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ANOTACE

Cilem price je zhodnotit mezindrodni interakce mezi Ceskou ndrodni bankou a Evropskou
centralni bankou a vybranymi mezindrodnimi institucemi, identifikovat prinosy této spoluprdce
a jejtho vlivu na podniky. Prdce analyzuje konkrétni formy spoluprdce a ukazuje, jak tyto vazby
ovliviiuji ménovou politiku, predikovatelnost prostredi i duveéryhodnost regulatornich opatreni.
Zaroven si klade za cil postihnout sSirsi vyznam mezinarodni vymény informaci a dobré praxe
pro kvalitu rozhodovani. Zjisténi prace potvrzuji, Ze tyto interakce se prenaseji do podnikové

sfery skrze stabilnéjsi podminky pro investice, financovani a planovani.
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TITLE
International Interactions of Central Banks and Subsequent Impacts on Businesses
ANNOTATION

The aim of this thesis is to assess the international interactions between the Czech National
Bank and the European Central Bank as well as selected international institutions, identify
the benefits of this cooperation, and evaluate its impact on businesses. The thesis analyses
specific forms of cooperation and demonstrates how these relationships influence monetary
policy, the predictability of the environment, and the credibility of regulatory measures. It also
aims to capture the broader significance of international information exchange and best
practices for the quality of decision-making. The findings confirm that these interactions
are transmitted to the corporate sector through more stable conditions for investment,
financing, and planning.
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Uvob

PrestoZe centralni banky rozhoduji v narodnich podminkach ana zakladé vlastnich analyz, stale
Castéji vyuzivaji inspiraci, pfistupy a poznatky, které vznikaji v rdmci mezmarodni spoluprace.
Ta dnes nepfedstavuje jen formalni ramec, ale funguje jako nastroj sdileni dat, odborné
koordinace a vymény zkuSenosti, jejichz vystupy mohou ovlivnit nejen samotné rozhodovani
mstituci, ale i prostiedi, v némz se pohybuji podniky. Rozhodovani centralni banky nevznika
ve vakuu. V éfe globalizované ekonomiky a turbulentnich finanénich trhi je kazdy krok

centralni banky — byt u¢inény autonomné — zaroven odrazem S$irSi mezndrodni dynamiky.

Ceska narodni banka se této spoluprace Ulastni aktivnd, a to jak na evropské trovni
prostiednictvim vztahi s Evropskou centralni bankou, tak 1 v $u$im mezinarodnim kontextu
pfi spoluprdci s Bankou pro mezindrodni platby, Mezinarodnim fondem a Organizaci
pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Kazdd z téchto instituci nabizi jiny typ pifosu,
od vymény dat a analyz, pies expertni diskuze az po formulaci doporuceni nebo strategickou
orientaci. CNB tak ziskdva pfistup k informacim a nastrojim, které by samostatné vznikaly
pomaleji nebo obtiznéji.

Tato diplomova prace se proto zam¢fuje na otdzky, které se v bézné praxi neformuluji piimo,

ale maji klicovy vyznam pro pochopeni rozhodovaciho ramce moderni centralni banky:

e Jaké historické souvislosti a vyvojové etapy piispély k formovani dneSntho modelu

mezinarodni centrainé bankowvni spoluprace?
e Jaké konkrétni formy mezindrodni spoluprice CNB vyuziva a jaky je jejich odborny
obsah?
e Jaké piinosy z téchto interakci CNB ziskava a jak se tyto vystupy promitaji do jeji interni
¢innosti?
e Jaké dopady miZe mit tato spoluprace na podnikatelské prostiedi v Ceské republice?
Cilem prace je zhodnotit meznirodni interakce mezi Ceskou nirodni bankou

a Evropskou centralni bankou a vybranymi mezinarodnimi institucemi, identifikovat

prinosy této spoluprace a jejiho vlivu na podniky.

Prace vychazi z predpokladu, ze spoluprace centralnich bank S mezindrodnimi institucemi neni
pouze otdzkou reputace nebo zavazkli, ale predstavuje ndstroj, ktery rozSituje prostor
pro kvalifikované, odpovédné a informované rozhodovani. Tento pfistup pak mize — a Casto

skute¢né ma — dopad i na podniky.
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Analytickd Cast textu vychazi z dostupnych sekundarnich zdroji (vCetné oficidlnich
dokumentdi, vyroCnich zprav a odbornych vystupli mstituci) a je podpofena srovnavacimi
tabulkami, které ukazuji charakter spoluprace, jeji intenzitu a vysledné pifnosy. Ctenaf tak ziska
prehled o tom, jakym zplsobem mohou mezndrodni interakce ovliviiovat Cmnnost centralni

banky a skrze ni i ekonomické prostiedi, v némz pusobi podnikatelské subjekty.
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1 ZAKLADNIi PRINCIPY CENTRALNIHO BANKOVNICTVI

Centralni bankovnictvi tvofi patef modernich finanénich systémi a hraje klicovou roli
ve stabilizaci ekonomiky, regulaci ménové politky a zajiSténi divéry v ménovy systém. Tato
kapitola se zaméfuje na historicky vyvoj bankovnictvi, vznik centralnich bank, jejich funkce,
pravomoci a diivody existence. Porozuméni zakladnim principim centrdlniho bankovnictvi
je nezbytné pro hlubsi pochopeni souCasnych forem mezindrodni spoluprdce mez centralnimi

bankami a jejich dopadl na ekonomické prostiedi.

1.1 Historie bankovnictvi

Nekteti lidé veéfili — a néktefi si to dodnes mysli — Zze penize kazi spolecnost. Mezi historicky
iekonomicky vyznamné postavy stimto pohledem mizeme zatadit napiklad Karla Marxe nebo
Friedricha Engelse. Obecnéji bychom pak nasli podobné ptesvédceni u ruznych skupin —
od komunistti, anarchistl, nékterych nabozenskych smérli az po hnuti hippies. Podle téchto
spoleCnost ani trochu praktickd. Neni mozné¢ efektivné smenovat statky ani planovat
budoucnost. Ackoliv maji penize své stinné stranky, jsou nepochybné nastrojem, diky némuz
mize spolecnost fungovat komplexné€ji, spravedlivéji a dlouhodobé udrztelné (Ferguson, 2009,
S. 17-19). A s penéz jde ruku v ruce také bankovnictvi. Banky totiz vznikly jako odpovéd
na potiebu zprostfedkovat financni transakce v penézni ekonomice (Freixas, Rochet, 2008,
s. 3).

Dle Revendy (2001, s. 15-19) patii bankovnictvi a bankovni systém v kazdé vyspélé ekonomice
k oblastem, jez dosahly vysokého stupné technického pokroku. Vsechny ostatni sféry
ekonomiky jsou na toto vazané a bez kvalitniho bankovnictvi by nedochdzelo k jejich rychlému
rozvoji. Je tedy ziejmé, Ze zadna vyspéld ekonomika nemiize fungovat bez bank a vice versa.
Penize jsou uspory, poptavkovy kapitdl v ekonomice, kde na jedné stran¢ dochazi k nabidce
volnych prostiedkii a na stran¢ druhé k poptavce. V bankach se ob¢ tyto strany potkavaji
adochaz kredistribuci a alokaci tzv. volnych prostiedkt dle potieby, kdy se vyvazuje piebytek

a nedostatek.

Jistou formu bankovnictvi nam nabizel jiz sttedovek (Ferguson, 2009, s. 42-48). Prvni zarodky
bankovnich ¢innosti mizeme totiz sledovat jiz v obdobi antiky, ale Gpiné prvni zminky o vzniku
formalniho bankovnictvi vSak datujeme az ke 12. stoleti, mistn¢ do dnes$ni Italie. Historicky
se nachdzime v dobé, kdy byly v hlavni roli platidla ve form¢ drobnych minci z drahych kovi.
V tomto obdobi vznikaly prvni druhy bankovnich operaci — depozitni a Uvérové, které
se pozdéji rozvinuly a staly se hlavni sloZkou obchodnich a jinych bank.
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Bankovni systém zahrnuje veSkeré bankovni instituce dané zem¢, definuje uspofadani a jejich
vztahy. Obecné¢ ma dvé slozky, které jsou vzijemné propojené — instituciondlni a funkéni.
Instituciondlni slozku definuyjeme pro jeji Uphost jak z ekonomického, tak pravniho hlediska.
Z ekonomického pohledu jde o Cinnost banky zahrnujici obchodovani a operace s penézi,
zatimco na zikladé¢ pravniho vymezeni jde o instituci, kterd disponuje bankovni licenci
(Revenda, 2011, s. 17-18; Cesko 1992). Funkéni slozka bankovniho systému je promitnuta
v organizani struktufe bankovnich mstituci dané ekonomiky.

Z toho zndme d¢leni bankovnich systémi na jednostupfiové a dvoustupiiové. Jednostupiiové
bankovni systémy byly charakteristické pro netrzni ekonomiky, kde veSkeré nalezitosti
hospodaistvi uréoval a uréuje stat (viada). Tento systém byl vyuzivan také v Ceskoslovensku,
kde byla v roce 1950 centralni Narodni banka Ceskoslovenska nahrazena Statni bankou
Ceskoslovenskou, kterd pievzala veskeré jeji pravomoci a povinnosti v ramci centralniho
bankovnictvi. V soucasné dobé je jednostuptiovy systém velmi vzicny, ale stile existuje,
konkrétné v zemich, kde pfetrvava centrdln€ planovand ekonomika ¢i diktatura. Dvoustupiiovy
systém je zaloZzen na oddélni funkci centralni banky a komerc¢nich bank. Obchodni banky

obchoduji s penézi za tcelem zsku a v tom se od centralni banky LS.

V kazdé ekonomice mizeme nalézt vice druhil bank, 1 instituci mezindrodniho vyznamu, jako
je napiiklad Meznarodni banka pro obnovu a rozvoj, Banka pro meznarodni platby
¢i Evropska mvesticni banka. Vedle téchto instituci pusobi také dalsi subjekty, jako napiiklad
Meznarodni ménovy fond, ktery vSak neni bankou v pravém slova smyslu. Nicméné¢ Zadna

z téchto mezinarodnich instituci neni pifmou soucédsti bankovniho systému dané zemé
(Revenda, 2001, s. 15-19).

1.2 Divody vzniku centralnich bank

Klicové a nejstar§i divody pro vznik centralni banky byly dva a byly jadrem ptvodni potieby
vytvoteni té€chto instituci a zistaly dilezitymi piliii jejich ¢innosti po dlouhou dobu. Centralni
banky historicky plnily nasledujici hlavni funkce (Capie et al., 1994, s. 1):

1) pujCovat penize statu, kdykoli to vliada potiebovala;
2) spravovat statni GcCty.

Pivodni motivy vzniku centrdlnich bank se s postupem c¢asu vyviely a nabyvaly
na ekonomickém vyznamu (Mejstitk a kol, 2008, s. 102). Brzy se ukéazalo, Ze je nezbytné,
aby centralni banka pievzala kontrolu nad emisi bankovek a minci, ¢imz se formovala treti
hlavni funkce. Centralni banky nejen poskytovaly pUjcky vladé a spravovaly jeji ucty, ale také
zacaly fidit objem penéz v ob&hu, aby nedochdzelo k jejich nadmérné emisi a znehodnoceni.
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Problém totiz spocival v tom, ze pijcky poskytnuté viadé byly casto kryty Cerstvé vydanymi
bankovkami, coz vedlo k riziku inflace. V pribéhu ¢asu se objevovaly dalsi potieby a funkce,

jako naptiklad provadéni ménové politky, ¢imz se role centralnich bank dale rozsitovala.

Podle Kunerta a Novotného (2008, s. 22) centralni banky vychazely ze svych historickych
pfedchiidct, cedulovych bank, které¢ mély vysadni cedulové pravo, tedy opravnéni k vydavani
bankovek. V cCeskych zemich se pojem cedulovda banka pouzival pravé pro tyto instituce
s emisni pravomoci jeSt€¢ pfed vznkem moderntho centralniho bankovnictvi. Zatimco
v minulosti bylo bézné, Ze ve stat¢ existovalo vice takovych bank s emisnimi pravomocemi,
vk modernich centralnich bank tento systém postupné centralizoval Tento proces vedl

k transformaci ¢i zinkku cedulovych bank a k rozSifeni kompetenci nové vznikajicich

centralnich bank, které se timto formovaly do podoby, jakou zndme dnes.

Vyvoj zavrSilo udéleni emisniho monopolu centralnim bankdm, které se tim definitivné
vymezily vi¢i ostatnim bankam. Toto obdobi lze povazovat za skute¢ny pocatek moderniho
centralntho  bankovnictvi. Centralni banky se tedy formovaly pozdéji nez obchodni
banky; jejich vznik sahd do 17. stoleti, pfiemz nejvyraznéjSiho rozvoje a rlstu vyznamu
dosahly az ve 20. stoleti (Revenda, 2001, s. 26-27).

1.3 Vyvoj cila centralnich bank

Globalni historicky vyvoj bankovnictvi a centralnich bank je jiz zndm. Nyni se zaméiime
na vyvoj jejich roli. Role centralnich bank ptedstavuji jejich odpovédnosti a Ukoly, které jsou
definovany pravnimi predpisy a politkami. Tyto role se mohou ISit v riznych zemich avyvijeji
se v zavislosti na historickém a ekonomickém kontextu dané zemé, coZ znamena, ze ¢mnosti

a povinnosti centralni banky se mohou ménit v pribéhu Casu v reakci na nové vyzvy a potieby.

Jak jiz bylo zminéno, centralnim bankdm se diive fikalo cedulové banky. Otdzkou je, jaké cile
mély tyto banky v dané dob¢, protoze se mirné¢ lSily od téch souCasnych. Cedulova banka
v Ceskoslovensku méla ve své &innosti naprosto jasng vymezeny cil ktery byl stanoven
v § 5 zdkona €. 347/1920 Sb., o akciové bance cedulové, ve znéni pozdéjSich predpisi. Tento
paragraf uvadi: ,, Bance této prislusi péce o obéh platidel a spravné piisobeni jejich ve state,
o poskytovani uverii obchodu, prumyslu a zemédelstvi, o vybudovani zarizeni oductovacich
(clearingii), o organisaci a soustiedovdani piijmii a hotovosti statnich.” (Cesko, 1920)
Ve zkratce to znamenalo, Ze cedulovda banka méla za ukol nejen spravovat obéh penéz
V hotovostni i bezhotovostni forme¢, ale také poskytovat Gvéry riznym odvétvim a zajiStovat,

aby penize proudily spravnym smérem a ve spravném mnozstvi.
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Vznik Narodni banky Ceskoslovenské v roce 1926 predstavoval zisadni krok k vytvofeni
nezavislé centralni banky, kterd pfevzala spravu nad Ceskoslovenskou ménou. Tato instituce
pfevzala ulohu Bankovniho tfadu ministerstva financi, plivodniho organu spravujiciho statni
ménovou politiku a finance. Jak uvadi archivai Kunert, Narodni banka Ceskoslovenska timto
krokem pievzala vSechny pravomoci Bankovniho ufadu ministerstva financi a stala se tak
autonomni instituci odpovédnou za stabilitu ceskoslovenské koruny. ,, Pane guvernére,
odevzdavam do rukou Nérodni banky Ceskoslovenské nejvzicnéjsi nds klenot, korunu
ceskoslovenskou, kterdje attributem nasi svobody a samostatnosti. ...Odevzdavameji do spravy
autonomni cedulové banky s vroucim pranim, aby ji spravovala jako décko, s péci a laskou
tak, aby nebyla starosti Zadného obcana, aby kazdy bezpecné veédeél, kdo korunu nasi prijimad,
Ze hodnotu, kterou ma, bude miti dnes, zitra a za desitileti.“ Dr. Karel Engli§, ministr financi
CSR, projev na ustavujici valné hromadé Narodni banky Ceskoslovenské, 21. bfezna 1926
(CNB, 2025a). Jedna se tedy o daki cil, ktery postupnd rozvinul ptvodni zaméfeni cedulové
banky — stabilitu mény, ackoli stile zistava v ramci tohoto pivodniho zaméru. Kdyz byla
Ceskoslovenska koruna v roce 1929 navazana na zlato, umoznilo to centralni bance udrzovat
ménovy kurz na hodnot¢ stanovené zidkonem. Tento proces mel vSak cCasteCné zaklady
jiz od roku 1926, kdy péfe o stabiltu mény zahrnovala vztah ceskoslovenské koruny

k americkému dolaru piiblizné ve sménném kurzu 3 USD za 200 K¢.

Nyni je mandat Ceské narodni banky (CNB) definovan v Ustavé i v zikon& ¢&. 6/1993 Sb.,

o Ceské narodni bance a zni takto:

1) pe¢ovat o cenovou stabilitu — hlavni cil;

2) pe€ovat o financni stabilitu;

3) vydavat bankovky a mince, fidit penézni ob¢h a z(ctovani bank;

4) vykonavat dohled nad fimancnim trhem.

CNB zjiftuje pé¢i o cenovou stabilitu, kterd je definovana jako mezro¢ni rist indexu
spotiebitelskych cen, a k tomu uzivda ménové politky, jejimz cilem je udrzet inflaci
na nizké a stabilni urovni. O financni stabilitu se stard prostfednictvim makroobezietnostni
politiky, ktera je nezbytnd pro dosazeni i udrZzeni zminéné cenové stability. K dohledu

nad finanénim trhem pfispiva tvorbou pravidel zaméfenych na obezfetné chovani uCastnika

finan¢niho trhu.

Diive byla uloha centralni banky uzce spojena se spravou penézniho obéhu a podporou
konkrétnich ekonomickych sektord, ale i celé ekonomiky. Moderni centralni banky, jako
je CNB, se nyni vice zaméfuji na cenovou a finanéni stabilitu (CNB, 2025b), coz odréz vyvoj
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globalniho finan¢niho systému a zvySenou potiebu stabilizace ekonomik ve svétle financnich
krizi a globalnich vyzev.

Na finanénim trhu je role centralnich bank absolutné nezpochybnitelnd, ato zejména ve vztahu

ke komer¢nim bankam, vladnim mstitucim ale také ve vztahu k ostatnim centralnim bankam.

1.4 Postaveni Ceskénarodni banky

Ceské narodni banka je podle zikona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, Ustfedni bankou
Ceské republiky a pravnickou osobou veiejného prava. Vystupuje jako samostatny organ,
jehoZ hlavnim znakem je nezavislost pri vykonu svych zakonnych funkei. Tato nezavislost
je zakotvena v § 2 zminéného zikona a zirovef potvrzena i Glinkem 98 Ustavy Ceské
republiky. Zakon vyslovné¢ uvadi, e CNB nesmi pii plnéni svych kol pfijimat pokyny
od jmych organii vefejné moci. Nezavislost se promita jak do institucionalni a funkéni roviny,
tak do persondlniho obsazeni — bankovni rada jako nejvyssi organ banky rozhoduje kolektivné
a jeji Cleny jmenuje prezident republiky bez nutnosti potvrzeni ze strany zdkonodarné
&i vyjkonné moci. CNB tedy stoji mimo piimy vliv politické reprezentace a jedna na zikladé

odborného rozhodovani uvnitt stituce.

Ackoli zikon vymezuje CNB jako narodni autoritu, jeji ¢innost se odehrava v prostiedi, které
je utvafeno nejen vnitrostdtnim pravem a domacimi ekonomickymi podminkami, ale 1 vazbami
na evropské a mezindrodni struktury. CNB je soudasti §ir§tho ramce spoluprace centrélnich
bank, a to zejména prostiednictvim svého postaveni v Evropském systému centralnich bank
(ESCB), kde se podili na vzijemné vyméné mformaci, expertnich stanovisek a na sladovani
nékterych pfistupli v oblasti ménové, regulatorni idohledové. Zakonem vymezena nezavislo st
tak neznamena izolaci od vn&jSitho prostiedi, ale spiSe institucionalni ptredpoklad pro to, aby
CNB mohla zodpovédng a samostatné rozhodovat v ramci podminek, které jsou v mnoha
smérech utvafeny v evropském a globalnim kontextu (CNB, 2025¢). Pravni nezavislost CNB
tak poskytuje prostor pro suverénni vykon mandatu, ziroven vSak umoziuje reagovat

na podnéty, které prichazeji z prostfedi mezinarodni centraln¢ bankovni spoluprace.

1.5 Zpisoby vzniku centralnich bank
Pro¢ vznikaly centralni banky, jiz také vime. Ale jak vznikaly? Zjednodusené feceno mizeme
fici, ze centralni banky zacaly vznikat tfemi riznymi zpisoby:

1) pteménou obchodni banky;

2) pridélenim emisniho prava;

3) zaloZenim nové instituce.
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Typickym piikladem prvntho zplsobu vzniku centralni banky je transformace $védské banky
Sveriges Riksbank (Riksbank, 2025). Ptedchazela ji obchodni banka Stockholms Banco,
zalozend v roce 1656, ktera se brzy potykala s problémem nadmérného vydavani bankovek,
coz vedlo k jejich znehodnoceni. Tento vyvoj naznacuje, Ze preména obchodni banky
na centralni banku nebyla vzdy dobrovolnym procesem. Az po n€kolikka reorganizacich
se v roce 1697 banka etablovala jako plnohodnotna centrani banka.

Pfidéleni emisniho prava pro vydavani bankovek predstavuje vyznamny meznk ve formovani
Banca d’Italia. I kdyz tato mstituce vznikla v roce 1893 v disledku reorganizace italského
bankovnictvi, své vysadni pravo emitovat bankovky ziskala az v roce 1926. Pfed timto krokem
mely moznost emitovat vlastni bankovky rizné subjekty, véetné nebankovnich a soukromych
mstituci, coz pfetrvavalo az do prvntho omezeni v roce 1874, kdy toto pravo zistalo pouhym
Sesti bankam. Zasadnim momentem bylo sloueni tii hlavnich bank — Banca Nazionale
nel Regno, Banca Nazionale Toscana a Banca Toscana di Credito, coz vedlo k vytvofeni Banca
d’Italia (Jacobson et al., 2018, s. 230). Ptesto zistaly jesté dvé mensi instituce s moznosti emise
bankovek. Nicméng, postupem casu tyto instituce zankly a v pribéhu 20. let 20. stoleti
se Banca d’Italia stala jedinou bankou v zemi s pravem vydavat bankovky, ¢imz zskala phou

kontrolu nad emisni politikou v ramci Italie.

Dle Revendy (2001, s. 29-30), prvni banka, ktera byla zaloZena s cilem fungovat jako centralni
banka, byla Bank of England, vznikla vroce 1694 s primarnim ucelem financovat valku Anglie
proti Francii. Aby mohla byt zaloZena, bylo nezbytné zajistit zakladni kapital, ktery poskytli
bohati Anglicané prostfednictvim upsani akciového kapitalu v hodnoté¢ 1,2 milionu liber.
Postupem cCasu banka prevzala dalsi klicové funkce centralni banky a béhem 19. stoleti se stala

hlavnim spravcem narodnich rezerv a vefitelem posledni instance.
1.6 Historie ménové politiky - ménovépolitické rezimy

Rezimy meénové politiky lze rozdélit podle zpracovani Ceské narodni banky (CNB, 2025d),
kterd je shrnuje ve form¢ piehlednych rdmct uplatiiovanych v praxi rliznych centralnich bank.
Rezimy poskytuji centralnim bankam jasné strukturovany rdmec pro provadéni
a vyhodnocovani meénovych opatfeni. Tyto ramce zaroven zajist'uji transparentnost, ktera

umozityje vetejnosti lépe porozumét ménové politice a jejim ciliim. Mez hlavni rezimy patii:

e rezim s implicitni nominalni kotvou —tento rezim funguje na principu interniho cilovani
specifické hodnoty, kterou si centralni banka stanovi, ale vefejn¢ ji neoznami. Banka

tak spoléha na svou duvéryhodnost a reputaci, aby dosdhla pozadovaného cile inflace,
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aniz by vyslovné vyhlasila konkrétni zavazek. K tomu, aby tento pfistup fungoval, je zdsadni,

aby vefejnost vefila v odborné schopnosti a stabilitu ménové politky centralni banky;

e cilovani ménové zisoby — VvV tomto reZimu se centrdlni banka zaméfuje na sledovani
a kontrolu rychlosti rlstu vybraného penézniho agregitu — coz je ukazatel shrnujici objem
riznych forem penéz v ekonomice, jako jsou hotovost, vklady nebo jiné likvidni prostredky.
Penézni agregat se voli proto, ze dlouhodobé ovliviiuje rist cen a mnflaci. Vybér vhodného
penézniho agregatu ale mize byt slozity, protoze novace v oblasti financi a globalizace trht

Casto oslabuji pfimy vztah mezi mnozstvim penéz v ob&hu a cenovou hladnou;

o cilovani ménového kurzu — tento rezim se zamétuje na udrzeni stalého sménného kurzu
narodni mény vici méné urcité jiné zeme, tzv. kotevni zeme. Aby centralni banka udrzela kurz
stabilni, pouzivda nastroje jako zmény urokovych sazeb a devizové ntervence (napt. nakup nebo
prodej cizi mény). Diky stabilnimu kurzu miZe centrdlni banka ,pfevzit“ cenovou stabilitu
z kotevni zem¢, protoze jejich inflace se ptenasi i na nas. Tento pfistup ale vyzaduje silné
devizové rezervy a koordmaci s dalfmi hospodaiskymi politikami, aby se zajistila
konkurenceschopnost a divéryhodnost zemé. Hlavni nevyhodou tohoto rezimu je omezena
nezavislost centralni banky, protoZze vdzany kurz snizuje moZnosti samostatné rozhodovat

o ménove politice;

e cilovani inflace —tento rezim je zaloZzen na stanoveni a vefejném ozndmeni inflacniho cile,
kterého se centralni banka aktivné snazi dosdhnout pomoci svych nastroji. V ramci tohoto
systému banka vyuzivd Siroké spektrum informaci, od urokovych sazeb a mzdovych vyvoji
az po ceny dovazeného zbozi a hospodafeni vefejnych financi Tim vznkda komplexni
a flexibilni ramec, ktery umoziuje fizeni inflacnich ocekavani i udrzovani cenové stability.

V Ceské republice se inflaéni cilovani stalo kli¢ovou strategii ménové politiky v roce 1998.

1.7 Historie spoluprace centralnich bank

Kapitola o historii spoluprace centralnich bank je dileztd, protoZze objasiiyje, jak tato
spoluprace postupné formovala nastroje a mechanismy, které dnes zdsadné ovliviiuji narodni
ekonomiky 1 podnikové prostiedi. Vyvoj této spoluprace lze rozdé€lit do nékolika vyznamnych
etap, které¢ zachycuji posun od neformalnich bilateralnich jednani k instituciondlni koordinaci
v ramci specializovanych organii a mezmdrodnich mstituci. Kapitola je ¢lenéna chronologicky
podle klicovych obdobi, vnichz dochdzelo k proménam v povaze, intenzité i cilech spoluprace
mezi centralnimi bankami. Kazda podkapitola zachycuje hlavni motivy daného obdobi, vznik
novych platforem ¢i instituci a zarovenl naznacuje, jak se tehdejsi vyvoj promitl do pozdé&jsiho

mstitucionalniho ramce a ovlivnil soucasnou podobu ménové politiky a finan¢ni stability.
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Struktura kapitoly vychézi jednak z vykladu historika a archivafe Ceské narodni banky Jakuba
Kunerta, jenz na zikladé dlouhodobého badéani identifikuje klicové prelomové etapy
mezindrodni spoluprace, jednak z odborné literatury, kterd se zabyva vyvojem centralniho
bankovnictvi a roli instituci jako Banka pro mezindrodni platby (BIS), Mezinarodni ménovy
fond (MMF) ¢i Rada pro finan¢ni stabilitu (FSB). Mezi zasadni prameny patii zejména prace
Claudia Boria, Gianniho Toniola a Pieta Clementa (Past and Future of Central Bank
Cooperation), dale historické analyzy Michel D. Borda (1993) a piehledové studie o vyvoji
ménovych rezimil a regulacnich struktur po roce 1944. Dle téchto pfistupli lze hlavni milniky
spoluprace mezi centralnimi bankami vymezit napiiklad nasledujicim zplisobem. Je vSak tfeba
zdlraznit, ze na historicky vyvoj této spoluprace lze nahlizet z riznych Uhli pohledu —
v zavislosti na tom, zda je diraz kladen na instituciondlni ramce, ménové rezimy, krize ajejich
odezvu ¢i politicko-ekonomicky kontext. Toto Clenéni tedy nepfedstavuje jediné mozné,
ale zvoleny pfistup vychdzi z kombinace historickych analyz a praktickych konsekvenci

pro dnesni praxi centralnich bank.

1.7.1  Mezvale¢né obdobi, zacatek koordinace

Po prvni svétové valce celila Evropa zisadni ménové nestabilité, kterd byla disledkem
valecného zadluzeni, reparaci, hyperinflace a rozpadu predvale¢nych ménovych systémi
(Kabrt, 2022). Snahy o navrat ke zatému standardu v kombinaci s devastovanymi
ekonomikami si vyzadaly novou urovenn mezindrodni koordmnace. V tomto prostiedi zaCaly
mezi centrdlnimi bankami vznikat prvni neformdlni vazby, pfedevS§im prostiednictvim
konzultaci a ad hoc dohod o vypomoci. Do poptedi se dostaly predevsim Bank of England,
Banque de France a nové vytvofeny Federal Reserve System ve Spojenych statech, jejichz

vzajemna komunikace se stala zarodkem pozdéjsi mstitucionalni spoluprace.

Dilezitym impulzem pro prohloubeni téchto vztahii byla potfeba koordinovat ménové
mtervence, poskytovat reparacni Uveéry, stabilizovat sménné kurzy a v nékterych piipadech
i pfimo podpofit devizové rezervy oslabenych stati. Mimofadnou roli sehral britsky guvernér
Montagu Norman, jenz byl sinym zastincem tésné mezinarodni spoluprace centralnich bank,
stejné jako jeho francouzsky protéjsek Emile Moreau (Borio, Toniolo, 2006, s. 18-21). Podle
historikti, jako je naptiklad Piet Clement, byly pravé tyto bilateralni kontakty mezi vyznamnymi
centralnimi bankéfi faktickym predchiidcem institucionalizované spoluprace, ktera se naplno

rozvinula azZ po roce 1930.

Z odbornych debat i politickych jednani tohoto obdobi postupné vykrystalizovala myslenka

zalozeni stdlé mezmdrodni instituce, kterd by vytvofila formalni platformu pro vyménu

21



informaci, koordinaci ménové politky a feSeni krizovych situaci. Tato potieba byla
akcelerovana predevsim komplikacemi pii spravé némeckych reparaci a snahou o stabilizaci
ménového prostiedi v Evrop€. Vysledkem téchto snah bylo zalozeni Banky pro mezinarodni
platby v roce 1930, ktera se stala prvni mezinarodni finanéni instituci s cilem podporovat

spolupraci mezi centralnimi bankami a usnadiiovat meznarodni platby.

1.7.2  Zalozeni Banky pro mezinarodni platby a jeji uloha v mezivale¢ném

obdobi

Banka pro mezindrodni platby vznika v roce 1930 jako soucast snah o feSeni némeckych
reparaci. Velmi rychle, v podstaté bezprostfedné po Hooverové moratoriu v roce 1931,
se po jeji hlavni funkci stdva podpora spoluprace centralnich bank. Cilem bylo vytvoiit stdlou
platformu, ktera bude slouzit zejména k vyméné¢ informaci, koordinaci ménové politiky a také
k feSeni krizovych situaci. BIS timto navazovala na mySlenky z konference v Janové, ktera

prob&hla v roce 1922 a iniciativu britského guvernéra Montagu Normana.

Mc¢lo by se jednat o technicky neutrdlni instituci, kterd bude podporou pro stabilitu svétového
ménového systému (Borio, Toniolo, 2006, s. 18-21). BIS se hned od zacatku zapojila
do stabiliza¢nich operaci. V roce 1931 organizovala ptjcky pro Rakousko a Némecko s cilem
zastavit panikku a zabranit zhrouceni konvertibility mén. I pfesto, Ze nebyly tyto operace
z dlouhodobého hlediska uspésné, a to zejména kwvili politickym bariéram a nedostatec¢né
a nedotazené koordmnaci, 1 tak BIS sehrdla velice zisadni roli jako informa¢ni centrum

a tim pfispela ke zrychleni piipravy pijcek.

Ve 30. letech byla mezindrodni spoluprace po rozpadu zlatého standardu ve své informacni roli
omezena. | pfes to vSak zistala jedinym forem, kde se mohli centrdlni bankéti pravidelné
setkavat (Borio, Toniolo, 2006, s. 18-21). Béhem 2. svétové valky zustala BIS jedinou nadale
fungujici meznarodni instituci, kterda umoznovala pravidelny kontakt mez centralnimi
bankami, a to zejména diky tomu, ze centralni banky zastupcii obou stran povazovaly
za strategické ponechat instituci, kterd zajisti povaleCné obnoveni ménové soustavy. BIS tedy
ur¢ité obdobi fungovala jako pozorovatel globalnich podminek a prostfednik pro nékteré
transakce. Za toto byla pozdéji kritizovana.

1.7.3  Spolupriace v povale¢né éfe a v dobé Brettonwoodského systému

Na mezivalecné obdobi a prvni institucionalni zkuSenosti s koordinaci centralnich bank
bezprostiedné navazala povalecna éra, ktera piinesla zcela novy rdmec spoluprace definovany

Brettonwoodskym ménovym systémem.
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Twviirci tohoto systému chtéli vytvofit soubor ménovych uspotfadani, ktery by propojoval
vyhody klasického zlatého standardu (stabilita sménnych kurzi) a vyhody rezimii pohyblivych
kurzi. Zakladem nového usporadani byla tedy dohoda o systému fixnich, avSak nastavitelnych
sménnych kurzii, kde hral hlavni roli dolar, jakozto kliCova rezervni ména navazanid na zato.
Tento rezim umoziioval centralnim bankam vSech Clenskych statii udrzovat stabilitu kurz
skrze devizové intervence a koordinace politik (Bordo, 1992). Soucasti tohoto nového ramce
bylo i1 zalozeni Meznirodniho ménového fondu (MMF), ktery vytvofil institucionalni
platformu pro systematickou koordinaci ménové politky na globalni Urovni. Vznk MMF
tak dophil ¢innost Banky pro mezinarodni platby, kterd stale, i v povale¢nych letech), slouzila
jako férum pro technické konzultace a vyménu nformaci.

Ptesto, ze Brettonwoodsky systém po uréitou dobu pfispival k posileni mezindrodni stability,
postupem cCasu a v prub¢hu let zaCaly vyplyvat na povrch jeho vnitini rozpory. Nejvice patrné
bylo napéti mezi snahou zachovat pevné sménné kurzy a soucasné snahou umoznit jednotlivym
stattm vést samostatnou meénovou politiku, kterd bude pfizpiisobend domacim podminkam.
V prubéhu 60. let rostouci deficity americkych vefejnych financi spolecné stlakem
na dolarovou likviditu vytvotily takové prostiedi, kde bylo udrzeni fixni parity dolaru se zlatem
¢im dal tim slozit€j$i (Penize.cz, 2003). To nakonec vyuUstilo v rozhodnuti Spojenych statt
ukoncit sménitelnost dolaru za zlato, coz fakticky znamenalo konec Brettenwoodského systému

Vv prvni polovin¢ 70. let.

1.7.4 Reakce na krizova obdobi a zZrod mezinarodni regulace

Rozpad Brettonwoodského systému zahdjil zcela zasadni proménu mezinarodni ménové
spoluprace. Jednotlivé staty totiz presly na rezim plovoucich ménovych kurzii a centralni banky
tak ztratily onen jednotny ramec, jez diitve urCoval jejich politiku. Plovouci kurz mény se vyviji
dle nabidky a poptavky na trhu a tak se lépe piizptisobi ménové politice na domaci padé (CNB,
2025e). Tato zména pinesla jak nové prilezitosti, tak znaCnou miru nejistoty. Moznost
prizptisobovat se domacim prioritAim odstranily kotvy tlhumici ptenos krizi a spekulativni tlaky

mnvestoru.

Dle Boria a Toniola (2006) se cile spoluprace zménily z pivodni ménové stability smérem
K finan¢ni stabilit¢. BIS a centralni banky nadéle odehravaji dilezitou roli pfi koordinaci
devizovych mtervenci stejné jako podpoie evropské ménové integrace. Teézsté jejich ¢mnosti
se ale posunulo Kk tvorbé pravidel a standardii v oblasti bankovniho dohledu a platebnich

systémt.. Tento novy ramec mezinarodni regulace, také oznaCovany jako ,soft law* se opiral
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do dobrovolné piijimani doporueni a kodext. Tato pravidla totiz nebyla pravné vazana,

ale ptesto se je vétSina statll zcela dobrovolné rozhodla zapracovat do svych internich ptedpist.

Soucasné BIS zeteln¢ rozsfiila své plsobeni za hranice Evropy a proménila se tak v globalni
centrum pro vyménu informaci. Dale se rozsifila v oblasti dohledu nad finan¢nimi systémy
akoordinaci reakce na krizové situace v prostiedi ¢im dal tim vice komplexnéjSich kapitdlovych
tthi. V roce 1988 byl pijat Basel I, jakozto ptedstavitel prvni mezndrodni dohody
o kapitdlovych pozadavcich bank. Stanovoval minimdlni pomér kapitdlu k rizkové vazenym
aktivim, a to ve vySi 8 %. Cilem bylo posilit stabilitu mezmarodniho bankovniho systému
a odstranit konkuren¢ni nerovnosti mez staty (BIS, 2025a). Basel I tedy polozil ziklad

jednotnému pfistupu k mefeni kapitalové piimérenosti.

1.7.5  Prohloubeni globalni koordinace po roce 2000

Dle historického ptehledu zvetejnéného na oficidlnim webu BIS se globalni spoluprace vyvijely
tak, ze reagovaly na nové vyzvy a krize, a to zejména od konce 20. stoleti Po n€kolika
konkrétnich krizich na konci 90. let, zejména asijské v roce 1997 a ruské v roce 1998, zesilily
uvahy o nutnosti provedeni zasadni reformy globdlni finan¢ni architektury (soubor mstituci,
pravidel, dohod a mechanismti mezinarodniho financniho systému). Vyznamnym krokem bylo
zalozeni Fora finanéni stability (FSF) v roce 1999. Jeho cilem byla pfedev§im koordinace
¢innosti narodnich finan¢nich orgdnli a mezinadrodnich standardiza¢nich nstituci. FSF se v roce
2009 transformovalo na Radu pro financni stabilitu (FSB) a ta rozsifila své pole pusobnosti
a pravomoci a stala se tak klicovym aktérem pfi tvorbé a prosazovani regulacnich

a dohledovych politik v zajmu udrZeni globalni finan¢ni stability.

V roce 2004 byl pijjat ramec Basel II (BIS, 2025a), ktery rozsifil pozadavky na métfeni
uvérovych, trznich a operacnich rizik a obsahoval tfi pilite — miniméalni kapitalové pozadavky,
dohledovy pfezkum a disciplinu trhu prostiednictvim zvefejiiovani informaci Cilem bylo

predevSim zvysit citlivost regulace a podporovat moderni fizeni bank.

Globalni financni a bankovni krize v letech 2007-2008 zna¢né urychlila proces zmeény fidicich
struktur mezinarodniho finan¢niho systému. Hlavni koordinacni role diive naleZela skupiné
G10 (Forbes, 2024), postupné¢ vSak tuto roli prevzala skupina G20, ktera sdruzovala
nejvyznamnéj$i vyspélé 1 rozvijejici se ekonomiky. Tato transformace byla doprovazena
Jiz mezinarodni stalici, Bankou pro mezindrodni platby (BIS) a také Mezinarodnim ménovym
fondem (MMF) a Organizaci pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). V oblasti
vyzkumu a tvorby standardli se zndsobil diraz na makroobezfetnostni pfistup k financni

stabilit¢ a také na tvorbu co nejaktudlnéjSich statistik pro v€asné odhaleni systémovych rizik.
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Jako reakce na globalni finan¢ni krizi byl pfijat ramec Basel Il a piinesl zasadni zpiisnéni
regulatornich pravidel. Zavedl pakovy pomér a zavedl nové likvidni standardy a proticyklické
kapitalové rezervy. V roce 2012 vytvotila BIS centralni datovy uzel pro narodni dohledové
organy pro co nejrychlejsi piistup k jednotnym a piesnym datim (BIS, 2025a).

Ten zacCal poskytovat detaini informace o Gvérovi angazovanosti vyznamnych bank.

Tyto reformy a nové vytvofené mechanismy spoluprace predstavuji zasadni kvalitni posun
oproti obdobi pied rokem 2000 a podtrhuji tlohu koordinace jakozto klicového ptedpokladu
zaji$téni stability celého globalniho fman¢niho systému.

1.7.6  Evropska rovina spoluprace

Dle Brizka (1996, s. 40) evropska rovina spoluprace centralnich bank predstavuje specifickou
dimenzi mezmarodni koordmnace, kterd se od ostatnich forem odlSuje vysokou mirou
institucionalni integrace a jednotnym pravnim ramcem. Historické kofeny spoluprace sahaji
az do 50. - 60. let minulého stoleti, kdy sice jesté neslo o ménovou uni, nicméné vznikala
koordinace hospodaiskych politik, kterd nepiimo piipravovala plidu pro ménovou spolupréci.
V jednotlivych ¢lancich smlouvy o zalozeni Evropského hospodaiského spolecenstvi (EHS)
jsou uvedeny pasaze, podle nichz si Clenské staty mely vzajemné vypomahat pii zajistovani
volného pohybu zboz, sluzeb, osob, dosazeni rovnovahy platebni bilance a stability cenové
hladiny.

V pocate¢nich fazich integrace byl hlavni oporou spoluprace Mezinarodni ménovy fond,
a tak proto nebyla ménovad unie povazovana za bezprostfedni nutnost. Postupné vSak vznikl
Evropsky ménovy systém (EMS) a vywzival se tzv. ménovy had, které slouzily k udrzeni
stability sménnych kur mezi evropskymi ménami. Evropsky ménovy systém trval pitiblizné
do roku 1992, kdy byl piijat Maastrichtsky smiuvni ramec a doSlo k vytvofeni Evropské
ménové unie (EMU) jako institucionalni predchidce Evropské centralni banky. ECB je jednou
ze 7 instituci Unie, které piimo ovliviiuji prava jako zakladni nastroj evropské integrace (Lacina
a Blizkovsky, 2022, s. 135). Vrcholem meznarodnich a regionalnich pifedchidcti procesu
je tzv. Gplna ekonomicka a politicka integrace, kterd v evropském prostiedi vyustila ve vznik

jednotné ménové politky a zavedeni eura.

Tento postupny historicky vyvoj vytvofil ziklady, o které se dnes opfrd instituciondIni rdmec
ECB i konkrétni formy spoluprace narodnich centralnich bank s ECB, véetnd zapojeni Ceské
narodni banky.
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2 INTERAKCE A SPOLUPRACE CESKE NARODNI BANKY

S EVROPSKOU CENTRALNI BANKOU

Evropska centralni banka predstavuje pro Ceskou nirodni banku jednu z nejdilezitéjsich
mstituci, s nimiz udrzuje pravidelny kontakt. Na rozdil od jinych meznarodnich organizaci,
napiklad BIS nebo MMF, plni Evropskd centralni banka funkci Ustfedniho orgdnu ménové
politiky eurozony a je zaroven soucasti institucionalni struktury Evropské unie. Z tohoto
divodu ma spoluprace s ni jiny charakter, ktery vyzaduje detailngjSi pfistup a samostatné

zpracovani v ramci této prace.

Tato kapitola se zaméfuje na nékolik hlavnich oblasti. Vysvétluje, jaké misto v této struktutre
zaujima Ceska narodni banka a jakym zpisobem se zapojuje do prace riznych odbornych

vybord a konzultaénich skupin.

Hlavnim dGvodem, pro¢ je této spolupraci vénovana samostatnd cast, je vyznam Evropské
centralni banky nejen pro stabilitu ménové politiky eurozony, ale i pro budouci vyvoj Ceské
republiky. Ceska republika se vstupem do Evropské unie zavazala k pfijeti eura, a proto
se spoluprace s ECB povazuje za dlouhodoby proces pifpravy na phohodnotné zapojeni

do jednotné mény a rozhodovacich struktur Eurosystému.

2.1 Charakteristika Evropské centralni banky

Evropska centralni banka byla zaloZzena 1. Cervna 1998 jako pravné samostatna instituce
Evropské unie, jejimz tkolem je vykonavat ménovou politku a podporovat finanéni stabilitu
(Scheller, 2006, s. 25). Vmik ECB doprovazelo vytvofeni Evropského systému centralnich
bank (ESCB), ktery tvoifi ECB a narodni centrdlni banky vSech clenskych stati EU. Uzsi
strukturu pfedstavuje Eurosystém, sloZeny pouze z ECB a centrdlnich bank statl eurozony.
Sidlo ECB se nach4azi ve Frankfurtu nad Mohanem a jeji Cinnost je zakotvena ve Smlouvé

o fungovani Evropské unie a ve Statutu ESCB a ECB.

Evropskd centralni banka se po svém ustaveni stala Ustfedni autoritou meénové politiky
eurozony a jednou z klicovych instituci evropské hospodarské mtegrace. Jeji vznik
pfedstavoval zisadni posun od nirodné orientovaného centrdlniho bankovnictvi k modelu,
v némz je ménova politika fizena na nadnarodni Grovni. ECB je zt¢lesnénim moderniho typu
centralni banky — nezavislé, s jasné vymezenym mandatem a odpovédnosti vici obCanim EU
a jejich volenym zastupcim. Na realizaci svych Ukoli spolupracuje s nirodnimi centralnimi
bankami prostiednictvim sdileni informaci, koordinace politik a jednotného provadéni

ménovych  operaci Diraz na transparentnost, odbornou komunikaci a zapojeni
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do mezinarodnich struktur zaroveni posiluje duvéru v ¢innost ECB v prostiedi globalnich

finan¢nich vazeb.

2.2 Role Ceské narodni banky ve vztahu k Evropské centralni bance

Podle informaci uvedenych Ceskou nirodni bankou (CNB, 2025f) se prvni vazby mezi
ni a Evropskou centrilni bankou zadaly vytvaiet jiz v dobé, kdy byla Ceska republika
kandidatskou zemi Evropské unie. Hlavni diraz se kladl na mstituciondlni sladéni, pravni
kompatibilitu a pifpravu na budouci zaClenéni do ménového ramce Unie. K oficialnimu
zaclenéni CNB do struktury Evropského systému centralnich bank doslo dne 1. kvétna 2004,
kdy vstoupila Ceska republika do Evropské unie, a guvernér CNB se stal Glenem Generalni
rady Evropské centralni banky.

Z konvergenéni zpravy Evropské komise z roku 2023 vyplva, Ze Ceska republika
v soucasnosti nespliuje vSechna kritéria pro pfijeti jednotné mény, zejména z hlediska kurzové
stability a legislativni nezavislosti centralni banky (ECB, 2025a). Zaroven ale zistdva stat
s tzv. vyjimkou s odkladem, coZ znamena, Ze piijeti eura je pravné zavaznym cilem. Ucast
Ceské narodni banky v Generalni radé ECB proto neni pouze symbolicka, ale predstavuje

praktickou formu zapojeni do rozhodovacich a analytickych procesti na trovni EU.

Financni u€ast nirodnich centralnich bank na ¢innosti Evropské centralni banky je upravena
prostiednictvim kapitalového klice. Dle aktualnich tudaji zvefejnénych ECB (ECB, 2025b)
prispiva Ceskd narodni banka do zakladniho kapitah ECB podle podilu odvozeného
od velikosti hospodaistvi a poctu obyvatel. Centralni banky mimo eurozénu jsou povinny splatit
pouze malou cast svého piidéleného podilu, avSak pfi vstupu do ménové unie se tento zdvazek
automaticky rozSifuje na plhou vySi. Tento mechanismus zajiStuje jak spravedlivé rozdéleni

nakladi, tak symbolickou instituciondlni ucCast.

2.3 Formy a procesy spoluprace s Evropskou centralni bankou

Spoluprace mezi Ceskou narodni bankou a Evropskou centralni bankou je uréena specifick ym
postavenim Ceské republiky jako ¢lenského statu Evropské unie, ktery dosud nezavedl
jednotnou ménu. Ceska narodni banka je proto soudasti Evropského systému centralnich bank,
nikoliv v8ak Eurosyst¢ému (ECB, 2025c), v jehoZ ramci jsou piijimana klicova ménovépoliticka

rozhodnuti. Tato skute¢nost ovliviiuje rozsah a charakter jeji ucasti na ¢mnnostech ECB.

Dle udaji Evropské centralni banky (ECB, 2025b) se CNB podili na odborné spolupraci
prostfednictvim zapojeni do vyborit a pracovnich skupin, které pokryvaji Siroké spektrum

¢innosti ménového, pravniho, statistického 1 technického charakteru. Vedle toho je guvernér
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CNB ¢lenem Generalni rady ECB, v niz zasedaji guvernéii vSech narodnich centralnich bank

Clenskych statl Evropské unie.

Jak vyplyva z vnitini praxe Ceské narodni banky, potvrzené také vyjadienim pana Jana

Weinerta, CNB m4 v ramci ECB pouze piipominkovaci roli. Jeji stanoviska nemaji zivazny

charakter a Evropskd centrdlni banka k nim neni povinna pftihlizet. Tento model odrazi

skutecnost, ze CNB neni soucasti ménového bloku eurozony, atudiz nema hlasovaci pravomoci

ve strukturdch rozhodyjicich o ménové politice.

Ceska narodni banka se v sou¢asnosti tgastni tdchto vyborti ESCB, jak uvadi oficidlni piehled

na Webovych strankach CNB (CNB, 2025f). Vybory slouz k odborné koordinaci &innosti

centralnich bank v ramci celé EU a jejich detailni zaméfeni je uvedeno v nasledyjici tabulce.

Tabulka 1: Piehled hlavnich vybora Eurosystému a jejich obsahové zamé feni

Accounting and Monetary Income koordinace uc¢etnich pravidel Eurosystému
1 8 Committee a harmonizace zavérek, sledovani vyvoje
= Vybor pro ucetnictvi mezinarodnich tcetnich standardi, piiprava
< a ménovy piijem metodik a ucetni strategie, TARGET
koordinace emisni ¢innosti eurobankovek a jejich
8 Banknote Committee ochl_rana proti'padéléni, feSeni dostu’pnrosti ’
2 Z i hotovosti a repatriace bankovek, sledovani novych
é Vybor pro bankovky technologii v oblasti zabezpeceni, agenda spojena
S hotovostnim obéhem
sledovani makro obezietnostnich rizik a stability
O Financial Stability Committee f.mané.nﬂl,o SyStér.n}l’ kt?ordinace politik,
3 D i ., . proticyklickych kapitalovych rezerv, analyza
o Vybor pro financ¢ni s tabilitu , , s . .
urokovych rizik, tvorba doporuceni k prevenci
finan¢nich rizik
koordinace komunikace Eurosystému smérem
o External Communications k vetejnosti a médiim, feSeni podpory finan¢ni
4 8 Committee gramotnosti a boje proti dezinformacim, piiprava
w Vybor pro vnéj§i komunikaci komunikacni strategie, strategické planovani
transparentnosti
O Internal Auditors Committee tVO,rbrfl S.p.Oleél.]é Stra}tegi ¢ interniho audjtu,’
5 < i L L sledovani rizik a interni kontroly v Eurosystému,
= Vybor vnitinich auditoru . . . ,
koordinace metodik a auditni spoluprace
analyza globalntho hospodatského a ménového
vyvoje, sledovani geopolitickych rizik
6 O International Relations Committee | a obchodnich politik velkych ekonomik, priprava
= Vybor pro mezinarodni vztahy makroekonomickych vyhledd a strategickych
diskuzi, koordinace vztahu S mezinarodnimi
institucemi
koordinace IT struktury a digitalizace, feSeni
. o | Information Technology Committee kybernetické bezpe¢nosti a cloud computingu,
= Vybor pro informaéni technologii | nastavovani standardl zabezpec¢eni komunikace
a dat, problematika outsourcingu a technologii
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feseni pravnich otazek spojenych s fungovanim
3 8 Legal Committee ESCB, sledovani regulace, ptiprava pravnich
g Vybor pro pravni zaleZitosti stanovisek, harmonizace legislativy a podpora
- compliance
monitorovani ménovépolitického vyvoje
. . a operacich na trzich, sledovani fiskalnich
O Market Operations Committee , . . .
9 @) Vib erh a platebnich sluzeb, diskuze o bezpec¢nosti
= ybor pro operace na triw SWIFTu a vyuzivani Al v trznich operacich,
analyza likvidity a trhu statnich dluhopisti
analyza ménové politiky Eurosystému
_ _ . hani | o
O Monetary Policy Committee _ a transmisntho mechanismu, S edovgm vyvoje ’
10 % Vb B litik inflace, mezd a konkurenceschopnosti, hodnoceni
ybor pro menovou pofitiku interakci ménové a fiskalni politiky, dlouhodobé
scénare ekonomického vyvoje
Paymentan lemen m . . N .
ayment and Sett.e ent Systems koordinace rozvoje bezpe¢nosti platebnich
Q Committee e, .. .
11 A Vb latebni stvk a vyporadacich systémd, dohled nad projekty
o- ybor pr(,)vp a ? }“ sty zaétovani a inovacemi v oblasti plateb
a zuctovani
koordinace statistického vykaznictvi
. . v Eurosystému, feseni efektivity sbéru dat
O Statistics Committee e e, .
12 Pt Vob catis tik a administrativni zatéze, piiprava statistik
@ ybor pro statistiku pro regulaci, harmonizace metod a integrace
novych dat
o Human Resources Conference koordinace personalich politik Eurosystému,
13 o Konference Fediteli lidskych employer branding, vzdélavani a well-being
= zdroju zaméstnanc, teleworking, podpora mobility

Zdroj: viastni zpracovdni na zdklade internich dokumentii Ceské ndrodni banky ,, Informace o

napliiovani priorit a éinnosti zastupcii CNB v orgdnech EU/ESCB za 40/2024 a 10/2025

Z divodu neudasti Ceské republiky v eurozoné se Ceska narodni banka naopak nepodili

na ¢innostech vyhrazenych vyhradné pro Cleny Eurosystému. Netykaji se ji zejména nasledujici

oblasti:
e zasedani Rady guvernéri ECB,;
e rozhodovani o nastaveni ménové politky eurozony;
e provadéni ménovych operaci Eurosystému.

Piesto je tato forma spoluprace pro Ceskou narodni banku zasadni UmoZije sdileni
odbornych poznatkli, slad'ovani postupii v rdmci jednotného trhu a instituciondlni integraci
v souladu s unjnim pravem. V neposledni fadé predstavuje dulezity piipravny ramec

pro potencialni budouci vstup Ceské republiky do eurozony.
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2.4 Interni procesya komunikace ve vztahu k Evropské centralni bance

Cely tento popis vychdzi z informaci zskanych prostiednictvim dotaznikového Setfeni, které
bylo provedeno s panem Janem Weinertem z referatu mezindrodnich organizaci sekce ménové
Ceské narodni banky.

Hlavni odpovédnost za koordinaci vztahii s Evropskou centralni bankou piishisi v Ceské
narodni bance dvojici klicovych pracovnikli z riznych sekci Jan Weinert se zamétuje
na monitorovani, pifpravu a odborné zpracovani agendy vztahit s ECB, zajiStyje komunikaci
se sekretariatem Generalni rady a pfipravuje podklady k jednani. Vedle n&j plni vyznamnou
roli Marek Soucek z referatu Evropské unie sekce regulace a mezinarodni spoluprace.
Oba koordinyji pfipravu stanovisek, sbér podkladl a dohledavani informaci napii¢ odbornymi

tvary CNB.

Na obsahové piipraveé se podileji vécné piislusné sekce, zejména Utvary zamétené na ménovou
politiku, finan¢ni stabilitu, pravni otazky, statistiku a trzi operace. Tyto sekce poskytuji odborné
podklady, stanoviska a argumenty k projednavanym tématim v ramci vyborti pracovnich

skupin Evropského systému centrdlnich bank.

V druhé fazi piipravy hraje vyznamnou roli sekretariat guvernéra, piifpadné sekretaridty dalSich
Clen bankowvni rady. Ty zajiStuji zejména pienos informaci a logistické otdzky. Interni
komunikace probihd rovnéz formou pravidelného mnformovani bankovni rady o aktudlnim
vivoji v ECB a pfijatych rozhodnutich, co pfispiva k jednotnému vystupovani CNB

a hladkému zajiSténi institucionalni koordinace.

2.5 Vybrany vystup spoluprace s Evropskou centralni bankou

Na ziklad¢ ustni konzultace s Jakubem Matéju lze jako ilustrativni a vysoce prakticky piiklad
spoluprace mezi Ceskou narodni bankou a Evropskou centrdlni bankou uvést vyuzivani
tzv. BEAR toolboxu (ECB, 2025d). Jedna se o analyticky nastroj, ktery byl vyvinut na pudé
ECB a je Siroce vyuzivan v ramci Eurosysttmu 1 mimo néj. Jeho cilem je poskytnout
standardizovanou a transparentni platformu pro tvorbu bayesovsky odhadovanych
VAR modeld, které slouzi k forecastovani a analyze hospodaiské politiky. BEAR toolbox
je koncipovan jako oteviend, modulirni a uzivatelsky piivétiva sada nastroji zalozena
na prosttedi MATLAB. Je snadno pfizplisobitelny a rozsifitelny i pro analytiky bez hlubSich
technickych znalosti, coz umoznuje jeho efektivni vyuziti na narodnich deskach jednotlivych
centralnich bank. Nastroj je soustavné aktualizovan a rozvijen tak, aby reflektoval nejnové;jsi
metodologicky vyvoj v oblasti ekonometrického modelovani. Kromé zakladnich funkcionalit

zahrnuje pokrocilé aplikace, jako jsou FAVAR modely, stochastickd volatilita, modely s casové
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proménlivymi parametry, kombinace riznych datovych frekvenci a predikce s omezenimi

na znaménka a velikost koeficienti (MathWorks, 2025).

Tento ptenos technického know-how v ramci centralntho bankovnictvi ma sekundarni dopady
i na podnkatelskou sféru. Rychlejsi a presnéjsi tvorba scénaiit vyvoje umoziuje
CNB efektivngji reagovat na ekonomické Soky, lépe komumikovat ménovou politiku
a tim pfispivat k predvidateln¢jSimu prosttedi pro firemni planovani. Firmy tak zskavaji
kvalitn¢j$i voditko pro rozhodovani v oblasti investic, cenotvorby ¢i fizeni ndkladl, nebot

predikce a analjzy CNB vytvafeji ramec pro trzni oéekavani a tvorbu divéry.

Z tohoto pohledu predstavuje BEAR toolbox nejen nastroj pro interni analytickou ¢mnnost,
ale 1 piiklad, jak mezindrodni technicka spoluprdice mez centralnimi bankami muze

mit hmatatelné dopady na redlnou ekonomiku.
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3 INTERAKCE A SPOLUPRACE CESKE NARODNI BANKY

S VYBRANYMI MEZINARODNIMI INSTITUCEMI

Po nastinéni interakci mezi Ceskou nérodni bankou a Evropskou centralni bankou je vhodné
rozsfiit perspektivu a vénovat se dalsim, neméné dilezitym institucim, které maji zisadni
vymam pro mezindrodni plsobeni nasi centralni banky. V této kapitole se proto pozornost
sousttedi na Banku pro mezinarodni platby, Meznarodni ménovy fond a Organizaci
pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj — tii instituce, které reprezentuji rizné podoby
mezinarodniho zapojeni, at’ uz v oblasti ménové politky, financni stability nebo strukturalnich

otazek ovliviiyjicich hospodaiské prostredi.

Pro zatazeni BIS do této kapitoly hralo roli hned n€¢kolik divodi. BIS z historického hlediska
predstavuyje nejstarSi a souCasn¢ stdle fungujici platformu ke globalni koordmaci centrdlnich
bank. Soucasné se jedna o platformu pro kazdodenni, i kdyz Casto nevefejnou, a ne az tak
viditeInou spolupraci. Oproti Mezinarodnimu ménovému fondu nebo Evropské centralni bance
totiz nevystupuje BIS Kk vefejnosti tak Casto, a vS§ak neméné vyzmamnéji ovliviiuje odborny
diskurz v oblasti ménové politiky. BIS Navic poskytuje vyjime¢né uceleny historicky zaznam
o vyvoji a formovani spoluprdce centralnich bank. Napiiklad v odborném dokumentu
One hundred and thiry years of central bank cooperation: a BIS perspective, ukazuji Borio
a Toniola (2006), ze byla BIS po desetileti svédkem ale i G¢astnkem klicovych transformacnich
momentli, pocinaje koordinaci bé&hem zlatého standardu. Vybérem této instituce mohu
analyzovat nejen soucasné formy spoluprace, ale i to, jak se ménily cile, ndstroje a intenzita.
Tento vyvoj] neni jen akademicky zajimavy, ale ma piimé 1 nepiimé dopady
na ekonomické prostfedi a podnikatelsky sektor. BIS nepiisobi piffimo na podniky,
ale prostfednictvim své expertni a koordina¢ni ¢innosti vyznamné ovliviiuyje ramcové
podminky. Pro diplomovou praci proto predstavuje klicovy piiklad toho, jak mezindrodni
mterakce centralnich bank mohou ovlivnit redlnou ekonomiku. Byt Casto v pozadi, nepiimo,

ale o to trvaleji.

Volba vénovat samostatnou ¢ast diplomové price Mezinarodnimu ménovému fondu
je odtivodnéna nékolika aspekty, které reflektuji jeho postaveni a vyznam pro Ceskou narodni
banku. Mezindrodni ménovy fond dlouhodobé patii k nejvyznamnéjSim aktérim globalniho
finan¢niho systému a disponuje nejen unikdtni odbornou kapacitou pro hodnoceni
makroekonomické politky clenskych zemi, ale zaroven predstavuje instituci, jejiz zavéry
a doporuceni maji reputacni a koordinacni vyznam presahujici Gzky rdmec ménové politiky.

Zatazeni MMF je opodstatnéno jeho mandatem podporovat stabilitu mezindrodniho ménového
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a finan¢niho systému. Specifickou hodnotu této spoluprace je moznost objektivniho srovnani

se zkuSenostmi jinych statl a vyuziti externi expertizy pfi formovani strategickych rozhodnuti.

OECD pak dophuje tento vyCet z analytického a strategického hlediska a rozsifuje pohled
na meznarodni pusobeni CNB o rovinu expertnho sdileni dat, doporuceni a strukturalnich
analyz. Zatazeni vSech tii mstituci tak umoznuje komplexnéjsSi pohled na rizné formy
spoluprace, které se i intenzitou zapojeni i povahou vlivu, ale dohromady vytvareji ramec,

v nénz se rozhodovani CNB odehrava.

3.1 Interakce a spoluprace s Bankou pro mezinarodni platby

Dalsim subjektem, jehoz role je v ramci této diplomové prace vyznamna, je Banka
pro mezinrodni platby. Tato kapitola se zaméfuje na postaveni Ceské narodni banky v ramci
této instituce a popisyje jejich vzijemnou spolupraci Z mého rozhovoru s aktudlnim
guvernérem AleSem Michlem navic vyplynulo, ze BIS povazuje za wvibec nejdllezitéjsi
mezinarodni organizaci — je pro néj klicovym zdrojem informaci a inspirace pii fizeni ménové

politiky 1 dalsich oblasti ¢innosti centralni banky.

3.1.1 Charakteristika Banky pro mezinarodni platby

Banka pro mezinarodni platby je jednou ze stéZejnich mezinarodnich finan¢nich mstituci.
Hlavnim poslanim BIS je podporovat centralni banky v jejich Gsili o ménovou a finan¢ni
stabilitu skrze mezindrodni spolupraci (BIS, 2025b). K tomu dochazi prostiednictvim
poskytovani platformy pro odpovédnou inovaci a sdileni znalosti, hloubkové analyzy
a poznatkli k zdsadnim otdzkam ménové politiky, nebo skrze zprostfedkovani prostoru pro
dialog mezi centralnimi bankami — at’ uz ve form¢ oficidlnich zasedani ¢i neformalnich setkani.
BIS timto zplsobem usnadiiyje bilateralni 1 multilateralni komunikaci, protoze v jeden cas
soustied’'uje guvernéry a zastupce centralnich bank z celého svéta na jednom misté, ¢imz vytvari
jedine¢né prostiedi pro efektivni vyménu nazorti a koordinaci (BIS, 2025b). V soucasné dobé
ma BIS se sidlem v Basileji 63 ¢lend, kam patii pfedev§im centralni banky, piipadné dalsi
ménové autority (CNB, 20250).

3.1.2  RoleCeské nirodni banky ve vztahu k Bance pro mezinirodni platby

Historie spoluprace Ceské narodni banky s Bankou pro mezindrodni platby saha azk samotnym
pocatkim této instituce. Tehdejsi Narodni banka ceskoslovenskd (pozd&ji Statni banka
Seskoslovenskd) byla jednim ze zakladajicich ¢lenti BIS. Po rozpadu Ceské a Slovenské

Federativni Republiky doslo v roce 1993 k rozd€leni pivodniho clenského podilu mezi nové
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vzniklé narodni centralni banky — Ceskou nirodni banku a Narodna banku Slovenska (CNB,
20250).

Otazka vlastnické struktury Banky pro mezinarodni platby je dlouhodobé citlivé a do zna¢né
miry nevefejni. Dle vyjadieni Jindficha Trejbala, zaméstnance Ceské narodni banky a hlavni
kontaktni osoby pro spolupraci mezi CNB a BIS, jsou konkrétni informace o velikosti podilu
CNB klasifikovany jako divémné (,yestricted). Ceska narodni banka si je védoma vyse svého
vlastniho podilu, nicméné soucasna praxe BIS neumoZziiyje zvetejnéni akcionaiské struktury
jako celku. Informace o podilech ostatnich centralnich bank tak nejsou vefejné dostupné,

coz posiluje exkluzivitu a instituciondlni uzavienost této mezindrodni finanéni organizace.

Vztah mezi BIS a jejimi akcionafi proSel vyznamnou transformaci na pocatku 21. stoleti.
Do t¢ doby mohli akcie BIS vlastnit i soukromi nvestofi, coZ bylo v kontextu mezindrodni
ménové spoluprace dlouhodobé diskutovanym tématem. Dne 8. ledna 2001 vSak mimoiadné
valné¢ shromazdéni BIS rozhodlo o omezeni akciondistvi vyhradné na centrdlni banky. VSech
72 648 akcii drzenych soukromymi subjekty bylo nucené odkoupeno za cenu 16 000 CHF
za akcii (BIS, 2025c). Tento krok vedl k arbitraznimu fizeni u Haagského rozhod¢iho soudu,
ktery v roce 2003 rozhodl o navySeni kompenzace. Timto aktem BIS zavrsila prechod k vylu¢ né
vefejnopravnimu  vlastnictvi, ¢imz posilila nejen svoji instituciondlni ntegritu, ale i divéru
v nezavislost a neutralitu své ¢mnosti v ramci globalniho fman¢niho systému.

Pro Ceskou narodni banku tak pfedstavuje ¢lenstvi v BIS nejen nastroj odborné spoluprace,
ale 1 potvrzeni jejtho postaveni mezi etablovanymi ménovymi autoritami. Uzavieny charakter
akcionarské struktury, zalozeny na vyluéném clenstvi centralnich bank, zaroven podtrhuje

divéru, s niz je CNB vnimdna na mezinarodni scéné.

3.1.3 Formy a procesy spoluprace s Bankou pro mezinarodni platby

Jednou z nejvyznamnéjsich forem spoluprace mezi Ceskou nirodni bankou a Bankou
pro mezinarodni platby je pravidelna t¢ast guvernéra CNB na vrcholnych zasedénich konanych
v sidle BIS v Basileji. Tato setkani, konana piiblizn¢ Sestkrat rocné, slouzi jako platforma
pro vyménu nazorl na aktudlni globalni ekonomicky vyvoj, situaci na finan¢nich trzich
a strategické otazky ménové politky a regulace centralnich bank (BIS, 2025d).

Dle Jindficha Trejbala, zistupce CNB z referatu mezindrodnich organizaci, se guvernér CNB
pravideln¢ uCastni péti zaseddni oznaCovanych jako BIS Bimonthly Meetings, doplhénych
o vyro¢ni zasedani BIS. Mezi tfi klicova setkani organizovand v ramci Banky pro mezindrodni
platby patii Global Economy Meeting (GEM), All Governors’ Meeting (AGM) a format uréeny

pro malé a oteviené¢ ekonomiky (Small and Open Economies, SOES).
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Setkani Global Economy Meeting sdruzuje 30 guvernérii centralnich bank z hlavnich vyspélych
arozvijejicich se trznich ekonomik, které spole¢né reprezentuji ptiblizné 80 % globalniho HDP.
Krom¢ nich se jedndni Ucastni dalSich 22 guvernérli v postaveni pozorovatelii. Piedsednictvi
GEM v soucasnosti zastdva Jerome H. Powell, piedseda Rady guvernérii amerického
Federalntho rezervniho systétmu. GEM plni dvé zisadni funkce: jednak se zaméiuje
na sledovani, analyzu a hodnoceni aktudlnich trendd, rizik a prilezitosti ve svétové ekonomice
a globdlnim finanénim systému; jednak zajiStuje strategické vedeni tii hlavnich vyboril
centralnich bank, které finguji pod zastitou BIS v Basileji (BIS, 2025e):

e Comittee on the Global financial System (CGFS) — Vybor pro globalni finan¢ni systém;

e BIS Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) — Vybor BIS
pro platebni systémy a infrastrukturu financnich trha;

e Markets Committee — Vybor pro finanéni trhy.

CGFS (BIS, 2025f) sleduje a vyhodnocuje rizika avyvoj globalni finan¢ni stability a pfipravuje
zpravy o struktufe a fungovani financnich trhi, CPMI (BIS, 2025@) se zabyva bezpecnosti
a efektivitou platebnich systémi, vyporadani infrastruktur a digitalnich movaci ve finan¢nich
tocich a Markets Committee (BIS, 2025h) analyzuje fungovani ménovych a finan¢nich trht
a diskutuje dopady ménové politiky centralnich bank na trzni prostredi.

V diskusich v rdmci GEM v obdobi 2023/24 dominovala témata jako vzijemné pisobeni
fiskalni a ménové politiky pii zvladani mflace, vyvoj dezinflace, napéti na trzich prace, ménové
podminky, sektorova cenovd dynamika v pozdni fazi dezinflace ¢i otazky piirozené urokové
miry v postpandemickém prostiedi (BIS, 2025e). Kromé toho je CNB zastoupena
i na dalich odbornych forech. Na BIS Innovation Summit, ktery se kond jednou ro¢né
a zaméfuje se na technologické movace v centrdlnim bankovnictvi, se v soucasné dob¢ ucastni

¢len bankovni rady Jan Prochdzka.

CNB je rovnéz zapojena do Regiondlni konzultaéni skupiny pro Evropu (FSB RCGE)
pod zastitou Rady pro finandni stabilitu (FSB), kde bude Ceskou republiku nové reprezentovat
¢len bankovni rady Jakub Seidler (FSB, 2025). Dalsi formou ucasti jsou Basilejské konzultani
skupiny (BCG), jejichz jednani probihd dvakrat roéné a za CNB se jich tcastni viceguvernér
Jan Frait.

Nad ramec pravidelnych zasedani ma Ceskd narodni banka monost ulastnit se také
tematickych konferenci, seminaiit a workshopl poradanych Bankou pro mezmndrodni platby.
Pozvanky k uasti jsou zasildiny do CNB individualng prostiednictvim e-mailu, zejména

v piipadech, kdy je doporucena ucast konkrétniho zastupce. Obsah téchto akci se zamétuje
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na aktudlni otazky v oblasti centralniho bankovnictvi — typicky napiklad kybernetickou
bezpecCnost, digitalizaci finanéniho sektoru, vyvoj digitalnich mén centralnich bank (CBDC),
vyuziti umélé mnteligence, statistiku a datové standardy nebo nové piistupy v oblasti regulace
a dohledu.

Ucast CNB na téchto akcich viak zistiva spie selektivni. V praxi se jeji zastupci ulastni
prevazné tehdy, pokud je tcast vyslovné doporucena nebo pokud téma tizce souvisi s Cinnosti
konkrétniho utvaru v ramci banky (BIS, 2025i).

3.1.4 Interni procesy a komunikace ve vztahu k Bance pro meznarodni

platby

Spoluprace Ceské narodni banky s Bankou pro meznarodni platby je institucionalné Siroce
rozprostfena napfi¢ strukturou celé banky a dotyka se fady Utvarti i jednotlivei na riznych
urovnich. Z podstaty véci je nejviditeInéjSi zapojeni Cleni bankovni rady, a to predevsim
guvernéra a viceguvernéru, ktefi se pravidelné ucastni vrcholnych jednani v ramci BIS. Kromé
nich se spoluprace podle potfeby ucastni 1 dalsi Clenové bankovni rady, a to v zivislosti

na tématech a konkrétnim zaméteni jednotlivych for a zasedani.

Z hlediska odbornych tutvard jsou do interakce s BIS zapojeny prakticky vSechny klicové sekce
CNB. Nejvyrazndji je to v soutasnosti sekce ménova, pod kterou spada odbor mezinarodnich
mstituci. Dale se spoluprace dotyka sekce regulace a mezinarodni spoluprace, sekce dohledu
nad financnim trhem I all, sekce penézniho a platebniho styku, sekce finan¢ni stability a dalSich
odbornych utvart. Vztah s BIS tak nelze redukovat na izolovanou agendu — naopak,
je pfirozenou soucasti kazdodenni Cmnnosti celé instituce a odrdzi se v mnoha internich

i externich procesech Ceské narodni banky.

Dle Trejbala je nedilnou soucasti tohoto systému spoluprace také uzka koordinace mezi
jednotlivymi utvary CNB a sekretariaty, zejména sekretaridtem guvernéra, ktery je v pfimém
kontaktu se sekretaristem BIS. Tento sekretaridt zajistuje veSkeré praktické nalezitosti
souvisejici s udasti zastupc CNB na zasedanich BIS, vdetné organizace pracovnich cest,

zajiSténi letenek, ubytovani ¢i samotné registrace na jednotliva jednani.

Po odborné strance spoluprace funguje tak, ze BIS vzdy s pfedstihem zasila seznam témat, ktera
budou na konkrétnim zasedani diskutovana. Odpovédné sekce CNB nasledné piipravuji k témto
bodim interni podklady a stanoviska, jez reflektuji postoje Ceské ndrodni banky k dané
problematice. Tato stanoviska slouZ jako zikladni ramec pro vystoupeni zastupci CNB

na jedndnich a soucasn¢ pomahaji sjednotit vnitini instituciondlni pohled na pfisluSnad témata.
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Cely proces tak spo¢ivda na efektivni spolupraci mezi odbornymi utvary a vedenim banky,

pficemz sekretariaty sehravaji klicovou koordinacni a organizacni roli.

3.1.5 Vybrany vystup spoluprace s Bankou pro mezinarodni platby

Na zikladé konzultace s naméstkem feditele sekce ménové CNB, Jakubem Matgji,
lze konstatovat, Ze analyticky pifnos Banky pro mezmarodni platby spociva piedevSim
v identifikaci a odborném zpracovani aktualnich témat, ktera dana instituce vyhodnocuje jako
systtmové vyzmamna. Tento analyticky ramec BIS pravidelné publikuje ve form¢ BIS
Bulletins, soucasné¢ se témata objevuji i na pracovnich setkdnich v rdmci BIS Bimonthly
Meetings (dvoumésicni setkani centralnich bankéid a ekonomickych expertl). Jednim
Z takovych témat bylo ve druhé poloviné roku 2024 i posouzeni alokace uverti a jejich vlivu
na produktivitu v rozvijejicich se ekonomikach, které bylo shrnuto v BIS Bulletinu ¢. 91 (BIS,
2024). Zajimavych témat, ze kterych mize CNB &erpat, je ale skuteéné mnoho, BIS roéné vyda
piblizn¢ 15 Bulletins. Bulletiny jsou kratké tematické poznamky, které pisi ekonomové BIS.
Poskytuji pohledy na aktualni déni v oblasti bankovnictvi, finan¢nich trhi a $irSi ekonomiky.

Ackoliv se bulletinové studie obvykle nezaméiuji konkrétné na danou zemi, napi. Ceskou
republiku, pro CNB piedstavuji dilezity inspiradni kanal Jak uvadi Jakub Mat&ji, BIS sice
neformulyje doporufeni smérem k jednotlivym zemim, ale identifikuje trendy, které maji
potencidlni piesah i do domaci ekonomiky. CNB proto vénuje pozornost zejména
tém bulletinim a analyzam, které¢ tematizyyi globalni financni  vyvoj, chovani

meénovépolitického sentimentu, nebo efektivitu Gvérové alokace Vv riznych sektorech.

V praxi dochazi ¢asto ik tomu, Ze néktery z poradct nebo jinych experti z CNB zabyvajici
se touto organizaci pfichazi s pozadavkem na pfetvofeni urcitych analytickych vystupti BIS
do Ceského kontextu. Sekce ménova nasledné piipravuje odpovidajici grafické a datové
podklady s cilem gzjistit, zda jsou zisténi BIS relevantni i pro domaci prostfedi. Tento
mechanismus se ukazuje jako efektivni zpusob pienosu zahraniéni analytické zkuSenosti

do interni politikotvorné reflexe.

Konkrétni piiklad tohoto typu inspirace predstavuje oblast sektorové alokace uvért. BIS
Bulletin ¢. 91 (BIS, 2024) identifikoval, ze od pocatku 21. stoleti dochdzi v rozvijejicich
se ekonomikach k systematickému pfesunu Uveér z vyrobniho sektoru do sektoru vystavby
a nemovitosti. Tento trend je problematicky, nebot sektor nemovitosti dosahuje dlouhodobé
nizi produktivity, a tudiz pfispivd k oslabeni ristového potencialu celé ekonomiky. CNB
nasledné tuto problematiku ovéfila na Ceskych datech apublikovala blogovy prispévek, vnémz

potvrdila, Ze podil Gvéri souvisejicich s nemovitostmi vzrostl v CR z piibliznd 20 % v roce
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2002 na 60 % v soucasnosti (CNB, 2024). Zaroven se ukazalo, Ze Gvéry do vystavby &i koupé
bytli nejsou spojeny s ristem produktivity, zatimco investice do vyroby a technologick ych

kapacit takovy potencial maji.

Z pohledu podnikové sféry ma zminénad analyza piimy dopad zejména na uvérové podminky
a investicni prostiedi. Pokud totiz vétSina uveri sméfuje do nemovitostniho sektoru, zistava
mén¢ kapitalu dostupného pro produktivni podnikové investice, jako je rozSitovani vyroby,
technologie ¢i modernizace provozll. To miZze vést k omezenému ristu firem, zvlasté téch
movativnich, které spoléhaji na externi financovani. V dlouhodobém horizontu pak mtize
dochazet k poklesu celkové ekonomické dynamiky a snizeni konkurenceschopnosti doméacich
podniki. Pravé proto je pro Ceskou narodni banku dilezité vytvafet syntézu meznarodnich
zjisténi s domacimi daty a aktivné sledovat vyvoj v tuzemském sektoru. Tento pfistup umoznuje
véas identifikovat nerovnovahy a formulovat doporuCeni k udrzitelnému financovani, které

podpoii dlouhodoby rist Ceské ekonomiky.

Tato zpétna vazba — tedy inspirace ze zahraniCni analyzy, jeji pfetvofeni a aplikace na domaci
prostiedi — piedstavuje piiklad efektivni analytické interakce mezi CNBa BIS. Z tohoto dévodu
je mozné povazovat spolupraci s BIS za vyznamny zdroj odborné inspirace a pienosu

mezinarodn¢ relevantnich poznatkii do domaci ménové a finanéni politiky.

3.2 Interakce a spoluprace s Mezinarodnim ménovym fondem

Dalsi instituci, kterou jsme zvolili a jejiz uloha je v kontextu této diplomové prace mimofadné
podstatna, je Mezndrodni ménovy fond. V této ¢asti se zaméfime na vztahy Ceské narodni
banky k tomuto velmi vyznamnému multilateralnimu subjektu, popieme formy jejich
spoluprace a komunikace. Z dostupnych materiali vyplynulo, Ze MMF piedstavuyje zisadni
ramec pro sdileni analytickych podklad. Pro centrdlni banku je fond klicovym partnerem

pii zapojeni do mezinarodnich programd, technické asistence a dohledu.

3.2.1 Charakteristika Mezinarodniho ménového fondu

Mezinarodni ménovy fond, jez Mandel a Duréakova (2016, s. 406-407) definuji jako jednu
z klicovych instituci mezinarodniho systému, vznikl v uzké navaznosti na snahu vytvofit
stabilni rdAmec pro povalecny hospodaisky vyvoj a ménovou spolupraci. Pocatky fondu se datuji
do Cervence 1944, kdy byla na mezinarodni konferenci v Bretton Woods ve Spojenych statech
pfijata rozhodnuti, kterd polozila zaklad. Této konference se zucastnilo 44 zakladajicich statu,
respektive jejich zastupctl, amez né patilo Ceskoslovensko. Cinnost zahajil MMF v roce 1947.

Hlavnim poslinim je podpora mezindrodni spoluprace, a to prostrednictvim stalého
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institucionalniho ramce, ktery umozuje predevsim konzultace a koordinaCi v otazkach ménové
politky a kurzovych vztahl. Pro Ceskou narodni banku jako moderni centralni banku
pfedstavuje  MMF nejen zdroj analytickych podkladii a makroekonomickych hodnoceni,
ale i platformu pro vyménu poznatkti a inspiraci pii formulaci ménové politiky, véetné pfistupt

k feSeni nerovnovah platebnich bilanci a krizového fizeni v globalnim kontextu.

V soucasnosti je Clenem Meznarodniho ménového fondu 190 zemi. Dle tzv. IMF Articles

of Agreement jsou hlavni cile nasledujici a jsou od zalozeni MMF neménné (MF CR, 2021):
1. podpora mezinirodni ménové spoluprace;
2. usnadiovani rozsifovani a vyvaZeni rlstu mezindrodniho obchodu;
3. podpora devizové stability;
4. vytvafeni mnohostranného platebniho systému,
5. poskytovani docasné financni pomoci Clentim, ktefi Celi potizim s platebni bilanci
6. zkracovani trvani a zmirmovani stupné nerovnovahy v mezindrodnich platebnich

bilancich ¢lenu.

322 Role Ceské nirodni banky ve vztahu k Meziniarodnimu ménovému

fondu

Historické postaveni Ceskoslovenska a pozdéji Ceské republiky v Meznirodnim ménovém.
fondu je tuUzce spjato s povaleCnym uspofadanim globalniho finanniho  systému.
Ceskoslovensko se tehdy zatadilo mezi zakladajici zemé MMF a soucasné od samého zadatku
aktivn¢ participovalo na jeho C¢mnosti V navaznosti na politické a ekonomické zmény
ve 2/2 20. stoleti vSak doSlo k doCasnému pozastaveni Clenstvi, které trvalo az do pocatku
90. let. Nasledné¢ byl po rozdéleni federace statut Clena a s tim spojena veSkera prava

a povinnosti prevedena na Ceskou republiku.

Pro Uplné porozuméni postaveni Ceské ndrodni banky v ramci Mezindrodniho ménového fondu
je vhodné nejprve struén¢ priblizit instituciondlni strukturu této organizace a zakladni

mechanismy jejtho rozhodovaciho procesu:

e Rada guvernéri (Board of Governors), kde je kazda Clenska zemé zastoupena

guvernérem a alternatem;

e vykonna rada (Executive Board), kterd je odpovédna za vedeni kazdodenni agendy

MMF;
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e nezavisly hodnotici orgin (Independent Evaluation Office), ktery poskytuje
objektivni hodnoceni zaleZitosti souvisejicich s MMF (MF CR, 2021).

Ackoliv neni Ceska narodni banka piimym &lenem Mezindrodniho ménového fondu (tim
je stat, tedy Ceska republika), v souladu s usnesenim viady Ceské republiky viak vykonava
vétSinu kol spojenych se zastupovanim této zem¢ v této organizaci a ma veétSinu kompetenci
(MF CR, 2021). Guvernérem zastupujicim Ceskou republku v ramci Meznarodniho
ménového fondu je aktualnd nyn&jsi guvernér Ceské narodni banky Ale§ Michl a jeho
alternujici zastupkyni je ¢lenka bankovni rady Karina Kubelkova (MMF, 2025a).

Vykonnd rdda mad oproti radé guvernéri pouze 25 ftediteli (z divodu -efektivnéjSiho
rozhodovani), a ti jsou voleni Clenskymi zemémi nebo skupinami Clenskych zemi na dva roky.
Mensi zemé¢ se tedy musi sdruzovat. Ceska republka je soudasti tzv. volebni konstituence
(skupin zemi), kterd je vzdy vedena zvolenym zistupcem, konkrétné jmenovanym vykonnym
feditelem MMEF. Dle Dany Steinmetzové, vedouci referdtu mezindrodnich organizaci sekce
ménové Ceské narodni banky, je v roce 2025 vykonnym feditelem zistupce Turecka. Na nizsi
urovni mame své zastoupeni a tim je aktualn® Hana Hejlova (Senior Advisor to Executive
Director). Vykonny feditel ma hlasovaci podil viech 7 zemi konstituence, tzn. v&. Ceské
republiky a v piipadé hlasovani se sectou podily jednotlivych zemi, a to je vaha. Historicky
byl Cech vykonnym feditelem konstituence v roce 1945, konkrétnd Jan Viktor Mladek
(Politické procesy, 2025). Dale to byla v letech 2016-2018 Michaela Erbenova (CNB, 2016)

a s jistotou se jim stane n€kdo dalsi v nejblizsSich letech.

Clenska kvota Ceské republiky ¢ini v soudasnosti piiblizng 2 180,2 milionu SDR, coZ odpovida
podilu kolem 0,46 % z celkového objemu kvot viech &lenskych statt (CNB, 2025h). Hlasovaci
sla Ceské republiky se piimo odviji od této kvoty ata je 23 254 hlast, coZ opét odpovida 0,46
% hlasovacich prav MMF. Celkovy objem kvot vSech cClenskych zemi pifesahuje 477 miliard
SDR, piicemz nejvysSi kvotu a tim padem tedy 1 nejvysSi hlasovaci silu maji Spojené staty
americké s podilem piblizné 16,5 % (MMF, 2025b). Vyse kvoty je dilezitym parametrem,
nebot” krom¢ ur€eni hlasovaci sily Clenské zemé ovlivituje také povinné fmanéni pfispévky
a maximalni objem piipadného Uvérového Cerpani.

3.2.3  Formy a procesy spoluprice Ceské niarodni banky a Mezinarodniho

ménového fondu

Na ramec institucionalniho postaveni Ceské narodni banky v Mezinarodnim ménovém fondu
navazuji konkrétni formy a procesy spoluprace, které se odehravaji jak na expertni,

tak na politické urovni. Tyto aktivity maji charakter pravidelnych i jednorazovych ¢innosti.
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Jednou z kli¢ovych oblasti spoluprace je tzv. konzultani ¢innost vychazejici z ¢l 1V Dohody
0 MMF — Dohoda ¢. 68/1946 Sb. — tu piijjaly vSechny Cclenské staty. V souladu s timto
ustanovenim ma MMF povinnost alespon 1x ro¢n¢ posuzovat makroekonomickou situaci
a hospodaiské politiky Clenskych zemi, a to pfedev§im v oblastech jako je ménova politika,
fiskalni politika a fungovani finanéniho trhu. Co si pod tim mizeme piedstavit? Praktickou
podobu tohoto ¢lanku nalezneme v realizaci pravidelnych misi odbornktt MMF do Ceské
republky a nasledné formalni konzultace (MF CR, 2025). Tyto mise se konaji zpravidla
2x ro¢né a to formou tzv. ,staff visit. V pribéhu téchto misi dochaz k velice detailnimu sbéru
informaci, ato skrze jednani s piedstaviteli Ceské nirodni banky, Ministerstva financi a dalich
mstituci a shromazd’ovani statistickych dat, ktera jsou ¢lenské zemé povinny fondu poskytovat.
Soucasti spoluprace je rovnéz prubézy reporting udaji a piiprava analytickych podkladi.
Vysledkem procesu je vzdy Zprdva o konzultacich podle clanku 1V, ktera obsahuje hodnoceni
aktudlnitho ekonomického vyvoje a doporuceni pro hospodaiskou politku. Tyto zpravy jsou
vefejné dostupné na webovych strankach MMF a také na strankach Ceské narodni banky
a Ministerstva financi CR.

Ve vétsich Casovych intervalech se pak uskuteciiuji specializované hodnotici mise zamérené
na stabilitu financniho sektoru, tzv. FSAP mise (Financial Sector Assesment Program). Tyto
mise hodnoti kvalitu regulatorniho ramce, odolost financniho systému a pfipravenost instituci
na pifpadné krize. V Ceské republice prob&hla posledni FSAP mise pied 14 lety, tedy v roce
2011 (CNB, 2025i) a dali je dle pani Steinmetzové planovana na rok 2029.

Kromé misi probiha spoluprace CNB a MMF na bazi pribé&mého monitoringu agendy fondu.
Koordinaéni ttvar CNB sleduje program vykonné rady MMF, vyhodnocuje materidly
a poskytuje stanoviska k dokumentiim, které piesahuji ramec pravidelnych konzultaci. V ramci
Evropské wunie je tato Cmnost koordinovand prostiednictvim Podvyboru pro MMF
pod Ekonomickym a finanénim vyborem Rady EU (EFC).

Dalsi nedinou formou spoluprace je u¢ast odbornkt Ceské narodni banky na seminafich,
Skolenich a také webinafich organizovanych MMF. Tato setkani jsou zaméfena na konkrétni
odborné otizky, jako je analjza inflace. Ufast na téchto akcich zavisi na relevanci daného

tématu pro pfisluSny utvar banky.

Velice vyznamnym nastrojem je také vyuzivani dat a publikaci MMF. Ceska narodni banka
pracuje predev§im s World Economic Outlook (WEO) a Fiscal Monitor (FM). Tato data
poskytuji analytické srovnani vyvoje v CR s globalnimi trendy (MMF, 2025a). Tyto materialy
slouzi jako podklad pro tvorbu vnittnich analyjz CNB a pro podporu strategickych rozhodnuti.
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Obsah konzultaci samoziejmeé casto reflektuje aktudlni hospodaiské vyzvy a otazky a néktera
témata, kterd jsou diskutovana v rdmeci jednani MMF, nasledné rezonuji i ve vnitini odborné

debaté Ceské narodni banky.

Vystiizek nize (obrazek ¢. 1)zachycuje obsah tzv. Article IV Concultation Report, tedy Zpravy
o konzultacich MMF podle ¢l IV dohody o MMF. Tento dokument piedstavuje hlavni vefejné
dostupny vystup kazdoro¢niho analytické mise MMF do Ceské republiky, a slour jako
komplexni zhodnoceni aktualniho makroekonomického vyvoje, ménové politky, fiskalni
situace, financni stability a strukturdlnich politik. Je zde vidét ptehled kapitol, ktery ndzorné
doklada rozsah a strukturu téchto konzultaci. Zatfazeni konkrétni pfilohy ilustruje konkrétni
podobu vystupti spolupraice CNB a MMEF, které maji odborny vyznam pro tvorbu hospodaiské
politiky, ale i reputacni dopad a vyznam pii komunikaci s vefejnosti a finan¢nimi trhy.
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3.24 Interni procesy a komunikace ve vztahu k Mezinarodnimu

ménovému fondu

Spoluprace Ceské narodni banky s Mezinirodnim ménovym fondem se opira o propracovany
systétm interni koordinace a sdileni informaci mez jednotlivymi tutvary banky. Agenda MMF
je v ramci Ceské narodni banky rozdélena mez vice organizaénich jednotek, pfi¢emz hlavni
koordinac¢ni tlohu phi referdt mezindrodnich organizaci v sekci ménové. Tento Utvar zajiSt'uje
zejména komunikaci s MMF, piipravu podklada pro schiizky a pravidelny monitoring aktualni
agendy vykonné rady fondu.

Na pravidelnych jednanich s hodnoticimi misemi MMF se nejcastéji podileji zastupci sekce
meénove, sekce financni stability a sekce dohledu nad finanénim trhem. Soucasti téchto schiizek
byva zpravidla také vedeni pfisluSnych sekci na trovni fediteli odborii a vzdy je planovana
ischiizka se Cleny bankovni rady.

Komunikace s MMF probiha jak oficialni cestou, kdy jsou materidly a korespondence
adresovany pifmo guvernérovi skrze jeho sekretaridt, tak prostfednictvim koordina¢niho
Gtvaru, ktery zajiétuje prib&mé operativni kontakty. Cast komunikace probiha proaktivng —
odpovédni pracovnici maji pfistup do zabezpecenych databazi MMF, odkud ziskavaji aktualni
podklady a monitoruji materialy vztahujici se k Ceské republice.

Nektera témata diskutovana v ramci konzultaci MMF se pozd¢ji promitaji i do vnitini agendy
CNB. Typickym pifkladem jsou otazky hospodafeni centralni banky, vyse devizovych rezerv
nebo pfistupy k fizeni ménové politiky v prostiedi zvySené inflace. Jednotlivé odborné utvary
si rovnéz samostatné sleduji informace a data pochdzejici z dokumenti MMF podle vlastnich
potfeb a vyuzivaji je pfi analytick¢ Cmnnosti

Informace z této Casti vychazeji prevazné z odborného rozhovoru s pani Danou Steinmetzovou
z referatu mezindrodnich organizaci sekce ménové Ceské narodni banky, ktery byl uskuteénén
za UCelem podrobnéjstho zmapovani internich procesi a zpiisobu komunikace instituce

S Mezindrodnim ménovym fondem.
325 Vybrané vystupy spoluprice mezi Ceskou narodni bankou
a Mezinarodnim ménovym fondem

Na zaklad¢ zavéreCnych prohldSeni z misi Mezinarodniho ménového fondu se daji vycist

doporuceni ohledn¢ ménové politiky, finanéni stability a dalsi.

Co se ty¢e ménové politiky, doporu¢eni MMF jsou obecné pomérné dost opatrna a ¢asto trochu

mnohoznadna. Vétdinou se pilis neodchyluji od prognéz Ceské narodni banky nebo jeji
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oficialni komunikace. Da se fici, ze v fad¢ piipadi MMF dokonce ménovépoliticka kroky
podporuje. Doporuceni jsou vsak vzdy velice opatrna. Doporuc¢eni MMF nejsou obvykle
V rozporu s vyznénim progndz, a to pravdépodobné diky konzultacim mezi CNB a MMF béhem
misi  Vyjimkou vsak byl rok 2023, kdy prognéza CNB predikovala vyrazny pokles sazeb,
zatimco MMF doporucil tento postup: ,,Pokud nedojde k vyraznym nepriznivym prekvapenim
vevyvojiinflace, zaméstnanci doporucuji zachovat restriktivninastaveni menové politiky —tedy
ponechat nomindlni urokovou sazbu zhruba beze zmény az do zacdtku roku 2024 —
aby se podporil proces dezinflace a poskytla pojistka proti nakladnému uvolnéni inflacnich
ocekadvani.“ Z ex post pohledu mizeme ndktera doporuéeni povaZovat jako neadekvatni (CNB,
2025k). Zejména v poslednim roce jsou meénovépolitickda doporuceni MMF v souladu

s hodnocenim situace ze strany CNB, pijjatymi kroky i ménovépolitickou komunikaci.

Na zikladé informaci z interniho dokumentu CNB o Rdmcovém vyhodnoceni doporuceni MMF
z Article IV konzultaci vyplyva, Ze co se ty¢e doporu¢eni MMF ohledné finan¢ni stability, itam
se obvykle MMF opird o Zpravu o finanéni stabilitt CNB a identifikuje stejn rizika. V fadé
piipadti viak MMF nabadala k piisnéj§i makroobezietnostni politice, nez CNB praktikovala.
Typickym postupem pak byla obhajoba CNB pii jednani, kdy CNB vysvétlovala divody, pro¢
neni nutné byt piili§ pfisny a extrémné analyticky. Tyto pfipominky pak byly
ze strany MMF ve vysSi Ci nizSi mife akceptovany. MMF se také Casto vyjadfoval k avérovym
ukazatelim a casto béhem plného zohlednéni specifik ceského trhu. Prestoze mnoha
doporudeni kopirovala kroky jiz piipravené CNB, hodnoceni MMF byla ob&asné
nekonzistentni, napf. v ptipad¢ kritky ,,mékkého nastaveni DTI a DSTI, i kdyz diive ptipustili
jejich omezeny vliv na trh s bydlenim. CNB piitom opatfeni piizptisobovala vyvoji rizik

a nepostupovala mechanicky. Noveéjsi mise jsou viici ¢eskému pristupu vstiicnési.

Pro ilustraci aktudlnich doporuCeni Meznarodniho ménového fondu a zplsobu,
jak na n¢ reaguji Ceské autority, uvadime nasledujici ptehled z tnora 2025. Tabulka shrnuje
klicové oblasti hospodaiské politky, doporuceni MMF a odpovedi piislusnych instituci
(tabulka ¢. 2). Vzhledem k Cerstvému datu zpravy umozityje realisticky pohled na soucasné
priority mezindrodniho dohledu i na miru souladu ¢i rozporu mezi doporucenymi a pifjatymi

opatienimi v Ceské republice.
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Tabulka 2: Doporu¢eni MMF a reakce CNB podle zpravy o konzultacich (2/2025)

Oblast . . .
. Doporuceni MMF Reakce ¢eskych autorit
politiky
Inflace klesla, o¢ekavani
: ila, CNB snizil
. Udrzovat dostate¢né restriktivni 3¢ zncgvu ukotvila, CNB snizila
Ménova y . ., bé&hem roku 2024 sazbu
.. meénovou politiku, dokud nebude jasné, . ,
politika e nfl stuie K cili kumulativné o 275 bodu
2¢ Tnflace sthefyye x © na 4,25 %, politika  zistava
restriktivni.
Zachovat piedpandemickou troven Nebyly provedeny zmény
Fiskalni danovych piijmi z dani z piijmi v danich, vlada schvalila
politika a nemovitosti a pokracovat v penzijni penzijni reformu, ktera prosla
reforme. prvnim ¢tenim v parlamentu.
. . Lmity DTI a DSTI zistavaji
Finan¢ni Znowu aktivovat limity DTI a DSTI ity . a, > Zus.taYaJ !
olitika na ochranu pfed systémovymi rizik deaktvované, LTV bmit
P 4P Y vy 4 je nastaven na 80 %.
Rozsif k i 58 Sti
L, Podporovat zaméstnanost OZ?]reny ap?c1ty Pe(\fe, ° .detl’
Strukturalni mevshodnéngch skupin, integraci navrh rozpoctu prioritizuje
politika uprchlikti a technologické inovace. vedekini, vyzkum, infrastrukturu
a obranu.
Doporuc¢eni MMF pokryvaji klicové Postup autorit ukazuje,
i oblasti hospodaiské politiky s piimym 7e veétSina opatieni byla
Shrnuti .. v s ., Cr o xox
dopadem na stabilitu prostfedi pro realizovana Castecné nebo
podniky. probiha.

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé IMF, 2025. Czech Republic — Staff Report for the 2024 Article IV

Consultation

Nejdllezitéjsi ¢asti pro podniky predstavuje pasdz zprdvy oznaCovand jako Authorities’
Response to Past IMF Policy Recommendations, tedy reakce narodnich autorit na doporu¢eni
MMF z ptedchozich let. Tento piehled umoziuje podnikatelské sféfe ziskat nezavisly pohled
na aktualni stav hospodaiskych politk, miru jejich pléni a budouci zaméry viady i Ceské
narodni banky. Pro firmy pUlsobici napiiklad ve stavebnictvi, developerské oblasti nebo
financnich shlizbach maji tyto nformace zasadni vyznam, nebot’ piinaSeji ocekéavani ohledné
vyvoje urokovych sazeb, danové zitéze regulace uvérovych Ilimith i strukturdlnich opatfeni
podporyjicich pracovni trh a technologické movace. Predikce a hodnoceni MMF tak poskytu;ji
podnikim a investoriim dulezity ramec pro planovani mvestic, financniho fizeni a fizeni rizik,

piicemz nezavislost garantuje objektivitu téchto zavérh.
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Kampelicky

Na zikladé neformalniho sdéleni vyjadieni zaméstnance CNB z referatu mezinarodnich
organizaci sekce ménové, dopliujeme pro ilustraci této spoluprace jesté jednu specifickou
konkrétni situaci, kde miizeme pozorovat vyvoj doporuceni MMF v praxi. Situace se tykala
¢innosti  druzstevnich zalozen (,kampelicek®). MMF v dané misi — IMF Country Report
No. 24/28, 2014, s. 12 —explicitné upozornil na reputacni rizika kampeliCek pro financni systém
CR (CNB, 2025l). V ramci hodnoceni vyslovné oznadil sektor kampelicek za ,maly,
ale problematicky“ pro cely finanéni systém. Na toto upozornéni zareagovala CNB posilenim
dohledové kapacity a pokraCovanim legislativnich praci vedoucich k upravé ramce pro ¢mnost
druzstevnich zilozen. Navrh zikona byl vysledkem dlouhodobého tsili CNB o zvy$eni
transparentnosti a stability tohoto segmentu trhu. Timto postupem CNB prokazala ochotu
reflektovat meznarodni doporuceni v kontextu domaci regulatorni praxe, ackoliv byl ptivodni
postoj CNB spie opaény (MMF, 2014). CNB to rozporovala s tim, Ze jsou drustevni zalozny
z pohledu celk ekonomky nevyznamné a nemohou finanéni  syst¢tm  ohrozit.
Ke krachim kampelicek nakonec skutecné¢ doslo, a to zejména mezi lety 2013-2016,
kdy o licenci piislo napiiklad Metropolitni spofitelni druzstvo (MSD), pii¢emz byla Skola kryta
Garanénim systémem finanéniho trhu (CNB, 2013). Pro jakoukoliv instituci s vefejnym
mandatem a odpovédnosti predstavuje kazdé, byt i dil¢i, selhani v oblasti dohledu
nad regulovanym subjektem reputacni riziko, které mize vyvolat pochybnosti o jeji schopnosti

plnit tuto roli.
Automobilovy primysl

Dalsim konkrétnim piikladem a doporuc¢enim, které je velice aktudlni, a které miize mit pfimy
dopad na podnikovou sféru Ceské republiky, prameni ze seminate MMF v CNB z listopadu
2024. Z mterntho dokumentu, prezentace ,,The Role of the Auto Industry mn the Czech
Republic’s Economy and the Road Ahead* pfedstaveného zistupci MMF s tématem
strukturalnich vyzev Ceské ekonomiky vzeslo, Ze ¢esky automobilovy primysl jakozto klicové
odvétvi z hlediska pridané hodnoty, zaméstnanosti a exportu, ¢eli dvéma vyzvam. Tou prvni
je zelena transformace spojena s prechodem na elektro mobilitu, kterou si vyzadaji evropské
emisni cile pro roky 2030 az 2035. Druhou piedstavuje rostouci globalni konkurence, zejména
ze strany asijskych vyrobct. Simulace prezentovand béhem semindfe ukazala, Ze pravé Ceska
republka mize v disledku tzv. EV shocku celit nejvySSim relativnim ztratam mez Ctyfmi
nejvetsimi  vyrobci v Evropé — az ve vysi 1,5 % HDP v kratkém az sttednédobém horizontu.
Zvolend témata seminafe, jako byla budoucnost automobilového primyslu, nejsou pro CNB

zcela okrajova. Naopak, vzhledem k vyznamu tohoto odvétvi pro makroekonomickou stabilitu
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a exportni vykonnost Ceské ekonomiky, ptedstavuji dilezity zdroj potencidlnich systémovych
rizik. CNB proto zaujima pii jednanich s MMF nejen roli technického hostitele, ale rovnéz
analytického partnera, ktery se aktivné Ucastni diskuse o strukturalnich slabinach a adaptacnich
vyzvach Ceského hospodarstvi.

3.3 Interakce a spoluprace s Organizaci pro hospodarskou spolupraci

a rozvoj

Ackoliv se Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj nefadi mez mstituce, které
by byly primarné urCeny ke koordinaci Ci piimé spolupraci mez centralnimi bankami, jeji
¢innost ma na oblast ménové politiky ahospodaiského rozhodovani vyznamny dopad. Z tohoto
divodu je vhodné a ucelné vénovat ji pozornost a zatradit ji do kapitoly ,Interakce a spoluprace
Ceské narodni banky s vybranymi mezinarodnimi institucemi®. OECD vytvaii expertni
platformu, kterd umoznuje sdileni dat, srovnavaci analyzu hospodaiskych politik a formulaci
doporuceni, jejichz adresatem jsou mimo jiné i centralni banky. Z hlediska ptfenosu poznatkt

a formovani hospodaiského ramce je tedy relevantni a nelze ji opomenout.

3.3.1 Charakteristika Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj je mezinarodni organizace, jejiz primarnim
cilem je vytvaret lepsi politikky pro lepsi zivot. Opfira se o vice nez 6 dekad zkuSenosti, poznatk
a dat, kter¢ wvyuzivda k formovani takovych politk, které podporuji prosperitu
a ptileZitosti zalozené na principech rovnosti a zdaru (OECD, 2025a). Velmi tzce spolupracuje
s tvlrci politik (strategického vladniho pfistupu s odborné zalozenym rozhodovanim o tom,
jak Zlepsit fungovani v urcité oblasti), zainteresovanymi stranami 1 obCany podilejicimi
se na vytvafeni meznarodnich standardi. Takovych, které jsou zalozeny na dikazech
ana hledani feSeni socialnich, ekonomickych a environmentdlnich vyzev, pocinaje zvySovanim
ekonomického vykonu az po boj s klimatickou zménou (OECD, 2025a). Piestoze vétSina
vystupi OECD nema pravni zavaznost, jeji doporuceni jsou Siroce respektovana, a to diky

odborné trovni instituce a jeji diveéryhodnosti (tzv. soft law).

Na zikladé informaci ustiedntho organu statni spravy Ceské republiky, Ministerstva
zahraniénich véci (MZV CR, 2025), OECD sdruzuje 38 ekonomicky vyspélych stati, jejichz
podil na svétové produkci zboz a sluzeb presahuje 2/3 svétového HDP a tim se stava naprosto
klicovym hra¢em v oblasti globalni ekonomické koordinace. Clenstvi v OECD je selektivni
aje podminéno splnénim naroc¢nych politickych aekonomickych kritérii, pficemz se spoluprace
systematicky rozSituje 1 na neclenské zemé€, a to skrze regiondlni programy, globalni fora
&i tcasti ve vyborech. Ceska republika je Glenem od roku 1995. OECD také tizce spolupracuje
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S dalsimi vyznamnymi mezindrodnimi organizacemi, jako je napiiklad Svétova obchodni
organizace (WTO). Vyznam organizace podtrhuje 1 jeji instituciondlni struktura,
kdy je nejvy$§im organem Rada slozena ze zastupct vsSech ¢lenskych statti a Evropské komise,

jejiz strategicka vedeni dopliyji expertni vybory.

332 Interni procesy a komunikace ve vztahu k Organizaci

pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

Zpracovani této casti vychazi z osobni konzultace s naméstkem feditele sekce menové
povéfenym fizenim odboru makroekonomickych prognéz Ceské narodni banky Jakubem

Matgjt, ktery poskytl prehled o realném pribéhu interakci mezi CNBa OECD v praxi.

Spoluprace Ceské narodni banky s Organizaci pro hospodaiskou spolupraci arozvoj je zaloZena
na systematick¢ nstitucionalni ucasti a koordinované m zapojeni vybranych odbornych utvart
banky. Klicovou roli pii organizaci této spoluprace plni odbor vnéjSich ekonomickych vztahii
a referat mezinarodnich organizaci sekce ménové, ktery zajiSt'uje strategické fizeni i operativni

piipravu podkladii a komunikaci s partnery v OECD.

V oblasti makroekonomickych a ménovych témat se CNB pravidelnd ¢astni jednani dvou

hlavnich vybori:
e Economic Policy Committee (EPC) a

e Dewvelopment Review Committee (EDRC).

Zastoupeni v téchto vyborech je v gesci vedeni sekce ménové, piiCemz prakticka cast
je delegovana na experty z pfisluSnych odbort — napiiklad odboru ménové politiky a fiskalnich
analjz nebo odboru makroekonomickych progndz. Hlavnim delegitem za Ceskou republiku
na jedninich EDRC zistivd Ministerstvo financi, zatimco zastupci CNB zde pravidelnd
vystupyji jako odborni partnefi. Vyznamnym bodem agendy EDRC jsou dvoulet¢ prezkumy
hospodaiské situace CR, tzv. Country Surveys (OECD, 2025b), na jejichz pifpravé se CNB
spolupodili.

Jednani EPC se konaji 2x ro¢né a obdobna frekvence plati i pro pracovni skupinu STEP (Short-
term Economic Projections), ktera se zaméfuje na kratkodobé makroekonomické vyhledy.
Uctast CNB na téchto jednanich probihd na riznych trovnich — od feditelii odborii aZ po experty,

kteii zastupuji CNB pii technickych konzultacich.

Komunikace s OECD probiha jak normalnimi cestami prostiednictvim oficidlnich dokumentt
a konzultaci, tak 1 neformalné¢ — napiiklad pii expertnich nebo politickych misich v Pafizi.
Vyznamnym partnerem v této komunikaci je tzv. ,,CZ Country Desk® tedy tym ekonomi
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OECD specializovanych na Ceskou republiku. Tito analytici se zaméfuji jak na strukturdlIni
a institucionalni témata, tak na makroekonomické otazky relevantni pro CNB. B&ma interakce
zahrnuje sdileni analytickych podkladl, konzultace k narodnim datim a vyhledim a operativni

koordinaci v ramci mezinarodnich jednani.

V ramci spoluprice s OECD také CNB tizce spolupracuje se Stalou misi Ceské republiky
pii OECD v Paiiz, kterd zajiStuje diplomatickou a organizacni podporu ¢eskym delegacim
a zprostfedkovava kontakty v rdmei struktury OECD.

3.3.3 Vybrané vystupy spoluprace s Organizaci pro hospodarskou

spolupraci a rozvoj

Interni vystupy z jednani a misi jsou dle distribuovany napii¢ ttvary Ceské narodni banky,
piicemz slouzi jako vstup pro tvorbu ménové politiky, analyzy wvnéjSiho prostiedi
a vyhodnoceni hospodarskych trendd. Vyznamnym piinosem této spoluprdce je i moznost
porovnavat piistupy ostatnich zemi a reflektovat doporuCeni Organizace pro hospodaiskou

spolupraci a rozvoj ve vlastnich internich analyzach.

OECD piedstavuje pro Ceskou narodni banku specifického mezinarodniho partnera, jehoz
vystupy nejsou zaméteny pouze na ménovou politiku, ale Siroce pokryvaji celkovy hospodaisky
ramec, véetné podnikatelského prostiedi. Pravidein¢ vydavané OECD Economic Surveys,
véetn¢ aktudlntho vydani Czechia 2025, poskytuji systematické zhodnoceni kliCovych
predpokladti dlouholetého ristu a konkurenceschopnosti.

Pro potieby této diplomové prace je podstatné, ze tato hodnoceni zahrnuyji jak doporuceni
Kk makroekonomické stabilité, tak konkrétni navrhy pro zvySeni efektivity a adaptace
podnikatelského sektoru. Vyznamnym piinosem je skuteCnost, ze OECD sleduje nasi
ekonomiku jako celek, v¢etné¢ strukturdlnich faktord, jako je levnd a dobie vzdéland pracovni
sila, primyslova tradice Ci rozvijejici se digitdlni kapacity. Tato kombinace umoziuje OECD
doporucovat, jak tyto predpoklady efektivné vyuzit a zaroven prekonat piekdzky vcetné
zaostdvani v oblasti movaci, slabé dynamiky malych firem nebo institucionalnich bariér.
Vzhledem k tomu, Ze téchto doporuceni lze v mnoha piipadech snadno dohledat i na trovni
jednotlivych podnikt, piedstavuje spolupraice CNB s OECD vyrazny analyticky piinos
pii interpretaci strukturalnich trendd, tvorbé predikei a kalibraci ménovépolitickych rozhodnuti.

Ménova politika a naklady podnikového financovani

OECD Economic Survey: Czechia 2025 doporucuje opatrné snizovani sazeb, pokud inflacni
tlaky trvale odemivaji. CNB viak zaujimd konzervativni piistup: na Cervnovém zasedani
udrzela repo sazbu na 3,50 % a guvernér Ale$ Michl uvedl, Ze ,,pro piisti jednani si rada nechava
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oteviené¢ vSechny moznosti nastaveni sazeb®, pfiCemz pravdépodobné néjakou dobu zistanou
sazby na stavajici trovni (CNB, 2025m). Toto odtivodnéni spoéiva v ochrané pied piehiatim

realitniho a ivérového trhu a v potfeb¢ udrzet inflaci pod kontrolou.

Pro podniky to znamend, ze si na levnéj$i Uvéry budou muset jeSt¢ pockat. Vyssi trokové
ndklady mohou zbrzdit nékteré mvestice nebo prodrazt provozni financovani. Zaroven
jim ale poméaha, 7 ménova politka CNB vytvaii stabilni a predvidatelné prostiedi, které
snizuje nejistotu v planovani Postup CNB tak sice neni Uplnd shodny s tempem
doporuCovanym OECD, ale je s nim v souladu — jen vice zohlediiuje ceské podminky
a opatrnost vi¢i rizkim inflace.

Inovaéni podminky a dopady na strukturalni konkurenceschopnost

OECD rovnéz upozoriiuje na nizkou miru podnikatelské dynamiky a slabou inovativnost
zejména maljch a stfednich podnikti v Ceské republice (OECD, 2025). Doporuduje cilené
upravy v regulatornim ramci, které maji podpofit vstup novych firem na trh, zednodusSit
administrativu a umoZnit testovani novych technologii formou regulaénich sandboxt. Pro CNB
ma tato oblast vyznam piedev§im z pohledu odhadu potencidlniho produktu, predikce
mvesticniho chovani a zprostiedkovan¢ 1 vyvoje cenové hladiny. Pokud firmy nedokdzou
inovovat a rast, zpomaluje se rist celkové produktivity, a tim 1 schopnost ekonomiky
absorbovat cenové a mzdové tlaky bez nutnosti ménovépolitickych zasahi. Pro podniky
se jedna o prostredi, které bez cilené podpory od statu a regulatorti (véetné opatieni reagujic ich

na doporuceni OECD) zvySuje rizika stagnace a zaostavani vii¢i zahranicni konkurenci
Strukturalni zmény: digitalizace, Al, pracovni trh

V ¢asti vénované dlouhodobému ristu OECD konstatuje, Ze cesky model zaloZeny na levné
a relativné kvalifikované pracovni sile je nadale neudrzitelny (OECD, 2025). OECD
doporucuje piechod ke znalostni ekonomice s diurazem na digitalizaci, Al a automatizaci,
piicemz zdlraziuje nutnost modernizace odborného vzdélavani, podpory vyzkumu a cilen¢ho
rozvoje kvalifikaci. Pro CNB je tato transformace duleZitd z hlediska odhadu strukturaIni
nezaméstnanosti, vyvoje produktivity a dopadii na mflacni tlaky v sektoru sluzeb. Pro podniky
jde o zisadni vyzvu — potiebu piizpilisobit vyrobni procesy, investovat do technologii
a adaptovat pracovni silu. Pokud centralni banka tyto strukturalni zmény zohlednuje pfti tvorbé
svych predikci, mize napiklad reagovat méné razantné na kratkodobé mzdové tlaky, pokud
vyhodnoti, Ze jsou doprovazeny ristem produktivity. DoporuCeni OECD tak ovliviiuje

I interpretacni ramec ménové politiky a skrze to i podnikové planovani a strategii investic.
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4 ZHODNOCENI SPOLUPRACE, IDENTIFIKACE PRINOSU A DOPADU

SPOLUPRACE NA PODNIKY

Tato kapitola se zaméfuje na zhodnoceni spoluprace Ceské narodni banky s vybranymi
mezinarodnimi institucemi a na identifikaci konkrétnich piinost a dopadi, které z téchto vazeb
vyplyvaji. Cilem je analyzovat, jakym zplsobem se mezinarodni interakce CNB promitaji
do jeji Cinnosti a jaké disledky mohou nést pro domaci podnikatelské prostiedi — zejména

VvV rovin¢ pfistupu k financovani, vyvoje ¢icelkové stability ekonomického ramce.

V rdmci této analyzy je vénovana pozornost ménové politice jako jedné z hlavnich oblasti
¢innosti centralni banky, pficemz cilem je ukazat, jak se ménova rozhodnuti promitaji

do podminek pro podniky a jak jsou formovana mezindrodni spolupraci centrdlnich bank.

4.1 Ménova politika a jeji vliv na narodni ekonomiku

Ménova politika piedstavuje kliCovou oblast ¢innosti centrdlnich bank, jejiz prostfednictvim
se usiluje o zajiSténi cenové stability, financni rovnovahy a celkové makroekonomické stability.

Vytvari podklad pro zhodnoceni vlivu téchto opatfeni na podnikatelské prostredi.

%

Provadéni ménové politiky je zakotveno v zikong & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
Swvétuje odpovédnost udrzovat cenovou stabilitu a vymezuje nastroje, prostiednictvim nichz
meénovou politiku instituce vykondva. Skrze ménovou politiku dochazi k ovlivilovani penéznich
podminek v ekonomice, atim ik formovani prostiedi, ve kterém podniky realizuji svou ¢innost.
Ceska narodni banka vykonava svou &innost jako nezavisla instituce, jejiz rozhodovani neni
podiizeno pokynim vlady a ani zadnym jinych organi vefejné moci. Nezavislost ménové
politky neznamena izolaci od mezinirodniho prostedi, Ceska narodni banka sleduje piistupy
jinych centralnich bank. V globalizovaném prostiedi, zejména pokud jde o financovani,
mvestice a konkurenceschopnost, néktera opatfeni vyznamné zasahuji do podminek, v nichz

podniky pulsobi.

Dle Jika (2013, s. 15-16) spociva ménova politika ve vyspélych zemi zejména Vv tom,
Ze centralni banka reguluje kratkodobé urokové miry domaci mény tak, aby prostfednictvim
tohoto mechanismu ovlivnila inflaci, hruby domaci produkt a zaméstnanost. V trzné
orientovaném  hospodafstvi tak menova  polittka neplsobi piimo na regulaci

cen, ale prostfednictvim nastrojli, které¢ maji vliv na penézni podminky a rychlost ob&hu penéz.
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Z hlediska dopadii na podniky a redlnou ekonomiku patii mezi hlavni tii faktory pulsobici
na ekonomickou aktivitu tyto oblasti;

o kratkodoba trokova mira — ovliviiuje cenu Gverl, rychlost obéhu penéz a investi¢ni

rozhodovani podniki;

e regulace adohled nad bankami — pisobi na uvérové podminky v hospodafstvi a mohou
podporovat nebo tlumit urokovou expanzi

e oObjem a struktura pijmi a vydaji centralnich, statnich a mistnich vlad — maji piimy
vliv na kupni silu a poptavku v ekonomice.

Tyto mechanismy spole¢né vytvareji ramec, v némz se ménova politka promitd do prostiedi

podnikatelské sféry a ovliviluje podminky financovani, mvestic a celkovou hospodaiskou

aktivitu. Je piitom ale dulezité zminit, Ze na podniky nepuisobi pouze samotna rozhodnuti

centralni banky, ale i oekdvani podnikateli a nvestori ohledné budouciho vyvoje ménové

politiky — zejména pokud jde o vyhled trokovych sazeb, inflaci &i sménny kurz (CNB, 2025n).

Vyzmamnym piinosem ménové poliky CNB je zaroveli jeji schopnost pfispivat

k makroekonomické stabilit¢, ktera tvoii zdkladni ramec pro efektivni fungovani podniki

a jejich dlouhodobé planovani.

V nasledujici ¢asti bude piiblizeno, jak CNB napliyje svou ménovou strategii, jaky vyznam

ma jeji nezavislost v praktickém rozhodovani, a jak se inspiruyje vyvojem v zahrani¢i.

411 Dopady ménové politiky na podnikovy sektor

Ménova politika Ceské narodni banky se vyznamné promitd do podminek, v nichz podnikaji
subjekty realné ekonomiky. Ackoliv se opatfeni centralni banky zpravidla zamétuji
na makroekonomické ukazatele, jejich uCinky se naplho projevuji pravé na podnikové urovni.
Klicovy vyznam maji zejména urokovy, kurzovy a kanal cen aktiv, které se spole¢né podileji
na formovani podminek pro podnikatelské prosttedi (CNB, 2025n);

e trokovy auvérovy kanil — zajist'uje, Ze se ménovépolitické urokové sazby CNB prenaseji
do klientskych sazeb bank, a tedy i do cen firemnich uvérl. Vys§i Grokové sazby zdrazuji
externi financovani, coz nuti podniky piehodnocovat planované investice — zejména
ty rizikoveéjsi nebo méné vynosné. Zaroven rostou i naklady na obsluhu stavajicich wvera.
To vede k poklesu celkové poptavky po mvesticich a tim i po kapitdlovych statcich,

coz ve svém dusledku tlumi hospodaiskou aktivitu.

e kurzovy kanal — pisobi tak, Ze vy$§i urokové sazby CNB zvysuji atraktivitu korunovych

aktiv, coz vede ke zhodnoceni ceské meny. Sin€jSi koruna zleviuje dovazené vstupy,
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ale zaroven zdrazuje Ceské zbozi v zahrani¢i Vysledkem je pokles zahraniéni poptavky
po ¢eském exportu a zaroven vétSi konkurence ze strany levnéjsiho dovozu. To vytvaii tlak
na pokles trzeb tuzemskych firem, piedevSim v exportné¢ zaméfenych odvétvich, a muze

negativné ovlivnit obchodni bilanci.

e kanal cen aktiv — kanal cen aktiv ovliviluyje rozhodovani firem zejména tim, Ze pii ristu
urokovych sazeb klesa trzni hodnota aktiv, jako jsou nemovitosti nebo cenné papiry. Tato aktiva
se piitom Casto pouzivaji jako zajiSténi pii Cerpani Gvérd. NizSi hodnota zajiSténi tak zté€Zuje
piistup k financovani. Zaroven vySSi sazby snizuji atraktivitu mnvestic a zvySuji opatrnost
podnikd. Tento efekt se jeste¢ prohlubuje poklesem vnimaného bohatstvi a slabsimi ocekavanimi

ohledn¢ budouci poptavky.

M¢nova politka ma tedy na podniky zisadni vliv jak z hlediska nakladi financovéani
a dostupnosti kapitdlu, tak 1 v oblasti exportnich moznosti, cen vstupi a celkové duvéry
v hospodarsky vyvoj. Rychlost a intenzita prenosu ménovépolitickych impulsti zavisi
na konkrétnich strukturdlnich vlastnostech ekonomiky i na ocekavanich samotnych firem
(CNB, 2025n). V &eskych podminkach se nejvyrazndjsi efekty projevi typicky v horizontu

nékolika ctvrtleti po zméné sazeb.

412 Dopady ménové politiky na finan¢ni instituce

Ménova politka Ceské narodni banky mA na finan¢ni instituce, predeviim banky, pfimy
a technicky vliv. Banky hraji klicovou roli v pfenosu ménovépolitickych impulsit do redlné
ekonomiky, ziroven vSak samy, jako specificky druh podniku, podléhaji GC¢inkiim zmén
ménového nastaveni. Dopady ménové politiky se promitaji do jejich trokovych marzi,
likvidity, bilanci i rizkovych strategii (CNB, 2025n). K hlavnim kanalim, kterymi tyto vlivy
pusobi, patii;

e trokovy kanil — zvySeni ménovépolitickych trokovych sazeb CNB se pienasi do trznich
a klientskych sazeb, ¢imz se méni podminky na mezibankovnim trhu i sazby pro konecné
klienty. To ma vliv na Grokové marze bank, na poptavku po tvérech i1 na motivaci domacnosti

a firem k tvorbé tspor. Banky tak ¢eli zménam jak na strané aktiv, tak i pasiv.

e likviditni kanal — prostiednictvim svych operaci, zejména repo operaci, centralni banka
reguluyje mnozstvi likvidity v bankovnim systému. V dobé restriktivni ménové politky CNB
stahyje piebytecnou likviditu, coz miize zvysit ndklady bank na financovani a ovlivnit jejich

ochotu poskytovat nové Uvery.
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e kurzovy kanal — posileni kurzu koruny v disledku vysSich Urokovych sazeb ovliviiuje
banky, které drzi aktiva nebo zavazky v cizich ménach. Zména kurzu miize piinést zisky nebo

ztraty a promitd se do hodnoty jejich zahrani¢nich portfolii a obchodnich pozic.

e kanal cen aktiv — vys§i trokové sazby zpravidla vedou k poklesu trznich cen aktiv, vcetné
statnich dluhopisti, které tvofi vyzmamnou c¢ast bankovnich portfolii. To mize negativné
ovlivnit jejich ziskovost a kapitalovou piimétenost. Zména hodnoty aktiv také méni podminky
zajisténi, které banky pouzivaji pii Gvérovani.

e kanal ofekavani — pokud centrdlni banka reaguje v¢as a rozhodné, udrzuje tim duvéru trhu
v mé¢novou stabilitu. Stabilni mflacni ocekavani podporyji predvidatelné chovani financnich

mstituci, snizuji trzni volatilitu a usnadiiuji jejich strategické planovani.
4.2 Prinosy mezinarodni spoluprace centralni banky — syntéza poznatki

Tato kapitola shrnuje hlavni piinosy spoluprace s jednotlivymi organizacemi, jak byly
analyzovany v ptredchozich ¢astech. Diraz je kladen nejen na prakticky vyznam odbornych
diskusi, analytickych vystupti ¢i politickych doporuceni, ale ina to, jak tyto impulzy nachdzeji
uplatnéni v kazdodennim fungovani CNB — od pienosu zahraniénich zkuSenosti, pfes udast
ve vyborech az po inspiraci pii tvorbé domacich opatieni. V kone¢ném disledku pak tyto formy
spoluprace nepiimo ovlivituji i podnikatelské a financni prostiedi, coz ma piimé duasledky
pro fungovani podnik®, jejich piistup k financovani, stabilitu prosttedi a ivesti¢ni
rozhodovani. Tim se uzavirda klicové spojeni mezi mezmdrodnimi interakcemi a redlnou

ekonomikou.

421  Zhodnoceni spoluprice s Evropskou centralni bankou

Spoluprace mezi Ceskou narodni bankou a Evropskou centralni bankou mé specificky charakter
dany tim, e Ceska republika zatim neni soutasti eurozony. I piesto je CNB zapojena
do Evropského systému centralnich bank a ticastni se odborné agendy v desitkach pracovnich
vybort. Tato spoluprace neni formalni, ale ma praktické a dlouhodobé piosy, které piesahuji
samotné fiungovani centralni banky. Pravé prostiednictvim této vazby CNB zskava piistup
K nastrojim, postupim a informacim, které se nasledné promitaji do realného fungovani
podnikii a finanénich instituci v Cesku.

Jednim z nejvyraznéjSich efekti je pfinos analytickych a modelovacich nastroji. Napiiklad
vywzivani platformy BEAR toolbox, vyviené ECB, umoziuje CNB vytvaiet komplexni
scénafe vyvoje ekonomiky, testovat G¢innost ménové politky a lépe reagovat na hospodarské

vykyvy. Tyto modely se piimo uplatiiuji pii tvorbé ménovych rozhodnuti, kterd ovliviiuji
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urokové sazby, kurz koruny i inflacni ocekavani —tedy faktory, které maji bezprostifedni dopad

na financni trh, uvérové podminky i investicni rozhodovani podnikd.

Vyuwzivani harmonizovanych nastroji s ECB zvySuje predikovatelnost a stabilitu ménové
politiky. To pomahd nejen bankdm pfi planovani a fizeni rizik, ale i podnikiim pfi nvesti¢nim
rozhodovani.. Jinymi slovy: technicka spoluprice CNB s ECB vytvafi prostiedi, v némz

se firmy a finanéni instituce mohou Iépe orientovat a snizovat miru nejistoty.

Dalii pifnos spoéiva v institucionalnim sblizovani. Ugast CNB ve vyborech ESCB umoznuje
piimy pristup k jednotné metodice v oblasti statistiky, stability finanéniho systému,
regulace a IT bezpec¢nosti. Tato sladénost je dilezita predevs§im pro financni instituce pusobici
preshraniéné, kterym snizuje naklady na piizpisobeni se regulatornim rozdilim a zvySuje

kompatibilitu s evropskym ramcem.

Z dlouhodobého hlediska ma spoluprace také piipravenostni charakter. Ackoliv CNB zatim
neni soucasti Eurosystému, vétSinu postupil, metodik i datovych struktur jiz aplikuje ve shod¢
s ECB, coz je dulezit¢ nejen pro piipadné piijeti eura, ale i pro plynulou koordinaci v ramci
jednotného trhu. I diky tomu dnes CNB pfedstavuje instituci, kterd mize v mezndrodnim
kontextu divéryhodné komunikovat a prosazovat ménovou stabilitu — coz opét posiluje stabilni

prostiedi pro ekonomické subjekty v Cesku.

V neposledni fadé je tieba zdtraznit, Ze pienos technického know-how z ECB do CNB vytvaii
konkrétni ramec pro kvalitn¢j§i domaci analyzy, presnéjsi predikce a efektivnéj$i komunikaci
s vefejnostl. To vSe mad nepiimy, ale hmatatelny vliv na ocekévani podniki a domacnosti

atim i na celkovou efektivitu ménové politiky.

4.2.2  Zhodnoceni spoluprice s Bankou pro mezinarodni platby

Spoluprace Ceské narodni banky s Bankou pro meznirodni platby ma pro centralni banku
mimofadny vyzam, a to jak z hlediska odborného zizemi, tak z pohledu jeji role
vV mezindrodnim ménovém systému. BIS piedstavuje kliCovou platformu pro vyménu
analytickych poznatkli, globalnich ekonomickych trendii a zkuSenosti s fizenim ménové
a finanéni politiky, coZ se vyznamné promitd i do kvalitn&j§iho posunu price CNB v oblasti
domaci ménové politiky, regulace a financni stability.

Jednim z nejvyrazngjSich piinosti této spoluprace je pristup k pravidelné publikovany m
analytickym vystupim BIS, jakou jsou BIS Bulletiny ¢i podklady z vrcholnych jednéani
centralnich bankétii (GEM, AGM, SOEs). Tyto vystupy pomahaji CNB identifikovat vznikajici
nerovnovahy, napiiklad v Gvérové dynamice nebo v pielévani rizk mez sektory. BIS
nepiedkladd zivaznd doporuceni, ale poskytuje analyticky ramec, ktery ma potencial ovlivnit
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domaci rozhodovani. Takto pievzaté poznatky CNB dale piizptisobuje doméacimu kontextu,

¢imz dochaz k efektivniho pfenosu osvédéenych meznarodnich praktik do domaci ekonomiky.

Z odborného pohledu BIS podporuje sdileni dobré praxe mezi centralnimi bankami,
a to zejména v oblastech jako jsou digitalni mény, kybernetickd bezpecnost nebo fizeni
likvidity. Aktivni ucast CNB Vv pracovnich skupinich a vyborech BIS (Markets Comittee,
CPMI) piispiva k tvorbé kvalitnich regulatornich ramci, které nasledné ovliviiyji podnikatelské
prostiedi v Ceské republice prostiednictvim stabingjsich a pfedvidatelnéj§ich regulatornich

podminek.

Vyznamnym prvkem je i prenos analytickych nastrojii a metodik. Napiklad vystupy BIS
Bulletin €. 91, tykajici se sektorové alokace uvérii upozornily na neefektivni presmérovani
Gvérové aktivity do sektoru nemovitosti. CNB si tyto poznatky ovéfila na &eskych datech
a vyuwzla j pfi reflexi domaciho uvérového prostiedi Timto zplisobem dochdzi ke zvySeni
schopnosti centrdlni banky preventivné reagovat na nerovnovahy, které by jinak mohly ovlivnit

dostupnost financovani, zejména v movacné orientovanych odvétvich.

Z pohledu podnikové a finanéni sféry ma tato spoluprace konkrétni dopady. ZvySena
predikovatelnost ménového prostiedi a transparentni komunikace CNB, inspirovana standardy
BIS, snizuji miru nejistoty pro podniky a investory. Stabilni prostredi je zasadni pro dlouhodobé
planovani, at’ uz jde o mvestice, expanzi nebo fizeni rizk. Zaroven plati Ze lepsi regulace
financniho sektoru, vytvofena 1 diky poznatkim z BIS, zvySuje dostupnost financovani
pro firmy a zajiSt'uje stabilitu bankovniho sektoru, ktery je pro podniky klicovym partnerem.

Celkové lze konstatovat, Ze interakce S BIS posiluje institucionalni kapacitu CNB #idit
ménovou  polittku s ohledem na globdlni vyvoj, a Ziroven nepiimo zvySuje
konkurenceschopnost Ceské ekonomiky tim, ze pfispivd k piedvidateln€jSim a stabilngjSim

podminkam pro podnikani i financovani.

4.2.3  Zhodnoceni spoluprace s Mezinarodnim ménovym fondem

Spoluprace Ceské narodni banky s Mezinarodnim ménovym fondem piedstavuje pro CNB
dilezitou formu mezinarodniho ukotveni v oblasti makroekonomického hodnoceni, ménové
politiky afinan¢ni stability. Ackoli formalnim &lenem MMTF je stat, nikoli centralni banka, CNB
sehravda v ramci zastoupeni Ceské republiky dileZitou roli, zejména diky své odbornosti,

vlivnosti a datové kapacité.

Jednim z nejvétSich piinosii této spoluprace je moznost odborného zrcadleni domaci ménové

politiky a makroekonomickych prognéz se zivéry MMF, a to v ramci pravidelnych

analytickych misi (Article IV Consultations). Tyto mise zahrnuji nejen detailni a mnohdy iro¢ni
57



sbér dat a konzultace s experty CNB, ale i vefejné dostupné vystupy, které ovlivituji oéekavani
trhu, investort a podnikové sféry. Napiiklad doporuceni k zachovani restriktivniho nastaveni
ménové politiky v roce 2023 byla vefejn¢ komunikovdna a nasledné reflektovana

V ekonomickém rozhodovani firem.

Dalsi kli€ovou rovinou spoluprice je identifikace a sdileni systémovych rizik, zejména
prostiednictvim zprav o financni stabilit¢ nebo specializovanych hodnoceni, jako je FSAP. Tyto
vystupy slouZi nejen jako zpétna vazba pro CNB, ale poskytuji podnikim a finanénim
mstitucim ramec pro fizeni rizik, planovani a compliance strategii. Napiiklad doporuceni
K aktivaci avérovych limitt DTI a DSTI Ize chapat jako signal smérem ke komerénim bankam

i developerim ohledné vyvoje na trhu s nemovitostmi.

MMF dale finguje jako zdroj datovych a anmalytickych publikaci, které CNB aktivné
vyuziva, napt. v ramci WEO nebo Fiscal Monitor. Tyto publikace podporuji tvorbu domacich
prognéz a zarove umoziji porovnavat vyvoj v Cesku s globalnim kontextem, coZ je pro

exportné orientované firmy zisadni

Nelze opomenout ani reputa¢ni rozmér spoluprace, ktery posiluje divéru investori a podnik it
v stabilitu Ceského fmanéniho prostfedi. Mnohd doporuceni MMF piebiraji, komentuji
¢i vyuzivaji média, odbornad vetejnost i politickd sféra, coz zvySuje jejich dopad.

Konkrétni piklady z minulosti, jako byla doporuceni tykajici se kampelicek nebo
automobilového primyslu ukazuji, Ze spoluprice MMF a CNB miZe pfinset realné zmény
V regulatornim prostfedi s pfimym dopadem na podnikatelsky sektor a hlavn¢, ze ma smysl.
Prvni pifipad vedl k reformé dohledu nad druzstevnimi zdloznami, druhy upozornil
na potencialni rizika spojena s transformaci automobilového primyslu a e-mobilitou. V obou
zminénych pifpadech tak vznikl tlak na to, aby byla opatfeni reflektovana v narodni politice
1 strategickych dokumentech.

4.2.4  Zhodnoceni spoluprace s Organizaci pro hospodaiskou spolupraci

a rozvoj

Ackoliv  OECD nepfedstavuje klasicky format spoluprdce mezi centrdlnimi bankami, jeji
vyznam pro Ceskou narodni banku spodiva piedeviim v moZmosti aktivni wi¢asti na tvorbé
mezinarodnich ekonomickych doporuceni a v pristupu Kk rozsahlému analytické mu
zazemi, které¢ se dotykd nejen ménové politiky, ale i strukturdlnich témat ovlivilujicich
podnikové prostredi.

Spoluprace probiha prostfednictvim expertnich vybora EPC a EDRC, pii nichz CNB
systematicky poskytuyje podklady a zpétnou vazbu. Tyto vybory poskytyji prostor
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k mezinarodnimu srovnani hospodaiského vyvoje, pienosu expertnich poznatki
azpresnéni vyhledu makroekonomickych trendi. Klicovym partnerem CNB je tzv. Country
Desk, jehoz vystupy slouzi jako jeden z podkladi pro domaci predikce, kalibraci sazeb
i strategické dokumenty CNB.

Spoluprace pinasi systematické sledovani strukturalnich slabin ¢eské ekonomiky a jeji
schopnosti odolavat Sokiim a dlouhodobé rist. OECD upozoriiuje na problémy nizké
movaéni dynamiky a slabé produktivity malych a stfednich podnikd, ¢imz poskytuyje cenny
podklad pro tvorbu domacich politk zaméfenych na posileni konkurenceschopnosti. Z pohledu
podnikit jsou doporu¢eni OECD doporucenym orientacnim rdmcem, ktery mize
prostfednictvim vladnich opatfeni ¢i zmén v regulatornim prostiedi ovlivnit jejich mvesti¢ni

rozhodovani.

Naptiklad Economic Survey Czechia 2025 doporucuje opatrné snizovani urokovych sazeb
s ohledem na dlouhodobou cenovou stabilitu. Tato doporuceni jsou v souladu s konzervativnim
piistupem CNB a pfispivaji ke stabinimu a piedvidatelnému prostiedi pro podniky, které
se potykaji s vysokymi ndklady financovani. Stejné tak doporuceni v oblasti digitadlnich kapacit
a modernizace trhu prace umoziuji CNB zohlednit $ir$i trendy v dlouhodobém nastavovani

meénoveé politiky.

Zavérem lze konstatovat, Ze spoluprace s OECD posiluje schopnost CNB véas identifiko vat
strukturalni slabiny ekonomiky, a zaroven podporuje analytické propojeni ménové politiky
se SuSimi  otazkami produktivity, inovaci a zaméstnanosti. Vystupy OECD tak maji neptimy,
ale redlny dopad na podniky i finanni sektor prostiednictvim ovlivnéni doméci hospodarské

politiky.

4.3 Komparace a celkové zhodnoceni dopadii spoluprace

V této zavéretné Gasti kapitoly bude provedeno komparativni zhodnoceni spoluprace Ceské
narodni banky se ctyfrmi klicovymi mezindrodnimi institucemi, a to prostfednictvim dvou

navazujicich analytickych tabulek.

Prvni tabulka v této &asti (tabulka ¢&. 3) shrnuje kli¢ové charakteristiky spoluprace CNB
se ¢tyfrmi vybranymi institucemi — ECB, BIS MMF a OECD — a to z pohledu jejtho obsahu,
formy, mtenzity i praktického dopadu. Diraz je kladen na porovnani specifickych rysi
jednotlivych mnterakci, napiiklad jak Casto se kontakt realizuje, jak vyrazny je piimy dopad
na ménovou politiku, do jaké miry jsou vystupy individualizované nebo jaké je politickd vaha
doporuceni. Tato komparace umoziiuje Iépe pochopit rozvrstveni a zaméfeni jednotlivych

vazeb aukazuje, 7e kazda z istituci piindSi odlisny typ hodnoty — zatimco spoluprace s ECB

59



je siné technickd a zaméfena na harmonizaci a piipravenost na eurozoénu, OECD pfinasi

strategickou inspiraci v oblastech, které lezi mimo uzky ramec ménové politiky, ale maji piimé

dopady na podnikatelské prostiedi. Komparativni pohled tak slouzi jako synteticky nastroj

k identifikaci specifickych kvalitativnich dimenzi spoluprace centrdlni banky S vybranymi

mezinarodnimi institucemi.

Tabulka 3: Srovnani charakteristik mezinarodni spoluprace CNB s kli¢ovymi institucemi

ECB BISBank MMF OECD
“E Ménova olitika Globalni finan¢ni Makroekonom Hospodatska
=2 cnova poitixa | stabilita, vyzkum, icka stabilita, politika, strukturalni
o eurozony, finanéni . ., 1o sy
£ - A koordinace ménové | dohled, pomoc | reformy, vzdélavani,
s © stabilita, legislativa L T ,
N politiky v krizi trh prace
o Utast
© 2 - Vv technickych Ucast na forech, Mise, Tord o
E a7z vyborech, Generalni globalnich konzultace, K pravy, p .
S 550 < . P , onzultace, expertni
2= rade, zasedanich, pracovni | piiprava zprav, mise
S ptipominkovani, skupiny Article IV
sdileni know-how
Vysoka — .
5} v P , v ’ , ’
e E Vysoka — pravidelné Stredni az szoka B kazdoroéni Stredn AVt ha
[ , . zejména cyklu prezkumu
c e vybory, interakce o konzultace, o
S S pies ESCB u vybranych témat mise a specifickych
4 a skupin ’ projektech
follow up
3
S = Stfedni — zaméfeno | Nizkd azstfedni — Vysoka — . .
= 2 . , , . , o Vysoka — zkoumaji
£® 5 spiSe na eurozonu, vystupy jsou analyzy ptimo o
=35 e S IS y A detain¢ CR
>3 2 ale 1 inspirativni globalni, mén¢ zeme- cilené jako celek
% > pro neclenské staty specifické na CR (CNB)
c
T \Y% y —adapt
= ysoky — adaptace . ,
S na praktiky Vysoky — pHimy V_eh‘mdrvysr(l);(y Stredni — méng
z O eurozony, pristup k | pfistup k nejnovéiSim _podro primy vliv na
- L , . zpétna vazba a 3 .
Es technickym vyzkumiim . ménovou politiku
= A hodnoceni
A analyzam
2 % % Orientace na budouci , , iy Krlt.ldfy . RevlevanEr’n B
2.2 5 Vol — relevantni Vyzpa}mny, poméha zejména predevsim
3 ?_a,” ‘g ;Zymjéna o pifet anticipovat trendy V krizovych ve strukturalnich
,E S 2@ ] PO pry a sdilet poznatky obdobich nebo a legislativach
ol eura Hi ref. sch 4 7kach
pr1 retormac otazkac
- Stredni — vystupy
= BIS maji prevazné
g technicky a Vysokd —
N8 Vysoka — primé analyticky charakter, domoruceni Velmi vysoka —
< E vstupy do evropské vyuziti zavisi na p‘ivéna i materialy Casto
g s legislativy zajmu domaci jpoliticky prejimany vladou
2 politiky
5 o zahrani¢ni
A inspiraci.
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Druhd tabulka (tabulka ¢. 4) slouzi jako doplnék k pfedchozimu srovnani a zamétuje

se konkrétné na pifnosy spoluprace CNB s jednotlivymi institucemi ajejich dopady na podniky.

Pomaha tak shrnout, co si CNB z dané spoluprace realn¢ odnaSi — a souCasné naznacuje, jaké

zmény mohou tyto interakce zprostiedkované piinaset do podnikové sféry. Zvolena forma

umoziuje snadno porovnat, v ¢em se dané instituce 1iSi, jakym zplsobem jsou pitnosné

pro centralni banku a jaky typ vlivu mize byt pozorovan smérem k podniktim. Zaroven ukazuje,

ze nejde o jednotny mechanismus — zatimco nckteré nstituce pimnaseji konkrétni nastroje

a metodiky, jiné posiluji analytické kapacity nebo piinaseji vnéjsi pohled. Tyto rozdilné formy

podpory a inspirace se pak mohou — i kdyz ¢asto neptimo — projevit v ekonomickém prostiedi,

v némz ¢eské podniky pulisobi.

Tabulka 4: P¥inosy spoluprace CNB s mezinirodnimi instituce mi a dopady na podniky

Piinosy pro CNB DOpadX n,a. poc.lnlky
a financ¢ni instituce
Moznost vcasného piistupu k datlim, Podniky ziskavaji vetsi jistotu ohledné
analyzdm a technickym debatam budouciho regulatorntho prostredi
v oblasti ménové politiky, stability a mohou se s predstihem piipravovat
aregulace. Zapojeni do strategickych na evropské standardy vcetné ocekavaného
8 struktur EU umoziiuje CNB nejen prijeti eura. Zaroven profituji z vetsi
w anticipovat zmeny, ale také aktivné harmonizace pravidel, napt. v oblasti finan¢ni
ovlivilovat sméfovani regulatorntho radmce | stability ¢ikapitalovych trhti. ZvySena divéra
a posilovat svou roli v evropském ze strany zahraninich partnerti zaroven
ménovepolitickém diskurzu — podporuje obchodni vazby a zlepSuje podminky
1 bez hlasovacich prav. pro export i import ceskych podniki.
Ugast ve vrcholovych forech s piimym Diky hiubsi a nﬁ!yze globé]nic}} trendit nvlﬁie
w ke olobalnim diskusim CNB pruznéji reagovat na Soky (papr. o
% pris tup,em g e "y geopolitické, komoditni), coZ podporuje stabilni
m O menove a fn}ancnl sta‘tzﬂlte. Vyuzfu , podnikatelské prostfedi. Transparentnost
analyz Spickovych experti BIS. Aktivni tedvidatelnost kroki CNB sniuil rizika
zapojeni zvySuje reputacni kredit CNB. a predvidatelt : 4o !
investic podnikd.
Ziskavani individualizovanych Zpravy a doporuceni MMF casto ovliviiuji
doporuceni na zakladé specifickych diivéru zahrani¢nich investord a ratingovych
% charakteristik ¢eské ekonomiky. agentur — ¢imz ovliviuji kapitalovy tok
S Moznost benchmarkingu do podniki. Zmény v politice CNB odrazejici
a realné kalibrace domaci politiky vici doporu¢eni MMF mohou mit vliv
svétovym standardim. na sazby, kurz a investi¢ni klima.
Diky analytickému zizemi OECD ma CNB
ptistup k porovnani strukturalnich trendd,
Ptistup k unikatnim datim coz prispiva k pfesnéjSimu vnimani slabin
A a srovnavacim studiim napfic zemémi. domaci ekonomiky. To umoziuje vytvaret
O | Zapojeni do dlouhodobych strategickych stabiingjsi prostiedi pro podniky, naptiklad
L(IDJ projektii v oblastech v oblasti danovych zmén, dostupnosti
konkurenceschopnosti, Skolstvi, grantovych schémat nebo podpory inovaci
inovaci ¢i green dealu. a vzdélavani. Podniky tak ziskavaji ptistup
k lepSim podminkam pro investice, rust
a prechod na udrzitelné technologie.
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ZAVER

Tato diplomova prace si kladla za cil zhodnotit, jakym zplsobem se mezinarodni interakce
Ceské narodni banky se &tyfmi vybranymi institucemi — Evropskou centralni bankou, Bankou
pro mezmnarodni platby, Mezinarodnim ménovym fondem a Organizaci pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj — promitaji do jeji odborné¢ ¢mnosti a jaké konkrétni dopady mohou

mit na podniky.

Nejprve bylo uvedeno, ze soucasny model mezinarodni spoluprace centralnich bank
ma pevné historické zaklady. Spolecné forum, vyména dat a koordinace Cinnosti centralnich
bank jsou vysledkem dlouhodobého institucionalniho vyvoje, ktery se zformoval v reakci
na finanéni krize, ménové otfesy i globalizaci trhi. V této tradici dnes CNB pokracuje jako

aktivni partner, ato i piesto, ze se neuCastni vSech rozhodovacich struktur (napt. v ramci ECB).

Dile bylo analyzovino, jaké konkrétni formy spoluprace CNB vywziva. Ukazalo
se, ze interakce nejsou pouze jednorazovymi konzultacemi, ale maji riiznorodé a casto
pravidelné podoby — od ucasti v expertnich vyborech (napt. v ramci ESCB), ptes piimou
datovou a analytickou vyménu (zejména s BIS), az po kazdoro¢ni mise a zavérecna doporuceni
v ramei konzultaci MMF podle ¢lanku IV. Zapojeni CNB do vybort OECD a expertnich
pfezkumii rovnéz potvrzuje, ze spoluprace piesahuje oblast Uzce ménovou a zasahuje

1 do strukturdlnich otazek konkurenceschopnosti.

Pokud jde o piinosy téchto interakci, prace prokéazala, ze nejvyznamnéj§i pridanou hodnotou
je piistup Kk expertnim nastrojim, datim a mezinirodnim srovnanim, které by CNB jinak
nem¢la k dispozici v takové $iii a kvalité.

Tato spoluprice ale nepiedstavuje pouze interni pifnos pro CNB, ale mé i realné dopady
na podnky a finanéni instituce v Ceské republice. Prace ukazala, 7e podniky vnimaji jako
klicové zejména ty vystupy, které ovliviiuyji ménové podminky — urokové sazby, kurz koruny,
mflacni ocekavani a obecné stabilitu prostfedi. Diky harmonizaci nastroji s ECB je ménova
politika CNB lépe predikovatelna, coZ podnikim umoziuje plnovat investice snixi mirou
nejistoty. Spoluprace s BIS zase podporuje tvorbu regulatorniho ramce, ktery je srozumitelnéjsi
a predvidatelnéjsi — coz zvySuje diavéru ve financni systém. Vystupy MMF maji i medialni
a reputacni efekt, jelikoz jsou vnimany trhem jako signal kvality makroekonomického fizeni.
Doporuc¢eni OECD navic piispivaji ke zméndm ve vefejné politice, které ovliviiuji

napf. dlouhodobé podminky ristu, vzdélavani, digitalizace nebo inovac¢niho klimatu.

Timto zptsobem se potvrzuje, 7¢ dopady spolupraice CNB s meznarodnimi institucemi,

byt’ obCas nepiimé, redin€ zasahuji do kazdodenniho fungovani podnikatelské sféry. At uz jde
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o nadklady financovani, piistup ke kapitalu, exportni moznosti nebo ocekavani ohledné

budouctho vyvoje, podniky operyji v prostiedi, které¢ je formovano i mezinarodni odbornou
vyménou.

Z odpovédi na polozené vyzkumné otazky vyplyvd, ze rozhodovani centralni banky
je vysledkem soubéhu domicich potreb, odborné expertizy a mezinarodnich podnétii.

Spoluprace s jednotlivymi institucemi pfitom piinasi odlisné typy hodnot.

Spoluprace je jednou z kruhovych vyseci celkového ramce, v némz se odehrava rozhodovani
centralni banky. Jeji vliv neni vzdy pifimocary ani snadno kvantifikovatelny, ale ve veétSi
¢1 menSi mife se do prostfedi, ve kterém funguji podnky a finanéni instituce, promita.
Rozhodovani centrdlni banky neni nikdy jednorozmérné. Je vysledkem soubéhu riznych
podnétl — od zahraniénich inspiraci ptes domaci tradici, ekonomicky vyzkum, az po vlastni
ZkuSenost, intuici a vnimani aktudlni situace. Meznarodni spoluprace proto neuddva smér,
ale roz8ifuje obzor. Otevira moznosti, poskytuje srovnani a umoziiuyje reflektovat doméaci vyvoj
na zaklad¢ SirSich souvislosti. A v neposledni fad¢ je nutné si uvédomit, Ze i samotné pusobeni
v mezindrodnich strukturdch je zcela neoddélitelné spjato s osobnosti konkrétnitho centralniho
bankéte — jeho postojem, otevienosti, zkuSenostmi i schopnosti absorbovat nové impulzy.

Kazda z téchto instituci piinasi jiny typ know-how, jinou formu zapojeni a jiny druh ocekéavani,
avSak vSechny maji spole¢ného jmenovatele: pomahaji rozSifovat obzor, ovérovat vlastni
strategicka rozhodnuti a aktivné prispivaji k odbornému ristu centralni banky jako

instituce.

Na ziklad¢ zskanych poznatkii Ize formulovat i n€kolik praktickych doporuceni. Vzhledem
K tomu, Ze vystupy mezinarodni spoluprace mohou mit vyznamné dopady na podnikatelské
prostiedi, je zadouci, aby Ceska narodni banka posilovala jejich srozumitelnost a cilenou
komunikaci smérem k odborné verejnosti i podnikiim. Transparentni pienos poznatki
a doporuCeni z mezinarodnich struktur miize zvysit porozuméni ménovépolitickému ramci
a usnadnit strategické rozhodovani firem. Dalsim doporucenim je zavedeni systematického
interniho vyhodnocovani piinosu téchto interakci, a to jak z hlediska efektivity
implementace, tak i z pohledu jejich dopadu na kvalitu rozhodovaciho procesu. Tato reflexe

by mohla podpofit dal§i zlepSovani analytickych kapacit a strategické orientace CNB.

Zavérem lze Kkonstatovat, Ze otevienost wi¢i zahraniénim mstitucim se v dlouhodobém
horizontu miZze stdt jednim z pilii zdravé, kompetentni a divéryhodné ménové politiky.
CNB svymi rozhodnutimi ovliviiuje prostfedi, vnémz funguji firmy a finan¢ni instituce, a pravé
diky mezindrodnim mnterakcim mize tato rozhodnuti Cmit s vEtSi oporou, presnosti

a divéryhodnosti.
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