CENTRALNI BANKA

Vyznam, postaveni a ¢innost centralnich bank

Ve vétsiné zemi s trzni ekonomikou existuje dvoustupiiova bankovni soustava a
centralni bankou je jedind instituce, vyjimkou jsou napt. Spojené staty americké, kde
ulohu centralni banky plni Federalni rezervni systém tvofeny soustavou dvandcti
federdlnich rezervnich bank. Naopak v nékterych zemich neexistuje zddna centralni
banka, jsou to napt. Vatikan, San Marino, Andorra.

Vznik centralnich bank

Centralni banky (nebo také cedulové, emisni, ustfedni banky) vznikaly historicky
pozdéji nez banky obchodni. Zfizeni prvnich centralnich (emisnich) bank je izce spojeno
s prvnimi emisemi bankovek.

Historicky nejstar$i centralni banku piedstavuje Rijksbank ve Svédsku, zaloZend v roce
1668. Jako druha vznikla Bank of England v roce 1694. V habsburskych zemich doslo
k prvni emisi bankovek v roce 1762 za Marie Terezie, kdy emisni monopol byl svéfen
Prvni videniské bance. Klasickd centralni banka Rakouska vznikla vroce 1816 —
Privilegovana rakouska narodni cedulova banka, kterd byla po rakousko-uherském
vyrovnani nahrazena v roce 1878 Rakousko-uherskou bankou.

Se vznikem samostatného Ceskoslovenska v roce 1918 byla ¢innost Rakousko-uherské
banky na uzemi nové republiky ukoncena a jeji funkce postupné pievzal nové ustanoveny
Bankovni trad. Stav nastoleny odlukou a vznikem Bankovniho ufadu ministerstva
financi (BUMF) byl potvrzen také na mezinarodnim poli, a to mirovou smlouvou
s Rakouskem, kterd byla podepsédna vroce 1919 v Saint Germain. V roce 1926 byla
zalozena Narodni banka ¢eskoslovenska jako banka emisni, cedulova, ktera nahradila
Bankovni ufad. Po roce 1938 v$ak byla Narodni banka Ceskoslovenska rozdélena na
Narodni banku pro Cechy a Moravu a Slovenskou nirodni banku; ve viech
bankovnich institucich byl dosazen némecky bankovni dohled. V roce 1945 byla
obnovena Narodni banka ¢eskoslovenska; o pét let pozdéji vSak byla prevedena do Statni
banky c¢eskoslovenské spole¢n¢ se znarodnénymi obchodnimi bankami. Rozdéleni
Ceskoslovenska v roce 1993 znamenalo jeji rozdéleni na Ceskou narodni banku a Narodni
banku Slovenska. Ceska narodni banka byla zaloZena k 1. 1. 1993 jako ustiedni banka
CR zdkonem ¢. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance.

Postaveni centralnich bank

V soucasnosti na uzemi 194 zemi, které jsou povazovany za nezavislé, existuje 170
centrdlnich bank. Podle vlastnika lze rozd¢lit centralni banky do tii skupin:

e centralni banky v soukromych rukou (napt. ve Svédsku),
e centralni banky v rukou statu (napt. Velka Britanie, Francie, Cina),
e centralni banky ve smiSeném vlastnictvi (napt. USA, Belgie, Japonsko).



Specificky historicky a spolecensky vyvoj v jednotlivych zemich vedl k rozdilim
v oblasti centrdlniho bankovnictvi. Vedle spole¢nych charakteristik proto existuje mezi
zemémi i fada rozdili, naptiklad:

1. Centralni banka neexistuje nebo se vyZiva ¢innost centralnich bank sptiznénych
zemi (Andorra, LichtenStejnsko, Vatikan).

2. Centralni banka ptsobi v ménové unii (napft. Stiedoafrickd ménova unie).

3. Ménova rada nakupuje cizi ménu dovezenou do zemé a podle jejitho mnozstvi
emituje domaci ménu (napt. Bulharsko).

4. V nékterych zemich plati zahrani¢ni ména, konkrétné americky dolar — hovotime
o tzv. dolarizaci (napt. Ekvador ¢i Salvador).

5. Vice centralnich bank v ramci jedné zemé (napt. 12 federdlnich rezervnich bank
v USA).

Centralni banky se pochopitelné 1i$i 1 ve zpusobu, jakym reguluji ménové trhy a jak
vstupuji vici dalSim bankam ¢i klientim (napt. pravidlo islamskych bank neptijcovat
penize za Grok).

Funkce centralnich bank

Centralni banka ma v trzni ekonomice nezastupitelny vyznam v ménové oblastia v oblasti
regulace bankovniho systému. V soucasnosti rozliSujeme dvé oblasti zakladnich funkci
centralnich bank, a to:

e funkce makroekonomické — provadéni ménové politiky, emise hotovostnich
penéz a operace s devizovymi prostiedky,

e funkce mikroekonomické — zejména regulace a dohled nad bankovnim
systémem a fungovani jako banka bank a statu.

Soudobym zakladnim cilem centralnich bank je péce o cenovou stabilitu. Z vymezeného
cile vyplyvaji jednotlivé funkce centralni banky:

1. funkce emisni,
2. funkce banky bank,
3. funkce banky statu.

1. Emisni funkce

Emisni funkce je historicky nejstarsi a v uzsim pojeti spoc¢iva v emisi hotovostnich penéz
(bankovek a minci). Centralni banka ma jako jedind banka vyhradni pravo emise
hotovostnich penéz. Divody centralizace emise hotovostnich penéz spocivaly zejména
ve snaze sjednotit hotovostni penize platné na izemi dané¢ho statu, dals$im motivem byly
snahy panovnika ziskat emisi snadn€js$i pfistup ke zdrojim pro financovani statnich

vydajt.

V Sir§im smyslu v§ak emisni funkce zahrnuje téZ emisi a Fizeni bezhotovostnich penéz,
které jsou predstavovany zapisem na vkladovych, béznych a dalSich uctech bank, ale 1
elektronickymi penézi a jinymi podobami virtudlnich penéz. Na rozdil od monopolniho



prava emise hotovostnich penéz, které ma pouze centralni banka, emituji bezhotovostni
penize kromé centralni banky i1 banky obchodni.

V $§ir§im pojeti Ize pod emisni funkci centralni banky zahrnout zabezpeceni kvality, tj.
stability mény prostiednictvim Fizeni penéZniho obéhu pomoci nastroji ménové
regulace pouZivanych vii¢i obchodnim bankam a jinym finan¢nim institucim, jakoz i vii¢i
nebankovnim hospodaiskym subjektim a statu. V tomto pojeti je tak emisni funkce
centralni banky podstatnou néplni jeji ménové politiky.

Nastroji ménové regulace je ovliviiovano mnozstvi penéz v ob&hu, uroven urokovych
mér, ¢1 devizovy kurz, sekundarné se tyto veli€iny nepfimo promitaji do komplexnéjSich
vlivll na ekonomicky riist, zaméstnanost, cenovou hladinu, vnitini a zahrani¢ni obchod,
priliv a odliv kapitdlu do zem& a ze zem¢, na platebni bilanci, na stav penézniho a
kapitalového trhu v dané zemi a jeji ptistup na zahrani¢ni finan¢ni trhy.

Cenovou stabilitu je tfeba chapat ve dvou rovinach:

e vnitini cenova stabilita je tvofena stabilitou domacich cen v tuzemské mén¢ a
jejiurovenl je vyjadifovana mirou inflace,

¢ vnéjSi cenova stabilita je tvofena stabilitou ménového kurzu; odrazi se ve vyvoji
ménového kurzu domaci mény k zahrani€énim ménam.

Devizova politika je soucasti emisni funkce centralni banky a piedstavuje regulaci toka
zahrani¢nich piiymt a vydaji pii nezhorSujici se nebo se dokonce zlepSujici platebni
bilanci se zahrani¢im. Devizova politika zahrnuje: politiku devizovych rezerv, politiku
devizovych kurzl, platebni bilanci, zahrani¢ni Gvéry, mezinarodni ménové spoluprace
atd.

2. Banka bank

Centralni banka vystupuje jako bankét bank. Obchody, které centralni banka s
obchodnimi bankami uzavira, Ize v zakladni roviné€ rozdé€lit do nékolika oblasti:

e vedeni Gcth a provadéni mezibankovniho platebniho styku — centralni banka
vede bankam ucty pro zactovani obchodu, které s bankami provadi, 1 k realizaci
mezibankovniho platebniho styku v ramci platebniho systému, jehoz
organizatorem je centralni banka;

e zasobovani bank obé&zivem — banky pro plynulé zabezpeceni hotovostniho
penézniho obeéhu mohou Cerpat ze svého Uctu u centralni banky obézivo a naopak
nadbytecné obé&zivo ukladat zpét u centralni banky;

e depozitné-uveérové obchody, prostfednictvim kterych centralni banka realizuje
vyznamnou ¢ast své ménove politiky ve vztahu k bankam vcetné ovliviiovani
likvidity bankovniho sektoru. Z hlediska bank ptedstavuji obchody s centralni
bankou zpravidla vyhodnou alternativu bud’ pro uloZeni relativné volnych
prostiedkil, nebo naopak pro ziskani zdroju;

e poskytovani vért pii potizich s likviditou — centralni banka obvykle mize za
stanovenych podminek poskytovat Gv€ry 1 bankdm, které se dostanou do
likviditnich problémt; v této situaci pusobi centralni banka jako véFitel posledni
instance;



e ostatni obchody — centralni banky s obchodnimi bankami realizuji 1 fadu dalSich
operaci jako napt. devizové obchody, obchody s cennymi papiry aj.

Funkce centralni banky jako banky bank je velice uzce propojena s regulaci bankovni
soustavy dané zemé a bankovnim dohledem’ (supervizi) nebo integrovanym dohledem
nad finanénimi trhy (v CR od 1. 4. 2006).

Centralni banka vystupuje v roli regulitora a dohliZitele nad bankovni soustavou
(celym finan¢nim trhem). Vykonéava tyto Cinnosti:

e posuzovani zadosti o udéleni licence piisobit jako banka a rozhodovani o ud€leni
licence,

dohled nad dodrZzovanim podminek licenci,

kontrola dodrZzovani pravnich pfedpist,

natizeni opatieni k napravé zjisténych pochybnosti,

dohled nad dodrZzovanim pravidel obezietného chovani bank, ...

stale Castéji 1 na mezinarodni rovni.

3. Banka statu

Funkce centralni banky jako banky statu je historicky nejstar§i a v soucasnosti vychazi
tato funkce ze zakonnych norem, v nichz je stanovena uroven nezavislosti centralni banky
na vladeé, resp. jeji samostatnosti. Mezi aktivity, které centralni banka pro stat vykonava,
patfi:

e pokladni plnéni statniho rozpoctu, pfi kterém centralni banka pouze vede Gcty
prijmi a vydaju statniho rozpo¢tu, provadi jejich bézna inkasa a platby. Ve
vétsing trznich ekonomik (véetnd CR) je respektovan zékaz poskytovani Gvért
centralni bankou statu ¢i orgdniim statni spravy;

e sprava statniho dluhu, pfi které centralni banka emituje a uvadi na trh statni
dluhopisy;

e sprava devizovych rezerv statu a jejich fizeni.

Jako reprezentant statu centralni banka informuje vefejnost o ménovém vyvoji a
opattenich, kterd v této souvislosti uplatiiuje; ve vztahu k zahranici centralni banka
vystupuje jako reprezentant statu v mezinarodnich organizacich svétového vyznamu,
napf. v Mezindrodnim ménovém fondu, Svétové bance, Bance pro mezindrodni
platby a dalSich.

! regulace = nastoleni pravidel ¢innosti bank, limity pro oblasti bankovnich &innosti a rizik, dohled =

kontrola dodrzovani pravidel



Ménova (monetarni) politika centralni banky

Ménova (monetarni) politika centralni banky je souhrn opatfeni a zadsad uplatiiovanych
v oblastech uvérové, depozitni a devizové ¢innosti bankovnich i nebankovnich subjektt,
je soucasti emisni funkce centralni banky. Zahrnuje:

e ovliviiovani mnozstvi pen€z v obehu (pomoci ménovych agregati),
e ovliviiovani urokové miry,
e ovliviiovani sménnych kurz.

Vzéijemné plisobeni uvedenych hlavnich proménnych neni vzdy konzistentni a nékdy
mezi nimi maze dojit 1 ke konfliktu. Hlavnim cilem soudobé ménové politiky je cenova
stabilita.

ZjednoduSeny mechanismus plisobeni ménové politiky na ekonomiku prosttednictvim
zmény mnozstvi penéz v ob&hu:

= zvySeni mnoZzstvi penéz v ob&hu podporuje zvySeni vSeobecné hospodaiské
aktivity, zvySeni zaméstnanosti a nasledné muze ptispivat ke zvySeni hrubého
domaciho produktu (a naopak);

= zvySeni mnozstvi penéz v obéhu miize vyvolat vzestup cenové hladiny, ktery
tlumi vyvozni aktivity a plsobi ve prospéch dovozu, tim jsou ovliviiovany
dluZznicko-vétitelské vztahy dané zemé vici zahrani¢i a pohyb sménného kurzu
jeji ménové jednotky (u voln€ sménitelnych mén) nebo tlak na zménu sménného
kurzu (v zemich s omezenou sménitelnosti mény).

Typy monetarni politiky:

e expanzivni,
e restriktivni,
e neutralni.

Expanzivni ménova politika je charakterizovana zvySovanim nabidky penéz a tim je
stimulovana agregatni poptavka. Kratkodobym efektem expanzivni ménové politiky je
zvySeni urovné realného produktu a zaméstnanosti. Nedochazi k vysokému riistu cen, ale
vyuZiti veSkerych vyrobnich zdrojii znamena zvySeni Grovné cen.

Z dlouhodobého hlediska piedstavuji efekty expanzivni monetdrni politiky rist
rovnovazné urovné cen, kterd odpovida ristu sumy penéz v obéhu. Neméni se uroven
redlného produktu a ptfirozené miry zaméstnanosti a neméni se ani vyse rokovych mér.

Restriktivni monetarni politika piedstavuje naopak snizovani nabidky penéz. V
kratkodobém ¢asovém horizontu znamenaji efekty restriktivni monetarni politiky pokles
urovné realného produktu a zaméstnanosti. Pfipadné volné zdroje vyrobnich faktor
znamenaji pokles cenové hladiny.



Dlouhodobé efekty restriktivni monetarni politiky maji za nasledek snizeni rovnovazné
urovné cen, ktera odpovida snizeni sumy pencz v obéhu. Neméni se troven realného
produktu a pfirozené miry zaméstnanosti.

Neutralni ménova politika predstavuje udrzovani takového mnozstvi penéz v ob&hu,
které neplisobi inflaéné ani defla¢né.

ReZimy ménové politiky

Ménova politika centralni banky je ve vétSiné zemi provadéna v ramci nékterého
ménoveé politického rezimu. Ménové politicky rezim dava ménové politickému
rozhodovani urcitou strukturu, ktera usnadiiuje samotné rozhodovéni, ale ptredevsim
interpretaci tohoto rozhodovani vefejnosti. Zakladni reZimy ménové politiky jsou

rezim s implicitni nominalni kotvou,
cilovani mé€nové zasoby,

cilovani ménového kurzu,

cilovani inflace.

ReZim s implicitni nominalni kotvou

ReZim s implicitni nominalni kotvou spociva v cilovani urcité veliCiny piijaté intern¢ v
ramci centralni banky, aniZ by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni. Pfedpokladem pro
uspesné fungovani tohoto rezimu je vysoka divéryhodnost centralni banky, jez umozni
dosaZeni zddoucich zmén inflace a jejich o¢ekavani 1 bez explicitnich cila.

Cilovani ménové zasoby

U cilovani ménové zasoby se pozornost soustfed’uje na tempo rustu zvoleného penézniho
agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rist cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan
vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovSem samotnd volba penézniho agregatu
vhodného k cilovani. V dob¢ finan¢nich inovaci, elektronizace a globalizace trhi se vazba
mezi penéznimi agregaty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centralni banka dale nemusi
byt schopna vybrany penézni agregat fidit s dostateCnou presnosti.

Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a pifimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominélniho
ménoveého kurzu viici méné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemé ,,importovat* cenovou
stabilitu. K udrzeni zdvazku daného ménového kurzu je nutnd vhodnad kombinace
hospodatskych politik zajist'ujici nizky infla¢ni diferencial vii¢i kotevni zemi, dostatecné
devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové divéryhodnosti zemé vetné
jejiho instituciondlniho a pravniho ramce a politické stability. Jednou z hlavnich nevyhod
tohoto rezimu je ztrata autonomie ménove politiky.



Cilovani inflace

U cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem vetejné vyhlasi inflaéni cil (¢i
posloupnost cilit), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jedné se o aktivni a pfimé formovani
infla¢nich ocekavani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné
vét$si mnoZstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni agregaty, napft. také trh
prace, dovozni ceny, ceny vyrobcli, mezeru vystupu, nomindlni a realné arokové sazby,
nomindlni a realny ménovy kurz, hospodareni vefejnych rozpocti apod.

Cilovani inflace v CR

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové
politiky a pocinaje rokem 1998 ptesla k cilovani inflace. Prechod k novému rezimu
ménove politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zplisobu, jakym je tato tlloha pInéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je sttednédobost této strategie, vyuzivani progndzy
inflace a vetejné explicitni vyhlaSeni inflacniho cile ¢1 posloupnosti cili. Bankovni rada
CNB pii svém ménové politickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a
vyhodnocuje rizika nenaplnéni této progndzy. Na zéklad¢ téchto tivah pak Bankovni rada
hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni ménové politickych nastroji.

Zménami téchto ndstrojii se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp.
dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo infla¢ni cil resp. toleran¢ni pAsmo
kolem tohoto cile. Naptiklad zvySeni repo sazby vede prostfednictvim tzv. transmisniho
mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které ma za nasledek oslabeni
cenového ristu. SniZzeni repo sazby ma na inflaci obvykle opaény dopad. Pokud centralni
banka ocekava, Ze v budoucnosti budou pievazovat infla¢ni vlivy vychylujici inflaci nad
cilovanou hodnotu, je to signdl, Ze ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. Ze repo
sazba by méla byt zvySena.

Infla¢ni vyvoj, resp. oCekavany inflaéni vyvoj miize byt ovSem disledkem plisobeni
mimotadnych Soki zpravidla na stran¢ nabidky, jejichz inflacni resp. dezinfla¢ni projevy
za ur¢itou dobu odezni, takze usili tyto projevy zcela eliminovat zménami nastaveni
ménove politickych nastroji by zbytecné kratkodobé rozkolisavalo ekonomiku. Pokud se
prognoza inflace v disledku zminénych Soka pohybuje po jistou dobu mimo tolerancni
pasmo infla¢niho cile, je to v reZimu cilovani inflace obvykle povaZzovano za vyjimku z
tikolu centralni banky zajistit vyvoj inflace pobliz inflagniho cile. CNB — stejné jako fada
jinych centralnich bank cilujicich — uplatiiuje tuto praxi a v odiivodnénych situacich
pracuje s tzv. vyjimkami ze zavazku plnit infla¢ni cil.

Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 % plati od ledna 2010 do ptistoupeni CR k
eurozoné. CNB usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace neliSila od cile o vice nez
jeden procentni bod na ob¢ strany.
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Nastroje monetarni politiky

Nastroje ménové politiky predstavuji formu, kterou centrdlni banka zasahuje do
ekonomiky prostiednictvim regulace ménové baze, penézni zasoby, trokovych mér,
uvérovych zdroji, ménovych kurzi a dalSich ménovych veli¢in. Volba vhodnych nastroja
ménove politiky je predpokladem pro cely proces uskuteciiovani ménové politiky.

Nastroje ménove politiky (ménové regulace) lze rozdé€lit dle riznych kritérii.
Dle adresnosti délime ménové politické néstroje na:

e Nepiimé nastroje (trzni, ekonomické) — jsou v soucasnosti nejdilezitéjsi a
nejpouzivanéjs$i skupinou ndstrojiit ménové politiky centralni banky. Jejich
pusobeni je plosné s dopadem na cely bankovni sektor. Patti mezi né:

o operace na volném trhu (napf. repo operace),

o diskontni politika a fizeni dal§ich urokovych sazeb centrdlni banky
(diskontni sazba, lombardni sazba, ...),

o povinné minimalni rezervy,

o devizova politika.

e Primé nastroje (administrativni, direktivni) — jsou ve vyspélych ekonomickych
systémech vyuzivany velmi ziidka a jejich pouziti svéd¢i o selhani nastroja
nepiimych. Jedna se vétSinou o tyto nastroje:

o doporuceni, vyzvy, tzv. gentlemanské dohody,

limity Grokovych sazeb,

limity avéra bank (tvérove kontingenty),

pravidla likvidity,

povinn¢ vklady, apod.

O O O O

Dle casového piisobeni délime ménove politické nastroje na:



e kratkodobé,
e dlouhodobé.

Dle cetnosti uzivani délime ménove politické nastroje na:
e bézné,
e vyjimecné.
Dle rychlosti piisobeni délime ménové politické nastroje na:

e s okamzitym pusobenim,
e s casovym zpozdénim.

Pfimé nastroje monetarni politiky

Urokové limity (irokové stropy) - centralni banka miiZze komerénim bankdm stanovit
maximalni arokové sazby, které mohou pozadovat z jimi poskytovanych uvérti, nebo
naopak minimalni trokové sazby z ptijimanych depozit.

Uvérové kontingenty - spocivaji v direktivnim stanovovani limiti uvért. RozliSuje se
relativni a absolutni tvérovy kontingent.

Pravidla likvidity - jsou urovana bud’ stanovenim zdvazné struktury aktiv a pasiv
obchodnich bank nebo formou nékterych vzajemnych vazeb mezi nimi. SlouZi k zajiSténi
likvidity obchodnich bank.

Povinné vklady - vétsinou se tykaji centralnich instituci nebo organti mistni samospravy.
Neprimé nastroje monetarni politiky

V modernich ekonomikéach jsou mnohem ¢astéji vyuzivany nepiimé nastroje monetarni
politiky.

1. Operace na volném trhu

Operace na volném trhu znamenaji nakup nebo prodej cennych papiriu centralni bankou
od komerc¢nich bank. Tim jsou zvySovany nebo snizovany jejich likvidni rezervy a
zaroven 1 jejich uvérova kapacita.

Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.
Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci (na zaklade
rdmcové smlouvy o obchodovani na finan¢nim trhu). Z hlediska cile a pravidelnosti l1ze
operace na volném trhu rozd¢lit nasledovné:

Hlavni ménovy ndstroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendra. Pti repo
operacich CNB pfijima od bank piebytec¢nou likviditu a bankam predava jako kolateral



dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zaptjéenou
jistinu zvysenou o dohodnuty Girok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral.
Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové
politiky chapéna jako klicova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). V zavislosti na
predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou ¢as od €asu provadény 1 repo operace
s dobou splatnosti krat$i nez 14 dni.

Doplitkovy ménovy ndstroj ma podobu tfimési¢niho repo tendru, v némz CNB piijima
likviditu na obdobi tfi mésict. Ttimésicni repo tendr opét probihd podle americké aukéni
procedury (viz dvoutydenni repo tendr). CNB nem4 v imyslu timto nastrojem vysilat na
trh signaly, a proto ti{imési¢ni repo sazba pouzivana pro tento tendr neni sazbou CNB,
nybrz jde o sazbu penéZniho trhu aktualni v dob€ vypsani tendru. V soucasnosti se tento
nastroj nevyuziva, posledni tfimésicni tendr byl vypsan v lednu 2001.

Nstroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva CNB ad
hoc zejména v piipadech necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité trhu, kdy je
ohrozena stabilita vyvoje urokovych sazeb. Pouziti téchto nastroji je v praxi spise
vyjimecné.

CENTRALNI BANKA OBCHODNIi BANKY
-prodej c.p. < » -snizeni uvérovych zdroju
-stazend zdrojui -snizeni nabidky uvéra

obchodnich bank
1
i
v

NARODNI HOSPODARSTVI
- snizeni penezni zasoby
(nabidky penez),

-pokles tempa ekonomickeho
rastu (a zamestnanosti),
-pokles miry inflace,

-vzestup urokové miry,

-piiliv zahraniéniho kapitalu.

A

Obrazek: Dopad operaci na volném trhu na ekonomiku — PRODEJ cennych papirii
Zdroj: Vlastni zpracovani.



CENTRALNI BANKA OBCHODNI BANKY
-nakup c.p. -zvyseni uvérovych zdroji
-rozsifeni zdroji -zvygeni nabidky uvéra

obchodnich bank
1

A
A 4

1

1

:
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NARODNI HOSPODARSTVI
- Zvyseni penézni zasoby <
(nabidky penez),
-vzestup tempa ekonomického
rustu (a zamestnanosti),
-vzestup miry inflace,
-pokles urokové miry,
-odliv domaciho 1 zahrani¢niho
kapitalu.

Obrdzek: Dopad operaci na volném trhu na ekonomiku — NAKUP cennych papirii
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na podzim 2008 CNB zavedla mimoiadné dodavaci repo operace se splatnosti dva
tydny a tfi mésice, jejichz cilem je podpofit fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Od
ledna 2011 byla zachovana pouze dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny.

2. Diskontni nastroje (automatické facility)

Diskontni nastroje piedstavuji irokové sazby a dal§i podminky uvérh, které centralni
banka poskytuje obchodnim bankdm v domaci méné€ — to vyznamné ovlivituje tivérovou
kapacitu obchodnich bank. Jedné se o nejstarsi ndstroj ménové politiky.

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladéni likvidity pies noc (overnight).
ProtoZe se z hlediska bank jednd o permanentni moZnost ulozeni resp. zaptj¢eni penéz,
vytvareji urokové sazby uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji
kratkodobé sazby na penéznim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).

Depozitni facilita poskytuje bankam moZnost uloZit pies noc u CNB bez zajisténi svou
ptebyte¢nou likviditu. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou
pfijiméany bez dalSich omezeni. Depozita jsou urocend diskontni sazbou. Diskontni sazba
proto zpravidla piedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na
penéznim trhu.

Margindlni zapiijéni facilita poskytuje bankam, které maji s CNB uzavienou ramcovou
repo smlouvu, moznost vypujéit si pfes noc od CNB formou repo operace likviditu.
Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou poskytovany bez dalSich
omezeni. Finan¢ni prosttedky v rdmci této facility jsou troceny lombardni sazbou.
Vzhledem k trvalému ptebytku likvidity je tato facilita bankami vyuZzivana minimalné.
Lombardni sazba ptedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych tirokovych sazeb na
pen&znim trhu. CNB je kdykoliv opravnéna z mimoiadnych ménové politickych divodi
docasn€ omezit nebo zcela pozastavit poskytovani lombardnich Gvéra.



3. Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou stanoveny procentem z celkové sumy
primarnich vkladi obchodnich bank. Kazdd zména rezerv tedy ovliviluje tveérovou
kapacitu obchodnich bank, protoze se zméni objem prostfedka, se kterymi miize dana
komer¢ni banka disponovat.

Na zékladé zdkona o Ceské ndarodni bance je kazda banka (véetné stavebnich spofitelen),
poboc¢ka zahraniéni banky, ktera ma v CR bankovni licenci nebo se rozhodne v CR
podnikat na zéklad¢ tzv. ,,jednotné licence* a od 1. 1. 2012 i druzstevni zalozna povinna
drzet na svém uétu u CNB PMR, tzn. uréity pfedem stanoveny objem likvidnich
prostiedkd.

Banky v sou¢asné dobé udrzuji PMR na svém uétu v Zaétovacim centru CNB (tzv. Gdet
platebniho styku) a/nebo na tctu pro vybéry a skladani hotovosti, maji-1i tento ucet zfizen
nebo piipadné na zvlaStnim Gctu pro PMR. Piedepsany objem PMR je stanoven na 2 %
z objemu primarnich zivazki dané banky vii¢i nebankovnim subjektiim, jejichz
splatnost neptevysuje 2 roky.

Systém PMR funguje na principu primérovani, tzn. ptislusnd banka je povinna udrzovat
na uctech pro plnéni PMR takovy denni zistatek, ktery je v priméru za udrzovaci obdobi
(ptiblizné 1 mésic — zacind prvni Ctvrtek v mésici a konci ve sttedu pied prvnim ¢tvrtkem
v nasledujicim mésici) roven minimalné stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi.
Prostfedky na tomto uctu az do vyse piredepsaného objemu PMR jsou poc¢inaje 12. 7. 2001
bankam troéeny dvoutydenni repo sazbou CNB (dfive Giro¢eny nebyly).

V naSich podminkach vyrazného piebytku likvidity vSak role povinnych minimalnich
rezerv ustupuje do pozadi a PMR slouzi zeyjména jako rezerva prosttedki pro hladky
pribeh mezibankovniho platebniho styku.

4. Devizova politika

Ndakupem a prodejem cizich mén centralni bankou od komercnich bank je také
ovliviiovdna uvérova kapacita obchodnich bank — jedna se bud’ o konverze ¢i swapy
cizich mén.

Devizové intervence jsou intervence ve prospéch (v neprospéch) devizového kurzu - timto
nastrojem centralni banka nejcastéji ovliviiuje vyvoj obchodni bilance stdtu a miru
inflace. Jedna se o nakupy &i prodeje cizich mén za &eskou korunu Ceskou narodni
bankou na devizovém trhu, jejichZ cilem muze byt bud’ tlumeni volatility na devizovém
trhu a/nebo uvolnéni popt. zptisnéni ménové politiky. Devizové intervence nejsou v
rezimu cilovani inflace bézn¢ pouzivanym ndstrojem. Tim jsou zejména trokové sazby.

Nicméné za jistych okolnosti miize nastat situace, kdy je zapotiebi devizovych intervence
vyuzit. Pfikladem takové situace je snizeni ménové politickych urokovych sazeb na tzv.
,technickou nulu®, kdy ptipadné dal$i pottebné uvolnéni ménové politiky Ize docilit
oslabenim kurzu koruny. V této situaci CNB byla mezi podzimem 2013 a jarem 2017,
kdy pouzivala kurzovy zévazek v piipad€ potfeby intervenovat na devizovém trhu na
oslabeni kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR.



CESKA NARODNI BANKA

Ceska narodni banka (CNB) je Gstiedni (centralni) bankou Ceské republiky, organem
vykonavajicim dohled nad financnim trhem a organem pfislusnym k feSeni krize na
finanénim trhu. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se
zdkonem ¢. 6/1993 Sb. o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdéjsich piedpist, a dalsimi
pravnimi piedpisy. Je pravnickou osobou vetejného prava se sidlem v Praze. Sedm
regiondlnich zastoupeni se nachazi v Praze, Usti nad Labem, Plzni, Ceskych
Bud¢jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostrave.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péée o cenovou
stabilitu. CNB rovnéZ podporuje obecnou hospodatskou politiku vlady, pokud neni tento
vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim. Svého hlavniho cile - cenové stability - CNB
dosahuje zménami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim svych nastroja,
predeviim zakladnich urokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni
ménové politiky vychdzi z aktudlni makroekonomické prognoézy a vyhodnoceni rizik
jejiho napInéni. Po vstupu CR do eurozény se CNB vzda samostatné ménové politiky ve
prospéch Evropské centralni banky.

Ceska narodni banka je centrélni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim
dohled nad finan¢nim trhem. Pecuje o financni stabilitu a bezpe¢né fungovani
finanéniho systému v CR. Za timto u¢elem vytvaii makroobezietnostni politiku tim, Ze
identifikuje rizika ohrozZeni stability finan¢niho systému a piispiva k jeho odolnosti.

CNB je soudasti Evropského systému centralnich bank i Evropského systému
dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika
a evropskymi orgény dohledu nad finan¢nimi trhy.

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada, jejimiz Cleny jsou guvernér, dva

viceguvernéti a Ctyi1 dalsi ¢lenové bankovni rady.

r~r

CNB dale uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince, ¥idi a dohliZi na penézni
ob¢h, platebni styk a za¢tovani bank. Jako ustfedni banka poskytuje CNB bankovni
sluzby statu a vefejnému sektoru.

Vede ucty organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet:

organizacnim slozkam statu,

ptispévkovym organizacim zfizenym organizacnimi sloZkami statu,

statnim fondim a Narodnimu fondu,

statni organizaci Sprava zelezni¢ni dopravni cesty,

uzemnim samospravnym celkiim (obcim, krajiim) a dobrovolnym svazkiim obci,
vefejnym vyzkumnym institucim,

vefejnym vysokym Skoldm,

zdravotnim pojiStovnam a svaziim zdravotnich pojistoven, apod.

Na zaklad¢ dohody s Ministerstvem financi provadi v souladu s rozpoctovymi pravidly
operace spojené s emisemi statnich dluhopisi a investicemi na finan¢nich trzich.



Do devizové ¢innosti patii predevsim sprava devizovych rezerv, operace na devizovém
trhu a devizové regulace. Sprava devizovych rezerv ma za cil udrzovat a eventualné
zvySovat hodnotu devizovych rezerv, zabezpeCovat devizovou likviditu zemé&. Devizové
rezervy se skladaji z cennych papirtt denominovanych v cizich ménéch, hotovosti a zlata.

Dilezitym aspektem je pro CNB jeji mezavislost na jinych statnich organech.
Nepodléha pokynlim vlady, prezidenta ani parlamentu. Nicméné s vlddou vzajemné
komunikuje opatieni ménové a hospodaiské politiky a plni viici ni v této oblasti poradni
funkci. CNB vydavé opatieni, ktera byvaji v dleZitych ptipadech publikovana ve Sbirce
zékontl.

CNB stanovi pravidla provadéni platebniho styku bankami i nebankovnimi subjekty.
Zejména jde o lhiity za¢tovani, pravidla pro vydavani a uzivani elektronickych platebnich
prostiedki (napf. platebnich karet) a pro bezpeéné fungovani platebnich systémi. CNB
provozuje systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS a dile systém trhu
kratkodobych dluhopisii SKD.

CNB ma povinnost kazdy rok vypracovat zpravu o vykonu dohledu nad finanénim
trhem a do konce ¢ervna ji predklada Poslanecké snémovné, Senatu a V1adé Ceské
republiky. Zprava slouzi k informovani vefejnosti o aktivitich v oblasti dohledu nad
finanénim trhem a o vyvoji finanéniho trhu v pfedchozim roce. CNB vykonavéa dohled
nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnimi spole€nostmi,
fondy penzijnich spole¢nosti, druzstevnimi zaloZznami, institucemi elektronickych penéz,
institucemi v oblasti platebniho styku a sménarnami.

Svoji roli integrovaného organu regulace plni CNB zejména prostiednictvim:

1. regulatorni ¢innosti, kdy urcuje pravidla obezietného podnikani;
2. licen¢ni a povolovaci ¢innosti, kdy ud€luje povoleni ke vstupu do regulovanych
segmentll finan¢niho trhu;
3. dohledovych ¢innosti, které mohou mit podobu:
a. dohledu na dalku,
b. dohlidky na mist¢;
4. stanovovanim opatieni k napravé a ukladanim sankci;
zpracovavanim a analyzou informaci, slouzici k podpote dohledu a k informovani
vefejnosti o stavu a vyvoji finan¢niho trhu;
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Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (European Central Bank — ECB) ma sidlo ve Frankfurtu nad
Mohanem. Byla zaloZena v roce 1998, v souvislosti s vytvofenim Evropské ménoveé unie.
Od roku 1999 odpovidéa za provadéni ménové politiky v zemich eurozony (tj. zemich,
které piijaly spole€nou ménu euro).

Pro vstup do eurozéony musi zemée spliiovat tzv. konvergenéni (maastrichtska) kritéria:



1. kritérium cenové stability (ro¢ni primérna inflace nejvyse 1,5 procentniho bodu
nad referencni hodnotou, kterd je primérem inflaci v tftech zemich EU s nejlepsi
cenovou stabilitou),

2. kritéria dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi (kritérium vetejného deficitu
— vladni deficit nesmi pfesdhnout hodnotu 3 % HDP a kritérium vefejného dluhu
— vetejny dluh nesmi pfesdhnout uroven 60 % HDP),

3. kritérium stability kurzu meény a ucasti v ERM Il (miniméaln¢ dvoulety pobyt
v ERM II bez vnittniho pnuti),

4. kritéerium dlouhodobych urokovych sazeb (vynos desetiletych vladnich dluhopisii
nejvyse 2 procentni body nad priimérem vynost ve tfech zemich EU s nejlepsi
cenovou stabilitou).

Pravni rdmec pro jednotnou ménovou politiku tvoii Smlouva o fungovani Evropské unie
a Statut Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. ECB
disponuje pravni subjektivitou podle mezindrodniho vefejného prava.

Je dllezité rozliSovat systémy, které funguji vedle sebe:

e Evropsky systém centralnich bank (ESCB) — tvofen ECB a centralnimi
bankami vSech ¢lenskych zemi EU;

e FEurosystém — skladad se z ECB a narodnich centralnich bank zemi eurozony.
Hlavni cil Eurosystému je udrZovat cenovou stabilitu, ktera je také vyznamnym
nastrojem k vytvoteni ptiznivého hospodaiského prostiedi a vysoké miry
zaméstnanosti v ramci Evropské unie. Mezi hlavni ukoly Eurosystému patii
zejména:

formulace a realizace ménové politiky,

provadéni devizovych operaci,

sprava devizovych rezerv zemi eurozdny,

podpora plynulého fungovani platebnich systémd,

povolovani vydavat bankovky v eurozong,

ve spolupraci s narodnimi centrdlnimi bankami shromaZzd'uje vybrané

statistické informace nezbytné k plnéni kol ESCB,

o provani dohled nad uv€érovymi institucemi a stabilitou finan¢niho
systému.

O O O O O O
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