Kapitola 7: Dohled nad finanénim trhem. Centralni
bankovnictvi.

Cil tématu

Prevazna vétSina bankovnich systémii zemi s trzni ekonomikou je slozena z bank
obchodnich (komerénich) a banky centrdlni; jedna se o dvoustupfiovou bankovni
soustavu. Uvod kapitoly je vénovan regulaci a dohledu nad finan¢nim trhem. V této
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kapitole student rovnéz =ziska nejdulezitéjsi informace z oblasti centralniho
bankovnictvi, pfehled o zdkladnich funkcich a cilech centrdlni banky, néstrojich
meénové politiky pouzivanych centralni bankou apod. Zavér této kapitoly je vénovan
Ceské narodni bance a Evropské centralni bance.
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7.1 Regulace a dohled nad finan¢nim trhem

Regulace je dnes chapana jako samoziejma a nutna soucast finan¢niho trhu. Nebylo
tomu tak ovSem vZzdy, diive byl pomérné hodné rozsiten nézor, ktery povazoval dohled
nad finan¢nim trhem jako cosi nadbyte¢ného. Po nedavnych zkuSenostech se svétovou
krizi ovSem jiZ neni tfeba tento extrémni pohled dale vyvracet. Otazkou zlistava, jakou
podobu by regulace méla mit, jaka je jeji kvalita, jak je G¢inna a jaky je v kone¢ném
dasledku jeji dopad na celou spolecnost. Dostate¢na regulace je zdkladni podminkou
pro efektivné fungujici finan¢ni trh.

Regulaci finanéniho trhu rozumime c¢innost spocivajici ve vytvafeni a stanovovani
principl a pravidel, kterymi se maji fidit subjekty pohybujici se ve financni sféfe. Jde
zejména o vydavani pravnich pfedpisi, jejichZz prostfednictvim regulujici organ
prosazuje svij vliv.

Druhym dilezitym pojmem je pojem dohledu, ktery chapeme jednak jako cCinnost
dohliZejiciho organu, ktery kontroluje, zda subjekty dodrZzuji stanovené zékony a
predpisy, dale jako donucovani subjektii k plnéni povinnosti a v neposledni fad¢ jako
sankcionovani v pfipadech jejich poruseni.

Mezi hlavni cile regulace a dohledu patii zajiSténi stability a efektivnosti finanéniho
trhu, ochrana investorti a klientli, prevence finanénich $okt, posileni diivéryhodnosti a
transparentnosti trhu, eliminace systémového rizika. Cilem neni zabranit kolapsu
kazdého jednotlivého finan¢niho subjektu, ale spiSe zajistit rovné podminky pro tyto
subjekty.

7.1.1 Duvody regulace finan¢niho trhu

Pro regulaci finan¢niho trhu existuji rozli¢né divody, mezi ty zdkladni miZeme zatadit
nasledujici:

a) Informacni asymetrie
Informacni asymetrii mizeme charakterizovat jako nerovny pfistup subjektli na

finan¢nim trhu k informacim. Na dokonale fungujicich trzich by teoreticky méli mit
vSichni Gcastnici k dispozici stejné informace, v praxi to ovSem nemusi z diivodu jejich



nevetejnosti nebo nedostupnosti vzdy platit a strana disponujici vice informacemi tak
muze ziskat vyhodu na ukor své protistrany. Informacni asymetrie tudiz naruSuje
efektivni a konkuren¢ni fungovani finan¢nich trhi. K jeji eliminaci slouzi predevsim
regulace obezietného podnikani finan¢nich instituci, monitorovéani jejich financniho
zdravi, likvidity a solventnosti.

Informacni asymetrie se mize projevovat ve dvou formach:

e Nepriznivy vybeér, ktery vznika v disledku nedostatecné schopnosti posoudit
kvalitu daného produktu, dochézi tak k podstupovani zvyseného rizika.

e Moralni hazard, vznikajici v situacich, kdy subjekt predpoklada, ze nebude
muset nést negativni nasledky svého jednani.

b) Zneuziti trhi

Zneuziti trha, respektive finan¢ni kriminalita, se nejcastéji projevuje ve formé zneuziti
nevefejnych informaci pfi obchodovani (insider dealing), klaméni investorti netiplnymi
nebo zavade¢jicimi informacemi pti obchodovani na kapitdlovych trzich. Zneuziti trhti
dale zahrnuje prani $pinavych penéz, nestandartni avérové obchody (napt. poskytovani

uveért akciondiim banky), manipulace s cenami cennych papiri nebo chybné oceiiovani
zastav.

¢) Systémové riziko

Systémové riziko se tyka ohroZeni stability finan¢niho systému jako celku. Toto riziko
muize mit pfi€iny vnitini povahy, jako naptiklad potiZe konkrétni financni instituce,
nebo miize pramenit z vnéjSich okolnosti, napfiklad z nepfiznivého vyvoje celé
ekonomiky nebo ze zhorSeni platebni moralky velkych dluzniki. K omezeni
systémového rizika je proto nezbytnd existence dikladného monitorovani a analyzy
stability finan¢niho systému ze strany organl finan¢niho dohledu, nebot’ zcela jisté
existuje vazba mezi kvalitou regulace a stabilitou finan¢niho systému.

d) Zneuziti dominantniho postaveni

Zneuziti dominantniho postaveni muizeme chéapat jako ohrozeni konkuren¢niho
prostfedi na finan¢nim trhu ze strany dominantniho subjektu jak na stran¢ nabidky, tak
na stran€ poptavky. Dominantni postaveni na trhu ma subjekt, ktery disponuje trzni
silou umoziujici mu chovat se relativné nezavisle na jinych subjektech finan¢niho trhu.
Zneuziti tohoto postaveni se obvykle projevuje dosahovanim nepiiméienych ziski
napiiklad diky vysokym cendm nabizenych sluzeb a produkti. Organy dohledu proto
sleduji stav konkuren¢niho prostfedi na trhu a mohou piipadné branit vzniku monopola
nebo oligopolil a naslednému zneuziti jejich postaveni.

7.1.2 Nastroje regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy

Organy dohledu a regulace musi disponovat u¢innymi ndstroji, kterymi mohou
Vv konkrétnich ptipadech zasahovat.



Jednotlivé nastroje mizeme Clenit naptiklad dle jejich charakteru na ekonomickeé
nastroje a ndastroje pravni regulace. Podle Casového hlediska rozliSujeme néstroje
kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé, podle jejich vlivu piimé a neprimé, podle
pusobnosti plosné a selektivni.

Ditlezitym nastrojem regulace je bezesporu informacni povinnost, kterou maji urcité
subjekty finan¢niho sektoru. Diky plnéni této povinnosti by méla mit vetejnost pfistup
ke vSem relevantnim informacim o finan¢nich nastrojich, jakozto i o subjektech
pusobicich na kapitalovém trhu. Informacni povinnost spo¢iva naptiklad v pravidelném
zvetejnovani vysledki hospodareni.

Mezi dalSi nastroje se zafazuji rlznd opatfeni, kterd maji za cil potirat nezdkonné
¢innosti, jako je naptiklad prani Spinavych penéz, insider trading, manipulace s cenami
cennych papiri apod. Nastrojem regulace je také oznamujici povinnost ohledné
vlastnické struktury subjektu, dale naptiklad povinné vklady bank a pravidla likvidity,
¢asto vyuzivanym nastrojem je stanovovani podminek vstupu do odvétvi.

7.1.3 Modely regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy

Pravdépodobné neexistuje jeden univerzalné aplikovatelny model regulace a dohledu,
ktery by vyhovoval vSem zemim. Existence rozdilnych systémi regulace a dohledu
Vv riznych zemich vychazi ze specifik konkrétni zem¢ — stupné rozvoje, velikosti nebo
odli$né struktury finanéniho trhu, historického a politického vyvoje.

Rozlisujeme dva zékladni modely institucionalniho uspoiadani regulace a dohledu:

a) Sektorovy model — zde dohledov¢ instituce vykonévaji dohled podle jednotlivych
sektortl finan¢niho trhu (bankovnictvi, pojistovnictvi, kapitalovy trh).

b) Funkcionalni model — uspofadan dle typ dohliZenych ¢innosti, resp. trzniho selhani
(ochrana investorii a spotiebitelli, obezietnostni regulace a dohled, vétitel posledni
instance, regulator hospodarské soutéze).

Celosvétoveé pievazuje model sektorovy nad modelem funkcionalnim. Oba modely
mohou byt uspofddany ve tfech variantach. Kazda oblast mlze byt spravovédna
samostatnou dohliZejici instituci, nebo mize byt dohled ¢astecné nebo plné integrovan
do jedné instituce.

Proces integrace regulace a dohledu do jedné instituce je ovlivnén vyvojovymi trendy
na finan¢nich trzich. Jedn4 se zejména globalizaci trhi, liberalizaci finan¢nich toki,
vznik nadnarodnich finan¢nich konglomeratd, rozvoj finan¢nich inovaci, deregulaci,
privatizaci, rozvoj informacnich a komunikaénich technologii.

V poslednich letech je patrny trend postupného prechodu zemi na integrovany model
instituciondlniho uspofddani. V Evropé pievazuji staty se sjednocenym dohledem, i
kdyz povétsinou tyto pravomoci vykonava jind instituce nez centralni banka, usporadani
v &ele s centralni bankou méa v Evropské unii kromé Ceské republiky jiz jen pouze
Slovensko a Irsko.



Mezi hlavni argumenty pro integraci dohledu patfi:

e lepsi dohled nad finanénimi konglomeraty a skupinami, které ptisobi ve vice
sektorech finan¢niho trhu (napi. skupiny zahrnujici banky, pojistovny, penzijni
fondy, obchodniky s cennymi papiry atd.);

e unifikaci dohledu a uplatinovanim stejné politiky viici vSem odvétvim trhu dojde
k omezeni negativnich vlivli regulace na hospodarskou soutéz;

o efektivnéj$i monitorovani systémovych rizik;

e uspora ndkladl, diky existenci jedné instituce, provozujici potfebné podpiirné
systémy;

e climinace moznych kompetenc¢nich sport;

e usnadnéni mezinarodni spoluprace.

Mezi argumenty proti integraci mizeme zafadit:

e niz$i efektivita dohledu oproti oddélenym regulatorim (napt. kvuli
nerespektovani specifik jednotlivych odvétvi);

e UspéSna vymeéna informaci a koordinace politiky miize probihat i mezi
oddé¢lenymi organy dohledu;

¢ integrace dohledu je vhodna pro staty s rozvinutym finan¢nim systémem;

e obtizné definovani cilti dozorové ¢innosti pro jednotlivé sektory.

7.1.4 Vyvoj regulace a dohledu v Ceské republice

Pied rokem 1989 nelze hovofit o existenci finanéniho trhu v nasi zemi, ekonomika byla
centralné ftizena a planovana, regulace jako takova by zde postradala smysl. Po
sametové revoluci tak bylo nutné financni trh a systém jeho regulace nejprve
vybudovat.

Jednostupiiovy bankovni systém byl na pocatku devadesatych let nahrazen
dvoustupniovym systémem. Centralni banka pfestala vykonédvat uvérovou ¢innost pro
korporatni sféru, naopak do bankovniho sektoru zafaly pronikat soukromé
podnikatelské subjekty. V souvislosti s rozpadem Ceskoslovenska vznikla k 1. 1. 1993
Ceska narodni banka, byla ustanovena zdkonem ¢. 9/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance.
V oblasti regulace a dohledu mé Ceska narodni banka zcela nezastupitelnou tlohu.

Do 1. 4. 2006 byl dohled nad finanénim trhem v Ceské republice uspotadan do podoby
sektorového modelu. Tento model byl tvofen ¢tyfmi institucemi, které mély mezi sebou
rozdélenu sféru pravomoci:

e Ceska narodni banka vykonavala bankovni dohled (dozor nad ¢innosti bank),
devizovy dohled (dohled nad tzv. devizovymi misty, napt. sm€narnami).

e Dohled nad kapitalovym trhem (obchodniky s cennymi papiry, investicnimi
spolecnostmi a investicnimi fondy) byl od roku 1993 vykonavan Ministerstvem
financi Ceské republiky, v jeho ramci v roce 1997 vznikl U¥ad pro cenné
papiry a v roce 1998 vznikla z tohoto ufadu Komise pro cenné papiry, kterd
jiz byla na Ministerstvu financi nezavisla.



e Sektor pojistovnictvi a penzijnich fondu byl taktéZ dozorovan Ministerstvem
financi CR, konkrétné Uradem statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim
pripojisténi.

e Nad cinnosti spoFitelnich a vivérnich druzstev od roku 1997 dohlizel U¥ad pro
dohled nad druZzstevnimi zaloZnami.

Tato podoba ¢ty vedle sebe dohlizejicich instituci nebyla ptili§ efektivni, byla pomérné
nakladnd a vyvolavala Casté kompetencni spory. Postupné se projevila potieba tuto
situaci napravit. Hlavnimi divody pro integraci byla uspora nékladii, zjednoduseni
vymény informaci a v neposledni fad¢ rostouci provazanost subjektii na finan¢nim trhu.

V kvétnu 2004 se vlada Ceské republiky usnesla na integraci dozoru nad finanénim
trhem. Pivodné méla probéhnout ve dvou etapach. V prvni etapé mélo dojit k integraci
dohledu nad bankami s dohledem nad druzstevnimi zaloznami do CNB a ke slou¢eni
statntho dozoru nad kapitdlovym trhem s dozorem v pojistovnictvi a penzijnim
ptipojisténi do Komise pro cenné papiry. Nésledujici etapa méla oba vytvoiené dozory
sloucit do jedné instituce. V prub&hu jednani se ovSem ukazala vule toto slouceni
urychlit. Misto postupného slucovani tedy doslo k urychleni celého procesu integrace s
piedpokladem vzniku jednotného organu dohledu pod patronatem CNB jiz v roce 2006.
CNB tak k 1. 4. 2006 pievzala celou agendu dohledu. Hlavnim divodem toho, Ze
doslo k integraci pravé v ramci CNB, je zejména ta skute¢nost, Zze 80 % &eského
finan¢niho trhu je ptedstavovano bankovnim sektorem.

7.1.5 Vyvoj a soucasny stav regulace a dohledu v Evropské unii

Jednim ze ¢tyt hlavnich pilifd Evropské unie je volny pohyb kapitalu, pro vytvoteni
jednotného vnitiniho trhu je tedy nezbytné vytvofit vhodné podminky pro integrovany
celoevropsky finan¢ni trh a harmonizovany systém jeho regulace a dohledu, nebot
jednotny finanéni trh s sebou nese pozitivni u¢inky na hospodatsky rist. Sjednoceni
trhu piispiva ke zvySeni konkurence, zefektivituje alokaci kapitalu, roz§ifuje moZnosti
financovani pro subjekty na financnich trzich a celkové ma blahodarny vliv na
ekonomicky rozvoj. Vzhledem k neustale silici globalizaci a internacionalizaci
finan¢nich trhti je tfeba posilovat mezinarodni spolupraci reguldtori a vzijemné
sladovani pravidel, podminek a standardd.

Hlavni pfinos mezinarodnich organizaci spoc¢iva v poskytovani vhodnych podminek pro
feSeni sporti a problematickych otizek na mezinarodni trovni. Rada vyznamnych
instituci operujicich v oblasti regulace a dohledu finan¢niho trhu byla zaloZena kratce
po druhé svétové valce v rdmci Brettonwoodského systému, napi. Svétova banka a
Mezinarodni ménovy fond.

Jednou z vyznamnych instituci v oblasti kapitalového trhu je Mezindarodni organizace
komisi pro cenné papiry (IOSCO), zaloZend roku 1983, kterda sdruzuje instituce
regulace a dohledu ze 182 zemi. V oblasti cennych papirti operuje rovnéz U¥ad pro
financni stabilitu (FSB), vzniknuvsi z iniciativy skupiny G-20, jeho hlavnim cilem je
posilovat mezinarodni spolupraci v oblasti dohledu, vypracovavat stanoviska a
doporuceni vedouci ke zvySeni finan¢ni stability. V rdmci EU plsobi Férum
evropskych komisi pro cenné papiry (FESCO). Seberegulacni organizaci je
Mezindrodni asociace pro trhy cennych papiri (ISMA), sdruzujici zejména banky a



obchodniky s cennymi papiry, tato organizace sidlici v Curychu vypracovala kodex
seberegulace.

V oblasti bankovniho dohledu byl dulezitym momentem vznik Basilejského vyboru
pro bankovni dohled (BCBS) v roce 1974 v ramci Banky pro mezinirodni platby
(BIS). Jeho tkolem je feSeni problémil nestability bankovniho sektoru. Vybor vytvari
doporuceni a standardy pro oblast bankovniho dohledu. Roku 1988 byla uzaviena tzv.
Basilejska dohoda I (Basel 1), ktera zavedla standard minimalni kapitalové pfimétenosti
v oblasti bankovnictvi.

V roce 2004 byla podepsana nova dohoda - Basel |1, zalozena na tiech pilitich. Prvnim
pilifem je formulace minimalnich kapitalovych pozadavki pro avérové, trzni a opera¢ni
riziko, druhy pilif upravuje proces dozoru, ptedevs§im hodnoceni dostatecnosti kapitalu
konkrétni banky regulatorem a kvalitu jejiho systému vnitini kontroly. Ttetim pilifem je
pak trzni disciplina, zaméfena na transparentnost a zvefejiiovani informaci ze strany

bank.

I z divodl propuknuti finan¢ni krize zacal byt Basel II nahrazovan novou dohodou
Basel III, ktera piinasi zpfisnéni pozadavkid na kapitdlovou piimétenost, jeji plna
implementace se o¢ekava az v roce 2019. Basel Il ma pomoci bankovnimu systému
absorbovat finan¢ni Soky. Mezi nova opatieni patfi zejména zména pakového efektu,
zavedeni proticyklické zasoby kapitdlu, omezeni rizika protistrany, zavedeni
kvantitativnich limitd likvidity. Zména standardi povede ke zvySeni kvality kapitalu a
jeho odolnosti proti riziku, bude zaveden pakovy pomér, bude zavedeno vytvareni
kapitdlovych zasob pro stresové obdobi, taktéZ bude zaveden globalni standard

minimalni likvidity pro mezinarodné operujici banky.

Rizikim v oblasti pojistovnictvi se vénuje Mezinarodni asociace dohledi nad
pojistovnami (IAIS). Za obdobu dohod Basel mlizeme v této oblasti povazovat
smérnice Solvency I, resp. Solvency II. Piivodni smérnice Solvency I nebyla dostate¢na,
nezohlediiovala moZna rizika a vyvoj trzniho prostfedi. Solvency II je vystavéna taktéz
na tfech pilifich: kvantitativni poZadavky stanovujici minimalni mnozstvi kapitalu
zabezpecujici solventnost pojistovny, kvalitativni pozadavky tykajici se fizeni rizik a
vnitini kontroly a trZni disciplina zaméfena na pravidelné zvetejiovani informaci.

Zakladnim nastrojem pro sjednoceni vnitinitho trhu v rdmci Evropské unie jsou
smérnice, které jsou piijimany evropskymi institucemi a nasledné jsou implementovany
do pravnich fada Cc¢lenskych zemi. Dne$ni podoba dohledu nad finanénimi
zprostiedkovateli je vykondvdna dohledem domovské zemé dané instituce. Financni
instituce mohou provadet svoje operace formou pieshrani¢nich sluzeb nebo budovanim
svych pobocek, které jsou podiizeny dohledu domovské zemé. Alternativou je pak
pusobeni prostfednictvim dcefinych spolecnosti, které jsou dohlizeny organem dohledu
hostitelské zemé. Dillezitym momentem, ktery vede ke stabilité¢ finan¢niho systému, je
vzajemna soucinnost dohliZejicich organt, které muze byt dosazeno prostfednictvim
vzajemnych dohod.



7.1.6 Bankovni unie

Finanéni a naslednd dluhova krize zemi eurozény odhalila slabd mista evropského
finan¢niho sektoru. Konkrétné mizeme jmenovat dvé problematické oblasti:

Prvni oblast chiapeme jako az nebezpecné silnou vzajemnou zavislost mezi
bankovnim sektorem a narodnimi vladami, resp. vefejnymi rozpocty. Pokud se
bankovni sektor ocitne v potizich, ovlivni to negativné také trhy se statnimi dluhopisy,
nebot’ se investofi opravnéné mohou obavat, Ze sanace a rekapitalizace bank povedou
nevyhnutelné k vy$simu zadluzeni statu. A naopak pokud se do potizi dostane sektor
vetejnych financi, jsou banky, jakozto nejvétsi drzitelé statnich dluhopisii, negativné
zasazeny jejich klesajicimi cenami, ¢imz se dostavaji do ztrat a je naruSeno uvérovani v
ekonomice. To pak mize vést k nutnosti jejich zachrany ze strany statu. A finan¢ni trhy
se tak dostavaji do zacarovaného kruhu.

Druhou slabinu evropskych finan¢nich trhii miZzeme spatfovat v rozporu mezi jejich
vysokou liberalizaci a nedostateénou regulaci na narodnich trovnich. Béhem
finan¢ni krize vedl tento stav k umocnéni fragmentace finan¢nich trhl. Podniknuti
nezbytnych protikrizovych opatieni bylo bohuzel casto sabotovano ze strany ndrodnich
dohledovych organti sledujicich své vlastni z4jmy. Dohled provadény z narodni trovné
predstavuje rovnéz nadbytecné néklady pro mezinarodné putsobici finanéni
zprostifedkovatele.

Na krizi reagovali evropsti lidfi predstavenim projektu bankovni unie v kvétnu 2012 na
zasedani Evropské rady. Bankovni unie je tvofena ¢tyfmi kli¢ovymi pilifi:

e jednotnou bankovni regulaci,

e jednotnym bankovnim dohledem,

e jednotnym feSenim bankovnich problémii a

e jednotnym systémem pojisténi vklada.

VysSe zminény zacykleny scénaf se netyka vSech evropskych ekonomik, evropské
bankovnictvi jako celek stdle pfedstavuje silny a divéryhodny sektor. Bankovni unie
ma smétfovat k preruSeni bludného kruhu mezi bankami a vefejnymi rozpoCty. Ma vést
z4jmem na upevinovani finan¢ni stability celku. Projekt bankovni unie mtizeme chapat i
jako plan mutualizace dluhti narodnich vlad a jejich pfeneseni na celoevropskou urover.

I. Jednotna bankovni regulace (Single Rulebook)

Implementace prvniho pilife bankovni unie je povazovéana za tspéSnou. Prvni reformni
kroky byly zahajeny jiz v unoru 2009 v souvislosti s Larosiérovou zpravou. Vznikly tfi
nové dohledové organy (EBA, EIOPA, ESMA), které vydavaji zavazné standardy a
zajistuji jednotnou aplikaci pfijatych pravidel.

I1. Jednotny bankovni dohled (Single Supervisory Mechanism, SSM)
Druhy pilif oznaCovany jako jednotny mechanismus dohledu nabyl a¢innosti v fijnu

2013. Definitivné zahdjil svoji ¢innost 4. listopadu 2014. Evropska centralni banka se
stava organem jednotného bankovniho dohledu v eurozoné. Jejimu dohledu budou



ovsem podléhat pouze vyznamné banky s hodnotou aktiv prevysujicich 30 mld. € nebo
dosahujicich alespoit 20 % HDP domaci ekonomiky (jednd se o zhruba 150 bank
predstavujici asi 85 % evropského bankovniho sektoru). Zbyvajici banky (zhruba 5850
bank) budou dohlizeny nérodnimi regulatornimi orgadny. ECB bude v piipad¢é nutnosti
opravnéna prevzit nad témito uveérovymi institucemi dohled. Jednotného bankovniho
dohledu se automaticky ucastni ¢lenské zemé¢ eurozony, ale ucast je umoznéna rovnez
neclentim, ktefi projevi zajem na hlubsi integraci.

I11. Jednotné FeSeni bankovnich problémiu (Single Resolution Mechanism, SRM)

Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich probléml je zaméfen na sjednoceni
postuptl Clenskych zemi pfi feSeni problému. M¢élo by dojit k harmonizaci pravidel
napiiklad v oblasti pravomoci ndrodnich orgénd, nastroji krizového fizeni nebo
organizovani finan¢ni pomoci.

V ramci tietiho pilife je ztizen jednotny fond pro feSeni bankovnich problému (Single
Resolution Fund, SRF), ktery je financovan z piispévki bank ¢lenskych zemi. Snahou
je vyhnout se v budoucnu situacim, kdy by byly banky zachraiiovany z penéz daniovych
poplatnikii. Dale vznikne jednotny vybor pro feSeni bankovnich problémi, jehoz funkci
bude identifikovat ohroZzené banky a rozhodovat o zplsobu feSeni bankovniho
problému.

IV. Jednotny systém pojisténi vkladi

Ctvrty pilif bankovni unie se bude zaméfovat na harmonizaci narodnich pfistupl a na
ucelné propojeni narodnich systémii pojisténi vkladi. Lze ho povazovat za nejvice

v

ambicidzni ¢ast bankovni unie, jejiZ podrobnéjsi uprava ¢eka na dojednani.

7.2  Vyznam, postaveni a ¢innost centralnich bank

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

7.2.1 Vznik centralnich bank

Centralni banky (nebo také cedulové, emisni, ustfedni banky) vznikaly historicky
pozdé€ji nez banky obchodni. Ziizeni prvnich centralnich (emisnich) bank je uzce
spojeno s prvnimi emisemi bankovek.

Historicky nejstarsi centralni banku predstavuje Rijksbank ve Svédsku, zalozena v roce
1668. Jako druha vznikla Bank of England v roce 1694. V habsburskych zemich doslo
Kk prvni emisi bankovek v roce 1762 za Marie Terezie, kdy emisni monopol byl svéfen
Prvni videnské bance. Klasickd centrdlni banka Rakouska vznikla v roce 1816 —



Privilegovana rakouska narodni cedulova banka, kterda 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 prevzal noveé
ustanoveny Bankovni urad. Stav nastoleny odlukou a vznikem Bankovniho ufadu
ministerstva financi (BUMF) byl potvrzen také na mezindrodnim poli, a to mirovou
smlouvou s Rakouskem, ktera byla podepsana v roce 1919 v Saint Germain. V roce
1926 byla zalozena Narodni banka ¢eskoslovenska jako banka emisni, cedulova, ktera
nahradila Bankovni Gfad. Po roce 1938 viak byla Néarodni banka Ceskoslovenska
rozdélena na Narodni banku pro Cechy a Moravu a Slovenskou narodni banku; ve
vSech bankovnich institucich byl dosazen némecky bankovni dohled. V roce 1945 byla
obnovena Narodni banka Ceskoslovenska; o pét let pozdéji vsak byla pievedena do
Statni banky ceskoslovenské spoleCné 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 usttedni banka CR zdkonem ¢. 6/1993 Sb., o Ceské ndarodni bance.

7.2.2 Postaveni centralnich bank

V soucasnosti na uzemi 194 zemi, které jsou povazovany za nezavislé, existuje 170
centralnich bank. Podle vlastnika Ize rozdélit centralni banky do tfi skupin:

e centralni banky v soukromych rukou (napi. 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
Vv oblasti centralniho bankovnictvi. Vedle spole¢nych charakteristik proto existuje mezi
zemémi 1 fada rozdili, naptiklad:

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

2. Centralni banka ptisobi v ménové unii (napt. Stfedoafrickda ménova unie).

3. Ménova rada nakupuje cizi ménu dovezenou do zem¢ a podle jejiho mnozstvi
emituje domaci ménu (napt. Bulharsko).

4. V n€kterych zemich plati zahraniéni ména, konkrétné americky dolar —
hovofime o tzv. dolarizaci (napf. Ekvador ¢i Salvador).

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

Centralni banky se pochopitelné 1i$i i ve zplsobu, jakym reguluji ménové trhy a jak
vstupuji vic¢i dalSim bankdm ¢i klientim (napf. pravidlo islamskych bank nepljcovat
penize za rok).



7.2.3 Funkce centralnich bank

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

o funkce makroekonomické — provadéni meénové 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 centrdlnich bank je péfe 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 nejstar$i a v uzSim pojeti spociva v emisi hotovostnich
penéz (bankovek a minci). Centralni banka ma jako jedina banka vyhradni pravo emise
hotovostnich penéz. Dlivody centralizace emise hotovostnich penéz spocivaly zejména
ve snaze sjednotit hotovostni penize platné na zemi daného statu, dalS§im motivem byly
snahy panovnika ziskat emisi snadné¢j$i pfistup ke zdrojim pro financovani statnich
vydaju.

V s§irSim smyslu vSak emisni funkce zahrnuje téz emisi a Fizeni bezhotovostnich
penéz, které jsou predstavovany zapisem na vkladovych, béZznych a dalSich uctech
bank, ale 1 elektronickymi penézi a jinymi podobami virtualnich 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 1ze pod emisni funkci centralni banky zahrnout zabezpeceni kvality, tj.
stability mény prostiednictvim Fizeni penéZniho obéhu pomoci nastroji ménové
regulace pouzivanych vic¢i obchodnim bankam a jinym finanénim institucim, jakoz i
vuci nebankovnim hospodéiskym subjektiim a statu. V tomto pojeti je tak emisni funkce
centralni banky podstatnou naplni jeji ménové politiky.

Nastroji ménové regulace je ovliviiovano mnozstvi penéz v ob¢hu, troven trokovych
meér, ¢i devizovy kurz, sekunddrné se tyto veliiny nepifimo promitaji do
komplexnéjSich vlivli na ekonomicky riist, zaméstnanost, cenovou hladinu, vnitini a
zahrani¢ni obchod, pfiliv a odliv kapitdlu do zemé& a ze zemé¢, na platebni bilanci, na

stav penézniho a kapitadlového trhu v dané zemi a jeji pfistup na zahranicni financni

trhy.
Cenovou stabilitu je tfeba chapat ve dvou rovinach:

e vnitini cenova stabilita je tvofena stabilitou domécich cen v tuzemské méné a
jeji uroven je vyjadfovana mirou inflace,



e vnéjSi cenova stabilita je tvofena stabilitou ménového kurzu; odrdzi se ve
vyvoji ménového kurzu domaci mény k zahrani¢nim ménam.

Devizova politika je soucasti emisni funkce centralni banky a ptredstavuje regulaci tokt
zahraniCnich piijmt a vydaji pfi nezhorSujici se nebo se dokonce zlepsujici platebni
bilanci se zahrani¢im. Devizova politika zahrnuje: politiku devizovych rezerv, politiku
devizovych kurzii, platebni bilanci, zahrani¢ni uvery, mezinarodni ménové spoluprace
atd.

2. Banka bank

Centralni banka vystupuje jako bankét bank. Obchody, které centralni banka s
obchodnimi bankami uzavira, lze v zakladni roviné rozdélit do n€kolika oblasti:

e vedeni U¢td a provadéni mezibankovniho platebniho styku — centralni banka
vede bankdm ucty pro zictovani obchodu, které s bankami provadi, i k realizaci
mezibankovniho platebniho styku v ramci platebniho systému, jehoz
organizatorem je centralni banka;

e zisobovani bank obézivem — banky pro plynulé zabezpeceni hotovostniho
penézniho obéhu mohou cerpat ze svého Uctu u centrdlni banky obéZivo a
naopak nadbytecné obézivo ukladat zpét u centralni banky;

e depozitné-uvérové obchody, prostfednictvim kterych centralni banka realizuje
vyznamnou ¢ast své ménové politiky ve vztahu k bankdm vcéetné ovliviiovani
likvidity bankovniho sektoru. Z hlediska bank ptedstavuji obchody s centralni
bankou zpravidla vyhodnou alternativu bud’ pro ulozeni relativné volnych
prostiedk, nebo naopak pro ziskani zdroji;

e poskytovani uvérh pii potizich s likviditou — centralni banka obvykle miize za
stanovenych podminek poskytovat Uvéry i1 bankam, které se dostanou do
likviditnich problémt; v této situaci plisobi centralni banka jako véFitel posledni
instance;

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

Funkce centralni banky jako banky bank je velice tizce propojena s regulaci bankovni
soustavy dané zemé a bankovnim dohledem® (supervizi) nebo integrovanym
dohledem nad finan¢nimi trhy (v CR od 1. 4. 2006).

Centralni banka vystupuje v roli regulatora a dohliZitele nad bankovni soustavou
(celym finan¢nim trhem). Vykonéva tyto ¢innosti:

e posuzovani zadosti o ud€leni licence pusobit jako banka a rozhodovani o udé€leni
licence,

e dohled nad dodrzovanim podminek licenci,

e kontrola dodrzovani pravnich piedpist,

e nafizeni opatfeni k napravé zjiSt€nych pochybnosti,

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



e dohled nad dodrzovanim pravidel obezietného chovani bank, ...
e stale Castéji 1 na mezindrodni Grovni.

3. Banka statu

Funkce centralni banky jako banky statu je historicky nejstarsi a v soucasnosti vychazi
tato funkce ze zdkonnych norem, v nichz je stanovena Uroven nezévislosti centralni
banky na vlad¢, resp. jeji samostatnosti. Mezi aktivity, které centralni banka pro stat
vykonava, patii:

e pokladni plnéni statniho rozpoctu, pii kterém centralni banka pouze vede uéty
prijmi a vydaji statniho rozpoctu, provadi jejich bézna inkasa a platby. Ve
v&t$ing trznich ekonomik (véetné CR) je respektovan zakaz poskytovani Gveéri
centralni bankou statu ¢i organtim 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 vetfejnost 0 ménovém vyvoji a opatienich,
ktera v této souvislosti uplatiuje; ve vztahu k zahrani¢i centralni banka vystupuje jako
reprezentant statu v mezindrodnich organizacich svétového vyznamu, napt. v Mezindrodnim
ménovem fondu, Svétové bance, Bance pro mezindrodni platby a dalSich.

7.2.4 Ménova (monetarni) politika centralni banky

Ménova (monetarni) politika centralni banky je souhrn opatfeni a zasad
uplatnovanych v oblastech uvérové, depozitni a devizové cinnosti bankovnich 1
nebankovnich subjekti, je soucasti emisni funkce centralni banky. Zahrnuje:

e ovliviilovani mnoZstvi penéz v ob&hu (pomoci ménovych agregatl),
e ovlivilovani urokové miry,
e ovlivilovani sménnych kurzi.

Vzijemné plsobeni uvedenych hlavnich proménnych neni vzdy konzistentni a né€kdy
mezi nimi muze dojit 1 ke konfliktu. Hlavnim cilem soudobé ménové politiky je cenova
stabilita.

ZjednoduSeny mechanismus piisobeni ménové politiky na ekonomiku prosttednictvim
zmény mnozstvi penéz v ob¢hu:

= zvySeni mnozstvi penéz v ob&hu podporuje zvySeni vSeobecné hospodarské
aktivity, zvySeni zaméstnanosti a nasledné¢ muze pfispivat ke zvyseni hrubého
domaciho produktu (a naopak);

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



Typy monetarni politiky:

e expanzivni,
e restriktivni,
e necutralni.

Expanzivni ménova politika je charakterizovana zvySovanim nabidky penéz a tim je
stimulovana agregatni poptavka. Kratkodobym efektem expanzivni ménové politiky je
zvyseni urovné redlného produktu a zaméstnanosti. Nedochazi k vysokému ristu cen,
ale vyuziti veSkerych vyrobnich zdroji znamena zvySeni urovné cen.

Z dlouhodobého hlediska piedstavuji efekty expanzivni monetdrni politiky rast
rovnovazné urovné cen, kterda odpovida ristu sumy penéz v obéhu. Neméni se troven
realného produktu a pfirozené miry zaméstnanosti a neméni se ani vyse urokovych mér.

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

Dlouhodobé efekty restriktivni monetarni politiky maji za nasledek snizeni rovnovazné
urovné cen, kterd odpovid4 snizeni sumy penéz v obéhu. Neméni se uroven redlné¢ho
produktu a pfirozené miry zaméestnanosti.

Neutralni ménova politika piedstavuje udrzovani takového mnozstvi penéz v ob&hu,
které neptisobi inflacné ani deflacné.

7.2.5 Rezimy ménové politiky

Ménova politika centralni banky je ve vétSiné zemi provadéna v ramci nékterého
ménove politického rezimu. Ménové politicky rezim dava ménové politickému
rozhodovani urcitou strukturu, kterd usnadiiuje samotné rozhodovani, ale predevS§im
interpretaci tohoto rozhodovani vetejnosti. Zakladni rezimy meénoveé politiky jsou

rezim s implicitni nomindlni kotvou,
cilovani ménové zasoby,

cilovani ménového kurzu,

cilovani inflace.

Rezim s implicitni nominalni kotvou

ReZim s implicitni nominalni kotvou spociva v cilovani urcité veliiny piijaté interné
v ramci centralni banky, aniZ by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Pfedpokladem
pro uspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka diveéryhodnost centrdlni banky, jez
umozni dosazeni zadoucich zmén inflace a jejich ocekévani i bez explicitnich cili.

Cilovani ménové zasoby



U cilovani ménové zasoby se pozornost soustieduje na tempo ristu zvoleného
penézniho agregéatu. Vychazi se zde z poznatku, ze rist cen je v dlouhodobém horizontu
ovlivitlovan vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovSem samotnd volba penézniho
agregatu vhodného k cilovani. V dob¢ finan¢nich inovaci, elektronizace a globalizace
trhli se vazba mezi pen¢znimi agregaty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centralni banka
dale nemusi byt schopna vybrany penézni agregat tidit s dostate¢nou presnosti.

Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a piimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nomindlniho
ménového kurzu viaci meéné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemée ,,importovat™ cenovou
stabilitu. K udrzeni zavazku daného ménového kurzu je nutnd vhodna kombinace
hospodaiskych politik zajistujici nizky inflacni diferencial vi¢i kotevni zemi,
dostate¢né devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové duvéryhodnosti
zemé& vcetné jejiho institucionalniho a pravniho rdmce a politické stability. Jednou z
hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové politiky.

Cilovani inflace

U cilovani inflace centralni banka s jistym pfedstihem vefejné vyhlasi inflacni cil (¢i
posloupnost cilit), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovani
inflaénich ocekavéani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu
podstatné vétsi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni agregaty, napf.
také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcii, mezeru vystupu, nomindlni a realné
urokové sazby, nominalni a redlny ménovy kurz, hospodaieni vetejnych rozpocti apod.

7.2.6 Cilovani inflace v CR

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové
politiky a pocinaje rokem 1998 piesla k cilovani inflace. Piechod k novému rezimu
ménové politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zplsobu, jakym je tato uloha
plnéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani prognézy
inflace a vetejné explicitni vyhlaSeni inflaniho cile ¢i posloupnosti cili. Bankovni rada
CNB pfi svém ménové politickém rozhodovéani posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a
vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognoézy. Na zaklad¢ téchto uvah pak Bankovni
rada hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni ménové politickych néstroji.

Zménami téchto nastrojli se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp.
dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo inflaéni cil resp. tolerancni
pasmo kolem tohoto cile. Naptiiklad zvySeni repo sazby vede prostiednictvim tzv.
transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které ma za
nasledek oslabeni cenového ristu. SniZeni repo sazby mé na inflaci obvykle opacny
dopad. Pokud centralni banka ocekava, ze v budoucnosti budou pfevazovat inflacni
vlivy vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je to signal, Ze ménova politika by
méla byt restriktivnéjsi, tj. ze repo sazba by méla byt zvysena.



Inflacni vyvoj, resp. ocekavany inflacni vyvoj muze byt ovSem duasledkem pusobeni
mimotadnych Sokii zpravidla na stran¢ nabidky, jejichz inflacni resp. dezinflacni
projevy za urcitou dobu odezni, takze usili tyto projevy zcela eliminovat zménami
nastaveni ménoveé politickych nastroji by zbyteéné kratkodobé rozkolisavalo
ekonomiku. Pokud se prognoéza inflace v disledku zminénych Sokt pohybuje po jistou
dobu mimo toleran¢ni pasmo infla¢niho cile, je to v rezimu cilovani inflace obvykle
povazovano za vyjimku z ukolu centralni banky zajistit vyvoj inflace pobliz infla¢niho
cile. CNB — stejné jako fada jinych centralnich bank cilujicich — uplatiiuje tuto praxi a v
odiivodnénych situacich pracuje s tzv. vyjimkami ze zdvazku plnit inflacni cil.

Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 % plati od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
eurozon¢. CNB usiluje o to, aby se skutecna hodnota inflace neliSila od cile o vice nez
jeden procentni bod na ob¢ strany.
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Obrdzek 7.1: Inflaéni cile CNB
Zdroj: https://lwww.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

7.2.7 Nastroje monetarni politiky

Nastroje ménové politiky predstavuji formu, kterou centrdlni banka zasahuje do
ekonomiky prostfednictvim regulace ménové baze, penézni zasoby, Grokovych mér,
uvérovych zdroji, ménovych kurzii a dalSich ménovych veli¢in. Volba vhodnych
nastroji ménové politiky je pfedpokladem pro cely proces uskuteciiovani ménové
politiky.

Nastroje ménové politiky (meénové regulace) 1ze rozd¢lit dle raznych kritérii.

Dle adresnosti délime ménove politické nastroje na:

vvvvvv

nejpouzivanéj$i skupinou ndastroji ménové politiky centralni banky. Jejich
pusobenti je plosné s dopadem na cely bankovni sektor. Patii mezi né:
- operace na volném trhu (napf. repo operace),



- diskontni politika a fizeni dalSich urokovych sazeb centralni banky
(diskontni sazba, lombardni sazba, ...),

- povinné minimalni rezervy,

- devizova politika.

e Piimé nastroje (administrativni, direktivni) — jsou ve vyspélych
ekonomickych systémech vyuzivany velmi zfidka a jejich pouziti svédéi o
selhani nastrojii neptimych. Jedna se vétSinou o tyto nastroje:

- doporuceni, vyzvy, tzv. gentlemanské dohody,
- limity Grokovych sazeb,

- limity Gvért bank (avérové kontingenty),

- pravidla likvidity,

- povinné vklady, apod.

Dle casového piisobeni délime ménové 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 plisobenim,
e s casovym zpozdénim.

Piimé nastroje monetarni politiky

Urokové limity (irokové stropy) - centralni banka miZe komer¢nim bankdm stanovit
maximalni urokové sazby, které mohou pozadovat z jimi poskytovanych uvéri, nebo
naopak minimalni urokové sazby z ptijimanych depozit.

Uvérové kontingenty - spocivaji v direktivnim stanovovani limiti avéra. RozliSuje se
relativni a absolutni uvérovy kontingent.

Pravidla likvidity - jsou urovana bud’ stanovenim zavazné 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 organi mistni
samospravy.

Neprimé nastroje monetarni politiky



V modernich ekonomikach jsou mnohem castéji vyuzivany nepiimé nastroje monetarni

politiky.
1. Operace na volném trhu

Operace na volném trhu znamenaji ndkup nebo prodej cenmnych papiru centralni
bankou od komer¢nich bank. Tim jsou zvySovany nebo snizovany jejich likvidni
rezervy a zaroven i jejich uverova kapacita.

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

Hlavni ménovy ndstroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrt. Pfi repo
operacich CNB piijiméa od bank piebyte¢nou likviditu a bankam piedava jako kolateral
dohodnuté cenné papiry. Obé€ strany se zaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti
prob&hne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zaptijéenou
jistinu zvySenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral.
Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové
politiky chapéana jako klicova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). V zavislosti
na predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou ¢as od €asu provadény i repo
operace s dobou splatnosti kratsi nez 14 dni.

Doplitkovy ménovy ndstroj ma podobu tfimésiéniho repo tendru, v némz CNB piijima
likviditu na obdobi tfi mésict. Ttimési¢ni repo tendr opét probihd podle americké
aukéni procedury (viz dvoutydenni repo tendr). CNB nema v umyslu timto nastrojem
vysilat na trh signaly, a proto tfimé&si¢ni repo sazba pouzivana pro tento tendr neni
sazbou CNB, nybrz jde o sazbu penézniho trhu aktualni v dobé vypsani tendru. V
soucasnosti se tento nastroj nevyuziva, posledni tfimési¢ni tendr byl vypsén v lednu
2001.

Nstroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva CNB ad
hoc zejména v ptipadech necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité trhu, kdy je
ohroZena stabilita vyvoje urokovych sazeb. Pouziti téchto ndstroji je v praxi spise
vyjimecné.
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Obrizek 7.3: Dopad operaci na volném trhu na ekonomiku — NAKUP cennych papiri
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 stdtnimi dluhopisy. Od
ledna 2011 byla zachovéna pouze dodévaci repo operace se splatnosti dva tydny.

2. Diskontni nastroje (automatické facility)
Diskontni nastroje ptredstavuji tirokové sazby a dalsi podminky tveért, které centralni

banka poskytuje obchodnim bankam v domaci mén¢ — to vyznamné ovliviiuje uvérovou
kapacitu obchodnich bank. Jedna se o nejstarsi nastroj ménové politiky.



Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pies noc (overnight).
Protoze se z hlediska bank jedna o permanentni moZznost ulozeni resp. zapijceni pencz,
vytvareji urokové sazby uplatnované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji
kratkodobé sazby na penéznim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).

Deporzitni facilita poskytuje bankdm moznost uloZit ptes noc u CNB bez zaji§téni svou
ptebytecnou likviditu. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou
pfijimany bez dalSich omezeni. Depozita jsou tGro¢ena diskontni sazbou. Diskontni
sazba proto zpravidla ptfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb
na penéznim trhu.

Margindalni zapijéni facilita poskytuje bankam, které maji s CNB uzavienou ramcovou
repo smlouvu, moznost vypujit si pres noc od CNB formou repo operace likviditu.
Minimélni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou poskytovany bez dalSich
omezeni. Finanéni prostiedky v rdmci této facility jsou uroeny lombardni sazbou.
Vzhledem k trvalému piebytku likvidity je tato facilita bankami vyuzivdna minimalné.
Lombardni sazba ptedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych turokovych sazeb na
pen&znim trhu. CNB je kdykoliv opravnéna z mimotradnych ménové politickych diivodii
docasné omezit nebo zcela pozastavit poskytovani lombardnich uveért.

3. Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou stanoveny procentem z celkové sumy
primarnich vkladi obchodnich bank. Kazdd zména rezerv tedy ovliviiuje tvérovou
kapacitu obchodnich bank, protoZe se zméni objem prostredkd, se kterymi mlze dana
komer¢ni banka disponovat.

Na zakladé zdkona o Ceské ndrodni bance je kazda banka (v&etné stavebnich
spofitelen), pobo¢ka zahraniéni banky, ktera ma v CR bankovni licenci nebo se
rozhodne v CR podnikat na zakladé tzv. ,.jednotné licence* a od 1. 1. 2012 i druZstevni
zalozna povinna drzet na svém uétu u CNB PMR, tzn. urity pfedem stanoveny objem
likvidnich prostiedkd.

Banky v sou¢asné dobé udrzuji PMR na svém uétu v Zaétovacim centru CNB (tzv. et
platebniho styku) a/nebo na uctu pro vybéry a skladani hotovosti, maji-li tento ucet
ziizen nebo piipadné na zvlastnim uctu pro PMR. Predepsany objem PMR je stanoven
na 2 % z objemu primarnich ziavazki dané banky vici nebankovnim subjektim,
jejichz splatnost neptevysuje 2 roky.

Systém PMR funguje na principu priimérovani, tzn. pfislu$na banka je povinna udrzovat
na Uctech pro plnéni PMR takovy denni zistatek, ktery je v primeéru za udrZovaci
obdobi (pfiblizn¢ 1 mésic — zacind prvni ¢tvrtek v mésici a konci ve stiedu pfed prvnim
¢tvrtkem v nasledujicim mésici) roven minimalné stanovené PMR pro dané udrzovaci
obdobi. Prostfedky na tomto uctu az do vySe predepsaného objemu PMR jsou pocinaje
12. 7. 2001 bankam uroéeny dvoutydenni repo sazbou CNB (dfive uro¢eny nebyly).

V naSich podminkédch vyrazného ptebytku likvidity vSak role povinnych minimalnich
rezerv ustupuje do pozadi a PMR slouzi zejména jako rezerva prostiedkl pro hladky
pribéh mezibankovniho platebniho styku.



4. Devizova politika

Nakupem a prodejem cizich mén centralni bankou od komercnich bank je také
ovlivitovana 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 statu a miru
inflace. Jedna se o nakupy & prodeje cizich mén za Geskou korunu Ceskou narodni
bankou na devizovém trhu, jejichZ cilem mize byt bud’ tlumeni volatility na devizovém
trhu a/nebo uvolnéni popt. zpfisnéni ménové politiky. Devizové intervence nejsou v
rezimu cilovani inflace bézn¢ pouzivanym nastrojem. Tim jsou zejména urokové sazby.

Nicméné za jistych okolnosti mlze nastat situace, kdy je zapotiebi devizovych
intervence vyuzit. Piikladem takové situace je snizeni ménové politickych trokovych
sazeb na tzv. ,technickou nulu®, kdy ptipadné dalsi potiebné uvolnéni ménové politiky
Ize docilit oslabenim kurzu koruny. V této situaci CNB byla mezi podzimem 2013 a
jarem 2017, kdy pouzivala kurzovy zévazek v ptfipadé potfeby intervenovat na
devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vi¢i euru
pobliZ hladiny 27 CZK/EUR.

7.3 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (CNB) je ustiedni (centralni) bankou Ceské republiky, organem
vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem a orgédnem pfisluSnym k feSeni krize na
finanénim trhu. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se
zakonem ¢ 6/1993 Sh. o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisti, a dalsimi
pravnimi piedpisy. Je pravnickou osobou vetejného prava se sidlem v Praze. Sedm
regionalnich zastoupeni se nachdzi v Praze, Usti nad Labem, Plzni, (Vjesk}'/ch
Budé&jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostrave.

Podle Ustavy CR a zékona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péce o
cenovou stabilitu. CNB rovnéz podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud
neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim. Svého hlavniho cile - cenové stability
- CNB dosahuje zm&nami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim svych nastroji,
predevsim zékladnich urokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni
ménové politiky vychazi z aktudlni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni rizik
jejiho naplnéni. Po vstupu CR do eurozény se CNB vzda samostatné ménové politiky
ve prospéch Evropské centralni banky.

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim
dohled nad finanénim trhem. PecCuje o financni stabilitu a bezpec¢né fungovani
finanéniho systému v CR. Za timto i¢elem vytvafi makroobezietnostni politiku tim, Ze
identifikuje rizika ohrozeni stability finan¢niho systému a ptispiva k jeho odolnosti.

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



Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada, jejimiz ¢leny jsou guvernér, dva
viceguvernéfi a Ctyii dalsi ¢lenové bankovni rady.

CNB dile uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince, fidi a dohlizi na
penézni ob&h, platebni styk a zuctovani bank. Jako ustfedni banka poskytuje CNB
bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru.

Vede uéty organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet:

e organizacnim slozkdm statu,

e pfispévkovym organizacim zfizenym organiza¢nimi slozkami statu,

statnim fondim a Narodnimu fondu,

statni organizaci Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty,

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

vetejnym vysokym Skolam,

zdravotnim pojiStovnam a svazim zdravotnich pojistoven, apod.

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

Do devizové ¢innosti patii piedev§im sprava devizovych rezerv, operace na devizovém
trhu a devizova regulace. Sprava devizovych rezerv ma za cil udrzovat a eventudlné
zvySovat hodnotu devizovych rezerv, zabezpecovat devizovou likviditu zemé. Devizové
rezervy se skladaji z cennych papiri denominovanych v cizich ménach, hotovosti a
zlata.

Dilezitym aspektem je pro CNB jeji nezavislost na jinych statnich organech.
Nepodléha pokyniim vlady, prezidenta ani parlamentu. Nicméné s vladou vzdjemné
komunikuje opatfeni ménové a hospodarské politiky a plni vici ni v této oblasti poradni
funkci. CNB vydava opatieni, ktera byvaji v dilezitych piipadech publikovana ve
Sbirce zakonil.

CNB stanovi pravidla provadéni platebniho styku bankami i nebankovnimi subjekty.
Zejména jde o lhity zuctovani, pravidla pro vydavani a uZivani elektronickych
platebnich prostfedkt (napi. platebnich karet) a pro bezpecné fungovani platebnich
systémil. CNB provozuje systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS a dale
systém trhu kratkodobych dluhopisu 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 vykonava dohled
nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnimi
spole¢nostmi, fondy penzijnich spolecnosti, druzstevnimi zaloznami, 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 podnikéni;



2. licen¢ni a povolovaci ¢innosti, kdy udéluje povoleni ke vstupu do regulovanych
segmentl finan¢niho trhu;
3. dohledovych ¢innosti, které mohou mit podobu:
a. dohledu na dalku,
b. dohlidky na mist¢;
stanovovanim opatfeni k naprave a ukladdnim sankci;
zpracovavanim a analyzou informaci, slouzici k podpofe dohledu a
k informovani vetejnosti o stavu a vyvoji finan¢niho trhu;

ok

7.4 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 ménové
unie. Od roku 1999 odpovidd za provadéni ménové politiky v zemich eurozomy (ij.
zemich, které piijaly spolecnou ménu euro).

Pro vstup do eurozony musi zemé spliovat tzv. Konvergencni (maastrichtska)
Kritéria:

1. kritérium cenové stability (rocni primérnd inflace nejvySe 1,5 procentniho bodu
nad referen¢ni hodnotou, kterd je primérem inflaci v ttech zemich EU s nejlepsi
cenovou stabilitou),

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

3. kritérium stability kurzu meny a ucasti v ERM Il (minimalné dvoulety pobyt
vV ERM II bez vnittniho pnuti),

4. kritérium dlouhodobych uirokovych sazeb (vynos desetiletych vladnich dluhopist
nejvyse 2 procentni body nad primérem vynosu ve tfech zemich EU s nejlepsi
cenovou stabilitou).

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

Je dulezité rozliSovat systémy, které funguji vedle sebe:

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

e Eurosystém — skldda se z ECB a narodnich centralnich bank zemi eurozony.
Hlavni cil Eurosystému je udrZovat cenovou stabilitu, ktera je také vyznamnym
nastrojem k vytvofeni ptiznivého hospodarského prosttedi 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 eurozony,



- podpora plynulého fungovani platebnich systému,

- povolovani vydavat bankovky v eurozong,

- ve spolupréaci s narodnimi centralnimi bankami shromazd’uje vybrané
statistické informace nezbytné k plnéni ukola ESCB,

- provani dohled nad uv€rovymi institucemi a stabilitou finan¢niho
systému.

Shrnuti kapitoly

Regulaci finanéniho trhu rozumime c¢innost spocivajici ve vytvafeni a stanovovani
principt a pravidel, kterymi se maji fidit subjekty pohybujici se ve financni sféte. Jde
zejména o vydavani pravnich pifedpist, jejichz prostfednictvim regulujici organ
prosazuje sviyj vliv.

Dohled nad finan¢nim trhem chapeme jednak jako ¢innost dohlizejiciho organu, ktery
kontroluje, zda subjekty dodrzuji stanovené zakony a ptedpisy, dale jako donucovani
subjektl k plnéni povinnosti a v neposledni fad¢ jako sankcionovani v ptipadech jejich
poruseni.

Mezi hlavni cile regulace a dohledu patii zajiSténi stability a efektivnosti finan¢niho
trhu, ochrana investorti a klientli, prevence finan¢nich Sokt, posileni diivéryhodnosti a
transparentnosti trhu, eliminace systémového rizika.

Centralni banka ma v trZzni ekonomice nezastupitelny vyznam v ménové oblasti a v
oblasti regulace bankovniho systému.

Soudobym zdkladnim cilem centrdlnich 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.

Ménova (monetarni) politika centralni banky je souhrn opatfeni a zdsad
uplatnovanych v oblastech uv€rové, depozitni a devizové cinnosti bankovnich 1
nebankovnich subjektd, je soucasti emisni funkce centradlni banky. Hlavnim cilem
soudobé ménové politiky je cenova stabilita. Ménova politika zahrnuje:

e ovlivilovani mnozstvi penéz v obehu (pomoci mé€novych agregatl),
e ovlivilovani urokové miry,
e ovlivilovani sménnych kurzi.

Nastroje ménové politiky predstavuji formu, kterou centrdlni banka zasahuje do
ekonomiky prostfednictvim regulace ménové baze, penézni zasoby, Urokovych mér,
uvérovych zdroji, ménovych kurzii a dalSich ménovych veli¢in. Volba vhodnych
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nastroji. ménové politiky je predpokladem pro cely proces uskuteCiiovani ménové

politiky.

Nastroje ménové politiky (ménové regulace) 1ze rozdélit dle riznych kritérii.

Dle adresnosti délime ménové politické nastroje na:

vvvvvv

nejpouzivanéjsi skupinou ndstroji ménové politiky centrdlni banky. Jejich
pusobeni je plosné s dopadem na cely bankovni sektor. Patii mezi né:
- operace na volném trhu (napft. repo operace),
- diskontni politika a fizeni dal§ich urokovych sazeb centralni banky
(diskontni sazba, lombardni sazba, ...),
- povinné minimalni rezervy,
- devizova politika.

Piimé nastroje (administrativni, direktivni) - jsou ve vyspélych
ekonomickych systémech vyuzivany velmi ziidka a jejich pouziti svédéi o
selhani nastrojti neptfimych. Jedna se vétSinou o tyto nastroje:

- doporuceni, vyzvy, tzv. gentlemanské dohody,

- limity Grokovych sazeb,

- limity avéri bank (Gveérové kontingenty),

- pravidla likvidity,

- povinné vklady, apod.

Ceska narodni banka (CNB) je ustiedni (centralni) bankou Ceské republiky, organem
vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem a orgédnem piislusSnym k feSeni krize na
finanénim trhu. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se
zakonem & 6/1993 Sh. o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisti, a dalsimi
pravnimi piedpisy.

Evropska centralni banka (European Central Bank — ECB) ma sidlo ve Frankfurtu
nad Mohanem. Byla zalozena v roce 1998, v souvislosti s vytvofenim Evropské ménové
unie. Od roku 1999 odpovidd za provadéni ménové politiky v zemich eurozomy (ij.
zemich, které pfijaly spole¢nou ménu euro).

Vzorové otazky

NN E

Jaky je rozdil mezi regulaci a dohledem nad finanénimi institucemi?
Pro¢ vznikly centralni banky?

Vysvétlete pojem ,,trojjedina funkce centralnich bank*.

Jaké funkce plni centralni banky v soucasnosti?

Jaké nastroje ménové politiky znate?

Jaké nastroje ménové politiky jsou nejvice vyuzivany v CR?

Co je hlavnim cilem ménové politiky CNB?

Co je Eurosystém a jaké jsou jeho hlavni ukoly?

test
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