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Uvod

Jiz od vzniku Ceské republiky byva samostatna ¢eska ménova politika stfedem zajmu §iroké
odborné i laické vetejnosti. Ackoliv je cenova stabilita v poslednich letech vnimana spiSe jako
samoziejmost, k jejimu udrzeni je zapotiebi odborné a zkuSené Cinnosti centralni banky, ktera
k dosazeni svého poslani pouziva riizné néstroje.

Kvuli jeji nejasnému trvani samostatné ceské ménové politiky je téma meénove suverenity
a samostatnych  ménoveé  politickych  kompetenci  tématem  znacné¢  aktudlnim,
které i po uplynuti vice nez 14 let od ptistoupeni k Evropské unii budi ve spolecnosti znacné
vzruseni. Nektefi povazuji pfistoupeni k ménové unii za pozitivni krok, ktery zlepsi
ekonomické i mezinarodni postaveni Ceské republiky, jini zase vidi v pfijeti jednotné mény
pouze negativa spojend se ztratou samostatné ménové politiky. Autor této prace si neklade
ambici vyfesit zminéné spolecenské napéti tim, ze by predkladal sviij vlastni nazor v dané
problematice. Uvedené ostatné¢ ani nelze, jedna se o natolik komplexni problematiku,
7e nemuze mit objektivni feSeni pfijatelné vSemi.

Kompetence v oblasti ménové politiky nalezi v Ceské republice Ceské narodni bance.
Ackoliv je ménova politiky soucasti hospodarské politiky, zplsoby a instrumenty,
které pouziva za ucelem dosazeni svych cilli, jsou znacné specifické a lisi se od ostatnich
druhii hospodaiskych politik. Akademické prace a literatura, které se zabyvaji problematikou
kompetenci Ceské narodni banky v oblasti mé&nové politiky, rozebiraji instrumenty ménové
politiky ptfedevsim z pohledu ekonomického. Pokud se problematice nastroji ménové politiky
vénuje také pravnickd literatura, jsou zminky o této problematice povétSinou velmi strucné
a vétSinou pouze recipuje ekonomickou stranku, aniz by dukladnéji zohlednila pravni

aspekt. V odborné pravnické vetejnosti tedy neni dosud rozSiteno povédomi o pravnim
rezimu nastroji meénové politiky.

Vyse zminény postoj je pochopitelny vzhledem k tomu, Ze pro analyzu postupti Ceské
narodni banky v oblasti ménové politiky je zapotiebi prima facie zohlednit smysl ménové
politiky, kterym je dosazeni ekonomicky definovaného pojmu cenovd stabilita zakotveného
v &lanku 98 odst. 1 Ustavy.! Aby viak mohlo byt dosazeno kyzeného cile, musi pravni ¥ad
centralni bance pfiznavat dostate¢né pravomoci k vykonu meénové politiky. Lze shrnout,
7e ekonomicka nauka uréuje postup Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky, pfi¢emz
pravni ¥ad umoziiuje Ceské narodni bance tuto ménovou politiku realizovat pomoci predem
vymezenych nastroji. Pravo je tedy nezbytnou podminkou pro existenci mény a fungovani
meénove politiky.

Autor si v této praci klade za cil provést komplexni pravni rozbor néstroji mé€noveé politiky
Ceské republiky a FEurosystému véetné zohlednéni historickych, ekonomickych
a mezinarodnich aspekta téchto nastrojii, zejména

! Pojem cenovd stabilita neni nikde v pravnim ¥adu blize specifikovan a z pravniho pohledu se tedy jednd o
neurcity pravni pojem. Ekonomickd teorie vychazi pfi vymezovani cenové stability z relativnich zmén cenové
hladiny, tj. inflace. Konkrétni ekonomické aspekty inflace budou rozebrany blize v kapitole Cile ménové

politiky.
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e historické pojednani o nastrojich mé€nové politiky za ucelem zohlednéni odchylnych
pojeti zkoumaného pojmu v riznych ¢asovych obdobich,

e vymezeni piisobnosti a organizaénich piedpokladi Ceské narodni banky pfi realizaci
meénové politiky,

e shrnuti pusobnosti Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky z hlediska
relevantni ekonomické teorie pro ucely nasledného teleologického vykladu pravni
upravy,

e definice pojmu ndstroj menové politiky,

e klasifikace nastroji ménové politiky a specifikace zdkladnich vlastnosti jednotlivych
skupin nastroja,

e vymezeni jednotlivych nastroji ceské ménové politiky z pohledu jejich pravniho
rezimu,

e pravni rozbor jednotlivych néstroji ¢eské meénové politiky, zahrnujici vyklad podstaty,
smyslu a pravniho rezimu jednotlivych ndstroji, se zohlednénim ekonomickych
a ucetnich aspektu,

e nastroje ménové politiky Eurosystému, obecny exkurz a komparace pravniho rezimu
jednotlivych nastroji s ¢eskou pravni tipravou,

e ramcovy rozbor disledki piistoupeni Ceské republiky k evropské ménové unii véetnd
shrnuti nutnych legislativnich zmén za i€elem umoznéni realizace jednotné evropské
meénove politiky, a

e shrnuti moznych legislativnich zmén, které vyvstaly z provedeného rozboru nastrojii
ménove politiky a komparativni analyzy.

Ustiedni téma této prace je tzce spjato s ekonomickou teorii, a proto si autor klade ambici
zohlednit vedle samotného rozboru pravni podstaty jednotlivych instrumentti také jejich
ekonomicky smysl. Prace bude ¢lenéna do sedmi kapitol, které ramcové zahrnuji vyse
zminéné tkoly a budou vénovany jednotlivym aspektim ménové politiky a jejich nastroji.

V prvni kapitole se autor pokusi provést historicky rozbor tstiedniho tématu této prace. Cilem
kapitoly je pojednat o d&jinach Ceské ménové politiky se zaméfenim na otazky ménové
suverenity a ménové politickych nastrojii v riznych ¢asovych etapach ceské historie.

Druha kapitola bude pojednavat o Ceské narodni bance zejména s ohledem
na jeji kompetence pii urCovani a realizaci ménové politiky. Dale budou vymezeny zaklady
povahy, nezavislosti, plisobnosti a organizace Ceské narodni banky.

Ve tieti kapitole autor shrne zakladni Gistavni piisobnost Ceské narodni banky a pokusi se tuto
pusobnost piibliZit z pohledu ekonomickeé teorie tak, aby bylo mozZné provést pravni rozbor
nastroji ménové politiky se zohlednénim diisledkt a smyslu jednotlivych instrumentd.

Ctvrta kapitola mize byt spoleéné s patou oznadena za Ustfedni kapitoly této prace. Kapitola
bude obsahovat nutné pravné teoretické zazemi nastroji ménové politiky, zejména s ohledem
na Ceskou pravni upravu. Autor se v této kapitole pokusi definovat pravné neurcity pojem
nastroj ménové politiky. Dale autor zhodnoti moZna ¢lenéni ménove politickych instrumentt
a vymezi tyto jednotlivé nastroje pro Ucely nasledné podrobné pravni analyzy jednotlivych
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nastrojt ménové politiky. Provedend ¢lenéni bude zaroven slouzit 1 pro zobecnéni urcitych
poznatkt pro urcitou skupinu nastroji ménové politiky.

V paté¢ kapitole autor podrobi jednotlivé ndstroje ménové politiky pravnimu rozboru
na zakladé vymezeni v predchozi Ctvrté kapitole. Pravni rozbor bude zohlediovat nejen
pravni upravu stanovenou pravnimi predpisy, ale také ekonomicky smysl daného nastroje.
Vysledkem tohoto rozboru by mél byt vyklad nejasného pravniho rezimu jednotlivych
nastroju a dale také podnéty pro mozné legislativni zmény.

Sesta kapitola bude vénovana evropské ménové unii a nastrojim evropské ménové politiky.
Autor provede vyklad nastroji Eurosystému a provede jejich komparaci jejich pravni Gpravy
ve vztahu k té Ceské. Své zavery autor pouzije také pro Ucely moznych navrhii na zmény
de lege ferenda. Autor se dale pokusi zohlednit pravni disledky pfistoupeni
k evropské ménové unii z hlediska ménové suverenity a piipadnych nutnych legislativnich
zmén.

Sedmé kapitola bude obsahovat navrhy na zmény pravni Gpravy ohledn& ndstroji ménové
politiky.

Z hlediska systému financniho prava lze =zafadit upravu ndstroji ménové politiky
do nefiskalniho odvétvi zvlastni ¢asti financniho prava, konkrétné do meénového prava.
M¢nové pravo lze definovat jako soubor pravmich norem, které reguluji penézni jednotku
ajeji  systém, platebni stk a penéini obéh, vztah mény k jinym méndm.?

Vedle specifikovanych okruhit ma ménové pravo za cil také obecné néstroje k ochrané mény.

Céastecné se téma této prace dotyka také devizového prava, které mize byt oznaceno jako
soubor prdvnich norem, které reguluji dispozice s hodnotami, jimiZz je mozné uhrazovat
zavazky do zahranici (zejména penézini prostiedky cizich men), a nékterymi dalsimi

hodnotami, souvisejicimi s platebnim a vérovym stykem se zahranic¢im.’ Kvili svému
blizkému zaméfeni s pravem ménovym byvaji nicméné tato specializovana pravni odveétvi

finan¢niho prava ¢asto pojimana spolecné.

Nastroje meénové politiky budou rozebrany predevS§im zhlediska prava hmotného
se zohlednénim obsahu prav a povinnosti, které vznikaji v dasledku uziti nastroji ménové
politiky ucastnikim téchto pravnich jednani/opatieni. Nastrojim meénové politiky nelze
vzhledem k jejich povaze dost dobie zohlednit z hlediska prava procesniho (jako souboru
pravnich norem upravujici postup pii ochrané svych prav), Ceska narodni banka totiz sice
pfi uplatiiovani nastroji mize vystupovat v roli nadfazené¢ho subjektu, nicméné nerozhoduje
pfimo o procesnich pravech a povinnostech jednotlivct.

2 MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zdiklady financniho préava. 1. vydani. Bro : Masarykova univerzita,
2008, str. 51.

3 BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. Praha : C. H. Beck,
2012, str. 375.
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1. Déjiny ceské ménové politiky

Historicky rozbor nastrojt ménové politiky bude proveden piedevsim za ucelem zohlednéni
SirSich souvislosti pfedmétu této prace. Podchyceni historického vyvoje néstrojii ménové
politiky umozni nastinit metodologicky pfistup pi1 zkoumani pfedmétu této prace. Pridanou
hodnotu autor vnima piedevsim v nasledujicich otazkach:

1) definice nastroji ménové politiky,

2) rozbor ménove politické kompetence z hlediska délby moci ve staté,

3) predikce mozného budouciho vyvoje ménové politiky a jejich néstroji, a
4) nastroje ménove politiky v ptipadé ekonomického upadku spolecnosti.

Pted vznikem nezavislych centralnich bank v 19. stoleti byly zpravidla ménové kompetence
koncentrovany v rukou jediného suveréna, pficemz ménova politika nebyvala rozliSovana
od té fiskalni. Ménova politika a jeji nastroje tedy predstavuji pomérné recentni ekonomické
instituty, jejichz podstata a smysl nejsou ani dnes dopodrobna popsany. Proto nelze odhlizet
od historického vyvoje téchto pojmi, pfi¢emz lze ocekavat, ze ménova politika bude
1 v budoucnosti podléhat evoluci jak v ohledu ekonomickém, tak v ohledu mocenském.

Z hlediska ménového prava je dilezity okamzik, kdy na ur€itém tzemi uznd suverén
konkrétni penézni soustavu za zdkonnou a realné tim vynuti sménitelnost téchto pendz.*
Uznanim penéZni soustavy ze strany suveréna a jejim nucenym ob&hem doSlo k navySeni
divéry v ménu, ktera spocivala nejen v jeji vnitini hodnoté, ale také v psychologické percepci
v disledku utvrzeni statni autoritou. Je pochopitelné, ze této autorité poté ndlezi nejen
pravomoc ménotvorna, ale i ménové regulaéni.’

Na plnohodnotné penize navazoval vznik neplnohodnotnych penéz, jejichz diivéryhodnost
byla zprvu navazana na alespoil ¢aste¢né kryti drahymi kovy. Neplnohodnotné penize nejprve
vznikaly bankovni emisi.® MoZnosti vyuzit emise neplnohodnotnych penéz si nicméné brzy
povsimly 1 statni Gtvary, které ji pocaly vyuzivat za Gcelem fiskdlniho financovani. Uvedené
nakonec vyustilo v nekontrolovatelnou a inflaéni emisi neplnohodnotnych penéz nekrytych
drahymi kovy, ktera se negativné podepsala na divéru v ménu a jeji hodnotu.’

Tyto krizové situace zavdaly prostor pro sebeomezovaci opatfeni statli v podobé ziizeni
nezavislych centralnich bank bdicich nad stabilitou mény a cenového vyvoje. Konkrétni

4 Z hlediska takového uznani se vSak domnivam, Ze neni forma zakona podstatni. Podstatné je materialni
hledisko, tj. Ze je suverén natolik mocny, Ze je schopen takové uznani vynutit pro urcité tzemi.

> Ménova regulace v pfipadé minci z vzacnych kovil spogivala pfedev§im v pozadavcich na hmotnost a ryzost
kovu v mincich.

¢ JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 23. Dale také
REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2010, str. 25.

7 Typicky se jedna o Rakouské cisafstvi od roku 1818, jak bude rozebréno nize v &asti tykajici se Geské historie.
Jako jednoznaény motiv zamezeni sménitelnosti lze povazovat merkantilistickou teorii, dle které se narodni
bohatstvi statu hodnoti dle objemu jim drzenych prostiedkd ve vzacnych kovech. Lze vSak potvrdit, Ze za
podminek nefizené inflace zplsobené vydavanim neplnohodnotnych penéz drzba prostfedkti ve vzacnych
kovech skute¢né statu umoznovala zvySovani nebo alespoinl uchovani jeho bohatstvi.
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nastroje meénoveé politiky centralnich bank ¢asto doznavaly v pribéhu jejich existence zmén
v zévislosti na konkrétni podob¢ mény a zptisobu emise neplnohodnotnych penéz.

Vyse zminéné lze do urcité miry vysledovat pravé i v ¢eskych déjinach ménové politiky.
Vzhledem k tomu, Ze je vyvoj ménové politiky a jejich nastrojii propojen s déjinami statnosti,
bude rozbor historie ¢eskych nastrojii ménové politiky rozélenén na klicova obdobi Ceské
statnosti, a to na

e vladu Ceskych panovnikd,

e vladu habsburskych panovnikl a obdobi prvni svétové valky,
e obdobi prvni republiky,

e druhou svétovou valku a obdobi do roku 1948,

e rok 1948 a obdobi socialismu, a

e sametovou revoluci a historii ménovych nastroji CNB.

1.1. Vlada ceskych panovnikii

Prvnim ¢eskym panovnikem, ktery zacal na Ceském uzemi vydévat vlastni Ceskou ménu,
byl v 60. letech 10. stoleti knize Boleslav 1. Jednalo se o stfibrné denary. Tyto penize
odvozovaly svoji hodnotu piedevsim z hodnoty v nich obsazeného vzacného kovu, jimz bylo
povétsinou stiibro.® Z hlediska pfedmétu této prace je zapotfebi zkoumat predevsim aspekty
spojené se snizovanim kupni sily téchto penéz a opatieni, které maji této inflaci zamezit.

Cesti vladci se v tomto obdobi &asto dopoustéli tzv. zlehéovani (removatio monetae),
kdyZ natfizovali vydavat mince o stale niz§i hmotnosti nebo niZ§i jakosti. Pro ceské vladce
se jednalo o postup pomérné¢ komfortni, jelikoz za vynalozeny vzacny kov o niz$i vnitini
hodnoté mohli v uritém okamziku pofidit zbozi, jemuz odpovidala nominalni hodnota
minci.” De facto tim dochizelo k obohacovéani statni pokladny na ukor osob,
které obchodovali se statem. Pochopitelné timto postupem dochazelo k postupnému snizovani
kupni sily mény, a to ackoliv jeji nominalni hodnota ziistavala stejnd, a zlehcovani tak mélo
za nasledek inflaci a snizovani divéryhodnosti mény.

Prvnim z opatieni, kterym mél byt vnesen fad do téchto pokiivenych poméri, bylo vydani
mincovni reformy kniZete Bfetislava 1. kolem roku 1050. Tato mincovni reforma piesné
stanovila, Ze se mince razily z pfesné stanovené hmotnostni jednotky Arivny, z niz se mélo
vyrazit 200 dendrii.'® Mincovni reforma méla za cil stabilizovat poméry vydavani minci
a zvysit tak dvéru v ménovy systém, a dle autora ji tak lze kvili svému cili stabilizovat kupni
silu raZzenych minci zcela bezpecné oznacit za jeden z prvnich néstroj ménové politiky
na ¢eském uzemi.

Mincovnich reforem podobné t€¢ z roku 1050 vydali CeSti panovnici vice, avSak ani tyto
reformy nedokdzaly jejich nastupce, ani samotné reforméatory piimét k tomu, aby zlehCovanim

8 VENCOVSKY, Frantisek. Ménovd politika v ¢eské historii. Praha : Ceska narodni banka, 2001, str. 9.
® Tamtéz, str. 10.

10 Tamtéz.
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nesnizovaly vnitfni hodnotu mény. Z téchto reforem lze zminit pokusy Premysla Otakara II.
o sjednoceni penéznich poméra v Ceskych zemich a v Rakousku, vydani Kralovského
horniho prava Vaclava II. anebo mincovni reformu Karla IV.!!

Kwvuli dislednosti pravni Gpravy téchto opatieni budi obdiv zejména Kralovské horni pravo
(lus regale montanorum) Vaclava II. z roku 1300. Vedle samotného prava horniho totiz
Kralovské horni pravo obsahuje i pravni normy upravujici mincovnictvi, zejména co se tyce
navazani na vyluéné pravo panovnika razit penize (mincovni regal).'* Ve spojitosti
s mincovnimi reformami vydanymi ¢eskymi panovniky méa Kralovské horni pravo zvySovalo
pravni jistotu ohledné zptsobu razby minci, a tim vnaselo divéru obanti v ménovou politiku
panovnika.

Za obdobi vlady cCeskych panovnikd byly za ménu uznany vyluéné plnohodnotné penize
(tj. mince s obsahem vzacného kovu). Lze tedy shrnout, Ze veSkeré néstroje ménové politiky
uplatiiované v tomto obdobi cilili bud’ ke zvySeni anebo alesponi stabilizaci obsahu vzacného
kovu v mincich, tak aby byla zajiSténa divéra ve vnitini hodnotu téchto minci a zarucen
platebni styk.

1.2. Vlada habsburskych panovnikii a prvni svétova valka

Vyvoj Ceské ménové politiky pfedznamenala pfedev§im Bitva na Bilé hotfe v roce 1620,
kterd byla krutou ptedzvésti nejen pro budouci zivot Ceskych stavi, ale rovnéz pro ceskou
meénovou politiku. Pravomoci ceskych zemi v ménovych otdzkéch byly po prohraném
konfliktu pln€ centralizovany a nadéale byla ménova politika fizena z Vidn€. Mincovni regal,
ktery touto centralizaci habsburska vlada nahle ziskala, byl pfenesen na soukromé subjekty,
ktefi jej vyuzili ke zlehCovani mény. Ménova pravomoc habsburskych panovnikii byla tedy
podiizena z4jmiim statni pokladny a skupin& n&kolika soukromych subjektt.!®* Tato opatteni
pochopitelné neméla za cil péci o cenovou stabilitu, a tak v tomto obdobi nelze hovofit
o0 nastrojich ménové politiky

O dalsi sniZzovani kvality mény se vedle neustavajiciho zleh¢ovani postaral také pfiliv stiibra
a zlata z americkych zemi. Urcitou reakci Rakouského cisatstvi byla aplikace merkantilistické
ekonomické teorie, spocivajici ve vyznamu drZzby narodniho penéZzniho bohatstvi ve vzacnych
kovech. Aby fiSe zajistila pozadovany stav minci, dochdzelo ¢asto k zdkazim dovozu a obéhu
cizich minci, resp. k devalvaci cizich minci. Za timto u¢elem uzaviely Rakousko a Bavorsko
v roce 1753 dohodu, jejimz ptedmétem bylo sjednoceni kovovych penéz na tizemi téchto
statl. Ackoliv vlada Cinila tato opatfeni za ucelem zajiSténi svych vlastnich z4ymi, dochéazelo
pfi jejich ¢inéni rovnéZ k udrZeni jakési urovné cenové hladiny, jeZ vSak byla nicméné
s ohledem na objem vzacnych kovil v okolnich statech znaéné kiehka.'* Za tehdejsich poméri
meéla takovato protekcionistickd opatfeni urcitym zptisobem povahu néstroje ménové politiky,
jelikoz jejich skute¢nym cilem bylo zajisténi stability mény.

" Tamtéz, str. 11.
12 Tamtéz.
13 Tamtéz, str. 15.

14 Tamtéz, str. 18.
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Podstatné inflacni dopady na ekonomiku rakouského cisafstvi bylo zavedeni statovek,
tzv. bankocetli (némecky Wiener-Stadt-Banco-Zettel) pocinaje rokem 1762. ZvySena emise
neplnohodnotnych penéz spolecné s vysokymi statnimi vydaji v disledku valky Rakouského
cisafstvi s Francii dohnala fi$i v roce 1811 ke stditnimu bankrotu. V ndvaznosti na statni
bankrot byl vyhlaSen cisafsky patent ¢. 929/1811 Sbirky zadkona, o napravé penéznich
pomeért, ze dne 20. unora 1811, jimz byly zavedeny tzv. sménné listy (Einlosungscheine),
piicemz byl zaveden sménny pomér 5 bankocetli za jeden sménny list. Aby toto opatieni
soubézné nevedlo ke snizeni kupni sily neplnohodnotnych penéz, doslo i k administrativnimu
snizeni cen zboZzi o pétinu. Jelikoz v nasledujicich letech dochazelo k dal§im nepfedvidanym
statnim vydajim, bylo nutné emisi déle rozsifit, a tak byly nasledné emitovany na stejném
principu také anticipaéni listy (4nticipationscheine)."”

Ptestoze budi vySe uvedend penézni reforma znacné kontroverze z hlediska svého dopadu
na vlastnické poméry, povazuje ji autor této prace alespon cCastené za ndstroj ménové
politiky, jehoz prvotnim ucelem bylo stabilizovat kritickou cenovou situaci a vratit davéru
ekonomickych subjekti v ménu. Dalsi emise novych neplnohodnotnych penéz vsak jiz
za nastroj ménové politiky oznacit nelze, kdyz jejim ucelem bylo vyluéné financovat dluhy
statni pokladny, a nikoliv obnovit diveéru v ménovy systém.

Urcitym svétlym okamzikem budouciho provadéni ménové politiky bylo zfizeni prvni
centralni banky na tzemi Rakouského cisafstvi - Privilegované rakouské narodni cedulové
banky.'® Banka méla umoziiovat sménu bankovek a statovek za stifbro, nasledn& vsak tuto
sménu omezila a jiz dva mésice po svém ustaveni sménu za stfibro na podnét vlady zakazala
uplné. Nadto nebyl dodrZen zcela zésadni poZzadavek autonomie centralni banky na vlade,
a tak zamér ustavit nezavislou centralni banku selhal jiz v pocatcich své realizace. Poruseni
pozadavku nezévislosti vSak nebylo naruseno pouze ingerencemi statu ve vécech provadéni
ménove politiky, ale také uvérovanim statu ze strany centralni banky za velmi vyhodnych
podminek.!” Jednalo se tak o zcela zasadni nedostatek ménové politiky.

Silna konjunktura v druhé poloving 19. stoleti podporovala rozvoj bankovnictvi a penéznictvi,
kter¢ vyzadovaly piiznivé podminky v podobé cenové stability. V roce 1856 zacal byt
prosazovan zamér navratit se ke stfibrné méné a zacala byt ¢inéna opatfeni ke staZeni
nékterych statovek z penéZniho obéhu. Ménova stabilita méla byt dale zajiSténa vznikem nové
Rakousko-Uherské banky, ktera byla centralni bankou pro celou fisi, tj. véetn¢ Ptedlitavska
i Zalitavska.'® Na rozdil od podminek centralniho bankovnictvi v roce 1816, byla pro ¢innost
Rakousko-Uherské banky zajiSténa dostatecna nezavislost na vlade, ackoliv pjcovani statnim
organiim nebylo samo o sobé¢ zakazano absolutné.

Rakousko-Uherska banka byla opravnéna vykondvat rozlicné obchody v oblasti ménové
politiky, zejména eskontni Gvéry a Uvery zajisténé cennymi papiry, depozitni operace,

15 Tamtéz str. 19.

16 K jejimu vzniku dal pravni zaklad cisafsky patent ¢. 1520/1816 Sbirky zdkona, o ziizeni ,, Privilegierte
Osterreichische National-Zettel-Bank", ze dne 15. &ervence 1816.

17 VENCOVSKY, Frantidek. Ménovd politika v ceské historii. Praha : Ceska narodni banka, 2001, str. 21.

18 Tamtéz, str. 23.
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devizové operace emise vlastnich cennych papirti a komoditni obchody se zlatem a st¥ibte.!”
Nejcastéji pouzivanymi nastroji byly predevsim stanoveni pravidel kovového kryti bankovek,
skont smének, diskontni politika a kurzové intervence na devizovém trhu.?’ S vyjimkou
stanoveni sazby kovového kryti se tehdy pouzivané nastroje meénové politiky jiz
v podstatnych rysech podobaly t¢ém dnes$nim.

Co se poté tyce stanoveni sazby kovového kryti bankovek, tento nastroj mél za tehdejSich
podminek sménitelnosti bankovek za zlato rovné€z nemaly psychologicky vyznam. S ustupem
od zlatého standardu vSak pocal byt tento nastroj ménové politiky ponckud obsoletni,
a motivy drzby zlata centralni bankou ztstaly toliko fezauracni. Dle autora této prace nelze
piipodobiiovat stanoveni sazby kovového kryti bankovek k dnesnimu stanoveni rezervnich
pozadavkul. Kazdy tento nastroj ma jiné ménovée politické disledky. Zatimco stanoveni sazby
kovového kryti bankovek ma zvysit diveéru ekonomickych subjektii ve schopnost centralni
banky smeénit bankovky za zlato, stanoveni rezervnich pozadavki méa vyznam spiSe
pro bankovni emisi penéz.

Obdobi fadné meénové politiky Rakousko-uherské banky bylo pteruSeno prvni svétovou
valkou. Kratce po vyhlaseni valky bylo umoznéno se odchylit od pravidel ménové politiky
uvedenych ve stanovidch Rakousko-uherské banky, ¢imz bylo umoznéno odchyleni
se od pravidel kovového kryti a zdkazu ménového financovani.?!

Obdobi vlady habsburské dynastie se z hlediska ménové politiky v mnohém podobalo obdobi
vlady ¢eskych panovnikd, obé tyto éry byly poznamenany castym upiednostiiovanim fiskalni
politiky na tkor politiky mé€nové. UrCitymi novymi nastroji na ochranu mény bylo zavedeni
protekcionistickych opatfeni spocivajicich v zdkazu pfijimat mény cizich statd a zaroven
v zékazu vyvozu domaci mény do zahrani¢i. Pfi postupném prechodu k neplnohodnotné méné
dochazelo ke snizovani hodnoty mény, zejména v dusledku neregulované¢ho vydavani
staitovek a bankovek nebo poskytovani tvert centralni bankou statu (zejména eskontnich
nebo lombardnich). Za timto G¢elem byla zavedena nova opatieni a pravidla, kterd méla vnést
do tehdejsich poméra stabilitu, avSak tuto nové nastolenou stabilitu narusil pfichod prvni
svétové valky, v jejimz disledku byla dfive stanovend omezeni zruSena za ucelem umoznéni
financovani znac¢né¢ inflacni fiskalni politiky statu.

1.3. Obdobi prvni republiky

Jelikoz vsak Ceskoslovensko pii svém vzniku nemélo vlastni ménu, byla prozatimné
pouzivana ména rakouskd. To vSak vyvolavalo znacné potiZze spojené s dopady inflacni
rakouské politiky, kterou pouzivala jako néstroj k thradé¢ vladnich dluhG vzniklych
v souvislosti s financovanim valky. Bylo tedy zapottebi ucinit v dohledné dob¢ opatieni, jimiz

19 Zakon f. s. ¢. 159, jenz se tyCe zfizeni a privileje banky rakousko-uherské, ze dne 27. Cervna 1878.
Podrobnosti ohledn€ organizace a plisobnosti jsou ponechany statutu.

20 VENCOVSKY, Frantisek. Ménovd politika v ¢eské historii. Praha : Ceské narodni banka, 2001, str. 25.

21 Cisaiské nafizeni o mimofadnych opatienich v pii¢ing provozovani Rakousko-uherské banky, R. Z. &. 919,
ze dne 4. srpna 1914,
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by nebyly éeské ménové poméry postizeny rakouskou inflaci.?? Reseni problematické ménové
situace se ujal Alois Rasin, ktery se rozhodl situaci fesit ménovou odlukou spocivajici
v izolaci ¢eskoslovenského pen&zniho obéhu od rakouského.??

Provedeni ménové odluky muselo byt rychlé, tak aby nemohlo byt zneuzito k vyvedeni
majetku. Toto mimofadné opatieni spocivalo ve snizeni nomindlnich hodnot penéz,
okolkovani bankovek, oznaceni cennych papirli, pfiznani vkladd, uctd a jinych penéznich
néstroji.>* Polovina pen&znich prostiedkii byla vracena do ob&hu a na druhou polovinu byly
vydany nezcizitelné vladni dluhopisy. Cilem téchto opatfeni bylo odd¢lit ceskoslovenskou
penézni soustavu k okamziku 1. bfezna 1919 od rakouské penézni soustavy a nasledné
ceskoslovenskou penézni soustavu osamostatnit. Provedeni zakona bylo velice
administrativné naro¢né a v souvislosti s tim byla ulozena pracovni povinnost velmi Sirokému
okruhu osob.?

Pravomoc centralni banky byla nésledné svéfena Bankovnimu ufadu ministerstva financi,
ktery byl povéfen emisi bankovek (resp. statovek) a provadénim ménové politiky.?® Samotna
ménova politika Bankovniho tfadu byla po dobu své pilisobnosti vedena zamérem udrzet
oproti ostatnim ménam vysoky ménovy kurz a vymezit se tak vici ostatnim méndm
poznamenanych vale¢nymi inflaénimi vlnami. Udrzeni vysokého ménového kurzu bylo
spojeno s dlouhodobou deflaci, ktera méla na ¢eskoslovenskou ekonomiku znaéné restriktivni
vliv. Za timto ucelem byly vyuzivany jako nastroje ménové politiky devizové intervence,
jejichz zdrojem byly ¢asto zahraniéni Gvéry.?’

V roce 1926 umoznily tehdej$i ekonomické podminky kone¢né upustit od deflacni politiky
a ptistoupit k ménové politice stabilizace, coz dalo dostate¢ny stimul pro zalozeni Narodni
banky Ceskoslovenské, jejiz vznik byl odkladan jiz od roku 1920. Nové vzniklé centralni
bance byla dana vysoka mira autonomie, tak aby bylo umoznéno nezavislé provadéni ménové
politiky. Emisni pravomoc byla pfenesena ze statu na Narodni banku Ceskoslovenskou
a zéroven bylo zapovézeno poskytovat Gvéry statu, at’ uz pfimé nebo nepiimé. V zdkoné bylo
vyslovné stanoveno, Ze emisni pravomoc je vysadou statu, a stat tuto vysadu centralni bance
pouze docasné proptij¢uje na dobu 15 let.?® %

22 (Ceska narodni banka. Bankovni ufad ministerstva financi [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/bankovni_urad_ministerstva_financi/.
23 VENCOVSKY, Frantisek. Ménovd politika v ceské historii. Praha : Ceska narodni banka, 2001, str. 30.

2 MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zdklady financniho prdava. Brno : Masarykova univerzita, 2008,
str. 108.

25 (Ceska narodni banka. Bankovni ufad ministerstva financi [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/bankovni_urad_ministerstva financi/.

26 Natizeni vlady republiky Ceskoslovenské &. 119/1919 Sb., o pravé poméru k Rakousko-uherské bance, ze dne
9. bfezna 1919.

27 (Ceska narodni banka. Bankovni ufad ministerstva financi [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/bankovni_urad_ministerstva financi/.

28 Ceskd narodni banka. Vznik a stabilizace samostatné ceskoslovenské mény [online]. [cit. 2018-07-21].
Dostupné Z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/l vznik a stabilizace_samostatne ceskoslovenske meny/index.
html/.
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Zakon ukladal centralni bance velmi specifické poslani udrzovat kurs meénové jednotky
na zahranicnich trzich na vysi zakonem ji dané, a za timto ucelem mohla vyuzit jakykoliv
instrument, ktery ji zdkon umoziioval.’® Zejména se jednalo o bankovni obchody spoéivajici
v uvérové cinnosti, depozitnich operacich, vydavani poukazek, poskytovani akreditivi,
devizové obchody, obchody se zlatem a stiibrem.

Zvlastni pozornost pii upravé téchto obchodli byla vénovana eskontu smének a jinych
cennych papirit a ddle lombardnim Gvérim. Zékonodarce provadeéni téchto nastrojii ménové
politiky zamyslel nastavit pfedevsim jako kratkodobé, coz vyplyvalo z tehdejsi emisni teorie
Karla EngliSe, a tudiz omezil mozné zpiisoby provadéni ménové politiky na taxativné
vypoétené okruhy. Narodni banka Ceskoslovenska nastavovala podminky tchto obchodi
pomoci eskontni (diskontni) a lombardni sazby.>!

Nékteré ménove regulacni pravomoci nebyly delegovany na centrdlni banku a ponechalo
sije Narodni shromazdéni. Jednalo se zejména o stanoveni pravidel zlatého kryti.>?
Rozhodujici roli ohledné zlatého kryti hrali akty Stalého vyboru Néarodniho shromazdéni
ohledn¢ zlat¢tho obsahu bankovek, ktery napf. svym opatfenim & 166/1929 Sb.
ze dne 7. listopadu stanovil hodnotu zlatého obsahu Ceskoslovenské koruny na 44,58 mg
zlata.?® Jelikoz nebyla zaji§téna sménitelnost mény za zlato, nebyla zde vSak ani redlna
moznost, jak by se toto opatfeni mohlo dotknout kupni sily mény.

Dalsi mantinely mé&nové politiky stanovovaly normy devizové  vazanosti,**
které neumoziovaly centralni bance pouzivat nastroje v regulaci obchodu se zahrani¢im.
Ackoliv samotné normy devizové vazanosti v prub¢hu let 1925 az 1929 podstoupily urcitou

2 7 této Upravy je ziejmé, Ze pii ziizeni Narodni banky Ceskoslovenské jesté nebyla plna divéra v systém
centralniho bankovnictvi a Ze mél stat zajem na tom ponechat si moznost ingerence do ménové politiky.
Samotna legislativné technickd uprava docasnosti ud€leni vysady je nevhodnd z toho hlediska, ze dalsi
prodlouzeni vysady mé€nové muselo byt schvaleno zakonem, a tudiz nemél takovy zakon povahu obecné pravni
normy, ale spise jednorazového opatieni. V dobach zmocinovaciho zakonodarstvi prvni republiky vsak takovy
postup nebyl neobvykly.

30V diivodové zprave byl vznesen pozadavek stabilizovat kurz koruny na urovni poslednich dvou let.

31 Ceskd narodni banka. Ndrodni banka Ceskoslovenskd [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka ceskoslovenska/.

32 Ustanoveni § 27 zakona ¢. 347/1920 Sb., o akciové bance cedulové.

3 Je vSak zapotfebi zdliraznit, Ze toto opatieni se setkalo se znaénym odporem v tehdejsich ekonomickych
kruzich. Zlatd ména se jiz v dobé vydani tohoto opatieni povazovala za prezitek. Poté, co se v roce 1931 ve své
plné podobé projevila svétova hospodaiska krize rovnéz i v Ceskoslovensku pocaly byt zietelné silné tendence
na snizovani zlatého obsahu mény a pokud mozno od oprosténi na zlato vibec. Tyto nazory byly znacné
ovlivnény myslenkou Keynesianstvi, a v nasledné politice Narodni banky Ceskoslovenské je realizoval Karel
Englis, viz VENCOVSKY, Frantisek. Ménovd politika v Ceské historii. Praha : Ceska narodni banka, 2001,
str. 38.

34 Jednalo se o pravidla dle zdkona &. 7/1924 Sb., o ochrané &eskoslovenské mény a ob&hu zdkonnych platidel a
navazujici provadeci predpisy vlady V porevolucnim obdobi prvni republiky bylo Castym jevem, ze zdkon
zmocnoval moc vykonnou k provedeni zakona tim zpisobem, ze vlada de facto sama urCila sama obsah pravni
normy.
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liberalizaci a umoznily tak centrdlni bance vyuzivat S§ifeji nastroji ménové politiky,
v roce 1931 doslo v souvislosti se svétovou krizi opét k jejich striktni aplikaci.®®

Normy stanovujici zlaté kryti mény a zlatého obsahu bankovek, ani normy devizové vazanosti
vSak dle ndzoru autora této prace nelze za danych historickych okolnosti povazovat
za nastroje ménové politiky. Stanovenim téchto pravidel ze strany suveréna dochazelo pouze
k omezeni pravomoci centralni banky v ménové politice.

Z hlediska realizace ménové politiky bylo dale vyznamné ziizeni Ceskoslovenského
reeskontniho a lombardniho ustavu. Ustav mél Nérodni bance centralni bance v provadéni
dvou druhii ivérovych obchodii a to lombardnich a eskontnich. Ustav mél totiz piisobnost tyto
obchody sam provadét za podminek stanovenych Narodni bankou Ceskoslovenskou.
Z hlediska nastroji ménové politiky se vSak jako podstatnéjsi jevi zavedeni povinnosti
stanovenych pravnickych osob pfijimajicich vklady, udrzovat na G¢tu u Ustavu alesponl 5 %
z hodnoty celkovych vlozenych vkladi.>

Dalsi vyvoj ménoveé politiky v letech 1935-1938 byl siln€ ovlivnén hrozici némeckou invazi.
Fiskdlni vydaje se soustiedily pfedevS§im na zbrojeni, pfi¢emz jako zdroj slouzily ptredevs§im
statni pljcky a dobrovolné dary. Za timto Ucelem byly uvolnény normy o zlatém kryti
bankovek.?” Dale byly bankovky po 100 K& prohlaseny za statovky a dale bylo umoznéno
poskytovani uvéru statu.

1.4. Druha svétova valka

Dne 15. bfezna 1939, tj. den po vyhlaSeni samostatného Slovenského statu, byla ¢eskd uzemi
obsazena némeckou armadou a vynosem protektora ¢. 75/1939 Sb., byl zfizen Protektorat
Cechy a Morava. V ¢&l. 10 tohoto vynosu byla jako ména na &eském uzemi uznana Fisska
marka a az vedle ni koruna, pfi¢emZ pomér téchto mén navzajem méla nasledné urcit tiSska
vlada. Ta jej také nasledné formaln€ urcila v nafizeni vlady ¢. 321/1940 Sb., o nové tpravée

MV

mény, kdy byl pomér téchto dvou mén stanoven na 10 korun za jednu fi$skou marku.>®

Uz od pocatku ziizeni Protektoratu tedy bylo ziejmé, Ze Rise si ¢eskou ménovou politiku
zcela podmanila k vyvedeni majetku z Ceskych zemi. Nazev centrdlni banky byl vydadnim

vladniho nafizeni ¢. 96/1939 Sb., o zastaveni puisobnosti Narodni banky cesko-slovenské
naizemi mimo Protektorat Cechy a Morava, pfejmenovan na Narodni banku pro Cechy

35 Ceskd narodni banka. Obdobi zlaté mény [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné  z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/2_obdobi_zlate meny/.

36 Jedna se tak v pravé podstaté o stanoveni vySe rezervnich pozadavki (povinné minimélni rezervy) tak, jak je
zname dnes. Jedinym rozdilem oproti dnesni Upravé je, Ze pravomoc k provedeni tohoto nastroje ménové
politiky nenalezela centralni bance, nybrz odliSnému subjektu.

37 Zména norem kovového kryti bankovek byla za tehdejsich dob proziravym opatienim, v jehoz diisledku doslo
k dislokaci zlatych rezerv banky do ciziny, a tim i ke snizeni ztrat zpisobenych se vznikem Protektoratu, viz
VENCOVSKY, Frantisek. Ménova politika v ceské historii. 1. vydani. Praha : Ceska narodni banka, 2001. 95 s.
ISBN 80-238-7796-8, str. 51.

33 MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zdiklady financniho préva. Brno : Masarykova univerzita, 2008,
str. 108.
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a Moravu a zarovenn bylo prohlaSeno, ze veskeré obézivo nachdzejici se mimo Uzemi
Protektoratu neni zdvazkem centralni banky.>’

VIadnim natizenim ¢. 121/1939 Sb., o sloZeni, organisaci a zpiisobu ¢innosti nejvyssiho ufadu
cenového, byl zfizen Nejvyssi Gfad cenovy, jehoz tkolem bylo zajiStovat, aby nebyly bez
jeho svoleni zvySovany ceny. Nastald situace tedy sice vedla k neiimérnému nartstu obéziva,
a tedy 1 k tlaku na inflaci mény. Paradoxné vSak plisobeni Nejvyssiho uradu cenového
neumoznilo zvySenou penézni zasobu reflektovat do zvyseni cenové hladiny, a tak se tyto
tendence projevily odli§né - odklonem od penézni smény ke sméné naturalni.*’

Obdobi druhé svétové valky bylo tedy poznamenano utokem na stabilitu a silu ¢eské mény.
Risska ménova politika si zcela podmanila ¢eskou ménovou politiku, a to za Gelem vyvedeni
majetku z Gzemi Protektoratu Cechy a Morava a umoznéni financovani némecké valky.
Opatieni ¢inénd fiSskymi organy tedy lze oznalit za ménové destruktivni. Z obdobi druhé
svétové valky nelze vychazet pro ucely rozboru néstroji ménové politiky. Pro predmét této
prace vSak mize byt obdobi druhé svétové valky pfinosné v negativnim vymezeni nastroju
meénove politiky, tj. v ureni toho, co nastrojem ménové politiky rozhodné byt nemiize.

1.5. Povalecné obdobi a obdobi socialismu

Vzhledem k rozvracenym ménovym pomérim na uzemi Ceskoslovenska po druhé svétové
valky bylo zfejmé, Ze jednou z priorit povaleéné¢ho uspofadani bylo vyfesSit rozvracenou
ménovou situaci na tizemi Ceskoslovenska, které spo¢ivaly zejména v nadmémé inflaci,
existenci plurality mén a s tim souvisejici vSeobecné nediivérou v ménovy systém. Bez toho,
aby byly otazky mény zdarn¢ vyfeseny, nemohla ménova politika jakkoliv plisobit ani nebylo
mozné fakticky obnovit ¢innost centralni banky.

VyfeSenim meénovych otdzek se CasteCné zabyvala rovnéz 1 exilova vldda. Ta zfidila
Ceskoslovensky ménovy ufad, ktery provizorné plnil emisni funkci vydavanim vlastnich
statovek.*! DalSimi nafizenimi a dekrety exilové vlady mélo dojit k uréeni platidel na uzemi
Ceskoslovenska. Nejrazantngj§im feSenim nicméné byla tzv. ménova reforma, kterd byla
provedena na zdkladé¢ dekretu prezidenta republiky & 91/1945 Sb., o obnoveni
ceskoslovenské mény. Timto dekretem byla zavedena ¢eskoslovenskd ména a zaroven byly
stazeny prostfedky od domécnosti na ,,vdzané vklady* vyménou za vyplatu stanoveného
obnosu ceskoslovenské meény, jez pro fyzické osoby ¢inil 500 K¢s a pro podnikatele ¢astku
urdenou v tzv. uvolhovacim fizeni, aby bylo mozné pokryt jejich provozni potieby.*?

39 (Ceska narodni banka. Ndrodni banka pro Cechy a Moravu [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka pro_cechy a_moravu/.

4 MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zdklady financniho prdava. 1. vydani. Brno : Masarykova univerzita,
2008, str. 108. Dale také Ceskoslovensky ménovy iiad [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-07-21].
Dostupné Z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka pro_cechy a_moravu/ceskoslovensky menovy u
rad.html/.

4! Dekret presidenta ¢. 16/1944 Utedniho véstniku &eskoslovenského, o spravé mény a vydavani platidel na
osvobozeném Uzemi.

42 VENCOVSKY, Frantisek. Ménovd politika v ceské historii. Praha : Ceska narodni banka, 2001, str. 65.
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Dalsimi opattfenimi, kterymi mélo dojit k napraveé pokiivenych ménovych poméra, bylo pfijeti
zékona &. 38/1948 Sb., o Narodni bance Ceskoslovenské. Reforma centralniho bankovnictvi
bohuzel neumoziovala nezavisly vykon ménové politiky, jelikoz byla pln€é podiizena
Ministrovi financi. Centraliza¢ni tendence centrdlniho bankovnictvi se projevili jesté vice
zakonem ¢. 31/1950 Sb., o Statni bance ceskoslovenské, kterd se stala nastupnickym
subjektem Narodni banky Ceskoslovenské a do té doby dosud existujicich bankovnich
a penéznich instituci.

Intenzivnim zésahem do ménovych pomérti byla nasledné i penézni reforma z roku 1953.%
Penézni reforma nejen pokiivila silu mény jako takovou, ale pfedevSim se jednalo
o intenzivni zasah do vlastnického prava Siroké skupiny obcCanti, a jednalo se tak spiSe
o nastroj totalitni politiky.

Odklonem od trzni ekonomiky a pfechodem k systému centrdlniho planovani se tedy
postupné pocaly vytracet zdkladni funkce penéz. Statni ekonomika pouzivala jako nastroj
ziskani pencZznich prosttedkli pro stitni pokladnu klasické inflacni metody, které vedly
ke zvy$ovani objemu penéz v ekonomice, aviak aniz by bylo umoznéno zvysovani cen. Casto
tak nastavala obdobna situace jako po zfizeni Nejvyssiho cenového uradu v roce 1939, avsak
s tim rozdilem, Ze se spiSe jednalo o latentni a méné napadny stav. Ekonomika centralniho
planovani funkci penéz redukovala na pouhy prostiedek umoznéni smény, kdy dochazelo
ke snizovani vyznamu funkce tezauracni a funkce zuctovaci jednotky. Z tohoto divodu
pocalo dochazet k negativnim spolecenskym jevliim, jako jsou tvorba front na nedostatkové

zboZi, preference cerného trhu a naturalni smény.

1.6. Sametova revoluce, rozdéleni CSFR, historie ménovych nastrojt
CNB

Kratce pfed padem komunismu byly pfijaty dva nové zdkony upravujici centralni a obchodni
bankovnictvi, a to zakon ¢. 130/1989 Sb., o Statni bance ¢eskoslovenské, a zakon ¢. 158/1989
Sb., o bankach a spoftitelnach. Ackoliv byla pravni Gprava piijatd t€mito zakony dosti strucna,
umoznila znaéné¢ vice autonomni postaveni centrdlni banky a zaroven provadéni
,,ekonomickych nastrojut“. Z nastroji ménové politiky zakon o Statni bance ceskoslovenské
vyslovné upravoval ménové planovani, usmériiovani tvérové &innosti obchodnich bank**
a devizové operace.

V roce 1991 byl poté pfijat novy stejnojmenny zakon ¢&. 22/1992 Sb., o Statni bance
ceskoslovenské, ktery ovSem nepftinesl zasadnéj$i zmény, co se tyce Upravy nastroji ménové
politiky. Ze znéni zdkona vSak bance pfibyly pomérné direktivni nastroje fizeni uvérové
¢innosti bank atypické pro trzni ekonomiku, a to 1) pravomoc stanovit minimalni trokovou

43 Zé&kon ¢. 41/1953 Sb., o penézni reforms.

4 Dle zékona méla Statni banka eskoslovenska ¢tyfi druhy nastroji k usmérfiovani ¢innosti, a to 1) stanoveni
vyse uvéru pro obchodni banky, ii) stanoveni Urokovych sazeb pro Uvéry pro obchodni banky, iii) pravidla
likvidity bank a spofitelen, a iv) vySe povinnych minimalnich rezerv.

4 Statni banka ceskoslovenskd [online]. Ceska narodni banka [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/statni_banka ceskoslovenska centralni_banka/.
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sazbu vkladl pfijimanych bankami a maximalni urokové sazby uvérti poskytovanych
bankami, a ii) maximdalni rozsah Uvérd poskytovanych bankami. Zaroven byla zavedena
moznost poskytovani uvéru statu, a to ndkupem kratkodobych statnich dluhopisti az do vyse
5 % rozpoétu.*®

Po rozpadu Ceskoslovenska nabyl téinnosti zdkon o CNB, kterym byla ziizena sou¢asna
centralni banka, jejiz hlavni ukol byl stanoven jako péfe o ménovou stabilitu. Néastroje
meénové politiky byly pfevazné prejaty ze zakona €. 22/1992, kromé direktivnich nastrojt
stanoveni pravidel likvidity obchodnich bank a trokovych sazeb a rozsahu uvéra
poskytovanych obchodnimi bankami. Moznost poskytovani uvérti stat prostfednictvim
nakupu statnich dluhopisti byla z ptedchozi pravni Gpravy recipovana, avSak v souvislosti
s ptijetim acquis communitaire byla novelou ¢. 442/2000 Sb. moznost pifimého i nepiimého
poskytovani avérl vefejnopravnim subjektim zcela zakazana. Zarove byl hlavni cil CNB
modifikovdn na pé&i o cenovou stabilitu, namisto stability ménové.*” Pravomoci CNB
provadét nastroje ménové politiky na poli devizového hospodafstvi byly specifikovany
v zakon¢ ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ktery byl vsak naslednymi novelami znaéné
liberalizovan za ucelem umoznéni svobodnych obchodt s devizami.

1.7. Dil¢i zavér

D¢&jiny nastrojii ménové politiky je zapotiebi vnimat vzdy s ohledem na rozvoj penézniho
styku a na dobu, ve které se tyto nastroje uplatiovaly. V riznych historickych dobach
1ze pojem ndstroj ménové politiky vnimat odlisn€. V dneSnim pojeti 1ze nastroje ménové
politiky definovat jako nastroje centralnich bank, jejichz ucelem je zajistit péci o cenovou
stabilitu. Takovato definice vSak selhava, pokud se snaZime vymezit nastroje monetarni
politiky 1 historicky. Aby totizZ mohly byt nastroje ménové politiky zkoumény v jejich plné
§ifi 1 z historického hlediska (a to i pro mozny budouci vyvoj), je zapotifebi tuto definici
ponékud rozs§ifit, aby reflektovala historickou povahu mény, navazani mény na kryti drahymi
kovy, ménovou autoritu.

Pro samotnou existenci mény je zapotiebi, aby suverén stanovil urcité platidlo jako ménu
na uzemi daného statniho utvaru, a proptj¢il mu tak davéru. Proto i pfitomnost mény musi byt
jednou z nalezitosti definice nastroji ménové politiky. Historie je pfitom plna ambivalentnich
situaci, kdy jeden a tentyz subjekt, jehoz tkolem by méla byt péfe o cenovou stabilitu,
je povéten rovnéz vedenim politiky fiskalni, jejiz cile upfednostiiuje na ukor sily mény.
Néstroji ménové politiky potom mohou byt pouze takové ukony osoby s ménovou pravomoci,
které jsou Cinény s cilem k dosaZeni cenové stability nebo zvySeni divéry v ménu. Tento cil
by mél byt integralni soucasti definice nastroje ménové politiky, at’ uz se takova definice tyka
jakéhokoliv historického obdobi. Takovyto cil 1ze zobecnit jako vytvareni a udrzovani diveéry

46 Tamtéz.

47 Ceska narodni banka. Zmény zdkona o CNB vroce 2000 [online]. [cit. 2018-07-21]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska narodni_banka/zmeny zakona o _cnb_v_roce 2000.html.
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v ménu daného statu.*® Pravni uprava neobsahuje piimou definici nastroje ménové politiky,
tato ¢ast prace nicméné poskytuje dostatek poznatki, na jejichz zaklad¢ je mozné tuto definici
odvodit.

Nastroje ménové politiky v SirSim smyslu lze vymezit jako takové opatieni subjektu
s ptisobnosti v ménovych otdzkach, které maji zajistit divéru v ménu daného stétu.
Takto Siroka formulace pochopitelné znamena, Ze v obdobich, kdy byl subjekt s vysostnym
postavenim v ménovych otdzkach nadan taktéz zdkonodarnou pravomoci, mohou i legislativni
akty napliiovat znaky vySe zminéné definice ndstroje ménové politiky.*’ Dle §irsiho pojeti
nastroje meénoveé politiky neni rozhodné, kdo nastroj Cini, ale za jakym cilem je Cinén
(materialni pojeti).

Nastroj mé€nové politiky v uz§im smyslu mize byt vymezen jako tkon, ¢innost ¢i opatieni,
které vydava centrdlni banka vramci své prenesené pusobnosti v ménovych otazkach.
Pro nastroj ménové politiky v uzS§im pojeti je tedy rozhodny subjekt, ktery nastroj Cini
(formdlni pojeti).

Vyse vymezena pojeti nastroji ménové politiky budou v této praci zohlednéna pfi Elenéni
nastrojit ménové politiky. V predmétné ¢asti budu vychdzet piredevs§im z formalniho pojeti,
nicméné zaméfim se rovnéz i na pojeti materidlni.

Formalni a materidlni pojeti nastroje ménové politiky

Definice | Objekt Opravnény subjekt Cil
Materialni . Suverén (stat, ménova unie) o
o Ména o, ) o Stanoven materialné
pojeti Povéteny subjekt (Centralni banka)
Formalni . ] , Stanoven pravnim fadem
o M¢éna Ceska narodni banka p L
pojeti (formaln¢)

Tabulka 1 — Formalni a materialni pojeti nastroje ménové politiky
Zdroj: Autor

4V dobach, kdy nebylo ustaveno centralni bankovnictvi, nebyly tyto cile jakkoliv stanoveny a udrzovani divéry
v ménu zalezelo na vili panovnika. Tato divéra v ménu je v dneSni pravni upravé explicitné vyjadiena
pozadavkem péce o cenovou stabilitu.

4T dle dnes$ni upravy je pochopitelné na zvaZzeni, zda nemize moc zdkonodarna, jakoZto mé&novy suverén,
vykonavat ménovou politiku vedle Ceské narodni banky. Bezpochyby méa pravomoc piijmout zménu legislativy
v oblasti mény, platebniho styku nebo bankovnictvi, jejimz pifimym dasledkem bude zvySeni nebo udrzeni
duvéry v ¢eskou korunu a zajisténi cenové stability.
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2. Ceska narodni banka

Ceska narodni banka je samostatna pravnickd osoba, na kterou stat pienesl své pravomoci
v oblasti ménové politiky, a je tedy klicovym osobou prava z hlediska této prace. Proto budou
dale rozebrany zakladni atributy Ceské narodni banky - jeji postaveni, organizace
a pisobnost, a to zejména s ohledem na ménovou politiku a jeji realizaci. Konkrétni
pravomoci Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky budou podrobné rozebrany
v ustiedni kapitole této prace — nastrojich ménové politiky.

2.1. Postaveni Ceské narodni banky

Status Ceské narodni banky je upraven na tstavni a zdkonné urovni. Clanek 98 odst. 1 Ustavy
vymezuje Ceskou narodni banku jako tustfedni banku Ceské republiky, pii¢emZ limituje
formu moznych zasaht do jeji ¢innosti akty zdkonné trovné. Postaveni ustfedni banky statu
poté v souladu s Ustavou rozvadi na zdkonné ustanoveni § 1 odst. 1 ZCNB.

Zakon o Ceské nérodni bance stanovi v ustanoveni § 1 a § la i dalsi aspekty pravniho
postaveni a vedle vySe zminéného oznaceni ustiedni banky stitu oznacuje Ceskou narodni
banku rovnéz jako

e organ vykonavajici dohled nad finan¢nim trhem,

e organ piisluSny k feSeni financni krize,

e pravnickou osobu vetfejného prava se sidlem v Praze,

e osobu, jiz jsou svéfeny kompetence spravniho ifadu v rozsahu stanoveném ZCNB
a jinymi pravnimi predpisy, a

e soucast Evropského systému centralnich bank.

Da se shrnout, Ze vy$e zminéné aspekty postaveni Ceské nirodni banky vyjadiuji jednak
prvky jeji samostatné pravni osobnosti, a jednak funkéni a kompetencni pojeti spravniho
organu. Jednd se tak o multidimenziondlni vymezeni postaveni, jehoz dulezit¢ prvky
z hlediska ménové politiky budou rozebrany nize.

Ustiedni banka statu

Oznaceni ustiedni banka statu v sobé dle ndzoru autora této prace obsahuje vice vyznamil.
Zaprvé se jedna o vyjadieni blizkého vztahu Ceské narodni banky se stitem, pfi¢emz toto
propojeni se stitem je ve srovnani s obchodnimi bankami unikéatni. Tento aspekt nabyva
konkrétni podoby napiiklad tim, z¢ CNB vede jako jedind banka podle § 33 odst. 2 ZCNB
Géty statni pokladny anebo Ze podle § 47 odst. 2 ZCNB odvadi piebytedny zisk do statniho
rozpoctu. Z hlediska historického vyvoje Ize uvedené propojeni zdiivodnit 1 tim, Ze je to prave
Ceska republika, kdo Ceské narodni bance pomoci pravnich piedpisii propujéil jeji postavent,
pravomoci i piisobnost. Ag&koliv tedy z ustanoveni § 1 odst. 2 ZCNB vyplyva samostatna
pravni osobnost Ceské narodni banky, nelze jeji propojeni se statem popiit.

Za druhé oznaceni ustfedni banka statu zahrnuje nadfazené postaveni centralni banky mezi
ostatnimi komerénimi bankami, resp. spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy, v tzv. dvoustupiiovém
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bankovnim systému na tzemi daného statu.’® Z ekonomického hlediska dvoustuptiovy
bankovni systém spociva v oddéleni makroekonomické funkce bankovniho systému
spoCivajici v zabezpecovani cile ménové politiky, ktery zajiStuje centrdlni banka,
a mikroekonomické funkce bankovniho systému spocivajici v maximalizaci zisku,
kterou vykonavaji komeréni banky.>!

Pojeti tstiedniho postaveni Ceské narodni banky ve dvoustupiiovém bankovnim systému
tak znaéi vztah vii¢i osobam soukromého prava, co se tyée osobni piislusnosti k Ceské
republice a teritoridlni ptisobnosti na jejim tzemi. Ceska narodni banka toto postaveni
fakticky vykonava plnénim tkoll uloZenych ji zakonem vii¢i obchodnim bankam, naptiklad
udélovanim licenci a vykonem dohledu podle zakona o bankéch. Druhy vyznam se projevuje
také v Casto uzivaném oznaceni centralni banky jako banka bank, které nabyva konkrétni
podoby ptisobnosti CNB jako ziiétovaciho centra a jednak jako véfitele komerénich bank.>
Rydl toto ustfedni postaveni centralni banky rozviji i na pilisobnost v oblastech ménové
politiky a finan¢ni stability, fungovéni platebnich a vyporadacich systémi, emise
hotovostnich penéz a vykonu dohledu nad bankovnim systémem a jinymi institucemi.
Rydlovo pojeti Gstfedni banky de facto zahrnuje oba zminéné vyznamy.>?

Lze tedy shrnout, Ze postaveni Ustfedni banky statu znamena vyjadieni urcité relace centralni
banky se statem a jinymi osobami vefejného prava a dale nadifazené postaveni centralni banky
vaci uréitym osobam soukromého prava, zejména obchodnim bankam.

Pravnickad osoba verejného prava se sidlem v Praze

Ceska narodni banka je osobou verejného prdava a ma samostatnou pravni osobnost, ktera je
odloucena od statu. Subjektivni odlouceni je dilezitym prvkem v nezavislosti Ceské narodni
banky a ma tak dalezitou roli pro fadné provadéni ménové politiky.

Dle Rydla pojem osoba vetejného prava vychéazi ztradicniho déleni na pravo vetejné
a soukromé. Pro posouzeni zda se jednd o osobu prava vefejného nebo soukromého
je kli¢ové, v jaké oblasti prava pravnicka osoba pievazné plsobi. Zdkonodarce zde ptitom
explicitné uréil, e Ceska narodni banka je osobou vefejného prava. Rydl dale dovozuje,
7e postaveni Ceské narodni banky jako osoby vefejného prava vychazi ze skute¢nosti,
ze se Ceska narodni banka pohybuje ve sféfe vefejného prava, je ziizena zakonem a uplatni

se na ni zasada enumerativnosti verejnopravnich pretenzi.>*

0 RYDL, Tomés, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance: Komentdr-
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 14.

31 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 88.

52 LUNAK, Josef. Banky a ménova politika pro ndrodohospoddre. Praha : Vysoka $kola ekonomické v Praze,
1995, str. 10.

53 RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludgk, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni bance: Komentdr.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 15.

34 Tamtéz, str. 17.
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Se zavéry Rydla ohledn& vefejnopravni povahy Ceské narodni banky se autor této prace
rozhodné shoduje (ostatné tato skutecnost vyplyva explicitné ze zdkonné upravy). Povazuji
za vhodné nicméné zrevidovat zaveéry ohledné bezvyhradné aplikaci enumerativnosti
verrejnopravnich pretenzi na &innost Ceské narodni banky.

Zasada enumerativnosti verejnopravnich pretenzi stanovi, ze lze statni moc uplatiiovat jen
v ptipadech, v mezich a zpiisoby, které stanovi zakon.>® Je piitom bez pochyb, ze Ceska
republika prostiednictvim Ustavy, zdkona o CNB a dal§ich pravnich piedpisti povéfila
Ceskou narodni banku plnénim vefejnych ukold, a za timto u¢elem Ceské narodni bance
svétila vrchnostenské pravomoci. Podle autora této prace bude pro posouzeni moznosti
aplikace enumerativnosti verejnoprdavnich pretenzi kli¢ové, zda Ceska narodni banka v ramci
plnéni konkrétniho tkolu vykondva vrchnostenské pravomoci anebo zda pouZziva nastroja
soukromého prava. Enumerativnost verejnoprdvnich pretenzi se totiz vztahuje pouze
na ptipady, kdy ur¢ita osoba aplikuje statni moc.>® Pokud vsak Ceska narodni banka jedna
v oblasti soukromého prava, zasada enumerativnosti verejnopravnich pretenzi se na ni uplatni
vtom rozsahu, ze mize za ucelem ulozenych cilii pouzivat jakdkoliv pradvni jednani,
ktera ji umoziuje zakon o CNB.

Vyse uvedeny zavér je kliovy i pro tcely aplikace nastrojii ménové politiky; Ceska narodni
banka sice musi svym jednanim sledovat stanovené vetejné cile, ale pokud se nejedna
o prenesené uplatiiovani statni moci, ma Ceska narodni banka Siroké diskreéni opravnéni
v oblasti volby konkrétniho néstroje.>’

Osoba vybavend kompetencemi spravniho uradu

Pravni fad Ceské narodni bance svéifuje mnohé pravomoci, pii jejichz vykonu vystupuje
ve vrchnostenském postaveni spravniho tfadu. Uréitym paradoxem nicméné je, Zze Ceska
narodni banka vystupuje jako pravnicka osoba vetejného prava (vyjadieni pravni osobnosti),
zatimco pojem spravni Ufad primarné piedstavuje institucionalni vymezeni organizacni
jednotky urcité osoby (organizace urCité osoby). Dochdzi zde tedy ke sméSovani
subjektivniho a organiza¢niho pojeti. Domnivam se, Ze Umyslem zakonodarce bylo spise
pouzit pojem ,spravni organ“, jakozto oznafeni pro organi pravnickych osob,
pokud vykonavaji pusobnost v oblasti vefejné spravy tak, jak je stanovena v ustanoveni
§ 1 odst. 1 SR.

K zavéru ohledné nejednoznacnosti a nesystemati¢nosti dané¢ upravy dochazi i Rydl, s tim
7e postaveni spravniho ufadu bude mit Ceskd narodni banka zpravidla pii provadéni
spravnich fizeni, a tim nepfimo také konstatuje, ze Ceska narodni banka vystupuje spise
v postaveni spravniho organu. Rydl také jednoznaéné dovozuje, ze Ceska narodni banka ma
postaveni spravniho Ufadu (resp. spravniho orgdnu) pouze v piipadech, kdy to zékon

55 Clanek 2 odst. 3 Ustavy a ¢lanek 2 odst. 2 Listiny.

56 Ceska narodni banka bude uplatiiovat statni moc napf. v oblasti dohledu, vydavani pravnich piedpist (zde i
stanoveni povinnych minimalnich rezerv).

57V opatném piipadé by ZCNB musel presné stanovit konkrétni vycet nastroji ménové politiky véetné zptisobu
jejich provadeéni.
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stanovi.’® Pdsobnost v oblasti pInéni svého hlavniho cile, tj. ménové politiky, vsak Ceska
narodni banka z4sadné nevykonava v postaveni spravniho ufadu.>

Soucast Evropského systéemu centralnich bank

Ceska narodni banka je dle § la ZCNB soudasti Evropského systému centralnich bank
a podili se na plnéni kol ESCB. Jedna se spise o deklaratorni ustanoveni, které je stanovené
jiz na urovni primarniho prava Evropské unie Statutem ESCB a ECB. Primarn¢ deklaratorni
zafazeni CNB do Evropského systému centralnich bank potvrzuje i Rydl, nicméné zaroveii
povazuje tuto deklaraci za vhodnou a zadouci, prestoze ptislusné normy evropského prava
maji aplika¢ni prednost pred zakonnou tpravou.

Ceska republika je v soucasné dob& oznatovana jako stat, na ktery se vztahuje vyjimka,
tj. stat o kterém Rada Evropské unie dosud nerozhodla podle ¢1. 139 odst. 1 SFEU, ze spliuje
nezbytné podminky pro piijeti eura. Z tdchto divodd se na Ceskou republiku neaplikuji
nékterd ustanoveni zavazna pro ostatni cleny ESCB, jak je stanoveno v €l. 139 odst. 2 SFEU.
I pres tuto vyjimku Ceské republiky stanovi normy evropského prava nad ramec zakonné
upravy napiiklad nésledujici pravidla:

1) povinnost dodrzovat zasadu stabilnich cen, zdravych vefejnych financi a ménovych
podminek a trvale udrzitelnou platebni bilanci (¢lanek 119 SFEU),

2) ECB ma byt ve stanovenych mezich konzultovana vnitrostdtnimi organy ke vSem
navrhim pravnich ptedpisti z oblasti jeji pusobnosti [¢lanek 127 odst. 4 SFEU
a Clanek 4 pism. a) Statutu ESCB a ECB],

3) povinnost shromaZzd'ovat statistické informace (¢lanek 5 Statutu ESCB a ECB), a

4) opravnéni CNB vykonavat i jiné funkce, nez které jsou uvedené ve Statutu ESCB
a ECB, pokud Rada guvernérii ECB nerozhodne kvalifikovanou vétSinou, Ze tyto
funkce jsou v rozporu s cili a ukoly ESCB (&lanek 14 odst. 4 Statutu ECB a ESCB).%!

Statut ESCB a ECB stanovuje urcité zakladni funkce (cile) ménové politiky, které se v zdsadé
shoduji s vymezenim v zakoné o CNB. Vykon dalsich funkci, které Ceskd republika
vykonava nad rdmec zminénych zakladnich funkci (napf. dohledové pravomoci nad subjekty
finan¢niho trhu), mize byt na zaklad¢ kvalifikovaného rozhodnuti Rady guvernéri ESCB
pozastaven (v souladu se zdsadou aplikacni piednosti prava Evropské unie). Rada guvernéra

8 RYDL, Tomés, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance: Komentdr-
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 20.

% Autoritativni nastroje mé&nové politiky zpravidla nemohou byt selektivni pouze vi¢i individudlng uréenym
adresatim. Vystupuje-li tedy CNB ve vrchnostenském postaveni, zasadné maji jeji nastroje plosné a
nediskrimina¢ni u€inky.

60 RYDL, Toméas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni bance: Komentdr-
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 29.

61 Statut ECB a ESCB stanovuje ur€ité zakladni funkce (cile) mé&nové politiky. Funkce ze zbytkové skupiny,
které Ceska republika vykonava nad rdmec zminénych zakladnich funkci (napf. dohledové pravomoci nad
subjekty finan¢niho trhu), mohou byt na zakladé kvalifikovaného rozhodnuti Rady guvernéri ESCB zruSeny
(resp. pozastaveny na zakladé aplikacni pfednosti). Rada guvernéri sice mize o takovém odejmuti funkce
rozhodnout pouze v pfipadé, ze shledd jejich rozpor scili a koly ESCB, itak ale mize dané rozhodnuti
predstavovat podstatny zasah do veiejné spravy Ceské republiky.
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sice miize o takovém odejmuti funkce rozhodnout pouze v ptipadé€, ze shledd rozpor téchto
dalSich funkci s cili a ukoly ESCB, i tak ale mize dané rozhodnuti piedstavovat podstatny
zésah do svrchovanosti v oblasti vykonu vefejné moci na tizemi Ceské republiky.

2.2. Nezavislost CNB

Radny vykon ménové regulativnich pravomoci CNB je podminén oprosténim od negativnich
okolnych mocenskych vlivil. Klasicka koncepce tripartity statni moci na legislativu, exekutivu
a justici vSak jaksi nepocita s existenci dal§i nezavislé entity vykonavajici centralné svoji
vefejnou moc na Gizemi celého statu. V této souvislosti byva &asto vykon pravomoci Ceské
narodni banky oznacovan jako ¢tvrtd slozka statni moci — moc bankovni. Rydl s timto
oznacenim kompetence Ceské narodni banky jako moci bankovni nesouhlasi.®? Autor viak

neni zasadné proti myslence oznacovat Ceskou narodni banku jako tzv. bankovni moc.%

Provedeny historicky rozbor umoznuje konstatovat, ze deficit nezavislosti vykonavatele
ménove politiky mél Casto za diisledek zneuziti sily mény ve prospéch statni pokladny anebo
soukromych zajmi uzsi skupiny osob.®* Prakticky Zadna nezavislost nebyla zaruéena za vlady
monarchistickych panovnikli, kdy ménova pravomoc nebyla odliSovdna od ostatnich druhi
statni moci. Ze strany monarcht ¢asto dochazelo ke snizovani kupni sily mény ve prospéch
statni pokladny, coz neodvratné vedl k ohrozeni dGvéryhodnosti mény. Aby panovnici
obnovili divéru v ménu a platebni styk, poskytli lidu urc¢ité zaruky v podobé¢ ztizeni subjektii
povéefenych provadénim ménové politiky — centralnich bank, jimz méla byt poskytnuta urcita
mira nezavislosti na statni moci.

Pisobnost a pravomoci, kterou centralni banky oplyvaji, nicméné byly a jsou odvozené
od statni moci. Stat svym vlastnim rozhodnutim omezil svoji vlastni suverenitu ve prospéch
samostatného subjektu, ktery sdm zfidil a jemuz zarucil urCitou nezavislost, kterd vSak byla
v riznych historickych obdobich podrobena tvrdym testim. Pfi né&kterych mimotadnych
udalostech (typicky valky, finan¢ni krize, néstupy totalitniho nebo autoritarského rezimu)
staty zaruCenou nezavislost centralnich bank mnohdy odvolaly, coZz nabyvalo rtiznych podob
— od umoznéni bankdm poskytovat Gveéry statni pokladné (tzv. monetizace statniho dluhu)
az po piimé podiizeni centrilni banky vladé daného statu.%

62 RYDL, Tomé§, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndarodni bance: Komentdr-
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 10.

63 7 ¢ist& formalniho hlediska nelze oznacit vykon pravomoci v oblasti ménové politiky jako vykon statni moci,
jelikoz oplyva Ceska narodni banka samostatnou pravni osobnosti odlougenou od statu. Z materialniho hlediska
nicméné Ceska narodni banka pienesené plni ukoly ji svéfené zdkonodarnou moci, a tudiz v tomto ohledu
realizuje statni moc. Nezavislost Ceské narodni banky na ostatnich druzich statni moci poté predstavuje projev
systému brzd a protivah v ustavnim systému Ceské republiky.

6 Napiiklad se jednd o pifpady zlehcovani plnohodnotné mény, inflaéni emise neplnohodnotnych penéz

e

habsburskymi panovniky, vykofistovani hodnoty mény Tteti fisi.

65 S timto odvolanim nezéavislosti se Ize v eskych zemich setkat naptiklad ihned po zfizeni Rakouské narodni
cedulové banky v roce 1816, kdy byla kratce po jejim ustaveni znemoznéna dal$i vyména neplnohodnotnych
penéz za vzacny kov. Podobné ingerence do nezavislosti centralnich bank lze spatfovat i v roce 1914, kdy bylo
upusténo od nékterych pravidel provadéni mé€nové politiky v souvislosti s financovanim prvni svétové valky.
Pocatek druhé sveétové valky a nasledna protektoratni meénova politika byly taktéZ poznamenany piimymi zasahy
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V moderni trzni ekonomice tedy nezavislost centrdlni banky piedstavuje jednu z hlavnich
podminek pro zajisténi cenové stability a divéry lidi v ménu daného statu. Je vSak také
patrné, ze je to stat, kdo proptjcuje centralni bance nezavislost. Rozhodnutim statu miize byt
proklamovana nezavislost a mé€nova pravomoc centralni banky také odvolana. Hovotime-li
tedy o nezavislosti centralni banky, mame na mysli ur¢ité pravni zaruky, jimiz se dany stat
sam omezuje pred ¢indnim zasahi do ¢innosti centralni banky. V ramci pravniho fadu Ceské
republiky poté muzeme shledat, ze centrdlni banka vykazuje urcCité prvky institucionalni,
organizacni a rozpoc¢tové nezavislosti.

Institucionalni nezavislost

Uprava institucionalniho zakotveni nezavislosti Ceské narodni banky je obsazena piedev§im
v &l. 98 Ustavy, ktery stanovi, ze do ¢innosti Ceské narodni banky miize byt zasahovano
pouze na zékladé zakona.°® Pouze moc zakonodarnid tedy miize za uréitych podminek
zasahovat do &innosti Ceské narodni banky. I tak viak ustavni zakotveni Ceské narodni banky
svéd¢i o rigidité existence Ceské narodni banky a jejiho hlavniho cile, které miize moc
zakonodarna zménit pouze pii kvalifikovanou ustavni vétSinou.

Ohledn¢ vyse zminéné garance instituciondlni nezéavislosti pred zasahy moci zédkonodarné
je zapotiebi zohlednit i dosavadni nalézaci &innost Ustavniho soudu, ktery dovozuje,
7e se ustavni zakotveni Ceské narodni banky vztahuje na nasledujici postaveni a funkce
CNB:%’

1. ustiedni banka statu,
poverend funkci péce o cenovou stabilitu, tj. koruny Ceské,

3. nmezavisla na plnéni ustavnich funkci na exekutive a legislativé v mire, ktera zajistuje
splneni jejiho hlavniho poslani,

4. vybavena moznosti ménove-politického uvazeni pri volbé ndstroju a cilii k dosazeni
cile,

5. banka, kterd vykonava dozor nad ostatnimi bankami.

Predev§im body 3. a 4. vySe zminéného nalezu umoZiiuji Ceské ndrodni bance nezavisly
vykon ménovych pravomoci, pfi¢emz Ceskd ndrodni banka ma Sirokou diskreci volby
nastroju k dosazeni svého cile.

UrCitym rozSifenim instituciondlni nezavislosti je zakotveni zdkazu v ustanoveni
§ 9 odst. 1 ZCNB vyzadovat nebo piijimat pii vykonu svéfenych pravomoci pokyny
od organti Ceské republiky, organt Evropské unie, vlad jinych &lenskych statt Evropské unie

statu do chodu ménové politiky. Ménova politika v obdobi komunistického rezimu byla de facto zcela zavisla na
vlade.

6 Rydl dochdzi k zavéru, ze vedle zasahii na zakladé zakona lze do &innosti Ceské narodni banky zasahovat
rovnéz i na zakladé piimo pouzitelnych ptedpistt Evropské unie. S timto ndzorem se autor této prace ztotoziuje.
Viz RYDL, Toma§, BARAK, Josef, SANA, Ludek, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndarodni bance: Komentdr-.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 11.

67 Néalez Ustavniho soudu ze dne 20. Gervna 2001 publikovany pod & 278/2001 Sb., ve véci navrhu na zruseni
¢asti zakona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jSich piedpist.

Stranka 21 z 130



ani od jinych osob. Rydl dovozuje, ze dany zakaz neni absolutni a nevztahuje se na nckteré
ptipady piedvidané pravnim fadem Ceské republiky nebo Evropské unie, jako napf. soudni
prezkum rozhodnuti CNB ve spravnim soudnictvi, pokyny dafiovych a bezpe¢nostnich organd
statu nebo spoluprace s ECB v oblasti tikoli svéfenych primarnim pravem Evropské unie.®

Ceska narodni banka a vlada viiéi sob& zaroveit mohou vystupovat v konzultativnim postaveni
a je zde tedy zajisténa urcita platforma pro pfipadnou koordinaci ménové a fiskalni politiky.
Piedseda vlady i guvernér CNB maji pravo se ucastnit schizi vlady nebo Bankovni rady.®
Tyto vzdjemné moznosti ingerence mezi jednotlivymi druhy hospodarské politiky vSak nejsou
zavazného charakteru a nemély by nijak ovlivnit nezavislost Ceské narodni banky.

Organizacni a personalni nezavislost

Organiza¢ni nezavislost Ceské narodni banky vyplyva zejména zptsobu dosazovani &lend
organti Ceské narodni banky do jejich funkci. V této souvislosti je pfitom podstatny zejména
zpiisob obsazovani ¢lenti Bankovni rady jako vrcholného organu CNB, kteii jsou na zakladé
¢lanku 62 pism. k) Ustavy jmenovéani prezidentem republiky. Podstatné otizky tykajici
se organizacni nezavislosti jsou tak stanoveny jiz na Ustavni Grovni.

V této souvislosti je pochopitelné na zvadzeni, zda jmenovani c¢lent Bankovni rady
bez zohlednéni stanoviska ostatnich pfimo volenych orgdnii stditni moci umoziluje
dostateénou organiza¢ni nezavislost CNB. Vzhledem k pomémné kratkému legitima¢nimu
fetézci po zavedeni ptimé volby prezidenta se vSak domnivam, ze je dany zptisob ustanoveni
do funkce ospravedInitelny. Dalsi otazky organiza¢ni nezavislosti stanovi ZCNB a vice budou
rozebrany v &asti tykajici se organizace CNB.

Financni nezavislost

Pozadavek finanéni nezavislosti spo¢iva v samostatném hospodaieni Ceské narodni banky,
které je nezavislé na statnim rozpo&tu. Ceska narodni banka v souladu s § 47 odst. 1 ZCNB
hospodaii na zakladé svého vlastniho rozpoctu, jehoz schvalovani pfislusi
dle § 5 odst. 2 pism. b) ZCNB Bankovni radg.

Samostatnost CNB ve finanéni oblasti se projevuje také nezavislosti na jakychkoliv piijmech
ze statniho rozpodtu, jak vyplyva z § 47 odst. 2 ZCNB. CNB nejprve pouZiva své vynosy
na Uhradu nékladd, a pfipadny zisk pouZije na rezervni a jiné fondy ze zisku, popf. jiné pouziti
ve vysi stanovené rozpoétem. Piipadny piebytek CNB odvede do statniho rozpodtu. Finanéni
nezavislost CNB je dile zajisténa i zdkazem ménového financovani dle § 34a ZCNB,
které je jakousi pojistkou monetizace statniho dluhu.

68 RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Lud&k, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance: Komentdr-.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 100.

% Je viak zapotiebi poznamenat, Ze predseda vlady ani guvernér CNB tohoto prava zatim v minulosti mnohokrat
nevyuzili, jak vyplyva z pfedndsky Jittho Rusnoka ze dne 22. listopadu 2017 na Vysoké Skole ekonomické na
téma Aktualni mé€nova politika.
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Zasahy statu ve finanéni sféfe do Ginnosti Ceské narodni banky by mély byt minimalni,
pfiemz tento pozadavek se tyka predev§im samotného hospodaieni Ceské narodni banky
ve vztahu s vykonem jejich pisobnosti. Uvedeny pozadavek minimalnich zésahti do Cinnosti
Ceské narodni banky vyplyva i ze skute¢nosti, e pravomoci Nejvyssiho kontrolniho tfadu
se vztahuji pouze na kontrolu hospodaieni CNB v oblasti vydajii na pofizeni majetku a vydaji
na provoz Ceské narodni banky, jak vyplyva z § 3 odst. 3 ZNKU.

2.3. Hospodareni s majetkem

Ustanoveni § 47a ZCNB stanovi, ze Ceska narodni banka hospodati se svym majetkem
véetné devizovych rezerv s odbornou péci. Rydl dovozuje, Ze hospodaieni s majetkem
s odbornou pééi nelze v piipadé Ceské narodni banky vnimat podobné jako u ostatnich osob
soukromého prava.”’ Dle Rydla je zapotiebi ve vykladu pojmu odbornd péce vnimat odlisné
v ptipadé, kdy CNB vykonava innost v oblasti jejiho ustavné zakotveného cile, jimz je péce
o cenovou stabilitu, anebo jinych zdkonem vymezenych ukoli. Naopak pouziti standardu
odborné péce se Rydlovi jevi logické v oblasti b&Zného nakladani s majetkem Ceské narodni
banky.

V ptipad€ podnikatelskych pravnickych osob lze vnimat pozadavek hospodateni s odbornou
péci jako ¢innost sméiujici k dosazeni zisku. Cilem Ceské narodni banky vSak neni podnikani,
nybrz péce o cenovou stabilitu, kterou musi nadradit usilovani o dosazeni zisku. Uvedeny

princip se uplatni i pfi provadéni ménove politickych operaci.
2.4. Ukoly CNB

Zakonem ¢. 227/2013 Sb., kterym se méni zdkon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
ve znéni pozd¢jSich predpist, a dalsi souvisejici zdkony, bylo upusténo od vyslovného
pozadavku souladu vedlejsich tikolti Ceské narodni banky s jejim hlavnim cilem uvedenym
v § 2 odst. 1. Lze mit viak za to, Ze i do budoucna nesmi provadéni vedlejsich tikoli CNB
ohrozovat nebo mafit vykon hlavniho cile CNB.”! Hlavnimu cili Ceské narodni banky,
tj. v€etn¢ ekonomického rozboru, se bude vénovat tato prace ve ¢tvrté kapitole.

Konkrétni tikoly Ceské narodni banky stanovi § 2 odst. 2 ZCNB:

a) urcuje meénovou politiku,

b) vydéava bankovky a mince,

c) fidi penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani bankovniho sektoru, pecuje o jejich
plynulost a hospodarnost a podili se na =zajiSténi bezpe€nosti, spolehlivosti
a efektivnosti platebnich a vypotadacich systémt a na jejich rozvoji,

d) vykonava dohled nad osobami piisobicimi na finan¢nim trhu,

e) podili se na vykonu tzv. makroobezietnostni politiky, a

0 RYDL, Tomas$, BARAK, Josef, SANA, Lud&k, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance: Komentdr-.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 291.

"I Tamtéz, str. 34.

Stranka 23 z 130



f) provadi dal§i ¢innosti podle ZCNB a jinych pravnich piedpisi (typicky dohledova
¢innost).

Vzhledem k vymezeni hlavniho cile Ceské narodni banky je zfejmé, Ze nejpodstatndjsim
tikolem je urovani ménové politiky. Ostatni ukoly Ceské narodni banky jsou pro zajisténi
jejiho hlavniho cile také podstatné, jelikoz zajiStuji stabilitu finan¢niho trhu, a napomahaji
tak dosahovani cenové stability. Zvlastni pozornost bude niZe vénovéana emisni funkci Ceské
narodni banky a posouzeni jejiho vlivu na vykon ménové-politiky.

Mrkyvka ¢leni funkce Ceské narodni banky na funkce makroekonomické
a mikroekonomické.”” Do makroekonomickych funkci Mrkyvka fadi uréovani ménové
politiky, emisni obéziva, fizeni pené¢zniho ob&hu, platebniho styku a zuctovani bank, vykon
bankovniho dohledu a sprava bankovniho systému v Ceské republice, a vykon funkce
devizového organu.”> Mikroekonomické pak predstavuji diléi pravomoci v ramci veifejného
bankovniho prava.

Ceska narodni banka je pro plnéni svych zakonnych tikolti obdafena mnohymi pravomocemi
rozliéné pravni povahy. Ceska narodni banka miize na zakladé zakonného zmocnéni vyuzivat
prostfedkll typickych pro pravo vefejné, jako je vlastni podzadkonna normotvorba (vyhlasky)
aukladani opatfeni vramci své dohledové ¢innosti. Ceska narodni banka je opravnéna
pro plnéni svych kol vyuzivat rovnéz jednani v rdmci soukromého prava. Konkrétni pravni
nastroje pouzivané v oblasti ménové politiky budou rozebrany v dil¢i kapitole.

Emisni funkce

Ceska narodni banka ma dle ustanoveni § 12 ZCNB vyluéné pravo emitovat ob&zivo. Ceska
narodni banka je také opravnéna emitovat bezhotovostni penize, ackoliv se o tuto pravomoc
déli s obchodnimi bankami. Z ustanoveni § 14 ZCNB vyplyva, ze Ceska narodni banka
vykonava svoji emisni funkci v souladu s poZzadavky penézniho ob&hu.

Dle vyjadfeni CNB nemtize prostfednictvim pravomoci vydavat ob&Zivo Ceska narodni banka
jakkoliv ovlivnit vy$i pendzni zasoby. Svoji emisni pravomoc Ceska narodni banka vykonava
pouze k uspokojeni pozadavki obchodnich bank nebo dalSich osob a organizacnich slozek,
kterym vede uéty. Dle vyjadfeni CNB se emise ob&Ziva zauétuje u obchodnich bank vzdy
jako zvyseni Giétu pokladna a sniZeni penéz na uétu vedeném CNB. Za danych predpokladi
tak nemlze mit emise obé&ziva vliv na penézni zdsobu a nemuze se tak ani jednat o ndstroj
ménové politiky.” Tento zavér nesdili Mrkyvka, ktery dovozuje, Ze mohou byt hotové penize

2 MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zdklady financniho prdva. Brno : Masarykova univerzita, 2008,
str. 112.

73 Poznamka autora: vykon funkce devizového organu byl zruSen zadkonem ¢&. 323/2016 Sb., kterym se méni
nekteré zakony v oblasti penézniho obéhu a devizového hospodaistvi a kterym se zruSuje zakon ¢. 219/1995 Sb.,
devizovy zakon, ve znéni pozd&jsich predpist. Proto jiz CNB v dne$ni dob& funkci devizového organu
nevykonava.

™ Odpovéd Ceské narodni banky ze dne 19. biezna 2018 (ptiloha k této praci).
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emitovany bezprostfedné, tj. i osobam, kterym Ceska narodni banka nevede bankovni tdet.
Sviij zavér vsak Mrkyvka ni¢im nepodklada a neodkazuje se na konkrétni zdroj.”

Se zavérem Mrkyvky se lze shodnout do té miry, Ze de iure neexistuje pravidlo, aby bylo
obé&zivo pouze ,,zakoupeno* za bezhotovostni penize. De facto viak Ceskd narodni banka
takové nepsané pravidlo respektuje. Aby se pro futuro zamezilo piipadnému zneuzivani
emisni funkce Ceskou narodni bankou, mély by dle mého nazoru byt v zakonu o CNB
vyslovné upraveny limity vydavani obéziva.

2.5. Organizace CNB

Ceska narodni banka je organiza¢né &lenéna na ustfedi se sidlem v Praze, pobocky a téelové
organizaéni jednotky. Nejvy$§im a zarovei jedinym zdkonem upravenym organem Ceské
narodni banky je bankovni rada.”® Aby se mohla bankovni rada plné¢ zamé&fit na vykon své
zékonem ulozené plsobnosti, slouZi ji organy (odbory, odd¢€leni), které bankovni rada zfidi.
Konkrétni organizaci a ptisobnost jednotlivych organiit CNB tedy stanovi bankovni rada
ve vnitinim pfedpisu — Organizaénim Fadu Ceské narodni banky.”” V souvislosti
s organizacnim uspofadanim je zapotiebi rozliSovat pisobnost, kterou svétuje bankovni radé
CNB piimo zakon, a zbytkovou ptisobnost bankovni rady.

Autor je toho ndzoru, ze piisobnost bankovni rady svéfend piimo zakonem zasadné nelze
delegovat na jiny organ CNB. Jedna se o takové tikoly strategického a Fidiciho charakteru,
které neni vhodné svéfovat jinému orginu Ceské narodni banky. Zakonodarce uvedl
piikladem zakladni okruhy plisobnosti bankovni rady, na jejichZ ptisluSnosti bankovni radé
trva. Proto lze ohlednd téchto plisobnosti povéfit jiné organy Ceské narodni banky pouze
poradni Cinnosti vi¢i bankovni radé CNB.”® Vyjimkou je vykon prav a povinnosti
vyplyvajicich z pracovniho prava, kde ustanoveni § 5 odst. 2 pism. ¢) ZCNB piimo umoziiuje
pfenést tuto piisobnost i na jiné organy Ceské narodni banky. Povéfeni jinych organii
zbytkovou plisobnosti by mélo byt zasadn€ mozné.

Z hlediska organiza¢niho uspofddani v oblasti mé€nové politiky je zapotiebi rozliSovat mezi
uréovanim meénové politiky a jeji realizaci. Zatimco zdkon vyslovné stanovi, Ze pouze
bankovni rad¢ pfislusi ur€ovat ménovou politiku a nastroje pro jeji uskutectiovani, ohledné
samotné realizace ponechava prostor i pro zapojeni jinych organit CNB. Vyjimkou jsou
stanoveni zasad &innosti a obchodit CNB a zasadni opatieni ménové politiky, které zakon
vyslovné svéfuje pravomoci bankovni rady.”” Mezi zasadni opravnéni v oblasti ménové

5 MRKYVKA, Petr, PARIZKOVA, Ivana. Zdiklady financniho préva. Bro : Masarykova univerzita, 2008,
str. 113.

76 Na zakladé § 152 odst. 2 SR musi Ceska narodni banka zfizovat jakozto poradni organ také rozkladovou
komisi, viz RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 54.

77 Tamtéz.
78 Srov. tamtéz, str. 63.

7 Posouzeni zdsadnosti uvedenych opatieni pfitom nemusi byt v tom kterém piipadé na prvni pohled ziejmé.
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politiky zaroven nalezi stanovovani pravidel tvorby minimélnich rezerv vyhlaskou,
které nepochybné nélezi do rozhodovaci pravomoci bankovni rady.

2.6. Dilc¢i zavér

Ceska narodni banka je samostatna osoba vefejného prava, které byla ze strany statu
proptijéena pravomoc v otazkach uréovani a realizace ménové politiky. Radny vykon téchto
kompetenci garantuji nékteré zaruky nezavislosti (zejména institucionalni), kterymi je Ceské
narodni banka obdaiena.

Urcovani ménové politiky nalezi nejvyssimu organu Ceské narodni banky — bankovni rade¢,
pfiCemz samotnou realizaci ménové politiky mize bankovni rada zdsadné svéfit 1 jinym
organim CNB.
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3. Ménova politika a ekonomicka teorie

Pfed samotnou pravni analyzou meénové politického instrumentaria centralni banky
je nezbytné vymezit zakladni ekonomické predpoklady, z nichz bude vychéazeno pii provadéni
hlavniho pfedmétu této prace. Aby totiz mohl byt fadné proveden tadny rozbor nastroju
meénové politiky, je zapotiebi se zabyvat nejen jejich pravnim rezimem, ale rovnéz
i ekonomickymi uc¢inky na mé€novou situaci. Pouze takovym zptisobem lze posoudit vhodnost
pouziti jednotlivych ndstroji a zéaroven doplnit vycet dosud zndmych nastroji ménové
politiky o nové nastroje. Z tohoto diivodu bude tato kapitola obsahovat nejen rozbor zdkonem
stanovenych cili ménové politiky, ale také rozbor a obecné shrnuti ekonomickych
mechanismi ménové politiky v rozsahu nutném k samotnému provedeni analyzy néstroji
meénove politiky a k jejich porozuméni.

3.1. Cile ménové politiky

Zakonodarce vymezil cile ménové politiky na Urovni ustavni i na urovni zékonné.
Toto zmocnéni je upraveno jednak na tirovni ¢lanku 98 odst. 1 Ustavy a jednak v ustanoveni
§ 2 odst. 1 ZCNB. Zakonem a Gistavou stanovenym zékladnim cilem &innosti Ceské narodni
banky je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni doten hlavni cil, Ceska narodni banka
podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodatrskému ristu
a obecné hospodaiské politiky v Evropské unii se zdmérem prispét k dosazeni cili Evropské
unie. Jelikoz hlavni cil ménové politiky (péce o cenovou stabilitu) zaujima mezi ostatnimi cili
diilezit&jsi postaveni, neméla by Ceska narodni banka vyvijet ¢innost k napliiovani jejich
sekundérnich cili, pokud nebude zajisténa péce o cenovou stabilitu.?

Vedle vyse zminénych cilti bylo v reakci na finanéni krizi do ukoli Ceské narodni banky
pfidano novelou zakona o CNB ¢&. 227/2013 Sb. i pozadavek pée o finanéni stabilitu
a bezpe¢né fungovani finanéniho systému v Ceské republice. Zakotveni uvedeného cile
nicméné nesouvisi piimo s plnénim ménové-politickych tkoléi Ceské narodni banky. Ackoliv
ma financni stabilita zdsadné¢ komplementdrni vztah vici stabilit€é cenové, nelze jejich
rozpornost v uréitych situacich vylou¢it.®! V pripadé takovych rozporti viak musi mit
nadiazené a ustavné zakotvené poslani péce o cenovou stabilitu pfednost.

Zakotveni cile ménové politiky prodélalo v historii existence Ceské narodni banky mnoho
legislativnich zmén. Do 31. prosince 2000 formuloval zékon o CNB hlavni cil ¢innosti CNB
jako zajistovani stability ceské meny. Tento cil byl na zakonné Grovni pozménén v dasledku
acquis communautaire pii piipravnych procesech pro pfistoupeni k Evropské unii
na pozadavek péce o cenovou stabilitu. Tato formulace hlavniho cile ménové politiky vSak

80 Je viak logické, ze Ceska narodni banka miize dosahovat pii své ¢innosti za cilem pée o cenovou stabilitu
rovnéz komplementarnich u¢inkl na ostatnich secich hospodaiské politiky. Pokud vSak neni dosazen cil cenové
stability, neméla by Ceskd narodni banka vénovat témto sekundarnim cilim zvySenou pozornost a méla by se
zaméfit na plnéni hlavniho cile.

81 Srov. RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zakon o Ceské narodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 35.
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byla nasledné ve svétle nekonformity s Gstavnim pravem ze zikona o CNB vypusténa.®
V roce 2002 byl vSak do zdkona o CNB opétovné zakotven hlavni cil Cinnosti jako péce
o cenovou stabilitu, tentokrat vSak se vSak jiz zdkonné ustanoveni opiralo i o ustavni zménu.

Konkrétni obsah pojmu cenova stabilita 1ze svym zpisobem pfiiblizit pravé i historickym
komparativnim vykladem casovych znéni pfedmétnych pravnich norem. Mezi slovnimi
spojenimi zajistovani stability ceské mény a péce o cenovou stabilitu je totiz mozné najit
nekteré rozdily, jejichz kratky rozbor mitize pomoci pfiblizit samotny obsah hlavniho cile
¢innosti CNB, ktery je jinak zna¢né abstraktni.

Piivodni cil stability mény byl vniman ptfedev$im v pozadavku stalosti v oblasti ménového
kurzu, tj. udrzovéani stabilniho poméru sily mény ve vztahu k ménam ostatnich stat.
Takovéto vymezeni cile ménové politiky ve vztahu k méném cizich statl nemusi byt vhodné.
Pokud jsou totiz tyto mény cizich statl nachylné k fluktuaci cenové hladiny, mlize tim byt
de facto do doméci ekonomiky ptebirana labilita cenové hladiny. Naopak cil cenové stability
lze vnimat jako vhodnégjsi, jelikoZ ménova politika by méla plsobit za uGcelem udrzeni
relativné stabilni cenové hladiny a nizké miry inflace, a to nezdvisle na vyvoji cen ostatnich
statf.

Dal$im rozdilem mezi vymezenim hlavniho cile ménové politiky pted 31. prosince 2000
a po tomto obdobi jsou rozdily mezi formulacemi zajistovani a péce. Pojem péce v sobé
neobsahuje nutnost dosazeni pozadovaného stavu, ale postadi, pokud Ceska narodni banka
bude vyvijet ¢innost k dosaZeni cile.®®> Z hlediska gramatického vykladu se zde pochopiteln&
nabizi Givaha, zda miize Ceska narodni banka usilovat i o dosazeni svych sekundarnich cil,
pokud cenové stability stejné nedosahne. Domnivam se vsak, ze k takovémuto zavéru nelze
dojit, danou formulaci je totiz zapotiebi vykladat historickym vykladem prostfednictvim
okolnosti, které zdkonodarce vedly k zavedeni daného hlavniho cile mé&nové politiky; zejména
pfistoupeni k Evropské unii. Priméarni pravo Evropské unie totiz stanovi spiSe poZadavek
udrzeni cenové stability.3® Tento pozadavek je podle mého néazoru piisngjsi ve vztahu
k dosazeni samotného vysledku cenové stabilité.

Pochopitelné pozadavek dosaZeni cenové stability je znacné abstraktni a v konkrétni situaci
bude zéalezet na posouzeni expertl, do jaké miry lze povazovat vyvoj cen za stabilni.
Dle autora této prace mize Ceska narodni banka vyuZivat své nastroje za Gidelem dosaZeni
svych vedlejSich cilti jen ve dvou situacich. Prvni z téchto situaci je, pokud sice neni dosazeno

82 K vypusténi doslo v diisledku nalez Ustavniho soudu ze dne 20. &ervna 2001 publikovany pod &. 278/2001
Sb., ve véci navrhu na zruseni ¢asti zdkona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd¢&jsich predpisi.

83 Stabilita mény v sob& zahrnovala stabilitu vn&j$i (ménové kurzy) a stabilitu vnitini (cenovou stabilitu), viz
LUNAK, Josef. Banky a ménova politika pro narodohospodare. Praha : Vysoka Skola ekonomicka v Praze,
1995, str. 25 a 26.

8 RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance: Komentdr.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 30.

85 Tamtéz.

8 Clanek 127 odst. 1 SFEU (en. to maintain the price stability, fr. maintenir la stabilité des prix). Vzhledem
k zdsadé obsazené v C¢l. 1 odst. 2 Ustavy ohledné¢ zavaznosti mezinarodné pravnich zévazkt pro Ceskou
republiku je podle mého nazoru zapotiebi cil ménové politiky vykladat eurokonformné.
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cenové stability, nicméné pouziti nastroje ménové politiky za uc€elem dosazeni vedlejsiho cile
nebude mit negativni vliv na cenovou stabilitu.®” Ve druhé situaci bylo jiz cenové stability
dosazeno a Ceska narodni banka tak miize vyuZivat své nastroje i k dosazeni svych vedlejsich
cili za predpokladu, ze cenovou stabilitu svymi néstroji neohrozi.

Pojem cenovd stabilita a sekundarni cile Ceské narodni banky jsou nicméné neurditymi
pravnimi pojmy a vyznacuji se vysokou mirou abstraktnosti. Konkrétni vyklad cili a jejich
aplikaci na konkrétni cenovou situaci je zalezitosti ekonomické teorie, ktera také stanovuje
pravidla pro aplikaci ménové politickych néstrojt. I z tohoto diivodu je nutné, aby tato prace
popsala trzni mechanismy v oblasti ménové politiky.

3.2. Inflace

Dle ekonomické nauky se inflaci rozumi ekonomicky ukazatel, ktery vyjadiuje miru nardstu
vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice za uréité obdobi.®® Revenda tuto
definici pon€kud upfesiiuje tak, ze se jednd pouze o dlouhodobou zménu cenové hladiny,
kterA je vyvolana nadmémou emisi penéz.® Praktickym disledkem inflace je,
7e lze za penézni jednotku koupit méné€ zbozi a sluzeb nez v minulém obdobi. Naopak mirou
poklesu vSeobecné cenové hladiny se rozumi deflace. Inflace je tedy nejvyznamnéj$im
ekonomickym indikatorem pro ucely sledovani hlavniho cile ménové politiky, tj. péce
o cenovou stabilitu.

Obecné lze fici, ze inflace je vyhodnd pro dluzniky, jelikoz ti budou dluhy navracet
az v okamziku, kdy jiz bude realnd hodnota jistiny niz§i neZ jeji nominalni hodnota
v okamziku ptijceni penéz. Naopak inflace je zdsadn¢ nevyhodna pro véftitele, kteti dostanou
v piepoctu na realnou hodnotu jistiny méng.”

V ekonomické teorii Casto byva relativné nizkd mira inflace povazovdna za pfirozenou,
ktera nema vétsich negativnich diisledk?.’! Naopak vysoka mira inflace miiZze mit za nasledek
negativni ekonomické a spolecenské jevy spocivajici ve ztrat€ divéry v penézni systém,
pfesunu bohatstvi do jinych komodit, upfednostiiovani komoditni smény, Gvérovou restrikci,
roz$iteni ,,Sedé ekonomiky*, kriminalitu ¢i daniové tniky.

Ceska narodni banka pravidelnd pouziva systém tzv. cilovdni inflace, ktery spoiva
ve stanoveni planovaného inflaéniho cile a nasledn¢ reakénich mechanismi v zévislosti
na konkrétni cenovy vyvoj. Dostate¢na komunikace infla¢nich cili ma pak za nasledek
zvySeni divéry ekonomickych subjektii ve stabilitu ¢eské mény. Sdé€leni inflaéniho cile dale

87 Mé&nové politicka teorie v této souvislosti formuluje pravidlo, Ze ménova politika mize byt uspésnd, pokud
odpovida pocet sledovanych cilti poctu nezavislych néstrojti, viz REVENDA, Zbyn¢k, et al. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011, str. 323.

8 HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 538.

8 REVENDA, Zbyngk, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2011,
str. 297. Dale t¢Z REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. Praha : Management Press, s.r.o., 2010, str. 158.

% To v§e za predpokladu, Ze nebyla ujednana inflaéni doloZka.

%! Revenda takovou miru inflace odhaduje mezi 1 az 2%, viz REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. Praha :
Management Press, s.r.o., 2010, str. 158.
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miZe snizit spekulativni tendence ve spole¢nosti.’? Lze tak shrnout, Ze inflace miize mit
povahu nejen ekonomického ukazatele, ale v pifipadé¢ komunikace planované inflace
vefejnosti miize sama slouzit i jako prosttedek provadéni ménové politiky.

Z hlediska cile této prace je klicové se zabyvat pii¢inami inflace, zejména zda je déna
kauzalita ve vztahu k nadmérné emisi penéz anebo zda je vznik inflace zptsoben v prvni fadé
nepenéznimi faktory. Pro posouzeni této otazky je dulezité zabyvat se tim, zda jsou penize
endogenni nebo exogenni proménou.’® Zastinci exogenni povahy penéz jsou nejéastéji
oznacovani jako monetaristé, zatimco zastanci endogenni povahy penéz jsou oznacovany jako
Keynesidnci nebo postkeynesianci. Oba myslenkové sméry se nicméné shoduji v tom,
ze ve velmi kratkém a kratkém obdobi nema zména penézni zasoby okamzity vliv na zménu
cenové hladiny.”

Monetaristé chapou inflaci jako situaci, kdy jsou z hlediska dlouhého obdobi procentni
ptiriistky penézni zasoby vysS§i neZz procentni pfirdstky potencidlniho hrubého domaciho
produktu. V dlouhém obdobi je tak inflace podle monetaristi penéznim jevem.” Tuto teorii
bude predevsim reflektovat subkapitola vénujici se trhu penéz.

Keynesianci a postkeynesianci rozumi inflaci 1 kratkodobé zmény cenové hladiny. Skutecné
pticiny inflace je dle této skupiny ekonomu zapotiebi hledat v nepenéznich pticinach, ackoliv
v riznych obdobich mohla mit nadmérna emise pen¢z v koneéném dusledku vliv na zvyseni
inflace.”® Skute¢nymi piic¢inami vzniku inflace tak dle Keynesidncli jsou nepiiméfena
expanzivni fiskalni politika & tzv. produkéni mezera v ptipadé Phillipsovy kiivky.”’
Zaucelem vymezeni n€kterych transmisnich mechanismi se budu timto smérem dale zabyvat
v Casti zabyvajici se modelem AS-AD a Phillipsovou kiivkou.

MIw e .

Vyse zminéné koncepce se snazi nabidnout paradigma pticin inflace a zpusobl, jakym inflaci
stabilizovat. Dle mého nazoru vSak nelze pfi skutecném vykonu ménové politiky zcela
spoléhat pouze na vySe zminéné teoretické sméry. V konkrétnim piipad¢ bude vzdy zapotiebi
zvazit vice faktor, jako zplsob chovani ekonomickych subjektt, politicky cyklus,
ekonomickou orientace vlady, otazka pravni Upravy a divéru lidi v ménu a ve statni instituce.

92 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 297.

93 Exogenita nebo endogenita penéz ve vztahu k vzniku inflace spoéivd v posouzeni prvotni pfi¢iny vzniku
inflace. Pokud je narlst penézni zasoby skute¢nou prvotni pfi¢inou, poté jsou penize exogenni proménou.
Naopak pokud jsou penize pouze zprostfedkujici proménou vzniku inflace, maji penize povahu endogenni
proménné. Penize jako endogenni proménna pusobi v ramci delSiho kauzalniho ftetézce ekonomickych
transmisnich mechanismu.

% Viz REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2011,
str. 297 az 299.

9 Tamtéz, str. 297.
% Tamtéz, str. 299.
9 REZABEK, P. Ménova politika a jeji interakce s politikou fiskalni. Praha : Karolinum, 2011, str. 20.
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3.3. Trh penéz

Role penéz na vznik inflace hraje zasadni roli predevsim v monetaristickém pfistupu k inflaci.
Oznacime-li inflaci za penézni jev, je nutné se zabyvat trhem penéz, tj. otazkou vzniku penéz,
nabidkou a poptavkou pen€z a rovnovéhou na trhu penéz a viibec trznimi mechanismy,
které na trhu penéz panuji.

3.3.1. Nabidka penéz

Nabidka penéz bude pro ucely této prace definovana z empirického hlediska, tj. jako penézni
zéasoba, kterd se k danému okamZiku nachazi v dané ekonomice.”® V ramci této kapitoly
se budu dale zabyvat pojmy penize, ména, ménovy agregat, ménova baze, likvidita a rezervy
bank.

Vedle empirické definice penézni nabidky se lze setkat i s teoretickym vymezenim penézni
nabidky jako penézni zasoby, kterou je v ramci danych pravidel schopen vytvofit bankovni
systém.” Teoretickd definice vSak nedefinuje penézni nabidku jako urdity stav penézni
zasoby k ur¢itému okamziku, nybrz jako maximalni objem penézni zésoby, ktery je dany
bankovni systém schopen vytvofit za dodrzeni pravidel povinné vySe minimalnich rezerv
a dalSich pozadavkil pfi poskytovani uvérl. Toto pojeti penézni zasoby je dle ndzoru autora
nezohlediiuje skute¢ny ekonomicky stav, a proto nebude v této praci dale zohlednéno.

3.3.1.1. Penize, ména a ménové agregaty

Penize mohou byt definovany jako vSeobecné piijimany prostfedek smény. Ekonomické
teorie se shodla na tfech zakladnich funkcich penéz, jimiz jsou funkce vSeobecného
prostiedku smény, funkce uchovatele hodnoty (funkce tezauracni) a funkce zOctovaci
jednotky. 1%

Zatimco penize jsou predevsim kategorii ekonomickou, ména predstavuje pravni pohled na
zkoumanou problematiku, kterou lze vyjadfit jako penéZni soustavu daného statu.
Jak je patrné, v pfipadé mény je akcentovdna vynutitelnost obé¢hu dané penézni soustavy,
s ¢imZ je spojena meénova a meénotvorna pusobnost urcité autority. Takovouto autoritou
je zejména stat, ackoliv 1ze v dneSni dob& pozorovat pfesun ménovych a ménotvornych

% Vedle empirické definice penézni nabidky se lze setkat i s teoretickym vymezenim penézni nabidky jako
penézni zasoby, kterou je v ramci danych pravidel schopen vytvofit bankovni systém, srov. REVENDA, Zbyn¢k,
et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2011, str. 284.

Teoreticka definice vSak nedefinuje penézni nabidku jako urcity stav penézni zasoby k urCitému okamziku,
nybrz jako maximalni objem penézni zasoby, ktery je dany bankovni systém schopen vytvofit za dodrzeni
pravidel povinné vysSe minimalnich rezerv a dalSich pozadavkl pfi poskytovani tvért. Toto pojeti penézni
zasoby je dle mého ndzoru znacné odtrzeno od reality, a tudiz v této praci nebude, az na vyjimky (penézni
multiplikator, vyse povinnych minimalnich rezerv), zohlednéno.

% Srov. REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 284.

100 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 26.
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pravomoci i na nadstatni organizace.'! Zikladni pojeti mény vychazi zjeji platnosti

na ur¢itém statnim Gzemi v mezich pravniho fadu urcitého statu. Podle ndzoru autora této
prace vzhledem ke vzniku ménovych unii nelze nadale vztahovat pojeti mény pouze na izemi
jednoho statu, ale ména by méla byt definovana S§ifeji jako penézni soustava, kterou urcity
suverén nebo skupina suverént, uznal jako penézni soustavu na daném tzemi.

Z hlediska meénové politiky a jejich nastroji je vSak rozhodné zejména ekonomické pojeti
penéz jakozto vSeobecného prostfedku smény. Statky, které mohou byt rychleji proménény
za ob&zivo, vykazuji vyssi miru likvidity a obecné 1épe plni funkci penéz. Centralni banky
tedy rozd€luji statky s urcitou funkci prostfedku smény pravé podle své likvidity do skupin
na ménové agregaty. Pojeti ménovych agregati mohou vykazovat drobné odchylky napfi¢
ménovymi politikami nérodnich centralnich bank, zpravidla jsou vSak v zdsadnich rysech
102 Metodika Ceské narodni banky vychazi z pojeti penéz jako pasiv ménovych
finanénich instituci, které rozdéluje do tif ménovych agregatt: 1%

shodna.

1) ,,Uzky“ ménovy agregit (M1) v sob& zahrnuje ob&zivo, tj. bankovky a mince,
a jednodenni vklady, tj. vklady, které lze okamzité¢ pfevést na ob&zivo nebo pouzit
k bezhotovostni platb¢.

2) ,,Stiedni ménovy agregat (M2) v sobé zahrnuje ménovy agregat M1 a dale vklady
se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni dobou do tii mésica.

3) ,.Siroky*“ ménovy agregat (M3) vsob& zahrnuje ménovy agregat M2 a dale
obchodovatelné ndstroje emitované sektorem ménovych finanénich instituci,
JimiZ se zejména rozumi akcie/podilové listy, a repo operace.

Ditvodem, pro¢ jsou do penéz zahrnuty 1 dalSi statky vedle samotného obézZiva, je jejich
pomérné vysokéa mira substituce za ob&zivo. Pfi ur€ovani ménové politiky musi tedy centralni
banka brat v potaz nejen ménovy agregat M1, ale zaroven i1 Groven SirSich agregatl, jejichz
vySe ve svém kone¢ném dusledku muize kvili snadné nahraditelnosti plsobit piimo
na ménovy agregat M1. Ceska narodni banka tak musi vzdy zvaZovat, jaka miize mit zména
urcitého penézniho agregatu vliv na zménu cenové hladiny.

3.3.1.2. Tvorba a zdnik penéz

Mechanismus tvorby a zaniku penéz v modernim bankovnictvi je nutné demonstrovat
na historickém vyvoji penéz, zejména vzniku bankovnictvi, zavedeni UcCetnich penéz
a opusténi systému zlatého standardu.

Pted vznikem bankovnictvi byla hodnota ur¢ité penézni jednotky urena zejména vnitini
uzitnou hodnotou statku, ktery slouZzil jako penéZni jednotka (byt tato hodnota mohla byt
siln€j$i, pokud byly penize uznidny za ménu). S ndstupem bankovnictvi vSak pocala

101 Srov. Kotab in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. Praha :
C. H. Beck, 2012, str. 338.

12 J{LEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2013,
str. 28.

195 Harmonizované penézni agregdty Ceské republiky [online]. Ceska narodni banka [cit. 2018-02-18]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/stat mb_met/stat mb_harmon_agregaty.html.
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tzv. bankovni emise penéz, spocivajici ve vydeji potvrzeni znéjicich na zlato, ktera sama
slouzila jako prostiedek smény. S rozvojem své Cinnosti si bankéti uvédomili, Ze nemusi drzet
vzacné kovy v hodnoté¢ odpovidajici celkovym vkladim, nybrz Ze postaci, pokud budou drzet
urité empiricky zjisténé mnozstvi; timto doSlo k opusténi klasického zlatého standardu.
Pokud vkladatelé nepocali vybirat vklady hromadné (tzv. bank raid), udrzovani této vyse
vzacnych kovl zpravidla bankdm postacilo, aby mohly dostat svym zavazkim vuci klientam.
Zbylé penézni prostiedky, které presahovaly toto nezbytné mnozstvi, mohly banky pujcit
jinym klientim a vyd¢€lavat tak na vynosovych trocich. Zacalo zde tedy dochazet k bankovni
emisi neplnohodnotnych penéz (bankovek), pficemz zde vsak vedle téchto neplnohodnotnych
penéz stale existovaly i penize plnohodnotné ze vzacnych kovi. S postupem casu a rozvojem
divéry v banky klienti jiz nevyzadovali vydani pisemnych potvrzeni znéjicich na ulozenou
castku. Nove drzitelam vkladi postacil zapis o vlozené Castce v ucetnich knihach banky,
aniz by musely byt vydany penize ve formé€ obéziva (bezhotovostni penize).

Zanikem zlatého standardu (tj. pozadavku na smeénitelnost za vzacné kovy) a ndstupem
syst¢ému nuceného ob&hu penéz doslo k nutnosti regulace bankovni emise ze strany
centralnich bank. Nefizena bankovni emise by totiz znamenala, ze by banky mohly emitovat
penézni prostiedky v neomezené vySi a bez vazby na prvotni vklad, ktery byl diive
ptedstavovan vzacnym kovem. Tato regulace bankovni emise spociva zejména ve vysostném
pravu centralni banky emitovat obézivo a v nutnosti obchodnich bank udrzovat na uctech
u centralni banky urcit¢ minimalni rezervy z poskytnutych vklada klienti.

Otazky vzniku penéz v modernich podminkéch do znaéné miry vychézeji z vySe zminéného
historického shrnuti. Emise penéz ve smyslu zvySeni penézni zasoby probihd vzdy ze strany
bank. Autor nicméné bude rozliSovat mezi emisi penéz ze strany obchodnich bank a dalSimi
moznymi zplisoby emise penéz ze strany Ceské narodni banky.

Na vliv penézni zasoby budou mit vliv zarovenl i pfeshrani¢ni investice. Penézni zasoba
se zvysi, pokud zahraniéni investor zakoupi na izemi Ceské republiky uréité statky za eské
koruny. Investice ¢eskych rezidentd na tizemi cizich statti budou mit opacny dopad na penézni
nabidku. V ptipad¢ preshrani¢nich investic je nicméné podstatné, Ze nedochédzi k primarni
alokaci penéz (bankovni emisi), pouze se zméni rozlozeni drziteli mény na rezidenty,
a tim dojde ke zmén¢ penézni zasoby.

Emise penéz obchodnimi bankami

Nejvyznamnéj$i postaveni z hlediska celkové penézni nabidky ma emise penéz obchodnimi
bankami, ackoliv se podobn& uplatni i v piipadé Ceské narodni banky. Oproti jinym
poskytovatelim Uvér je bankovnictvi specifické tim, Ze vykondva nejen operace uvérové
ale také depozitni, tj. vede svym klientim bankovni uéty.!* Z hlediska bankovni emise

vvvvv

banky provadét i dalsi ¢innosti, pi kterych dochazi ke zvyseni penézni zasoby, jako:'%

104 Stejné postaveni maji rovn&z i druzstevni zalozny.
105 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 40.
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e nakup dluhovych cennych papirt od nebankovnich subjekti,

e nakup aktiv nebo sluzeb od nebankovnich subjekt,

e troceni vkladl a jinych zdvazki (napt. emitovanych dluhovych cennych papir) bank
vici nebankovnim jednotkam,

e vyplatou plati a odmén zaméstnanciim a statutdrnim organtim bank, a

e vyplatou dividend a tantiém akcionaiim bank.

Vyse zminéné operace je pro porozuméni vzniku penéz nutné zkoumat z ucetniho pohledu,
kdy ptipsanim penéznich prostiedkli na tcet klienta, aniz by doslo k soucasnému snizeni
celkovych penéznich prostiedkt drzenych bankou, mé za disledek zvyseni pen&Zzni zasoby.'%

Poskytnuti uvéru banka zaucétuje jako 1) zvySeni aktivniho UCtu poskytnuté uvery,
které predstavuje pohledavku z jistiny uvéru za ivérovanym, a jako 2) zvyseni pasivniho uctu
bézné ucty klienti, které predstavuje ptfipsani penéz na bézny ucet uvérovaného. Banka touto
operaci nepfiSla o zaddné penézni prostiedky, Uver totiz poskytne z neidentifikovatelné
mnoziny penéznich prostiedkii béznych uétd, které vede pro své ostatni klienty. Uvérovany
vSak ziskal penézni prosttedky ve vysi poskytnutého tvéru. Pravé tato ¢astka poskytnutého
uvéru tak predstavuje zvySeni penézni zasoby. !’

K bankovni emisi penéz dochézi analogicky jako pfi poskytovani Givéru i pfi nakupu cennych
papird bankou. Nakup cennych papiri banka zalUctuje jako 1) zvySeni aktivniho uctu
kratkodobé/dlouhodobé cenné papiry, které predstavuje nabyvaci hodnotu cenného papiru,
ajako 2)zvySeni pasivniho UCtu bézné ucty klientii, které piedstavuje thradu kupni ceny
cenného papiru prodavajicimu.'%®

Na zvySeni penézni zasoby bude mit vliv i situace, kdy budou banky nabyvat jina aktiva
(dlouhodoby nebo kratkodoby majetek), kdy budou na jedné strané rust aktiva banky,
na druh€ stran€ bude tato aktiva hradit pfipsanim castek na bézné ucty klientd, které pro
banku piedstavuji pasivum.'?

Zakoupenim zahrani¢ni mény od domacich bank dojde v tcetnictvi Ceské narodni banky
ke zvySeni pasivniho Uc¢tu rezerv obchodni banky a ke zvySeni aktivniho uétu devizovych
rezerv CNB. V kone¢ném disledku se nicméné penézni zasoba zvysi o penézni prostfedky
v geské méné, které CNB piipise na uéet obchodni banky.

Ke sniZeni pen&zni zasoby dochazi predev§im opaénymi operacemi, zejména''®

e prodejem dluhovych cennych papiri bank,
e prodejem aktiv a sluzeb bank, a

196 Dochazi k tzv. primarni alokaci penéz. Sekundarni alokace penéz, tj. poskytovani penéznich prostfedkli mezi
nebankovnimi subjekty, nema za dusledek zvySeni pené€Zzni zasoby, srov. JILEK, Josef. Finance v globdlni
ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2013, str. 28.

107 JLEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 44.

108 Tamtéz, str. 111.
109 Tamtéz, str. 95.

10 Tamtéz, str. 40.
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e qarocCeni uveérd (tj. platby trokovych nakladt dluzniki bank).

Teoreticky by vySe zminéné operace tykajici se vzniku a zaniku penéz v konecném disledku
mély byt v dlouhém obdobi ve vztahu k penézni zésob¢ neutrdlni. Autor této prace nicméné
vyvozuje, ze v praxi se ke zméné penézni zasoby mohou promitnout néasledujici vlivy:

e ztrata nebo zniCeni obéziva bez ndhrady, které bude mit zaporny vliv na objem
penézni zasoby,

e odepsani dluhti klientd obchodnich bank v dasledku platebni neschopnosti,
které se projevi kladnym vlivem na penézni zasobu.

Emise penéz Ceskou narodni bankou

Vedle vyse zminénych moznosti bankovni emise obchodnich bank mtize Ceska narodni banka
ovliviiovat vy3i penézni zasoby také provadénim devizovych intervenci. Pokud Ceské narodni
banka nakoupi devizové rezervy vyménou za Ceské koruny, dojde tim ke zvySeni penézni
zasoby. V opaéném piipadé, kdy by CNB prodavala devizové rezervy, by naopak dochazelo
ke snizovani likvidity v bankovnim systému.''! Ze strany CNB dochazi k tvorbé pendz
bez nutnosti vazby na vlozené penézni prostredky svych klientl. Primarné alokacni pravomoc
CNB je tedy pii provadéni devizovych operaci zcela neomezena.

Naopak zpravidla zadné dopady na penézni zasobu nebude mit vyhradni pravo CNB emitovat
ob&zivo zakotvené v § 12 ZCNB. Z hlediska ménové politiky lze za okamzik emise ob&ziva
povazovat okamzik, kdy dochazi k jeho uvolnéni do penéZniho obéhu.

Zakon o Ceské narodni bance a zakon o penéznim ob&hu bankovek a minci predvidaji jediny
ptipad, kdy bude obézivo vyménéno z diivodul stazeni emitovanych bankovek nebo poskozeni
bankovky.!'?> Mnohem vyznamné&j$im motivem uvoltiovani ob&Ziva do pen&Zniho obé&hu
je uspokojovani pozadavki na obé&zivo od obchodnich bank nebo jinych klientd Ceské
narodni banky.''3 Ceska narodni banka prodava témto osobam obé&zivo vyménou za sniZeni
ztstatku rezerv, které maji u Ceské narodni banky.'' Samotna emise obéziva vyménou za
snizeni zustatku rezerv vSak nema bezprostfedni vliv na zvySeni nebo sniZeni penézni

z4soby,!!® a proto v této souvislosti hovofit o nastroji ménové politiky.

"I REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2011,
str. 34.

12 Nutno poznamenat, Ze tyto piipady emisi jsou z hlediska ménové politiky nepodstatné — vyménou starého
obéziva za nové totiz nedochazi ke zméné vyse penézni zasoby ani drzitelti obéziva.
113 0dpovéd Ceské narodni banky ze dne 19. biezna 2018.

14 NOVOTNY, Radovan. Kdo uréuje, kolik se ,vytiskne“ penéz?. MéSec.cz [online]. [cit. 2018-05-01].
Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/kdo-urcuje-kolik-se-vytiskne-penez/

115 TUMA, Zdengk, HURNIK, Jaromir, VAVRA, David. Kdo tiskne penize?. Roklen24 [online]. 9. zati 2015
[cit. 2018-03-18]. Dostupné z: https://roklen24.cz/a/wa39n/jeste-jednou-o-rezervach-bank.
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Autor nicméné pro uplnost uvadi, Ze pravni Uprava nijak nelimituje emisi obéziva Ceské
narodni banky. Pro tcely této prace nicméné ovlivitovani penézni nabidky prostfednictvim

emise ob&ziva nebudeme uvazovat.''®

3.3.1.3. Rezervy bank a penézni multiplikator

Regulaci nefizené bankovni emise penéz vykonava Ceskd narodni banka pomoci sazby
povinnych minimalnich rezerv. Touto sazbou Ceskd narodni banka stanovi rezervni
pozadavky, které jsou obchodni banky povinné ukladat u Ceské narodni banky z vkladi svych
klienti."'” Penézni prostiedky, které obchodni banky takto ukladaji u Ceské narodni banky,
jsou ozna¢ovany jako rezervy.''8

V souvislosti s rezervnimi pozadavky byla rozvinuta teorie tzv. depozitni multiplikace,
dle které lze zjednoho vkladu poskytnout penézni prostredky ve vysi stanovené podle

néasledujiciho vzorce:!'!”

ap =2
r
, kde
AD......cc...... je zména vkladd,
Dieeeeeine. je prvotni vklad, a
P e je sazba povinnych minimalnich rezerv.

Uvedena vySe zmény vySe vkladl vychazi z predpokladu, Ze banka poskytne uvér ve vysi Dy,
ktery vSak bude pfipsan klientovi na bankovni ucet. Banka z této ¢astky bude moci nasledné
poskytnout avér ve vysi D; x (I - r), ktery bude opét pfipsan na ucet klienta a banka bude
moci poskytnout Gvér ve vysi D; x (1 - r)* atd.

Z vyse uvedené teorie depozitni multiplikace byly nasledné odvozeny vzorce penéZnich
multiplikdtort pro ménové agregaty M1 a M2. Zékladni princip multiplikace je nicméné
neménny s tou vyjimkou, Ze tento vzorec zahrnuje i poméry rezerv z béznych vkladi

a z terminovanych vkladi:'?°

116 7 tohoto piedpokladu implicitng vychazi i vétSina odborné ekonomické literatury. Pravni uprava je nicméné
v tomto ohledu nedokonala.

17 Vedle pfijatych vkladii jsou obchodni banky povinné skladat rezervy také z Castky piijatych tvért
nebankovnich subjekti anebo néekterych emitovanych cennych papirti. Podrobné bude dand problematika
rozebrana v kapitole zabyvajici se jednotlivymi nastroji ménové politiky.

18 V literatute se lze setkat téz s pojmem likvidita obchodnich bank JILEK, Josef. Penize a ménova politika.
Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 119.

19 Jedna se o verzi jednoduchého depozitniho multiplikatoru. Z této verze se rozvinul tzv. slozity depozitni
multiplikator, ktery popisuje vztah zmény ménové baze na bézné vklady (tj. obézivo a rezervy bank), viz
REVENDA, Zbynek, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2011, str. 293.

120 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 287 az 294.
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1+ ky- +k
AM1(AM?2) = Me TP x AMB
Tpp + TrpXkrp + Ky + TR

, kde

AMI (AM?2)....je zména meénoveého agregatu M1, resp. ménového agregatu M2,
KMC eeeevveeann, je pomér obéziva k béznym vkladim,

KTDveereeeeiean, je pomér terminovanych vklada k béznym vkladiim,

FDD eeeeeeeeneeennes je mira povinnych minimalnich rezerv pro bézné vklady,

FTD oo je mira povinnych minimalnich rezerv pro terminované vklady,
FER weveeeeeneeennnns je pomér dobrovolnych rezerv k ménové bazi, a

AMB............... je ménova baze (obézivo a bézné vklady).

Mnoho autori dovozuje a piejima nazor, ze se pomoci penézniho multiplikatoru Ize urcit
penézni nabidku.!?! Dle nazoru autora viak nelze roli depozitniho a pen&zniho multiplikatoru
piecetiovat.'?? Svoji kritiku penézniho multiplikatoru bych soustiedil do dvou oblasti, a to 1)
zda multiplikdtor umoziluje urcit vysi penézni nabidky, a 2) zda je pouzit odpovidajici zpiisob
vypoctu.

Depozitni multiplikator, stejné¢ jako penézni multiplikator, vychdzi z ptedpokladu,
ze pti vkladu urcité castky na bézny ucet klienta dochazi k multiplikaci vkladi per se,
tj. Ze banky automaticky poskytuji dal$i Givéry, tak aby co nejvice rozsifily penéZzni zasobu.
Dle nazoru autora vSak neni primarnim motivem bank co nejvice rozsifit penézni zasobu,
ale maximalizovat svilj zisk prostfednictvim uwrokového rozpéti. Podobné jako ostatni
ekonomické subjekty poméiuji banky pii své ¢innosti poskytovani uveéri rizné trzni faktory
exogenniho charakteru a neposkytuji banky bez uvéazeni uvéry jen za tim ucelem, aby plné
maximalizovaly své vynosy z rozsahu.'?® Teorie penézniho multiplikatoru umozZfiuje urdit
maximalni mozné mnozstvi penézni zasoby, které za danych podminek (vyse obéZiva a rezerv
bank) mohou obchodni banky dodat do penézniho ob&hu, nicméné neumoziuje jakkoliv
predikovat skuteCnou vysi penézni zédsoby k danému okamziku. Teorie penézniho
multiplikdtoru tedy umoziuje vypocitat ,teoretickou nabidku penéz* k ur¢itému okamziku,
tj. objem penéz, ktery bankovni systém umoZiluje generovat k uréitému okamziku.!**
Z hlediska empirické nabidky penéz, kterou se v této praci zabyvam piedevsim, predmétny
model nemiize poskytnout pouzitelné vysledky. I piesto je nicméné vySe zminénd konstrukce
dualezita z hlediska popisu mozného multiplikaéniho mechanismu vkladi a avéra.

12l REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 292, dale HRNCIR, Miroslav. Ménova teorie a politika. Praha : Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s.,
2010, str. 39.

122 Srov. JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 162.

123 Banky mohou byt limitovany napf. tim, Ze na trhu neplisobi dostatek bonitnich zajemcd, ktefi by byli ochotni
uzaviit ivérovou smlouvu za urok nabizeny bankou. Pokud by se banka rozhodla poskytovat uvéry méné

s

124 Pojem teoretickd nabidka (srov. REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 :
Management Press, s.r.o., 2011, str. 284.
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Dalsim okruhem vytek tykajicich se modelu penézniho multiplikatoru jsou vytky ke zptisobu
vypoctu penézni zasoby. Dle ustanoveni § 5 odst. 1 VyhIPMR totiz obchodni banky musi
skladat urcitou vysi rezerv nejen z vkladi, ale také, z pfijatych uvért, a z prodeje nékterych
bankou emitovanych cennych papirti. Predmétny model tak postradd jakékoliv zohlednéni
dal3ich ¢innosti, z nichZ je banka povinna odvadét rezervy Ceské narodni bance.

Zaroven vsak predmétny model vzdy predpokladd, Zze budou penézni prostredky
z poskytnutych uvért poskytnuty vzdy na bankovni ucet klienta. Pokud by nicméné klient
vybral pfedmétné penézni prostfedky z uctu anebo by pozadal o poskytnuti Gvéru pifimo
v hotovosti, nemohla by se jakakoliv penézni multiplikace uplatnit. S poskytnutim tvéru tak
neni sama o sobé piimo spojena nasledna multiplikace penézni zasoby.'?®

Dovoluji si vySe zminéné uzaviit tim, Zze by pfi dogmatickém uplatiiovani modelu penézniho
multiplikatoru dochazelo k pfeceniovani vlivu sazby povinnych minimalnich rezerv na tvorbu
penézni zasoby.

Vedle vyse zminénych povinnych rezerv mohou banky udrzovat na uétech u Ceské narodni
banky také dobrovolné rezervy, které slouzi ptredev§im k umoznéni platebniho styku. Banky
takovéto dobrovolné rezervy mohou pijc€it také jinym bankam, tak aby tyto banky mohly dale
poskytovat Gvéry a dostat tak rezervnim pozadavkim Ceské narodni banky (pravé v této
souvislosti byva pouzivano pojmu ,,ptelévani likvidity* mezi bankami), a to zpravidla za nizsi
tirok nez v piipadé puijéeni ze strany Ceské narodni banky.'?® Ceska narodni banka provadi
operace za ucelem ovlivnéni téchto dobrovolnych rezerv, vzdy se tak pfitom déje urcitymi
obchodnimi operacemi s obchodnimi bankami. Takovymito operacemi mohou byt nésledujici
situace:'?’

1) CNB nakoupi od banky cenné papiry — v uéetnictvi CNB dojde ke zvyseni aktivniho
uctu cennych papiri a zaroven ke zvySeni pasivniho Uctu rezerv obchodnich bank.

2) CNB si bankam poskytne uvér zajistény cennymi papiry (tzv. lombardni iiveér
nebo repo operace) — v ucetnictvi CNB dojde ke zvyseni aktivniho Gétu cennych
papiri a ke zvyseni pasivniho uétu rezerv obchodnich bank. Dale CNB obdrzi
vynosové uroky stanovené lombardni sazbou.

3) CNB nakoupi od bank cizi ménu — v tuéetnictvi CNB dojde ke zvyseni aktivniho uétu
devizovych rezerv a ke zvySeni pasivniho uctu rezerv obchodnich bank.

125 Vy§e zminény model sice pogita s ur¢itym vyjadienim koeficientu podilu ob&ziva ku vkladim na tctech,
jedna se nicméné€ o empiricky vypozorované hodnoty, které nemusi nic napovidat o preferencich soucasnych
zadateld o uvér.

126 JfLEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 119.

127 TUMA, Zdenék, HURNIK, Jaromir, VAVRA, David. Kdo tiskne penize?. Roklen24 [online]. 9. zati 2015
[cit. 2018-03-18]. Dostupné z: https://roklen24.cz/a/wa39n/jeste-jednou-o-rezervach-bank.

Stranka 38 z 130


https://roklen24.cz/a/wa39n/jeste-jednou-o-rezervach-bank

3.3.2. Poptavka po penézich

Poptavka po penézich vyjadiuje pozadovanou velikost penézni zésoby ze strany
ekonomickych subjektd.!?® V této praci budu vychazet z pojeti poptavky po penézich tak,
jak ji vymezil Keynes ve svém pojednani The General Theory of Employment, Interest and
Money.

Dle Keynese jsou penize druhem aktiva, které nenese zadny vynos, je likvidni a neni spojeno
s rizikem spojenym s kolisanim vynosnosti nebo kolisanim cen.'” Ekonomické subjekty
pii urCovani konkrétni vyse poptavky po penézich zvazovat relativné nizky vynos penéz vici
jejich vysoké likvidite.!*® V této souvislosti formuloval Keynes tfi motivy poptavky
po penézich.

Prvnim ztéchto motivli je motiv spojeny s dichodem, ktery byvéa vyplacen jednordzové
(at uzse jednd o mzdu, dividendy, pfijmy znajmu, atp.). Ekonomické subjekty budou
preferovat drzbu uréitétho mnozstvi penéznich prostiedk az do dalsi vyplaty dichodu tak,
aby byly schopni uspokojit své nepfetrzité vydaje.'?!

Druhym motivem je opatrnost ekonomickych subjekti. Keynes predpoklada, ze ekonomické
subjekty drzi ur¢ité mnozstvi penéznich prostfedkii za ucelem vynaloZzeni moznych
nepiedvidanych vydaji.'3

Dichodovy i opatrnostni motiv poptavky po penézich jsou navazany na velikost dichodu.

Slou¢enim t&chto dvou motivil dostdvame tzv. transakcni poptaviu.'>?

Ttetim a poslednim je motiv spekulace. Ekonomické subjekty v takovém ptipadé zohlediiuji
ptedpokladany vyvoj Grokovych mér alternativnich vynosovych aktiv (dluhopisy) vii¢i jejich
trznim Grokovym méram.!** Pokud ekonomicky subjekt piedpokladd, Ze wrokova mira
dluhopisu vzroste (tj. predpokladand Urokova mira je vysSi neZ trzni urokova mira), bude
preferovat drzbu penéz namisto dluhopisi. Naopak pokud subjekt ptedpoklada, Ze urokova
mira dluhopisu poklesne, bude drzet bohatstvi ve formé dluhopisti a nebude poptavat penize.
Spekulativni motiv poptavky po penézich miize byt vyjadien funkci irokové miry. Cim vice
bude urokovd mira klesat, tim vice subjekti bude preferovat drzbu penéz kvili

1282 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2011,
str. 271.

129 Uvedené nicméné nelze absolutizovat. Napf. penize uloZené na bé&zném uctu v bance mohou ptinaset urcity
vynos v podobé urokl. Zaroven drzba penéz mize byt spojena s rizikem kolisanim cen, pokud bude dochazet
k relativné vysokym zménam cenové hladiny. Budeme proto uvazovat pouze nizkou miru inflace.

130 KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan
Cambridge University Press, 1936, str. 123.

Bl Tamtéz, str. 124.
132 Tamtéz, str. 125.
133 HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 466.

13 KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan
Cambridge University Press, 1936, str. 125.
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piredpokladanému nartstu klesajici irokové miry. Z tohoto divodu je spekulativni poptavka
po penézich klesajici funkci urokové miry a mnozstvi penéz. '3’

Celkova poptavka po penézich tvofi soucet vSech vySe zminénych motivii poptavky
po penézich. Formalné se tedy jedna o soucet transak¢ni poptavky po penézich a spekulativni
poptavky po penézich:!'*

MD = MD, + MD, = M;(Yy) + M, (i) = M(Yy, i)

, kde

MD................. je poptavka po penézich,
MDix................ je transak¢ni poptavka po penézich,
MD................ je spekulativni poptavka po penézich,
M. je mnozstvi poptavanych penéz,
Yneis je nominalni diichod, a
Feveeieeeenieeenn je nominalni rokové mira.

Poptavka po penézich dle Keynese je tedy funkci penéz, nomindlniho dichodu a nominélni
tirokové miry."*” Do uvedeného modelu je nutné zohlednit i pfipadné zmény cenové hladiny,
které budou ekonomické subjekty moci piredpokladat pomoci svych inflaénich ogekavani.!®
Vysoka mira ocekévané inflace totiz mize mit za dasledek pokles poptavky po penézich.

3.3.3. Rovnovaha na trhu penéz

Rovnovaha na trhu penéz je bod, v némz je poptdvané mnoZstvi penéz rovno nabizenému
mnozstvi penéz. Tento rovnovazny bod poté vykazuje urcitou uroven realné zasoby penéz
M/P a uréitou vy§i nominalni Grokové miry i.”*’ Graficky je rovnovdha na trhu penéz
znazornéna prusecikem klesajici kiivky poptavky po penézich MD a strmé& rostouci kiivky
nabidky po penézich MS, jak je zfejmé z niZe uveden¢ho Grafu 1.

Z uvedeného Grafu 1 vyplyva, Ze pfi rovnovaze na trhu penéz E je na trhu redlnd penézni
zasoba ve vysi M/Pg a nominalni Grokova mira ve vysi i.

135 HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 462 az 472.

136 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 283.

137 KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan
Cambridge University Press, 1936, str. 136.

133 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 283.

139 HLOUSEK, Miroslav. Makroekonomicka analyza: Krdtkodobd a dlouhodobd rovnoviha na trhu penéz
[online]. s. 8 [cit. 2018-06-25]. Dostupné z: http://www3.econ.muni.cz/~hlousek/teaching/prednaska9.pdf.
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Ktivka poptavky po penézich MD je relativné pruznd, zatimco kiivka nabidky penéz MS
vykazuje podstatné niz§i miru elasticity.!*® Tato nizkd4 mira elasticity se poté odrazi
na strmosti kfivky nabidky penéz.'*! Konkrétni faktory, které maji vliv na posuny funkci na
trhu penéz, budou popsany nize.

Rovnovéha na trhu penéz

~.

V uvedeném modelu je nutné rozliSovat
faktory vedouci ke zméndm poptavky
po penézich (posuntim ktivky)
z hlediska kratkého a dlouhého obdobi.
Z hlediska kratkého obdobi je kiivka
poptavky  po  penézich  ovlivnéna
piedevsim zmeénou redlného produktu
(zvyseni HDP povede ke zvySeni
poptavky) a zménami transakcénich

nomindlnt irokova mira

ol

nakladi (snizeni povede ke zvySeni redind penéni zdsoba M/Pg M/P
poptavky). Z dlouhodobého hlediska Graf 1 — Rovnoviha na trhu penéz

. , . , , Zdroj: GIAVAZZI, F. BLANCHARD, O. Macroeconomics:
Je nutne zohlednit také dlouhodobé A European Perspective. Prentice Hall PTR, 2010.

tempo rustu HDP, dlouhodobou inflaci
a redlny sménny kurz.

Mrwe v

Zmény v nabidce pen¢z jsou zapfi¢inény piedevsim aspekty bankovni regulace, zejména
¢innosti centralni banky. Konkrétnimi aspekty, které mohou zapficinit zménu nabidky pencz,
mohou byt zmény pravidel poskytovani uvéri nebo vyse povinnych minimalnich rezerv.

140 Elasticita funkce je vlastnost funkce, kterd je ddna pomérem relativni zmény zavislé proménné na relativni
zméné nezavislé proménné, srov. HOLMAN, Robert. Fkonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 36. V pfipadé
ekonomickych funkei, které maji zachycovat rovnovahu na trhu (jednd se i o tento pripad), je kauzalita
proménnych proménéna — tj. na grafu funkce je na ose x zachycena zavisla proménna realna penézni zasoba
M/P, a na ose y nezavisla proménna nominalni tirokova mira i. Funkce tedy je elasticka, pokud relativni zména
nezavislé proménné i vyvola vyssi relativni zménu nezavislé proménné M/P, tj. pokud zména i o 1% vyvola
zménu M/P o vice nez 1%.

Poptavka po penézich reaguje na zmény Urokové miry pruzn€, coz je déano piredevSim rozhodovanim
ekonomickych subjektd o optimalnim mnozstvi drzenych penéz. Nabidka penéz je naproti tomu funkci malo
elastickou, jelikoz existuji velmi omezené skutecnosti, které by mély vliv na mnozstvi nabizeného mnozstvi
penéz.

141 Tvar kiivky nabidky penéz je vniman ponékud odli§n& v monetaristickém a Keynesovském pfistupu.
Monetaristicky pfistup neptipousti zavislost nabidky penéz na nominalni trokové mite (tj. kiivka nabidky je
vertikalni), zatimco Keynesovské pojeti pfipousti urcitou zavislost nabidky penéz na nomindlni trokové mife,
viz REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2011,
str. 299.

Jak bylo jiz popsano vyse, celkové mnozstvi penéz, které banky mohou nabidnout, je dano ¢innosti poskytovani
uvért. Pokud dojde ke snizeni tirokové miry, klesne tirokové rozpéti a méné bankovnich subjekti bude ochotno
za danou urokovou miru poskytnout uver, et vice versa. Zuvedeného lze vysledovat pfimou uméru mezi
nominalni Grokovou mirou a nabizenym mnoZstvim penéz, a proto budu v této praci uvazovat predevSim
Keynesovsky piistup. Pripoustim nicméné, ze v ptipad¢ nekterych trznich situaci nelze z uvedeného pojeti
vychazet (napi. pokud se na trhu vyskytuji zaporné tirokové miry).
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3.4. Inflace v modelu AS-AD

Model AS-AD zachycuje agregatni trh vyrobka a sluzeb v daném narodniho hospodaistvi.
Rovnovédha v modelu AS-AD je vytvaifena agregatni nabidkou a agregatni poptavkou,
které jsou v modelu popsany funkénim vztahem realného produktu Y a cenové hladiny P.
Z hlediska této prace je tento model dilezity prave pro svoji nazornost, pro kterou umoznuje
sledovat zmény cenové hladiny v zavislosti na riiznych makroekonomickych jevech.
Umoznuje tak syntézu hlavniho cile ménové politiky s dalsimi vedlejSimi cili ménové
politiky.

3.4.1. Agregatni poptavka

Agregétni poptavka AD je funkce, kterd vyjadiuje celkové poptavané mnozstvi zbozi a sluzeb
findlni spotfeby v dané ekonomice za urcité Casové obdobi pii riznych urovnich domaci
cenové hladiny.'** Agregatni poptadvku uréuji spotieba domdcnosti, investice, vladni vydaje
a Cisty export (tj. rozdil celkového exportu a celkového importu). Graficky lze agregatni
poptavku vyjadiit jako klesajici funkci nepfimé imeéry realného produktu a cenové hladiny;
tento sklon je dan skute¢nosti, Ze s inflaci klesa bohatstvi, mzdy a také sklon k investicim.!*’

Keynesianska ekonomické teorie umoziuje do urcité miry odvozeni kiivky agregatni z trhu
penéz prostiednictvim modelu IS-LM (model investice a uspory - likvidita a penize).'**
Tento model umoziiuje zachyceni zavislosti nomindlni Grokové miry na hrubém domécim
produktu. Kiivka investic a Uspor IS

vmodelu  reprezentuje  agregatni Model IS-LM

poptavku a vykazuje negativni zavislost
hrubého domaéciho produktu
na nominalni urokové mitre. Kiivka

LM

likvidity a penéz LM piedstavuje
mnoZinu moznych rovnovaznych bodi 2
na trhu penéz a vykazuje kladnou i;
zéavislost hrubého domaciho produktu

na nominalni urokové mire. Na Grafu 2 2
v ;1 xe 5 1S

Ize vysledovat ptiklad odvozeni kfivky = 2
agregatni poptavky, kdy se testuji riizné ¢ s

. v . . .. = 1
kombinace spotifeby a investic s nimi
souvisejicimi  kombinacemi urokové Yi Y2 hruby domaci produie ¥
miry, hrubého domaciho produktu Graf 2 — Model IS-LM

Zdroj: GIAVAZZI, F. BLANCHARD, O. Macroeconomics:

a nabldky penez. A European Perspective. Prentice Hall PTR, 2010.

Model IS-LM zarovenn umoziluje

142 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 302.

43 HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 494,

144 Monetdrni politika [online]. In: Masarykova univerzita, 2005 [cit. 2018-06-25]. Dostupné z:
https://is.muni.cz/el/1456/jaro2005/PEMAC2/um/Monetarni_politika-T.pdf.
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znazornit 1 situaci nazvanou jako past likvidity. Pokud €ini centralni banka ménoveé expanzivni
opatfeni, které maji za nasledek posun kiivky LM smérem doli doprava, mtze dojit k situaci,
kdy nésledna expanzivni politika nezapfiCini kvuli pfitomnosti zdpornych trokovych sazeb
dalsi vzrist produktu, a proto bude dal§i expanzivni ménova politika netéinna. '+

Odvozeni kiivky agregatni poptavky pomoci modelu IS-LM byva terCem kritiky
pro nezohlednéni vlivu inflace, vladnich vydaji a Cistého exportu, proto jej nelze povazovat
za spolehlivou metodu odvozeni agregatni poptavky.'*® I tak nicméné model IS-LM umoziiuje
zobrazit elementarni kauzalni zévislost irokové miry na hrubém domécim produktu.

3.4.2. Agregatni nabidka

Agregatni nabidka A4S je funkce, kterd vyjadifuje celkové nabizené mnoZstvi zboZi a sluzeb
finalni spotfeby v dané ekonomice za urcité ¢asové obdobi pfi riznych urovni doméaci cenové
hladiny.'*” Funkce agregatni nabidky ma odlisny prib&h v kratkém a v dlouhém obdobi.
V kratkém obdobi budou vyrobci rozhodovat, jaké mnozstvi vyrobkl budou vyrabét pti urcité
cenové hladin€ a pfi urCité urovni vyrobnich faktort (tj. funkce je rostouci). Z hlediska
dlouhého obdobi vsak plati, ze kazdy vystup je zaroven vstupem, a proto nemuize riist cenoveé
hladiny v dlouhém obdobi vyrazné ovlivnit troven agregatni nabidky.'*3

Z hlediska dlouhého obdobi je dand ekonomika schopna vyrabét vzdy uréitou vysi produktu,
kterou ozna¢ime jako potencialni produkt Y*.'*° Uroven potencialniho produktu uréuje pravé
dlouhodobé agregatni nabidka; ta miize byt zvySena, pokud dojde k ristu vyrobnich faktord,
technologického pokroku nebo efektivity prace.

3.4.3. Rovnovaha v modelu AS-AD a hospodai‘sky cyklus

Rovnovéha na agregatnim trhu je graficky zndzornéna prisecikem kiivky agregatni poptavky
s kiivkou agregatni nabidky, ktery urcuje rovnovazné mnoZstvi redlného produktu za urcité
urovné cenové hladiny. V uvedeném modelu miize dojit ke zvySeni cenové hladiny bud’
na stran€ agregatni poptavky nebo agregatni nabidky (podle toho rozliSujeme poptavkovou
nebo nabidkovou inflaci).

Pricinou poptavkové inflace je zvySeni agregatni poptavky, zejména vlivem nizkych
urokovych sazeb, ristu penézni nabidky, ristu vladnich vydaji. Pfi¢iny nabidkové inflace

145 GIAVAZZI, Francesco, BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics: A European Perspective. Prentice Hall
PTR, 2010, str. 95 a 96.

146 IS-LM Model: What is the 'IS-LM Model' [online]. Investopedia [cit. 2018-06-25]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/i/isilmmodel.asp.

147 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2011,
str. 302.

14 HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 498 a 499.

149 Jedn4 se o urcitou maximalni vysi realného produktu, ktery je dana ekonomika schopna udrzet za danych
vyrobnich faktort, viz HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha : C. H. Beck, 2005, str. 500. Potencialni produkt je
oprostén od jakychkoliv cyklickych vlivil, a proto v sobé nezahrnuje vlivy konjunktur ani recesi.
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je naproti tomu mozné rozdélit do dvou skupin — pfic¢iny vedouci ke snizeni potencidlniho

produktu'™’ a pficiny vedouci ke snizeni kratkodobé agregatni nabidky.'!

Model AS-AD umoziuje analyzovat ucinnost nastroji ménové politiky. Grafické zndzornéni
provadéni expanzivni a restriktivni politiky zachycuje Graf 3.

Pti expanzivni mé€nové politice centralni banka vyuzije néktery z nastrojit ménové politiky
vedouci ke zvySeni agregatni poptavky. Typicky se jedna o snizeni kratkodobych urokovych
sazeb nebo snizeni vySe povinnych minimdlnich rezerv, které povedou ke zvySeni penézni
zasoby a posunu kiivky LM doprava. Nova troven pené¢zni zdsoby se poté projevi skrze
kiivku IS na zvySeni investic a spotieby, coz bude mit za disledek zvySeni agregatni
poptavky, tj. vnaSem pfikladu na Grafu 3 posun kiivky agregatni poptavky z bodu 4Dy
nanovou uroven AD;. V disledku

zvySeni agregatni poptavky vznikne Model AS-AD

nova  kratkodoba rovnovédha E;

o

wxr s LAS
s vy$§im produktem a vyS$i cenovou

hladinou. Expanzivni ménova politika
tedy povede ke kratkodobému zvyseni

inflace.  Z dlouhodobého  hlediska
budou vdané ekonomice vyvijeny

SAS

cenova hladina

Eq
tlaky na vraceni rovnovahy zpét I

na urovef potencialniho produktu Y*.'32

Py ! ADy

Restriktivni ménovou politiku centralni AD,

I
I
|\AD2

§) Y'Y realny produkt Y
agregatni poptavky. Centralni banka Graf 3 — Model AS-AD

bude mé&novou restrikci pI‘OVédét Zdroj: REVENDA, Z. Penéini ekonomie a bankovnictvi.
Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011.

P
banka provadi opanym zpisobem

nez politiku expanzivni, tj. pfes sniZeni

typicky zvySenim urokovych mér,

zvySenim povinnych minimdlnich rezerv anebo zpfisnénim podminek poskytovani uvérd.
Uvedené povede ke sniZzeni penéZni zasoby a nasledné ke sniZeni spotieby a investic.
Agregatni poptavka ADy se nasledné posune na novou uroveil 4D>, ¢imz dojde k pfesunu
rovnovahy do bodu nové kratkodobé trzni rovnovédhy FE> sniz§im redlnym produktem
icenovou hladinou. Restriktivni ménova politika povede na rozdil od té expanzivni
ke kratkodobému snizeni miry inflace, resp. k deflaci.

v

prilis casté, mize se napiiklad jednat o pfirodni katastrofy. Viz REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2011, str. 306.

151 Napf. nadmérny rist mezd v dasledku kolektivniho vyjedndvéani anebo uplatfiovani nadsazené cenové politiky
v pfipad€ monopoli. Viz REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management
Press, s.r.0., 2011, str. 309.

152 Pro infla¢ni analyze je poté z hlediska dlouhého obdobi podstatné, zda k navratu na urovei potencialniho

produktu dojde na strané poptavky nebo nabidky. Dojde-li k ndvratu na Groven potencialniho produktu snizenim
agregatni poptavky, nedojde k pfirtstku ani cenové hladiny ani redlného produktu. Dojde-li naopak k navratu
snizenim kratkodobé agregatni nabidky, bude mit takova skutec¢nost za dtsledek inflaci.
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Vyse zminény mechanismus provadéni ménové politiky ze strany centralni banky nemusi byt
vzdy ucinny v ptipadé ovliviiovani urokovych sazeb. Za prvé miize monetarni expanze narazit
na limity pasti likvidity, kdy v zapornych urokovych sazbéch jiz nebude ménova politika
ucinnd. Za druhé mize byt ¢innost urokovych sazeb bankovniho sektoru snizena skutecnosti,
ze soukromy sektor ma dostatek prosttedkli k vlastnimu financovani (at’ uz individualni
bohatstvi anebo nebankovni poskytovatelé uvéri).'>?

Vyse uvedené transmisni mechanismy funguji s ur€itym ¢asovym zpozdénim a neni mozné
je aplikovat ve velmi kratkém obdobi. Proto ve velmi kratkém obdobi centralni banka Casto
vyuziva operativni urCovani urokovych meér, které slouzi samo o sob¢ jako urcity indikator
sméfovani ménové politiky.'>*

Model AS-AD umoziiuje analyzovat vytvareni kratkodobé rovnovahy na agregatnim trhu
k zobrazeni cyklickych jevii ekonomiky. Ve spojeni s monetaristickym pfistupem muze
zohlednéni modelu AS-AD vést ke zohlednéni a zmirnéni ucinki cyklickych jevi. Urcitd mira
inflace nicméné¢ byva monetaristy oznacovana za piirozenou, Friedman naptiklad doporucuje,
aby inflace kopirovala tempo riistu potencialniho produktu. !>

3.5. Phillipsova krivka

Z hlediska dopadii inflace na ekonomiku byva cCasto

zdiraznovana zavislost mezi inflaci a mirou g
nezameéstnanosti, kterou vysledoval vroce 1958 A. LPC
W. Phillips. Na zékladé¢ empirické studie Phillips
zjistil  negativni  zavislost inflace na mife
nezaméstnanosti v kratkém obdobi, tj. s rostouci
inflaci klesa v kratkém obdobi mira nezaméstnanosti.

Phillipsova kifivka

inflace

Tato zavislost byla nasledné¢ Paulem Samuelsonem
a Robertem Sollowem promitnuta do grafického
znazornéni klesajici kiivky.!>

Ur¢itou interpretaci Phillipsovi kiivky zavedl Milton NPC
Friedman a Edmund Phelps, ktefi vztah vypozorovany

Phillipsem oznacili za docasny. Pfi vyssi inflaci U*  mira nezaméstnanosti U

rostou nomindlni zisky vyrobct, kteti ve vizi vyssiho Graf 4 - Phillipsova kiivka
obratu zaméstnaji vice pracovniki (coZz vede Zdroj: GIAVAZZI, F.BLANCHARD, O.

, ) R . ] Macroeconomics: A European Perspective.
ke zvySeni nomindlni mzdy). Zaméstnanci jsou poté Prentice Hall PTR, 2010.
docCasné ochotni za uvedenou vys$si nomindlni mzdu
docasné vice pracovat a s rastem jejich bohatstvi také dochédzi k vyssi spotfebé domacnosti.

Phillipsova kiivka je tedy popis urcité penézni iluze v disledku nerozliSovani nominalnich

153 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011, str. 181.
154 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 470.

155 Monetdarni politika [online]. In: Masarykova univerzita, 2005 [cit. 2018-06-25]. Dostupné z:
https://is.muni.cz/el/1456/jaro2005/PEMAC2/um/Monetarni_politika-T.pdf.

156 HRNCIR, Miroslav. Ménova teorie a politika. Praha : Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s., 2010, str. 27.
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arealnych veli¢in. Z dlouhodobého hlediska se Phillipsova kiivka ma tendenci ustalit
na urovni pfirozené miry nezaméstnanosti U”, tj. miry nezaméstnanosti, kterd nema vliv
na zmény inflace.'”’

V 70. letech 20. stoleti bylo vypozorovano, Ze vySe uvedeny substitu¢ni vztah znazornény
Phillipsovou kiivkou neplati pro stavy ekonomiky specifické vysokou mirou inflace
a nezaméstnanosti - pro tento stav se nasledné vzilo oznadeni stagflace.'>® Toto selhdni
dle autora této prace spociva v situaci, kdy byly ceny nasiln¢ zvySovany v disledku
tzv. ,,ropnych Soku“. Tyto ropné Soky meély za dusledek zvySeni cen pohonnych hmot,
které vyustily v tzv. nabidkovou inflaci, kterd je charakteristickd zvySenim miry inflace
za soucasného snizeni realného produktu (tj. kiivka agregatni nabidky se posune doleva).
Je-li poté inflace zpisobena spiSe zménou na stran¢ nabidky, nebude pii zvySovani cenové
hladiny dochézet k souasnému ristu realného produktu, ze kterého by mohli producenti
financovat navySovani mezd.

3.6. Pristupy k ménové politice

Stabilizace miry inflace pifi zohlednéni vySe zminénych ekonomickych principt se v praxi
setkava s mnohymi praktickymi prekdzkami. Pravé feseni téchto piekdzek ze strany centralni
banky pfedurcuje jeji ménovou politiku. Centralni banka musi vyieSit zejména otazky
transmisnich mechanismil néstrojii ménové politiky, nastaveni inflaéniho cile a jeho
komunikace vetejnosti, disledkl interakce ménové politiky s dal§imi ¢astmi hospodarské
politiky (zejména s politikou fiskélni), informaéni asymetrii a asovou mezeru pii uplathiovani
nastrojit ménové politiky.

UZiti néstroje ménové politiky nemusi mit bezprostfedni vliv na sledovany cil. Centralni
banky zpravidla pouZiji nastroj ménové politiky, ktery se az pomoci delSiho kauzélniho
fetézce promitne na sledovanych ekonomickych veli¢indch — hovotfime tu o transmisnich
mechanismech menové politiky. Proces, jakym centralni banka zajistuje dosazeni cili ménové
politiky (tj. posledniho c¢lanku kauzalniho fetézce), zpravidla probiha ptes operativni
a zprostiedkujici kritéria.'>® Operativni kritérium by p¥itom mélo byt zcela v piisobnosti
centralni banky.'®® Zprosttedkujici kritérium bude aZ zprostfedkované na operativnim kritériu
ovliviiovat koneény cil ménové politiky. ¢!

V soucasnosti Ceska ndrodni banka uplatiiuje piistup tzv. cilovdni inflace. Tento ptistup
je velmi transparentni, jelikoz vytvaii u vefejnosti pomérné spolehliva inflaéni ocekavani.

157 Tamtéz, str. 29.
158 Tamtéz.

159 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 324.

160 Zpravidla se tu bude jednat o kratkodobé trokové sazby, viz JILEK, Josef. Penize a ménovd politika.. Praha
7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 405.

16 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,
str. 325. Zprostiedkujici proménna nicméné nemusi byt vzdy pfitomna. Operativni kritérium mutze samo dobfe
poslouzit ke splnéni cile mé&nové politiky. Zpravidla se bude jednat o vysi penézni zasoby, viz JILEK, Josef.
Penize a ménova politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 417.
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Proces cilovani inflace lze zjednoduSené¢ shrnout do nasledujicich krokl: 1) nastaveni
infla¢niho cile, 2) tvorba infla¢nich prognoz, a 3) operativni fizeni pomoci kratkodobych
tirokovych sazeb. Pii stanoveni miry inflace vychazi CNB z tdaji o¢isténych o sezonni vlivy
a cenové $oky, tak aby byla vychézela z tzv. cisté inflace.'®® Nasledné dosazeni cilové inflace
zpravidla spociva v pfizpisobovani kratkodobych urokovych sazeb podle odchylek

prognoézované inflace od cilové inflace.!'®?

Centralni banka se musi vyporadat s informacni asymetrii a pruzn¢ reagovat na trzni vykyvy
zpiisobilé ovlivnit cenovou stabilitu. Ve snaze usilovat o udrzeni cenové stability musi CNB
zohlednit cyklické vlivy hospodarského cyklu a zpozdéni ucinku pouzitych nastroji meénové
politiky. Rezabek tvrdi, Ze jednim z moznych diivodi niz§i uéinnosti ménové politiky miize
byt nedostateéna koordinace ménové a fiskalni politiky.'%

Dal$i moznou informa¢ni asymetrii mlze byt nedostate¢nd védomost CNB o aktudlni
produkéni mezete. CNB v rezimu cilovani inflace reaguje na okamzité situace, avsak to ji
neumoziiuje dostate¢né pruzné reagovat na vykyvy v hospodatrském cyklu, at’ uz jsou tyto

vlivy zptisobené fiskalni politikou &i nikoliv.'®®

3.7. Virtualni mény z hlediska ménové politiky

Autor povazuje za vhodné posoudit z hlediska pfedmétu této prace aktudlni problematiku
vlivu tzv. virtudlnich mén (kryptomén) na ménovou politiku. Jedinad legislativni definice,
kterda je obsazena v Ceském pravnim fadu, oznacuje virtudlni mény jako elektronicky
uchovavané jednotky bez ohledu na to, zda ma nebo nema emitenta, a ktera neni penéznim
prostiedkem podle zakona o platebnim styku, ale je prijimdana jako platba za zboZi nebo

sluzby i jinou osobou odlisnou od jejiho emitenta.'s®

Virtudlni meény jsou nadany takovymi vlastnostmi, Ze umoZnuji pomérné¢ snadné
anonymizované prevody hodnot bez nutnosti dohledu autority — centralni banky. Zaroven tyto
virtudlni mény bezpochyby vykazuji prvky penéz, z pravniho pohledu nicméné nemohou byt

oznaceny za ménu.'®’

V souvislosti s cirkulaci virtudlnich mén vydala Ceskd narodni banka stanovisko,
kterym dovozuje, Ze financni instituce s povolenim od CNB nesméji na zdkladé tohoto
povoleni obchodovat s bitcoiny nad ramec spravy vlastniho majetku, tedy zpiisobem

1©2 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011,

str. 348.

163 Pokud je predpokladana inflace vyssi nez cilova inflace, CNB za i¢elem sniZeni inflace zvysi kratkodobou

trokovou sazbu. Naopak pokud predpokladana inflace dosahuje nizgich hodnot neZ cilova inflace, CNB se
pokusi zvysit inflaci snizenim kratkodobych trokovych sazeb.

164 REZABEK, P. Ménovd politika a jeji interakce s politikou fiskalni. Praha : Karolinum, 2011, str. 64.
165 Tamtéz, str. 119.
166 Ustanoveni § 2 odst. 1 pism. 1) AML.

167 STIKA, Martin. M4 naprosto svobodna virtudlni ména bitcoin misto v pravnim staté? Bulletin advokacie.
2018, ¢. 5, 5. 29-34. ISSN 1210-6348.
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vyZadujicim podnikatelské opravneni.’®® Je tedy ziejmé, e u finanénich instituci pretrvava
vefejny zdjem na tom, aby byly transakce transparentni a aby podléhaly centralizovanému
dohledu ze strany organti vei'ejné moci.

Virtudlni ména kvali absenci statniho uznani nemuize dosahovat takové diveéry,
jaka je spojena s ménou v pravnim smyslu. Tim, ze virtudlni mény nepodléhaji centralizované
regulaci, je zaroven vyloucena meénova politika, ktera by usilovala o zajiSténi cenové
stability.'®® Virtudlni mény &asto postradaji pozadavek pevné stanovené hodnoty a jsou
specifické vysokou volatilitou, coz z nich ¢ini spiSe zna¢né rizikovy investi¢ni instrument.

Z hlediska vlivu na penézni nabidku maji virtudlni mény rizny dopad. NejCastéji pouzivana
virtudlni ména bitcoin ma nastaveny deflacni mechanismus spocivajici na zpomalujici
generaci novych penéznich jednotek, kterd by se méla zastavit upln¢ v roce 2040. Penézni
zasoba jinych virtudlnich mén, jako napt. Linden dollar, mize naopak zaviset Cisté na viili
jejich emitenta. Dle stanoviska Evropské centralni banky z roku 2012 neptedstavuje vydavani
virtualnich mén nebezpeci pro cenovou stabilitu, pokud zlistane emise virtualnich mén

na nizké trovni.'”?

Autor citi potfebu vySe zminény nazor Evropské centrdlni banky modifikovat, jelikoz
zahrnuje pouze dil¢i aspekt virtualnich mén. Evropskd centrdlni banka ocividné vychazi
z Cisté z monetarniho ptedpokladu, Ze virtudlni mény mohou piedstavovat ohroZeni pro bézné
meény pouze za situace, pokud bude emise jednotek virtudlnich mén nadmérnd a bude tak
konkurovat béznym ménam. Takovyto predpoklad by byl spravny (byt ne ptesny), pokud
bychom uvazovali béZznou meénu, nad jejiz stabilitou vykondva dohled urcitd autorita.
O ménové stabilité virtudlnich mén nicméné nelze hovofit, jelikoz se vyznacuji volatilitou,
kterda muze znacné ovlivnit jejich hodnotu, pficemz takovéto ovlivnéni hodnoty se projevi
na kurzu virtudlni mény ke skutecnym ménam. Za takové situace je mozné, aby se hodnota
celkové penéZzni zasoby virtudlni mény ve vztahu k béZné mén€ zménila, aniz by doslo
ke zvySeni nebo sniZeni penéznich jednotek kterékoliv z mén.

Na cenovou stabilitu ur¢ité zemé nicméné nemusi mit uvedené bezprostiedni vliv,
pokud okruh transakci umoZiujici placeni virtudlnimi ménami neni Siroky. VySe zminéna
uvaha ohledné vlivu zhodnocovéani penézni zasoby virtudlni mény na cenovou stabilitu
urcitého statu tedy musi byt upravena o koeficient piijatelnosti virtudlni mény na uzemi
daného statu.

Autor je tedy toho nézoru, Ze ohledné vlivu emise virtudlni mény na cenovou stabilitu doméci
ekonomiky maji vliv nasledujici faktory:

18 Obchodovdni s bitcoiny [online]. Ceska narodni banka, 10. 2. 2014, [cit. 2019-01-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/stanoviska a_odpovedi/pdf/obchodovani_s_bitcoi

ny.pdf.

19 1 ptestoze nejsou virtudlni mény ménami v pravnim smyslu, mohou slouZit jako denomindtor hodnoty.
Virtualni mény totiz vykazuji bézné vlastnosti neplnohodnotnych penéz.

170 Buropean Central Bank. Virtual currency schemes. Frankfurt am Main: European Central Bank, 2012, str. 6,
24, 25,29 a 30.
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e relativni zména jednotek virtualni mény (negativni korelace),

e relativni zména trzni ceny virtudlni mény denominované v domaci méné (negativni
korelace),

e relativni zména pfijatelnosti virtudlni mény pro provadéni transakci na izemi daného
statu (negativni korelace),

e vliv virtudlni mény na ménovou situaci zemi nebo ménovych unii s cizi ménou.

Domnivam se, ze virtualni mény v soucasné dob¢ neptedstavuji nebezpeci pro cenovou
stabilitu. Vyvoj v technologii virtudlnich mén je nicméné velice rychly a neni vylouceng,
aby v budoucnosti virtudlni mény ohrozily ménovou suverenitu urcitého statu. Dokonce
1 virtualni mény jako bitcoin, které jsou specifické spise deflacnim nastavenim vyvoje penézni
zasoby, mohou za urcitych okolnosti pfedstavovat nebezpeci pro cenovou stabilitu. Je tomu
tak predevsim v ptipadé, kdy vzrostou soucasné kurz virtualni mény ve vztahu k doméci méné
a pijatelnost virtudlni mény na izemi daného statu.'”!

3.8. Dilc¢i zavér

Hlavnim cilem ménové politiky CNB je péée o cenovou stabilitu. Pokud to neni v rozporu
s hlavnim cilem, Ceska narodni banka podporuje obecnou hospodaiskou politiku v Evropské
unii.

PInéni hlavniho cile Ceské narodni banky nejlépe vyjadiuje inflace, ktera vyjadiuje relativni
zménu cenové hladiny urcité¢ ekonomiky. V ekonomické teorii v soucasné dobé nepanuje
shoda na pfi¢inach inflace, zejména zda se jedna o penézni jev.

Piipustime-li Ze je inflace penéZnim jevem, pak bude mit zasadni vliv na inflaci vyvoj
na pené¢znim trhu. Nabidku na penéznim trhu pifedstavuji zejména banky, které mohou
pomoci uvérové cinnosti emitovat penize. Konkrétni objem penéz poté urcuje poptavka,
ktera je urCena transak¢énimi a spekulacnimi motivy.

Z hlediska agregatniho trhu se monetarni expanze promitne v kratkodobém zvySeni
agregatniho produktu a cenové hladiny. Z hlediska dlouhého obdobi poté zalezi na tom,
zda dojde k navraceni na Uroven potencidlniho produktu ze strany zmény agregatni nabidky
nebo poptavky. ZvySeni cenové hladiny se v kritkém obdobi zaroven za normadlnich
podminek projevi nejen na zvyseni produktu, ale zarovenn dojde i ke zvySeni zaméstnanosti.
M¢énova restrikce poté bude mit opacné ucinky.

Ceska narodni banka uréuje a realizuje ménovou politiku v rezimu tzv. cilovani inflace.
Tento piistup spocivd v nastaveni inflacniho cile, tvorbé inflacnich progndéz a nasledném
fizeni prostiednictvim kratkodobych urokovych sazeb. V praxi mize ménova politika narazit
na nékteré problémy, které snizuji uCinnost jejich nastrojii, zejména se jednd o informacni
asymetrii, Casovou mezeru a nebezpeci zapornych urokovych sazeb.

171 Soucin uvedenych koeficientll viici sob& navic plisobi synergicky, takze bude mit na ménovou situaci doméci
ekonomiky vétsi dopady, nez pokud by se jednalo pouze o zménu pouze jednoho Cinitele.
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Autor zaroven dosel kzavéru, Ze v dneSnich podminkdch nepfedstavuje piitomnost
virtualnich mén hrozbu pro provadéni ménové politiky.
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4. Obecné o nastrojich ceské ménové politiky

V této kapitole bude proveden pravni rozbor nastroji ménové politiky jejich definici,
roz¢lenénim do skupin a vymezenim jednotlivych néstroji. Pravni rozbor jednotlivych
nastrojit ménové politiky vcetné zohlednéni jejich ekonomickych dasledkti bude proveden
v nasledujici kapitole.

4.1. Definice nastrojii ménové politiky

Pravni uprava neuvadi generalni klauzuli, pomoci které by bylo mozné nastroje ménové
politiky definovat, ani jejich taxativni vycet. Zakon o Ceské narodni bance nicméné nékteré
nastroje vyslovné zminuje, ackoliv blize neupfesiiuje, o které konkrétni néstroje by se mélo
jednat. Ustanoveni § 5 odst. 1 ZCNB stanovi, Ze bankovni rada je orginem povéienym
k uréovani ménové politiky a nastroji jeji realizace. Zakon o Ceské narodni bance dale
pouziva v souvislosti s oznaenim své asti paté pojem ,Nastroje ménové regulace Ceské
narodni banky*, pfi¢emz mezi tyto nastroje zahrnuje:

a) stanoveni urokovych sazeb a podminek obchodi, a
b) stanoveni vyse povinnych minimalnich rezerv a dal§i podminky udrzovani rezervnich
pozadavka.

At uz zadkon uvadi pojmy ndstroj realizace menové politiky nebo ndstroj meénové regulace,
lze tato slovni spojeni pouzit promiscue s pojmem ndstroj ménové politiky. Pro stanoveni
zobecnéni defini¢nich znakidi pro tcely této prace je nicméné zapotiebi pouZzit pravniho
vykladu.

Pojem nastroj neni v pravnim fadu v souvislosti s ménovou politikou definovan. Jazykovym
vykladem lze dospét k zavéru, Ze se jedna o urcité vymezeni tkond, ¢innosti nebo opatieni
urcité osoby, které se mize vztahovat i k rimcovému vymezeni podminek budoucich tkont,
které miZe mit i mimopravni povahu. Je zfejmé, Ze pravni fad timto vymezenim nechce
limitovat Ceskou narodni banku v jejich pravomocich. Z dikce zdkona o Ceské narodni bance
1ze navic dovodit, ze Ceska narodni banka vykonava ménovou politiku prostiednictvim dvou
fazi: uréovani ménové politiky a realizaci ménové politiky.!”? Je ziejmé, Ze jsou to pravé
nastroje, které Ceska narodni banka pouziva k realizaci ménové politiky. Pojem nastroj lze tak
vymezit 1 negativnim zpusobem vii€i ¢innosti urovani ménové politiky, kterd ma spiSe
organiza¢ni a planovaci charakter.

Meénova politika je ekonomickym, z pravniho hlediska vSak neurCitym pojmem. Ackoliv
pravni fad stanovuje hlavni cil Ceské narodni banky, samotné dosaZeni tohoto cile je otazkou
ekonomickeé teorie, kterou nelze jednoduse zobecnit pravni normou.

Vyse uvedené zaveéry jazykového rozboru je zapotiebi usmérnit o posouzeni, zda je Ceska
narodni banka skute¢né jedinou osobou, kterd je opravnéna vykonavat ménovou politiku.

172 Prayomoc uréovat ménovou politiku je vyslovné stanovena v § 2 odst. 2 pism. a) a dale § 5 odst. 1 ZCNB.
Jazykovym vykladem a logickym vykladem a contrario 1ze dovodit, ze nastroje ménové politiky pfislusi do
,realizacni faze ménové politiky.
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Ackoliv je ziejmé, ze Ceska narodni banka je nadana ptsobnosti v oblasti ménové politiky,
pravni ad vyslovné nevylucuje, aby ménové otazky vykonavaly i jiné subjekty.!”

Meénové politicka ptisobnost Ceské narodni banky neni originarni, ale pochazi od statu, ktery
na ni docasn¢ pievedl ménové pusobnosti prostfednictvim pravnich ptedpist ustavni
a zakonné trovné. Formulace piisobnosti Ceské narodni banky ,,uréovani ménové politiky*,
ktera vyplyva z ustanoveni § 2 odst. 2 pism. a) ZCNB, dava jasné najevo, Ze pievod tchto
pusobnosti je exkluzivni a neni mozné, aby do ménové politiky zasahoval ani stat. Uvedené
viak nevyluduje, aby Ceska republika prostiednictvim moci zdkonodarné uéinila suverénni
opatieni, kterym sama ovlivni ménovou politiku nebo dokonce odejme Ceské narodni bance
docasnou plisobnost v oblasti ménové politiky.!”* Lze tak pievzit zavéry historického rozboru,
totiz Ze nastroje ménové politiky mohou byt vymezeny v $ir§im pojeti a v uz8im pojeti.

V SirSim pojeti mohou byt néstroje meénové politiky vymezeny jako opatfeni, ikon nebo
¢innost statu nebo povétreného subjektu v otdzkach ménovych za ucelem udrzeni cenové nebo
ménove stability.

V uz§im pojeti znamena nastroj ménové politiky opatfeni, tikony nebo &innosti Ceské narodni
banky, které smétuji k realizaci ménové politiky za celem dosazeni zdkonem stanovenych
cili. Z praktického hlediska je podstatnd pravé uzsi definice nastroji ménové politiky;
nebude-li v této praci vyslovné uvedeno jinak, bude autor pouZzivat definici nastroje ménové

A4

politiky v uz§im smyslu.
4.2, Clenéni nastroji ménové politiky

Nauka tykajici se ménové politiky a jeji realizace je obsaZena predevSim v ekonomické
literatufe, ktera vSak nenabizi uceleny pohled na identifikaci jednotlivych nastroji ménové
politiky z pravniho hlediska. Clenéni néstroji ménové politiky je nicméné zakladnim
predpokladem pro vymezeni jednotlivych nastroji ménové politiky a uceleni jejich regulace.

Clenéni nastroji ménové politiky zaroveii umozni generalizaci nékterych poznatki
pro urcitou skupinu nastroja.

4.2.1. Dle vykonavatele

Definice nastroje ménové politiky provedend vysSe autorem této prace umoziuje Clenéni
dle opravnéného subjektu na:

e Nastroj provadéné staitem nebo povérenou osobou, za Ucelem dosazeni cenové
nebo ménové stability (definice v Sir§Sim smyslu), ktera mize zahrnovat také akty
zékonodarného sboru.

173 Ngkteré formulace uzité v ZCNB dokonce podporuji zavér, Ze je mozné uvazovat o nastrojich ménové
politiky realizované jinymi osobami od Ceské narodni banky. Pravé oznadeni &asti paté ZCNB Nistroje ménové
regulace Ceské ndarodni banky dava kviili vyslovnému zminéni Ceské ndrodni banky prostor pro vyklad, ze lze
ménovou politiku miize realizovat i jiny subjekt.

174 Otazkou povéieni organii Evropské unie vykonem ménové politiky se budu vénovat v piislusné &asti této
prace.

Stranka 52 z 130



e Nastroje provadéné Ceskou narodni bankou, za Glelem plnéni zikonnych cilii
(definice v uzsim smyslu), které jsou ji zdkonem svéfeny. Zejména se jedna o operace
na volném trhu, stanoveni podminek obchodli, povinné minimalni rezervy a jiné
nastroje.

V této praci se zamé&fim predeviim na pojeti nastroje ménové politiky provadéné Ceskou
narodni bankou. Pieneseni piisobnosti v ménové politice ze statu na Ceskou narodni banku
muze byt vnimano jako projev principu délby moci a principu brzd a protivah, kterym se stat
dobrovolné omezuje.!”> Uvedené viak nevyluduje, aby stit sam ucinil nékteré opatieni
na upravu meénové situace ve staté, zasadné se vSak bude jednat o vyjimecné situace.

Cinéni opatieni v oblasti ménové politiky piimo ze strany statu by bylo projevem do¢asnosti
delegovanych kompetenci na centralni banku ze strany suveréna. Statu je nicméné ponechéna
moznost suplovat nedostateCnou kompetenci centralni banky, a muize realizovat i nastroje
vyslovné neupravené pravnim tadem, které by vyzadovaly zakonnou formu (zejména pokud
by tim mély vzniknout osobam povinnosti).'”®

4.2.2. Dle adresata

Nastroje ménové politiky lze dale Clenit dle toho, na jaky okruh osob pfimo dopadaji,
na bankovni a nebankovni.'”’

Uvedené ¢lenéni vychazi ze skute¢nosti, Ze bankovni subjekty, v€etné spofitelnich a ivérnich
druZstev, predstavuji nezanedbatelnou ¢ast okruhu bezprostiednich adresatii nastroji ménové
politiky, jimiZ mohou byt stanoveni vySe povinnych minimalnich rezerv, reeskont smének
nebo Uvérové produkty. Bankovni subjekty vystupuji z hlediska ménové politiky zpravidla
jako zprostiedkujici subjekty — Ceska narodni banka nastavuje prostfednictvim obchodnich
bank své operativni cile, aby nasledn¢ mohla dosdhnout infla¢niho cile.

4.2.3. Dle zakotveni v pravnim radu

Legislativni metoda vyctu nastroji ménové politiky neni enumerativni, a proto je pii definici
a popisu nastroji ménové politiky zapotiebi vychazet z pravni a ekonomické doktriny. Podle
zpusobu zakotveni v pravnim fadu Ize nastroje ménové politiky roz¢lenit na:

175 Cisté z formalniho hlediska se o projev délby moci nejedna, jelikoZ je tato piisobnost pienesena na osobu
odli$nou od statu. Ceska narodni banka nicméné¢ poziva vlastni zakonné pravni osobnosti a jeji existence pochazi
od statu.

176 7de poukazuji na skute¢nost, Ze povinnosti Ize ukladat pouze na zakladé zdkona. V rdmci soukromého prava
je CNB ponechana $iroka moznost diskrece volit konkrétni jednani v oblasti mé&nové politiky. Pii vystupovani ve
vrchnostenském postaveni vSak mize uplatiovat své pravomoci pouze v souladu se zasadou enumerativnosti
verejnopravnich pretenzi (napf. povinné minimalni rezervy). Takovymito zakonem neupravenymi
vrchnostenskymi tkony v oblasti ménové politiky mohou byt napi. ménové reformy, ménové odluky,
pfistoupeni k ménové unii, odejmuti nebo rozsifeni pravomoci CNB.

177 LUNAK, Josef. Banky a ménova politika pro narodohospodaie. Praha : Vysoka $kola ekonomicka v Praze,
1995, str. 30.
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e Vyslovné uvedené — Jednd se o nastroje ménové politiky, které pravni fad piimo
oznaluje za nastroj ménové regulace Ceské narodni banky. Jednd se o stanoveni
rezervnich pozadavki (§ 25 az 26 ZCNB) a stanoveni tGrokovych sazeb a jinych
podminek obchodii Ceské narodni banky (§ 24 ZCNB).!7®

e Vyslovné neuvedené, které vSak pravni rad implicitné predpoklada — Do této
skupiny lze zafadit nastroje ménové politiky, které zikon o CNB piimo piedvida.
Jedna se predevSim o jednani civilnépravniho charakteru oznacené jako obchody
Ceské narodni banky — vydavani cennych papirt,, poskytovani uvért a piijiméani Gvérd,
depozitni operace, nakup a prodej devizovych rezerv, operace se zlatem.

e Vyslovné neuvedené, ale dovozené ekonomickou nebo pravni doktrinou — akty
nepravniho charakteru — sdéleni, vyzvy, varovani, stanoviska, forward guidance, atp.

4.2.4. Dle zavaznosti a adresnosti

Posouzeni zavaznosti jednotlivych ndstroji meénové politiky je uzce spjato s rozliSenim, zda je
uvedeny néstroj povahy soukromého nebo vetejného prava. Autor této prace pro rozliSeni
povahy nastroje ménové politiky bude pouzivat mocenskou (subordinacni) teorii tak, jak se
k tomuto rozlideni piiklonil Ustavni soud Ceské republiky ve svém nalezu sp. zn. I US 41/98
ze dne 1. 12. 1998:17

., Verejnou moci se rozumi takova moc, ktera autoritativné rozhoduje o pravech
a povinnostech subjektii, at’ jiz primo, nebo zprostredkované. Subjekt, o jehoz pravech nebo
povinnostech rozhoduje organ verejné moci, neni v rovnopravném postaveni s timto organem
a obsah rozhodnuti tohoto organu nezavisi od viile subjektu. Institut "verejné moci"” je vniman

Jjako institut, zahrnujici pFimou "moc statni" a dale "zbyvajici verejnou moc". “'%

Dle vyse zminéného kliCe autor této prace ¢leni nastroje ménové politiky na:

e Veiejnopravni nastroje - Ceska narodni banka vystupuje jako organ vefejné moci,
ktery vrchnostensky rozhoduje o pravech a povinnostech podfizenych osob.
Vefejnopravni ndstroje jsou zédvazné pro své adresaty bez ohledu na jejich souhlas.
Jelikoz vefejnopravni nastroje slouzi k uloZeni povinnosti osobam, musi byt jejich
uprava vyslovn€ obsaZena v pravnich ptfedpisech zédkonné trovné (legdlni licence).
V Ceskych podminkach jsou jedinym takovym nastrojem povinné minimalni rezervy.

v

178 Stanoveni urokovych sazeb je ¢asto z ekonomického hlediska povazovéno za nejdilezit&j$i nastroj ménové
politiky. Z pravniho pohledu vsak stanoveni urokovych sazeb nebo jinych podminek vyvold pravni Gcinky az
okamzikem, kdy CNB uzavie obchod v souladu se stanovenymi pravidly. Z pravniho hlediska je tedy stanoveni
urokovych sazeb nebo jinych podminek imperfektnim nastrojem ménové politiky, jelikoz jeho zavaznost je
navazana na konkrétni smluvni podminky jednotlivého obchodu.

179 7 hlediska posouzeni zdvaznosti uvedeného opatieni se jevi pravé subordina¢ni teorie jako nejvhodnéjsi.
Teorie zajmova a organicka v tomto pfipadé nemohou poskytnout uspokojivé feseni tohoto problému, jelikoz by
byly mohly byt de facto v§echny pravomoci Ceské narodni banky oznaceny jako vefejnopravni.

130 Jedn4 se o pomérné ustalenou nalézaci ¢innost, kterou Ustavni soud Ceské republiky pievzal ze svého

vvvvvvvvvvvv

Ustavniho soudu Ceské a Slovenské Federativni Republiky sp. zn. I. US 191/92 ze dne 9. Gervna 1992.

Stranka 54 z 130



e Soukromopravni nastroje — Ceskd narodni banka pfi provadéni téchto nastroji
nevystupuje v nadfazeném postaveni. Naopak zakladni metodou tpravy
soukromopravnich nastrojii je smluvni pravo, které zavazuje pouze UcCastniky, kteti
se soukromopravnim nastrojem dobrovolné souhlasili. Ve vztahu k prdvnim nastrojim
meénové politiky se jedna o zbytkovou kategorii vii¢i vefejnopravnim nastrojim. Jedna
se zejména o obchody Ceské narodni banky — nakup a prodej cennych papird, avérova
¢innost vii¢i obchodnim bankam, devizové operace a dalsi.

e Nepravni nastroje — Ceska narodni banka nepravnimi nastroji nezaklada pfimo prava
nebo povinnosti ostatnim osobam a tyto nastroje nejsou zdvazné. Nepravnimi nastroji
jsou napf. riizné nezavazné innosti Ceské narodni banky, zejména vyzvy, sdélen,
varovani, doporuceni, progndzy a nastroje v rezimu cilovani inflace.

Na vyse uvedené ¢lenéni navazuje ¢lenéni nastrojii ménové politiky podle adresnosti: '8!

e Nepiimé nastroje (trZni, ekonomické) — Revenda definuje piimé néstroje jako
nastroje, které dopadaji na cely bankovni systém plosn¢€, aniz by pouzivali selektivni
podporu nebo restrikci vybranych bank. Radi mezi tyto nastroje zejména operace
na volném trhu, diskontni néstroje a kurzové intervence a za urcitych podminek
i povinné minimalni rezervy.'®> Naopak Vyborny minimalni rezervy za pfimy nastroj
nepovazuje.'®’

e Primé nastroje (administrativni) — Dle Revendy se vyznacuji svoji zavaznosti a také
tim, Ze mohou byt pouzité selektivné viici urc¢ité bance. Mezi nepiimé ndstroje
Revenda fadi limity Grokovych sazeb a tvérl bank.'®* Vyborny naopak mezi nepiimé
nastroje fadi i povinné minimalni rezervy.'®> Autor se ztotoZiuje snéazorem
Vyborného, jelikoz uplatnénim povinnych minimalnich rezerv  dochazi
k vrchnostenskému stanoveni povinnosti selektivné uréenym osobam a rozhodné
se nejednd o trzni néstroj.

Shora uvedené clenéni dle adresnosti lze srovnat s autorem dovozenym c¢lenénim podle
zavaznosti, ve kterém jsou vefejnopravni nastroje ekvivalentni s pfimymi (administrativnimi)
nastroji v ¢lenéni dle adresnosti. Srovnani téchto ¢lenéni je uvedeno v nize uvedené tabulce.

181 T UNAK, Josef. Banky a ménova politika pro narodohospodaie. Praha : Vysokéa $kola ekonomicka v Praze,
1995, str. 31. Revenda hledisko klasifikace oznacuje jako dle dopadu na bankovni systém, viz REVENDA,
Zbyneék. Centralni bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2011, str. 221.

182 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 226.

183 RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni bance: Komentdr.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 150.

18 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2010,
str. 226.

185 RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské nérodni bance: Komentdr.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 155.
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Nastroje ménové politiky
Povaha Pravni nastroje .
- — ———— —— Nepravni nastroje
Zdvaznost pro osoby Vetejnopravni nastroje Soukromopravni nastroje
Adresnost Piimé (administrativni) Nepiimé (ekonomické)

Tabulka 2 — Srovnani ¢lenéni dle zavaznosti a dle adresnosti
Zdroj: Autor

Druh zavaznosti pro osoby bude dle autora také predurcovat procesni zpiisob ochrany prav
proti jednotlivym nastrojiim ménové politiky. Ve sporech v souvislosti se soukromopravnimi
nastroji budou pfislusné soudy v obanském soudnim fizeni anebo rozhod¢i soudy. Ochranu
prav v dusledku nespravného nebo nezakonného pouziti vetejnopravnich nastroji ménové
politiky budou spory projedndvany zasadné ve spravnim soudnictvi'®® anebo v fizeni pred

Ustavnim soudem.'®’
4.2.5. Dle cile pouZiti

Jilek vymezuje ¢lenéni v zavislosti na tom, jakym zplsobem je uzitim konkrétniho nastroje
dosaZeno operativniho cile, na:'®

1) Primé nastroje — ,Nafizeni” centralni banky o vy$i urcitych trokovych mér
na mezibankovnim trhu. Pomoci pfimého nastroje dochazi piimo k ovlivnéni
operativniho cile.

(pozn. za ucelem odliseni od clenéni dle adresnosti bude autor pouzivat ddle také
pojmu ,, rdmcové ndstroje*)

2) Neprimé nastroje — Jednd se o operace na volném trhu, prostiednictvim nichz
centralni banka dosahuje urokovych mér nastavenych ptimymi néstroji.

(pozn. za ucelem odliseni od clenéni dle adresnosti bude autor dale pouzivat také
pojmu ,realizacni ndstroje*)

Je zteymé, Ze Jilkovo pojeti pojimad pifimy a nepfimy nastroj ménové politiky odlisné
od ¢lenéni na zakladé adresnosti uvedeného Lundkem, Revendou a Vybornym. Nedostatkem
tohoto ¢lenéni je skutecnost, ze zohlediiuje de facto pouze jeden operativni cil, jimz je
ovlivnéni kratkodobych urokovych mér. Je ziejmé, ze v obecné roving€ lze ramcovy nastroj
vymezit jako pausilné stanovené vymezeni budoucich obchodl centrdlni banky, zatimco
realizaéni nastroj pfedstavuje konkrétni ukony centralni banky, jimiZ realizuje zamysleny cil.

Autor této prace nezpochybiiuje dileZitost tohoto ¢lenéni pro identifikaci a vymezeni nastroji
meénové politiky; nedostatkem vySe uvedené¢ho clenéni vSak je, Ze samo nepostacuje
pro uchopeni celé materie ménové politického instrumentaria centrdlni banky. Z tohoto
davodu se pokusim nize rozvést myslenku ¢lenéni dle dosazeni operativniho cile i na mozné
dalsi nastroje ménové politiky:

136 Napf. soudni pfezkum nezakonného rozhodnuti o uloZeni sankce za nedodrzeni rezervnich pozadavki podle
§ 25 ZCNB anebo rozhodnuti, pro které neméla CNB zakonny podklad.

187 Prezkum vyhlasek Ceské narodni banky, napf. pfi prekroceni zakonodarné pravomoci ohledné limitd tvorby
minimalnich rezerv anebo zavedeni novych autoritativnich nastroji ménové politiky bez zakonného podkladu.

188 JILEK Josef. Penize a ménovd politika. 1. vydani. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 379.
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e Pojeti ¢lendéni pomiji pravomoc CNB stanovovat podminky tvorby povinnych
minimalnich rezerv. Operativnim cilem tvorby povinnych minimélnich rezerv
je predevsim ovlivnéni ménové baze.'® Pokud by autor vztahl myslenku Jilkova
¢lenéni 1 na tento nastroj ménové politiky, rdmcovym ndstrojem v piipadé povinnych
minimalnich rezerv by bylo vyhlaseni novych podminek jejich tvorby podle § 26
ZCNB. Realizaéni nastroj by naopak mél podobu prava Ceské narodni banky Gétovat
si sanké&ni urok podle § 25 ZCNB v piipadé nedodrzeni rezervnich pozadavkd.'®

o Clenéni dale postradd zohlednéni devizovych intervenci. Jelikoz Jilek pogitd pouze
se stanovenim kratkodobych urokovych mér jakozto jediného operativniho kritéria,
nemuze logicky zohlednovat i dalsi aspekty provadéni ménové politiky, jako
je ovliviiovani ménového kurzu nebo vyse ménové baze, resp. penézni zéasoby.
Vzhledem k tomu, Ze nelze obecné predikovat operativni cil devizovych intervenci,
neni ani mozné a priori vymezit patficny rdmcovy nastroj z hlediska Jilkova
¢lenéni.!”!

e Clenéni dale nezohlediiuje ani nepravni nastroje ménové politiky, kterymi centralni
banka mlze moderovat infla¢ni ofekavani vefejnosti a ktera nemusi mit vymezeny
zadny operativni cil.

Autor této prace postrada v Jilkové clenéni komplexni pohled na ménové politické
instrumentarium. Pro Gcely této prace vSak Clenéni i tak nabizi dilezité interpretacni hledisko
ohledné& relace nastaveni urokovych sazeb a operaci na volném trhu, které autor této prace
zohledni pfi vymezovani nastroji ménové politiky.

Pro tplnost autor uvadi ¢lenéni Revendy dle cile pouziti na nastroje i) zaméfené na regulaci
operativniho kritéria, ii) zaméfené na regulaci zprostfedkujiciho kritéria, a iii) zameétené
na podporu stability bank.!”> BohuZel Revenda toto ¢lenéni dale nerozvadi. Autor uvedené
¢lenéni nicméné také nepovazuje z pravniho pohledu za vhodné, jelikoZz fadi mezi néstroje
ménove politiky také nastroje zaméfené na podporu stability bank, které svoji povahou
spadaji spiSe do nastrojii makroobezietnostni politiky.

4.2.6. Dle pouzitého ménového kanalu

Autor této prace dale dovozuje, Ze nastroje ménové politiky mohou byt clenény
dle zamysleného transmisniho mechanismu, kterym maji pasobit v rdmci ménové politiky.
Ackoliv se pouzity ménovy kandl projevuje predevSim v uréovaci fazi ménové politiky,
je neodmysliteln€ spojen také se samotnou realiza¢ni fazi ménové politiky.

189 Sekundarné bude mit zména rezervnich pozadavkd vliv i na vys§i penézni zasoby nebo urokovych sazeb.
Bezprostiedné ovlivnénym kritériem je vSak nartist ménové baze.

190 7a néastroj ménové politiky vSak, ani nepfimo, nemiiZe byt oznadena samotna tvorba rezervnich pozadavki ze
strany obchodnich bank. Jedna se totiz o jednani ze strany obchodnich bank, kterym se snazi vyhoveét
pozadavkliim stanovenym Ceskou narodni bankou.

191 Pokud by napfiklad bylo operativnim cilem dosaZeni ur¢itého ménového kurzu, bylo by piimym nastrojem

meénové politiky ,,stanoveni® ménového kurzu.

192 REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani. Praha 3 : Management Press, s..0.,
2011, str. 221.
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Toto ¢lenéni svym zpiisobem navazuje na Jilkovo ¢lenéni podle cile v tom ohledu, ze se
jednotlivé néstroje ménové politiky ¢leni podle ekonomickych veli¢in, které ovliviuji. Jilek
pracuje piedevSim s pojmem operativni ménové kritérium (nejcastéji urokové sazby nebo
ménova baze). Rozdéleni néstroji dle pouzitého kanalu vSak vychazi ze zobecnéni kauzalniho
fetézce celého transmisniho mechanismu. Stejn€ jako v nastinéném Jilkove pojeti vSak muize
nektery nastroj ménoveé politiky vyuzivat vicero transmisnich mechanismi ménové politiky.
V zésadé¢ je vymezeni jednotlivych kanali ménové politiky otazkou individualniho
doktrinalniho posouzeni, ve kterém se autofi riizni.

Mishkin formuluje nasledujici kandly ménové politiky:'*?

e Kanal Wrokovych sazeb (the Interest Rate Channel) — Mishkin dovozuje,
ze ovlivnéni kratkodobych urokovych sazeb bude mit skrze raciondlni ocekavani
spotiebiteld dopad i na dlouhodobé urokové sazby. Zména dlouhodobych trokovych
sazeb bude mit poté ptfimé dasledky na vysi fixnich investic, investic do bydleni,
dlouhodobych spotiebitelskych investic a investic do vybaveni, coz se dale projevi na
vysi agregatniho produktu.

o Kurzovy kanal (the Exchange Rate Channel) — Cile ménové politiky mize byt
dosazeno i ovlivnénim ménového kurzu. Dle Mishkina je tento kanal také spojen
s urokovymi sazbami, jelikoz existuje pfimad zavislost mezi urokovymi sazbami
a ménovymi kurzy jednotlivych ekonomik.

e Kanal cen aktiv (Other Asset Price Effects) — Mishkin na zakladég teorie
Tobinova ¢"* dochéazi k zavéru, e ménova politika miize byt provadéna rovnéz
ovliviiovanim cen aktiv, které v koneéném disledku ovlivni také vysi investic.!>

o Uvérovy kanal (Credit Channel) — Centralni banky mohou vyznamné ovliviiovat
vystupovani obchodnich bank, jakozto zprostfedkovateli kapitdlovych prostredkd.
Centralni banka mtze prostfednictvim ménové restriktivnich opatteni docilit zpfisnéni
vystupu ekonomiky. Tento kauzadlni vztah mlze byt dle Mishkina docilen
prostiednictvim ovlivnéni nékterych zprostredkujicich proménnych

o snizenim stavu bankovnich vkladld a Uvéra, které zapficini pokles celkovych
vydaji na investice,

o sniZzenim cen ostatnich aktiv podnikti anebo cash flow podnika, které povede
k moralnimu hazardu a naslednému snizeni avérové ¢innosti bank, anebo

o snizenim cen finan¢nich aktiv vedoucimu ke zhorSeni financ¢ni situace
domacnosti i podnikateld, které se néasledné projevi snizenim dlouhodobych
vydaja.

193 MISHKIN, Frederic. Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. Journal of Economic
Perspective. American Economic Association, 1995, €. 4, s. 3-10. ISSN 1944-7965.

194 TOBIN, James. A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Journal of Money, Credit and
Banking. Ohio State University Press, 1969, €. 1, s. 15-29.

195 Mishkin polemizuje s myslenkou, Ze restriktivni ménova politika miize mit za disledek nejenom sniZeni cen
aktiv, ale i zvySeni urokové miry. Ekonomické subjekty tak pii niz$i cené aktiv a vyssi urokové mife budou
preferovat drzbu penéz nebo dluhopisit oproti drzb& ucastnickych cennych papirti (resp. vlastnictvi ostatnich
aktiv). Snizeni cen aktiv se tedy promitne i do snizeni investici, a tim i do snizeni agregatniho produktu.

Stranka 58 z 130



Rusnok jako nastroje ménové politiky uvadi penézni kanal, uvérovy kanal, kurzovy kanal,
kandl cen aktiv a kanal odekdvani.'”® Nad ramec Mishkinova pojeti uvadi penézni kanal
a kanal o¢ekavani, oproti Mishkinovi v§ak pomiji kanal tirokovych sazeb.'®’

Pro ucely této prace se autor piiklani spiSe k Rusnokové pojeti kanalii ménové politiky,
atoztoho divodu, ze zahrnuje i1 urCit¢é mimoiadné ndastroje ménové politiky (jako
kvantitativni uvoliiovani), a dale i nepravni nastroje ménové politiky (komunikace inflacnich
ocekavani).

4.2.7. Dle casového hlediska

Uplatiiovani ménové politiky je spojeno s ur€itym Casovym zpozdénim, které je déno také
povahou konkrétniho néstroje ménové politiky. Ceskd narodni banka musi reagovat nejen
na aktualni ekonomickou situaci, ale musi zohlednit i faktory budouciho vyvoje, za kterych
bude piisobit uzity nastroj ménové politiky.!”® Z ¢asového hlediska lze ndstroje ménové
politiky ¢lenit na:'*

1) Kratkodobé — Reaguji pruzné na nastalou ekonomickou situaci a cile je dosazeno

v relativné kratkém ¢asovém obdobi.
2) Dlouhodobé — Ekonomickou situaci ovliviiyji s vét§im ¢asovym zpozdénim.

Podobné ¢leni nastroje mé&nové politiky Revenda, ktery je ¢leni na:>%

1) Okamzité pouzitelné (operativni ndstroje) — Jejich disledky jsou znatelné ihned.
Narozdil od vySe zminéného Clenéni zmifovaného Lunakem Revenda klasifikuje
nastroj meénové politiky jako operativné pouzitelny, pouze pokud mé okamzité
nasledky (a nezarazuje tak do této skupiny ani nastroje s relativné kratkou dobu
prodlevy).

2) Pouzitelné s poskytnutim jisté doby bankam k adaptaci (neoperativni ndstroje) —
Jednd se o vSechny ostatni nastroje, s jejichz disledky se pocita s urcitou casovou
prodlevou. Revenda zaroven vychazi ve své publikaci ze zjednoduSeného pojeti, které
zahrnuje pouze banky jako nejvyznamnéjsi zprostfedkovatele ménové politiky.

19 Ptednaska Jiftho Rusnoka ze dne 22. listopadu 2017 na Vysoké $kole ekonomické.

197 Je otdzkou, zda je MishkinGiv kanél urokovych sazeb skutedné nezbytny. Zpravidla totiz bude zmény
urokovych sazeb dosazeno stejnymi prosttedky jako v pripadé€ tveérového kandlu. Centralni banky zpravidla
pouzivaji jako nastroj ovlivnéni urokovych sazeb operace na volném trhu, které budou mit bezprostiedni vliv
také na uvérovou cinnost bank. Pfipadnd zmeéna rezervnich pozadavkd ovlivni v prvni fadé Urokové miry
bankovnich depozit a bankovnich uvérti, az nasledné bude mit vliv na penézni zasobu, neuvazujeme-li dosazeni
teoretické penézni zasoby, tj. Ze by banky za danych sazeb povinnych minimalnich rezerv ptjcily maximalni
mozné mnozstvi penéz (viz kritika penézniho multiplikatoru ¢asti zabyvajici se nabidkou penéz).

198 REVENDA, Zbyngk, et al. PenéZni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 332.

199 LUNAK, Josef. Banky a ménova politika pro ndrodohospoddre. Praha : Vysoka $kola ekonomicka v Praze,
1995, str. 31.

200 REVENDA, Zbyngk, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 332, a ddle REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2011, str. 221.
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4.2.8. Dle intenzity vyuZivani

V praxi centralni banky pouzivaji nckteré nastroje ménové politiky cCastéji nez ostatni.
Z hlediska b&znosti Ize nastroje ménové politiky roz¢lenit na: !

1) Bézné - Centralni banka tyto nastroje pouziva ¢asto k upravé mé€nové situace.

2) Vyjime¢né — Jedna se o nastroje, které jsou pouzivané mimotadné. Zpravidla byvaji
Castéji spojeny se zasahy do prav osob. Dle autora této prace mezi n¢ lze zaradit
mimoradné facility nebo také nastroje ménové politiky v SirSim smyslu, které jsou
provadény moci zdkonodarnou (ménové reformy, zasadni novely pravnich piedpist
tykajici se cenovych pomerit).

Revenda ¢leni nastroje z hlediska intenzity vyuzivani na:>%?

1) Operativné pouzivané — Centralni banka tyto néstroje pouziva operativné¢ k uprave
meénove situace. Déle se ¢leni na:

a. Permanentni - Centrdlni banka tyto néstroje ménové politiky aplikuje
nepietrzité a pii své ¢innosti pouze ovlivituje nastaveni téchto néstroji. Jedna
se napf. o stanoveni urokovych sazeb nebo rezervnich pozadavki. V rezimu
fixniho kurzu by se mohlo jednat také o nastaveni ménového kurzu.

b. Bézné — Jedna se o dalsi operativné pouzivané nastroje ménové politiky, které
centralni banka aplikuje ad hoc na jednotlivé piipady. Jedna se zde predevsim
0 operace na volném trhu a komunikace Ceské narodni banky.

2) Obcasné — Obcasné nastroje lze de facto ztotoznit s vyjimecnymi nastroji ménové
politiky, které zminuje ve svém ¢lenéni Luiak.

4.3. Vymezeni nastroji ménové politiky

Zakon o Ceské narodni bance v &asti paté vyslovné uvadi dva nastroje ménové politiky, jimiz
jsou stanoveni trokovych sazeb a jinych podminek obchodii Ceské narodni banky a povinné
minimalni rezervy obchodnich bank. Zakon o Ceské narodni bance dale upravuje podrobn&ji
obchody CNB, véetné devizovych operaci; ivérovou ¢innost CNB; vydavani, nakup a prode;
cennych papirti. Zakon o CNB dale zmiiiuje i nepravni nastroje ménové politiky informaéniho
charakteru, jako doporuéeni, upozornéni nebo varovani (§ 3b ZCNB), zpravu o ménovém
vyvoji (§ 3 a § 48 odst. 4 ZCNB), kterymi miiZze podstatné ovliviiovat inflaéni odekavani
vefejnosti.

Vymezeni nastrojit dle Kotaba

Kotab mezi néstroji ménové politiky zminuje operace na volném trhu, stanovovani sazeb
Ceskou ndrodni bankou a povinné minimalni rezervy. Do operaci na volném trhu Kotéab fadi
zejména nakup a prodej cennych papiril a jinych instrumentti, emisi vlastnich cennych papiri,

201 LUNAK, Josef. Banky a ménovia politika pro narodohospoddre. Praha : Vysoka $kola ekonomicka v Praze,

1995, str. 31.

202 REVENDA, Zbyngk, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 226.
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repo operace dale vSak 1 devizové intervence, byt se jedna o nastroj spiSe devizové
politiky.?”® Pravomoc Ceské narodni banky v oblasti stanovovani urokovych mér spoéiva
zejména v repo operacich a snimi spojenou repo sazbou a tzv. automatickych facilit
spocivajicich v nastaveni Grokového rozpéti mezi poskytnutim a ulozenim likvidity pfes noc
»over-night*“ ze strany obchodnich bank (tj. depozitni facilita a marginalni zapiijcni facilita).

Vymezeni nastrojii dle Vyborného

Vyborny povazuje za zakladni néstroje ménové politiky operace na volném trhu, automatické
facility, mimotadné facility, devizové intervence a povinné minimalni rezervy.?’* Vymezeni
mimotadnych facilit dle Vyborného spociva spiSe ve vyjimecnosti uzitého nastroje a fadi
do n¢j napt. mimotadné repo operace se splatnosti dva tydny a tfi mésice z roku 2008, jimiz
mélo byt podpofeno fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Za vyjime¢né povazuje Vyborny
také uziti devizovych operaci nebo operaci s cennymi papiry v piipadé¢ ohrozeni stability
vyvoje urokovych sazeb.

Rusnok povazuje za nekonvenéni napt. kvantitativni uvoltiovani (Quantitative Easing),
politiku zépornych twrokovych mér anebo komunikaci centrdlni banky vii¢i vefejnosti
(Forward Guidance).*® Pojem mimorddnd facilita tedy miize napliiovat znaky jinych nastroji
ménové politiky a jeho povahu je zapotiebi posuzovat vzdy s ohledem na konkrétni okolnosti
trhu. Autor se bude v této praci také zabyvat mimordadnymi facilitami, nicméné nepovazuje
za vhodné je zahrnout do vymezeni nastroja.

Vymezeni nastroju dle Jilka

Jilek zminuje jako jediné skutecné uzivané nastroje meénové politiky automatické facility,
které spocivaji ve stanoveni kratkodobych trokovych sazeb (jako pfimy ndstroj/rdmcovy
nastroj) a operace na volném trhu, jimiz jsou kratkodobé trokové sazby realizovany (jako
nepfimy/realiza¢ni néstroj).>’® Jilek viak zcela pomiji vliv povinnych minimalnich rezerv
a devizovych operaci Ceské narodni banky. Autor této prace Jilkovo nicméné ¢lenéni nastroji
vyuzije pii vymezovani nastrojii ménové politiky na pfimé/rdamcové a nepiimé/realizacni pfi
zohlediiovani vztahu mezi stanovenim trokovych mér a operacemi na volném trhu.

Vymezeni nastroju dle Revendy

Revenda z hlediska zjednoduseni uvadi pouze nejcastéjsi nastroje meénové politiky, jimiz jsou
operace na volném trhu (mezi nimi pfimé operace, repo operace, switch operace), diskontni
nastroje (tj. uvérové nastroje CNB), kurzové intervence, povinné minimalni rezervy a ostatni
nastroje (mezi néz tfadi limity Gvérd, limity arokovych sazeb, povinné vklady, doporucent,
vyzvy a dohody a pravidla likvidity).

203 Kotab in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. Praha : C. H.
Beck, 2012, , str. 362-366.

204 RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské ndrodni bance: Komentdr.
Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 144.

205 ptednaska Jiftho Rusnoka ze dne 22. listopadu 2017 na Vysoké $kole ekonomické.
206 J{LEK Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 379.
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Limity Gvért, urokovych sazeb, povinné vklady, doporuceni, vyzvy a pravidla likvidity, které
Revenda oznacuje jako ,,ostatni ndstroje®, jsou charakteristické tim, Ze centralni banky
vystupuji pii jejich uplatiiovani v nadfazeném postaveni (tj. jde o administrativni, resp. pfimé
nastroje). V sou¢asné situaci Ceskd narodni banka vyuziva nékteré zvyse uvedenych
., ostatnich ndstrojii* spise jako nastroje makroobezietnostni politiky.2?” Dle nazoru autora
této prace muze nicméné¢ dosahovani financ¢ni stability, které je cilem makroobezietnostni
politiky, pisobit komplementarné i vii¢i udrzovani stability cenové.?*

Pfestoze maji nastroje makroobezietnostni politiky predev§im povahu nezdvaznych
doporuceni, nabyvaji tato doporuceni urcité neformalni zdvaznosti ve spojeni s upfesnénim
obezfetnostni pozadavkl stanovenych legislativou pro finanéni instituce.?”” Pokud by vsak
Ceska narodni banka vydavala doporudeni v oblastech ,, ostatnich ndstrojii“ nebyla by takova
doporuceni nijak zdvazna a jejich adresati by nebyli ani nepfimo motivovani se témito
doporucenimi fidit. O zdvazném stanoveni limiti avért, limitd rokovych sazeb, povinnych
vkladech a pravidlech likvidity, lze nicméné uvazovat jako o nastrojich ménové politiky
de lege ferenda.

Vymezeni nastrojit dle Lundka

Lunak jako nastroje ménové politiky vymezuje stanoveni devizového kurzu, diskontni sazby,
upravy povinnych minimalnich rezerv, poskytovani lombardniho Gvéru a provadéni operaci
na volném trhu.?!® Lundkovo pojeti nezohlediiuje vztah nastavenim dal$ich Girokovych sazeb
mezi operacemi na volném trhu, proto lze Lundkovo vymezeni nastroji ménové politiky
oznacit za pomérné nesystematické.*!!

207 Zejména kapitalové rezervy a doporuceni pfi poskytovani hypote¢nich verti, viz Makroobezietnostni politika
[online]. Praha: Ceska narodni banka [cit. 2018-12-16]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/.

208 Zaroven jednim z nastroji pro podporu stability mény je zaroven hladce fungujici finanéni trh. Srov. Kotab in
BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. Praha : C. H. Beck, 2012,
str. 362.

209 Napt. ve vztahu k hypote¢nim avérdm vydava Ceska narodni banka upiestiujici doporudeni ve vztahu
k pozadavkiim na nemovitou zastavu podle ¢l. 208 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013, ze
dne 26. Cervna 2013, o obezfetnostnich pozadavcich na uve€rové instituce a investiéni podniky a o zméné
natfizeni (EU) €. 648/2012.

210 L UNAK, Josef. Banky a ménova politika pro ndrodohospoddre. Praha : Vysoka §kola ekonomicka v Praze,
1995, str. 32.

211 Nesystémovou povahu Lunidkova pojeti ndstrojii ménové politiky vidi autor ve vymezeni vztahu mezi
rdmcovymi a realizacnimi nastroji u operaci na volném trhu. Luiidkovo vymezeni rdmcovych nastroji ménové
politiky (irokovych sazeb postrada svoji obecnost a vztahuje se pouze na jednu ¢ast nastaveni irokovych sazeb
(diskontni sazba), pficemz pomiji veskeré ostatni sazby. Naproti tomu Lunak zmifiuje obecné realizacni nastroj
(operace na volném trhu), a zaroven na stejnou uroven fadi lombardni uvér a reeskont smeének, které 1ze samotné
zatadit do operaci na volném trhu.

Lunak déale zminiuje jako nastroj mé€nové politiky devizovy kurz. Autor této prace s Lunakem v tomto ohledu
nemiize souhlasit, jelikoz devizovy kurz maze byt z pohledu ménové politiky vniman pouze jako operativni
ménové kritérium, kterého ma centralni banka docilit, nikoliv jako samostatny néstroj. Ceskd narodni banka
bude docilovat zmény devizového kurzu operacemi na volném trhu (devizovymi operacemi/intervencemi) a tyto
nemiize provadét za nevyhodny ménovy kurz (v ramci povinnosti nakladat s devizovymi rezervami s odbornou
péci musi i pfi provadéni ménové politiky postupovat hospodarné). Ovlivnéni ménového kurzu tedy muiize byt
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Vymezeni nastroju Ceskou ndarodni bankou

Ceska narodni banka oznaduje za pouZivané nastroje ménové politiky operace na volném trhu,
automatické facility, dodavaci repo operace, povinné minimalni rezervy a devizové
intervence.?'? Uvedené vymezeni nastrojil je spiSe ekonomické povahy. Z pravniho pohledu
lze operace na volném trhu, automatické facility a devizové intervence ztotoznit s obchody
CNB, pod které spadaji operace uvérové, depozitni, devizové, a operace s cennymi papiry.>'?

Vymezeni nastrojii dle autora této prace

Cilem této prace je predevSim pravni analyza ndstroji ménové politiky se zohlednénim
ekonomickych aspektii. Z tohoto diivodu musi autor pfi vymezovani jednotlivych nastroji
vychazet z pravni upravy a nemize bez dalSiho pfejimat nastroje tak, jak je vymezila
ekonomickd literatura. Pii vymezovani nastroji ménové politiky lze vychéazet z Clenéni
nastrojii podle zakotveni v pravnim fadu, znéhoZ vyplyva, Ze pravni ¥ad pripousti Ceské
narodni bance pii realizaci ménové politiky pouzivat obchody CNB, stanoveni podminek
obchodil (zejména urokovych sazeb), povinné minimalni rezervy a nepravni nastroje.

Dominantni postaveni mezi ostatnimi nastroji ménové politiky zastavaji obchody Ceské
narodni banky, které mohou byt oznaceny jako realizaéni néstroje ménové politiky.
Ekonomické teorie pfipousti jejich ¢lenéni na operace na volném trhu, automatické facility
a devizové intervence.

Ve vztahu k obchodiim Ceské narodni banky zaujiméa specifické postaveni pravo Ceské
narodni banky stanovit podminky jejich obchodl, zejména urokovych sazeb. Nastaveni
podminek obchodti v§ak mize mit i individualni pravni dasledky na spolecenské vztahy
nezavislé na operativnich &innostech Ceské narodni banky na penéznim trhu.>'* Stanoveni
podminek obchodl tak miiZze byt oznaceno za samostatny nastroj ménové politiky.

Pojeti raimcové a realizani povahy nastroje mize narazit na urcité potize, pokud by mélo byt
vztazeno také na povinné minimdlni rezervy. Vzhledem k tomu, Ze uloZeni povinnosti
udrzovat minimalni rezerv nevyzaduje aktivni ¢innost ze strany Ceské narodni banky (ale je
vymezeno ramcove¢), ma samotné nastaveni povinnych minimalnich rezerv spiSe ramcovou
povahu. Za uréitou realizaéni pravomoc CNB by bylo mozné povazovat sankéni pravomoc
v piipadg, Ze nebude povinna osoba dodrzovat rezervni pozadavky.?!>

pouze cilem, a nikoliv samotnym nastrojem ménové politiky. Na druhou stranu je nutné vzit v potaz, ze Lunak
své vymezeni uCinil, jesté kdyz méla Ceska republika rezim pevného kursu vici ostatnim meénam.

22 Meénovépolitické  nastroje  [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-12-09]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.

213 Zjednodusené tak CNB povazuje za nastroje ménové politiky operace na volném trhu a povinné minimalni
rezervy.

214 Typickym piikladem je navazani uritych sankénich trokovych sazeb na urokovou miru, napf. stanoveni
zakonného troku z prodleni, stanoveni sankce za neodvedeni povinnych minimalnich rezerv (§ 25 ZCNB).

215 Uplatnéni sankci piipada v iivahu az v piipadé protipravniho jednani ze strany povinné osoby a sankce ma
mimotadnou povahu a je otazka, zda je viibec 1ze povazovat za nastroj ménové politiky; takova otazka zalezi na
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V nize uvedeném schématu se autor pokusil vedle vymezeni samotnych nastrojl, piifadit
ke konkrétnim néstrojim meénové politiky také relevantni operativni cil ménové politiky,

kterého jednotlivé nastroje mé€nové politiky pravidelné dosahuji.

Cil ménové politiky Nastroj ménové politiky CNB
Operativni Realiza¢ni
Hlavni Ramcovy
Obecny Konkrétni Skupina Podskupina Konkrétni
X X Terminované vklady
Repo Depozitni operace Stahovaci repo
Kratkodobé sazba ) operace
urokove Diskontni S:[ anl(()ver’n Depozitni sazb
sazby, sazba aro gve epozitni sazba
o sazby
likvidita bank Lombardni Marginalni zaptjéni
sazba Obchody | Aktivni Gvérové facilita
N X CNB operace Dodéavaci repo
Cenova operace
ili . . .
stabilita Likvidita bank x Ob'chgdy s Nakup }1ebo pr’OEle]
cennymi papiry cennych papirt
Likvidita bank X Obchody se zlatem
Meénovy kurz Kurzovy Devizové operace spot forward swap
Y listek P
Platebni styk, Podminky S,
N , , Povinné minimalni rezervy
(ménova baze, kratkodobé |  tvorby (sankéni pravomoc CNB)
urokové sazby) PMR p
X Nepravni nastroje (doporuceni, prognozy, forward guidance, ...)

Tabulka 3 — Schéma vymezeni nastroji ménové politiky
Zdroj: Autor

VySe uvedené vymezeni nabizi také zohlednéni pravni povahy jednotlivych skupin ménové
politickych naéstrojti, kdy obchody CNB a stanoveni jejich podminek predstavuji
soukromopravni nastroje, povinné minimalni rezervy predstavuji vetfejnopravni nastroje
a nepravni nastroje typicky tvoti vlastni z pravniho hlediska ne pfili§ vyznamnou kategorii.

4.4, Dil¢i zavér

Nastroj ménové politiky mize byt definovan jako opatfeni, jednani nebo &innost Ceské
narodni banky, ktera sméfuje k naplnéni Gistavou a zdkonem vymezeného ukolu Ceské
narodni banky. V Sir§Sim smyslu lze mezi ndstroje ménové politiky zaradit také opatfeni,
jednani nebo ¢innosti statl (zejména moci zdkonodarné), kterymi zasahuje do ménové nebo
cenové situace.

M¢énove politické instrumentarium muize byt klasifikovano dle hledisek vykonavatele
nastroje, adresata, zakotveni v pravnim fadu, zdvaznosti, adresnosti, cile pouziti, pouZzitého
ménového kandlu, casového hlediska a intenzity pouzZivani. Pro nasledné vymezeni
jednotlivych nastrojii autor vyuzil zejména Clenéni dle zpisobu zakotveni v pravnim fadu,

posouzeni, zda je CNB pii jeho realizaci nadana diskre¢nim opravnénim, v ramci kterého by mohla zohlednit své
meénoveé-politické poslani.
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zéavaznosti, adresnosti a cile pouziti. Zbyvajici Clenéni nicméné mohou byt vyznamna
pro zohlednéni vSech vlastnosti pii rozboru ekonomickych disledk jednotlivych nastrojt.

Pro ugely této prace byly nastroje vymezeny do tii zakladnich skupin, a to obchody CNB
a stanoveni jejich podminek, povinné minimalni rezervy a nepravni nastroje. Pravni rezim
takto vymezenych nastrojii bude rozebran v nasledujici kapitole.
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5. Jednotlivé nastroje ¢eské ménové politiky

Tato kapitola pojedndva o pravnim rezimu jednotlivych nastroji meénové politiky
s prihlédnutim k jejich ekonomickému kontextu. Jednotlivé nastroje tak, jak byly vymezeny
v predchézejici kapitole, budou rozebrany z hlediska jejich podstaty, pravnich omezeni,
ekonomického smyslu a ucetniho aspektu.

5.1. Obchody CNB

Obchody CNB piedstavuji &innosti Ceské narodni banky, kterymi se sama Glastni
ekonomickych transakci na finanénim trhu. Pojem obchody CNB je pojmem pravnim
a je 8ir$i neZ ekonomickéa kategorie operace na volném trhu. Obchody CNB v sobé& v pojeti
této prace zahrnuji rizné nastroje v ekonomickém pohledu, a to operace na volném trhu,
automatické facility i devizové operace.’’® Pro vSechny skupiny nastrojii spadajici
pod obchody CNB plati, Ze se jednd o nepiimé nastroje a Ceska narodni banka vystupuje pii
jejich uplatnovani v soukromopravnim postaveni.

Uvedené by mohlo vyvolat zdani, Ze je Ceska narodni banka opravnéna pfi uplatiiovani
ménové politiky pouzivat jakékoliv nastroje, pokud by tyto nastroje byly soukromopravni
povahy (4j. uplatiiovani zdsady legalni licence). Autor této prace se vSak domniva, Ze uvedeny
zavér nelze pouzit, a to z divodu Ze i na Ceskou narodni banku je pfi vykonu ménové
politiky zapottebi nahliZet jako na osobu vetejného prava, kterd vykonava stanovené vetejné
poslani. Zasadu enumerativnosti verejnoprdvnich pretenzi je ptitom tieba vztdhnout
na jakykoliv vykon vefejné moci, pokud je odvozena od moci statni.?!” Pouze zékon tedy
miiZe stanovit piipady, meze a zptisoby, v nichz miize CNB realizovat své obchody.

Ackoliv se tedy Ceskd narodni banka ¥idi pfi uplatiiovani svych obchodii zasadou
enumerativnosti verejnopravnich pretenzi, ponechava ji zakonodarce pomérné Sirokou miru
diskrece pro rozhodnuti o pouziti konkrétniho typu obchodu i pii specifikaci jeho obsahu.?!®
Zakon o Ceské narodni bance sice stanovi i nékterd omezeni pro obchody CNB, takto $iroka
mira volby konkrétniho smluvniho typu a obsahu pravniho jednani je vSak ve srovnani
s vefejnopravnimi kompetencemi jinych organti vefejné moci zna¢n¢ specificka.

Meénové-politicka diskrece Ceské narodni banky v oblasti jejich obchodii je omezena
jednotlivymi typy obchodl a specifickymi pravidly, povinnosti odborné péce a dosazenim
cili meénové politiky.

216 Agkoliv to neni b&zné, devizové operace mohou byt také fazeny mezi operace na volném trhu.

27 RYCHETSKY, Pavel, LANGASEK, Tomas, HERC, Tomas, MLSNA, Petr, et al. Ustava Ceské republiky:
Ustavni zdkon o bezpecnosti CR: Komentdr. Praha : Wolters Kluwer, 2015, str. 24.

218 Ustavni soud v této souvislosti judikoval, Ze za ucelem dosaZeni svého ustavné stanoveného cile musi byt
Ceska narodni banka nadéna $irokou mirou nezavislosti, ktera se projevuje pravé i v moznosti volby ndstrojii a
moznosti ménové-politického uvdzeni pii volbé téchto ndstrojii, viz nalez Ustavniho soudu ze dne 20. ervna
2001 publikovany pod & 278/2001 Sb., ve véci navrhu na zruseni &asti zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni pozd¢jSich predpist
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Uprava obchodti Ceské narodni banky je obsaZena v ustanovenich § 27 az 36 ZCNB.?!" P¥imo
ze zdkonné upravy vyplyva moznost &lenit obchody CNB dle adresatii a dle typu pravniho
jednani. Clenéni dle adresati vyplyvé z odligného pravniho rezimu obchodti s CNB s riiznymi
skupinami osob, kdy 1ze obchody ¢lenit na:

1) obchody s obchodnimi bankami,?*
2) obchody s Ceskou republikou,
3) obchody s jinymi osobami.

Obchody CNB lze dale ¢lenit podle objektu zavazku, na:

1) aktivni uvérové operace,

2) depozitni operace (pasivni uvérové operace),

3) obchody s cennymi papiry,

4) obchody se zlatem, a

5) devizové obchody — o téchto obchodech bude vzhledem ke specifické povaze téchto
obchodil pojednédno ve zvlastni kapitole.

Obchody Ceské narodni banky maji soukromopravni povahu, a tak je ochrana prav
jednotlivet vzniklych v souvislosti s nimi poskytovana piredev§im soudy v obcanském
soudnim fizeni a pfipadné rozhod¢imi soudy, byla-li sjedndna rozhod¢i dolozka.

5.1.1. Aktivni avérové operace

Pii aktivnich uvérovych operacich vystupuje Ceska narodni banka jako poskytovatel likvidity
obchodnim bankam. Ceskd narodni banka bude tyto operace preferovat v situacich,
kdy je zapottebi do bankovniho systému dodat penézni prostfedky. Jednd se tak predevSim
o nastroje expanzivni ménové politiky s proinflacnimi vlivy. Vzhledem k dlouhodobému
prebytku likvidity v ¢eském bankovnim systému jsou aktivni Gvérové operace vyuZivany
minimalng.??!

Samotné poskytnuti ivéru se promitne do Géetnictvi Ceské narodni banky jako zvyseni stavu
aktivniho uctu pohledavek za obchodnimi bankami a zvySeni stavu pasivniho U¢tu rezervy
obchodnich bank. Uvazujeme-li kolateralizaci aktivni tvérové operace klasickou formou
zajiStovaciho pfevodu prava, promitne se tato transakce jako navySeni stavu aktivniho uctu
cenné papiry a navyseni pasivniho G¢tu ostatni zavazky viici obchodnim bankam.

Pti poskytovani uvért se na Ceskou narodni banku nevztahuji pravidla rezervnich pozadavka
a de facto tedy neni v primdrni alokaci penéz nijak omezena. Neomezené opravnéni

219 Do obchodlti CNB zahrnuje autor této prace rovnéz i devizové obchody a obchody se zlatem; tyto druhy
obchodi se sice historicky 1i§i od ostatnich druhti obchodii, z hlediska pravniho rozboru nicméné neni divod,
pro¢ fadit tyto druhy obchodii mimo ostatni obchody CNB. Pojeti obchodtt CNB dle této prace navic zohlediiuje
soukromopravni povahu nastrojii, coz devizové obchody i obchody se zlatem jednoznac¢né maji.

220 pficemz Ceské narodni banka je opravnéna tyto obchody provadét rovnéz i s pobockami zahrani¢nich bank a
se spofitelnimi a uvérnimi druzstvy (§ 29a ZCNB).

21 Meénovépolitické  nastroje  [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-12-09]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.
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poskytovat avéry ze strany Ceské narodni banky pochopitelné znamena, Ze musi pravni
uprava dostatecné regulovat tuto tivérovou ¢innost. I z tohoto ditvodu stanovuje pravni tiprava
uvérovych nastrojli ptisnéjsi pravidla, nez je tomu napiiklad u depozitnich nastroja. Pravidla
regulujici aktivni uvérové operace CNB Ize shrnout do t¥i skupin:

a) zakaz poskytovani uvért stitu a jinym osobadm vefejného prava (zdkaz ménového
financovani),

b) vyzadovani odpovidajiciho zajisténi uvéru, a

c) omezend doba splatnosti uvéru.

Omezeni poskytovani uvéri nebo moznosti piecerpani bankovniho u¢tu osobam vetejného
prava upravuje na narodni urovni ustanoveni § 34a odst. 1 ZCNB (na trovni Evropského
prava je upraven v ¢lanku 123 odst. 1 SFEU a dale provadéci nafizeni Rady, které uvedeny
zékaz specifikuje).??? Zidkaz ménového financovani ma své historické opodstatnéni, kdy
financovani statniho dluhu poskytovanim uvéru statu vedlo ke snizovani kupni sily mény.
financovani statnich vyloh upadek divéry v neplnohodnotnou ménu a casto v konecném
disledku vedlo az k vleklé ekonomické krizi, kterd vyustila az ve statni bankroty nebo
ménové reformy.??* Zakaz ménového financovani je diileZitou komponentou institucionalni
nezavislosti Ceské narodni banky, kterd pomaha ptedchazet inflaénimu ménovému vyvoji
zapii¢inénému financovani statnich vydaji ptimo Ceskou narodni bankou (tzv. monetizace
statniho dluhu).??*

Ze zakazu meénového financovani existuji nasledujici vyjimky:

e poskytnuti  nouzové  likvidity  Garanénimu  systému  finan¢niho  trhu,
které je podminéno nedostatkem likvidity pro plnéni svych ukoli a poskytnutim
statnich dluhopisti nebo jinych cennych papirii pro zajisténi Gvéru (§ 33a ZCNB);

e poskytnuti véru bankovnim institucim ve vefejném vlastnictvi, kterym CNB
poskytuje  stejné  zachdzeni  jako  soukromym  bankovnim  institucim
(§ 34a odst. 2 ZCNB);

e poskytnuti uveéru Mezinarodnimu ménovému fondu za stat
[€l. 7 natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93];

e poskytnuti uvéru jinym podnikiim, které nenaplituji znaky stanovené v ¢l. 8 nafizeni
Rady (ES) ¢. 3603/93;

e poskytnuti vnitrodenniho Gvéru.

Ackoliv ZCNB nezakazuje Ceské narodni bance poskytovat uvery i svym zaméstnanctim
nebo jinym pravnickym osobam, Ceskd ndrodni banka této moZnosti v souCasné dobé

222 Natizeni Rady (ES) ¢&. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfestiuji definice pro pouziti zakaz
uvedenych v ¢lancich 104 a 104b Smlouvy.

223 Kupfikladu Givérova ¢innost Rakousko-Uherské banky b&hem prvni svétové valky.

224 Srov. Kotab in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. Praha :
C. H. Beck, 2012, str. 363.
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nevyuziva.’? Jak ostatné vyplyva i z ufedniho sdéleni Ceské narodni banky, uvérové nastroje
jsou pouzivany predevsim finanénim institucim.??® Dle nazoru autora je okruh wcastnikid
obchodit CNB omezen predeviim ztoho diivodu, aby se téchto transakci wGastnili osoby
pfimo vystupujici na penéznim trhu, jejichz prostiednictvim nasledné¢ dojde k ovlivnéni
cenové situace na celém trhu.

Druhym omezenim pro poskytovani uvéri je povinnost Ceské narodni banky vyzadovat
ptijatelné zajisténi uvéru. De facto se jednd o zvlastni promitnuti zasady odborné péce
stanovené § 47a ZCNB s tim, Ze viili zdkonodarce bylo upiesnit okruh piipustného kolateralu
tak, aby neumoziioval Ceské narodni bance uzavirat nekredibilni operace.
Ustanoveni § 29 odst. 1 ZCNB za okruh piijatelného zajisténi oznaduje:

e sménky se splatnosti do Sesti mésici ode dne ndkupu ze strany CNB
[§ 28 pism. a) ZCNB]

e stitni  dluhopisy nebo  jiné cenné  papiry se  statni  zarukou
[§ 28 pism. b) a § 29 odst. 1 ZCNB],

e skladiStnimi listy pro zbozi hromadného charakteru plné pojisténé proti ztraté¢ a
poskozeni [§ 29 odst. 1 ZCNB], anebo

e jiné majetkové hodnoty [§ 29 odst. 1 ZCNB].

Ceskéa narodni banka ve skutenosti pfijima jako pfijatelné zajisténi nasledujici dluhopisy

denominované v ¢eskych korundch, které jsou evidovany v Centralnim depozitaii cennych

papirG anebo v Systému kratkodobych dluhopisti a zaroven jsou pfijaté k obchodovani
na oficialnim trhu Burzy cennych papirti Praha:**’

e dluhopisy vydané Ceskou narodni bankou,

e dluhopisy vydané Ceskou republikou,

e dluhopisy bezpodmine&né garantované Ceskou republikou,

e dluhopisy vydané Clenskymi staty EU nebo EFTA, které maji minimalni kreditni
rating A+ (A1) alespont od dvou z agentur Fitch, S&P nebo Moody‘s,

e dluhopisy bezpodminecné garantované Clenskym stitem EU nebo EFTA, ktery ma
minimalni kreditni rating A+ (Al) alesponn od dvou z agentur Fitch, S&P nebo
Moody's,

e dluhopisy vydané Evropskou centralni bankou, Mezinarodnim ménovym
fondem, Evropskou investicni bankou, Bankou pro mezinarodni platby
nebo mezinarodni rozvojovou bankou, kterd ma nejvyssi kreditni rating alespon
od dvou z agentur Fitch (AAA), S&P (AAA) nebo Moody‘s (Aaa), nebo

e dluhopisy vydané emitentem, ktery ma nejvyssi kreditni rating alesponn od dvou
z agentur Fitch (AAA), S&P (AAA) nebo Moody‘s (Aaa).

25 Uty — komu miize CNB vést vicet: Informace pro klienty [online]. Ceska narodni banka [cit. 2018-12-12].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/ucty_komu_muze cnb_vest ucet.html

226 Clanek II odst. 1 tfedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. ervence 2011 o zplisobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.

227 Clanek IIT odst. 1 tamté?.
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Vyse zminény vycet pfijatelnych cennych papirt na rozdil od zakona o CNB neobsahuje
sménky se splatnosti do Sesti mésici ani skladiStni listy pro zbozi hromadného charakteru.
Ceské narodni banka tak v ramci své pravomoci stanovit podminky pro provadéni obchodi
zuzila okruh cennych papirt, které pfijima jako ptijatelné zajisténi.

Pravni charakter pfevodu predmétu zajisténi se fidi zdkonem ¢&. 408/2010 Sb., o finan¢nim
zajisténi. Zaroven Ceska narodni banka pii pfijimani zajisténi uplatiuje tzv. haircut, ktery
spo¢iva v denominaci hodnoty kolateralu pfijimaného jako zajiiténi pro poskytnuti uveéru.??®
Haircut u uvérovych obchodtt CNB &ini zpravidla 2%, tj. cenné papiry piijimané budou
uznany jako kolateral do vyse 98% své nominalni hodnoty.??’

Ustanoveni § 29 odst. 2 ZCNB stanovi pravomoc Ceské narodni banky odhlédnout
od povinnosti poskytnout pfimétené zajisténi, paklize je to nutné v zajmu zachovani likvidity
banky (Ceska narodni banka je v postaveni tzv. lender of the last resort). I tak vSak musi
uvérovana obchodni banka poskytnout odpovidajici zajisténi k véru. Vyborny dale dovozuje,
7e je zapotiebi zkoumat, zda je obchodni banka nelikvidni, tj. nemé dostatek penéznich
prostfedkli na tthradu svych splatnych zavazki, anebo nesolventni, tj. jeji zdvazky pievySuji
hodnotu jejiho majetku. Ceska narodni banka totiz v zadném piipadé nemiize nahrazovat stat
v plnéni tlohy zachrany nesolventni banky.?*°

Ttetim omezenim pfi poskytovanim uvérovych obchodil je omezeni v nejvyse tiimésicni dobé
trvani uvérd. Ceské narodni bance je tak dana moZnost poskytovat pouze kratkodobé tvéry,
které v souladu s provadénim ménové politiky slouzi predevsim k operativnim reakcim
na aktudlni situaci na pené€znim trhu a k ovliviiovani kratkodobych urokovych sazeb.

Aktivni uvérové operace poskytované Ceskou narodni bankou Ize ¢lenit na:**!

e marginalni zapujcni facilitu,

e doddadvaci repo operace,

e vnitrodenni uvéry pro ucely plynulého vypotradani v syst¢tmu CERTIS — smyslem
téchto Uveérd je umoznéni plynulého vypotradani transakci v systému CERTIS,
a nikoliv ovlivitovani vySe penézni zasoby ani nastaveni turokovych sazeb.?*?> Autor

228 Pojem haircut ma v investiéni terminologii dale vyznam provize za zprostfedkovani prodeje cennych papir.

229 Naptiklad ¢lanek IV. odst. 8, ¢lanek V odst. 2, VII odst. 4 a X odst. 3 ufedniho sd&leni Ceské narodni banky
ze dne 29. ¢ervence 2011 o zplisobu provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.

20 yVyborny in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Lud&k, VYBORNY, Petr. Zdikon o Ceské ndrodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 163.

21 Clanek 1V., V., VL. a XII. tfedniho sd&leni Ceské narodni banky ze dne 29. Gervence 2011 o zpisobu
provadeéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.

22 Clanek XII. ufedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. &ervence 2011 o zpiisobu provadéni operaci

Ceské narodni banky na doméacim penéznim trhu, a ustanoveni § 42 Pravidel systému kratkodobych dluhopisii
[online]. Praha: Ceska narodni banka, 2018 [cit. 2018-12-28]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/pravidla.html.
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této prace vnitrodenni uveér nepovazuje za podstatny z hlediska ménové politiky,
a proto 0 ném v této praci nebude dale pojednano jako o nastroji ménové politiky.?*?

Jak je patrné z vyse uvedeného vyctu, autor fadi mezi tvérové nastroje rovnéz i dodavaci repo
operace, atkoliv ty zpravidla nejsou typové vymezené jako Givérova ¢innost.?** Z materialniho
hlediska mohou byt nicméné repo operace vymezeny jako poskytnuti penéznich prostredkil
po stanovenou dobu oproti pfevodu finan¢niho kolaterdlu, pfi¢emz za poskytnuti penéznich
prostfedkti druhé strané nalezi cena (urok) za stanovenou dobu. Smluvni uprava repo operaci
sice zpravidla obsahuje natolik konkrétni smluvni upravu, Ze neni zapotiebi na tyto transakce
uplatiovat dispozitivni ustanoveni o uvéru, autor vSak nema pochybnosti o tom, ze omezeni
plynouci ze ZCNB pro Gvérové obchody se uplatni rovnéz na dodavaci repo operace.?*®

Marginalni zapujcni facilita

Margindlni zapijéni facilitou Ceska narodni banka poskytuje druhé strang jednodenni Gvér
zajistény cennymi papiry stim, Ze si mohou strany sjednat i odliSnou dobu zacatku
a splatnosti Gvéru.*® Margindlni zapijcni facilita nalezi mezi tzv. automatické facility Ceské
narodni banky; jedna se totiz o permanentni moznost &erpani Gvéru od Ceské narodni banky.
Marginalni zapiijéni facilita zpravidla na penéznim trhu urcuje horni mez trokovych sazeb
prostiednictvim tzv. lombardni sazby.

V soucasné dobé& jsou marginalni zapiijcni facility vyuzivany minimalné.>*” Uvedené je ddno
také tim, ze ostatni obchodni banky zpravidla poskytnou bance s nedostatkem likvidity
ochotné penéZni prostfedky, a to za urokovou sazbu mezibankovniho trhu, kterd je zpravidla
niz$i, nez lombardni sazba.?*® Zaroven obchodni banky mohou piijimat i méné rigidni okruh
kolateralu nez Ceské narodni banka.

23 Ceska narodni banka poskytuje vnitrodenni facility na beziroéné bazi a zasadné tak tyto nastroje nemaji
potencial stat se nastroji ménové politiky. Skutecnost, Ze vritrodenni facility nemohou byt bez dalsiho oznaceny
jako regulérni nastroj ménové politiky, implicitné ptipousti i sekundarni pravo Evropské unie, které umoziuje
jejich poskytovani také statnim institucim (¢lanek 4 natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993,
kterym se uptesiuji definice pro pouziti zakazti uvedenych v ¢lancich 104 a 104b Smlouvy). Pfi piekroceni
vnitrodenni facility ivér automaticky prechazi v margindlni zapujcni facilitu (uvedend moznost neplati u statnich
a vefejnych instituci).

234 Napft. Produktova pfiloha pro repo obchody k ramcové smlouvé o obchodovani na finanénim trhu vymezuje

v el 1. odst. 1 repo obchody jako transakce, kdy jedna strana prodava druhé strané financni nastroje za
dohodnutou cenu a kupujici prodava za uplatu prodavajicimu stejné mnozstvi rovnocennych financnich nastrojii
za jinou cenu dohodnutou pro dodani a platbu ve stanoveném pozdéjsim terminu nebo na pozadani. Repo
obchody jsou tak zpravidla definovany jako vzajemné prevody cennych papirti (finan¢niho kolateralu) oproti
zaplaceni kupni ceny.

25 Srov. Kotab in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. Praha :
C. H. Beck, 2012, str. 363.

236 Clanek VII odst. 2 tiedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. &ervence 2011 o zptisobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.

BT Ménovépolitické  nastroje  [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-12-09]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.
28 JILEK Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 383.
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Minimalnim pfijimanym objemem lombardniho uvéru je 10 miliont K¢&, pticemz Ceska
narodni banka mulze jeSt¢ pfed poskytnutim uvéru jednostranné rozhodnout o docasném
zruseni nebo omezeni marginalni zapujcni facility >*

Automaticka povaha margindini facility nemusi byt bezpodmineéna - Ceska narodni banka
si totiz vyhradila moznost jednostrann¢ rozhodnout o docasném zruSeni nebo omezeni
margindlni facility.**® Dle nazoru autora této prace lze nicméné tuto facilitu i nadale fadit
do skupiny automatickych facilit, jelikoz Ceska narodni banka tuto moZnost nabizi
kontinudlné a a priori z ni selektivné nikoho nevylucuje.

Dodavaci repo operace

Dodavaci repo operace (tzv. sell — buy back) jsou obchody, na jejichz zaklad¢ obchodni
banka prodd Ceské narodni bance finan¢ni nastroje (kolateral) za dohodnutou cenu
a obchodni banka proda Ceské narodni bance za uplatu stejné mnoZstvi rovnocennych
finan¢nich ndstroji za jinou cenu dohodnutou pro dodédni a platbu ve stanoveném pozdéjSim
terminu nebo na pozadani.>*! Kotdb obecn& vymezuje repo operace (bez ohledu na dodavaci
nebo stahovaci povahu), jako uvérové transakce s vyuZzitim cennych papird, kdy véfitel
poskytuje dluznikovi Gvér oproti pievodu kolateralu, a pti splaceni uvéru (spolu s trokem)
véfitel prevede kolateral zpét na dluznika.**?

Podstata repo obchodii tedy spociva v uskutecnéni prodeje cenného papiru a v nasledné
reverzni transakci, kdy bude pfi zpétném pirevodu kupni cena navysSena o stanoveny urok.
Pravné jsou repo operace realizovany na zakladé vzijemnych kupnich smluv uzavienych
v jeden okamzik s odliSnym datem vypotfadani a odliSnou cenou.

Stejn€ jako marginalni zapiijcni facilita jsou 1 doddvaci repo operace vyuzivany spise
mimoradné pii potfebé stimulovat nartst penézni zasoby. K dodavacim repo operacim
dochazelo hojné¢ v obdobi od ptfichodu finan¢ni krize v roce 2008 do konce roku 2011.
Prostfednictvim téchto mimofadnych operaci CNB cilila podpofit hladké fungovani trhu
se statnimi dluhopisy. Ceské narodni banka v tomto obdobi umoziiovala obchodnim bankam
vyuzit doddvaci repo operace se splatnosti dva tydny a tfi mésice, a to za fixni sazbu
odpovidajici dvoutydenni repo sazbé zvySené o stanoveny urok (v piipadé dvoutydenniho
repa ¢inila ptirazka 0,1% p.a.).>*

Dle tifedniho sdéleni Ceské narodni banky jsou repo operace provadény bud individualng
z vlastniho podnétu anebo repo tendry formou americké aukce podle vyhodnosti nabizené

239 Clanek VII odst. 3 a 6 uiedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. &ervence 2011 o zpisobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.

240 Clanek VII odst. 6 tamtéz.
241 Clanek I odst. 1 Produktové piilohy pro repo obchody k ramcové smlouvé o obchodovani na finanénim trhu.

22 Srov. BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. Praha : C. H.
Beck, 2012, str. 363.

2 Informace o opatienich CNB na trhu v CR v Fijnu a listopadu 2008 [online]. Praha: Ceska narodni banka,
2008 [cit. 2018-12-28]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/repo_parametry uprava 2008.html.
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trokové sazby.>** Skutecnost, Ze byly ve vySe zminéném obdobi roku mezi rokem 2008
az 2011 uspokojovany pozadavky obchodnich bank na likviditu za pevnou zapujcni sazbu,
tak predstavuje zasadni odchylku od dosavadnich postupti Ceské nérodni banky.

5.1.2. Depozitni operace

Depozitni operace spo¢ivaji v moznosti ukladani vkladi uréenym osobam na uétech u Ceské
narodni banky. Tyto operace maji za dasledek stazeni likvidity z bankovniho systému, a proto
se jedna predevSim o protiinflacni nastroj restriktivni ménové politiky. Objem ulozenych
prostiedkt Ceska narodni banka reguluje stanovenim arokovych sazeb.

Ceska narodni banka vede ¢ty nasledujicim osobam:

e obchodnim bankdm, uvérovym a spofitelnim druzstviim, a pobofkam zahrani¢nich
obchodnich bank podle ustanoveni § 27 a 29a ZCNB,

e organizaénim slozkdm statu a jinym osobam vefejného prava podle ustanoveni
§ 3 pism. h) zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpocétovych pravidlech a o zmén¢ nékterych
souvisejicich zékont, a

e na zékladé uvazeni CNB také jinym pravnickym osobam a vlastnim zaméstnancim
podle ustanoveni § 34 ZCNB.

Vysi Grokovych sazeb nebankovnich subjekti Ceska narodni banka reguluje ufednim
sd&lenim.?* Z hlediska ménové politiky ma nejvétsi diilezitost predevsim vedeni udtd
obchodnim bankdm, pobofkam zahrani¢nich bank a druzstevnim zaloZnam. Bankovni
subjekty totiz jako zprostfedkovatelé na penéznim trhu umoziuji ptenos trokovych sazeb
na zbytek penézniho trhu. Ostatni osoby, jimz CNB vede uéty, nevystupuji v ramci
zprostfedkovani penéz na penéZznim trhu, a tudiZ vedeni G¢th témto osobam nemaé podstatny
vliv na ménovou politiku CNB.

Dulezitost vedeni uc¢ti bankovnich subjekti je dana i skuteCnosti, ze jediné bankam
jeumoznéna emise penéz. Obchodni banka bude pfi vlastni Gveérové Cinnosti zvazovat
vyhodnost bezrizikové miry tirokovych vynosti z dobrovolnych vkladi u CNB (dobrovolné
rezervy) oproti vyhodnosti moznych vynosovych urokli uvérti klienti obchodni banky.
Rozhodnuti obchodni banky ulozit penize u Ceské narodni banky bude mit za nasledek nejen
snizeni penéz v ob¢hu, ale zaroven i snizeni multiplikacniho efektu bankovnich depozit, které
banka v dany okamzik nemuze pouzit (podobné¢ jako v pfipadé mechanismu povinnych
minimalnich rezerv).

Ceskd narodni banka miiZze vést obchodnim bankdm dva druhy ucti: Gcet pro vybéry
a skladani hotovosti a zvla§tni cet pro drzeni povinnych minimélnich rezerv.?*¢ Z hlediska

244 Clanek IV. a V. ufedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. Gervence 2011 o zptisobu provadéni operaci
Ceské narodni banky na doméacim penéznim trhu.

25 Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 20. prosince 2018 o trokovych sazbach pro uéty klientd vedené
Ceskou narodni bankou

246 Vyborny in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 160.
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obchodti Ceské narodni banky ve smyslu operaci na volném trhu je poté relevantni praveé Gcet
pro vybéry a skladani hotovosti, na ktery mohou obchodni banky vkladat svoji piebytecnou
likviditu.

Z ucetniho hlediska se depozitni operace promitnou pouze ve slozZeni pasivnich ucti, tj. dojde
ke zvyseni stavu pasivniho Gctu ostatni zavazky viici bankam na kor stavu pasivniho Gctu
rezervy obchodnich bank. Je-li operace kolateralizovand (zejména dodavaci repo operace),
projevi se prevod kolaterdlu zvySenim stavu aktivniho uctu pohledavek viici obchodnim
bankam a zvySenim stavu pasivniho uctu emitované cenné papiry anebo snizenim stavu
aktivniho uctu cenné papiry.

Autor rozeznava nasledujici tfi druhy depozitnich operaci, a to:

e depozitni facilitu,
e stahovaci repo operace, a

e terminované vklady.
Deporzitni facilita

Depozitni facilita predstavuje moznost obchodnich bank ulozit si pres noc u CNB svoji
prebyte¢nou likviditu. Vklady takto uloZené pies noc na Gétu vedeného u CNB jsou Grogeny
diskontni sazbou.?*” Miniméalnim akceptovatelnym objemem vkladu je 10 milionti K& a zadost
o poskytnuti depozitni facility musi byt CNB podana aspon 15 minut pied uzavérkou téetniho
systému CERTIS.?*®

Deporzitni facilita indikuje penéZznimu trhu dolni mez Urokovych sazeb prostrednictvim
diskontni sazby, a tim dotvaii portfolio nastrojii automatickych facilit, jimiz CNB stanovuje
zakladni rozmezi trokovych sazeb v ramci penézniho trhu. Podobné jako marginalni zapujcni
facilita ani depozitni facilita nemusi byt bezpodmineénd, pokud Ceskd nirodni banka

rozhodne o dogasném zruseni nebo omezeni této facility.?*’

Stahovaci repo operace

operace (tzv. buy - sell back). Ty mohou byt vymezeny odlisn¢ od dodavacich repo operaci
jako obchody, na jejichz zakladé Ceska narodni banka proda finanéni nastroje (kolateral)
a obchodni banka prodava za tplatu Ceské narodni bance stejné mnoZstvi rovnocennych
finan¢nich nastroji za jinou cenu dohodnutou pro dodani a platbu ve stanoveném pozdéjSim
terminu nebo na pozadani.>>°

47 Meénovépolitické  nastroje [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-12-09]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.

248 C1. 11 odst. 2 a &l. VI tiedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. Gervence 2011 o zpiisobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.

249 Clanek VI odst. 1 tamtéz.

250 Clanek I odst. 1 Produktové piilohy pro repo obchody k ramcové smlouvé o obchodovani na finanénim trhu.
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Stahovaci repo operace jsou nejCastéji realizovany prostfednictvim tzv. repo tendri,
byt Ceska narodni banka umoziiuje vyjimeéné poskytovat i individualni repo operace.”’
Repo tendry probihaji formou americké aukce, kterd probiha tak, Ze jsou v rdmci tendru
prednostné uspokojovany nabidky s niz§imi Grokovymi sazbami, a to az do vySe celkového
nabizené¢ho objemu nebo do dosazeni limitni akceptovatelné tirokové sazby. Pokud neni
mozné uspokojit viechny pozadavky se stejnou tirokovou sazbou, uspokoji se pomérng.>>
Limitni akceptovatelna urokova sazba zpravidla odpovida repo sazbé, pri¢emz Grokové miry
konkrétné realizovanych transakci jsou obvykle nizsi nez tato limitni irokova sazba.

Standardni doba stahovacich repo operaci jsou dva tydny, pficemz od této doby se odviji
i vyhlagovana repo sazba. Ceska narodni banka nicméné v praxi pouziva jako doplitkovy
sektoru muiZze provadét i operace s kratsi dobou splatnosti.** Pravni predpisy Ceské narodni
bance nekladou zddna omezeni ohledné¢ doby splatnosti tohoto uvéru ani pozadavky
na kvalitu poskytnutého kolateralu ze strany CNB.

Terminované vklady

Vedle vyse zminéné depozitni facility a stahovacich repo operaci neni vylouéeno, aby Ceska
narodni banka poskytovala i jiné vkladové sluZby obchodnim bankam. Zakon o Ceské narodni
bance umoziiuje, aby Ceskd narodni banka poskytovala i terminované vklady s vyssi
irokovou sazbou.”®* Sou¢asna praxe Ceské narodni banky v$ak nenasvédéuje tomu,
ze by mély byt depozitni ndstroje ménové politiky rozsifeny o dalsi typy vkladovych operaci.

5.1.3. Obchody s cennymi papiry

Postaveni centralnich bank jakoZto pfimého ucastnika trhu s cennymi papiry bylo v Ceském
pravnim fadu zakotveno jiz od vzniku prvni centralni banky na uzemi CR -
Rakousko-Uherské banky. Zakon o CNB konkrétné upravuje v souvislosti s cennymi papiry
nakupy a prodeje cennych papird, vydavani vlastnich cennych papiri a ¢innost fiskalniho
agenta statu.

Pro ucely této prace jsou klicové piedevsim pravomoci ohledné nakupu a prodeje cennych
papirti a vydavani vlastnich cennych papiri. Cinnost fiskalniho agenta statu podle ustanoveni
§ 31 a 3la ZCNB neni z hlediska ménové politiky relevantni.’>® Sama centralni banka

251 Clanek IV. a V. ufedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. Gervence 2011 o zptisobu provadéni operaci
Ceské narodni banky na doméacim penéznim trhu.

252 Clanek IV. odst. 4 a 9 tamtéz.

253 Meénovépolitické  nastroje  [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-12-09]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.
254

Pro Ceskou narodni banku by uvedena moznost dle ndzoru autora znamenala vy$§i predvidatelnost vyvoje
objemu penézni zasoby a lepsi kontrolovatelnost stiedné dobych urokovych sazeb ze strany Ceské narodni
banky.

255 Ceska narodni banka vystupuje pii provadéni obchodd pro stat v postaveni komitenta. Jedna se o ¢innost
vykonavanou na zakladé pokyni statu a Ceska narodni banka pti ni nemuze realizovat ménovou politiku.
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oznaCuje obchody scennymi papiry za ndastroje jemného ladeéni, které pouziva spise

vyjime&né v piipadé netekanych kratkodobych vykyvi v likvidité trhu.?

Nakup a prodej cennych papirii

Nakup cennych papiri Ceskou narodni bankou ma za disledek uvolnéni likvidity
do bankovniho systému. Prodej cennych papir naopak zapficini stazeni likvidity
z bankovniho systému.?>’ V podminkach &eského bankovniho systému s dlouhodobym
prebytkem likvidity v bankovnim systému budou preferovany spiSe operace na prodej
cennych papird.

Z ucetniho hlediska se nakupy a prodeje cennych papirti promitnou na stavu aktivniho uctu
cenné papiry a pasivniho uctu rezervy obchodnich bank.

Ceska narodni banka je opravnéna provadét nakupni a prodejni obchody s vymezenym
okruhem smének a statnimi dluhopisy nebo jinymi cennymi papiry se statni zarukou.
Sméneéné obchody je Ceskd narodni banka opravnéna provadét se sménkami splatnymi
do Sesti mésicli ode dne jejich nakupu, pokud jsou opatifeny alesponi dvéma podpisy,
z toho alespont dvéma podpisy za banku. Jedna se o moznost eskontniho (resp. reeskontniho)
tvéru, kdy Ceska narodni banka poskytne oproti rubopisu sménky penézni prostiedky jesté
pted jeji splatnosti, pficemz si strhne poplatek, tzv. diskont. V soucasnosti jiZ nejsou
sméne¢né obchody ze strany Ceské narodni banky realizovany.?

Samotné nakupy nebo prodeje cennych papirii Ceska narodni banka provadi prostiednictvim
tendrii anebo individudlnich obchodti. Tendry na prodej nebo ndkup cennych papirii probihaji
formou americké aukce, kdy Ceskd narodni banka zvefejni limitni akceptovatelny vynos
a celkovy nabizeny objem cennych papirt. Pozadavky zdjemci jsou nasledné uspokojovany
podle nabizeného vynosu az do vyse celkového objemu tendru. Pokud neni mozné uspokojit
viechny objednavky se stejnou vysi vynosu, uspokoji se pomérné.>>

Pro nékup cennych papiri vydanych stitem nebo jinymi vefejnopravnimi osobami piimo
od jejich emitenta plati pro Ceskou narodni banku zakaz ménového financovani, tak jak je
o ném pojednano u aktivnich Gvérovych operaci. Pfipadny ndkup dluhového néstroje od statu
by mél totiz z hlediska ménového financovani tytéz disledky jako samotné poskytnuti uvéru.
Neptimy nakup statnich dluhopisti nicméne nepodléha rezimu zakazu ménového financovani
a zékon o CNB jej dokonce v § 29 pism. b) implicitné favorizuje jako cenné papiry piijatelné
k provadéni nakupnich operaci.

2% Meénovépolitické  nastroje  [online]. Ceskd narodni banka [cit. 2018-12-09]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.

257 Srov. Kotéb in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prévo. Praha :
C. H. Beck, 2012, str. 362.

258 Vyborny in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Lud&k, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 159.

259 Clanek VIII odst. 4 a 7 Gfedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. &ervence 2011 o zptsobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.
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O obchody s cennymi papiry se jedna i v ptipad¢ repo obchodu, jelikoz ty spocivaji ve dvou
casoveé oddélenych pievodech téhoz nebo rovnocenného cenného papiru, kterym jsou zésadné
stanovené statni dluhopisy nebo dluhopisy Ceské narodni banky. Autor nicméné fadi repo
obchody pro ucely této prace do uveérovych operaci, a to ztoho divodu, ze materidlné
se na doddvaci repo operace musi vztahovat omezeni vyplyvajici ze zékona o CNB
pro poskytovani Gvért ze strany Ceské narodni banky (pfedeviim omezena doba splatnosti,
pozadavek kolateralizace uvéru).2%

Revenda tadi mezi operace s cennymi papiry také tzv. switch operace, kdy centralni banka
nakupuje nebo prodava cenné papiry s riiznou dobou splatnosti. Dle Revendy mohou mit tyto
operace v zasad¢ dva cile. Prvnim cilem je diverzifikace portfolia drzenych cennych papirt
z hlediska jejich Casové struktury. Druhym cilem muze byt ziskavani pick up trokového
rozdilu pifi prodejich kratkodobych dluhopistt a koupi dlouhodobych s vyssi trokovou
mirou.?®! V z4sadé viak samotny zpiisob realizace téchto transakci spo¢iva v nakupu anebo
prodeji a nikoliv ve sméné cennych papiri.

Ceska narodni banka mize provadét za Gi¢elem usmérnéni penézniho trhu operace i s jinymi
cennymi papiry. Umisténi ustanoveni § 32 ZCNB (usmérnéni penézniho trhu) mimo obchody
s bankami zaroven nabizi vyklad, Ze Ize tyto obchody s cennymi papiry realizovat i vici
jinym osobam nez vaci bankdm. Co se rozumi usmérnénim penézniho trhu, z pravniho
predpisu ptimo nevyplyva, a dle autora se tak jedna o neurcity pravni pojem. Ani vysvétleni
Vyborného, Ze usmérnénim penézniho trhu se rozumi napr. obchody s cilem reagovat
na nestandardni situace na penéinim trhu, nepiinaSi piili§ prozieni do vnimani urcitosti
pifedmétného neurcitého pravniho pojmu.2%?

Autor této prace je toho nazoru, Ze pojem usmérnéni penézniho trhu by se nemél vztahovat
na b&zné obchody Ceské narodni banky provadéné na penéznim trhu, ale mél by se vykladat
restriktivné pouze na situace, kdy je zapotiebi uplatnit mimorddné facility ke stabilizaci
situace na penéznim trhu. Uvedeny restriktivni vyklad dovozuje autor ze systematického
vykladu pravni normy ve vztahu k ustanoveni § 28 ZCNB.2% Zarovei se jedna o pravomoc
organu vetejné moci, kterou je zapottebi vzdy vykladat restriktivné ve vztahu k textu pravni
normy (dle zasady enumerativnosti verejnopravnich pretenzi).

Zakon o CNB nestanovi pro obchody provadéné za uéelem usmérnéni penézniho trhu zadna
dal§i omezeni, tak jak je tomu u poZadavku na kolateralizaci Gveérd. Dluhovy nebo 1 jiny
cenny papir bez statni zaruky maze mit de facto tytéz disledky jako poskytnuti uvéru,
piicemz centralni bance je pti usmérnovani penézniho trhu ddna moznost s témito cennymi

260 Na stahovaci operace se de facto tato omezeni nevztahuji, nicméné jsou pro Gcely této prace zafazeny do
samostatné skupiny pasivnich aveérovych operaci z diivodu zachovani systematiky clenéni.

261 REVENDA, Zbyngk, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 228.

262 yborny in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Lud&k, VYBORNY, Petr. Zdikon o Ceské ndrodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 172.

263 To stanovi obecny vycet obchodovatelnych cennych papirt v pifpadé, Ze obchody nejsou provadény

za ucelem usmérnéni penézniho trhu. Lze tedy a contrario dovodit, Ze pii usmérnéni penézniho trhu se jedna
o mimotadny piipad, kdy miize centralni banka odhlédnout od zdkonem vymezenych typt cennych papira.
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papiry obchodovat neomezené¢ a bez pozadavku zajisténi. Pii poskytovani uvéru je pfitom
pozadavek zajisténi uplatiiovan i za mnohem krizovéjsich situaci, jako je snizena likvidita
obchodni banky (§ 29 odst. 2 ZCNB). Dle nazoru autora této prace je takova absence
zédkonnych omezeni nesystémova a v krajnim pfipadé umoziiuje obchdzeni pozadavku
dostate¢ného zajisténi uveérh.

Vydavani vlastnich cennych papiriu

Ceska narodni banka miize dle § 33 odst. 1 ZCNB vydévat vlastni cenné papiry a obchodovat
s nimi. Emitované cenné papiry nemaji zdkonné omezeni tykajici se jejich splatnosti,
zpravidla se viak vydavaji na dobu 6 mésict.?** V zasadé je mozné, aby Ceska narodni banka
vydavala 1 jiné nez dluhové cenné papiry, v takovém piipadé se na né¢ neuplatni reZim zadkona
o dluhopisech.?%

Vydani cennych papirit Ceskou narodni bankou bude mit tytéz disledky jako prodej cennych
papiri centrdlni bankou, tj. bude stahovat ptfebytecnou likviditu obchodnich bank a plsobit
protiinflacné. Z ucetniho hlediska se nicméné emise dluhovych cennych papirt projevi pouze
zménou v pasivech CNB, a to zvySenim stavu pasivniho Gltu emitované cenné papiry
a snizenim stavu pasivniho uctu rezervy obchodnich bank.

Pro vydavani dluhopisi Ceskou narodni bankou jsou stanovena v zikoné o dluhopisech
zvlastni pravidla odchylnd od obecného rezimu vydavéani dluhopisii. Formalnim znakem je,
7e se kratkodobé dluhopisy CNB se splatnosti do 6 mésicti véetné oznaduji jako poukazky
Ceské narodni banky. Zaroveni se na dluhopisy CNB nevztahuji néktera ustanoveni zakona
o dluhopisech tykajici se zpfistupnéni emisnich podminek, oznaceni, zmény emisnich
podminek a schiize vlastnikd. Naopak se na dluhopisy vydané Ceskou narodni bankou uplatni
zvlastni Gprava tykajici se zvefejfiovani emisnich podminek, kdy tyto podminky musi byt
zvefejnény zpiisobem umozitujicim vzdaleny piistup a déle je Ceské narodni bance zakézano
zpétné ménit emisni podminky jiz dfive vydanych dluhopist.

5.1.4. Obchody se zlatem

Ceska narodni banka je na zaklad¢ ustanoveni § 36 pism. a) opravnéna obchodovat se zlatem
a s devizovymi hodnotami, pfi¢emz je opradvnéna provadét veSkeré druhy bankovnich
obchodi na finan¢nim trhu.

Uvedeny nastroj meénové politiky vychéazi z historického zlatého kryti mény, od né€hoz
se odvijela divéra v danou ménu. I po opusténi zlatého standardu si nicméné zlaté rezervy

264 Srov. Kotab in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni pravo. Praha :
C. H. Beck, 2012, str. 363.

265 Vyborny in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni bance:
Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 172.
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zachovaly svoji symboliku.?®® Pfredevs§im psychologicky motiv drzby zlata potvrzuji
i Revenda®®’ a Jilek?$®.

Ceska narodni banka ani ostatni autofi v dne$ni dobé& obchody se zlatem prakticky nefadi
mezi nastroje ménové politiky, z hlediska ménové politiky se tedy nejednd o nastroj
vyznamny. Nékupy zlata Ceskou narodni bankou za Geskou ménu jsou sice operacemi,
které maji za dusledek emisi penéz, jejich uinky jsou nicméné v porovndni s ostatnimi
nastroji znacn¢ oslabené tim, ze operace se zlatem piimo neovliviiuji kratkodobé urokové
sazby. Obchody se zlatem naopak cili spiSe na ovlivnéni ménového kurzu zprostredkované
skrze cenu zlata na komoditnich trzich. Ackoliv jsou obchody se zlatem z hlediska
systematiky pravniho pfedpisu zafazeny spiSe mezi devizové obchody, jedna se dle autora
o tradiéni zafazeni, které vzhledem k demonetizaci zlata jiz neméd své ekonomické
opodstatnéni.

Ze zdkona o CNB vyplyva pomémé S§iroké zmocnéni ohledné obchodii se zlatem,
které opraviiuje Ceskou narodni banku provadét se zlatem viechny druhy bankovnich
obchodii na bankovnim trhu. V zasadé tak dle autora neni vylouéeno, aby Ceska narodni
banka obchodovala nejen piimo se zlatem, ale aby obchodovala i scennymi papiry
nebo pohledavkami, které se ke zlatu vztahuji. V tivahu pfipadaji napt. konosamenty, nalozné
listy, skladistni listy, pfipadné derivaty cennych papiri a nepojmenované cenné papiry.
V zasadé se tak rozsituje portfolio moznych cennych papirt stanovené v § 28 ZCNB, s nimiz
je Ceska narodni banka opravnéna provadét bankovni obchody. Zaroven je Ceské narodni
bance umoznéno Cinit i zvIastni druhy terminovanych obchodi tykajici se zlata, jako jsou
swap nebo futures.

Autor je nicméné toho nazoru, Ze by se v nékterych pifipadech na obchody se zlatem mély
pfimé&fené uplatnit pozadavky na jiné obchody Ceské narodni banky, zejména zakaz
meénového financovani v piipadé koupé finan¢niho instrumentu.

Z ucetniho hlediska se obchody se zlatem projevi ve zménach aktivniho G¢tu zlato a zménou
pasivniho G¢tu rezervy obchodnich bank. Zlato je ocefiovano v pofizovaci ceng.?®

5.1.5. Devizové obchody

Ceska narodni banka je podle § 36 pism. a) ZCNB opravnéna provadét devizové obchody
a provadét vSechny druhy obchodii na finan¢nim trhu, a to bez omezeni na statni pfisluSnost
protistrany.

266 Napt. CNB oslavi vyroci 100 let republiky mimordadnou zlatou minci v hodnoté 10 000 K¢ [online]. Ceska
narodni banka [cit. 2018-12-30]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2018/20181023 emise_zm_csr.html

267 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2011, str. 94.
268 JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 628.

209 Bilance CNB - komentdi [online]. Ceska narodni banka [cit. 2018-12-30]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#ald
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Devizové obchody byvaji nékterymi autory spolecné s operacemi se zlatem fazeny spiSe
do néstroji devizové politiky.?’® Dle nazoru autora nicméné neni uvedené zaiazeni z hlediska
zkoumané problematiky pfili§ podstatné, jelikoz devizové intervence bezpochyby patii
do nastrojo, jimiz Ceska narodni banka dosahuje cenové stability. Ceskd narodni banka
a Vyborny poté fadi devizové intervence p¥imo mezi nastroje ménové politiky.?”!

Revenda tadi devizové obchody mezi tzv. kurzové intervence. Ty maji za cil ovlivnit ménovy
kurz domaci mény, pfi¢emz je lze provadét nepiimo a pfimo. Prvnim druhem kurzovych
intervenci jsou neprimé intervence, které maji zménit ménovy kurz zprostfedkované
pies zménu kratkodobych urokovych sazeb (de facto se jednéa o bézné operace na volném trhu
bez zohlednéni devizovych operaci). DalSim druhem jsou pravé primé (neboli devizové)
intervence, které maji ovlivnit ménovy kurz prostfednictvim obchodli se zahrani¢nimi

ménami.?’?

Devizové intervence jsou spiSe vyjimecnym ndstrojem ménové politiky, o emz svédci
i absence ramcové upravy devizovych obchodi v ifednim sdéleni Ceské narodni banky.
Potieba devizovych intervenci nastdva predevsim v situacich s nulovymi tirokovymi sazbami,
kdy by ostatni nastroje ménové politiky na bazi kratkodobych urokovych sazeb byly
netcinné.?”?

Transmisni mechanismus devizovych intervenci na znehodnoceni (depreciaci) koruny
spociva ve zvySeni poptavky po zahrani¢nich ménach, ¢imz dojde k relativnimu snizeni
hodnoty koruny ve vztahu k ostatnim ménam. Naopak devizové intervence na zhodnoceni
(apreciaci) koruny zapfiCini snizeni poptavky po zahrani¢nich ménach, a dojde
tak k relativnimu zvySeni hodnoty koruny oproti ostatnim ménam.?’”* Znehodnoceni
ménového kurzu zapficini monetdrni expanzi, kterd se promitne ve zvySeni agregatni
poptavky (a tim 1 zvySeni inflace) vlivem zvySeného exportu a zahrani¢nich investic.
Zhodnoceni koruny bude mit naopak disledky ve sniZeni agregatni poptavky a sniZeni

inflace.

Samotné devizové intervence probihaji prostiednictvim nakupl nebo prodejii zahrani¢nich
meén za koruny. Podle ¢asového hlediska lze nejcastéji provadéné devizové operace Clenit
do tif skupin:*”

270 Srov. Kotab in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni prdvo. Praha :
C. H. Beck, 2012, str. 363.

20 Devizové rezervy a devizové intervence [online]. Ceska narodni banka [cit. 2018-12-30]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/vzdelavani/mp_clanky/kapitoly/mp 12.html a Vyborny in RYDL,
Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské narodni bance: Komentadr. Praha :
Wolters Kluwer, 2014, str. 188.

272 REVENDA, Zbynék, et al. Penéini ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2010,
str. 234.

23 Devizové rezervy a devizové intervence [online]. Ceska narodni banka [cit. 2018-12-30]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/vzdelavani/mp_clanky/kapitoly/mp_12.html.

274 REVENDA, Zbynék, et al. Penéini ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2010,
str. 234.

275 Tamtéz.
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e spotové (promptni) operace, které spoc¢ivaji v prostém nakupu nebo prodeji zahrani¢ni
meny za spotovy kurz,

o forwardowé (terminové) operace, které spocivaji v nakupu nebo prodeji po uplynuti
stanoven¢ doby zahrani¢ni mény za pfedem sjednany kurz,

e swapové operace, které spocivaji v nakupu nebo prodeji zahrani¢ni mény za spotovy
kurz a v jejim zpétném odkoupeni/prodeji po stanovené dobé za predem sjednany
kurz.

Ustanoveni § 36 pism. a) ZCNB Ceské narodni bance umoziiuje realizovat obchody
s jakymikoliv devizovymi hodnotami, pfi¢emz CNB je opravnéna provadét veskeré typy
obchodii na bankovnim trhu. V zasadé je tak dle autora mozné, aby Ceska narodni banka
provadéla devizové operace nejen s bankovnimi depozity, ale aby obchodovala i s jinymi
majetkovymi hodnotami, zejména s pohleddvkami nebo cennymi papiry.>’® Uvedeny zavér
podporuje i skutecnost, ze Ceska narodni banka vede zlistatky devizovych rezerv predevsim
na aktivnich uctech Vklady v zahranicnich penéznich ustavech a institucich, Cenné papiry
a Ostatni pohledavky vici zahranici.

Dopady devizovych intervenci na téetnictvi Ceské narodni banky se pochopitelné lisi podle
toho, zda je zahrani¢ni ména prodédvana nebo nakupovana za koruny. V piipad€ prodeje
zahraniéni mény dochazi ke snizeni stavu predmétného konkrétniho aktivniho wctu
devizovych rezerv (pievod zahraniéni mény) a ke sniZeni stavu pasivniho Uctu rezervy
obchodnich bank (ptevod domaci mény). Prodej zahrani¢ni mény bude mit nasledek
na zvyseni stavu konkrétniho aktivniho U¢tu devizovych rezerv (pfevod zahranicni mény)
a zvySeni stavu pasivniho uctu obchodnich bank (ptevod domaci mény).

Z cetniho rozboru danych operaci je tedy ziejmé, ze devizové intervence piedstavuji jednu
ze situaci, kdy dochdzi k primarni alokaci penéz, tj. ndkupem devizovych rezerv dochazi
ke zvySovani penézni zéasoby; naopak prodejem devizovych rezerv dochéazi ke sniZovéni
pendZni zasoby. Pro Ceskou narodni banku v této oblasti neplati z4dna omezeni ohledng
rozsahu navyseni penézni zasoby. Dle autora se nicméné jednd o pomérné citlivé téma, které
by v budoucnosti mohlo byt pfedmétem regulace ze strany moci zakonodarné.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze devizové intervence zpravidla maji za disledek zménu
penézni zasoby a zarovenl i likvidity v bankovnim systému; pii ndkupu zahrani¢ni mény
dochazi k dodéni likvidity, naopak pfi prodeji k jejimu stazeni. Odchylky v mnoZzstvi likvidity
v bankovnim systému mohou mit nezadouci vliv na kontrolu kratkodobych urokovych mér
ze strany CNB. Proto se Ceska narodni banka snazi situaci neutralizovat pomoci
tzv. sterilizacnich operaci, tj. operaci na volném trhu, které maji vyrovnat zmény likvidity

v bankovnim systému zapii¢inénymi devizovymi intervencemi.?’’ Dle autora této prace
nicméné sterilizacnimi opatfenimi dochdzi pouze k doCasné neutralizaci likvidity

276 Obchodovani s témito devizovymi hodnotami by mélo byt mozné, i piestoZe to vyslovné nestanovi piislusna
ustanoveni zakona o CNB. Autor je nicméné toho nazoru, ze by se na dané obchody mély pfiméfené uplatnit
omezeni pro pfedmétna pravni jednani, jako je zdkaz ménového financovani, ¢asova omezenost tivéru nebo
pozadavek kolateralizace uvéru.

217 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 391.

Stranka 81 z 130



v bankovnim sektoru - celkovd likvidita bankovniho sektoru se naopak zvysi
a po provedenych intervencich miize nastat potieba realizovat vyssi objem operaci na volném
trhu.

Z ekonomického hlediska se dale nabizi otazka nasledného hospodaiského vysledku
devizovych intervenci. Zisk nebo ztrata zavisi jednak na ménovém kurzu dané devizové
intervence a jednak na nésledném vyvoji ménovych kurzii drzenych devizovych rezerv.
M¢énovy kurz konkrétni devizové intervence se promitne na hospodaiském vysledku
v zavislosti na jeho vyhodnosti, tj. nakoupi-li Ceska narodni banka zahraniéni ménu za nizsi
meénovy kurz, nez kolik ¢ini aktudlni ménovy kurz k dané zahrani¢ni méné¢, je dana operace
ziskova; naopak pokud nakoupi zahrani¢ni ménu za vyssi kurz, jedna se o ztratovou operaci.

Dale je nicméné zapotiebi zkoumat hospodarsky vysledek intervenci i z pohledu nasledného
vyvoje ménovych kurzl. Dojde-li vlivem devizovych intervenci ke zméné stavu drzenych
devizovych rezerv Ceské narodni banky, je nutné zohlednit i diisledky naslednych zmén
ménovych kurzi. V ptipadé ndkupu devizovych rezerv to znamend, Ze ptipadné budouci
posileni koruny vi¢i zahraniéni méné€ zapticini kurzovou ztratu spocivajici ve znehodnoceni
nabytych devizovych rezerv; oslabeni koruny oproti zahrani¢éni méné se naopak projevi
v kurzovém zisku. Uvedenou tvahu nicméné dle nazoru autora nelze bezpodminecné
aplikovat v piipadé prodeje devizovych rezerv Ceskou narodni bankou; po realizaci prodejni
devizové operace totiz nebude dochazet k prepocteni prostredkii v zahrani¢ni méné na kurz
eské koruny, jelikoz tyto prostiedky jiz nejsou vykazovany jako majetek v tcetnictvi Ceské
narodni banky. V této souvislosti lze uvazovat o implicitnich ndkladech (nakladech uslé
ptilezitosti) anebo o ,,implicitnich vynosech®, tj. nakladech, které by CNB nastaly,
pokud by danou operaci nerealizovala;>’® do G&etniho vysledku hospodaieni Ceské narodni
banky se nicméné tyto veliCiny nikterak nepromitnou, jelikoz se jedna o pojmy Cisté
ekonomickeé teorie.

Primarnim cilem Ceské narodni banky je péée o cenovou stabilitu, a proto kladny vysledek
hospodafeni mize byt az eventualnim cilem. Autor je toho nézoru, Ze pokud se to nepfici
zakonnym cilim Ceské narodni banky, méla by v ramci nakladani s devizovymi rezervami
s odbornou péci usilovat o dosaZeni zisku. I bez ohledu na samotné dosaZeni zisku by vSak
méla Ceskd narodni banka usilovat o diverzifikaci portfolia devizovych rezerv tak,
aby co nejvice snizila mozn4 rizika (dle likvidity, mény, a dal3ich rizikovych kritérif).?”

Ceska narodni banka mize dle § 35 pism. a) ZCNB po projednani s vladou stanovit rezim
koruny k cizim ménam, pficemz takové stanoveni nesmi odporovat jejimu hlavnimu cili.
V souasnosti uplatiiovanym ménovym rezimem je pruzny ménovy kurz (floating), kdy Ceska
narodni banka ponechavd ménovy kurz k ostatnim ménadm trznimu vyvoji s tim, Ze se sama
mize Ucastnit devizovych operaci k ovlivnéni ménového kurzu. Stanoveni ménového kurzu
je tedy relevantni skuteénosti z hlediska ménové politiky. Autor toto opravnéni Ceské narodni

278 Pro Gplnost autor uvadi, ze termin ,,implicitni vynos“ vymyslel pouze pro nazorné odliSeni od implicitnich
nakladi, a nehodla jej zavadét do ekonomicke teorie.

279 P¥ednaska Jifiho Rusnoka ze dne 22. listopadu 2017 na Vysoké $kole ekonomické na téma Aktudlni ménova
politika.
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banky nicméné netfadi mezi nastroje ménové politiky, ale spiSe mezi urCovani devizové
politiky. Ani pravomoc Ceské narodni banky v § 35 pism. b) vyhlasovat kurzy k cizim
ménam, nemize byt nastrojem ménové politiky. Vyhlasenim ménovych kurzi totiz Ceska
narodni banka pouze plni zdkonem uloZeny tkol, aniz by tim sledovala plnéni ménové
politiky.?%

5.2. Stanoveni podminek obchodi

Ceska narodni banka je na zakladé ustanoveni § 23 ZCNB opravnéna stanovovat podminky
obchodii, které provadi podle zdkona o CNB nebo jinych zékontl. Ackoliv se ¢astené jedna
o instrument akcesoricky k samotnym obchodiim Ceské narodni banky, v praxi je stanoveni
podminek obchodii neméné¢ dulezité nez samotnd bankovni operace. Stanoveni podminek
obchodi slouzi totiz nejen jako ramcové vymezeni obsahu pravniho jednani, ale slouzi rovnéz
jako indikator pro obchodni banky a ostatni osoby o vyvoji situace na penéznim trhu.
V neposledni ma stanoveni sazeb v oblasti ménové politiky ptimé disledky na vysi nékterych
zakonnych sazeb, které odvijeji svoji vysi pravé od stanoveni sazeb ze strany Ceské narodni
banky. Praveé proto musi byt stanoveni podminek obchodl povazovéano za samostatny nastroj
meénove politiky.

Pravomoc stanovovat ramcové podminky obchodu je tedy pomérmné vyznamnou pravomoci
Ceské narodni banky, a i proto nalezi toto opravnéni podle § 5 odst. 2 pism. a) ZCNB
nejvysdimu organu CNB — bankovni radé. Rozhodnuti o trokovych sazbach anebo o jinych
podminkich provadéni obchodli Ceskd narodni banka zvefejiiuje v souladu

s § 49a odst. 3 ZCNB ve svém véstniku zptisobem umoziujicim dalkovy piistup.

Ceské narodni bance je v zasadé dana moZnost stanovit jakékoliv podminky obchodi
v rozsahu, v jakém se stanoveni podminek obchodt nepfici pravnim ptedpisim. Dle ndzoru
autora se tak v ramci vymezovani podminek obchodl v rdmci zdkonem stanovenych limith
uplatni spiSe zasada legdlni licence stim, ze Ceska narodni banka musi i tak dbat,
aby jeji pocinani sledovalo pInéni jejiho hlavniho cile.

Ustanoveni § 23 ZCNB pfiblizuje demonstrativnim vyétem mozny okruh podminek obchodi,
kdyz mezi podminky obchodii fadi Grokové sazby, ramce a splatnosti. Autor této prace
nepovazuje za nutné rozvadét zdkonem vymezeny demonstrativni vycet o dalS$i mozné
podminky obchodl. Zakotveni pravomoci stanoveni podminek obchodi se vztahuje
jak na uréeni rdmcovych podminek operaci na volném trhu, tak na podminky jednotlivych
operaci (napt. splatnost, celkovy objem operace, nejvyssi irokova sazba nebo vynos tendru,
atd.). Pro tUplnost nicméné autor uvadi, Ze za stanoveni podminek obchodli povazuje
i stanoveni kurzi pro nakup a prodej deviz Ceskou narodni bankou, které se oviem lisi
od vyhlaseni kurzt dle § 35 pism. b) ZCNB.?®!

280 Vyhlaseni nakupnich a prodejnich kurzli, na jejichz zékladé Ceska narodni banka provadi své operace,
nicméné jiz mize byt oznaceno za nastroj meénové politiky v podobé stanoveni podminek obchodl dle
§ 23 ZCNB.

281 Shodné téz Vyborny in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Ludé¢k, VYBORNY, Petr. Zikon o Ceské
narodni bance: Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 185.
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Pravomoc stanovit podminky obchodi nemé& povahu vrchnostenského vykonu prava
a je typickd svym soukromopravnim charakterem. Konkrétni vymezeni podminek obchodii
Ceské narodni banky nabyva pro strany u¢innosti az okamzikem ué¢innosti samotné jednotlivé
operace, ktera stanovi konkrétni prava a povinnosti pro Ceskou narodni banku a protistranu.

Ceska narodni banka nicméné miize byt vazdna podminkami obchodii ¢inénych z jejiho
podnétu jesté pred okamzikem samotného uzavieni smlouvy. Obsahuje-li vymezeni podminek
(v€etn¢ podminek jednotlivého obchodu) podstatné nalezitosti tak, aby mohl byt obchod
uzavien jednoduchym a nepodminénym piijetim, a pokud z ného plyne vile Ceské narodni
banky byt smlouvou vazana, bude-li nabidka pfijata, jednd se o nabidku. Operace Ceské
narodni banky lze pfitom rozdélit podle okamziku, od néhoz se jedna o nabidku,
na individuélni operace, operace provadéné formou tendrl a automaticke facility.

Podminky individualnich operaci jsou pro Ceskou narodni banku zivazné od okamziku,
kdy odesle protistrané nabidku, ktera spliluje vSechny zdkonem stanovené nélezitosti.
Ohledné zavaznosti podminek pro tendrové operace autor zastava nazor, ze je obsah dil¢ich
zavazki specifikovan jiz samotnym zvefejnénim ozndmeni o tendru, nevymini-li si Ceska
narodni banka v podminkach tendru jinak.?%? Podminkami poskytovani automatickych facilit
je Ceska narodni banka vazina v zasadé nepietrzitd s vyjimkou piipadi, kdy rozhodne
o dodasném zruseni nebo omezeni poskytovani predmétné facility.?*?

Dle ustanoveni § 49a odst. 3 ZCNB Ceska narodni banka informuje veiejnost o rozhodnutich
tykajicich se podminek obchodti formou ufednich sd€leni uvetejnénych v ufednim véstniku
Ceské narodni banky. Dle autora zastavaji nejvétsi dileZitost ohlednd nastaveni podminek
obchodi nésledujici sdéleni:

o Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. &ervence 2011 o zpiisobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na doméacim pen&znim trhu, a

o Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 1. listopadu 2018 o upravé zakladnich
urokovych sazeb.

Mezi podminkami obchodli zastdva vysostné misto pravomoc stanovit Urokové sazby
obchodi, kterou Ceska narodni banka operativné reaguje na aktualni situace na bankovnim
trhu. Prostfednictvim operaci na volném trhu CNB ovliviiuje urokové miry v celé ekonomice.
Dle Mishkina bude mit naptiklad zvySeni kratkodobych trokovych sazeb za disledek zvySeni

282 Dle mého nazoru je v tomto pifpadé zapotfebi aplikovat podpirné upravu vefejné soutéZe o nejvhodngjsi
nabidku, jelikoz jednotlivé protistrany se ucastni tendru s cilem nabidnout co nejvhodnéjsi trokovou sazbu nebo
vynos. Ackoliv splnéni pozadavku vetejnosti pro aplikaci ustanoveni o vefejné soutézi o nejvhodnéjsi nabidku
nemusi byt vzhledem ke zna¢né¢ omezenému okruhu adresatd naplnéno, soudim, ze by se pfedmétnd pravni
uprava aplikovala na dany piipad analogicky. Samotné vyhlaseni vefejné souté€zZe je potom verejnou nabidkou,
ktera sama o sob& dostateéné specifikuje podminky budouciho zavazku Ceské narodni banky, a to jestd pied
okamzikem, nez bude ziejmy vysledek vefejné soutéze (srov. Pelikan a Pelikanova in SVESTKA, Jifi, Jan
DVORAK a Josef FIALA. Obcansky zdkonik: komentdr, svazek V (§ 1721 az 2520). Praha: Wolters Kluwer,
2014, str. 102).

283 Ceska narodni banka si vyminila moznost dodasné zrusit nebo omezit depozitni a lombardni facilitu
v ustanovenich ¢l. VI odst. 1 a VII odst. 6 pism. a) ufedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 29. Cervence
2011 o zptisobu provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu.
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agregatniho produktu a cenové hladiny.?® SniZeni wrokovych sazeb naopak povede
k preferenci ob&Ziva na tikor bankovnich vklada.?®®

Nekteré zakonné urokové sazby nebo sazby stanovené organy vefejné moci zaroven odvijeji
svoji vysi pravé od sazeb vyhlagovanych Ceskou narodni bankou. Uvedend moZnost
tirokovych mér. Pro tGplnost autor dodava, ze Ustavni soud judikoval ve svém nalezu
sp. zn. III. US 183/97, ze dne 8. 1. 1998, Ze i pro ucely vypoétu Grokovych sazeb stanovenych
pravnimi piedpisy pred vznikem Ceské narodni banky plati kontinuita se sazbami
stanovenymi Statni bankou Ceskoslovenskou.

Ackoliv pravni fad pracuje s vyhlasenymi sazbami CNB (repo sazba, diskontni a lombardni
sazba), z zadného pravniho ptedpisu vyslovné nevyplyva povinnost pro Ceskou narodni
banku tyto sazby stanovit.

5.2.1. Repo sazba

Repo sazba vyhlasovana Ceskou narodni bankou se pouZije jako maximalni limitni sazba
dvoutydennich stahovacich repo operaci Ceské narodni banky (#. sell — buy back).?*® Jelikoz
se jedna o maximalni limitni sazbu, byvaji zpravidla repo operace poskytovany za nizsi
sazbu, nez kolik ¢ini repo sazba.

V pravnim tadu Ceské republiky jsou v soucasnosti odvozeny z dvoutydenni repo sazby
a stahovacich repo operaci nasledujici tirokové sazby:

e Urok z prodleni (§ 2 natfizeni vlady ¢. 351/2013 Sb.),

e Trok z vratitelného preplatku (§ 155 odst. 5 DR),

e Trok z posetkané ¢astky (§ 157 odst. 2 DR),

e 1rok z prodleni ze splatné dané (§ 252 odst. 2 DR),

e vraceni Uroku z prodleni pfi zruseni, zméné nebo prohlaSeni nicotnosti stanovené dané
(§ 254 odst. 1 DR),

e Trok z dafiového odpodtu (§ 254a odst. 3 DR),

e Uroky zvrdceni dotace nebo navratné finan¢ni vypomoci po lhité splatnosti
(§ 14b a 14c Zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nekterych
souvisejicich zdkontll (rozpoctova pravidla), ve znéni pozdéjsSich predpisi),

284 Mishkin k uvedenému zavéru dochéazi ptes nasledujici transmisni mechanismus — zvyseni kratkodobych

urokovych sazeb povede ke zvySeni dlouhodobych trokovych sazeb. Vyssi dlouhodobé trokové sazby se
v delsim obdobi promitnou i ve zvyseni dlouhodobych investic, které zapfic¢ini dusledky typické pro monetarni
expanzi (tj. zvySeni agregatniho produktu a inflace). Nutno nicméné poznamenat, Ze uvedeny transmisni
mechanismus pocita s velkou ¢asovou rezervou a neslucuje se tak pfili§ s operativnim fizenim penézni zasoby,
které uplatiiuje CNB v rezimu cilovani inflace. MISHKIN, Frederic. Symposium on the Monetary Transmission
Mechanism. Journal of Economic Perspective. American Economic Association, 1995, €. 4, s. 3-10. ISSN 1944-
7965.

285 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 237.

286 Dodavaci repo operace jsou realizovany pouze vyjimedné a zpravidla za sazbu odlinou od repo sazby.
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e zapijcni trokova sazba spotiebitelského uveru v ptipade, ze neni sjednana ve smlouvé
anebo pisemna smlouva neexistuje (§ 110 zakona ¢. 257/2016 Sb., o spotiebitelském
uveru, ve znéni pozdéjSich predpist),

e Groceni povinnych minimélnich rezerv.?®’

5.2.2. Diskontni sazba

Diskontni sazba je pouzivand primarn¢ pro Uroceni dobrovolnych vkladt obchodnich bank
pfes noc u Ceské narodni banky (depozitni facilita). Diskontni sazba by méla v praxi
odpovidat nejniz§i mozné urokové sazbé v ekonomice; uvedené vSak nemusi platit
pfi zapornych trokovych sazbach, kdy tento mechanismus selhdva. V pravnim fadu Ceské
republiky jsou na diskontni sazbu navazany nésledujici irokové sazby:

e vySe pohyblivé slozky odmény obchodnika s cennymi papiry u osob s rizikovym
vlivem (§ 12j odst. 8 ZPKT),

e vyse pohyblivé slozky odmény banky u osob s rizikovym vlivem (§ 9a odst. 8 ZoB),

e vyse pohyblivé slozky odmény druzstevni zaloZzny u osob s rizikovym vlivem,?3®

e urok z prodleni z pojistného plnéni pii nedodrzeni lhit k u€inéni ukond pojistitele
u pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla,?*’

e urok pfi uplatnéni postihu pied splatnosti ze sméne¢ného penize (§ 48 odst. 2
zéakona €. 191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy, ve znéni pozdéjsich predpisti),

e urok pfi nepredani postovniho poukazu k provedeni platby drzitelem posStovni licence
(§ 17 odst. 5 zdkona Ceské narodni rady ¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vieobecné
zdravotni pojisténi, ve znéni pozdéjsich predpisi),

e Urok pii nevraceni preplatku na pojistném ve stanovené lhaté (§ 17 odst. 2 zakona
Ceské narodni rady & 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpeceni a ptispévku
na statni politiku zamé&stnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist),

e urokové zhodnoceni darti politické strany nebo politickych hnuti (§ 18 odst. 3
zakona €. 424/1991 Sb., o sdruzovani v politickych strandch a v politickych hnutich,
ve znéni pozd¢jsich predpish).

5.2.3. Lombardni sazba

Lombardni sazba je Grokova sazba, za niz Ceska narodni banka poskytuje obchodnim bankdm
repo uver pres noc. V ramci ménové politiky je tato facilita vyuzivana nejméné. Lombardni
sazba by méla indikovat horni mez Grokovych sazeb v ekonomice.

287 Clanek VL. odst. 1 ufedniho sdéleni Ceské narodni banky &. 17/2018 véstniku CNB, ze dne 21. listopadu
2018, k § 23, § 24 a § 25 zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisi, a
k vyhlasce ¢. 253/2013 Sb., kterou se stanovi podminky tvorby povinnych minimalnich rezerv.

288 Ustanoveni § 7ae zakona ¢&. 87/ 1995 Sb., o spofitelnich a avérnich druzstvech a nekterych opatienich s tim
souvisejicich a o doplnéni zdkona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, ve znéni pozdéjsich
predpisi.

289 Ustanoveni § 9 odst. 4 zakona ¢&. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Skodu zplisobenou provozem
vozidla a o zméné ne€kterych souvisejicich zakonti (zakon o pojisténi odpoveédnosti z provozu vozidla), ve znéni
pozdgjsich predpist
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Pravni ptedpisy poji s lombardni sazbou vypocet sankcéniho troku povinné osoby, ktera

porusila svoji povinnost udrzovat stanovenou vysi povinnych minimalnich rezerv na uctu
u CNB (§ 25 ZCNB).

5.3. Povinné minimalni rezervy

Zakonna uprava povinnych minimalnich rezerv je obsazena v § 24 az 26 ZCNB. Konkrétni
aspekty povinnych minimalnich rezerv Ceska narodni banka stanovila v ramci svéfené
zakonodarné pravomoci vyhlaskou €. 253/2013 Sb., kterou se stanovi podminky tvorby
povinnych minimaélnich rezerv (VyhIPMR). Konkrétni aspekty povinnosti ukladat povinné
miniméalni rezervy Ceskd narodni banka zaroven upfesiiuje Gfednimi sdé&lenimi.>
V soucasnosti se jedna o jediny administrativni nastroj ménové politiky.

Podstata povinnych minimalnich rezerv tkvi v zdvazku povinnych osob (zejména bankovnich
subjekti), drzet na iétech Ceské narodni banky rezervy ve stanovené vysi. Ekonomicky smysl
povinnych minimélnich rezerv je sporny. VétSina autord se nicméné shoduje, Ze povinné
minimdlni rezervy maji zajistit urCity standard zajisténi plynulosti kazdodenniho
mezibankovniho platebniho styku.?’! Dal§im dfivodem miZe byt ovliviiovani vy$e penézni
zasoby prostiednictvim teorie o penéZznim multiplikatoru. Soucasnd ekonomicka teorie
nicméné jiz postupné dospiva do stadia odmitnuti jednoduché teorie pené¢zniho multiplikdtoru
pro ucely stanoveni penézni zisoby.?? Volatilita pen&zni zakladny pro vypo&et mozného
multiplikovaného objemu penéznich prostiedk je prili§ vysokd, a proto mohou zmény vyse
penézniho multiplikatoru mit spiSe neptimé disledky na vyvoj kratkodobych urokovych sazeb
vlivem ztraty ob&tovanych piilezitosti.”>* I uvedena ztrata obétovanych piileZitosti je nicméné
do uréité miry suplovana tiro¢enim ulozenych povinnych minimalnich rezerv ze strany Ceské
narodni banky. Dle nazoru autora sice mohou povinné minimalni rezervy slouzit jako
maximalni mez Gveérové emise bank, avSak jind zdkonnd omezeni by tento ucel plnila 1épe
a vhodnéji. Autor tedy fadi povinné minimalni rezervy mezi nastroje meénové politiky
se znacnou skepsi, jelikoZ zpravidla nemaji pfimy vliv na ménové poméry nebo cenovou
stabilitu.

Osobami povinnymi skladat povinné minimalni rezervy na uéty u Ceské narodni banky jsou
obchodni banky, pobocky zahrani¢nich bank a druzstevni zalozny [§ 2 pism. b) VyhIPMR].
Zakladem pro vypocet povinnych minimalnich rezerv jsou dle § 5 VyhIPMR zavazky
v korunéch 1 cizich ménach se splatnosti do dvou let véetné, a to ve formé:

e vkladd,

e pfijatych uveéra,

290 Uedni sd&leni Ceské narodni banky ¢. 17/2018 véstniku CNB, ze dne 21. listopadu 2018, k § 23, § 24 a § 25
zakona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist, a k vyhlasce €. 253/2013 Sb., kterou
se stanovi podminky tvorby povinnych minimalnich rezerv.

21 Napt. REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3: Management Press, s.r.0., 2010,
str. 236.

292 J{LEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 162.

293 REVENDA, Zbynék, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3: Management Press, s.r.o., 2010,
str. 236.
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e cmitovanych neobchodovatelnych cennych papirt, a
e cmitovanych ostatnich dluhovych cennych papir snizenych o zavazky vici ostatnim
povinnym osobam.

Vyse povinnych minimalnich rezerv se vypocte jako 2% zakladu pro vypocet, pfiCemz
pro zavazky z repo operaci je sazba PMR nulova. Dle ustanoveni § 24 odst. 2 ZCNB je Ceska
narodni banka opravnéna vysi povinnych minimalnich rezerv stanovit nejvyse do 30%
z celkovych zavazkl povinné osoby. Dle ndzoru autora je uvedené zakonné maximum znacné
nadsazené, jelikoz by v této vysi de facto paralyzovalo bankovni trh.

Stanovené povinné minimdlni rezervy je dle § 3 odst. 4 VyhIPMR povinna osoba povinna
udrzovat vramci stanoveného udrzovaciho meési¢niho obdobi alespon v takové vysi,
aby prumérnéd hodnota povinnych minimdlnich rezerv za dané obdobi byla vyssi nebo rovna
rezervhim pozadavkim. Pro ucely stanoveni primérné vySe povinnych minimalnich rezerv
se dle § 3 odst. 3 VyhIPMR pouziji denni konecné stavy Uc¢ti povinnych minimalnich rezerv.
Dle autora by pro ucely zajisténi plynulosti kazdodenniho mezibankovniho platebniho styku
bylo vhodné zavést spiSe minimdlni denni zlstatky, jelikoz primérnéd vySe minimalnich
rezerv nemusi zajiStovat dostate¢né mnozstvi penéznich prostiedkit v konkrétni okamzik.
V ptipadé, ze by vSak bylo provadéni plateb i pfes dodrzovani zavazkt v ramci mési¢niho
obdobi problematické, Ceska narodni banka by jist¢ piijala pfiméfené zmény povinnosti
na rezervni pozadavky.

V ptipadé€, Ze povinnd osoba nesplni svoji povinnost skladat povinné minimalni rezervy
v pozadované vysi, je dle § 25 ZCNB Ceska narodni banka opravnéna tiétovat povinné osobé
sank¢ni Uroky ve vySi dvojnasobku lombardni sazby z ¢astky, ohledné niZ povinnad osoba
neplnila svoji povinnost skladat povinné minimalni rezervy.

Ztratu mozZnych obétovanych pfilezitosti povinnych osob ze sloZzenych povinnych
minimalnich rezerv se Ceska narodni banka pokusila zhojit alesponi tim, Ze tiro&i uloZené
zlstatky na Uc¢tech povinnych minimalnich rezerv ve vysi rezervnich pozadavkl dvoutydenni
repo sazbou.?** V piipadé stanoveni tirodeni se nejednd o legislativni pravomoc Ceské narodni
banky stanovenou v § 26 ZCNB, nybrz o pravomoc stanovit podminky obchodi Ceské
narodni banky pro depozitni operace podle § 23 ZCNB. I proto je uroéeni povinnych
minimalnich rezerv realizovano ve formé ufedniho sdéleni Ceské narodni banky.

Z ucetniho hlediska se promitne tvorba rezervnich pozadavki stejnym zplsobem,
jako depozitni operace, tj. dojde ke zvySeni stavu pasivniho uctu ostatni zavazky viici bankam
a ke snizeni stavu pasivniho Gc¢tu rezervy obchodnich bank.

Soudni ochrana proti nezdkonnym nebo nespravnym opatienim CNB bude poskytovéna
ve spravnim anebo ustavnim soudnictvi podle toho, o jaky nespravny ufedni postup ze strany
CNB se jedna. Pokud bylo rozhodnutim/zasahem CNB zasazeno do pravni sféry osoby, miize
se tato branit prostiedky pravni ochrany ve spravnim soudnictvi (typicky se muze jednat

294 Clanek VI. odst. 1 Gfedniho sd&leni Ceské narodni banky ¢. 17/2018 véstniku CNB, ze dne 21. listopadu
2018, k § 23, § 24 a § 25 zékona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé¢jSich predpisd, a
k vyhléasce ¢. 253/2013 Sb., kterou se stanovi podminky tvorby povinnych minimalnich rezerv.
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o nespravné nebo nezakonné ulozeni pokuty za neslozeni rezervnich pozadavki). V ptipadé,
7e by Ceskd narodni banka vramci své normotvorné podzikonné pravomoci vymezila
pravidla pro tvorbu povinnych minimalnich rezerv protizdkonn¢, mize se predmétna vyhlaska
CNB stat predmétem piezkumu pred Ustavnim soudem.

Nejsou nicméné vylouceny ani civilnépravni prostiedky ochrany. Zejména muze jit nasledné
domahani se prava na ndhradu Skody zplsobenou rozhodnutim nebo nespravnym ufednim
postupem poté, co byla deklarovana nezékonnost rozhodnuti nebo zisahu CNB. Povinné
subjekty by se vramci civilniho soudnictvi mohly po Ceské narodni bance domahat
také dodrzeni garantovanych podminek troceni minimalnich rezerv.

5.4. Nepravni nastroje

Pii uplatiiovani ménové politiky miize Ceska narodni banka vyuZivat i jinych nastrojt, které
nemaji pravni u€inky. Tyto néstroje tedy nezaklddaji prava ani povinnosti ostatnim osobam
v oblasti prava vefejného ani soukromého, a nejsou vynutitelné statni moci. Smyslem téchto
nepravnich néstroji mize byt ovlivnéni chovéani nckterych osob anebo komunikace vici
Siroké vefejnosti ohledné zprithlednéni provadéni ménové politiky.

Ustanoveni § 3b ZCNB stanovuje nékteré ztéchto ¢innosti vyslovné, a to doporucent,
upozornéni a varovani. Pfedmétné ustanoveni bylo do zékona o CNB implementovano
na doporuceni Evropské rady pro systémova rizika ze dne 22. prosince 2011 novelou z roku
2013.%° Vyslovné zakotveni predmétnych nepravnich instrumentdl bylo spojeno s pfijetim
pravni Upravy v oblasti makroobezietnosti politiky, instrumenty samotné se nicméné vztahuji
na jakékoliv ¢innosti Ceské narodni banky. Zaroveti je nutné zminit, Ze zavedeni ustanoveni
§ 3b ZCNB je pouze formalizaci pravomoci, kterymi Ceska narodni banka oplyvala jiz diive
a které také hojné vyuzivala.?*°

Zakon o CNB neklade pii aplikaci uvedenych nepravnich nastrojii Ceské narodni bance zadna
omezeni, 1ze je adresovat jak Siroké vefejnosti, tak stdtnim organlim nebo jednotlivym anebo
druhové ur€enym osobadm. Zaroven je zaveden zékaz poskytnout informace o poskytnutych
doporucenich, upozornénich a varovanich podle zdkona upravujiciho svobodny pftistup
k informacim, pokud by jejich uvefejnéni mohlo ohrozit plnéni tikolii Ceské narodni banky.
Uvedeny zdkaz ma zajistit, aby zvefejnénim informace nebyly mafeny snahy Ceské narodni
banky pii provadéni ménové politiky. A&koliv zikon o CNB vyslovné upravuje pravomoc
vydéavat doporuc€eni, upozornéni nebo varovani, neznamena to pravo ttetich osob pozadovat
jejich poskytnuti a povinnost Ceské narodni banky tyto informace poskytnout.”??” Ceska

295 7akon &. 227/2013 Sb., kterym se méni zédkon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpist, a dalsi souvisejici zakony.

2% Divodova zprava k navrhu zakona, kterym se méni zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdégjsich predpist, a dalsi souvisejici zékony. Dostupné z
https:/www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6& CT=829&CT1=0. Dale téz Satia in RYDL, Tomas, BARAK, Josef,
SANA, Ludék, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndarodni bance: Komentdi. Praha : Wolters Kluwer, 2014. 344
s. ISBN 978-80-7478-622-8, str. 55.

297 Shodné té2 Safia in RYDL, Tomas, BARAK, Josef, SANA, Lud&k, VYBORNY, Petr. Zdkon o Ceské ndrodni
bance: Komentar. Praha : Wolters Kluwer, 2014, str. 56.
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narodni banka se miize v ramci své diskrecni pravomoci sama rozhodnout, které¢ nastroje
vyuzije k plnéni svych zdkonem vymezenych tkoli.

Autor ma dale za to, ze Ceské narodni banka miiZe uplatiiovat i jiné nepravni nastroje ménové
politiky nad ramec forem vyétenych v § 3b ZCNB, a to piedev§im vzhledem k historickym
motiviim zakotveni dané pravomoci.?® Vzhledem k obdobné formé& a stejnému smyslu
nepravnich instrumentli ma zaroven autor za to, ze se uplatni zédkaz zvetejnéni i1 v ptipadé
nepravnich instrumentt, které nejsou v zdkoné vyslovné uvedeny. Autor pro ucely této prace
rozeznava nasledujici formy nepravnich nastroju:

e Doporuceni — zdkonem upravené nezavazné rady, které maji ovlivnit chovani
adresat.

e Vyzvy — zdkonem vyslovné neupravené nezavazné pobidky k u¢inéni nebo zdrzeni
se urcitého jednani (diraznéjsi nez doporuceni). Vyzvy jako nastroj mé€nové politiky
oznaduje vyslovné Revenda.?”

e Upozornéni — zékonem upravené oznameni urcitych skutecnosti, kterych by si méli
byt adresati védomi.

e Varovani — zdkonem upravené oznameni urcité hrozby nebo zavazného stavu, na ktery
by si méli dat adresati pozor (diraznéjsi nez upozornéni).

e Nepsané dohody (gentlemen’s agreement) — zakonem neupravené formy
nevynutitelnych ujednani, které strany i ptesto dodrzuji. Ackoliv Revenda dovozuje
i psanou formu téchto dohod, dle autora této prace neni takova forma jednani kvili
z4sad& enumerativnosti verejnopravnich pretenzi v Seském pravnim fadu mozn4.>®

e Ozndmeni — zdkonem neupravené informativni Ukony s cilem uvédomit o urcité
skute¢nosti vetejnost, organy vefejné moci anebo individualné nebo druhové urcené
adresaty. Ceskd narodni banka muZe veifejnost informovat libovolnymi zpisoby,
zejména poskytovanim rozhovort v médiich, zverejiovanim prognéz, ¢lanki, rozborti
¢i poskytovanim edukativni ¢innosti.

e Sdéleni — zdkonem upravend formalizované oznameni zvefejilovana ve Vé&stniku
Ceské narodni banky. Ve véstniku musi byt v kazdém piipadé zvefejnéna rozhodnuti
ozvySeni  Urokovych sazeb anebo o jinych  podminkdch  obchodl
(§ 49a odst. 3 ZCNB). Ceska narodni banka nicméné mize dle svého uvaZeni
informovat vefejnost o dalSich dilezitych okolnostech ménové politiky, pfic¢emz
zdkon demonstrativné zmifiuje vykladova stanoviska CNB a okolnosti dilezité
pro osoby, které ptisobi na finan¢nim trhu.

e Zprava o ménovém vyvoji podle § 3 ZCNB.

Forma nepravnich néstroji neni zasadné vzhledem k jejich nezdvazné povaze a variabilnimu
okruhu adresatli rozhodnd. Divodovd zprava nicméné jako mozné formy uvadi denni

28 Tamtéz.

2% REVENDA, Zbynék, et al. Penéini ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2010,
str. 238.

300 Tamtéz.
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tisk, tiskova prohlaseni CNB, ufedni sd€leni uréené napt. obchodnim bankam, nebo 1 dopis

guvernéra adresovany statnim organtim.*"!

Z4adny znepravnich nastroj neni piimo vynutitelny ze strany Ceské narodni banky
viiGi tietim  osobam. Revenda nicméné dovozuje, e Ceska narodni banka v p¥ipadé
neuposlechnuti téchto nepfimych nastroji jejich adresaty muze vyuzit nepiimé sankce,
jako napt. odmitnuti provadéni nékterych operaci na volném trhu. Za krajni sankci Revenda
oznaluje i zavedeni Gvérovych limitd.>*> Autor musi vySe zminénou myslenku Revendy
korigovat v tom smyslu, Ze z hlediska &eského pravniho fadu neni Ceska narodni banka
v soucasnosti opravnéna stanovovat uvérové limity obchodnim bankam a ptipadné selektivni
uplatnéni administrativniho nastroje vii¢i jedné osob¢ by bylo nepifipustnym a diskriminacnim
uplatnénim vefejné moci. VySe uvedend tvaha Revendy ohledné nepiimé vynutitelnosti
nepravnich néstroji je nicméné dle autora pomérné piihodnd. Pokud bychom pfipustili
takovouto nepfimou vynutitelnost nepravnich nastroji, dle ndzoru autora by bylo mozné
ji vynucovat pouze protiplnénimi z oblasti nastrojti ménové politiky; Ceska narodni banka
by neméla jako protiplnéni vyuZivat pravomoci, které ji zdkon o CNB pfiznava pro plnéni
jejich dalsich ukoli, a to adkoliv je provadéni ménové politiky ostatnim cilim CNB
nadiazeno. Fakticky v§ak dle autora nelze pominout skute&nost, Ze je postaveni Ceské narodni
banky na bankovnim trhu nadfazené a vic¢i obchodnim bankdm je naddna mnohymi
dozorovymi pravomocemi, které mohou nepfimo vynutit plnéni v oblasti ménové politiky,
a to ackoliv by jimi neméla podmiiiovat provadéni ménové politiky.

Do urc¢it¢ miry mohou nepravni ndstroje ménové politiky konkurovat jiz v soucasnosti
uplatiiovanym nastrojim makroobezietnostni politiky. U¢elem makroobezietnostni politiky
jeudrzovani stability na financnich trzich, pfi€¢emZ tento cil bude zpravidla vystupovat
komplementarné k cili ménové politiky, kterym je udrZeni cenové stability. V ramci
makroobezietnosti politiky pfichdzi v Gvahu napf. stanoveni minimalniho pfijatelného
zajisténi uveéru, minimalni pomeéry financovani hypote¢nich uvérti uvéru ze strany klient
a dal$i podminky souvisejici se zajiStovanim finanéni stability. V rdmci ménové politiky poté
pfichazi v uvahu zejména stanoveni limitd Uvért bank, limitd Urokovych sazeb bank,
vySe bankovnich poplatkii, doporu€eni v oblasti ménovych kurzi, a jiné operativni nastroje,
které mohou ovlivnit likviditu v bankovnim sektoru anebo vysi trokovych sazeb.

Ve spojeni s béznymi nastroji ménové politiky mohou nepravni nastroje zplsobit zefektivnéni
ménové politiky Ceské narodni banky, ktera viici vefejnosti deklaruje sviij budouci postup,
ktery se nasledn& zavaze vidi vefejnosti dodrzovat. Takovyto piistup Ceské narodni banky
pochopitelné vyzaduje ur¢itou miru daveéry v jeji postup. V pomérech ceské meénové politiky
Ize za takovy nepravni néstroj oznadit samotny rezim cilovéani inflace, kdy Ceska narodni
banka vici vetejnosti komunikuje inflaéni cil, ktery hodla dodrzet. Z nedavné historie Ize také
uvést piipad devizovych intervenci, béhem nichZ se Ceska narodni banka zavazala udrzovat

301 Dlivodova zprava k navrhu zékona, kterym se méni zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, ve znéni

pozd¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zakony. Dostupné z
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=829&CT1=0.

302 REVENDA, Zbyngk, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 238.
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pevné stanoveny kurz viéi uréitym ménam po piedem neupiesnénou dobu. Ceska narodni
banka obvykle komunikaci své ménové politiky a prognézami ménového vyvoje podporuje
efektivitu svych pravnich nastroji a zvysuje divéru v ménovou situaci, proto 1ze tyto nastroje
oznacit za plnohodnotné nastroje ménové politiky.

5.5. Mimoradné facility

Autor této prace provedl vySe kompletni pravni analyzu platné pravni upravy nastrojii ménové
politiky. Tato ¢ast se zabyva tzv. mimoradnymi facilitami, které zahrnuji nastroje ménové
politiky, které Ceska narodni banka vyuziva vyjimeéné anebo v nestandardnich situacich.
Uvedené vymezeni mimoradnych facilit je do znacné miry determinovdno dlouhodobym
stavem Ceské ménové situace, ktera je specificka prebytecnym stavem likvidity v bankovnim
sektoru. Mimoradnymi facilitami tedy zpravidla budou ty nastroje ménové politiky, kterymi
Ceské narodni banka bud’ dodava likviditu do bankovniho sektoru anebo ty které pouziva
v situacich, kdy nejsou bézné nastroje uc¢inné (napt. kvili nulovym nebo zapornym trokovym
sazbam).

Autor povazuje v podminkach Ceské meénové politiky za mimorddné facility nasledujici
nastroje ménové politiky:

e Terminované depozitni operace — v podminkach ceské ménové politiky je stanovena
pouze depozitni facilita, tj. ulozeni penéz na uétu Ceské narodni banky pies noc. Autor
je toho nazoru, ze by v nékterych piipadech Ceska nirodni banka mohla regulovat
mnozstvi likvidity 1épe, pokud by poskytla majitelim uactu vyssi Grok vyménou
za terminovou operaci. Terminované depozitni operace by pfitom mohly pomoci sniZit
stav likvidity v bankovnim sektoru.

e Dodadvaci repo operace — vzhledem k piebytenému stavu likvidity v Ceském
bankovnim sektoru jsou doddavaci repo operace spiSe vyjime¢nym nastrojem.
Atraktivita doddvacich repo operaci vzrusta v ptipadé hrozby nizké inflace nebo
deflace.

o Marginalni zapiijcni facilita — aCkoliv se jednd o nepfetrzitou moznost poskytnuti
Gvéru (tzv. automaticka facilita), byva moznost vypujéit si likviditu u Ceské narodni
banky vyuzivana minimalné ze stejného ditvodu jako v piipad€ doddvacich repo
operaci. Snizeni lombardni sazby ptichazi v tvahu pfedevs§im v pfipadé hrozby nizké
inflace nebo deflace.

e Obchody se zlatem — Ceska narodni banka tyto druhy obchodii prakticky nevyuziva
jako nastroj ménové politiky. Eventudlné je mozné obchody se zlatem provadét
v ptipad¢ sniZeni kurzli zahranicni mény a sniZeni zahrani¢nich urokovych sazeb.
Atraktivnost operaci se zlatem je sniZzena skutecnosti, Ze samotna drzba zlata
negeneruje vynos.

e Devizové intervence — nastroj ménové politiky, ktery je zpravidla pouZivany
pti nulovych nebo zapornych Grokovych sazbach s cilem ovlivnit ménove kurzy.

Uvazujeme-li zarovenl nastroje meénové politiky v SirSim smyslu, autor mezi mimotadné
nastroje ménové politiky fadi 1 nekteré zadkony nebo jiné legislativni akty, jimiz dochézi
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k zasadnim zménam v meénové situaci. Jedna se zejména o ménové reformy, ménové odluky,
rozhodnuti o u€asti v mé€nové unii anebo rozsifeni/zazeni pravomoci centralni banky.

5.6. Dilc¢i zavér

Soucasna praxe preferuje spiSe provadéni trznich nastroji ménové politiky, a to zejména
obchodil a stanoveni jejich podminek. Obchody CNB mohou byt ¢lenény podle jejich
pravniho rezimu na aktivni uvérové operace, depozitni, obchody s cennymi papiry, se zlatem
a s devizovymi rezervami. V zasadé lze fici, ze nejveétsi omezeni zakonodarce stanovuje
pro aktivni uvérové operace, které maji byt dostatecné zajiStény a u kterych je zakazano
poskytovani uvéru statu. Vzhledem k dlouhotrvajici situaci na ¢eském penéznim trhu nicméné
nejsou aktivni Gvérové operace piili§ vyuzivany a zakonna tprava tak Ceskou narodni banku
neomezuje v provadéni ménové politiky.

Samotné stanoveni podminek obchodli se muze projevit nejen v radmcovém nastaveni
budoucich operaci, ale mize slouzit i jako indikace urokovych sazeb. Na urokové sazby jsou
navdzany v pravnim fadu rizné sank¢ni anebo jiné sazby, které maji odrazet ekonomicky
VyVOoj.

Ponékud skepticky se autor stavi k pravomoci CNB stanovit podminky tvorby minimalnich

rezerv. Autor je toho nazoru, Ze tento néstroj md minimalni dopady na provaddéni ménové
politiky, ackoliv zména sazby PMR muze mit neptimy vliv na kratkodobé urokové sazby.

Autor se zaroveil zabyval problematikou tzv. nepravnich nastrojii a pokusil se vymezit jejich
jednotlivé typy bez ohledu na explicitni stanoveni v pravnim piedpisu.

Urcitd pozornost byla vénovdna i1 vyjimecné pouZivanym nastrojim ménové politiky
tzv. mimoradnym facilitam, kdy nékteré byly nastroje posouzeny z hlediska jejich
mimotadnosti v pomé&rech ¢eského penézniho trhu.

Stranka 93 z 130



6. Nastroje ménové politiky Eurosystému a nasledky pristoupeni
CR k ménové unii

M¢énova a hospodaiska integrace predstavuje dalSi stupeit evoluce ve snizovani nakladi
transakci, zejména v odstranéni kurzovych ndkladl, kurzového rizika a umozZnéni
plynulejsiho hospodaiského styku mezi ekonomickymi subjekty.**® Z hlediska ekonomického
a politického pfedstavuje ménova a hospodaiskd wunie vysoky stupenl integrace,
ktery ma zpravidla zna¢né pozitivni disledky pro vnitini obchod v rdmci unie.

Hovofime-li o ménové unii, jedna se o integraci statl, které piijaly jednotnou meénu
pro provadéni transakci v ramcei svého izemi. Ménova unie obnasi do¢asné nebo trvalé vzdani
se ménové suverenity ve prospéch mezinarodni organizace nebo spoleCenstvi statd,
tak aby byla umoZznéna centralizace rozhodovéani o ménovych otazkéch.

Evropskou ménovou unii (Eurozonu) tvoii vSechny zemé, které pfijaly euro jako svoji ménu.
Centralni banky stati, které se castni Eurozony, tvoii spolecné s Evropskou centralni bankou
(ECB) Eurosystém, kterému v souladu ustanovenim ¢l. 282 odst. 1 SFEU (téz ¢l. 1 Statutu
ESCB a ECB) nalezi fidit ménovou politiku ménové EU. V ramci urcovéani a realizace
meénové politiky Eurosystému oplyva nejvyznamnéjsim postavenim Evropska centralni banka,
jejimiz pokyny a obecnymi zadsadami se musi narodni centralni banky jednotlivych ¢lenskych
stati ménové unie fidit.

Evropska centrdlni banka oplyva dale pravomoci vydavat nékteré specifické formy
vetejnopravnich aktl, a to nafizeni, rozhodnuti, doporuceni a stanoviska (¢l. 132 SFEU
a ¢l. 34 Statutu ESCB a ECB). Zavaznou povahu pfitom maji pouze nafizeni a rozhodnuti,
za jejichZ nedodrZeni je ECB opravnéna ukladat tfetim osobam sankce.

6.1. Nastroje ménové politiky ECB

Komplexni pravni Uprava néstroji Eurosystému je obsazena v kapitole IV Statutu ESCB
a ECB. Ustanoveni ¢l. 20 Statutu ESCB a ECB nicméné umoziuje, aby rada guvernéri ECB
kvalifikovanou dvoutfetinovou vétSinou rozhodla o pouziti dalSich operativnich metod
meénové regulace k naplnéni cili ménové politiky, a fakticky tak okruh ménové-politickych
kompetenci rozsitila.

Z hlediska druhli provadénych operaci Jilek ¢leni nastroje ménové politiky ECB na dodavaci
a stahovaci repo operace, ptimé koupé a prodeje, emise dluhopisii, ménové swapy,
a vklady.3*

Jilek nastroje ménové politiky ECB ¢leni z hlediska cile a pravidelnosti na:>%

303 Kiihnel poukazuje konkrétn& na sniZeni kurzového rizika a transakénich nékladi, otevienost ménové unie,

integrani efekty meénové unie, makroekonomické vyhody a vyhody z mezinarodni mény. Naopak mezi
nevyhody lze zafadit ztratu ménové suverenity, negativni dusledky ze Spatné volby sménného kurzu, obavy ze
zrychlené inflace a jiné negativni diisledky. KUHNEL, Michal. Adoption of the euro: the case of Czech Republic
and Slovakia. Saarbriicken: LAP LAMBERT Academic Publishing, 2011.

304 JLEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 398.
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e hlavni refinanéni operace (main refinancing operations), které piedstavuji
dvoutydenni dodavaci repo operace realizované narodnimi bankami na zaklade
tendri;

e dlouhodobé refinan¢ni operace (longer-term refinancing operations), které predstavuji
tiimésicni dodavaci repo operace realizované narodnimi bankami na zaklad¢ tendra,
a zpravidla za trzni urokové miry;

e dolad’'ovaci operace (fine-tuning operations), které predstavuji nastroje realizované
individualné nebo formou tendra za ucelem fizeni likvidity a ovliviiovani urokovych
mér. Zejména se jedna o doddvaci repo operace, ptimé koup¢€ nebo prodeje, ménové
swapy, terminované vklady;

e strukturdlni operace (structural operations), které jsou pouzivany pii potieb¢
korigovat strukturdlni pozice ECB s financnim sektorem, a to jak formou tendrd,
tak individualnich operaci. Zejména se jednd o doddvaci repo operace, emise
dluhopist, ptimych koupi nebo prodeju;

e uvérovy nastroj (marginal lending facility), ktery slouzi k ziskdni jednodenni likvidity
obchodnich bank oproti poskytnuti pfijatelného kolateralu;

e vkladovy néstroj (deposit facility), ktery ptedstavuje jednodenni vklad obchodnich
bank u narodnich centralnich bank.

Z Jilkova clenéni nastrojii ménové politiky ECB vyplyva, Zze minimalni rezervy obchodnich
bank nepovazuje za regulérni nastroj ménové politiky a za jediny nastroj ménové politiky
uzndva de facto pouze operace na volném trhu. Uvedeny Jilklv pfistup zachovava
konzistentnost i vzhledem k jeho vymezeni nastrojii ménové politiky CNB. Autor této prace
respektuje Jilkovo stanovisko, Ze minimalni rezervy maji minimalni dopad na cenovou
stabilitu, je nicméné toho nazoru, ze se i1 pfesto jednd o dilezitou pojistku neomezené
bankovni emise penéz. Zaroven dle autora mize ECB prostfednictvim minimalnich rezerv
ovlivitovat kratkodobé tirokové sazby.

Ohledné zavéru, Ze nejvétsi dulezitost mezi nastroji mé€nové politiky maji trzni ndstroje
(t). zeyjména operace na volném trhu), se nicméné shoduje 1 Revenda. Revenda mezi trzni
nastroje fadi predevsim doddavaci repo operace, ndkupy cennych papird, dale 1 automatické
facility. Zaroven muze ECB provadét 1 kurzové intervence. Revenda nicméné na rozdil
od Jilka uznava za nastroj ménové politiky i stanoveni podminek minimalnich rezerv, ackoliv

také nevénuje tomuto nastroji velkou pozornost.>%°

Fandl vymezuje, jaké ndstroje ménové politiky Eurosystému lze povazovat za standardni
a nestandardni. Za standardni nastroje ménové politiky 1ze oznacit pfedevSim bézné operace
na volném trhu, automatické facility a minimalni rezervy. Nestandardni néstroje jsou poté
vymezeny predevsim jako takové nastroje, které byvaji pouzivany piedevsim pfi krizovych
situacich, predevSim refinan¢ni ndstroje dlouhodobého charakteru, nakupovani aktiv

305 Tamtéz, str. 397.

306 REVENDA, Zbyngk, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o., 2010,
str. 246.
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(ptedevsim dluhopisti), rozsiteni okruhu pftijatelného kolateralu nebo obchodovatelnych aktiv,
307

forward guidance a poskytnuti emergence liquidity assistance (ELA).
Evropska centralni banka sama shrnuje, Ze nastroje ménové politiky Eurosystému mohou byt
fazeny do tfi obecnych oblasti, a to operaci na volném trhu, automatickych facilit a povinnych
minimalnich rezerv.’®® P¥i detailngj§im ¢lenéni operaci Eurosystému ECB uvadi nasledujici
ménove politické instrumentarium: hlavni refinan¢ni operace, dlouhodobé refinan¢ni operace,
dolad’ovaci operace, strukturalni operace, reverzni refinancni operace, automatické facility,
minimalni rezervy, krizovd opatfeni a programy, a poskytovani Gvérit v ramci Evropského
nastroje finanéni stability.’® Autor niZze uvadi orienta¢ni ptehled néstrojii ménové politiky
ECB, ktery Evropska centralni banka zveiejnila v rimci svych obecnych zasad.?!°

i i Typy nastroji .
Ka\t’egorrle operacl . yl,)y ) - Splatnost Cetnost Postup
ménové politiky Dodavaci | Stahovaci
Hlavni refinan¢éni | Reverzni X Tydenni Tydné Standardni
operace transakce tendry
Dlouhodobé¢jsi Reverzni v s s X Standardni
“ X Tiimé&sicni Mésicné
refinan¢ni operace | transakce tendry
Reverzni Reverzni
<= transakce transakce
E 0 . ; Ménové o Tendry,
. erace jemného o S . o
E p la dJéni swapy Ménové swapy Nestandardizovano | Nestandardizovano | Bilateralni
s Terminované postupy
g - depozitni
g operace
5 p .
S Reverzni Reverzni Nestandardizovano
o transakce transakce Standardni
Strukturdlni Vydavani Méné nez 12 tendry
dluhopist ECB mésicl Nestandardizovano
operace -
v Bilateralni
Ptimé v .
, Ptimé prodeje X postupy,
nakupy
Tendry
NO) L1t ’
S , Mavr g}nalr.n. Reverzni X Ptes noc
b= 2| zapGjéni facilita | transakce .
g5 Dle uvazeni protistran
3 e s y
= & Depozitni facilita X Vklady Pfes noc
<

Tabulka 4 — Schéma nastroji ménové politiky Eurosystému
Zdroj: Obecné zasady ECB o provadéni ramce ménové politiky Eurosystému

307 FANDL, Maxmilian. Monetary and Financial Policy in the Euro Area. Frankfurt am Main: European Central
Bank, 2018, str. 55 az 63.

3% Buropean Central Bank. The implementation of the monetary policy in the euro area. Frankfurt am Main:
European Central Bank, 2011, str. 19, 27 a 82. Dale téz ¢lanek 3 odst. 1 Obecnych zdsad Evropské centralni
banky (EU) ¢. 2015/510 ze dne 19. prosince o provadéni rdimce ménové politiky Eurosystému (obecné zasady o
obecné dokumentaci) (ECB/2014/60).

39 European Central Bank. Legal framework of the Eurosystem and European system of the central banks.
Frankfurt am Main: European Central Bank, 2011, str. 12 az 20.

310 Clanek 4, tabulka 1 obecnych zasad Evropské centralni banky (EU) &. 2015/510 ze dne 19. prosince o
provadéni rdmce ménové politiky Eurosystému (obecné zasady o obecné dokumentaci) (ECB/2014/60).
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Podminky stanovené Evropskou centralni bankou pro provadéni obchodli zakotvuji typove
vymezené nastroje ménové politiky s pfedem nastavenym obsahem a podminkami (zejména
se jednd o dobu splatnosti, okruh pfijatelného kolaterdlu a obchodovatelnych aktiv, vyse
urokovych sazeb, zpiisob uzavieni obchodu). Evropska centralni banka je naddna pravomoci
tyto podminky meénit a popfipadé i rozhodnout o docasnych vyjimkach z nastavenych
pravidel, které se budou aplikovat zpravidla v krizovych situacich.

Evropskd ménova politika se 1isi od té c¢eské dlouhodobym deficitem likvidity v bankovnim
sektoru, od ¢ehoz se nésledné odviji i rozdil v selekci pouzivanych instrumentt. To je poté
patrné z vySe zminéného schématu nastroji ménové politiky Eurosystému (tabulka 4), kdyz
nejpouzivanéjsi nastroje spocivaji v dodavani likvidity, zejména se jedna o doddvaci repo
operace, margindlni zapujcni facilitu, a ndkup cennych papirt, cizich mén a jinych aktiv.

Autor této prace nize provede rozbor vSech ndstroji meénové politiky Eurosystému tak,
jak je vymezuje primarni pravo, zejména:

e depozitni operace (¢lanek 17 Statutu ESCB a ECB),

e obchody s aktivy (¢lanek 18.1 alinea 1 Statutu ESCB a ECB), mezi néz lze v SirSim
smyslu fadit také devizové operace (€lanek 23 Statutu ESCB a ECB),

e uverové operace (Clanek 18.1 alinea 2 Statutu ESCB a ECB),

e stanoveni podminek obchodu (¢lanek 18.2 Statutu ESCB a ECB),

e minimalni rezervy (¢lanek 19 Statutu ESCB a ECB),

e nepravni nastroje - doporuceni, sdéleni (€lanek 132 SFEU a ¢lanek 34 Statutu ESCB
a ECB), a to ackoliv je Statut ESCB a ECB vyslovné neoznacuje jako nastroje me¢nové
politiky, a

e jin¢ nastroje menove regulace (Clanek 20 Statutu ESCB a ECB).

Clanek 22 Statutu ESCB a ECB dale vyslovné umoziiuje, aby banky Eurosystému mohly
poskytovat tzv. facility. Stejné jako pfi rozboru nastrojii ¢eské ménové politiky autor nicméné
fadi konkrétni facilitu podle své konkrétni povahy (Gvér nebo vklad). Oproti b&Znym
operacim na volném trhu samoziejmé maji facility vyjimecny pravni reZim v tom ohledu,
ze jejich realizace zpravidla probihd bez nutnosti vyvijeni aktivni ¢innosti centralnich bank
k uzavieni obchodu.

6.2. Pravni rozbor jednotlivych nastroji ménové politiky
6.2.1. Depozitni operace

Clanek 17 Statutu ESCB a ECB umoziiuje Evropské centralni bance a narodnim centralnim
bankdm Eurosystému provadét depozitni operace s tivérovymi institucemi, vefejnopravnimi
subjekty a jinymi wastniky trhu. Stejné jako v piipadé depozitnich operaci CNB jsou
1 depozitni operace Eurosystému vyznamné z hlediska ménové politiky, zejména pokud jsou
provadény vici avérovym institucim anebo jinym Ucastnikiim penézniho trhu. Vedeni ucth
vefejnopravnim subjektiim zpravidla nebude mit pfimy vliv na péc¢i o cenovou stabilitu.
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Depozitni operace slouzi jako nastroj pro stahovani likvidity ucastnikii penézniho trhu
a za ucelem zvySovani kratkodobych trokovych sazeb. Depozitni operace jsou v Eurosystému
spiSe okrajovym a ne piili§ vyuzivanym nastrojem vzhledem ke skute¢nosti,
ze v Eurosystému je dlouhodobé spise nedostatek likvidity.

Statut ESCB a ECB vyslovné nezminuje, jaké konkrétni typy depozitnich operaci a za jakych
podminek jsou ucastnici Eurosystému opravnéni provadét. Stanoveni konkrétnich podminek
depozitnich operaci je ponechdno Evropské centralni bance a v ndvaznosti na ji stanovené
obecné zdsady také narodnim centralnim bankdm. Evropska centrdlni banka ve svych
obecnych zasadach uvadi dva druhy obchodii spocivajicich v depozitnich operacich,
a to terminované depozitni operace (collection of fixed-term deposits) a depozitni facilitu

(deposit facility).

Terminované depozitni operace provadéji jednotlivé centrdlni banky v Eurosystému
s protistranami za pfedem stanovenou délku splatnosti a za pevnou tirokovou sazbu. Urokova
sazba miize byt sjedndna kladna, nulovéa anebo zaporna.>'! Obchody mohou byt centralnimi
bankami uzavirany bud’ s pfedem stanovenou frekvenci a splatnosti anebo ad hoc v zavislosti
na vyvoji trhu. Konkrétni podoby obchodii na sebe berou zasadné povahu tendrd,
ackoliv se za uréitych podminek nevylucuje ani uzavieni individualni bilateralni operace.’!?
Stejné jako v pripadé¢ ¢eské pravni pravy je Evropské centralni bance ddna moznost depozitni
facilitu jednostrann& zménit nebo do¢asné omezit.>!?

Narodni centralni banky nejsou povinny protistrané poskytnout zajisténi ohledné pohledavky
z terminovan¢ho vkladu. Pohledavky protistrany za centralnimi bankami z depozitni operace
nicméné& samy mohou slouzit jako pfijatelny kolateral pro jiné operace na volném trhu.’'*
V této souvislosti je na zvazeni, zda by se i Ceskd Uprava nemohla inspirovat Upravou
Eurosystému tak, aby mohly byt pohledavky obchodnich bank za CNB povazovany za okruh
piijatelného kolateralu, kdyZ de facto mize byt takovato pohledavka z terminovanych vkladi
shodné s pohledavkou z dluhovych cennych papirtt CNB. Autor této prace nevidi diivod, pro¢
by takové rozsSifeni moznosti zpusobilého zajisténi nebylo mozné aplikovat i v pravidlech
obchodti Ceské narodni banky, zvlaité pokud by depozitni pohledavka byla vtélena
do cenného papiru (v takovém piipadé¢ by mél depozitni cenny papir sdm povahu dluhového
cenného nastroje vydaného Ceskou narodni bankou).

Depozitni facilitu poskytuji uc€astnici Eurosystému v zasad¢ stejnym zpisobem jako dle ceské
pravni Upravy. Zajemci o depozitni facilitu ulozi finan¢ni prostfedky u své narodni centralni
banky, pfi¢emz na rozdil od podminek stanovenych Ceskou narodni bankou neni stanovena

311 Clanek 12 odst. 1 az 3 obecnych zisad Evropské centralni banky (EU) &. 2015/510 ze dne 19. prosince
o provadéni rdamce ménové politiky Eurosystému (obecné zasady o obecné dokumentaci) (ECB/2014/60) a
¢lanek 1 rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 5. ervna 2014 o troceni vkladu, zlistatkd a prebytecnych
rezerv (ECB/2014/23).

312 Clanek 12 odst. 6 pism. b) a c) obecnych zasad Evropské centralni banky (EU) &. 2015/510 ze dne 19.
prosince o provadéni ramce menové politiky Eurosystému (obecné zdsady o obecné dokumentaci)
(ECB/2014/60).

313 Clanek 17 odst. 5 tamtéZ.
314 Clanek 12 odst. 4 a ¢lanek 106 tamtéz.
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minimalni vyse vkladu.>'> Domnivam se, Ze tato absence omezeni by mohla byt inspirativni
pro stanoveni podminek depozitnich operaci Ceskou narodni bankou; odstranéni nebo sniZeni
limitu depozitnich operaci v Ceské republice by totiz mohlo mit vzhledem k piebytku
bankovni likvidity draznéj$i motivacni ucinky nez v Eurosystému.

6.2.2. Uvérové operace

Ugastnici Eurosystému mohou dle ¢lanku 18. 1 alinea 2 Statutu ESCB a ECB provadét vici
Gvérovym institucim a ostatnim ucastnikim trhu uvérové operace. Uvérové operace slouzi
k dodani likvidity ucastnikiim penézniho trhu a dale ke snizeni urokovych sazeb. Primarni
pravo stanovi pro uveérové operace dvé omezeni.

Prvnim omezenim je zdkaz ménového financovani (obdobny zikazu stanovenému pro Ceskou
narodni banku) a druhym omezenim je povinnost dostate¢ného zajisténi uvérovych operaci
s tim, ze Statut ESCB a ECB okruh dostate¢ného kolateralu nijak nekonkretizuje a v zdsade
jej tak ponechava Evropské centralni bance. Na rozdil od ¢eské pravni Gpravy vSak primarni
pravo nestanovi zadna omezeni tykajici se délky poskytovanych uvéri. Vyjimkou z vyse
uvedenych pravidel je mozZznost poskytovat vnitrodenni facility za 0¢elem umoznéni hladkého
platebniho styku tak, jak je stanoveno v ¢lanku 22 Statutu ESCB a ECB.

Evropskéa centrdlni banka ve svych obecnych zasadidch obecné vymezuje nasledujici typy
operaci s uvérovou povahou, pii¢emz vétSina téchto operaci se 1iSi v zavislosti na délce
splatnosti a na situaci, kdy maji byt aplikovany:

e Hlavni refinan¢ni operace (Main refinancing operations),

e Dlouhodob¢jsi refinanci operace (Longer-term refinancing operations),
e Dolad’ovaci operace (Fine-tuning operations),

e Strukturalni operace (Structural operations),

e Marginalni zapujcni facilita.

V z4sad¢ nicméné neni vylou€eno, aby Evropskd centralni banka umozZnila zménou svych
obecnych zasad nebo individudlnim rozhodnutim i jiné Uvérové nastroje s odliSnymi
podminkami.

Jako hlavni néstroje ménové politiky Eurosystému jsou pouzivany refinan¢ni operace.
Dolad’ovaci a strukturdlni operace jsou pouzivany spiSe jako okrajovy néstroj ménové
politiky, ktery miize byt na rozdil od refinan¢nich operaci pouzivan také jako ndstroj
stahovani likvidity.’!® Na rozdil od ¢&eskych podminek lombardniho tuvéru neni
pro margindlni zapujcni facilitu stanoven v ramci Eurosystému zadny limit. Marginalni
zapujcni facilita v Eurosystému vyZzaduje, aby strana poskytla pfed uzavienim transakce
piijatelné zajiSténi, a to bud’ vkladem pfedem anebo soucasné se Zadosti o vyuziti facility.

315 Clanek 17 odst. 1 a 6, &lanek 21 odst. 4 tamté?.

316 Clanek 6 aZ 9 tamtéZ.
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Stejné jako v ptipad¢ depozitni facility si Evropskd centradlni banka ponechavéa pravo
£ 317

marginalni zapujcni facility zménit anebo docasné omezi
Statut ESCB a ECB na rozdil od ZCNB konkrétné nepiiblizuje okruh piijatelného zajisténi
pii provadéni aktivnich uvérovych operaci. Pravomoc vymezit okruh piijatelného zajiSténi
tedy nalezi podle ¢lanku 18 odst. 2 Statutu ESCB a ECB Evropské centralni bance.'® Okruh
pfijatelného zajidténi v ramci Eurosystému je vymezen mnohem obecngji nez v Ceské
republice a nevztahuje se pouze na cenné papiry vydané centrdlni bankou nebo zajisténé
statem. V zasadé¢ je mozné, aby byly jako zajiSténi pfijimdny nejen cenné papiry,
ale napft. i naroky z tvérti obchodnich bank.?!”

Zaroven mize Evropska centralni banka odhlédnout od svych ramcové vymezenych
podminek ohledné pfijatelného okruhu zajisténi vydanim individualniho rozhodnuti,
jimz reaguje na konkrétni situace. Timto zpisobem Evropskd centralni banka umoznila
zahrnout do piijatelného okruhu zajisténi také statni dluhopisy fecké vlady v roce 2010.3%°
Evropskd centralni banka by vSak ani svym jednotlivym rozhodnutim neméla umoznit
narodnim centrdlnim bankdm pfijmout zajiSténi, které nebude mozné povazovat
za dostate¢né. Takové jednani by totiz bylo ultra vires, kdyz by Evropské centralni banka
piekrogila rimec zmocnéni, které na ni prenesly ¢lenské staty.>?!

6.2.3. Obchody s aktivy

Obchody s aktivy jsou pravdépodobné nejvyznamngj§imi nastroji meénové politiky
Eurosystému. Pravni tprava obchodi s aktivy v ¢lanku 18.1 alinea 1 Statutu ESCB a ECB
dava ucastnikim Eurosystému pomérné Sirokd opravnéni obchodovat na finan¢nich trzich
s riznymi typy aktiv, a to s pohleddvkami, obchodovatelnymi cennymi papiry a drahymi
kovy.

Vzhledem k tomu, Ze obchody s aktivy umoznuji realizaci pomérné Sirokého spektra nastrojt
ménové politiky s riznymi dopady na ménu, nelze a priori obchody s aktivy zafadit
do nastroji ménové expanze ani restrikce. V nékterych pripadech mohou mit obchody
s aktivy rovnéz i povahu uvérovych nastroji (jedna se napt. o dodavaci repo operace).
V takovém ptfipadé¢ je zapotiebi na tyto ndstroje aplikovat omezeni vztahujici
se na poskytovani Uvérli stanovend primarnim prdvem, a to zejména zakaz ménového
financovani a poZzadavek kolateralizace transakce.

317 Clanky 17 az 19 tamtéz.
318 Viz €lanky 60 a nésl. tamtéz.

319 K tomu napt. The use of credit claims as collateral for Eurosystem operations: Occcasional paper series.
Frankfurt am Main: European Central Bank 2013, str. 7.

320 Rozhodnuti evropské centralni banky ze dne 6. kvétna 2010 o dodasnych opatienich tykajicich se zptsobilosti
obchodovatelnych dluhovych néstrojit vydanych nebo zarucenych feckou vladou (ECB/2010/3).

32 Domnivam se, Ze v piipadé poskytnuti pomoci Recku se jednalo pravé o piekroceni pravomoci ze strany

Evropské centralni banky. Necinim si na tomto misté ambice hodnotit, zda bylo poskytnuti finanéni pomoci
Recku pozitivnim krokem k dosaZeni cenové stability Eurozony, jsem nicméné toho nazoru, 7e Evropska
centralni banka jednala nad ramec své pravomoci, kdyz rozsitila okruh piijatelného zajisténi o znaéné rizikovy
kolateral, ktery rozhodné nebylo mozné za danych okolnosti oznacit za dostatecné zajisteni.
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Obchody s aktivy mohou mit podobu prostého prodeje ¢i ndkupu, repo operace, anebo
vypujcky ¢i zapljcky. Mezi tyto druhy operaci fadi autor také emisi dluhopistt ECB, ptficemz
ta bude mit tytéz diisledky jako prodej cennych papirii (tj. stahovani likvidity).32

Co se tyCe repo operaci, autor se jiz diive vyjadfil v tom smyslu, zZe tyto operace svym
ekonomickym smyslem fadi spiSe mezi Gvérové operace, a tudiz se na né¢ musi vztahovat
pozadavek priméteného zajisténi. Uvedené vyplyva také z ¢lanku 18 odst. 1 alinea 2 Statutu
ESCB a ECB, pricemz Evropskd centralni banka uvedené pravidlo reflektuje ve svych
obecnych zasadach.

Clanek 18 odst. 1 alinea 1 Statutu ESCB a ECB umoziuje uéastnikiim Eurosystému
obchodovat s pohleddvkami nebo cennymi papiry znéjicimi na euro nebo jinou ménu,
a s drahymi kovy. Vedle zminénych aktiv je déna centralnim bankdm také moznost
obchodovat s cizimi ménami a veSkerymi typy devizovych aktiv. Jednd se o pomérné Siroky
okruh obchodovatelnych aktiv, ktery pochopitelné¢ Evropska centrdlni banka zuzila tak, aby
bylo provéadéni obchodt s aktivy v Eurosystému pokud mozno jednotné.

Obecné zéasady pro provadéni ménové politiky se dikladné vénuji okruhu pfijatelnych aktiv,
ktery rozliSuji na dvé skupiny — obchodovatelna a neobchodovatelnd aktiva.
Jako obchodovatelna  aktiva jsou oznadeny predevSim dluhové cenné papiry
a neobchodovatelnd aktiva tvoifi naopak pohledavky, predev§im =z podfizenych uvéri
nebo z terminovanych vkladi. Evropskd centralni banka vénuje pomérné mnoho pozornosti
zplisobu posuzovani pfijatelnosti toho kterého aktiva.’?’

Vilbec zaddnou pozornost naopak nevénuje Evropska centrdlni banka vymezeni podminek
obchodt s drahymi kovy. Co se mysli drahym kovem Statut ESCB a ECB nijak nevymezuje.
Autor je toho néazoru, ze se okruh obchodovatelnych aktiv bezpochyby vztahuje na zlato,
sttibro a platinu. Eurosystém je tedy obdafen pravomoci provadét komoditni obchody s Sir$Sim
okruhem drahych kovi, nez je tomu v piipadé Ceské republiky, kterd miize provadét pouze
obchody vztahujici se ke zlatu. V soucasnosti miize v ramci Eurosystému provadét obchody
s drahymi kovy vlastné pouze sama Evropska centralni banka, a to na zéklad¢ vlastniho
rozhodnuti; néarodni centrdlni banky Eurosystému totiz v obecnych zasaddch nemaji
vymezeny ramec pro provadéni téchto druhti operaci.

Autor dale fadi mezi obchody s aktivy také devizové operace, které jsou upraveny jiz
na urovni Statutu ESCB a ECB.*?* Priméarni pravo dava Eurosystému pomérné Sirokou

322 Tuto pravomoc si Evropska centralni banka ve svych obecnych zdsadich dovozuje sama, ackoliv vak pfimo

nevyplyva z primarniho prava. Dle autora totiz kompetence ECB vydavat vlastni cenné papiry nelze podradit
pod vyjmenované formy piipustnych obchodii stanovené ¢lankem 18.1 Statutu ESCB a ECB a nevyplyva ani z
jiného ustanoveni primarniho prava. Neni pochyb o tom, Ze vydavani cennych papirii je jednim z néstroji, ktery
tradicné ptislusi centralnim bankam, avsSak legislativni zakotveni povazuje autor za nedbalé.

323 Obecné zésady Evropské centralni banky (EU) ¢&. 2015/510 ze dne 19. prosince o provadéni rimce ménové
politiky Eurosystému (obecné zasady o obecné dokumentaci) (ECB/2014/60).

324 Autor poukazuje na nesetrny pieklad nadpisu ¢lanku 23 Statutu ESCB a ECB Operace se tiretimi zemémi a
mezindrodnimi organizacemi, ktery by mohl evokovat zdani, ze jako protistrany devizovych transakci mohou
vystupovat pouze tieti zem¢ a mezindrodni organizace. Dle obsahu i smyslu daného ustanoveni nicméné spise
vyplyvé, ze tam uvedené operace mohou byt ¢inény se vSemi subjekty véetné tietich zemi a mezinarodnich
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pravomoc ohledné devizovych obchodl, kdyz umoziiuje provadét tyto obchody bez ohledu
najejich typ ¢i formu. V zasad¢ tedy umoziiuje primarni pravo provadéni promptnich
1 terminovanych obchodt i provadéni operaci s cennymi papiry znéjicimi na cizi mény.

Evropska centralni banka devizové operace fadi mezi tzv. operace jemného ladéni. Banky
v Eurosystému mohou provadét devizové operace pouze s bézn¢ obchodovatelnymi cizimi
meénami, pfi¢emz jsou povinny sjednat pro kazdy obchod dostatecné zajisténi az do dne
splatnosti.*®> Narodni centralni banky mohou zavazku poskytnuti dostate¢ného zajisténi
predejit pojistovani kurzového rizika (tzv. hedging). Teoreticky je dale mozné, aby Evropska
centralni banka na zékladé svého individualniho rozhodnuti odhlédla od pozadavkl
dostatecného zajisténi a obchodovatelného okruhu cizich mén, jednalo by se nicméné o velmi
vyjimecné opatieni vzhledem k tomu, ze devizové operace maji spiSe mimotadnou povahu.

6.2.4. Stanoveni podminek obchodii

Podobné jako v ceském pravnim tadu povazuje autor této prace stanovovani podminek
nastrojii ménové politiky za samostatny nastroj ménové politiky. Vzhledem k nadfazenému
postaveni Evropské centrdlni banky v Eurosyst¢ému md vyhlasovani podminek obchoda
dvoustupiiovy charakter. Evropské centrdlni bance je dana pravomoc stanovovat obecné
zéasady operaci na volném trhu a uvérovych operaci. V ramci téchto zasad mohou poté narodni
centrdlni banky vyhlasovat vlastni podminky, za nichZ jsou pfipraveny takové operace
provadét.

Stanovovani podminek mé&nové politiky miZe byt ndstroj ménové politiky jiZ samo o sobg,
jelikoz Evropska centralni banka mlZze sama z(Zit okruh realizovanych transakci, ptipadné
podrobnéji upravit jejich pravni rezim.

Podobné jako v piipadé Ceské republiky ma i v pfipadé Eurosystému zna¢ny vyznam
stanovovani sazeb Evropské centradlni banky. Evropska centrdlni banka v soucasnosti
vyhlasuje tf1 druhy sazeb, a to irokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace, depozitni sazbu
a sazbu pro margindlni zdpijcni operace’*® Ackoliv sazby pro automatické facility,
tj. sazby pro depozitni facility a pro marginalni zapiijcni operace mohou byt bezpochyby
pfipodobnény k ptibuznym sazbam vyhlaovanym Ceskou narodni bankou, autor je toho
nazoru, ze nelze srovnavat sazby pro hlavni refinanéni operace a Ceskou repo sazbu.
Hlavni refinan¢ni operace totiz maji vzhledem k odlisné ménové politice Evropské centralni

organizaci. Pro Uiplnost autor uvadi, ze namisto souc¢asného piekladu mohl byt zvolen alternativni preklad vnejsi
obchody/operace, ktery by lépe odpovidal anglické a francouzské verzi (fr. opérations extérieures, en. external
operations). Cesky pieklad byl pravdépodobné pievzat z némeckého znéni, které Eeskému piekladu prakticky
doslovné odpovida (Geschdfte mit dritten Lindern und internationalen Organisationen).

325 Clanek 11 a 15 obecnych zasad Evropské centralni banky (EU) &. 2015/510 ze dne 19. prosince o provadéni
ramce ménové politiky Eurosystému (obecné zasady o obecné dokumentaci) (ECB/2014/60).

326 Key ECB interest rates [online]. Evropskd centrdlni banka [cit. 2019-01-13]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange rates/key ecb_interest_rates/html/index.en.html.
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banky za cil dodéavat likviditu do bankovniho sektoru, zatimco stahovaci repo operace Ceské
narodni banky spoéivaji ve stahovani likvidity.3?’

Smysl urokovych sazeb vyhlasovanych Evropskou centralni bankou je podobné jako v Ceské
republice dvoji. Za prvé se jedna o indikaci zédkladnich urokovych sazeb v dané ekonomice,
od které¢ se budou nasledné odvijet urokové sazby dalSich obchodii. Za druhé jsou
v jednotlivych ¢lenskych statech Evropské unie navdzany na tyto urokové sazby nékteré
sank¢ni uroky, zejména v ptipad¢€ prodleni v obchodnich vztazich.

Povinnost navazat sank¢ni sazby trokti z prodleni na Grokové sazby vyhlasované centralnimi
bankami vyplyva z harmonizované Upravy na trovni smérnice ¢. 2011/7/EU.>?® Smérnice
zakotvuje povinnost pro clenské staty, jejichz ménou je euro, navazat uroky z prodleni
na referen¢ni sazbu vyhlaSovanou ECB zvySenou o nejméné osm procentnich boda (hlavni
refinanéni operace nebo margindlni zapljéni operace). Autor na tomto misté povazuje
za vhodné poukazat na nesoulad ¢eské upravy troki z prodleni z hlediska dodrzeni podminek
stanovenych sekundarnim pravem. Smérnice ¢. 2011/7/EU stanovuje povinnost také ¢lenskym
statim, jejichZ ménou neni euro, navazat urokové sazby na referencni sazbu své centralni
banky, ktera je srovnatelnd bud’ se sazbou pro hlavni refinanéni operace anebo sazbou
pro margindlni zapijéni facility. Jak jiz poznamenal autor vy3e, v Ceské republice prakticky
v soucasné dob¢ neexistuje sazba, kterd by byla zaménna se sazbou pro hlavni refinan¢ni
operace ECB. Piesto viak Ceska republika navazala sankéni turoky z prodleni na repo sazbu,
ackoliv ta ma odlisné disledky z hlediska pen¢zniho trhu — dochéazi ke stahovani likvidity.
Z hlediska dodrzovani zavazkt Ceské republiky, které pro ni vyplyvaji z mezinarodniho
prava, by tedy bylo vhodné navézat zdkonny urok z prodleni spiSe na lombardni sazbu,
kterd 1épe reflektuje ¢asovou hodnotu penéz.’*

6.2.5. Minimalni rezervy

Uprava minimalnich rezerv v ramci Eurosystému a vykazuje znatnou podobnost s eskou
pravni tpravou PMR. Autor jiZ zminil pfi analyze ¢eské pravni Gpravy, Ze PMR nepovazuje
za U¢inny nastroj ménové politiky a spiSe se domnivd, ze pouze napomahd hladkému
platebnimu styku.>*°

Stanoveni podminek minimalnich rezerv nalezi podle ¢lanku 19 Statutu ESCB a ECB dvéma
organim Evropské unie podle toho, jakého aspektu se stanoveni podminek minimdalnich
rezerv tykd. Rada guvernéri ECB je opravnéna vydéavat nafizeni tykajici se vypoctu
a urcovani pozadované vySe minimalnich rezerv. Rad¢ Evropské unie je udélena pravomoc
stanovovat se souhlasem Evropského parlamentu zéklad pro minimalni rezervy, nejvyse

327 Ackoliv pravni rdmec umoziiuje CNB provadét také doddvaci repo operace, vyhlaSend repo sazba se

vztahuje pouze na stahovaci repo operace.

328 Clanek 2 smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 2011/7/EU ze dne 16. tnora 2011, o postupu proti
opozdénym platbam v obchodnich transakcich.

32 De jure by se mohly osoby v obchodnich vztazich dovolavat netransponovéani smérnice jiz nyni na zakladé
zasady nepiimého ucinku.

330 Pro srovnani Jilek nepovazuje minimalni rezervy za nastroj ménové politiky vibec. JILEK, Josef. Penize a
meénova politika. Praha 7 : GRADA Publishing, a.s., 2004, str. 398.
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piipustny pomér mezi rezervami a zakladem, jakoz 1 pfiméiené sankce pii nedodrzeni
minimalnich rezerv.

Obecné 1ze uvedenou délbu kompetenci mezi Radu guvernéri ECB a Radu Evropské unie
charakterizovat vztahem nadfazenosti Rady Evropské unie, kterd stanovi obecné ramcové
podminky pro realizaci minimalnich rezerv ze strany ECB. Evropska centralni banka v ramci
mantinelti stanovenych Radou Evropské unie pouze upiesiiuje konkrétni podminky plnéni
minimalnich rezerv. Vztah mezi Radou guvernéri ECB a Radou Evropské unie
Ize ptipodobnit vztahu mezi zdkonodarnou moci Ceské republiky a Ceskou narodni bankou.
Ceska republika totiz také zadkonem stanovi nejvyse piipustny pomér rezerv a sankéni turoky
v ptipad¢ nedodrzeni rezerv, nicméné ostatni podminky stanoveni povinnych minimalnich
rezerv jsou ponechany Ceské narodni bance. Uréeni zakladu pro vypodet vyse rezerv v eské
pravni Gpravé je nicméné na rozdil od evropské upravy ponechan Ceské narodni bance.

V soucasné¢ dobé Rada Evropské unie stanovila Evropské centrdlni bance nésledujici
331

pravidla:

e Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv tvofi (1) zavazky instituce z piijeti penéznich
prostiedkit a (ii) zdvazky z podrozvahovych polozek, snizené o (iii) vSechny
nebo nékteré zavazky vuci jinym institucim podle podrobnych pokynt, jez vyda ECB,
a (iv) zavazki viici ECB nebo narodnim centralnim bankam.*

e Sazba minimalnich rezerv se miize pohybovat v rozmezi 0 % az 10 %, pfiCemz muze
byt v odlisnych vysich pro riizné kategorie zavazki.>*?

e Sankce za nedodrzeni miZe ¢init az (i) marginalni zapjéni sazbu zvySenou o 5
procentnich bodi, anebo (ii) dvojnasobek marginalni zaptijcni sazby, a (iii) lze ulozit
povinnost drzet u ECB nebo narodni centralni banky prosttedky az ve vysi
trojnasobku nedodrzené vyse minimalnich rezerv.

Vymezeni mantinelli pro uplatiiovani minimalnich rezerv Radou Evropské unie povazuje
autor této prace za inspirativni pro ¢eskou zdkonnou upravu povinnych minimalnich rezerv.
Za prvé nejvySe piipustnd sazba Ceskych povinnych minimalnich rezerv ve vysi 30 %
se autorovi v kontextu evropské upravy jevi zna¢né excesivni, a doporucoval by v tomto
ohledu omezit pravomoc Ceské narodni banky na zakonné tirovni. Za druhé se lze z evropské
Upravy inspirovat i zavedenim soubézné sankéni povinnosti udrzovat na uc¢tu minimdalnich
rezerv depozita ve stanovené vysi, tak aby byl zajiStén hladky platebni styk.

Evropska centralni banka poté sama vymezi konkrétni aspekty povinnych minimalnich rezerv
tak, ze z0zi okruh zavazkl pro vypocet zakladu minimalnich rezerv a stanovi diferencovanou

31 Clanky 3, 4 a 7 natizeni Rady (ES) &. 2531/98, ze dne 23. listopadu, o uplatiiovani minimalnich rezerv
Evropskou centralni bankou.

332 Okruh zavazkd pro stanoveni rezervni povinnosti je v zdsadé uz$i neZz v Ceské pravni Gpravé. Evropska

centralni banka je také obdafena uz§imi pravomocemi pfi stanoveni relevantnich pasiv pro stanoveni zakladu
rezervnich pozadavki.

333 V této souvislosti autor opét poukazuje na zcela excesivni Gpravu v zakoné o CNB, ktera umozZiiuje stanovit
sazbu PMR ve vysi az 30%.
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sazbu v zavislosti na splatnosti zdvazki pro vypodéet minimalnich rezerv.*** Autor této prace
vnima diferencovanou sazbu pro jednotlivé zévazky jako pomérné vhodnou i z hlediska
nastaveni PMR v CR, jelikoZ pro hladky platebni styk se nutné nevyzaduje, aby byly rezervni
pozadavky vypoéteny i ze zavazkd s dlouhou dobou splatnosti.**> Na druhou stranu
v podminkach ceské ménové politiky, kterd je specifickd piebytkem likvidity v bankovnim
sektoru, by urceni diferencované sazby pro dlouhodobé zavazky mohlo znamenat nahlé
a nekontrolovatelné uvolnéni likvidity do bankovniho sektoru, které by mohlo negativné
ovlivnit irokové sazby.

6.2.6. Nepravni nastroje

Podobné jako v Ceské pravni upravé dovozuje autor rovnéz i kompetenci Evropské centralni
banky regulovat ménovou situaci pomoci nepravnich nastroji, které nejsou piimo vynutitelné
vici jinym osobam. Statut ESCB a ECB stanovi nékteré konkrétni formy nepravnich nastrojt,
kterymi jsou doporuceni a stanoviska, pficemz umoziuje Evropské centrdlni bance tyto
nepravni instrumenty také zvetejnit.

Autor ma nicméné za to, ze okruh téchto nastroji neni prdvem Evropské unie limitovan
a ECB je v zasad¢ opravnéna vyuzivat i vyslovné neupravené nepravni ndstroje, jako vyzvy,
upozornéni, varovani nebo nepsané dohody.**® Evropska centralni banka v roce 2013 zaroveti
zacala vyuzivat nékteré specifické typy nepravnich nastroji oznacené jako forward guidance
s cilem ovliviiovat trzni o¢ekavani vyvoje kratkodobych trokovych sazeb.?¥’

6.2.7. Jiné nastroje ménové regulace

Moznost rozhodnout i o jinych nastrojich ménové politiky neZ téch, které jsou vyslovné
upravené ve Statutu ESCB a ECB, je ddna Rad¢ guvernéri ustanovenim ¢lanku 20 ve Statutu
ESCB a ECB. Jelikoz se jedna o moZnost rozsifeni kompetenci ze strany organu, ktery by mél
sam provadét ménovou politiku, vyZaduje vyuZziti jinych néstroji ménové regulace dodrZeni
dalSich podminek:

e nastroj musi byt realizovan za ucelem napliiovani zakladnich cild ESCB,

e nastroj musi byt operativni metodou ménové regulace,

e pouziti nastroje musi byt schvileno dvoutfetinovou vétSinou hlastt Rady
guvernérit ECB, a

e vpiipad¢, kdy by nastroje zakladaly povinnosti pro tfeti osoby, musi byt takové
nastroje schvaleny Radou Evropské unie se souhlasem Evropského parlamentu.

34 Clanky 3 a 4 nafizeni Evropské centralni banky (ES) ¢&. 1745/2003, ze dne 12. zaii 2003, o uplatiiovani
minimalnich rezerv.

335 Resp. ECB se miize sama rozhodnout, Ze nastavi nulovou sazbu pro zdvazky s dlouhou dobou splatnosti.

36 REVENDA, Zbynék, et al. Penéini ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.o0., 2010,
str. 238.

37 FANDL, Maxmilian. Monetary and Financial Policy in the Euro Area. Frankfurt am Main: European Central
Bank, 2018, str. 57.
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Samotné oznaceni nastroji ménové regulace implikuje, Ze se jednd o zbytkovou kategorii
k ostatnim néstrojim ménové politiky. Uvedeny nastroj ze strany Evropské centralni banky
nebyl dosud wvyuzit, kdyz preferuje béznéjsi nastroje jako operace na volném trhu,
automatické facility, a minimalni rezervy.’*® Lze tedy fici, ze se spiSe jednd o nejzazsi
pojistku Evropské centralni banky v situacich, kdy by nebyly jiné néstroje ucinné.

Pravni uprava téchto jinych ndstroji ménové politiky se snazi reflektovat skutecnost,
ze se jedna o urcity zdsah do obecné ptijimané doktriny principu proporcionality stanoveného
v ¢lanku 5 odst. 2 SEU, tj. ze mohou organy Evropské unie jednat pouze v mezich pravomoci
svéfenych ji ve Smlouvach ¢lenskymi staty pro dosazeni kol stanovenych ve smlouvach.**
Mozny deficit proporcionality se snazi uvedené ustanoveni zhojit tim, Ze mohou byt tyto
instrumenty vyuzity pouze za uc¢elem splnéni cili ESCB a v pfipad€ zdsahu do prav ttetich
osob se vyzaduje schvaleni zvlastni legislativni procedurou. I tak je nicméné dle autora nutné
pfi aplikaci téchto ndstroji trvat na dodrzovani ostatnich zasad prava Evropské unie,
jako je princip rovnosti a zakaz diskriminace.

Smits dale dovozuje, Ze ackoliv se jedna o néstroje zna¢né regulativni povahy, nemély by tyto
formy nastrojii vybocit z mezi oteviené trzni ekonomiky a nemély by byt aplikovany na dobu
deldi, neZ je nezbytné.>*® Smits nicméné& piipousti, Ze tento nastroj neni v teorii vSeobecnd
pfijiman.

V zasad¢ se dle autora jedna predev§im o néstroje pravni povahy. Nepravni néstroje je totiz
Evropska centralni banka opravnéna uzivat per se, aniz by pro to bylo zapotiebi tyto akty
pfijimat zvlastni procedurou podle ¢lanku 20 Statutu ESCB a ECB. V zavislosti na zptsobu
vzniku pravnich vztahti je dle autora mozné tyto nastroje rozc¢lenit na trzni, které jsou
zalozené na smluvni autonomii ucCastnikli, a administrativni, které souvisi se vznikem
povinnosti tfetich stran v ramci autoritativniho postaveni Evropské centralni banky jako
organu vefejné moci.

Jiné trini nastroje vnima autor této prace jako takové trzni nastroje ménové politiky,
které nespadaji pod jiné trzni nastroje, tj. které nelze zaradit mezi operace na volném trhu
ani automatické facility. Takovéto nastroje mohou mit podobu smluv, jejichz pfedmétem neni
uzavieni bankovniho obchodu, ale stanoveni jinych vzajemnych prav a povinnosti s cilem
ovlivnit ménovou situaci (napi. dohoda o neprovadéni nékterych operaci vic¢i zahranici,
o omezeni poskytovani uvérl, o vyzadovani dostatecného =zajiSténi pii poskytovani
spottebitelskych uvéra atp.).

Jiné administrativni nastroje lze analogicky definovat jako zbytkovou pravomoc ve vztahu
k ostatnim administrativnim néstrojim ménové politiky, zejména k povinnym minimalnim
rezervam. Pole pusobnosti Evropské centrdlni banky je vtomto ohledu pomérné Siroké,

338 Odpovéd Evropské centralni banky ze dne 30. ledna 2019 (ptiloha k této praci).
3% De facto se jednd o promitnuti modifikované zasady enumerativnosti vefejnoprdvnich pretenzi na {irovni
prava Evropské unie.

340 SMITS, René. The European Central Bank: Institutional Aspects. Hague: Kluwer Law International, 1997,
str. 284. Uvedeny nazor zaroven zminuje i ECB, viz Odpovéd’ Evropské centralni banky ze dne 30. ledna 2019
(ptiloha k této praci).
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ackoliv tyto nastroje podléhaji zvlastni legislativni procedufe kvili vlivu na povinnosti tietich
osob. V této souvislosti miize ECB vyuzit napf. limity uvér, limity Urokovych sazeb,
povinné vklady, pravidla likvidity.*!

6.3. Diisledky pristoupeni Ceské republiky k ménové unii

Ceska republika se ode dne svého pfistoupeni Glastni Evropské unie jako stat,
na ktery se vztahuje vyjimka.>*? Ceské republice je tedy umoznéno po dobu trvani vyjimky
provadét samostatnou ménovou politiku v souladu s Seskym pravnim fadem.**® 1 pies tuto
vyjimku nicméné¢ muze mit Evropska centrdlni banka vliv na urcité koordinacni ¢innosti
ve vztahu k Ceské centralni bance stanovené v ¢lancich 141 az 143 SFEU. Pfistoupenim
k Evropské unii se Ceska republika zavazala k budouci uéasti na Evropské ménové unii.

Zavazek zavést jednotnou ménu euro je ¢asové neurcity a spoc¢iva na naplnéni objektivnich
konvergencnich kritérii stanovenych primarnim pravem v ¢l. 140 odst. 1 SFEU. Naplnéni
konvergencnich kritérii je nezbytné pro to, aby nedoslo k naruSeni stability jednotné mény.
Zpravy o naplnéni vySe zminénych kritérii pfedkladaji Evropskéa komise a Evropska centralni
banka Rad¢ Evropské unie, kterd mize rozhodnout o zruSeni vyjimky po obdrZeni doporuceni
ptijatého kvalifikovanou vétSinou ¢leni zastupujicich ¢lenské staty, jejichZ ménou je euro.

Z ekonomického hlediska by pristoupeni Ceské republiky k Evropské ménové unii znamenalo
ziskani vyhod ekonomické integrace vyménou za vzdani se samostatné ménové politiky.
Vzhledem k negativnim dasledkiim, které¢ miize mit opusténi vlastni ménové politiky, by tedy
mél byt okamzik pfijeti eura disledné zvazen tak, aby pokud mozno co nejméné zatéZoval
doméaci ekonomiku.’** Zaroveti by méla vlada CR nastavit u¢inné mechanismy provadéni
narodni fiskalni politiky, které budou piisobit jako stabilizaén¢ vic¢i nadnarodni centralné
fizené ménove politice Eurosystému.

Dle Michalce zahrnuje pravni pohled na problematiku pfistoupeni k evropské ménové unii
soubor opatfeni nutnych k naplnéni konvergenénich kritérii, pfijeti jednotné mény
a odstranéni ménové suverenity Ceské republiky. V souvislosti s naplnénim konvergenénich
kritérii zmifluje Michalec napf. vté dob& aktudlni zavedeni reformy vefejnych financi.
V z4sad¢ se nicméné muze jednat o jakékoliv pravni predpisy, které se budou vztahovat
k napliiovani konvergenénich kritérii.3#°

Ohledn¢ legislativnich zmén k zavedeni jednotné mény, Michalec vidi dva mozné scénafte.
Prvnim scénafem je dvoufdzovy ptfechod na evropskou meénu, kdy by bylo umoznéno

341 SMITS, René. The European Central Bank: Institutional Aspects. Hague: Kluwer Law International, 1997,
str. 284 a 285, dale téz REVENDA, Zbyn¢k, et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha 3 : Management
Press, s.r.0., 2010, str. 238.

32 Clének 4 Aktu o pfistoupeni k EU.
34 Clanek 40 odst. 2 statutu ESCB a ECB.

34 Srov. KUHNEL, Michal. Adoption of the euro: the case of Czech Republic and Slovakia. Saarbriicken: LAP
LAMBERT Academic Publishing, 2011, str. 64.

35 MICHALEC, Robert. Prdvni aspekty zavadeéni spolecné mény euro v CR a postaveni CNB v ESCB. 2006.
Dostupné také z: https://is.muni.cz/th/unvlv/Rigo.txt. Rigor6zni prace. Masarykova univerzita v Brné.
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po prechodnou dobu vyuzivat narodni ménu pro hotovostni transakce, pfi¢emz
pro bezhotovostni by jiz platila evropskd ména. Druhym scéndifem je souCasné zavedeni
hotovostniho 1 bezhotovostniho eura. Dale by bylo nutné zavést i legislativni zmény tykajici
se kontinuity prav a povinnosti denominovanych v ndrodni méné¢ a dale zmény pravnich
predpisti, které pfimo zakotvuji ¢istky v narodni méné.**¢ Michalec se ohledn& nutnych
legislativnich zmén souvisejicich se vzdanim se ménové suverenity zminuje spiSe okrajove,
kdyz uvadi, ze bude zapotiebi provést nutné legislativni zmény zakona o Ceské narodni bance
tykajici se pfijeti jednotné mény, pravomoci CNB a integrace do Eurosystému. Konkrétné
Michalec navrhuje nasledujici legislativni zmény:4’

e ZménaZ¢l. 10 odst. 2 ZCNB,
e Zruseni &l. 13 ZCNB, které stanovi, Ze ménou v &eské republice je koruna &eska,
e Zména ¢l. 35 pism. a) ZCNB.

Michalcovo shrnuti nutnych legislativnich zmén tykajici se vzdani se ménové suverenity
v disledku pfistoupeni k evropské ménové unii je malo ambicidzni a selektivné cili pouze na
dil¢i aspekty pravni Gpravy. Autor je toho nazoru, Ze by m¢l byt okruh legislativnich zmén
vymezen spiSe Sifeji tak, aby zahrnoval i dal§i mozné aspekty pfenosu ménové suverenity:

e zrufeni pravomoci CNB urovat ménovou politiku (§ 2 odst. 2 pism. a)
a § 5 odst. 1 ZCNB);

e zruSeni povinnosti CNB podavat zpravy o ménové politickém vyvoji (3 ZCNB);

e zruSeni ustanoveni tykajici se ureni mény a uzemni platnosti bankovek a minci
pro Ceskou republiku (§ 13 a § 16 odst. 1 ZCNB);

e adaptace pravni Upravy obchodii Ceské narodni banky na obchody Eurosystému,
zejména zména nebo zruseni ustanoveni o piijatelném zajiSténi, asovém omezeni
uvérd, rozsifeni okruhu obchodi 1 na dalsi drahé kovy;

e zména ustanoveni § 23 ZCNB tak, aby z n&j jednoznaéné vyplyvala podiizenost
obecnym zésadam vydanym Evropskou centralni bankou (pfipadné zruSeni tohoto
ustanoveni);

e zména ustanoveni pravnich predpist, které stanovuji vypocet nékterych castek
v navaznosti na devizové kurzy nebo tirokové sazby vyhlasované Ceskou nirodni
bankou; a

e zména nebo zruseni ustanoveni zdkona o CNB o povinnych minimalnich rezervach
tak, aby odpovidalo primarnimu pravu Evropské unie.

6.4. Diléi zavér

Provadéni ménové politiky v Eurosystému je specifické centralizacni funkci Evropské
centralni banky, ktera stanovi obecné zasady pro provadeéni operaci narodnich centralnich
bank Eurozony.

346 Tamtéz.

347 Tamtéz.
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Evropska centralni banka ma nicméné podobné ménové-politické instrumentarium jako Ceska
narodni banka. Autor Cleni nastroje na depozitni operace, uvérové nastroje, operace s aktivy,
stanoveni podminek obchodli, minimalni rezervy, nepravni néstroje a jiné nastroje ménové
regulace.

ECB vyuziva kregulaci ménové-politické situace predevsim uveérové ndstroje, kterymi
se snazi dodat likviditu do bankovniho systému. Evropska tprava uverovych operaci
obsazena v primarnim pravu miize byt vnimana jako méné piisna vzhledem k tomu, ze Statut
ESCB a ECB nestanovi ¢asové omezeni splatnosti uveéri ani konkrétni okruh pfijatelného
kolateralu.

Primarni pravo umoziiuje ECB provadét operace s aktivy $ifeji, nez jak je tomu v Ceské
republice. Okruh obchodovatelnych aktiv se vztahuje nejen na cenné papiry a zlato,
ale 1 na pohledavky a jiné drahé kovy.

Pravomoc stanovit podminky tvorby minimalnich rezerv je v rdmci primdrniho prava
nastavena podle ndzoru autora vhodnéji nez v Ceské pravni Upravé, primarni pravo totiz
stanovuje Evropské centralni bance pomérné ptisnéj$i omezeni.

Ur¢itym netypickym prvkem ménové-politické kompetence ECB je moznost vyuzit i jiné
nastroje ménové regulace. V piipad¢, Ze takovéto nastroje ukladaji povinnosti tietim osobam,
sice museji byt schvéleny zvlaStnim legislativnim postupem, i tak se vSak jednd o pomérné
intenzivni administrativni nastroj ménové politiky.

Autor se dale zabyval otazkou pfistoupeni k evropské ménové unii a piipadnymi disledky
pfistoupeni na ménovou suverenitu Ceské republiky. Zaroven autor nastinil i1 legislativni
zmény v souvislosti s upravou ménoveé-politickych nastroji.
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7. Navrhy na zménu pravni apravy

Pti analyze ménové politickych instrumentti byly shledany nékteré mozné okruhy zmény
pravni Upravy v oblasti provadéni ménové politiky. Okruhy legislativnich zmén budou
Clenény do tfi skupin, a to 1) zména dosavadnich nastrojt, ii) zakotveni novych nastroju,
a ii1) jiné zmeény.

7.1. Zména dosavadnich nastroji

Mozné okruhy zmén dosavadni Upravy ndstrojii ménové politiky se vztahuji predevsim
k obchodiim Ceské narodni banky. Konkrétni zmény rezimu obchodit CNB mohou formalng
nabirat dvoji podoby, a to zmény zakona o CNB anebo zmény stanovenych podminek
obchodii ze strany CNB.

Z komparativniho rozboru nastrojii evropské ménové unie vyplynulo, ze jsou aktivni tvérové
nastroje v uréitych ohledech nastaveny pomérné rigidné a stanovuji pro Ceskou narodni
banku tvrds$i podminky. Autor je toho nazoru, Ze ustanoveni § 29 ZCNB je pomé&rné nejasné
ohledné okruhu pfijatelného zajisténi a umoziuje vznik vykladovych nejasnosti. Z tohoto
diivodu autor navrhuje, bud’ specifikovat konkrétni majetkové hodnoty piipustné jako
kolateral (napt. i pohledavky, komodity, depozitni certifikaty) anebo ponechat vymezeni
pfijatelného kolateralu obecné na stanoveni podminek obchodit CNB bez uvadéni vyétu.3*®

Dale autor nevidi divod pro omezeni nejdéle ptipustné doby poskytnuti uvértt obchodnim
bankam stanovené v§ 29 ZCNB. Ackoliv Ceskd narodni banka provadi piedeviim
kratkodobé operace s dvoutydenni splatnosti (a navic spiSe depozitniho charakteru),
mélo by byt Ceské narodni bance umoznéno pouzivani ¢asové diferencovanych nastrojii za
ucelem ovlivnéni riznych ménovych agregatli. Pro uplnost je nutno uvést, Ze omezeni nejdéle
piipustné doby Uveért neni zakotveno ani v primarnim pravu pro ucastniky Eurosystému.
Ackoliv v Ceské republice nejsou nastroje spoéivajici v poskytovani likvidity typické, neméla
by byt ménové politicka kompetence CNB podle autora bezdiivodné omezovana.

Dal§im okruhem potiebnych zmén pravni tpravy je explicitni zakotveni povinnosti CNB
vyhlasovat stanovené urokové sazby pro provadéné obchody (repo sazba, diskontni sazba
a lombardni sazba). Né&které urokové sazby v ¢eském pravnim fadu odviji svoji vysi prave
od sazeb zvefejnénych CNB. V piipadé, ze by Ceska narodni banka tyto sazby piestala
vyhlasovat, mohla by nastat situace s negativnimi nésledky, kdy by v nékterych pravnich
vztazich nebyla zohledfiovana ¢asova hodnota penéz.

V soucasnosti zaroveni Ceska narodni banka nezakotvila ve svém tfednim sdéleni podminky
obchodt se zlatem a zahrani¢nimi ménami. Ackoliv se jedna o marginalni operace Ceské
narodni banky, minimalné devizové intervence byly ze strany Ceské narodni banky v obdobi
ekonomické recese mnohokrat vyuzity. Autor tedy nevidi diivod, pro¢ by Ceska nirodni
banka alesponi ramcové nestanovila podminky svych devizovych obchodu, zvIaste co se tyce

348 Uvedené legislativni feseni je nastaveno i v ptipadé Eurosystému, kde primarni pravo ponechdva stanoveni
podminek pfiméteného zajisténi Evropské centralni bance.
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aspektii urCeni, které formy devizovych hodnot jsou pfijimany (deviza, cenné papiry
nebo pohledavky).

Pravni tGpravu administrativnich (pfimych) nastroji lze dle autora obecné povazovat
za dostateCnou. Vyjimkou je nicméné dle autora excesivni zakotveni limitni sazby povinnych
minimaélnich rezerv v § 24 odst. 2 ZCNB ve vy$i 30 %, které by dle jeho nazoru za soudasné
situace ochromilo pen&zni trh.**> Autor by v tomto ohledu navrhoval limitni sazbu povinnych
minimalnich rezerv na zdkonné irovni snizit, a to ackoliv je v praxi zna¢n¢ nepravdépodobné,
7e by Ceské narodni banka sazbu v této vysi skuteéné stanovila.

Zaroven autor vnima jako inspirativni evropskou upravu sankéniho opravnéni v oblasti
minimalnich rezerv zakotvit pravomoc CNB uplatiiovat povinnost udrzovani zvysenych PMR
na uétu u CNB v piipadé poruseni minimalnich rezervnich pozadavki. Takovato soub&zna
sankéni pravomoc by 1épe stimulovala povinné osoby udrzovat povinné rezervni pozadavky
a zaroven v ptipadé jejich nedodrzeni by se jednalo o uc¢innou prevenci budoucich poruseni.

7.2. Zakotveni novych nastroji

Rozsiteni ménové-politického instrumentaria CNB neni dle nizoru autora této prace
zadanych ekonomickych podminek nutné. V uvahu pfipadd zakotveni nékterych
administrativnich néstrojl, které se vSak jevi v moderni ekonomice jako nezadouci vzhledem
k pozadavku na minimalizaci vrchnostenskych zisahli do prav a svobod jednotlivct.
Autor toto zakotveni pravnich ndstroji ménové politiky tedy zmiinuje spiSe pro uplnost
a nize zminénou ¢ast nelze vnimat jako doporu€eni zdkonodarci. V tvahu piipadaji limity
uveéry, limity urokovych sazeb, povinné vklady a pravidla likvidity.

Nastaveni limitd avéri mize byt povazovano za velmi ucinny nastroj ménové politiky,
ktery ma potencidl zamezit penézni emisi bank. Limity Gveéri mohou mit pfimy vliv
na vybrané ménové agregaty a mohou také plisobit na vyvoj rezerv obchodnich bank.*>°
V minulosti byla naddna pravomoci stanovit limity uvéri Statni banka ceskoslovenska,
kdy ustanoveni § 28 odst. 3 zdkona ¢. 22/1992 Sb., o Stitni bance ceskoslovenské,
opraviiovalo centralni banku wurcit bankam maximadlni rozsah jimi poskytovanych uveru.
Limity aveéri lze dle Revendy stanovit tfemi zplisoby, a to™!

e absolutni vysi nové poskytnutych uvért pro budouci obdobi,

e relativni zménou nove poskytnutych uvéra ve srovnani s predchozim obdobim, a

e pomérem ke kapitalu nebo k aktivim.

V piipadé zakotveni v pravnim fadu by zptisob stanoveni limit Gvért nalezel Ceské narodni
bance. Vzhledem k intenzit¢ dopadii by meéla uvedena pravomoc nalezet bankovni radé
a rozhodnuti o limitech uvéra by se mélo zvefejiiovat sdélenim ve Véstniku CNB, podobné
jako rozhodnuti o stanoveni podminek obchodu.

349 Pro srovnani lze uvést, Ze limitni sazba minimalnich rezerv v Eurosystému ¢ini pouze 10%.
330 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha 3 : Management Press, s.r.0., 2011, str. 247 a 248.
31 Tamtéz, 248.
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Zavedeni limiti urokovych sazeb obchodnich bank je administrativnim ndastrojem,
ktery méa obdobné ucinky jako automatické facility, tj. stanoveni ur¢itého urokového rozpéti
pro bankovni trh. Pochopitelné se tento nastroj miize projevit negativné na obchodovani
na penéznim trhu. Stejné jako v pfipadé limitd tverd byl tento néstroj zakotven také v zdkoné
€. 22/1992 Sb., o Statni bance Ceskoslovenské, jehoz ustanoveni § 28 odst. 2 opraviiovalo
centralni banku stanovit minimdalni urokové sazby z vkladii prijimanych bankami a maximalni
urokové sazby z uveru jimi poskytovanych, tyto sazby vyhlasuje opatienim ve Shirce zakonii.
I vzhledem ke skutecnosti, Ze meéla byt opatfeni o stanoveni limitd urokovych sazeb
vyhlasovana ve sbirce zakont, Ize soudit, Ze se jednalo o zna¢n¢ vyjimecné opatieni.

Povinné vklady ptfedstavuji malo vyznamny nastroj ménové politiky, ktery zpravidla nema
snadno predvidatelné dopady. Podstata povinnych vkladi spocivd ve stanoveni povinnosti
urcitych osob ukladat na uctech u centralni banky likvidni prostfedky, a to i nebankovnim
subjektiim.*>? Konkrétni legislativni vymezeni povinnosti ukladat vklady se bude lisit podle
svych adresatll, zpravidla by vSak takova povinnost neméla odporovat principim nuceného
omezeni vlastnického prava stanovenych Listinou. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o intenzivni
zasah do svobod jednotlivct, ptichazi zakotveni tohoto nastroje v tivahu spise u organiza¢nich
slozek statu.

7.3. Dalsi legislativni navrhy

Autor jiz vySe v ¢asti zabyvajici se stanovenim podminek evropské ménové unie upozornil
na ur€itou nesourodost v pravni upravé sazby uroku zprodleni zhlediska podminek
stanovenych sekundarnim pravem. Smérnice Ceské republice umoZiiuje navéazat urok
z prodleni bud’ na sazbu srovnatelnou se sazbou pouzivanou ECB pro své hlavni refinancni
operace anebo s marginalni urokovou sazbou (tj. na sazby, za které jsou obchodnim bankam
poskytovany centralnimi bankami avéry).

V soucasné dobé je sankéni urokova sazba navdzadna na sazbu, kterd je vyhldSena
pro stahovaci repo operace. Na rozdil od Eurosystému se tedy repo sazba vztahuje na typoveé
odlisné druhy operaci a ve svétle Smérnice ¢. 2011/7/EU neodrazi skute¢ny cil
harmonizované tUpravy, jimz je ¢asova hodnota Gvéru (nikoliv depozita). Jelikoz Ceska
narodni banka nevyhlaSuje sazbu, kterou by bylo mozné ptipodobnit k hlavnim refinancnim
operacim ECB, méla by byt nafizena sazba urokl z prodleni navdzana spiSe k lombardni
sazbé, ktera by méla byt ekvivalentem marginalni urokové sazby v Ceské republice.

352 Tamtéz, str. 250.
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Zaver

Autor tuto praci tematicky rozdélil do n€kolika kapitol podle predmétu, kterému se uvedené
kapitoly vénuji. Zpétné lze shrnout, Ze kapitoly zabyvajici se historii, Ceskou narodni bankou
a cili a ménové-politickou teorii vymezily zakladni teoretickd vychodiska pro naslednou
pravni analyzu nastroji ménové politiky.

Z historické analyzy cCeské meénové politiky vyplynulo mnoho dil¢ich zévéra SirSich
souvislosti realizace ménové politiky, které jsou pouzitelné z hlediska ménovych unii
a definice samotného pojmu ndstroj menové politiky v $irSim smyslu. Ackoliv 1ze v urcitém
smyslu vysledovat ménovou regulaci na ceském tUzemi de facto jiz od prvnich
pfemyslovskych panovnikili, 0 moderni podobé ménové politiky mizeme hovofit az v prube¢hu
19. stoleti v souvislosti s centralizovanou regulaci emise neplnohodnotnych penéz. Centralni
bankovnictvi na ¢eském uzemi v priabéhu své existence utrpélo mnohymi zasahy ze strany
statni moci, v disledku ¢ehoz Ize ménové politicky vyvoj oznacit za pomérné nestabilni.

Dnesni pravni uprava jiz obsahuje fadu pojistek zajistujici instituciondlni, organizacni
a finanéni nezavislost Ceské narodni banky, které ji maji chranit pied zasahy statni moci.
Ménova regulaéni pravomoc CNB nicméné neni originrni ani vé&énd, a proto nelze budouci
zasahy ze strany statni moci zcela vyloucit. Z organiza¢niho hlediska zastdva nejdilezitéjsi
roli pfi uréovani a realizaci ménové politiky bankovni rada Ceské nirodni banky; diléi
realizacni ¢innosti nicméné muize bankovni rada pienechat 1 podifizenym organtim, které sama
ziidi. 1 pfes pomémn¢ Sirokou miru diskrece pii volbé konkrétnich meénoveé-politickych
nastrojti je Ceska narodni banka povinna respektovat zasadu enumerativnosti verejnopravnich
pretenzi.

Autor se v praci zabyval pisobnosti Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky a cili
meénove politiky, a to zejména se zamétenim na cil hlavni — péci o cenovou stabilitu. Autor
dospél k zavéru, Ze formulacni zakotveni hlavniho cile ménové politiky (péce o cenovou
stabilitu) nekoresponduje zcela piesné¢ vymezeni hlavniho cile mé&nové politiky v primarnim
pravu Evropské unie (udrzeni cenové stability). Uvedeny formulacni nesoulad nicméné
nezaklada zésadni rozpor mezi cili evropské a Ceské ménové politiky a lze jej pieklenout
eurokonformnim vykladem.

Aby mohly byt nastroje mé€nové politiky rozebrany se zohlednénim ekonomickych dopada
jejich aplikace, shrnul autor i zédkladni ekonomické ptedpoklady, z nichz vychazel pti obecné
a zvlastni analyze nastrojli ménové politiky. V této souvislosti se autor zabyval pfedevs§im
inflaci a jejimi pfi¢inami a dal§imi ekonomickymi aspekty ménové politiky.

V odborné ekonomické vefejnosti nepanuje shoda na tom, zda je inflace penézni
nebo nepenézni jev. Jednd se o konflikt dvou ndzorovych proudd ekonomickych kol
monetaristi a Keynesiancu. Z uvedeného diivodu byly popsany zakladni ekonomické principy
trhu penéz a agregatniho trhu. Pfi rozboru principii pené€zniho trhu podrobil autor kritice
pfistup depozitniho multiplikatoru, ktery dle jeho nézoru nelze povazovat za klicovy
pro zjisténi skutecné penézni nabidky. Autor se zaroven zaobiral i moznymi uskalimi
provadéni ménové politiky a jejim nesouladu s poznatky ekonomické teorie spocivajici
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v Casové prodlevé, neluplné vysledovanych transmisnich mechanismech ménové politiky
a informacni asymetrii centralni banky.

Okrajoveé autor také rozebral problematiku piitomnosti virtudlni mény z hlediska dopadi
na ménovou politiku. V této souvislosti autor zformuloval zdkladni proménné, které budou
predurcovat vliv virtudlnich mén na narodni ménovou situaci. Témito aspekty jsou dle autora
relativni vliv virtudlnich mén na ménové situace ekonomik s cizi ménou a vliv relativnich
zmén zmény jednotek virtudlni mény, trzni ceny mény denominované v domaci meéné
a pfijatelnosti virtudlni mény pro provadeéni transakci v dané ekonomice v transakcich v dané
ekonomice. Dle autora v soucasné situaci pritomnost virtudlnich mén neptedstavuje
nebezpeci, avSak v budoucnosti nelze vyloucit urcity vytésnovaci efekt vici skuteCnym
ménam.

Samotna analyza nastrojii ménové politiky sestavala z obecné casti, ktera shrnovala obecné
poznatky o nastrojich ménové politiky, a zvIastni ¢asti, v niZ autor pojedndva o pravnim
rezimu jednotlivych nastroji.

V obecné casti byla s ohledem na dfive provedeny historicky rozbor formulovéna definice
neurCitého pravniho pojmu ndstroj ménové politiky jak z hlediska formalniho, tak z hlediska
materialniho. Siroce definované nastroje ménové politiky (materialni pojeti) zahrnuji také
opatfeni statu, kterymi reguluje ménovou situaci, napt. ménové reformy, meénové rozluky,
pristoupeni k ménové unii atp. V uzSim (formélnim) pojeti jsou nastroje meénové politiky
pouze opatieni Ceské narodni banky, které je opravnéna vykonavat na zakladé zakona.

Autor dale v obecné ¢asti shrnul mozna €lenéni ménové-politickych instrumentll, pficemz
nabidl 1 nékterd nova ¢lenéni, a to podle hledisek vykonavatele, podle zakotveni v pravnim
fadu a podle zavaznosti. Na zadklad¢ provedenych hledisek ¢lenéni byly v obecné roviné
vymezeny konkrétni kategorie, a to obchody CNB a stanoveni jejich podminek, povinné
minimalni rezervy a nepravni nastroje. Vymezeni nastroji ménové politiky pro ucely této
prace respektovalo cil provedeni primarné pravniho rozboru a vychéazelo z ¢lenéni na nastroje
soukromopravni, vefejnopravni a nepravni.

Ve zvlastni ¢asti autor provedl analyzu jednotlivych néstroji, pfi€emz nejvétsi pozornost
vénoval nejéastji pouzivané kategorii nastroji — obchodiim CNB. Tyto obchody byly
¢lenény podrobnéji na subkategorie v zavislosti na pravni Uprave jednotlivych typl operaci,
ato na aktivni uvérové operace, depozitni operace (pasivni Uvérové operace), obchody
s cennymi papiry, obchody se zlatem a devizové obchody.

Autor shrnul, Ze nejpiisnéj§i rezim pravni upravy plati pro Ceskou narodni banku
pfi provadéni aktivnich Gveérovych operaci, pii kterych je stanoven pozadavek piiméfeného
zajisténi uvért, zdkaz poskytovani uveéri stitu ani jinym vefejnopravnim subjektim
aomezeni doby splatnosti uvéru. Vzhledem ke dlouhodobému piebytku likvidity
v bankovnim systému nicméné Ceska narodni banka uptednostiiuje spise operace depozitniho
typu, pro které nejsou stanoveny tak tvrdé pozadavky.
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Ceska narodni banka je dale opravnéna provaddt operace s aktivy, a to obchody s cennymi
papiry, se zlatem a s devizovymi hodnotami. Devizové operace a obchody se zlatem maji
nicméné spiSe mimoradnou povahu v situacich, kdy nejsou bézné nastroje ufinné (operace
se zlatem prakticky nejsou v sou¢asnosti pouzivany k regulaci ménovych pomért). Ceska
narodni banka naopak pouziva pomérné¢ bé€zné operace s cennymi papiry, at’ uz za ucelem
ovlivitovani trokovych sazeb nebo pro diverzifikaci svého portfolia cennych papira.

Jako samostatny nastroj ménové politiky povazuje autor také ramcové stanoveni podminek
budoucich operaci CNB, které miize ptisobit jako nastroj i bez ohledu na pouziti konkrétniho
realiza¢niho néstroje. Stanoveni sazeb CNB totiZ slouzi jako dilezity indikator pro ostatni
ekonomické subjekty. O tom sveédci 1 skutecnost, ze mnoho pravnich predpist vaze nékteré
tirokové sazby pravé na sazby vyhlaSené CNB, na coZ autor v piislu$né &asti této prace
poukazal.

Jako nastroj spiSe marginalni povahy povazuje autor povinné minimalni rezervy. Z kritiky
depozitniho multiplikatoru provedené v Casti zabyvajici se ekonomickou teorii totiZ
vyplynulo, ze povinné minimdlni rezervy zpravidla nemaji pfimé dopady na ménové poméry.
Jako neptimy dusledek povinnych minimélnich rezerv lze pfipustit nepfimé ovlivnéni
urokovych sazeb. Povinné minimalni rezervy vSak slouzi spiSe k zajisténi hladkého
platebniho styku a jako pojistka neomezené emisi obchodnich bank.

Autor se dale zabyval i opatfenimi ménové regulace nepravni povahy. Aékoliv zakon o Ceské
narodni bance stanovi okruh nékterych nepravnich néstroji, neni jejich vycet v zasadé
omezen. Nepravni nastroje ménové politiky mohou mit také znacny vliv na ménové poméry
aslouzi predevS§im k informaénim a komunikacnim ucelim ve vztahu k Gcastnikiim
penézniho trhu. Neprdvni ndstroje mohou plsobit na ménové poméry bud’ samostatné
anebo komplementarné¢ k jinému nastroji ménové politiky, a tim synergicky zvySovat
jeho efektivnost.

Autor se vtéto praci zabyval také otazkou nepiimé vynutitelnosti nepravnich néstroji
ze strany Ceské narodni banky. Dospél k zavéru, Ze takova nepfima vynutitelnost je v zasadé
mozna, nicméné ze strany Ceské narodni banky nesmi dojit k diskriminaci adreséti
nepravnich nastroji ani ke zneuZiti staitem svéfené pravomoci.

Analyza nastroji ménové politiky Eurosystému poslouzila jako komparativni zakladna
pro srovnani narodni pravni Upravy. Instrumentalni pravomoc Evropské centrdlni banky
vykazuje mnohé podobnosti s Ceskou narodni bankou. Evropska centralni banka v praxi
nicméné¢ vyuziva spiSe nastroje k dodavani likvidity do bankovniho sektoru, proto také
preferuje predevsim aktivni uveérové operace, jejichz uprava paradoxné k frekvenci jejich
pouzivani v Eurosystému nevykazuje takovou rigiditu jako v piipadé zdkona o CNB.

Evropska uprava nastrojit ménové politiky je v urCitych aspektech odlisSnd, co se tyce
legislativniho zakotveni zptisobu tvorby minimalnich rezerv. Zatimco Ceska narodni banka
je opravnéna zvysit sazbu PMR az na 30 %, ECB je limitovana vysi 10 %. Mohlo by se zdat,
7ze uvedené zakotveni legislativniho omezeni zohlediiuje odlisSné ekonomické situace,
co se tyce piebytku/deficitu likvidity v bankovnim sektoru, nicméné autor je vzhledem
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ke kritice depozitniho multiplikatoru toho nézoru, ze stanoveni sazby PMR stejné¢ zasadné&ji
neovlivni cil ménové politiky, a neni tedy diivod pro takto zasadni opatieni.

Primérni pravo umozituje Evropské centralni bance rozsifit okruh nastrojii i o jiné a dosud
neupravené nastroje meénové politiky. Autor povazuje legislativni zakotveni téchto jinych
nastroji ménové regulace za pomérné nejasné a v konkrétnich pfipadech se muze dostat
do rozporu s principem proporcionality formulovanym na urovni primarniho prava Evropské
unie. Doktrina sice formuluje nékterd dalSi omezeni pii aplikaci téchto jinych ndastroja
meénové regulace; ohledné konkrétnich aspektii vSak neni jednotnd. Evropské centralni banka
se nicméné dosud k uplatiiovani téchto nastroji ménové regulace neuchylila.

V soucasné situaci lze vnimat vnitrostdtni pravni upravu ménové politiky za dostate¢nou.
Autor se nicmén¢ zabyval moznymi konkrétnimi legislativnimi zménami soucasné pravni
upravy nastrojii ménové politiky, a to jak s ohledem na zlepSeni dosavadniho ménoveé-
politického instrumentaria Ceské narodni banky, tak v souvislosti s pfistoupenim k ménové
unii.

Zmény soucasné pradvni upravy autor nastinil zejména v oblasti podminek aktivnich
tvérovych operaci Ceské narodni banky (omezeni uvért) a podminek tvorby povinnych
minimdlnich rezerv. Urcity prostor dale autor vidi také pro zavedeni konkrétnich podminek
devizovych obchodli ve sdéleni Ceské narodni banky. Pro tplnost autor uvedl také mozné
zmény tykajici se zavedeni administrativnich nastroja, ackoliv de lege ferenda nepovazuje
tyto zmény za zadouci, jelikoz odporuji principtim volného trzniho hospodarstvi.

Jako uréity nedostatek vnima autor vnitrostatni ipravu stanovujici uroky z prodleni. Ceska
republika totiz nesplnila svoji povinnost navazat sazbu Urokll z prodleni na zapujéni
referen¢ni sazbu definovanou stanoveno sekundarnim pravem Evropské unie, a z toho diivodu
se vystavuje rizikim odpovédnosti za nendlezitou transpozici smérnice. Z uvedenych divodi
doporucuje autor navazat sazbu urokl z prodleni nikoliv na repo sazbu, kterd je stanovena
pro stahovaci operace, nybrz na lombardni sazbu, ktera je platnd pro dodévaci operace.

Jako mozné naméty pro dal§i vyzkum autor vidi pfedevSim hlub$i rozbor konkrétnich
meénové-politickych nastrojli evropské meénové unie, zejména s ohledem na poZadavek
kolateralizace Uvérovych obchodli v Eurosyst¢ému a na Upravu jinych ndstroji ménové
regulace uvedenych v ¢lanku 20 Statutu ESCB a ECB (vcetné podminek a omezeni jejich
aplikace). Zarovenn by mohla €eskou pravni Upravu nastroji ménové politiky obohatit 1
komparaéni analyza jinych ekonomik, a to zejména Spojenych stat americkych a jinych
narodnich ekonomik nebo ménovych unii.

Kvili spiSe pravnimu zaméfeni této prace zaroven nebyly plné rozebrany ekonomické
a sociologické aspekty nepravnich nastroji ménové politiky, ackoliv se jednd nepochybné
o téma, které je hodné separatniho zpracovani.

Nejveétsi pozornost je v této praci vénovana vnitrostatni upravé nastroji meénové politiky.
Autor je toho nazoru, ze se s cili vytyCenymi v ivodu této prace vyporadal vyCerpavajicim
zpusobem a rozebral veskeré podstatné skutecnosti zahrnujici predmét této prace.
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ve znéni pozd¢jSich predpisi

Zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon Ceské narodni rady ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpeéeni a
prispévku na statni politiku zaméstnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon Ceské narodni rady ¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vieobecné zdravotni
pojisténi, ve znéni pozdé¢jSich predpisti

Zakon Ceské narodni rady ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozd¢jsich predpisi

W

Zakon ¢. 166/1993 Sb., o Nejvyssim kontrolnim tufadu, ve znéni pozdéjsich
predpist

Zakon €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvernich druzstvech a nékterych opatfenich s
tim souvisejicich a o doplnéni zdkona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich
z ptijm1, ve znéni pozdé&jsich predpist

2

Zakon ¢. 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu zpisobenou pfi vykonu vetejné
moci rozhodnutim nebo nespravnym tfednim postupem a o zméné zakona Ceské
narodni rady ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich Cinnosti, ve znéni pozdé&jsich
predpist

Zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpoveédnosti za Skodu zplisobenou provozem
vozidla a 0 zméné nekterych souvisejicich zakont (zékon o pojisténi odpoveédnosti z
provozu vozidla), ve znéni pozdéjsich predpist

Zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakont (rozpoctova pravidla), ve znéni pozdéjSich predpist

Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd¢jsich predpisit

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich
predpist

Zakon ¢. 500/2004 Sb., spravni ad, ve znéni pozd¢jsich predpist.

Zakon €. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynost z trestné
¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon €. 280/2009 Sb., danovy fad, ve znéni pozdéjsich predpist
Zakon ¢. 408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi, ve znéni pozde&jsich predpist

Zakon ¢. 136/2011 Sb., o obéhu bankovek a minci a 0 zméné zakona ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist,

Zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich ptedpisii

Zakon €. 227/2013 Sb., kterym se méni zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
ve znéni pozd¢jsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony

Zakon ¢. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a feSeni krize na finan¢nim trhu, ve
znéni pozdéjsich predpist

Zakon €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uveéru, ve znéni pozdejsich predpist

Zakon €. 323/2016 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v oblasti penézniho obéhu a
devizového hospodafstvi a kterym se zruSuje zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy
zékon, ve znéni pozdé¢jsich predpisti
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Zakon ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozd¢jsich predpist

Vyhlaska Ceské narodni banky &. 253/2013 Sb., kterou se stanovi podminky tvorby
povinnych minimalnich rezerv

Natizeni vlady ¢. 351/2013 Sb., kterym se urcuje vySe trokti z prodleni a nakladi
spojenych s uplatnénim pohledavky, urCuje odmeéna likvidatora, likvida¢niho
spravce a Clena organu pravnické osoby jmenované¢ho soudem a upravuji nékteré
otazky Obchodniho véstniku, vetfejnych rejstiiki pravnickych a fyzickych osob a
evidence svéfenskych fondl a evidence udaju o skute¢nych majitelich

Prameny evropského a mezinarodniho prava

Akt o podminkach ptistoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské
republiky, LotySské republiky, Litevské republiky, Madarské republiky, Republiky
Malta, Polské republiky, Republiky Slovinsko a Slovenské republiky a o Gpravach
smluv, na nichz je zalozena Evropska unie

Smlouva mezi Belgickym kralovstvim, Déanskym kralovstvim, Spolkovou
republikou Némecko, Reckou republikou, Span&lskym kralovstvim, Francouzskou
republikou, Irskem, Italskou republikou, Lucemburskym velkovévodstvim,
Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou, Portugalskou republikou,
Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym kralovstvim Velké Britanie
a Severniho Irska (&lenskymi staty Evropské unie) a Ceskou republikou, Estonskou
republikou, Kyperskou republikou, LotySskou republikou, Litevskou republikou,
Mad’arskou republikou, Republikou Malta, Polskou republikou, Republikou
Slovinsko, Slovenskou republikou o pfistoupeni Ceské republiky, Estonské
republiky, Kyperské republiky, LotySské republiky, Litevské republiky, Mad’arské
republiky, Republiky Malta, Polské republiky, Republiky Slovinsko a Slovenské
republiky k Evropské unii

Smlouva o Evropské unii
Smlouva o fungovani Evropské unie

Protokol €. 4 ke Smlouvé o Evropské unii a Smlouvé o fungovani Evropské unie, o
statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky

Protokol €. 14 ke Smlouvé o fungovani Evropské unie, o Euroskuping

Natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiuji
definice pro pouziti zakazl uvedenych v ¢lancich 104 a 104b Smlouvy

Natizeni Rady (ES) ¢. 2531/98, ze dne 23. listopadu 1998, o uplatiovani
minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou

Nafizeni Evropské centralni banky (ES) ¢. 1745/2003, ze dne 12. zafi 2003, o
uplatiovani miniméalnich rezerv

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2011/7/EU ze dne 16. unora 2011,
o postupu proti opozdénym platbam v obchodnich transakcich

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, ze dne 26. ¢ervna 2013,
o obezfetnostnich poZadavcich na Givérové instituce a investiéni podniky a 0 zméné
natizeni (EU) ¢. 648/2012
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Rozhodnuti a dalsi akty organi veirejné moci

Nalez Ustavniho soudu Ceské a Slovenské Federativni Republiky sp. zn. I. US
191/92 ze dne 9. Cervna 1992

Nalez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. 75/93 ze dne 25. 11. 1993
Nalez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. III. US 183/97 ze dne 8. 1. 1998
Nalez Ustavniho soudu Ceské republiky sp. zn. 41/98 ze dne 1. 12. 1998

Nalez Ustavniho soudu ze dne 20. Gervna 2001 publikovany pod ¢. 278/2001 Sb., ve
véci navrhu na zruSeni ¢asti zakona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

Utedni sdéleni Ceské narodni banky &. 9/2011 véstniku CNB, ze dne 29. &ervence
2011, o zplsobu provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim
trhu

Utedni sdéleni Ceské narodni banky ¢&. 16/2018 véstniku CNB, ze dne 1. listopadu
2018, o uprave zdkladnich urokovych sazeb

Utedni sdéleni Ceské narodni banky ¢. 17/2018 véstniku CNB, ze dne 21. listopadu
2018, k § 23, § 24 a § 25 zakona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozd¢jSich predpist, a k vyhladSce ¢. 253/2013 Sb., kterou se stanovi podminky
tvorby povinnych minimalnich rezerv

Utedni sdéleni Ceské narodni banky &. 18/2018 véstniku CNB, ze dne 20. prosince
2018, o urokovych sazbach pro ucty klientti vedené Ceskou narodni bankou

Pravidla systému kratkodobych dluhopisii [online]. Praha: Ceskd narodni banka,
2018 [cit. 2018-12-28]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/pravidla.html

Rozhodnuti Evropské centrdlni banky ze dne 6. kvétna 2010 o docasnych
opatfenich tykajicich se zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych nastroji
vydanych nebo zarucenych feckou vladou (ECB/2010/3)

Rozhodnuti Evropské centrdlni banky ze dne 5. ¢ervna 2014 o uroceni vkladd,
zustatkd a prebytecnych rezerv (ECB/2014/23)

Obecné zasady Evropské centralni banky (EU) €. 2015/510 ze dne 19. prosince o
provadéni ramce meénové politiky Eurosysttmu (obecné zasady o obecné
dokumentaci) (ECB/2014/60)

Historické pravni piredpisy
Cisaisky patent €. 929/1811 Sbirky zékona, o népraveé penéznich poméri, ze dne 20.
unora 1811

Cisafsky patent ¢. 1250/1816 Sbirky zékona, o zfizeni , Privilegierte Osterreichische
National-Zettel-Bank", ze dne 15. Cervence 1816

Zakon, jenz se tyde ziizeni a privileje banky rakousko-uherské, R. Z. &. 159, ze dne
27. Cervna 1878

Mrve

uherské banky, R. Z. €. 919, ze dne 4. srpna 1914
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Zakon ¢. 84/1919 Sb., jimZ se ministr financi zmociniuje, aby provedl nafizenim
okolkovani bankovek a soupis jméni za ucelem ulozeni majetkové davky

Naiizeni vlady republiky Ceskoslovenské ¢ 119/1919 Sb., o pravé poméru
k Rakousko-uherské bance, ze dne 9. bfezna 1919

Zakon €. 187/1919 Sb., jimz se upravuje obéh a sprava platidel v ceskoslovenském
staté¢ a dopliluje zmocnéni ministerstva financi dané zakonem ze dne 25. unora
1919, ¢. 84 Sb. z. an.

Zakon €. 347/1920 Sb., o akciové bance cedulové
Zakon €. 7/1924 Sb., o ochran¢ ¢eskoslovenské mény a ob¢hu zakonnych platidel

Opatieni Stalého vyboru &. 166/1929 Sb., o kone&né tpravé Ceskoslovenské mény
ze dne 7. listopadu 1929

Z&kon ¢&. 49/1934 Sb., o ziizeni Ceského reeskontniho a lombardniho tstavu
Zakon ¢. 131/1936 Sb., o obran¢ statu

v

Opatteni Stalého vyboru ¢. 179/1938 Sb., kterym se méni néktera ustanoveni o
akciové bance cedulové, ze dne 19. zafi 1938

W

Vladni natfizeni ¢. 16/1939 Sb., kterym se méni oznaceni ménové jednotky ve
zkratce a néktera ustanoveni o Narodni bance Cesko-Slovenské

Vladni natizeni ¢. 121/1939 Sb., o slozeni, organisaci a zpisobu ¢innosti nejvyssiho
urfadu cenového, ze dne 13. Cervence 1939

Vladni natizeni ¢. 321/1940 Sb., o nové Gpravé mény, ze dne 28. zati 1940

Dekret presidenta republiky &. 16/1944 Utedniho véstniku &eskoslovenského, o
spravé meény a vydavani platidel na osvobozeném uzemi

Vladni nafizeni ¢. 7/1945 Sb., o platidlech v zemich Ceské a Moravskoslezské
Dekret presidenta republiky €. 91/1945 Sb., o obnoveni Ceskoslovenské mény
Dekret presidenta republiky ¢. 102/1945 Sb., o znarodnéni akciovych bank

Dekret presidenta republiky ¢. 139/1945 Sb., o ptechodné upravé pravnich poméra
Narodni banky ¢eskoslovenské

Zakon ¢&. 38/1948 Sb., o Narodni bance Ceskoslovenské

Zakon €. 181/1948 Sb., o organisaci penéznictvi

Zakon ¢. 31/1950 Sb., o Statni bance ¢eskoslovenské

Zakon €. 41/1953 Sb., o penézni reformée

Zakon €. 142/1970 Sb., o devizovém planovani

Zakon €. 144/1970 Sb., o Statni bance Ceskoslovenské

Zakon ¢. 130/1989 Sb., o Statni bance ¢eskoslovenské

Zakon €. 158/1989 Sb., o bankéch a spotitelnach

Zakon ¢. 22/1992 Sb., o Statni bance ¢eskoslovenské

Zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozd¢jsich predpist,
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Prilohy
Odpovéd Ceské narodni banky ze dne 19. biezna 2018

info(@cnb.czinfo@cnb.cz 19.3201814:06

Komu:-

Informacni servis CNB
E-mail byl zafazen do slozky Archiv na zakladé ru¢niho pfesunu.

Vézeny pane Svestko,
nize uvadime reakci na Vase dotazy.
K dotazm cislo 1) az 4):

Ceska narodni banka (CNB) vydavda do obéhu bankovky a mince pies pokladny
prostfednictvim svych klientil, kterymi jsou hlavné banky a pak subjekty financované ze
statniho rozpoctu.

Uvedenym klientim vede CNB téty. CNB nikterak nefidi mnozstvi emitovanych bankovek a
minci, ani jejich nomindlni skladbu. Funguje to obdobné jako v komer¢nim bankovnictvi.
Piiklad: banka si v konkrétni poboéce CNB objedna na ur¢ity den hotovost (bankovky a
mince — uréitou nominalni skladbu a celkovou &astku), CNB ji piipravi do obalti (kontejnert
nebo zapeceténych oballl). Pokud ma dana banka v den vyzvednuti si hotovosti kryti na svém
u¢tu, CNB ji bankovky a mince vyda neboli emituje penize.

Z cetniho hlediska je to chronologicky takto:

1. Snizi se zasoby penéz CNB a zvysi se stav pokladny.
2. Pisluna ¢astka je bance v okamziku pievzeti hotovosti odeétena z uétu vedeného v CNB a
stejné se snizi pokladni hotovost CNB.

3. Vydané bankovky a mince jsou zohlednény v bilanci CNB na strané pasiv.

K dotazu ¢islo 2): Ne, uvoliiovani bankovek a minci do ob&hu neni pravné upraveno. Fyzicka
manipulace s bankovkami a mincemi v ramci CNB je upravena vnitinimi pfedpisy.

K dotazu &islo 5): Emise bankovek a minci neni v Ceské republice nastrojem ménové
politiky.

K dotazu &islo 6): V Ceské republice neexistuji zadna kritéria pro uréovani objemu emise
bankovek a minci. Emitovano je to, co si klient v CNB objedna a uhradi neboli klient miize
dostat tolik
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hotovosti, az vy&erpa zlistatek na uétu. Pokud jde o emisi bankovek a minci, CNB zasadné
své klienty neuvéruje.

Vyse uvedena odpovéd na Vase podani byla zpracovéana ptislusnym odbornym utvarem CNB,
pfipadné byly k jeji pfipravé vyuzity podklady zpracované pfislusnym odbornym tutvarem
CNB.

Odeslani standardné vytizuje odbor komunikace sekce kancelar.

S pozdravem

feditel odboru komunikace
sekce kancelar

Ceska narodni banka
www.cnb.cz

www.penizenauteku.cz — novy web zaméfeny na finanéni vzdélavani

CNB je tsttedni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem. CNB jako nezavisla
instituce pecuje o cenovou stabilitu, dohlizi na finan¢ni systém, podporuje jeho vyvazeny rozvoj a zajistuje hladky obéh

penéz a plynuly platebni styk.
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Odpovéd Evropské centralni banky ze dne 30.ledna 2019

ECB Informationinfo@ecb.int 30. 1.2019,11:28

Komu: info@ecb.int

Kopie: I

Instruments of monetary policy (#4 - 83640)

E-mail byl zarazen do slozky Archiv na zakladé¢ ru¢niho ptesunu.

Dear Vit Svestka,

We are writing in reply to your query on Article 20 of the Statute of the European System of
Central Banks and of the European Central Bank (the “ESCB Statute™) regarding “Other
instruments of monetary control”.

Article 20 ESCB Statute enables the adoption of monetary instruments other than those
provided for in Articles 18 (Open markets and credit operations) and Article 19 (Minimum
reserves) of the ESCB Statute. In principle, Article 20 can be said to serve two objectives: on
the one hand, to facilitate the introduction of new instruments of monetary policy control,
without the need to formally amend the ESCB Statute; and on the other hand, to provide for
the possibility to adopt monetary policy-specific crisis-management tools.

So far, Article 20 of the ESCB Statute has not been activated. Furthermore, ECB has not
taken any public stance concerning the eventual use of specific instruments which could be
covered by this Article. For your information, academic literature speculates on the specific
types and concrete contents that the “other instruments of monetary control” could assume in
case of adoption (see for example: R. Smits, The European Central Bank — Institutional
Aspects, 1997; H. Weenink, in Von der Groeben/Schwarze, Kommentar zu EU/EG Vertrag,
6. Auflage, 2015, ESZB Satzung Art.20, and J. Endler, Europdische Zentralbank und
Preisstabilitit, 1998).

With respect to the legal limits for the application of such other monetary instruments,
paragraph 1 of the same Article 20 ESCB Statute requires the Governing Council to ensure
that measures adopted on the basis of this article comply with Article 2 of the ESCB Statute.
Among others, Article 2 of the ESCB Statute, enshrines the principle of an “open market
economy with free competition”. In principle, the monetary tools envisaged by Article 20 of
the ESCB Statute should be competition-neutral, proportionate and non-discriminatory.

Yours sincerely,

Stranka 127 z 130



Internal and External Engagement Division
Directorate General Communications
EUROPEAN CENTRAL BANK

Tel: +49 69 1344 1300

Email: info@ecb.europa.eu

www.ecb.europa.eu www.bankingsupervision.europa.eu

WWww.youtube.com/ecbeuro twitter.com/ecb

www.linkedin.com/company/european-central-bank

www.instagram.com/europeancentralbank
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Nastroje ménové politiky a jejich pravni aprava
Abstrakt

Cilem této prace bylo provedeni komplexniho rozboru nastroji ménové politiky Ceské
republiky a Eurosystému zahrnujici historické, ekonomické a mezinarodni aspekty uvedené
problematiky.

Kwvili presahu uvedeného tématu do ekonomické teorie byly nejprve vymezeny teoretické
zaklady v &astech pojednavajicich o historickém rozboru, ptsobnosti Ceské narodni banky,
meénové politice a ekonomické teorii. Samotny pravni rozbor nastroji Ceské ménové politiky
byl poté proveden piedevSim v obecné a zvlastni ¢asti, pfiCemz v praci byla provedena
téz komparaéni analyza s nastroji pouzivanymi v Eurosystému. Uelem obecného rozboru
nastrojii ¢eské ménové politiky bylo generalizovat poznatky a shodné rysy podobnych
nastrojii ménové politiky, a proto byl zvolen postup definice pojmu ndstroj meénove politiky,
¢lenéni nastrojii a vymezeni nastroji ménové politiky pro ucely pravniho rozboru. Ve zvlastni
casti se poté autor zabyval pravnim rezimem konkrétné vymezenych nastroji ménové
politiky.

Prace piindsi konkrétni poznatky ohledné pravniho rezimu jednotlivych néstroji ménové
politiky. Z hlediska obecnych poznatkli je pfinosem konkrétni ¢lenéni a vymezeni nastroju
meénove politiky, které reflektuje specifika ¢eské pravni upravy. Jednotlivé nastroje ménové
politiky vymezené ménovou teorii tak mohly byt zafazeny do skupin obchodii CNB,
stanoveni podminek obchodl, povinnych minimélnich rezerv a nepravnich nastroji. Urcita
pozornost byla v této praci vénovana také pravnimu reZimu nepravnich nastroji ménové
politiky, které byvaji ekonomickou teorii ¢asto prehlizeny, ackoliv mohou mit nezanedbatelné
komplementarni G€inky viici béZnym nastrojam.

Z provedené komparacni analyzy s evropskou Upravou néstroji mé€nové politiky vyplynuly
konkrétni podnéty pro zménu Ceské pravni Upravy, a to ackoliv jsou ekonomické podminky
evropské ménoveé politiky odlisné od téch Ceskych. Autor se pokusil nastinit mozné okruhy
legislativnich zmén 1 s ohledem na jiné €asti prace. V této souvislosti je autor toho nazoru,
ze je zapotiebi zménit narodni pravu uroki z prodleni tak, aby lépe odpovidala pozadavkiim
stanovenych v sekundarnim pravu Evropské unie.

Klic¢ova slova:  néstroje ménové politiky, nistroje monetarni politiky, ménové-politické
instrumenty, Ceska narodni banka, CNB, virtudlni mény, obchody
Ceské néarodni banky, stanoveni podminek obchodid, stanoveni
urokovych sazeb, povinné minimalni rezervy, nepravni nastroje
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The instruments of monetary policy and their legal regulation

Abstract

The goal of this paper was to perform a comprehensive analysis of Monetary Policy
Instruments of the Czech Republic and the Eurosystem, including the historical, economic
and international aspects of the subject matter.

As the topic is significantly overlapping with economic theory, the theoretical grounds were
first defined in the parts concerning historical analysis, the scope of the Czech National Bank,
monetary policy and economic theory. The legal analysis of the instruments of the Czech
monetary policy itself was then carried out especially in a general and special part;
a comparative analysis with of the Eurosystem instruments was carried out afterward as well.
The purpose of a general analysis of Czech Monetary Policy Instruments was to generalize
the findings and the common features of the similar monetary policy instruments
and therefore the author chose the procedure consisting in definition of the notion of the
monetary policy instrument, the division of the instruments and particular instrument
specification. In the following part, the author deals with the legal regime of specified
monetary policy instruments.

The paper provides concrete insights into the legal regime of individual monetary policy
instruments. The research may benefit in new general findings in the area of division
of monetary policy instruments and their specification while reflecting the specific Czech
legislation. Thus, monetary policy instruments as defined by monetary theory could be
divided into the CNB's trades, trade terms determination, minimum reserve requirements and
non-legal instruments. Some attention has also been paid to the legal regime of non-legal
monetary policy instruments that are often overlooked by economic theory, although they
can have significant complementary effects with common instruments.

Although the economic conditions of the European monetary policy may be different
from the Czech ones, concrete stimuli for the amendment of Czech law have emerged
from the comparative analysis. The author attempted to outline possible areas of legislative
amendments with regard to the other findings in the paper. In this context, the author thinks
there is a need to amend the Czech delay interest rate so as to meet the requirements
of secondary EU law.
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