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PAR SLOV UVODEM

Vizeny ctenafi,

ménova problematika ma pevné misto ve struktufe predméti vyucovanych
katedrou finan¢niho prava a narodniho hospodarstvi na pravnické fakulte
Masarykovy univerzity v Brn¢.

V kurzu predmétu Narodni hospodafstvi se studenti dozvédi zakladni prin-
cipy ménové politiky, v pfedmétech financ¢nfho prava je vénovana pozor-
nost pravni upravé ménovych nastroji. Vyuka ménové politiky, zvlasté pak
s podrobnym vykladem uplatiovani ménovych nastroja CNB, hodnocent
jejich ucinnosti pokracuje v doktorském studijnim programu.

Je proto pfirozené, ze se touto problematikou zabyvame i v ramci védecko-
vyzkumné ¢innosti katedry (viz udéleny vyzkumny projekt v ramci speci-
fického vyzkumu fakulty (pod ¢. MUNI/1222/2017). Projekt je vénovan
zkoumani prab¢hu a vysledkt dopada devizove ménovych intervenct, které
CNB provadéla v letech 2013-2017 — pozornost jsme se snazili vénovat
aspektim pravnim i ekonomickym.

Vyjimeénost téchto intervenci spocivala v objemu prostiedki, které CNB
vénovala na tyto operace a relativné dlouha doba (téméf Ctyfi roky) pouziti.
Nazory odborné vefejnosti na jejich uplatnéni se rozchazely, zvlasté mezi
akademiky, pfedstaviteli firemn{ sféry a politiky. Z tohoto pohledu jsme
se snazili o objektivni zhodnoceni s akcentem na nesporna fakta a poku-
sili jsme se nepodléhat riznym rezortnim uhlim pohledu. Je pfirozené,
ze zajmy napiiklad exportéri na nastavenou kurzovou hladinu v ramci
techto intervenc se diametralné lisily od importért, zahrani¢nich ¢i doma-
cich investort apod.

Nas pohled na zkoumanou problematiku jsme nechtéli pojmout piilis uzce,
a proto jsme zafadili kapitolu, ktera ukazuje ménovou problematiku v irsich
historickych souvislostech. Domnivame se, Zze pravé probihajici jubileum
100. vjroéi zalozeni Ceskoslovenska k tomu pfimo vybizi. RovnéZ jsme
povazovali za vhodné zafadit kapitolu zabyvajici se pravni upravou této
oblasti a n¢které dalsi pohledy.
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Cim déle jsme se ménovou problematikou zabyvali, tim vice vyvstavaly dalif
tematické okruhy a otazky, které by bylo utcité zajimavé zatadit. Z casovych
ani obsahovych divodu to nebylo mozné. Napiiklad nabizelo se zpracovat
reprezentativni prazkum mezi témi trznimi subjekty, které se s dopady devi-
zovych intervenci musely kazdodenné vypofadavat. Tento projekt je jedno-
roc¢ni, ale fakticky je k jeho zpracovani podstatné kratsi doba. Proto jsme
tyto casové narocné pasaze do vyzkumu nezafadili. Je to urcité zajimavy
namét na pifpadné pokra¢ovani. Od laskavych ctenatt radi pfivitame jaké-
koliv pfipominky a naméty souvisejici s popisovanou problematikou.

Jitf Blazek, Johan Schweigl
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1 DEVIZOVE INTERVENCE V SYSTEMU
PRAVA FINANCNIHO

Ménova politika, jakozto soucast hospodarské politiky statu, je studovana
zejména ekonomickou védou. Mimo to je oviem, z perspektivy pravni
upravy, zkoumana i védou prava financ¢niho. Finanéni pravo jako veédni obor
je ceskou pravni védou tradiéné déleno na ¢dst fiskdlni a ¢ast nefiskalni.'
Kritériem rozliSeni mezi ¢asti fiskalni a nefiskalni je, zdali se pfislusna oblast
regulace dotyka toku penéz smérem do ¢i z vetfejnych fondua (¢ast fiskalni)
¢i zdali se zabyva podstatou penéz, penézniho systému a otizek souvise-
jicich, vcetné vefejnopravni upravy financnich trht a jejich subjekta (¢ast
nefiskalni). V ramci kazdé z téchto ¢asti Ize vysledovat urcité, pro piislusnou
cast typické, spole¢né principy, pojmy a instituty.”
Kazda z uvedenych ¢asti obsahuje dil¢f vice ¢i méné souvisejici oblasti regu-
lace, které jsou nazyvany pod-odvétvimi finané¢niho prava. Tato jsou chapana
jakou ,,pouha“ pod-odvétvi a nikoli plnohodnotna pravai odvétvi z toho
davodu, Ze jim schazi nékteré z pravn{ védou vyzadovanych odvétvotvor-
nych kritérii.’ Casto se pro jejich propojenost s ostatnimi oblastmi regulace
finan¢ntho prava jedna o chybéjici kritérium samostatnosti pfedmeétu pravni
upravy. Mezi pravni pod-odvétvi nefiskalni ¢asti finanénfho prava tradicné
patii i relativné Siroka skala pravnich vztaht zahrnujici ;ménové pravo’.

V této kapitole se zaméfime na problematiku devizovych intervenci

z pohledu teorie finanéniho prava. Pokusime se vymezit pozici tohoto méno-

vepolitického néstroje v systému prava financ¢niho. Jelikoz se domnivame,

ze problematika devizovych intervenci ma pfesah minimalné do dvou z dil-

¢ich pod-odvétvi prava finanéniho, konkrétné do prava ménového a prava

devizového, budeme se zabyvat blize kazdym z téchto dvou pod-odvétvi.

1 Srov. napt. MRKYVKA, Petr. Propedentika finanéniho priva. Brno: Muni Press, 2014,
125s., 5. 53—65. ISBN 978-80-210-6759-2.

2 Ibid.

3 Mezi odvétvotvorna kritéria fadi napf. Pricha (i) samostatnost pfedmétu pravai dpravy
a jeho odd¢litelnost od pfedmétu pravni dpravy jinych pravnich odvétv, (i) pfislusnou
metodu pravni regulace, (iii) vnitini systémovou soudrznost (systémova charakteristika)
pfedmétného systému notem a (iv) objektivni zdjem spolecnosti na existenci vysece
pravaiho fadu jako samostatného pravniho odvetvi. Srov. PRUCHA, Petr. Sprivni privo,

obecnd &ist. 8. aktualizované vyd. Brno, Plzen: Doplnéek, Ales Cenék, 2012, 428 s., s. 36.
ISBN 978-80-7239-281-0 a 978-80-7380-381-0.
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1.1 Devizové intervence a pravo ménové

1.11 Mcénové pravo a penize

Ménové pravo je chapano jako relativné samostatna oblast regulace zahr-
nujici pravni normy upravujici ménu a pencézni systém. Normy méno-
vého prava tak upravuji a zabezpecuji , existenci primdrniho objektu financi jako
pravni kategorie, kdy 3a tento primarni objekt povagujeme penize.“*> Jinymi slovy,
v ramci ménového prava jsou regulovany pravni vztahy tykajici se tvorby
a nakladan{ s ménovou bazi, resp. s penézni zasobou jako celkem ¢i jejich
dil¢imi soucastmi.

Jestlize ekonomicka véda zkouma napf. podstatu penéz, jejich ekonomické
funkce, vliv na ekonomiku ¢i jejich ovliviiovani hospodatskych cykla,®
finan¢né-pravni véda se v ramci ménového prava zabyva hlavne regulaci
penéznich a ménové pravnich vztaht. Spada sem jak pravni dprava emise
a stahovani penéz centralnimi bankami, ale i regulace vzniku a zaniku penéz
v ramci obchodntho bankovnictvi.”

Zatimco penize, jakozto prostfedek smény, Gcetni jednotka ¢i uchovatel
hodnoty byvaji n¢kterymi pravnimi teoretiky chapany jako kategorie eko-
nomickd, ména byva povazovana za kategorii pravni® Z tohoto pohledu
je za penize chapano cokoli, co je vseobecné pfijimano pfi placeni za zbozi
a sluzby ¢i pii thradé dluhu.’ Teoreticky mohou byt v nékterych socidlnich
skupinach, resp. za urcitych nestandardnich situaci penézi urcité komodity

4 MRKYVKA, Petr. In: MRKYVKA, Petr a kol. Finanéni privo a finanini spriva. Brno:
Masarykova univerzita, 2004, 385 s., s. 164. ISBN 80-210-3579-X.

5 Na tomto mist¢ dodejme, Ze finanéné-pravni véda vnima pojem finance jako sou-
bor pravnich a ekonomickych vztahtl souvisejicich se shromazdovanim a vydava-
nim penéznich prostfedka v procesu smeny a rozdelovani materidlnich hodnot, srov.
napt. GLUCHOWSKI, J. Wizep do skarbowdsci. Poznan: WWSB, 1997. Citovano dle:
MRKYVKA, 2004, op. cit., s. 15.

6 Srov. napt. JILEK, J. Pemze a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. ISBN 8024707691;
¢ HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5.vyd. Praha: C. H. Beck,2011.ISBN 978-80-7400-0006-5.

7 Vice, srov. SCHWEIGL, Johan. Teorie ménového prava a ,.elektronicka hotovost®. In:
Dané a finance, 2017, ¢. 3, s. 4-12. ISSN 1801-6006.

8 Srov. napf. KOTAB, Petr In: BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Hana MARKOVA
a kol. Financni pravo. 6. upravené vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, 549 s., s. 335.

9 CERNOHORSKY, Jan. In: CERNOHORSKY, Jan a Pett TFPLY Ziklady financi.
Praha: Grada Publishing, a. s, 2011, 306s., s. 41. ISBN 978-80-247-3669-3; resp.
MISHKIN, Frederic. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 7. vyd.
Boston: Pearson International Edition, 2006, 854 s., s. 44.



1 Devizové intervence v systému prava finan¢niho

(napf. cigarety ¢i kava pouzivané jako prostiedek smény mezi vézni ¢i jiné
hodnotu uchovavajici komodity v piipad¢ hyperinflace). Ména na dru-
hou stranu pfedstavuje uzsi mnozinu penéz, nékterymi oznacovanou jako
,narodnf” & integracni nadnirodnf’ formu penéz." Braf ménu definoval tak,
ze ii je takovy ,,drub penéz, ktery v jednotlivém stité ve smyslu pravnim za penize pla-
#.“"" Propojeni mény s uréitym pravaim fadem je vyjadfeno v jeji zakonem
dané funkci byt zakonnym platidlem (legal/ tender, gesetzliches Zablungsmittel).
Penize ve smyslu mény Ize délit dle riznych kritérif. Pro dcely této prace, povazu-
jeme za vhodné zde ve struc¢nosti predlozit clenéni druht penéz dle teorie cent-
ralntho bankovnictvi,'* které je nékdy pouzivano i v teotii prava ménového.” Dle
tohoto pfistupu lze penize délit™ na (i) penize hotovostni, (i) penize depozitni
(bezhotovostni penize ve formé vkladd na bankovnich uctech),” a (iii) rezervy
(bezhotovostni penize ve formeé vkladii na rezervnich tctech u centralni banky).
Uvedena klasifikace je podle naseho nazoru klicova pro dalsf rozvoj dvah teorie
ménového prava v oblasti ménové politiky, resp. jejich nastroji.

Nez pfistoupime k vymezeni ménové politiky a ménovépolitickych nastroji
z perspektivy teorie ménového prava, ve strucnosti piiblizujeme ekonomic-
kou podstatu ménové politiky.

1.1.2 Mcénova politika z pohledu ekonomie
Provadénim ménové politiky centrdlni banky usiluji o splnéni uréitého
konecného cile, a to zejména prostiednictvim tzv. operac¢niho cile. Kone¢ny
cil ménové politiky byva stanoven legislativné. V Ceské republice je kone¢-
nym cilem CNB udrzovani cenové stability. Cenova stabilita je vyjadtena

10 CERNOHORSKY, Jan. In: CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Ziklady financi.
Praha: Grada Publishing, a. s., 2001, 304 s., s. 29.

1t BRAF, Albin. Narodni hospodirstvi. Brno, 1888, 404 s., s. 181. Dostupné z: https:/ /digi.
law.muni.cz/handle/digilaw /13673

12V obecné rovin¢ napt. TOBIN, James. Commercial Banks as ,,Creators* of Money. Cowles
Foundation Discussion Paper, 1963, No. 159 (n¢ktefi autofi, napf. prof. PhDr. Kamil
Fuchs, CSc., velmi spravné poukazujf na to, ze podle Tobina se za rezervy povazuji vkla-
dy, které banky piijimaji a dale nepajcuji).

13 Srov. napf. SCHWEIGL, 2017, op. cit.

14 Soucasti této klasifikace nejsou tzv. elektronické penize dle zdkona ¢. 370/2017 Sb,
o platebnim styku ¢i obdobné instrumenty, pii jejichz tvorbé nedochazi k riastu ménové
baze, resp. penézni zasoby.

15 Nekdy nazyvany penize zirové, acetni ¢i v posledni dobé (zejména v anglické literatuie)
jako penize depozitni.

16 Viz vice v kapitole 4 Pravn{ aspekty devizovych intervenci v CR — sou¢asna pravni tprava.
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infla¢nim cilem, ktery je od ledna 2010 stabilné ve vysi 2 %, pficemz CNB
usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden
procentni bod na obé strany. Vysi inflace ovsem mohou centralni banky
modernich pravnich stati ovliviiovat toliko nepiimo. Stejné jako centralni
banky nemohou pfikazat pekati, za kolik ma prodavat rohliky, nemohou ani
urcovat obchodnim bankam, jak vysoké maji byt Grokové sazby u tvéra sub-
jektim redlné ekonomiky."” Centralni banky tak ovliviiuji miru inflace toliko
nepiimo, a to ovliviiovanim vyse trznf kraitkodobé drokové miry (operacni
cil).”® K tomuto ovliviiovani dochdzi na penéznim trhu, konkrétné na mezi-
bankovnim trhu s rezervami, kdy centralni banka prostrednictvim klicovych
sazeb' ovliviiuje cenu rezerv. Prostfednictvim tzv. transmisniho mechani-
smu pak ma dochazet k ristu ¢i poklesu miry inflace.

Transmisni mechanismus je fetézec ekonomickych vazeb, jako takovy neni
ptedmétem zkoumani pravni védy, ale védy ekonomické. Jelikoz vsak pod-
stata transmisnfho mechanismu je klicova pro tvorbu norem ménového
(a devizového) prava, i pravni véda nutné musi fungovani transmisniho
mechanismu vnimat. Ve velmi obecné roviné lze k transmisnimu mechani-
smu uvést, ze na pocatku je uprava klicové sazby, a na konci (pozadovana)
zména miry inflace. V ramci tohoto fetézce je hodnoceno napt. to, jakym
zpusobem se vys$si klicova sazba promitne do kratkodobych sazeb na mezi-
bankovnim trhu, potazmo ve vysi urokovych sazeb nabizenych obchodnimi
bankami subjektim redlné ekonomiky, potazmo v jejich poptavce a souvi-
sejicim pohybu cenové hladiny (Gvérovy kanal), resp. v zahranicni poptavce
po domacich produktech a sluzbach ¢i po domaci méné a naslednych dopa-
dech v oblasti kupni sily domaci mény (kanil ménového kurzu).”

1.1.3 Mc¢énova politika v ramci teorie ménového prava

V ramci textl Ceské teorie ménového prava jsme nenarazili na ucelenéjsi
praci vénujici se pozici ménové politiky v ramci ménového prava, proto
na tomto misté pfidaivame nékolik tvah i k této problematice, které sice

17 Takové ptfedepsané stanovovani urokovych sazeb bylo n¢kdy vyuzivano v minulosti,
jako tzv. pfimy nastroj ménové politiky. Od pouzivani pfimych nastroji ovsem moderni
pravn{ staty jiz ustoupily.

18 Srov. napt. JILEK, 2004, op. cit., s. 375-377; ¢i MISHKIN, 2000, op. cit., s. 603—631.

19 Tyto sazby maji v raznych pravnich fadech razna oznaceni. Viz ddle v kapitolach 4.3
Meénovépolitické nastroje a 3.3.1 Standardni ménovépolitické nastroje.

20 Vice o transmisnim mechanismu napf. v JILEK, 2004, op. cit., s. 459—479.
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nepfedstavuji uceleny vyklad pravné-teoretickych aspekti ménové politiky,
ale snad mohou slouzit jako inspirace pro dalsi zkoumani a rozvoj teorie
ménového prava.

Jestlize provadéni ménové politiky z pohledu ekonomického predstavuje
provadeéni urcitych krokt za dosazenim vymezeného cile, tak teorie méno-
vého prava se zabyva pravai upravou subjektt provadejicich ménovou poli-
tiku a pravn{ Gpravou pravomoci, resp. nastroju, které pravni fad konstruuje.
Pii provadéni ménové politiky dochazi k ovliviiovani ceny rezery, resp. tvorby
novych rezerv centralni bankou. Rezervy, podobné jako hotové penize pted-
stavuji ucetni zavazek (pasivum) centralni banky. Od hotovosti se rezervy
odliduji ve dvou zakladnich aspektech — nemaji hotovostni podobu a nejsou
vseobecné piistupné, tj. maji k nim pfistup toliko drzitelé rezervnich ucta
vedenych centralni bankou.?’ Cena rezerv potazmo (neptfimo) ovliviiuje
tvorbu depozitnich penéz. Ty vznikaji v ramci obchodniho bankovnictvi,
maji bezhotovostni podobu a jsou vSeobecné dostupné. Z pohledu teorie
financ¢nfho prava tak mizeme ménovou politiku zafadit do oblasti prava
meénového — provadéni ménové politiky spada do vyse vymezeného objektu
regulace prava ménového.

V pravnich fadech modernich pravnich statd Ize vysledovat shodny zakladni
princip tykajici se provadéni ménové politiky — jedna se o princip nezavislo-
sti organu (instituce) odpovedného za provadéni ménové politiky na vlade.
Tento princip stoji vedle ostatnich principa typickych pro finanéni pravo,
ovsem pro oblast ménové politiky je typicky. Timto nezavislym organem
je vetsinou centralni banka, pficemz provadéni ménové politiky je jeji
zakladn{ funkci. Vedle této funkce nékteré pravn{ fady uklddaji centralnim
bankam i dal${ ulohy, jako napf. dohled nad finan¢nim trhem a jeho sub-
jekty, dohled nad ob¢hem bankovek a minci, atd. Pozadavek nezavislosti
centralni banky vyplyva mj. z historické zkusenosti, kdy nezavislost organu
emitujictho hotovostni prostfedky a rezervy na vladé, ma mj. eliminovat
hrozbu hyperinflace za situace, kdy by si vlida mohla sama tvofit prostiedky
na kryti svych vydaju. Je tak duasledné rozliSovano mezi pasivy centralni
banky (pfedstavujici zejména hotovost a rezervy) na strané¢ jedné, a zavazky
statu (predstavujici hlavné statni dluh). Tento pozadavek byva podpotfen

21 Temito drziteli rezervnich ucta jsou standardné Gvérové instituce.
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i principem zakazu ménového financovani, ktery zakazuje centralnim ban-
kam, aby pfimo financovaly statn{ dluh.

Vedle zminénych principt lze v poslednich cca dvou dekadach vysledovat
i shodny vyvoj primarniho cile (Gkolu), ktery je centralnim bankam v sou-
vislosti s provadénim ménové politiky ulozen. Timto primarnim cilem
je udrzovani cenové stability.” Primarni cil byva vymezen v bézném zikoné
¢i dokonce ustave.” K plnéni tohoto cile si ¢asto samy — internim rozhod-
nutim ¢i pfedpisem na podzakonné drovni — centralni banky voli ménove-
politicky rezim, v jehoz ramci budou usilovat o plnéni primarntho cile. Stile
populdrn¢jsim je rezim cilovani inflace.”* Tento pravni rezim zacal byt kon-
stantné uzivan centrilni bankou Nového Zélandu v roce 1989% a nasledné
se pro svoji srozumitelnost §ifil i do ostatnich statt.** Centralni banky pou-
zivajici tento rezim si voli infla¢ni cil, ktery mtze byt vyjadfen bud’ vymeze-
nym pasmem ¢i konkrétnf hodnotou, ktery vyjadfuje (interpretuje) zakonny
pozadavek cenové stability.”” Stanovenim inflacniho cile tak centralni banky
aktivné a pfimo ovliviiuji inflacni ocekavani.

1.1.4 Mcénovépolitické nastroje v ramci teorie ménového prava
Podobneé jako u ménové politiky obecne, ani co se ty¢e ménovepolitickych
nastroju jsme nenarazili na ucelenéjsi dilo teorie ¢eského finan¢niho (méno-
vého) prava, které by blize rozvijelo pravni teorii v této oblasti. Proto i zde
piikladame nékolik souvisejicich tvah.

22 Acto nemusi byt vzdy vyjadteno témito slovy. Srov. napf. primarnf cil amerického FEDu,
ECB, CNB, §védské Riksbank, indické centralni banky, ruské centralni banky, atd.

25 Napt. v CR je vyjadien v ¢l. 98 Ustavy, a dale | je rozveden v § 2 zikona o CNB (viz kapi-
tola 4 Pravni aspekty devizovych intervenci v CR — soucasna pravm uprava).

24 Mezi dalsi menovepolmcke rezimy patii zejm. cflovani ménové zasoby, cilovani ménové-
ho kurzu ¢i rezim s implicitn{ nominilni kotvou. Srov. napf. CNB. Jake sou rezimy me-
nové politiky? In: ezb.cz [online]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/ faq/ jake_jsou_re-
zimy_menove_politiky.html

25 Snahy o cileni inflace se objevovaly nicméné v ramci centrdlniho bankovnictvi
i v minulosti. Pfikladem uved'me $védskou Riksbank ve 30. letech 20. stoleti. Vice,
viz napt. BOUGHTON, James. Tearing Down Walls. The International Monetary Fund
1990—1999. Washington D. C.: IME, 2012, 1036 s., s. 28. ISBN 978-1-61635-084-0.

26V roce 1992 byl piijat centralnimi bankami Kanady a Velké Britanie, v roce 1993 zacal byt
pouzivan v Australii a Svédsku, v roce 1997 (resp. 1998) v Ceské republice, Polsku a Izracli,
dale o rok pozdéji se dostava do Brazilie, Cile a Kolumbie, atd. Vice napt. JAHAN, Sarwat.
Inflation targeting: Holding the Line. In: IMForg [online]. Posl. aktualizace 29. 7. 2017.

Dostupné z: https:/ /www.imf.org/external/pubs / ft/fandd/basics/target.htm
27V nékterych pravnich fadech maze byt inflacni cil stanoven zakonem.
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Vyse jsme dospeli k zavéru, ze pravai uprava ménové politiky, je soucasti
prava ménového. K tomu, aby mohla centrdlni banka ménovou politiku
provadét, potfebuje k tomu zmocnéni (pravomoci), které ji umozni usilo-
vat o splnén{ cild ménové politiky. Ménoveépolitické nastroje vyjadfuji tyto
pravomoci. Bez efektivnich nastroji by centralni banky nemohly svtj ukol
plnit, proto Ize konstatovat, ze pravn{ vymezeni ménovépolitickych nastroji
i jejich zakonné podminky jejich vyuzivani jsou nutné soucasti pravni upravy
provadéni ménové politiky a jako takové spadaji do prava ménového.

Na tomto misté¢ opét zminme zakladni pravai princip spojeny s legislativni
upravou ménovépolitickych nastroji, ktery sice stoji vedle ostatnich zaklad-
nich principt prava finanéntho, resp. prava ménového, ovsem je typickym
principem vztahujicim se k nastrojum. Jednd se o princip uzivani nepfimych
ménovepolitickych nastroji. Jak bylo vylozeno vyse,® standardnimi’ kroky
prostrednictvim kterych se centralni banky snazi ve svétle jejich infla¢ntho
cile o ovliviiovani kratkodobych sazeb, je nastavovani tzv. klicovych sazeb.
Tyto sazby nepiimo ovliviiuj{ cenu rezerv na mezibankovnim trhu, resp.
predstavuji Grokovou sazbu, za kterou si uvérové instituce mohou pieby-
te¢né rezervy u centralni banky ulozit ¢i za kolik si je od centralni banky
mohou pujcit. Centralni banky vSak nemaji v modernich pravnich statech
opravneéni k pouzivani pfimych nastroji typu ptimého stanovovani droko-
vych sazeb pro realnou ekonomiku, limity dveérd, atd.

Vedle pouzivani standardnich ménovépolitickych nastroju pfistoupily
v posledni dekidd¢ nékteré centralni banky k pouzivani nestandardnich
néstroji ménové politiky. Divody, které vedly CNB k pouziti ménového
kurzu jako dalstho nastroje uvoltovani ménovych podminek, jsou blize
vyloZeny v kapitole 5 Zhodnoceni devizovych intervenci Ceské narodni
banky v letech 2013-2017. Zde jen ve strucnosti uved'me, ze aplikaci tohoto
nestandardniho ménovépolitického nastroje usilovala CNB o dosazeni svého
primarniho cile, tj. udrzovani cenové stability, vyjadfené¢ho inflacnim cilem
ve vysi 2 %. Devizové intervence spocivaly v pocate¢nim oslabeni koruny
vudi euru a nasledném udrzovani pobliz vytyc¢ené hranice 27 K¢ za euro,
a to tvorbou novych korun (v podobé rezerv) za které byly pofizovany eura,
resp. aktiva znéjici v eurech. Tvofeni novych rezerv tak jasné pfedstavuje

28 Viz vyse v kapitole 1.1.3 Ménova politika v rimci teorie ménového prava.
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hledisko, dle které¢ho i tento nestandardni nastroj ménové politiky je tfeba
fadit do prava ménového.

1.2 Devizové intervence a pravo devizové

Devizové pravo byva veédou finan¢niho prava definovano jako soubor prav-
nich pfedpisti a norem, které upravyji dispozice s hodnotami, jimiz je mozné
uhrazovat zavazky do zahranici, zejm. nakladani se zahrani¢nimi pencz-
nimi a dal$imi hodnotami souvisejicimi s platebnim a Gvérovym stykem
se zahrani¢im.* Normy devizového prava tradicné pfedstavuji ingerenci
statu do nakladani s hodnotami vcetné tuzemskych a zahranicnich plateb-
nich prostfedkd, které mohou ve vztahu k zahranici ovlivnit platebni bilanci
statu.” Jinymi slovy, tyto normy reguluji nakladani s devizovymi hodnotami,
coz zaroven pfedstavuje i objekt devizové-pravni regulace.’

Normy devizového prava tak pfedstavuji nastroj, ktery je v ramci tzv. devi-
zové politiky uplatiiovan k ovliviiovani platebn{ bilance. Ta zachycuje pla-
tebni transakce domaci ekonomiky se zahrani¢im v urcitém kalendafnim
roce — porovnava platby ze zahrani¢f a platby do zahrani¢i.*

Souciasti oblasti regulace devizového prava je tak i tvorba devizovych rezerv
statu, resp. centralnf banky statu. Devizové rezervy jsou cizoménova aktiva
v majetku CNB. V pritbéhu provadéni devizovych intervenci narostly devi-
zové rezervy CNB cca 3,5 krat.” Je zfejmé, ze od ukonceni kurzového
zavazku disponuje centralnf banka cizoménovymi aktivy v podstatné vétsim
objemu, nez je typické pro funkci devizovych rezerv jako rezerv pro plnéni
potencialnich zavazka v cizich ménéich.** Devizové intervence jakozto pfi-
¢ina narustu devizovych rezerv, tak nutné spada dilem i do devizového prava
jakozto pod-odveétvi prava finanéniho.

29 KOTAB, Petr a Petr NOVOTNY. In: BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Hana
MARKOVA a kol. Finanéni prave. 6. upravené vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, 505 s., s. 375.
ISBN 978-80-7400-440-7.

30 MRKYVKA, 2004, op. cit., s. 227.

31 Srov. MRKYVKA, 2014, op. cit, s. 87.

32 HOLMAN, Robett. Ekonomie. 3. aktualizované vyd. Praha: C.H. Beck, 2002, 714 s.,
s. 593. ISBN 80-7179-681-6. )

3 Srov. napf. MORA, Marek a Jan SCHMIDT. Sprava devizovych rezerv CNB a zmény
v roce 1997. In: Bankovnictvi [online]. CNB, 18. 5. 2018, s. 10. Dostupné z: https://
www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2018/cl_18_180518_
mora_schmidt_bankovnictvi.html

3 MORA, SCHMIDT, 2018, op. cit.



2 DEVIZOVE INTERVENCE V HISTORII
A SOUCASNOSTI

2.1 Mgénova politika — vymezeni

Nez se budeme zabyvat historickymi aspekty devizové — ménovych regulaci,
uved'me nekolik obecnych poznamek, rozsitujici vyklad uvedeny v pfed-
chozi kapitole, k ménové a kurzové politice, které s pojednavanou proble-
matikou souvisi.

Podstata ménové politiky je chapana jako usmérnovani meénového vyvoje
za Ucelem dosazeni dlouhodobych (strategickych) cila v ménové oblasti.
1 kdyz tyto cile mohou v prubé¢hu vyvoje doznavat zmén, v poslednich letech
je timto cilem obvykle minéna cenovi stabilita — vyjadiena mirou inflace.

Tohoto cile je dosahovano prostiednictvim nastroji ménové politiky. Zména
mnozstvi obéziva (jeho rist ¢i pokles) je povazovana za jeden z nejdualezit¢)-
$ich faktora cenovych zmén v dlouhodobém horizontu. Tento nazor je pod-
porovani teoreticky. V této souvislosti vzpomenme kvantitativni teorii penéz
(A. Marshall, A. G. Pigou, G. Hawtrey, D. M. Robertson, zvlasté je mozné
uvést Irvinga Fishera a jeho transakéni rovnici). Podle Fishera je dtsledkem
zvyseného mnozstvi penéz v obehu proporcionalni zvyseni cenové hladiny
a kazdd zména mnozstvi penéz v ob¢hu vyvola i zménu cenové hladiny.”

Z tohoto hlediska je chapana ménova politika pfedevsim jako dosahovani
cenové stability (strategicky cil) prostfednictvim regulace trzni trokové miry.
Rada autord (napiiklad Jilek)* zastavé nazor, Ze za ménovou politiku lze dnes
oznacovat pouze regulaci irokovych mér domaci mény piislusnou centralni
bankou za tGcelem dosazeni strategického cile — cenové stability. V kontextu
s timto nazorem je rozliSovana expanzivn{ ménova politika (accomodation
monetary policy), kterd spoc¢iva ve snizovani trzni kratkodobé urokové
miry. Tato politika je obvykle uplatiovana v podminkach slabé ekonomiky,
vysoké nezaméstnanosti, malych obav o inflaci apod. Naopak restriktivni
ménova politika (tight monetary policy) pfedstavuje zvyseni kratkodobé
urokové miry. Tato politika se obvykle provadi tehdy, kdyz hrozi inflace,

% Blize viz kapitolu 1.1.2 Ménova politika z pohledu ekonomie.
36 JILEK, J. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2014. ISBN 80-247-0769-1.
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tzv. pfehfati ekonomiky, rychly rist ekonomiky spojeny se znacnym rustem
mezd a z n¢ho plynouctho ristu cen atd.

V této souvislosti je mozné poznamenat, ze v kazdé malé oteviené ekono-
mice (a Ceska republika patf k malym otevienym ekonomikim) je obecné
ckonomika zemeé v daleko vetsi mife ovliviiovana ekonomickym vyvojem
na zahranic¢nich trzich, tj. vn¢jsimi vlivy, nez zménou domacich urokovych
meér. Napifklad pfi rastu cen komodit, na kterych je domaci ekonomika
dovozné zavisla (ropa, plyn atd.) neni v silich ménové politiky tento rust
eliminovat. Totéz se tyka vyraznych zmén v ekonomické situaci nejvétsich
obchodnich partnera ¢eské ekonomiky (Némecka, Slovenska, Rakouska).

Jestlize se Némecko napiiklad propadne do recese, ovlivni domaci ekono-
miku silnéji nez pifpadna neutralizace téchto vlivi ménovou politikou (pro-
tipusobeni ménové politiky). Navic vliv ménové politiky ptsobi zprostied-
kované, pfes bankovn{ systém. Proto zména Grokovych mér pusobi na ceny
velice pomalu a s casovym zpozdénim.

Vétsina autora disledné rozlisuje ménovou a kurzovou politiku a zdaraz-
fluji, ze je tfeba na obé politiky pohlizet jako na primarné nezavislé politiky.””
Proto se v dal$i ¢asti nasf uvahy spise soustfedime na problematiku kurzové
politiky.

2.2 Kurzova politika — vymezeni

V nejobecnéjsi roviné bychom kurzovou politiku mohli vymezit jako systém
vztaht a nastroju, jejichz prostfednictvim ménova autorita (centralni banka)
reguluje kurz domaci mény (ménovy kurz je cena jedné mény vyjadrena
v jednotkach jiné mény). Ménovy kurz (resp. jeho pokles ¢i rist) ma zpro-
sttedkovany vliv na fadu narodohospodatfskych veli¢in (na ekonomicky
rast, inflaci, zahrani¢ni obchod, zaméstnanost atd.). Protoze je problema-
tika ménovych kurzi pomérné obsahld, pozornost soustfedime zejména
na formy a vliv vybranych nastroju kurzové politiky.

Ménovy kurz v podminkach floatingu zavisi na mnoha faktorech. V dlouho-

dobém horizontu reaguje ménovy kurz na vyvoj platebni bilance.

37 Zajistych okolnosti lze oznacit za ménovou politiku i ovliviiovani ménového kurzu do-
maci mény urokovymi sazbami a pfimymi cizoménovymi intervencemi pouze v piipade,
ze ménovy kurz je zprostfedkujicim a nikoliv kone¢nym cilem ménové politiky.
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V kratkodobém horizontu je siln¢ volatiln{ (kolisavy) a je ovlivnén zejména
spekulativhimi operacemi. ProtozZe tato volatilita nepfiznivé ovliviiuje mezi-
narodn{ obchod, snazi se nékdy centralni banka stabilizovat tyto kratkodobé
vykyvy ménového kurzu. Kratkodobym ovliviiovanim ménového kurzu
muze centralni banka sledovat i jiné cile, napftiklad posilovani ménového
kurzu dané mény cinf vyvoz nekonkurenceschopnym, vede to k poklesu
exportu a poklesu rastu HDP.

Proto muze centrdlni banka naopak pusobit na oslabovani kurzu — tim
posilit export. Na druhé strané, slabnouci ména ale zaroven zvysuje ceny
importu, coz muze vést k dovozni inflaci.

K témto ménovym operacim se pouzivaji tzv. cizoménové intervence
(4. koupe a prodeje cizi mény za domaci ménu), ptipadné jiné operace.

2.3 Cizoménové intervence

V ekonomickém slovaiku jsou pod heslem devizové intervence™ opatfent,
jimiz centralni banka brani vétsim vykyvim ménového kurzu od menové
parity resp. od kurzu, ktery povazuje za zadouci pro zahranicni operace
ckonomiky.

Cizoménova intervence je tedy akce centraln ¢i jiné statni instituce k ovliv-
néni ménového kurzu domaci mény viéi ostatnim méndm na ménovém trhu.
V praxi to znamena, Ze pokud se Ceska koruna jevi jako pfili§ silna, CNB
nakupuje eura (¢i jinou ménu) od obchodnich bank za ¢eské koruny. Naopak
pokud se ¢eska koruna jevi jako slabi, CNB prodava eura (& jinou ménu)
obchodnim bankam za ¢eské koruny.

Podstata této operace je velmi jednoducha. Nakupy cizi mény CNB za éeské
koruny piedstavuje pfipsani uréité ¢astky cizi mény na nostro ucet CNB
a na druh¢ strané¢ pfipsani urcité odpovidajici castky ceskych korun na clea-
ringovy tcet obchodni banky (ktera zahraniéni ménu CNB prodala) u CNB.
Touto operaci zaroven roste likvidita bankovniho sektoru. Aby nedoslo
k néaslednému nezadoucimu ovlivnéni drokovych sazeb (v disledku nad-
mérné likvidity), musf tuto likviditu v budoucnu CNB stahnout.

38 HINDL, R., R. HOMAN a kol. Ekonomicky stovnik. Praha: C.H. Beck, 2003, s. 767.
ISBN 80-7179-819-3.
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Pii opacné operaci, tj. intervenci na posileni koruny, dochazi k prodeji cizi
mény CNB za ceské koruny. Opét dochazi k odepsani piisluiné ¢astky cizf
mény z nostro Gé¢tu CNB a zérovert odepsani pifslusné ¢astky v korunach
z clearingového uétu konkrétni obchodni banky u CNB, Tato operace rov-
néz vede ke snizenf likvidity bankovniho sektoru. Ménovymi intervencemi
se vSak neméni celkovy objem penézni zasoby v systému.

2.3.1 Priciny cizoménovych intervenci

Hlavnim divodem cizoménovych intervenc je:

e udrzovani sménného kurzu v pozadovaném pasmu (u pevného

meénového kurzu),
* branéni nepfiméfené volatilit¢ ménového kurzu (u plovouctho méno-
vého kurzu).

Je tfeba si uveédomit, ze ménovy kurz je vyslednici celé fady faktora, pfe-
devsim téch makroekonomickych. Zvlasté pak stavu zahrani¢né obchodni
bilance, konkurenceschopnosti zemé, jeji zadluzenosti, ekonomického
rastu a dal$ich vlivi. Proto maji ménové intervence smysl jen tehdy, pokud
se jedna o vykyvy, nikoliv o dlouhodoby trend. Centralni banka neni schopna
dlouhodob¢ fixovat ménovy kurz prostfednictvim ménovych intervenc,
pokud takova trovent ménového kurzu neodpovida ekonomickym velicinam
(zvlaste tém, které maji bezprostfedn{ vliv na ménovy kurz, napf. platebni
bilance atd.).”’
Dlouhodob¢ nerovnovazny ménovy kurz muaze ovlivnit i dalsi makroekono-
mické veliciny — inflaci, ekonomicky rust atd.
V dobach ekonomické nejistoty muze dochazet k trvalé volatilit¢ nebo
k nahlym zménam ménového kurzu. Tyto skutecnosti mohou byt divodem,
ze centralni banka mize zvazit pouziti ménovych intervenci. Intervence tak
mohou obnovit stabilitu na ménovém trhu.
Obvykle se v odborné literatufe docteme, ze vlady svij zdjem na oslabovani
domaci meény zdtvodnuji potiebou fesit zavazné ekonomické problémy —
zejména ozivit ¢i posilit export. Z téchto duvodu maji vlady tendenci snizo-
vat domaci trokovou miru a intervenovat na ménovém trhu koupi ciz{ mény
za doméci ménu (ndkupy eura za koruny). Casto byva vlada pod silnym tlakem

39 JiLEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2005, s. 609. ISBN 80-247-0769-1.
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domacich exportért. Tato snaha vychazi z nazoru, Zze oslabeni domaci mény
zlevni vyvazené zbozi a zdrazi dovazené zbozi. Toto opatfeni tak muze byt
ucinnym nastrojem exportu, podpory rastu HDP, zvysovani zaméstnanosti.
Na takové fungovani vyvoje ménovych intervenci nepanuje jednoznacny
nazor. Rada ekonomi® je k tomuto ptsobeni skeptickd, tvrdi, e oslabenf
mény nema na vyvoj exportu takovy vliv jak se vSeobecné tvrdi, ale naopak
muze zpusobit dovozn{ inflaci a zhor$eni dalsich makroekonomickych veli-
¢in ! 'Tyto vzajemné vztahy (ménového kurzu, inflace, ekonomického ristu,
zameéstnanosti, obchodn{ bilance atd.) jsou slozitéjsi a rozhodné nepiisobi

tak jednoznacné.

Hlubsi analyza vyzaduje vzdy tyto jevy posuzovat komplexné, ve vsech vza-
jemnych souvislostech. Neni sporu o tom, Ze realny ménovy kurz ma vliv
na konkurenceschopnost vyvozct. Ale ma-li oslabeni domaci mény byt uzi-
te¢né, nesmi byt provadéno inflaci, ktera tento efekt neutralizuje.* Podobny
negativni efekt muize vyvolat soubézny rast mezd. Obdobny dopad muze
mit 1 nezodpovédna rozpoctova politika apod.

Tam, kde je vyrazny podil dovozu na HDP, zakonité pii oslabeni domaci
mény dochazi ke zdrazeni dovazenych produktd, to se promitne do rustu
cenové hladiny (rastu inflace). Naopak u zemi, kde je podil dovozu nizky,
oslabenim domaci mény je rast cenové hladiny dovazenych produkta
na vyvoj inflace minimalni.

S ohledem na to, co bylo dosud feceno, je tieba zduraznit, ze pii posuzo-
van{ vlivu ménovych intervenci jako regulatornfho néstroje je vzdy nutno
piihlédnout ke stavu ekonomického vyvoje kazdé dané zeme a k vyvoii jed-
notlivych makroekonomickych velic¢in piislusné zeme.

Néktefl autofi® uvadéji, ze ucinnost ménové politiky, respektive oslabeni
domaci mény, muze byt podpofena pruznosti mzdové politiky. Je tim minéna
situace, kdy je ménova regulace (oslabeni domaci meny) doprovazena

40 Neékteif ekonomové z nazorového okruhu Institutu Vaclava Klause.

41V této souvislosti se ¢asto uvadi pifklad Velké Britanie, jejiz ména prakticky trvale osla-
buje od konce 2. svétové valky, a pfesto se to v ristu konkurenceschopnosti a exportni
vykonnosti Velké Britanie vyrazné neprojevilo.

42 7 techto davoda byla v Latinské Americe v poslednich letech nedcinna vétsina oslabeni
domacich mén.

4 Napt. JILEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2005. ISBN 80-247-0769-1.
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vyraznou rozpoctovou restrikef a tim 1 poklesem jmenovitého rastu mezd.
Titiz autofi zaroven dodavaji, Ze tato situace pfipada v Gvahu pro mimo-
evropské zemé (zvlaste USA), kde je pracovn{ trh mimofadné pruzny.
Pro evropské zemeé je tato situace spise vyjimecnd. Mzdy v Evropé jsou nepo-
hyblivé smérem dold, navic je tradici indexace mezd, dichodt i socialnich
davek podle vyvoje inflace. Navic silné odborové centraly (napf. ve Francii,
Neémecku aj.) by nepfipustily pokles mezd. Proto je pouziti ménovych inter-
venci v téchto makroekonomickych podminkach limitovano.

2.3.2 Efektivnost intervenci

V diskusi o tcinnosti cizoménovych intervenci, tj. zda je mozné skutecné
ovlivnit ménovy kurz, je mozno opakované zduraznit, ze to mozné v zasadé
je, a to pii splnéni nekolika podminek.

Praxe zcela jednoznacneé ukazuje, ze cizoménové intervence mohou byt
uspésné pii prekonavani kratkodobych fluktuaci, a to za pfedpokladu,
ze jsou v souladu s vyvojem na trhu, tj. nejdou proti trendu na trhu. Z toho
plyne, ze pouziti tohoto nastroje je spise kratkodobé.*

Udinnost ménovych intervenc je rovnéz zavisla na objemu a délce inter-
vencnich zasaht. Ma-li mit ménova intervence vliv na kurz jedné mény, musi
dojit k velké zmeéne v relativni nabidce této mény (napt. ma-li dojit ke zmeéné
kurzu ¢s. koruny — k jejimu poklesu je nutné na trh vstoupit s velkym mnoz-
stvim korunové mény). Z toho plyne, ze je nutné (pokud ma byt ménova
intervence uspeésna) mit k dispozici znacné rezervy k jejf realizaci. Obecné
se ma za to, ze prostiedky disponibilni k ménové intervenci jsou vzhledem
k velikosti trhu pfilis malé. Z téchto duvodi se prevazna ¢ast autorti zaby-
vajicich se touto problematikou kloni k nazoru, ze ménové intervence jsou
neefektivni a v podstaté zbyte¢né.

V této souvislosti je nékdy zminovan prof. Milton Friedman.* V padesa-
tych letech minulého stoleti stanovil test efektivni a stabilizujici ménové
intervence. Kritériem byl dosazeny zisk. Friedman konstatoval, Ze cent-
ralni banka by se pfi stabilizaci ménového kurzu méla chovat stejné jako

44 Na tomto mist¢ je tfeba zduraznit, ze samotné fluktuace mohou pusobit ve sméru vyvo-
jového trendu i proti sméru tohoto trendu.

45 Prof. Milton Friedman (1912-2000), nositel Nobelovy ceny za ekonomii, pfedseda rady
ekonomickych poradca za prezidenta USA Ronalda Regana.
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»racionalni® spekulant. Méla by kupovat cizi ménu, kdyz je relativné lacina.

Naopak prodavat ménu, kdyz je relativné drahd. Mnohé studie konstatuji,

ze ménové intervence centralnich bank jsou ve shodé s Friedmanovym tes-

tem obvykle ziskové.

2.4 Historické aspekty cizoménovych intervenci

2.41 Obecné

V této ¢asti bychom chtéli uvést nékteré piiklady ménové politiky v prabéhu

historického vyvoje, ktera méla za cil ovlivnit kurzovou troven ceské koruny.

Uvodem nékolik poznamek:

V malém historickém exkurzu do této problematiky se omezime
spise na Ceskoslovenskou republiku (i kdy nevylucujeme, 7e tam,
kde to bude vhodné a tcelné, zminime kratce i mezinarodn{ kontext.
Nechceme se pii vybéru historické materie svazovat soucasnou teorif
jen na ,,pifsné* definované ménové intervence. Chceme zde pfipo-
menout i nékteré dalsi operace ménovych organt®, které mély za cil
ovlivnit iroven ménového kurzu — jeho zménu ¢i stabilitu a jeho pro-
stfednictvim ovlivnit ekonomicky vyvoj v Ceskoslovensku.
Necinime si narok na uplnost. Jde spise o mozaiku pifkladu, kde
chceme ukazat, jak ménova autorita pouzila regulatorniho ménového
nastroje s cllem dosdhnout zadouciho ekonomického vyvoje. Rovnez
strucn¢ zhodnotime dosazené vysledky. Hovofime-li o ménovych
intervencich, obvykle se ma automaticky na mysli, Ze je provadi nej-
vy$$i ménova autorita v zemi — a tou je centralni banka (v ¢eskych
podminkach Ceska narodni banka). V piipadé vzniku Ceskoslovenské
republiky tomu tak nebylo. A protoze se jedna o neobycejné zajimavou
a pomérn¢ malo znamou historii, ktera byla vynucena mimofadnymi
okolnostmi, je vhodné je zde pfipomenout. Je to zaroven piiklad, jak
je realné formovani konkrétnf ménové politiky mimotfadné obtizné,
vyzadujici fadu nestandardnich postupu, pro néz ekonomicka teorie
nenabizi feseni.

4 Pfipomindme, Ze ménovou problematikou po vzniku Ceskoslovenské republiky se za-
byval Bankovni ufad Ministerstva financi. Teprve v roce 1926 vznikd Narodni banka
Ceskoslovenské jako centralni banka ¢eskoslovenského stitu a zaéina plnit funkci mé-
nové autority zemé. Prvnim guvernérem NBC byl jmenovéan Dr. Vilém Pospisil.
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Vznik Ceskoslovenské republiky pfinesl nové vzniklému statu fadu pro-
blému, které vyzadovaly neodkladné feseni. Jednim z nejnaléhavéjsich
problémt bylo provedeni ménové odluky od rakousko-uherské meény.
Nezodpovedna emisni politika Rakousko-Uherské centralni banky vedla
ke stale se ztychlujici hyperinflaci?’. Tim pozbyly puvodn{ dvahy o docasné
ménové unii s Rakousko-Uherskem na vyznamu. Potfeba provedeni oka-
mzité ménové reformy byla tak naléhava, ze hledani systémového institu-
cionalntho feseni ménové problematiky v podobé zalozeni centralni banky
nutné ustoupilo do pozadi. Bylo nutné pfistoupit k rychlému prozatimnimu
feseni. Timto fesenim bylo zfizeni Bankovniho dfadu ministerstva financi
(v bfeznu 1919), jez byl povéfen spravou nové mény.

O rychlosti a naléhavosti tohoto nouzového feseni sveéd¢fi to, ze tento tfad nebyl
ztizen zakonem, ale pouze vladnim nafizenim (z 6. bfezna 1919 ¢. 119/1919 Sb.
o tprave pomeéru k Rakousko-uherské bance). V tomto dokumentu se mimo
jiné uvadi v paragrafu 3: , ministerstvo financi ag do dalsi zdkonné rpravy bude obsta-
ravat funfkce statni centralni banky™“. V nasledujicim paragramu je feceno: ,,K odbor-
nénn obstardvant této funfkce 1izuje ninisterstvo financi Bankovns ivad ministerstva financ,
0 jehoz sprdavu budou se délit jednak Banfkovni vybor pri ministerstvu financi 3a predsednictvi
ministra financi nebo jebo zdstupee a jednak odborné iirednické vedent.

Bylo zfejmé, ze se jednalo o feseni ne zcela legislativné vyhovujici, a proto bylo
dodatecné upraveno zakonem. Jednalo se o ménovy zakon z 10. dubna 1919
(¢. 187/1919 Sb.), kterym byla zavedena ,,koruna ceskoslovenska®. Zaroven
obsahoval pro ministra financi zmocnéni ke vsem ukonum, které de facto
provadél doposud na zakladé pouhého nafizeni.

Jednalo se o zmocnéni napf. ke sprave statniho dluhu, pecovat o obéh pla-
tidel, zmoctioval ho k jednanim s Rakousko-uherskou bankou, aby plnil
v$echny funkce statni cedulové banky, aby k tomu dcelu ziidil bankovni{ dfad
a dalsi zmocnéni.

K jeho vzniku bylo vydiano dal$i vladni nafizeni z 12. kvétna 1919
(¢.246/1919 Sb.), kterym byla urc¢ena organizace, funkce a statut Bankovniho
Gfadu ministerstva financi. Utad zahéjil svoji ¢innost 11. 3. 1919 a ukonéil
svou ¢innost 31. 3. 1926 (kdy vznikla Narodni banka ceskoslovenska).

47 Mnozstvi obéziva v roce 1914 predstavovalo 2,6 mld. K, v roce 1918 (v listopadu)
36 mld. K a vlednu 1919 jiz 52 mld. K.
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Pro zajimavost uvadime, ze bankovni vybor mél deset ¢lent, které jmenoval
ministr financi z fad odbornik penéZni a ménové teorie a praxe. Clenstvi
v bankovnim vyboru byla ¢estna funkce. Pfedsedal mu ministr financi nebo
jeho zastupce. Naplni bankovniho vyboru bylo formovani ménové politiky,
kterou realizoval Bankovni trad. Bankovni vybor se zpravidla schazel pravi-
delné nejméné kazdy mésic.

1 kdyz puvodni predstavy nepocitaly s dlouhodobou existenci tohoto fesen,
slozitosti a tézkosti meénové politiky po vzniku ceskoslovenského statu
si vynutily ponechat toto institucionalni usporadani az do roku 19206, kdy
se pristoupilo ke koncep¢nimu feseni zaloZzenim samostatné nezavislé cen-
tralnf banky. O slozitosti tohoto obdob{ téZ svédéi 1 pocet rychle se stiida-
jicich ministra financi od roku 1919 do roku 1926. Celkem se za sedm let
vystiidalo ve funkci ministra financi devét osobnosti.

2.4.2 Vznik Ceskoslovenské devizové ustfedny

Veskeré devizové transakce po vzniku Ceskoslovenské republiky v roce
1918 na tzemi naseho statu provadéla Rakousko-uherska cedulova banka
se svymi filidlkami na Gzemi CR. Vzhledem k oprivnéné obavé, e devizy
ziskané z exportu ceskoslovenského zbozi nebudou pouzity pro potieby
ceskoslovenského statu, ale budou témito filidlkami na zakladé nafizeni
videnské centraly deponovany zpét do Vidné, bylo nutno podniknout razna
protiopatfeni.

Jiz. v lednu 1919 ministr financi dr. Rasin navrhl, aby byl devizovymi ope-
racemi povéfen nezavisly, nevydélecny penézni tdstav. Volba piipadla
na nedavno zalozenou Prazskou zactovaci banku. Banka byla akciovou
spolec¢nosti, jejimi akcionafi byly vSechny pfedni ceskoslovenské banky. Dle
stanov méla usnadnovat obéh tuzemskych platidel a usnadniovat vyrovna-
van{ zavazku splatnych v hotovosti. Ve stanovach bylo rovnéz zduraznéno,
ze neni vydélecnym bankovnim dstavem.

Natizenim ¢. 47 Sb. ze dne 30. ledna 1919 byla banka povéfena vedenim
Ceskoslovenské devizové ustiedny.
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Prazska zuctovaci banka byla o tomto zafizeni zpravena piipisem jiz
3. tnora 1919. Z tohoto piipisu uvadime nejzajimavéjsi pasaze, které ilu-
strujf fungovani devizové ustfedny. A Rasin v dokumentu pise:
5 Ve smysin naiizent ze dne 30. ledna 1919 & 47 Sb. Vs povéfuji ziizenim a vede-
nim Ceskoslovenské devizové sistedny.
Soublasin s Vasim navrbem, aby za eny byli povolani clenové staré rakouské devi-
R0Vé distiedny, kierd maji pracovisté na sizemi Ceskoslovenského stitu.
Podotykdm, aby u posuzovini Sidosti o piidélent cizich valut u Ceskoslovenské devizové
distiedny bylo prihlédnuto & celkovim ndrodobospodarskym potiebam Ceskoslovenské
republiky. A zdroveri reseni téchto otdzek bylo koordinovino s Ceskoslovenskon
vvozni a dovozni konisi.
Vyikonny vybor Ceskoslovenské devizové sistiedny se bude sklidat 3 péti densi — 3 jed-
noho komisare ministerstva financt, jednobo gdstupce Prazgské ziictovaci banky, jednobo
zéstupee Ceskoslovenské vyjvozni a dovogni komise a dvou Zastupaii ostatnich deni.
Nartizui vsem obchodnim filidlkdm videriskych bank, které se nachdzi na sigemi
Ceskoslovenska, aby ibned nabldsily Ceskoslovenské devizové sistredné veskeré své
valutové ricty, které maji se svymi centralani.
Soublasim, aby zisk plynouci 3 obchodsi Ceskoslovenské devizové distredny po srdzce
vyloh byl rozdélen v pomeérn 7a listého zisku pripadly stitu a Vi Pragské zictovact
bance.
Cist zisku pripadajici stitn bude tvorit reservni valutovy fond, 3 jeho prostiedisi
se budon hradit eventudlni 3traty.
Tento fond zatim ponechdvdm ve spravé Vasi banky a daddm 1ds, abyste se postarali
0 nalegité iirolen jebo prostiedkil.
Reservninu valutovému fondu pripadne také cast manipulacnich poplatkii vybiranych
Ceskoslovenské dovozni a vivozni komisi.
Ceskoslovenska vyvozni a dovozni komise se vyzyva, aby veskerd u ni sloend cizozem-
ska platidia a vyvezené o ihned odevzdala Pragské ziidtovaci bance a ta je pre-
dala Ceskoslovenské devizové komisi,
Pripadné ztrity, které vzniknon 3 obchodovini Ceskoslovenské devizové distiedny nese
star.
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Zajimavy byl mechanismus obchodovani a stanoveni ménového kurzu.
Zpusob obchodovani i uréovani meénového kurzu byl upraven v jednacim
tadu Ceskoslovenské devizové tstfedny. V jednacim ¥adu bylo fe¢eno:
wla dicelem gajisténi denniho salda se budon schdzet denné v wurciton hodinu
1 Ceskoslovenské devizové sistredny devizovi disponenti viech praskych Hensi a nablisi
potiebu deviz. MimopraZsti tuto potrebn nabldsi pisemné. V ybor urcuje kurg penés
i jednotlivich gabranitnich platidel denné (tjkd se to obchodsi zprostiedkovanych devi-
govou distrednon).

Zuctovani obchodt mezi jednotlivymi ¢leny dstfedny probihalo bez provize
podle stredniho kurzu v den ohlaseni obchodu devizové ustiedné. V ostat-
nich obchodech s cizozemskymi platidly zauctuji si ¢lenové nejvyse denni
kurz a pfipoctou, respektive odectou provizi. Stanovené ménové kurzy plati
pro vsechny obchody provedené devizovou ustfednou toho dne.

Piipadné denni piebytky jednotlivych cizozemskych platidel pfevezme
Ceskoslovenska devizova ustfedna za sttednf kurs vyhlageny toho dne.
Neni bez zajimavosti, ze devizova ustfedna méla pomérné znaéné kontrolni
pravomoci. Vybor devizové astfedny mohl rozhodovat, zda bude potieba
valut jednotlivich Zadateld uspokojena s ohledem na ucel, k némuz jsou
cizozemska platidla pozadovana. Pokud vybor naznal, Ze je ucel pouziti
v rozporu s narodohospodafskymi potfebami, mohl Zadost zamitnout.
odmitnuty Zadatel se mobl odvolat ke sprivé Ceskoslovenské devizové fistiedny a jeji
rozhodnuti bylo konecné."

Neméné zajimavy byl bod jednactho fadu, ukladajici clenim devi-
zové ustfedny zakaz ndkupu ¢i prodeje deviz do zahranici za korunovou
ménu. Poruseni tohoto zakona bylo sankcionovano (od penézité pokuty
az po ukonceni clenstvi v devizové tstfedné).

Ve vykonném vyboru zastupovaly ostatni cleny nejvétsi ceskoslovenské
banky — Zivnostenska banka, Agrarni banka, Ceska pramyslova banka, Ceska
banka Union, Prazskd uvérovd a Moravska pramyslova a agrarni banka.

Cinnost devizové tstiedny byla zahajena 25. unora 1919. Ukolem devizové
ustfedny bylo, aby zavazky nasich dovozct (hlavné za suroviny a poloto-
vary) mohly byt vcas proplaceny a dale hradit dalsi statni zavazky. Vyvoz
se v podstaté provadél platbou za hotové — americké dolary, libry, holandské
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zlaté, $vycarské a francouzské franky. Pii vyvozu do nastupnickych statd
Rakouska-Uherska (Rakouska, Mad’arska, Jugoslavie, Polska) byly povoleny
platby v korunach. U dovozu se pfidélovani deviz délo na zakladé narodo-
hospodaftskych priorit a ty se pod tlakem povale¢nych udalosti rychle ménily.
Devizova ustfedna prakticky po celou dobu svého trvani zapasila s nedo-
statkem deviz. Stat to fesil tak, ze ziskané valuty (z nakupt, které provadeély
cizinci v Ceskoslovensku) odvadéli kuryii devizové tstfedny na devizovou
burzu (ve $vycarském Curychu), kde byly za né nakupovany potfebné devizy.
Jak uvadi tehdejsi pracovnik ministerstva financi K. Leopold*®, nebylo zad-
nou zvlastnosti, ze se za ozbrojeného doprovodu vezly valuty v hodnoté
az 100 miliona K¢. Tyto obchody nebyly bez rizika.

Zvlastni kapitolu tvofil nakup valut od vracejicich se legionaitu a bézencu,
kteff casto pfivazeli cizi ménu, pro niz nebylo uplatnéni — carské rubly, rizné
¢inské, japonské a indické penize.

Pusobit na kurz ¢eskoslovenské koruny mohla devizova ustfedna jen v ome-
zeném meéfftku, protoze ji schazela potfebna zasoba deviz. Dals{ pficinou
nedostatku deviz byla skutecnost, ze zna¢na ¢ast bank a bankovnich filidlek
meéla své centraly mimo tzemi Ceskoslovenska, rovnéz velki &ast pramy-
slovych podnikd méla své Ustfedny v zahranici (zejména ve Vidni), takze
zachyceni zahrani¢n{ mény z jejich obchodnich a podnikatelskych aktivit
bylo znac¢né ztizeno.

Tento problém stat v pozdéjsich letech fesil vydanim tzv. nostrifikacniho
zakona®, ktery nafizoval vSem podnikatelskym subjektam, pokud chtéli
podnikat za tzemi Ceskoslovenska a méli své sidlo mimo republiku, povin-
nost pfenést své sidlo na ceskoslovenské uzemi.

V prvnich letech vzniku Ceskoslovenské republiky byly kurzové pohyby ces-
koslovenské koruny velmi kolisavé, zpravidla smérem dola.

Po odtrzeni ¢s. koruny od spole¢né rakousko-uherské mény v bieznu 1919 byl
kurs $vycarského franku (za 100 K¢ bylo 30 frankd, prechodne az 34,25 Fr)
pomérné vysoky. Poté postupneé klesal az na nejnizsf Groven — v tnoru 1920

48 LEOPOLD, K. Vzpominky . proyeh dob ministerstva financi. Praha, 1928.

49 Tzv. nostrifikacni zakon, oficialné Zakon o podnicich, které maji sidlo mimo tzemi ces-
koslovenského stitu ¢. 12/1920 Sb. Nafizeni tohoto zikona se mélo uplatnit do deseti
let od jeho vyd. Celkem se to tykalo 256 podnika.
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az na 5 frankt za 100 korun, az se posléze ustalil v dobé, kdy koncila ptisob-
nost devizové ustfedny™’ na 8,5 franku za 100 K¢.

Nejvétsi problémy s kurzem koruny se projevovaly v prabéhu roku 1919, kdy
némecké banky vrhaly na devizové trthy v Curychu velké objemy ¢s. mény.
V této dobée také nejvice ¢s. devizova ustfedna na téchto trzich intervenovala
ve prospéch koruny. Masivné nakupovala (stahovala) ¢s. koruny za némecké
marky. Jak uvadéji pamétnici, pfes vSechny obtize a trvaly nedostatek deviz
nikdy nedoslo k tomu, Ze by v né¢kterém odvétvi nastala kalamitni situace.

Jak vzpomina tehdejsi pfednosta odboru ministerstva financi K. Leopold,®
potykala se devizova ustfedna v dobé kolisan{ ménového kurzu se spekula-
tivnim chovanim ceskoslovenskych firem.

Jakmile kurz deviz stoupal, pfestali exportéfi odvadeét ziskané valuty
a naopak importéfi zadali zvysené ptidely deviz. Kdyz se kurz ustalil, odvo-
lavali importéfi své pozadavky na piidél a exportéfi naopak zabukovali devi-
zovou ustfednu velkou nabidkou deviz, Ze je ani ustfedna nebyla schopna
hospodarné vyuzit. Opacné chovani exportéfi a importéfi uplatiovali pfi
poklesu kurzu. Jakmile kurz klesal, dozadovali se exportéii odkupu valuty
na kurz pfedchoztho dne (na vyssi kurz) a importéii naopak vyckavali s kou-
pémi deviz na vyhodnéjsi nizsf kurz.

Autor dodava, ze pfes znacny objem obchodu, samotnych soudnich sport
bylo malo a vétsina jich koncila smirem nebo piiznivé pro devizovou tstfednu.

Devizova dstfedna se rovnéz zucastnovala intervencnich nakupt, prodeji
¢i pujcky narodni svobody, ktera byla obchodovana na prazské burze dle
dispozic ministerstva financi.

Snad uplné na zavér k aktivitam devizové dstfedny uvedme jeden zaji-
mavy piipad ziskani deviz, konkrétné francouzskych franki. Na pod-
zim roku 1919 pocit’ovala vlada akutni nedostatek francouzskych frankua,
zejména pro potreby zajisténi fungovani zastupitelskych ufadt v zahra-
ni¢i. Bylo dohodnuto, Ze potfebné francouzské franky budou ziskany
odprodejem akcii Skodovych zavodi francouzskému zbrojaiskému kon-
cernu Schneider-Creusot. Za timto tcelem bylo ve dvou emisich vydano
na podzim 1919 celkem 72 mil. akcif, které koncern odkoupil za 15135135

50 Cinnost devizové tstfedny byla ukoncena 21. dubna 1920.
5t LEOPOLD, K. Vzpominky z prvyeh dob ministerstva financi. Praha, 1928,
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francouzskych frankt. Na transakei se podilela devizova dstfedna. Devizova
ustfedna ukoncila svoji ¢innost dne 21. dubna 1920.

Po ukonceni ¢innosti devizové tstfedny prevzal vSechny funkce Bankovni
ufad ministerstva financi, ktery vykonaval prakticky vsechny funkce, které
zpravidla vykonava emisni banka. Provadél ménovou politiku véetné emise
penéz eskontem obchodnich smének a operacemi s cennymi papiry, piiji-
mal vklady bank na zirové acty, kupoval a prodaval zlato, spravoval zlatou
devizovou rezervu, fidil devizové hospodatstvi véetné urcovani sménového
kurzu atd. Byl to pravné i fakticky organ ministerstva financi. Nasledny
vyvoj potvrdil, ze ziizeni Bankovniho ufadu a jeho politika se plné osvedcil
a splnil v tehdejsich slozitych podminkach poslani, které se ocekavalo. Bylo
vsak zfejmé, ze jde o prechodné feseni a sprava mény musi byt svefena insti-
tuci co nejméné zavislé na vladé — tj. samostatné nezavislé centraln{ bance.

2.4.3 ZaloZeni Narodni banky Ceskoslovenské

V poloviné dvacatych let se podafilo stabilizovat makroekonomické uka-
zatele. Podafilo se udrzet stabilni kurz koruny®, cenova hladina byla sta-
bilni. Do rovnovahy se dostaly i vladn{ finance. Obchodni bilance byla
aktivni s pramérnym ro¢nim piebytkem 1,7 mld. K¢. Ekonomika vystoupila
do obdobf relativni prosperity. Tato ptizniva hospodatska situace vytvofila
vhodné podminky pro zalozen{ centralni banky — Narodni banky ¢eskoslo-
venské. Proces jejtho vzniku byl pomérné slozity. Po dlouhych diskusich
o konec¢né podobeé™ byla zvolena podoba akciové spolecnosti. Kone¢nou
podobu dostala jiz pfijetim zikona ze 14. dubna 1920, ¢. 347/1920 Sb.,
zakon o akciové bance cedulové. M¢l 142 paragraft, podrobné urcoval
zasady emise bankovek, pravidla kryti jejich emise. Obsahoval stanovy, jed-
nacf fad, podobu statnfho dozoru, pravidla obchodt banky a mnohé jiné.
Zakon byl sice pfijat, ale k jejimu zalozeni nedoslo.
Vlada byla zmocnéna ke zifizeni banky, az k tomu budou vytvofeny ,,vhodné®
hospodatské predpoklady. Co tim bylo minéno, vysvétlil ministr Alois Rasin
podrobné ve své préci Finanéni a hospodaiska politika Ceskoslovenska.>*
52 LEOPOLD, K. Vzpominky z proyeh dob ministerstva financi. Praha, 1928.
53 Kurz koruny od r. 1925 se az do velké hospodaiské krize pohyboval v rozmezi 2,90-2,03
dolaru za 100 K¢ na burze v New Yorku.

54 Diskuse se vedla zvlast¢ o formalni podob¢ banky — zda bude statni nebo autonomni
akciova spole¢nost. Kazda forma méla i vihody i nevyhody.
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23. dubna 1925, zékon ¢. 102/1925 Sb. byla pfijata novela bankovniho
zakona a poté vyhlaska ministerstva financi z 1. dubna 1926 (¢. 86/1926 Sb.).
Narodni banka c¢eskoslovenska fakticky zahdjila ¢innost k 1. dubnu 1926.

Prvnim guvernérem se stal JUDr. Vilém Pospfisil, dosavadni vrchni Méstské
spofitelny v Praze. Do funkce ho uvedl tehdejsi ministr financi prof. Karel
Englis. Narodni banka ¢eskoslovenska byla akciovou spolecnosti s kapita-
lem 12 miliéna dolart.” Akcie banky byly od bfezna 1927 kotovany na praz-
ské burze.

Vedoucim organem byla bankovni rada, v jejim cele stal guvernér. Bankovni
rada méla devét clent. Banka byla ¢lenéna kromé hlavniho tstedi na filialky
(celkem 34 filidlek ve vétsich meéstech) a pobocky (celkem 134 pobocek
v mensich méstech).

Guvernér se nezucastfioval jednani vlady ani zpravy o cinnosti banky
se nepodavaly Poslanecké snémovné ani Senatu. Do vylu¢né pravomoci
banky patfilo provadeni penézni a kurzové politiky.

Vlade i Narodnimu shromazdéni bylo ze zakona vyhrazeno urcovat zlaty obsah
koruny, pravidla zlatého kryti a normy devizové vazanosti. Narodni banka kromeé
béznych funkei spojenych s emisni bankou méla pecovat o udrzeni poméru
koruny k plnohodnotnym cizim ménam na trovni poslednich dvou let. Dale
byla povéfena fizenim devizového hospodarstvi v dobach devizové regulace.

2.4.4 Ménova politika Ceskoslovenské narodni banky

Emisn{ politika NBC byla zvlsté ve 30. letech ovlivnéna teoretickymi nézory
Karla Englise.”® Pojeti emisnich funkei vychazelo z nizoru, ze banka musi
dbat na to, aby svym uvérem pro obchodni banky nastavovala penézni
obéh, jehoz zakladem je tvorba depozit. Takovy emisni Gvér ma usnadnovat
ob¢h zbozi, nikoliv pfimo vyrobu. Rozhodujicim nastrojem emisni politiky
ve 30. letech se stala diskontni politika. Samotnd diskontnf sazba®” tak tvofila
hraz pro tvérové pozadavky komercnich bank a pro uvérovou penézni emisi.
55 RASIN, A. Finanini a hospoddrska politika Ceskoslovenska do konce rokn 1921. Praha, 1922, s. 84.
56 Zakladni kapitdl 12 miliéna zlatych dolara byl rozdélen na 120 tisic akcif po 100 zla-
tych dolarech, znéjici na jméno. V roce 1929, po zavedeni zlaté ¢eskoslovenské ko-
runy, byla tato jistina pfepoctena na 405 mil. K¢ a nominalnf hodnota akcie vycislena
na 3375 K¢ dle kurzu dolaru 33,75 K¢ za jeden dolar.

57 Prof. Karel Engli§ byl mezi dvéma valkami celkem Sestkrat ministrem financi a od roku
1934 do roku 1939 guvernérem NBC.
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Zajimavy je postoj vedeni NBC ke snaze ministerstva financi spojit és. korunu
se zlatem. NBC za vedeni guvernéra dr. Pospisila tyto snahy podporovala,
pfestoze mnozi narodohospodafi byli ke spojeni narodni mény se zlatem
skeptictl. Hlavnim protiargumentem byla znacna kolisavost ceny zlata
na svétovych trzich. Na vzdory témto namitkam se zaveden{ zlaté ¢eskoslo-
venské koruny prosadilo. Opatfenim Stalého vyboru Narodniho shromaz-
déni ze 7. listopadu 1929 (¢. 166/1929 Sb.) bylo stanoveno v paragrafu 1:

1926 1928 1930 1932 1934 1936
5,92 % 5% 4,45 % 5,15 % 3,50 % 3,0 %

Zdroj: Opatieni Stalého vyboru Narodniho shromazdéni ze 7. listopadu 1929
(¢.166/1929 Sb.)

Koruna eskoslovenskd (K&) jako dosavadni jednotia mény Republiky Ceskoslovenské
Jest hodnoton rovna 44,58 miligranm lata

Bance bylo ulozeno udrzovat kurz koruny misto k dolaru ke zlaté parite.
Koruna se tak stala ménou zlaté devizy. K zaveden{ pfimé volné konvertibi-
lity bankovek za zlato vsak nikdy nedoslo.

2.4.5 Meénovy kurz a devizové hospodafstvi

Od vzniku samostatné ceskoslovenské mény v roce 1919 podléhalo devi-
zové hospodaistvi regulaci. Nejdfive prostiednictvim Ceskoslovenské
devizové ustfedny, po jejim zruseni pfevzal tuto roli Bankovni ufad minis-
terstva financi a od roku 1926 Narodni banka ¢eskoslovenska.

Klicovou orientaci pro kurzovou politiku byl vyvoj na devizové burze
v Curychu. Narodni banka vstupovala na devizovy trh pouze prostiednic-
tvim devizovych intervenci — ndkupem a prodejem deviz. Devizova regulace
se prosazovala velmi siln¢ v prvnich povale¢nych letech. Obdobi konjunk-
tury v letech 1925-1930 umoznilo uvolnéni devizové regulace, doslo témet
k uplné liberalizaci — pouze s nékterymi omezenimi (kvantitativnimi restrik-
cemi)™. Tato situace trvala jen do roku 1931, kdy se naplno projevily ucinky
hospodafské krize v Ceskoslovensku.

58 Napf. ziskavan{ avérd v zahrani¢ni nad 10 mil. v ¢s. korunich a poskytovani uvéra
do zahrani¢i nad 50 mil. v korunich bylo vazano na souhlas NBC.
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2.4.6 Hospodatska krize v Ceskoslovensku

Hospodatska krize si vynutila obnovu devizovych regulativnich opatfen.
Byl obnoven rezim devizové vazanosti (vladnim nafizenim ¢. 152/1931 Sb.).
Centraln{ banka pouzivala tato opatfeni:

* zavedla povinné odvody ziskanych deviz Narodni bance;

* pocatkem roku 1932 nove ziizend devizova komise pifi ministerstvu
financi rozhodovala, na které dovazené produkty smi Narodni banka
piidelovat devizy;

* byl vyhlasen zakaz vyvozu ceskoslovenskych bankovek a minci
(od listopadu 1935);

e byl vyhldsen zdkaz pfijimat thrady ceskoslovenskych pohledavek
z ciziny v Ceskoslovenskych bankovkach a mincich;

* byla zavedena povinna nabidka cizich platidel, drahych kovt a zahra-
ni¢nich cennych papirt jako vyznamny zdroj devizovych rezerv
Narodni banky;

* povinné hlaseni a nabidka pohledivek vazanych v ciziné (obtizné
vymahatelnych). Narodni banka tyto zavazky vyuzivala pii sjednavani
raznych platebnich a tvérovych smluv;

* postupné se zacal uplatnovat clearingovy platebni styk, zvlasté
se zemémli, které se staly insolventnimi (napf. Rumunskem, Mad'arskem,
Reckem, Némeckem, Rakouskem, Tureckem a dal$imi zemémi).

V dobe¢ piisné regulace devizového hospodatstvi se tak veskera nabidka
a poptavka soustfedila u Narodni banky. Banka svoji aktivitu v obchodovani
s devizami omezila pouze na obchod s komerénimi bankami. Obchodovani
s devizami pro ostatni soukromé subjekty se provadelo pies obchodni banky.

2.4.7 Teoreticka podstata ménové politiky
v Ceskoslovensku v letech 1918-1938

V ménové politice mezivaleéného Ceskoslovenska se v podstaté stietavaly tfi
koncepéni piistupy. Z pocatku vzniku a formovani ¢eskoslovenského stitu
byla ménova politika pod ideovym vlivem Aloise Rasina. Hlavni Rasinovou
myslenkou bylo zhodnocovani ceskoslovenské koruny tvrdou deflacni poli-
tikou, ktera byla nastartovana jiz radikdlni ménovou reformou v roce 1919.
Nenf cilem této publikace podrobné hodnotit cile, pribeh a vysledky ménové
reformy. Protoze vs$ak s popisovanou problematikou tzce souvisi, omezme
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se struéné na konstatovani, e razantni reforma uchranila Ceskoslovensko
pred hyperinflaci, kterd zachvatila vechny okolni staty, zvlast¢ Némecko. Rasin
pokracoval v deflacn{ politice i po provedeni ménové reformy. Rovnéz byl
zastancem navazan{ ¢eskoslovenské koruny na zlato a zatadit ji tak do bloku
zemi zlatého standartu. V tomto smyslu inicioval zalozenf zlaté rezervy repub-
liky*®. Toto pojeti mélo své zastance i kritiky. Mezi ty, ktefi toto pojeti odmitali,
patiil prof. Karel Englis. V Rasinove deflacni politice byla spatfovana hlavni
pficina krizové situace, zvlaste exportnich odvétvi. Odtud se problémy prena-
sely do dalsich odvétvi pramyslu. Defla¢ni politika tlumila investice a celkové
jeji negativni vliv na ekonomiku byl veétsi nez pfinos ze silné koruny.

Proto prof. Englis (koncepce prof. Englise predstavovala druhy nazorovy
proud) zvlasté ve funkci guvernéra Narodni banky uplatfioval stabilizac¢ni
politiku, byl zastincem neutrality penéz. Domnival se, ze ménova poli-
tika by mela vice rezonovat s potfebami narodntho hospodafstvi — spojeni
koruny se zlatem odmital vzhledem ke skute¢nosti, ze zlato na svétovych
trzich silné kolisalo a tim by ohrozilo stabilitu ¢eskoslovenské koruny.
Zajimavym, nicméné okrajovym (spiSe opozi¢nim) tfetim proudem byly
teoretické koncepty, které vychazely z keynesianské ekonomické teorie, byly
nazory Josefa Macka, Jaroslava Nebesafe® a ne¢kterych dalsich pfedstavi-
telt. Zastavali ndzor, ze ménova politika by méla hrat aktivni roli a pfispivat
k podpote narodohospodatskych aktivit (napt. k podpofe ekonomického
ristu, snizovani nezaméstnanosti atd.). Zlatou ménu zcela jednoznacné
odmitli. Napiiklad Macek ve své praci® pfimo napsal, Ze je socidlnim zlem.
V duchu siticich se Keynesovych myslenek, které hledaly 1ék na hospodai-
skou krizi, bylo navrhovano, aby centralni banka svou emisni politikou napo-
mahala pfekonavat tizivou hospodatskou situaci.

Aby uvolnila svoji ménovou politiku a naptfiklad operacemi na volném
trhu vytvarela vyssi penézni nabidku, ktera ozivi investicn{ aktivitu a tim
ivyrobu. Mozno konstatovat, ze keynesianské nazory v hospodatské politice
Ceskoslovenska tficatych let nenasly vétsi uplatnéni.

59V roce 1935 méla Narodni banka ve zlaté rezervé 99,97 tun zlata.

60 Jaroslav Nebesat byl po druhé svétové vilce (v roce 1945) povéfen docasnou spravou
Niérodn{ banky ¢eskoslovenské. V roce 1948 byl jmenovin guvernérem NBC.

61 MACEK, J. Price, penize a politika. Praha, 1932, s. 146.
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2.4.8 Mzénova politika Ceskoslovenska za hospodaiské krize

Hospodatska krize ve tficatjch letech zasihla i Ceskoslovensko. Pficiny
jejtho vzniku jsou dodnes pfedmétem odbornych diskusi. Je nespornym
faktem, ze krize postihla vSechny zemé jejiz mény byly navazany na zlato.
Prakticky se jednalo o krizi zlatého standartu. Zhodnocovani téchto mén
se projevovalo deflacnim tlakem na cenové hladiny a na devizové kurzy.
Tyto vlivy se zfetézily do deflacniho vyvoje svétové ekonomiky, ktery
postihl i Ceskoslovensko.”” Rovnéz nazory na fesen tizivé hospodaiské situ-
ace nebyly jednotné. Nakonec vlida prosadila stanovisko, které navrhoval
Englis, tzv. devalvacni feseni. Snizil zlaty obsah koruny tmérné k jejimu zne-
hodnoceni. Cilem bylo, aby se kupni sila koruny dostala do souladu s kupni
silou zlata a vyhnout se dlouhému procesu adaptace ostatnich ekonomic-
kych veli¢in (zisky, mzdy, ceny, rozpocet atd.).

Nové jmenovany guvernér NBC prof. K. Engli§ (1935-1939) provedl
prvni devalvaci v unoru 1934. Byl snizen zlaty obsah koruny o Sestinu —
na 37,15 mg (zakon ¢. 25/1934 Sb.). Druha devalvace probéhla v fijnu 1936,
kdy byl zlaty obsah snizen opét o Sestinu — na 31,21 mg v koruné.*®

2.4.9 Cechy a Morava jako sou&ast némeckého
hospodaiského prostoru

Uved'me zakladni fakta: Mnichovskou dohodou fakticky koné¢i samostatné
Ceskoslovensko. Jeho parcelace probéhla v nékolika etapach. Po odstou-
peni Sudet Némecku se se svymi tzemnimi pozadavky piihlasily Mad’arsko
a Polsko. Slovensko po dil¢i autonomii 14. biezna 1939 vyhlasuje samo-
statny Slovensky stat.

Niésledujici den je obsazen zbytek Ceskoslovenska némeckou arma-
dou. 16. biezna je vynosem ziizen Protektorit Cechy a Morava (Zakon
¢. 75/1939 Sb.). Hovofit proto o néjaké nezavislé meénové politice je zcela
bezpfedmétné. Konec konca v ¢lanku 10 Zikona €. 75/1939 Sb. o ztizeni

62 Pramyslova vjroba v Ceskoslovensku klesla o 34 %, export o 62 %, nezaméstnanost
dosahovala 677 tisic. Krize rovnéz postihla vétsinu bank atd. Pokles cenové hladiny byl
z indexu 100 v roce 1929 na 74 v roce 1934.

63 Velmi podrobn¢ o duvodech prvni devalvace pojednava publikace Devalvace ¢eskoslo-
venské koruny vydand Narodni bankou ¢eskoslovenskou v unoru 1934. Publikace ob-
sahuje i doslovny projev guvernéra NBC prof. Englise na valné hromadé banky konané
28. unora 1934.
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protektoratu se jasné konstatuje: ,,Zdkladnim platidlem vedle 1isské marky jest
az na dalsi koruna. Pomeér obou mén navzdjem ur 175ska vidda.*

Ve vladnim nafizeni z 22. bfezna 1939 byl pomér stanoven, jedna fi$skd
marka se rovnala deseti korundm. Samotna Narodni banka 31. bfezna 1939
zménila nézev na Narodn{ banka pro Cechy a Moravu a byla zcela podiizena
Ri§ské bance v Berliné. Téchto par vét zde uvadime spise jako zajimavou
kapitolu z historie vyvoje centraln{ banky u nas.

2.4.10 Ménova politika v podminkach centralné
planovaného hospodafstvi

Jestlize se tento projekt vénuje problematice ménové politiky, respektive
jejim specifickym vybranym nastrojim, potom o pomérné dlouhém obdobi
vymezeném léty 1948 az 1989 muzeme konstatovat, ze ménova politika byla
znacné deformovana a plné podiizena direktivaimu hospodafskému mecha-
nismu, jehoz reprezentantem byla Statni planovaci komise.

Ménové nastroje, které jsou predmétem nasi analyzy, je mozné pouzivat
pouze v podminkach fungujictho trzntho mechanismu, liberalizace zahra-
ni¢nfho obchodu, volné sménitelnosti narodni meény, fungujici nezavislé
centralni banky atd. Nic z toho v téchto letech nefungovalo, a proto ani
neni pfedmétem nasich tvah. Spise z komparativnich dtvodi uvedeme par
charakteristickych rysa tohoto direktivaiho administrativniho modelu fizen.

Bezprosttedné po vilce, v kvétnu 1945, byla obnovena ¢innost Narodni
banky ceskoslovenské. Zakladnim tkolem banky bylo odstranit ménovy
chaos na osvobozeném uzemi. Obihaly zde némecké marky, polské zloté,
mad'arské pengd, protektoratni koruny, penézni poukazky sovétské armady,
slovenské koruny.

K 1. listopadu 1945 byla zavedena jednotna ména — koruna ceskoslovenska.
Stalo se tak na zakladé dekretu prezidenta republiky ze dne 19. fijna 1945
(¢. 91/1945 Sb.). Rovnéz probehla radikilni redukce obéziva. Veskeré
penézni hotovosti slozené u penéznich ustavt, vklady, pojistky a cenné
papiry byly zablokovany na tzv. ,,vazanych vkladech®, celkem 256 mld. K¢s.
Vymeénou bylo kazdé osobé dano pouze 500 Kcs. Pouze podnikim byly
poskytnuty penize na provozni potteby ve zvlastnim rezimu.
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Utrcenf kurzu koruny probéehlo na zakladé porovnani vnitfnich cen s cenami
ve vybranych zemich. Dle toho byl uréen kurz koruny k americkému
dolaru — 50 K¢s = 1 USD = 0,01777 g zlata. Zaroven probé¢hla v nékolika
etapach centralizace bankovnfho sektoru. Po jeho znarodnéni se snizil jeho
pocet na pét a pozdéji na dvé provozni banky — v Cechach Zivnostenska
banka a pro Slovensko Tatrabanka.

Centralizace bankovniho sektoru vyvrcholila vznikem ,,jediné* Statn{ banky
Ceskoslovenské (zalozené zakonem ¢. 31/1950 Sb.). Vznikla tak jedina banka,
ktera plnila jak funkci emisni banky, tak banky pro poskytovani provoznich
uvérd, spravee devizovych rezerv atd. S klienty fungovala prostfednictvim
sit¢ okresnich pobocek, gesci podléhala ministerstvu financi.

Fakticka likvidace penézntho, devizového a kapitalového trhu a jeho nahra-
zen{ administrativné direktivaim fizenim penézniho obéhu zpusobilo,
ze penize pfestaly vyjadfovat redlné hodnotové vztahy, ale dostaly pouze
formalisticky charakter tak, jak byly urceny administrativné na zaklade
hmotnych proporci vyjadfenych v nairodohospodatském planu. Penize byly
pasivaim odrazem hmotnjch proporci statniho planu. Urok prestal byt
cenou kapitalového trhu, sménny kurz pfestal byt cenou devizového trhu.
Tyto trhy byly nahrazeny centrdlné stanovenym tvérovym planem, devizo-
vym planem, pokladnim planem. Deformace penéznich funkei zputsobily,
ze penézni vztahy nepusobily na ekonomické hmotné procesy, na strukturu
a vykonnost vyroby, jeji efektivnost apod. Vysledkem byly zna¢né poruchy
trhu, ¢asté zasobovac{ obtize, nizka kvalita vyroby. Janosz Kornai v této sou-
vislosti mluvi o nedostatkové ekonomice®, ktera je pro centralné planované
direktivné f{zené narodni hospodatstvi typickym jevem.

Koncem 60. let se na zakladé zna¢nych hospodatskych obtizi objevily snahy
o reformu systému centralntho fizeni ekonomiky. Bylo navrhovano oddéleni
centralniho bankovnictvi od obchodnich bank, zavedeni klasickych nastrojua
meénové politiky emisnich bank, obnova fungovani penézniho a kapitalo-
vého trhu a mnohé dalsi. Tyto slibné reformni kroky vsak byly ukonceny
vstupem vojsk Var$avské smlouvy do CR v roce 1968 a néasledné zménou
politického vyvoje u nas.

64 KORNAL J. Teorie nedostatkové ekonomiky. Vizkumna studie EU AV CR, Praha. Publikace

je brilantni analyzou centrdlné planované ekonomiky.
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2.5 Ekonomicka transformace po roce 1989

Nutno zduaraznit, ze pro nase uvahy nejen o devizovych intervencich,
ale o menové politice, je obecne dulezité fici par vét o zasadnich ekono-
mickych a politickych pfedpokladech, bez kterych by nase uvazovani bylo
nemozné. Tim byla zcela jednoznacné hluboka a zasadni transformace sta-
vajictho politického a ekonomického systému.

Zcela kratce pripomenme tyto zakladni souvislosti. Znamenalo to:
* Zrusit systém centralné planovaného hospodafstvi.
*  Obnovit fungujici trznf ekonomiku.
* Zrusit monopol statu na zahrani¢ni obchod.
* Liberalizovat zahrani¢ni obchod.
 Privatizovat rozsahly statni majetek.
e Obnovit penézni devizovy a kapitalovy trh véetné institucionalnich
pfedpokladd, tj. zaloZeni centralni banky, burzy cennych papirt atd.

2.6 Obnova centralni banky

Obnoveni centrilni banky formalné probehlo pfijetim zdkona ¢.22/1992 Sb.,
o Statni bance Ceskoslovenské. Méné dilezity byl i zakon ¢ 21/1992 Sh.,
o bankach, ktery definoval zakladni pravidla ¢innosti obchodnich bank.
Na drovni centralni banky bylo nejdulezitéjsim ukolem vytvofeni nastroji
a metod ménové politiky. Jednalo se o tyto nastroje:
¢ Stanoveni pravidel likvidity obchodnich bank.
e Stanoveni limith pro cerpani tzv. ,refinancnich uveéra™ pro kratko-
dobé financovani obchodnich bank.
¢ Pravidla pro vytvafen{ minimalnich rezerv obchodnich bank uklada-
nych u centralni banky.
e Urceni rezimu fungovani diskontnich nastrojii (diskontni a dalsich
sazeb).
* Stanoveni limitd uveérd pro klienty obchodnich bank.
e Zaveden rezimu dennfho devizového fixingu, kterym banka ovliv-
fiyje vyvoj kurzu koruny.
Zcela zasadni vyznam pro formovani ménové politiky bylo nastaveni kurzo-
vého rezimu tak, aby vyjadfoval realny vztah mezi domacimi a zahrani¢nimi
cenami.
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K tomu bylo nutné:
* Zavedeni jednotného kurzu koruny (odstranéni mnoha kurzovych hla-
din). Tim byly nastaveny podminky pro vytvofeni trzni funkce kurzu.

* Byla nastavena uroven kurzu koruny pomérem k rozhodujici volné
meéné — k americkému dolaru.

¢ Bylo nutné nastavit kurzové relace mezi korunou a ostatnimi volné
sménitelnymi ménami (za pouzitl tzv. ,,ménového kose®).
Pro uplné fungovani devizového trhu, ale konec koncti i pro celé narodni
hospodatstvi, bylo dilezité postupné zaveden vnitini sménitelnosti koruny,
ale 1 zavadéni prvka vnéjsi sménitelnosti. Tyto kroky upravoval zakon
¢. 528/1990 Sb., devizovy zakon.

Upravoval:
e Volny piistup tuzemskych pravnickych osob k devizovym prostied-
kam pro potfeby thrady penéznich zavazka do zahranici.
*  Volny piistup tuzemskych fyzickych osob k valutim (zpocatku limitovany).
* Liberalizace pfevodu vynost i investic do zahranici.

* Liberalizace piilivu zahrani¢nich investic do CR a dalsi opatfeni.

S témito zménami té souvisel vstup CR do mezinirodnich ménovych
a financnich instituci — do Mezinarodniho ménového fondu, Svétové banky,
Banky pro mezinarodni platy atd.
Vyznamnym meznikem v politickém vyvoji, ktery rovnéz ovlivnil dalsi
formovani ménového vivoje, bylo rozdéleni Ceskoslovenska k 1. 1. 1993
na Ceskou a Slovenskou republiku. Z legislativniho hlediska je kli¢ové piijeti
zakona & 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance.
Majetkopravn{ vypofadani Statni banky Ceskoslovenské bylo upraveno:

«  Uvéry a depozita obchodnich bank se rozdélily podle sidla bank.

e Aktiva a pasiva vaci MMF v poméru 2,29:1.

¢ Pohledavky na federalnim rozpoctu v poméru 2:1.

e Devizové rezervy se rozdélily v poméru 2:1.
Ceska narodni banka se tak stala nezavislou nejvy$si bankovni autoritou
v zemi. V zikoné¢ jsou deklarovany vsechny potfebné parametry jejiho
fungovani. Nds s ohledem na cil této prace nejvice zajima oblast devizo-
vého hospodafstvi. Omezime se na konstatovani, ze zakladni pravni ramec
vymezil novy devizovy zikon ¢. 219/1995 Sb. z 1. ffjna 1995. Programové
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se vytvately pfedpoklady pro dosazeni uplné vnéjsi konvertibility.” Byla
piijata fada liberalizacnich opatieni (napfiklad zfizovani devizovych uctd
pro pravnické osoby, umoznéni ziskani uvéra ze zahranici atd.), kterd vytva-
fela v oblasti ménové politiky podminky srovnatelné s vyspélymi staty.
Pokud slo o kurzovou politiku, pohyboval se kurz koruny vici ménovému
kosi do roku 1996 v rozpéti £ 0,5 %. Vyvoj platebni bilance si vynutil roz-
Sffeni fluktuaéniho pasma Ceskou narodni bankou v rozmezi + 7,5 %.
Spekulace kolem koruny se ve druhé poloviné devadesatych let vynutily
opustit tento kurzovy rezim a pfejit v roce 1997 na fizeny floating. Pti kon-
cipovani ménové politiky se CNB soustied’ovala na udrzent stability méno-
vého kurzu a nepfipustit vyssi inflaci (pres 20 %).

Banka se pfi realizaci ménové politiky vyhradné opirala o nepfimé nastroje —
operace na volném trhu, diskontn{ ndstroje, povinné minimalni rezervy
a devizové intervence.

Vyvoj uctu platebni bilance se stal hlavnim problémem ekonomického
vyvoje ve druhé poloviné 90. let. Narutstajic{ deficit obchodni bilance byl
zmirnovan pfilivem zahraniéntho kapitalu. ZvySovala se vSak zahrani¢ni
zadluzenost Ceské republiky. Na masivni piiliv zahrani¢niho kapitalu reago-
vala CNB odkupem deviz od prodavajicich obchodnich bank. Piiliv ceské
mény, ktery zvysoval penéini zésobu, se snazila CNB éasteéné ,,sterilizovat™
prodejem kratkodobych cennych papira. Dosavadni ménova politika vsak
nestacila na zvladnuti nerovnovazného vyvoje na devizovém trhu. Ze strany
CNB doslo k razantnimu zpfisnéni ménové politiky. Intenzita téchto regu-
lativnich zasaht byla mimofddna. O intenzité zasaht svédci dramaticky
narist urokovych sazeb, které CNB pouzivala jako nastroje ménové politiky.
Napiiklad jednotydenni sazba PRIBOR narostla z 12,5 % na 85 %, repo
sazba narostla az na 75 %, lombardni sazba ze 14 % na 50 %.

U jednodenni urokové sazby (overninght sale) doslo k nartstu az na 197 %!
Banka rovneéz zacala intenzivné intervenovat na devizovém trhu, aby zabra-
nila velké volatilit¢ kurzu. Kurzovymi intervencemi se snizily devizové
rezervy banky o 20 %. Po stabilizaci ekonomického vyvoje koncem 90. let
se vratila banka k uplatiiovani standardnich ménovych nastroju regulace.

65 Jde o sménitelnost koruny ve smyslu VIIL Clanku Dohody o mezinirodnim ménovém fon-
du, spocivajici v aplné liberalizaci operaci souvisejicich s béznym uctem platebni bilance.
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K vymezeni pravnich a ekonomickych aspektt devizovych intervenci pou-
7ijeme i metodu komparace, tj. porovnime tento nastroj pouzity CNB
s mimofadnymi ménovépolickymi nastroji, které pouzila ECB. Abychom
k této komparaci mohli pfistoupit, nejprve zdaraznime pravni zaklad
ménové politiky provadéné v eurozéné, ménovepolitické nastroje fadné
i mimofadné a poukazeme na soudni spory spojené s provadénim ménové
politiky na Grovni EU.

3.1 Evropsky systém centralnich bank
a Evropska centralni banka

ECB spole¢né s narodnimi centralnimi bankami statd EU tvoii tzv. Evropsky
systém centralnich bank.® Vedle ESCB existuje i tzv. Eurosystém, ktery
se sklada z ECB a narodnich centralnich bank statd, jejichz ménou je euro —
pfedstavuje tak uzs$i mnozinu nez ESCB a do doby, nez vSechny staty
EU piijmou euro je tak tieba rozlisovat mezi ESCB a Eurosystémem. Ackoli
k fizeni ménové politiky EU dochazi v ramci Eurosystému,” primarni cil
meénové politiky EU je vyjadfen ve vztahu k ESCB — je jim udrzovani
cenové stability.”® Viimnéme si, ze primarni ménoveépoliticky cil je vyjadfen
ve vztahu ke vSem narodnim bankam clenskych statd EU, tj. 1 téch, které
nespolutvori Eurosystém. Dale plati, Ze aniz je dotcen cil cenové stability,
ESCB ma za kol podporovat obecné hospodatské politiky v EU se zame-
rem piispét k dosazeni cila EU.”

Definice cenové stability neni ani v SFEU ¢i SEU kvantitativne vymezena.
V roce 1998, tedy jesteé pfed vznikem eura, cenovou stabilitu definovala Rada
euvernért ECB tak, ze ,,cenovd stabilita je mezirocni ndrist harmonigovaného indexn
spotiebitelskych cen v enroginé nigsi neg 2 %, nacez v roce 2003 byla tato definice

66 Srow. ¢l. 282 odst. 1 SFEU a Protokol ¢. 4 k SFEU, ¢l. 1, resp. ¢l. 106 odst. 1 puvodni
Maastrichtské smlouvy.

67 Srow. ¢€l. 282 odst. 1 SFEU.

68 Srow. ¢l. 282 odst. 2 SFEU a Protokol ¢. 4 k SFEU, ¢l. 2.

69 Srowv. ¢l. 127 odst. 1 SFEU; cile EU jsou vymezeny v ¢l. 3 SEU. ESCB ma povinnost
jednat ve shod¢ se zdsadami stanovenymi v ¢l. 119 SFEU a v souladu se zasadou otevie-
ného trzniho hospodafstvi s volnou soutezi.
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zpfesnéna v tom smyslu, ze cenové stability je dosazeno, je-li inflace pod,
ovsem blizko, dvéma procentim ve stfednédobém ramci.”

ESCB je fizen rozhodovacimi organy ECB, tj. tzv. Rada guvernéra (Governing
Council) a Vykonna rada (Executive Board).”" Vykonna rada se skladd z pre-
zidenta, viceprezidenta ECB a dalsich ctyf clent. Tito clenové maji byt
vybrani z uznavanych osobnosti s profesionalni zkusenosti v méno-
vych nebo bankovnich zaleZitostech Evropskou radou, kterd je jmenuje
na zakladé rozhodnuti kvalifikované vétsiny,”” na zakladé doporuéeni Rady,
po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernért. Rada guver-
néru se sklada ze vsech 6 clent Vykonné rady Evropské centralni banky
a z guvernéri narodnich centralnich bank ¢lenskych statd, jejichz ménou
je euro, tj. v soucasné dob¢ se jedna o 19 guvernéra centralnich bank statd
euroz6ny.” V oblasti ménoveépolitické je hlavnim dkolem Rady guvernéra
urcovani ménové politiky eurozény, pficemz tato ¢innost zahrnuje rozhodo-
vani o zaméfeni ménové politiky, zdkladnich urokovych sazbach a vytvareni
ménovych rezerv Burosystému a pfijimani obecnych zasad pro provadeni
téchto rozhodnuti. Vedle téchto organu jeste existuje tzv. Generaln{ rada
(General Council), v niz zaseda prezident a viceprezident ECB a guvernéfi
narodnich bank vsech clenskych stata EU, tj. i téch, které nepfijaly dosud
euro. Sama ECB uvadi, Ze Generélni rada je toliko rozhodovacim organem
vytvofenym pro pfechodnou dobu.™

3.1.1 Standardni nastroje ménové politiky

Ménoveépoliticka rozhodnuti ESCB jsou pfijimana Radou guvernéra. Tato
rozhodnuti jsou realizovana prostfednictvim ménovépolitickych nastroju,
mezi které patii operace na volném trhu, stalé facility a minimalni

70V ramci vnitinich procesu cili idajné ECB na inflaci ve vysi 1,9 %, pficemz na dotaz,
zdali sta¢i mira mezirocni inflace ve vysi 1,7 % uvedl Mario Dragi, ze ,,nikoli“ (not
really); srov. REUTERS. Factbox: ECBY inflation rate target debate [online]. 8. 5. 2018.
Dostupné 7 https:/ /www.reuters.com/article/us-curozone-inflation-factbox/
factbox-ecbs-inflation-target-debate-idUSKBN1140Y9.

71 Srowv. €l. 129 odst. 1 SFEU a Protokol ¢. 4 k SFEU, ¢l. 10 a 11.

72 Kvalifikovana vétsina je vymezena jako nejméné 55 % clentt Rady EU zastupujicich
zicastnéné clenské staty, které predstavuji nejméné 65 % obyvatelstva téchto stata, srov.
¢l. 238, odst. 3 pism. a).

73 Srow. ¢l. 283 odst. 1 SFEU.

74 Generalni rada. ECB [online]. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.cu/ecb/orga/deci-
sions/genc/html/index.cs.html
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rezervy.” Na tomto mist¢ je vSak tfeba uvést, ze vySe minimélnich rezerv
neni v soucasné dob¢ vyuzivana vétsinou centralnich bank zapadni civilizace
pii aktivnim provadéni ménové politiky.”® Pravni dprava vyse minimalnich
rezerv je obsazena zejména v natizeni ECB (ES) ¢. 1745/2003 (ECB/2003/9),
o uplatiovani povinnych minimalnich rezerv. V tomto nafizen{ jsou zejména
vymezeny kategorie instituci, na které se povinnost minimalnich rezerv vzta-
huje. Stanovuyje zaklad pro stanoveni vyse povinnych rezerv, sazby a dale tech-
nické aspekty, jako napf. jejich vypocet.”” Povinnym rezervam byla vénovana
pozornost 1 v nenormativnich obecnych zasadach ECB o nastrojich a postu-
pech ménové politiky Eurosystému (ECB/2011/14), resp. od 1. kvétna 2015
je tomu v obecnych zisadach ECB (EU) 2015/510.™

Co se ty¢e operaci na volném trhu je legislativn{ zdklad ddn hlavné Statutem
ESCB a ECB (Protokol ¢. 4 k SFEU). Dale jsou tyto nastroje rovnéz upra-
veny ve vyse uvedenych zdsadach ¢. ECB/2011/14. Rada guvernéri je odpo-
veédnd za formulaci ménové politiky a Vykonna rada je povéfena provade-
nfm ménové politiky na zakladé rozhodnuti a uvedenych obecnych zasad.
Operace na volném trhu zahajuje ECB, ktera rovnéz rozhodne o nastroj,
ktery bude pouzit, a podminkach jeho pouziti.” Konkrétni nastroje byvaji
z hlediska cilti a postupt fazeny do ¢yt skupin:

* Hlavni refinancni operace — v ramci téchto pravidelnych operaci
je poskytovana likvidita (rezervy) uvérovym institucim. Tyto operace
jsou provadeény narodnimi centralnimi bankami na zakladé standard-
nich nabidkovych fizeni.

* Dlouhodob¢jsi refinancni operace jsou obdobné, ovsem jejich
ucelem je poskytnuti likvidity na delsi obdobi, vétsinou tfi mésice.
Rovnéz jsou provadény narodnimi centralnimi bankami na zakladé¢
standardnich nabidkovych fizen.

75 Srow. ¢l. 18 a 19 Protokolu €. 4 k SFEU, tesp. Obecné zasady ECB (EU) 2015/510 ze dne

19. prosince 2014, o provadéni rimce ménové politiky Eurosystému (ECB/2014/60), ¢l. 3.

76 Minimalni rezervy maji svoji funkci napf. v tom, Ze pfedstavuji aktivum obchodni banky,
které takova banka mtze pouZit pfi nahlém odlivu vkladi. Jako aktivni ménovépoliticky
nastroj oviem nejsou piili§ efektivni — viz napt. JILEK, Josef. Money and monetary policy,

current practice. Praha: VSE, IEEP, 20006, 274 s., s. 73.

77 Toto nafizeni nahradilo pfedchozi natizeni (ES) ¢. 2818/98 (ECB/1998/15).
78 Obecné zasady ECB (EU) 2015/510 ze dne 19. prosince 2014, o provadéni rimce méno-
vé politiky Eurosystému (ECB/2014/60); ve znéni pozdéjsich tprav, viz ECB/2015/20,

ECB/2015/27, ECB/2015/34, ECB/2016/31, ECB/2017/12 a ECB/2018/3.
79 Viz ¢&l. 6 obecnych zasad ECB (EU) 2015/510, v aktualnim znéni.
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* Operace jemného doladéni jsou specidlnimi ad hoc operacemi
s cilem fizenf likvidity na trhu a urokovych sazeb. Tyto maji zejména
zjemnovat dopady neocekavanych vykyvu likvidity na trhu odrazejici
se ve vysi sazeb na penéznich trzich.
¢ Strukturalni operace jsou provadény prostfednictvim vydavani dlu-
hovych cennych papird ECB zejm. v situaci, kdy ECB usiluje o upra-
veni strukturdlni pozice Eurosystému viéi finan¢nimu sektoru.”
Cilem tzv. stalych facilit je poskytovani a absorbovani likvidity prostfednic-
tvim jednodennich avéra/pujcek, konkrétné se jedna o tzv. mezni vypujéni
facilitu a vkladovou facilitu. Prvou uvedenou mohou uvérové instituce pou-
zit k ziskani jednodenni likvidity od Eurosystému na zakladé tzv. reverznf —
kolaterdlem zajistené — transakce s domaci centralni bankou za konkrétné
stanovenou urokovou sazbu. Vkladovou facilitu mohou uvérové instituce
vyuzivat k jednodennim vkladim u Eurosystému, opét prostiednictvim
narodnich centrilnich bank za pfedem stanovenou drokovou sazbu.™

Podle ¢l. 18 odst. 1 statutu ESCB a ECB musi byt pro v$echny tuvérové operace
Eurosystému poskytnuto zajisténi, tj. tzv. kolateral. Eurosystém vypracoval jed-
notny seznam zajistén{ zpusobilych pro vsechny Gvérové operace Eurosystému.

3.1.2 Nestandardni nastroje ménové politiky

Centralni banky Eurosystému mohou podle ¢lanku 18, odst. 1 statutu ESCB
a ECB obchodovat na financnich trzich mimo jiné formou piimych nakupt
a prodejii obchodovatelnych cennych papirt. Pii téchto nakupech je oviem
tteba dodrzovat tzv. zakaz ménového financovani (monetary financing ban),
ktery vyplyvd z ¢l. 123 SFEU® V reakci na finanéni krizi let 2008-2009,
resp. na ni navazujici ,,dluhovou® krizi stath eurozony, pfistoupila ECB
k pouziti n¢kolika nestandardnich ménovepolitickych nastroju.

80 Viz ¢l. 7-9 obecnych zédsad ECB (EU) 2015/510, v aktudlnim znéni.

81 Srow. ¢l. 17-23, obecnych zisad ECB (EU) 2015/510, v aktudlnim znéni.

82V pfedmeétném clanku je uvedeno:
1. Evropské centrilni bance nebo centralnin bankdm lenskyeh stati (dale jen «ndrodni centralni
banky») se zakazuje poskytovat mognost precerpani istatku bankovnich fcti nebo jakykoli jiny tp
wwérn orgdndim, institucin nebo jinym subjektinm Unie, distiednim vidddam, regiondlninm nebo mistnin
orgdniim nebo jinym verejnopravnim organiim, jinym verginopravnin subjektiin nebo verginym podni-
ki dlenskych stitri; rovné% je akdzdan primy nakup jejich dlubovych ndstrojii Evropskon centrilni
bankou nebo ndrodnimi centrdlnimi bankani.
2. Odstavec 1 se nepousiije na 1ivérové instituce ve verginém viastnictvi, kterym ndrodni centrdlni banky
a Bvropskd centrdlni banka v sonvislosti s poskytovinim penéznich prostredkii centrdlnimi bankami
poskytuji stejné zachdzent jako sonkromym rivérovym institucim.
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Mezibankovni trh, jakozto ,,odrazovy mustek” transmisniho mechanismu
ménové politiky,” kolaboval, ¢imz se snizovala i efektivni moznost prova-
déni ménové politiky ECB. Kdyz v roce 2008 pozadala v USA investicni
banka Lebman Brothers o ochranu pred véfiteli, zacaly hrozit ,,runy® na banky
po celém globalizovaném svéte.* Nekteré némecké banky byly nuceny
docasné odstavit bankomaty.* ECB a centraln{ banky stati eurozény najed-
nou celily problémum hned v n¢kolika oblastech.

Nestandardni nastroje se ECB rozhodla zapojit do provadéni meénové
politiky jiz ve druhé polovineé zaii 2008. Nejprve v obdobi od fijna 2008
do kvétna 2009 aktivovala nékolik specidlnich opatfeni souhrnné oznacova-
nych jako tzv. enhanced credit support (rozsitend podpora avérovani),* jejichz
ucelem bylo usnadnéni ptistupu komercnich bank k likvidité (rezervam).”

V souvislosti s prohlubujici se tzv. ,,dluhovou krizi“, konkrétné v reakci
na obavy o fiskalni udrzitelnost Recka a dalSich statd »jizntho kifdla®
eurozony, na zaklade kterych dochazelo k prudkému narustu nakladd finan-
covani statniho dluhu, klesala efektivita transmisntho mechanismu. ECB tak
ptistoupila k provadeni tzv. securities markets programme (SMP), tj. specialnimu
ménovepolitickému programu, v jehoz ramci ECB prostiednictvim central-
nich bank stitd eurozény intervenovala na kapitalovych trzich.*® Program
SMP byl zahdjen na zaklad¢ rozhodnuti ECB ze dne 14. kvétna 2010.%

8 GONZALES-PARAMO, José Manuel. The ECB% Monetary Policy during the Crisis.
Tehdejsi ¢len vykonné rady ECB, projev z 21. ffjna 2011. Dostupné z: https:/ /www.ccb.
curopa.cu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.en.html

84 SINN, Hans-Werner. 17 pasti enra. Praha: Centrum pro studium demokracie a kultury.
Preklad Karel Dyba, 2016, 176 s., s. 30. ISBN 978-80-7325-394-3.

85 SINN, op. cit., s. 30.

86 ECB. The Monetary Policy of the ECB. ECB, 2011, 160 s., s. 127. ISBN 978-899-0777-4.

87 Mezi konkrétni opatfeni bylo zejm. prodlouzeni operaci refinancovani, v zasadé neome-
zené poskytovani likvidity, snizeni pozadavkd na kolaterdly, intervence na tzv. covered
bond trzich — tzv. Covered bond purchase programmes (kryté dluhopisy vydavané obchodnimi
bankami jako podstatny zdroj jejich financovini), atd.

88 Hodnoty statnich dluhopist Recka (a nékolika dalsich statt) prudce klesala, ¢imz klesala
i hodnota kolateralu, které mely banky zemi zasazenych krizi k dispozici pro ziskan{
refinancnich uvera. Banky mely dvé moznosti, jak postupovat, bud poskytnout dalsi
kolateral ¢i ,,vratit™ refinanéni uvéry do trovné nové hodnoty koleterdlu. To v$ak vedlo
k nedostatku zdroji nutnych napt. i k nakupu novych dluhopisa vydavanych dal$imi
staty. K SMP piistoupila ECB na pocatku kvétna 2010 i pfes nesouhlasu Bundesbanky
a nizozemské centraln{ banky.

89 Rozhodnuti{ ECB ze dne 14. kvétna 2010, o zfizen{ programu pro trhy s cennymi papiry
(securities markets programme) (ECB/2010/5).
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Spusténi tohoto nestandardniho programu bylo odivodnéno nestandardni
situaci na financnich trzich, které se odrazely ve vyse zmifiované efektivité
transmisnfho mechanismu.” V souc¢asné dob¢” drzi banky Eurosystému
ve svych aktivech cca 73 miliard euro v cennych papirech pofizenych v ramci
SMP.”?

Program SMP byl nasledn¢ nahrazen tzv. programem outright monetary
transactions (OMT), ktery byl ohldsen v srpnu 2012. Vedle tohoto ohlaseni
zacala ECB realizovat i dal$i programy, v jejichz raimci ECB prostfednictvim
centralnich bank stati eurozoény pokracovala v nakupech mj. statnich dlu-
hopisa® — ptikladem zmitime Public Sector Purchase Programme, Asset Backed
Securities Programme, resp. Corporate Sector Purchase Programme. Ackoli nejprve
ECB deklarovala, ze nove vytvofené penize k nakupium aktiv bude prostfed-
nictvim jinych nastroji stahovat, od avizované sterilizace nasledné odstoupila
av ramci realizovanych programt dochazi k rlistu objemu rezerv.” Programy
ptimych ndkupt cennych papirt byly pfedmétem nékolik soudnich spora,”
dosud vsak vzdy Soudni dvir EU vyhodnotil ménovépolitické kroky ECB
za souladné s pravem EU. Spory se tykaly riznych aspektd ménové politiky,
resp. pravomoci ECB. Jednim z klicovych tvrzeni bylo to, ze ECB v ramci
piimych nakupi statnich dluhopist porusuje tzv. zakaz monetarntho finan-
covani, tj. zakaz pifimého financovani vefejnych rozpocta, ktery vyplyva
mj. z ¢l. 123 smlouvy o fungovani EU. Soudn{ dvar EU ve svém rozhod-
nuti Gauweiler® stanovil kritéria, kterd musi byt Eurosystémem dodrzovana

90 Srov. rozhodnut{ ECB/2010/5.

91 K 26. Hjnu 2018.

92 Terminated programmes, SMP. ECB [online]. cit. 28. 10. 2018. Dostupné z: https://
www.ecb.curopa.eu/mopo/implement/omt/html/index.cn.html

9 K okamziku odevzdani tohoto textu (srpen 2018) ptimé ndkupy stdle pokracuji, ackoli jiz
v omezeném objemu. ECB deklarovala, ze chysta nakupy ukoncit jesté v prabéhu roku
2018 — srov. napt. zde: Ménové rozhodnuti Rady guvernéra ECB ze dne 25. 10. 2018.
Dostupné z: https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/date/2018 /html/ecb.mp181025.
cs.html; ¢i Ménové rozhodnuti Rady guvernéria ECB ze dne 13. 12. 2018. Dostupné z:
https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/date/2018/html/ecb.mp181213.cs.html

94 Srow. https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/date/2014/html/pr140605_1.cs.html ¢& zde:
https:/ /blogs.wsj.com/briefly/2014/06/05/ the-ecb-stops-stetilizing-its-smp-at-a-glance/

95 Srowv. napt. Soudni dvar EU, sp. zn. C-62/14 ¢i dosud nerozhodnuty sp. zn. C/493/17.

9 Rozsudek velkého senatu Evropského soudniho dvoru ze dne 16. ¢ervna 2015, ve véci
C-62/14. Tento rozsudek byl dale — ve vztahu k némecké Bundesbank — konkretizovan
rozhodnutim némeckého Ustavniho soudu ze dne 21. éervna 2016, ve spojenych vécech
2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2 BvE 13/13.
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pii ptimych nakupech zejména statnich dluhopist. Souvisejicich soudnich
sport bylo nicméné vice.

V priubéhu roku 2018 ECB opakované avizovala, ze se pomalu chysta ukon-
¢it nakupy statnich dluhopist, pravdépodobné ke konci roku 2018. V pri-
behu tohoto roku rovnéz doslo k podstatnému snizeni mésicniho objemu
téchto nakupt z 60 miliard euro na nyn¢jsich 15 miliard euro (viz ddle).
V ménovépolitickém rozhodnuti ze dne 25. fijna 2018 Rada guvernéra ECB
konstatovala, ze zatim ,,bude providét cisté ndakupy v ramei programn nakupn aktiv
v novém mésicnim objemn 15 mild. EUR do konce prosince 2018. Rada guvernéri
olekdvd, Se podle toho, zda prichdazeici ridaje potvrdi strednédoby inflacni vybled, budon

ndsledné (sté nakupy nkonieny. “”’

Rada guvernéra hodla reinvestovat jistiny
ze splatnych cennych papira zakoupenych v raimci téchto programt po delsi
dobu po skoncenf ¢istych nakupu aktiv a v kazdém piipadé tak dlouho, jak
to bude nezbytné k udrzeni piiznivych podminek likvidity.

Vedle ptimych nakupt aktiv pfistoupila ECB ke stanoveni sazby depozitni
facility v zapornych hodnotach. Rada guvernérit ECB o sniZeni této sazby
az do zapornych hodnot rozhodla na svém zaseddni dne 5. ¢ervna 2014.”
Drzitelé rezervnich uctd, tak maji s drzenim nadbyte¢nych rezerv spojené
naklady, coz je ma pfimét k vy$simu uvérovan{ realné ekonomiky. V pru-
behu roku 2014-2016 dochazelo k postupnému snizovani depozitni facility
z pocatecnich -0,1 % az na -0,4 %. V této vysi je drzena do soucasnosti”
a ma byt v této vysi jesté do konce roku 2019.

97 ECB. Ménové rozhodnuti 3 25. 10. 2018. Dostupné z: https:/ /www.ecb.curopa.cu/press/
pr/date/2018/html/ecb.mp181025.cs.html

98 Zaporna urokova sazba pro vkladovou facilitu se uplatni také na: (i) pramérné rezer-
vy bank drzené nad raimec povinnych minimalnich rezerv, (i) vladni vklady ulozené
u Eurosystému, jez piekracuji urcitou mezni hodnotu, kterd bude stanovena v piislus-
nych obecnych zasadach, jez budou zvefejnény 7. cervna, (iii) ucty sluzby spravy rezerv
Eurosystému, pokud se aktualn¢ neurodi, (iv) ztstatky na uctech dcastnika systému
TARGET?2, (v) zustatky (jednodenni vklady) narodnich centralnich bank nezapojenych
do Eurosystému ulozené v systému TARGET?2 a (vi) jiné acty drzené tfetimi strana-
mi u centralnich bank Eurosystému za podminek, ze aktudlné nejsou urocené nebo
jsou urocené urokovou sazbou pro vkladovou facilitu — tiskova zprava ECB ze dne
5.6.2014.

99 Rijen 2018.
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4 PRAVNI ASPEKTY DEVIZOVYCH INTERVENCI
V R - SOUCASNA PRAVNI UPRAVA

Hovoftime-li o ménové politickych nastrojich a v této publikaci jsme to néko-
likrat zduraznili, vzdy je tieba tuto problematiku vnimat v jednoté pravntho
a ekonomického piistupu — tj. z hlediska pravnich a ekonomickych aspekt.
Ob¢ hlediska pfedstavuji doslova dve strany téze mince. Ménove politické
nastroje svoji povahou pfedstavuji ekonomicky nastroj centralni banky
zameéfeny na plnéni makroekonomickych ciltt hospodatské politiky.
Utinnost jeho pasobenti je véak mimo jiné zavisla i na kvalité jejich pravni
upravy samé, ale i na kvalité pravniho fadu, ve kterém se tyto procesy ode-
hravaji. Konec konct institucionalni ekonomicka teorie pifiklada témto vaz-
bam a vztahlim jednoznacné nejvyssi prioritu.

Soucasny stav pravni Upravy této problematiky je vysledkem dlouhého his-
torického vivoje sahajictho k pocitkim vzniku Ceskoslovenské republiky.
Bylo mimofadnou a $t’astnou okolnosti, ze v pocatcich zrodu a formovani
ménové politiky ceskoslovenského statu stali v jejim cele vysoce odborné
erudované a sluzbé stitu oddané osobnosti — JUDr. Alois Rasin (prvni
ministr financi a autor prvaf ménové reformy), profesor JUDr. Karel Englis
(nékolikanasobny ministr financi a dlouholety guvernér NBC), JUDr. Vilém
Pospisil (prvni guvernér NBC), JUDr. Jaroslav Preiss (generalni feditel
Zivnobanky) a dal§i osobnosti.

K aspesnému formovani ménové politiky piispéla i skutec¢nost, ze tyto vadel
osobnosti ztélesnovaly integritu obou pifstupt — ekonomického i pravaiho.
Vzdélanim pravnici, svym pusobenim ukotveni v narodohospodarskych
funkcich. Dobfe vybaven{ teoreticky, s dlouholetymi praktickymi zkuse-
nostmi z financ¢niho sektoru. To v§e umoznilo polozit mimoradné kvalitni
zaklady ménové politiky statu. Soucasna pravni uprava meénové politiky nese
pecet’ téchto tradic a je vysledkem dlouhodobé kultivace nazort na fungo-
van{ ménové politiky v prabéhu historického vyvoje.

4.1 Primarni cil

Podobn¢ jako je tomu ve vétsiné pravnich fada modernich pravnich
statd, 1 v Ceské republice provadi ménovou politiku centralni banka,
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konkrétné CNB. Zakladni tkol CNB je vymezen v ¢. 98 Ustavy Ceské
republiky, tj. de constitucione lata — je jim péce o cenovou stabilitu. Tento pti-
marnf cil je dale rozveden v zdkoné ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
(zdkon o CNB), ktery detailnéji vymezuje pravomoci CNB. V ust. § 2 jsou cile
CNB definoviany tak, Ze vedle péce o cenovou stabilitu (primarni cil), CNB
dale pecuje o financn{ stabilitu a o bezpecné fungovani finan¢niho systému
v Ceské republice. Pokud tim nenf dotcen jeji hlavni cil, CNB ma za tikol
podporovat obecnou hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodatfskému rastu a obecné hospodafské politiky v Evropské unii
se zamérem piispét k dosazeni cilt Evropské unie. Pii usilovani o dosazeni
téchto cili pak CNB musi jednat v souladu se zasadou otevieného trzniho
hospodafstvi.

Jen pro uplnost dodejme, ze do konce roku 2000, resp. 2001 bylo primar-
nim cilem CNB pecovat o stabilitu mény.' Hovofila-li Ustava o stabilité
mény, pak tim byla myslena vnéjsi stabilita mény, tj. vivoj ménového kurzu
k zahranicnim ménam, pfedepisuje-li v soucasné dobé¢ stabilitu cenovou,
jedna se o vnitini stabilitu mény. Ke zméné vymezeni cile doslo zejm.
z dtvodu procesu, v némz se CR chystala vstoupit do EU. Do tohoto pro-
cesu CR vstoupila v roce 1995, kdy nabyla platnost Evropska dohoda zakla-
dajici pfidruzeni mezi Ceskou republikou na jedné strané a Evropskymi spo-
le¢enstvimi a jejich ¢lenskymi staty na strané druhé. Nasledné CR pozadala
o piijeti do unie a na tomto zaklad¢ byly zahdjeny kroky smétujici k ,,aproxi-
maci narodniho prava k pravu EU.'"!

Primérni cil CNB i jeji povinnost vychazet ze zasad trzntho hospodaistvi
je v souladu s ¢l. 127 SFEU,'” ktety stanovuje, ze prvofadym cilem ESCB
je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz je dotcen cil cenové stability, podporuje

100 Srov. zakon o CNB do novely provedené zakonem ¢. 442/2000 Sb., resp. Ustavu do no-
vely provedené dstavnim zakonem ¢. 448/2001 Sb.

101 FILIP, Jan. K formulaci evropskych klauzuli v tstavaim prava. Casgpis pro pravni védu
a praxi. 2010, ro¢. 18, ¢. 3, s. 217-224. ISSN 1210-9126. Dostupné z: https://journals.
muni.cz/cpvp/article/view/6455

102 Srov. odst. 1 ¢l. 127 SFEU: ,,Proofadym cilem Evropského systénmu centrilnich bank (ddle jen
WESCBY) je udrzovat cenovon stabilitn. Anig je dotéen cil cenové stability, podpornje ESCB obecné
hospodarské politiky v Unii se damérem piispét k dosagent cilii Unie, jak json vymezeny v clankn 3
Smlowvy 0 Evropské unii. ESCB jednd ve shodé se zdsadani stanovenymi v clankn 119 a v souladn
se dsadon otevieného triniho hospoddrstv s volnou souté3i, cimz podporuje efektivni umistovdni 3dro-
Ji.“Vice viz kapitola 3 Ménova politika v eurozoné.
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ESCB obecné hospodartské politiky v Unii se zamérem pfispét k dosazeni
cila EU, pficemz ESCB musi jednat mj. ve shod¢ se zasadou otevieného
trzniho hospodafstvi s volnou soutézi.

Péce o cenovou stabilitu ma i tstavnépravni konsekvence. Ve svém rozhod-
nuti ze dne 20. ¢ervna 2001, sp. zn. PL. US 59/2000 Ustavni soud Ceské
republiky mj. pfipomnél, Ze posilovani vladni moci ve vztahu k ménovym
manipulacim mize sméfovat k oslabovani demokracie. Soucasti ustavnosti
je 1 ochrana postaveni centralni banky statu pii plnenf jejtho hlavniho ukolu,
tj. pfi pé¢i o cenovou stabilitu. Z tohoto duvodu je nutné oddéleni hlav-
nfho organu CNB — bankovni rady — od bezprostiedniho vlivu politickych
¢initela. Tato nezavislost je podpofena i specialni procedurou jmenovani
funkcionata CNB podle ¢l. 62 pism. k) Ustavy. Prezident republiky jmenuje

103

cleny bankovni rady bez kontrasignace predsedy vlady'” a bez nutnosti ¢init

tak pouze na né¢i navrh.

4.2 Cilovani inflace

Pii provadéni ménové politiky si CNB voli jeden z ménovépolitickych
rezimi. Od roku 1998 vyuziva CNB ménovépolitického rezimu cilovani
inflace. Cilovani inflace bylo zvoleno poté, co byla CNB nucena v kvétnu
1997 opustit fixni ménovy kurz, coz oduvodnila tim, ze ,,do # doby pouzi-
vané cilovdni penéini zdsoby nebylo schopné ukotvit inflacni olekdvdni rozjitrend méno-
vymii turbulencemi. “** Cilovani inflace v té dobé¢ vyuzivalo jen nékolik vyspé-
Iych centralnich bank a to pomérné kratce. Prvni centraln{ bankou, ktera
do tohoto rezimu vstoupila, byla centrilni banka Nového Zélandu.'” CR tak
byla prvni z transformujicich se zemi, ktera pfijala tento ménovépoliticky
rezim.'"” Rozhodnuti o zméné ménovépolitického rezimu bylo ucinéno
na jedndni bankovni rady dne 21. 12. 1997.1

103 Srov. &l. 62 Ustavy, resp. ¢l. 62 Ustavy a contr.

104 CNB. 20 let cilovani inflace 1998-2018. CNB.cz [online]. 2018. Dostupné z: http:/ /www.
cnb.czv/ cs/o_cnb/publikace/download/fact_sheet_cilovani_inflace_A4_CZ_web.pdf

105 TOMSIK, Vladimir. Cilovani inflace neni povrchni a chybné. In: Hospodirské novi-
my, 13. 3. 2014, s. 9. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/
clanky_rozhovory/media_2014/cl_14_140313_tomsik_hn.html

106 Ibid.

107 Zprava z jednani dostupna z: https://www.cnb.cz/cs/vetrejnost/pro_media/tiskove_
zpravy_cnb/1997/73.html
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Pii cilovani inflace nejprve CNB vychazela z tzv. ,cisté inflace”, ktera
de facto pfedstavuje podmnozinu spottebitelské inflace. Odlisnost spociva
v tom, ze Cista inflace nezahrnuje administrativni vlivy, mezi které patfi
napf. regulované ceny a cenové zmény ovlivnéné zménami sazeb neptimych
dani. CNB vysvétlila, Ze hlavnim dévodem pro cilovani ¢isté inflace bylo
v prvai fazi uzivani tohoto ménoveépolitického rezimu , panujici 3naind nejis-
tota obledné tempa a rogsabn uvoliovani regulovanych cen a siprav neprimych dani, tedy

pologek, které ménova politika neovliviiuje. ‘%

Od roku 2002 byly cile pro ¢istou inflaci nahrazeny cili pro celkovou spo-
tiebitelskou inflaci. CNB tuto zménu vysvétlila tak, Ze ,,celkovd inflace je pro
verejnost srozumitelnéisi, cile nastavené pro tento nkazatel maji vétsi schopnost ukotvo-
vat inflacni ocekdvant.” Déle byla upravovana vyse cilt, resp. rozsah cilovych
pasem. Od roku 2010 byl bodovy inflacni cil snizen na 2 %, opét s tole-
ranénim pasmem T jeden procentni bod, ¢imz se inflacni cil CNB dostal
na uroven obvyklou v nejvyspélejsich zemich svéta.'" !

Z pohledu finanéné-pravn{ teorie, je na tomto mist¢ vhodné dodat,
7e Ustavou a zakonem o CNB obecné vymezenému pojmu ,,cenové sta-
bility je konkrétn{ vyznam dan prostfednictvim inflacniho cile, jehoz vysi
(resp. rozpétl) uréuje — v raimci své nezavislosti CNB. K problematice sta-
novovani inflaéntho cile se vyjadil i Ustavni soud ve vyse citovaném roz-
hodnuti sp. zn. PL. US 59/2000. V ném se mj. zabjval znénim ust. § 35
pism. a) zakona o CNB ve znéni zdkona 442/2000 Sb,"! podle n¢hoz platilo,
ze inflacni cil mél byt centralni bankou stanovovan ,,po dohodé¢ s vladou*.
Tuto koncepci ovéem Ustavni soud nepovazoval za souladnou s Gstavnim
pofadkem Ceské republiky, konkrétné pak s pozadavkem nezavislosti CNB,
a tak toto ustanoveni zdkona o CNB zrusil. Své rozhodnuti mj. odavodnil
tak, ze pro stabilitu ceské mény ma vyhlaseni inflacniho cile zasadni vyznam
a pokud ma byt pfi této ¢innosti CNB nezavisla (jinak tento cil plnit nemuize),

108 CNB. 20 let cilovani inflace 1998-2018. CNB.¢z [online]. 2018. Dostupné z: http:/ /www.
cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/fact_sheet_cilovani_inflace_A4_CZ_web.pdf

109 Tbid.

110 Nad ramec vyse uvedeného uved'me, %e pii cilovani inflace miize CNB vyuzivat uréitjch
vyjimek.

1 Zikon ¢. 442/2000 Sb., ze dne 27. ifjna 2000, kterym se ménf zikon ¢. 6/1993 Sb,,
o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich ptedpist, a zikon ¢ 166/1993 Sb.,
o Nejvyssim kontrolnim tfadu, ve znéni pozdéjsich predpisa.
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nemuze byt vazana na souhlas vrcholného organu vykonné moci, od které
ma byt jinak ustavné oddélena.'? Vice k vysi inflacniho cile v kapitole 1.1.3
Ménova politika v ramci teorie ménového prava.

4.3 Ménovépolitické nastroje

Zikon o CNB vymezuje zikladni ménovépolitické nastroje, které je CNB
opravnéna vyuzivat pfi provadéni ménové politiky. Podle ust. § 26 odst. 1
pism. a) zdkona o CNB stanovuje v§$i minimalnich rezerv.'™ Tu stanovuje
CNB formou vyhlasky, kterou je v soucasné dobé vyhlagka ¢. 253/2013 Sb.,
kterou se stanovi podminky pro tvorby povinnych minimalnich rezerv. Touto
vyhlaskou CNB konkretizovala to, v jaké vysi maji byt povinné minimalni
rezervy, kdo je musi udrzovat, po jaké obdobi, a jak se jejich vyse vypo-
c¢itava. S trochou zjednoduseni lze uvést, ze vyse povinnych minimalnich
rezerv se vypocitava z vklada, které banka drzi pro nebankovni vkladate-
le.""* Vys$e povinnych minimélnich rezerv ¢inf 2 % z téchto vklada.'” K uve-
dené vyhlaice se vztahuje tGfedni sdéleni CNB ¢ 13/2017,"' v némz jsou
blize specifikovany zejm. souvisejici technické nalezitosti. Ve vztahu k ufed-
nim sdélenim CNB je vhodné uvést, Ze tato jsou publikovana ve Véstniku
CNB a sama o sobé nemaji normativni charakter. CNB jejich prostied-
nictvim informuje zejména o rozhodnutich bankovni rady o trokovych
sazbach, o vykladovych stanoviscich Ceské narodni banky, o podminkach

112 Srov. rozhodnuti pléna Ustavniho soudu ze dne 20. éervna 2001, sp. zn. PL US 59/2000.

13 Ac je stanovovani vyse povinnych minimalnich rezerv obecné teorif chapano jako jeden
z nastroji ménové pohnkv tento nastroj neni ve vétsiné modernich pravnich statd jako

aktivn{ nastroj ménové politiky vyuzivan. Sama CNB vysvétluje aplikaci tohoto nistroje

tak, Ze v nasich podminkach vyrazného pfebytku likvidity ustupuje role povinnych mi-
nimalnich rezerv, jakoZzto nastroje, kterym je ovliviiovana vyse likvidity, do pozadi a tyto
slouzi zejména jako rezerva prostiedkl pro hladky priibéh mezibankovniho platebni-
ho styku. Srov. CNB, Povinné minimélni rezervy. CNB.¢z [online]. 2018. Dostupné z:
http: ] /wwwwienb.cz/cs/ menova_politika/mp_nastroje/index.html#pmr

114 Srov. ust. § 5 odst. 1 citované vyhlasky: ,,Zaklad pro vypocet stanovené vyse povinnych minimdl-
nich regerv tort avazRy se splatnosti do dvou let vietné, a to ve formeé vkladii a prijatych iivéri, emito-
vanyich neobchodovatelnych cennych papirii a emz'tom;gy’f/y ostatnich dlubovych cennych papirii snizenych
0 gdvazky viici ostatnim povinnym osobdm.

115 Blize srov. ust. § 3 citované vyhlasky.

116 Utedni sdéleni CNB ¢ 13/2017 ze dne 24. rl]na 2017 k § 23, § 24 a § 25 zako-
na ¢ 6/1993 Sb., o Ceske narodni bance, ve znéni pozde sich pfedpist, a k vyhlasce
¢.253/2013 Sh., kterou se stanovi podminky tvorby povinnych minimélnich rezerv.
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pro provadéni obchodi Ceské narodni banky a o skute¢nostech dilezitych

pro osoby, které pusobi na finan¢nim trhu.!'”

Mezi standardni (vyuzivané) nastroje ménové politiky nejen v CR jsou ope-
race na volném trhu, resp. tzv. stalé facility. V ust. § 27-34a zdkona o CNB
jsou upraveny obchody, které mize CNB provadét. Ceska narodni banka
muze (zejm. od bank) nakupovat, popfipad¢ jim prodavat zejm. statni dlu-
hopisy nebo jiné cenné papiry se statni zarukou. Dale mize poskytnout ban-
kim na dobu nejvyse tif mésict uveér zajisteny takovymi cennymi papiry.
CNB muize kupovat ¢ prodavat i jiné cenné papiry slouzi-li to k usmérnénf
penéniho trhu. Na CNB se — stejné jako na ECB — vztahuje tzv. zakaz
ménového financovani, ktery vyplyva z prava EU'™ a jehoz uéelem je zabra-

nit tomu, aby byl vefejny dluh financovan centralnimi bankami.'”

Mezi nestandardni ménovépolitické nastroje CNB patii mj. devizové inter-
vence. Na rozdil od jinych nestandardnich nastroju (napft. ptimé nakupy cen-
nych papirid) CNB nékolikrat vyuzila svého opravnéni intervenovat na devi-
zovych trzich, tj. provadét devizové intervence. U nich v minulosti vykrysta-
lizoval takovy piistup, ze hladina ménového kurzu byla chapana jako sekun-
darni a priméarni je volatilita kurzu.'” Pfesto v letech 2013-2017 byly devi-
zové intervence pouzity i pfi snaze o dosazeni inflacniho cile.”” Opravnéni
obchodovat s devizov§mi hodnotami vypljva pro CNB zejm. z § 35 a 36
zakona o CNB,

117 Srov. zakon o CNB, § 49a, odst. 3.

118 Srow. ¢l. 123 SFEU.

119 Srov. § 34a zikona o CNB,

120 Srov. Protokol z jednani bankovn{ rady CNB ze dne 20. 12. 2001, Ing. Niedermayer, s. 5.
Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_po-
litika/br_zapisy_z_jednani/2001/2001_12_20/PT12_SZ_20_12_01.pdf

121 Vig dale.
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5

ZHODNOCENI DEVIZOVYCH INTERVENCI CESKE
NARODNi BANKY V LETECH 2013-2017

Uvodem této kapitoly strucné zopakujme'” konkrétni ménovépolitické

nastroje, kterd mé k dispozici CNB:

122

1. Diskontnindstroje. Jsou zastoupeny diskontnimi uvéry, reeskontnimi

uvery a lombardnimi uvéry. Jedna se predevsim o kratkodobé aveéry
v domaci méné se Ihitou splatnosti do t# mésici. CNB v soucasnosti
vyuziva zejména tzv. automatické facility, které slouzi k ukladani
nebo poskytovani penéznich prostfedkt pfes noc (depozitni nebo
marginalnf zapujéni facility). Depozitni facilita umoznuje bankam
ulozit pfes noc piebyte¢né penézni prostfedky. Minimalni objem
prostiedku je 10 miliént korun. Horn{ hranice neni omezena. Tato
deporzita jsou Gro¢ena aktualni diskontn{ sazbou stanovenou CNB,
Marginalni zapujcni facilita umoznuje bankam pies noc formou repo
operace vypujcit si finanéni prostfedky za lombardni sazbu stanove-
nou CNB. Minimalni objem je stanoven na 10 miliént korun. Horni
hranice neni omezena. V obou pifpadech jde o pomérné hojné vyu-
zfvany nastroj.

Operace na volném trhu. Jedna se o obchody, tj. prodej a nakup
cennych papird obchodnim bankim. CNB obchoduje piedevsim
se statnimi dluhopisy, vlastnimi cennymi papiry nebo s ostatnimi
cennymi papiry se statnimi zarukami. Hlavnim ménovym nastrojem
jsou tzv. repo operace provadéné ve formé tendra. CNB prodava
bankam dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazujf,
ze po uplynutf doby splatnosti dojde k reverzni transakci. To znamena,
ze CNB vrati obchodni bance prostiedky, za které prodala predmétné
bance cenné papiry navysené o dohodnuty urok. Zakladni a nejvice
vyuzivanou dobou trvani repo operaci je 14 dni. Obchoduje
se za repo sazby, které jsou zavislé na vyvoiji likvidity bankovnfho
sektoru a predikci ekonomického vyvoje. Jde o velmi pouzivany
ménovy nastroj.

Povinné minimdlni rezervy. Jedna se o zakonnou povinnost
obchodnich bank ukladat na uétu u CNB st svych primarnich
vkladt. Tato castka je stanovena procentualni sazbou na zaklade

Vice viz kapitolu 4.3 Ménovépolitické nastroje.
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vyvoje likvidity bankovniho sektoru, maximalné do vyse 30 %.
Povinné minimalni rezervy byly do roku 2001 ukladany na acet CNB
bezurocné, od roku 2001 jsou uroceny dvoutydenni repo sazbou.
S ohledem na aktudlni vysi repo sazby (r. 2017 je to 0,05 %) a jeji malé
dynamice je vjznam tohoto ménového nastroje v CR pomérné maly.
Na druhé strané je mozné konstatovat, ze v pifpadé¢ jeho pouzivani
jde o velice ucinny nastroj penézni restrikce.

Devizové intervence. Jedna se o obchody s cizimi ménami,
tj. o prodeje a nakupy cizich mén za domaci ménu. V pifpadé CNB jde
zejména o obchodovani s eurem. Cilem téchto ménovych obchodu
je ovliviiovani ménového kurzu domdci mény. Regulace ménového
kurzu zprostfedkované ptisobi na miru inflace a tim udrzuje cenovou
hladinu na zadouci urovni. V minulosti tento ménovy nastroj nebyl
piilis masivné CNB vyuzivan. Pouziti tohoto ménového nastroje
se dramaticky zménilo v roce 2013.

. Devizové intervence a jejich vyuziti v monetirni praxi CNB.

Vyuziti ménovych nastroji CNB k regulaci ekonomického vyvoje
v CR je déno predevsim zdkonem ¢. 6/1993 o CNB. Hned v Gvodu
cil je definovén i v Ustavé Ceské republiky. Volba i intenzita pouziti
ménovych nastroji CNB se proto odviji od vivoje cenové hladiny
v CR (méfené mirou inflace).

Tabulka 1: V§voj inflace v CR v letech 19992017

Rok Mira inflace v % Rok Mira inflace v %
1999 2,1 2008 6,3
2000 39 2009 1,0
2001 4,7 2010 1,5
2002 1,8 2011 1,9
2003 0,1 2012 33
2004 2,8 2013 1,4
2005 1,9 2014 0,4
2006 2,5 2015 0,3
2007 2,8 2016 0,7
2017 55

Zdroj: Cesky statisticky dfad
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Graf 1: Vjvoj inflace v CR v letech 19942017
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Zdroj: Cesky statisticky diad

7 predlozené tabulky a grafu vyvoje inflace v Ceské republice vypljva,
ze s vyjimkou v roce 2008, kdy mira inflace pfesahla Sestiprocentn{ hranici,
se jednalo o relativne stabilni vyvoj cenové hladiny. Vykyv v roce 2008 byl
zpusobem kombinaci n¢kolika cenotvornych faktorti — zvysenim dané z pfi-
dané hodnoty z 5 % na 9 %, coz vedlo k plosnému zdrazeni vétsiny potra-
vin, zvysenim spotfebni dan¢ u tabakovych vyrobka, zvysenim cen regulo-
vaného najemného, zavedenim poplatkii ve zdravotnictvi a dalsimi faktory.
Jednalo se o externi faktory, na jejich? regulaci neméla CNB v podstaté vliv.

Kromé jiz zminéného roku 2008 bylo dlouhodobé¢ dosahovano hodnot
inflace, kterd realn¢ byla pod hranici inflacniho cilovani (3 % celkové rocni
miry inflace).

V obdobi po roce 2012 se tak vyvoj inflace blizil k extrémné nizkym hod-
notam — ve své podstate $lo o deflacni vyvoj a tim ohrozeni cenové stabi-
lity. Soucasné v CR diky trvalému hospodafskému ristu a aktivni obchodni
bilanci v zahrani¢nim obchodé dochazelo k posilovani kurzu ¢eské mény.
Tento vyvoj meénového kurzu predstavoval uréitd rizika v ekonomickém
vivoji CR. Predevsim rist ménového kurzu ceské koruny ohrozoval pozici
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ceskych exportéri na sveétovych trzich. Diky posilujici korune se ceské
vyrobky v zahranici stavaly drazsi a tim méné konkurenceschopné. Vzhledem
k vjznamu ceského exportu pii tvorbé HDP to znamenalo piilis velké riziko
pro ckonomicky vyvoj (na HDP CR se export podili 70 %). Dile hrozilo,
7e CR se v disledku posilovani ¢eské mény stane ,,piilis drahou® pro zahra-
ni¢ni investory, eventualné stavajici zahranicni investofi mohou zvazovat
sviij odchod z CR.

Tyto a daldi faktory by zcela jisté ohrozily stabilitu cenového vyvoje. Za této
situace se CNB rozhodla v listopadu 2013 pro masivni vyuZiti ménového
regulacniho nastroje — devizovych intervenci.

Je tieba zdtraznit, Ze samotné pouziti tohoto ménového nastroje je znacné
kontroverzni, rozporuplné. Vedle jiz zminénych pozitivnich efektti — na vyvoj
ceského zbozi a sluzeb, na pifliv zahranic¢nich investic do CR — ma pro-
ces oslabovani ceské koruny vyrazné negativni dopady na domaci ekono-
mické subjekty. Zdrazuje se dovazené zbozi, sluzby, subdodavky pro domaci
vyrobce. Vzhledem ke skute¢nosti, ze CR velké mnozZstvi surovin (energe-
tickych zvlaste) dovazi, jde o zavazny problém. Pro obéany CR se dovolena
v zahraniénf stala draz§i atd., proto se rozhodnuti CNB stalo pfedmétem
mnoha diskus{ jak mezi ekonomickymi odborniky, tak mezi politiky i obcany.

Ptes toto rozporné hodnoceni moznych dopadt devizovych intervenci uci-
nila CNB 7. listopadu 2013 na zasedan{ bankovni rady rozhodnuti udrzovat
kurz ¢s. koruny na urovni 27 K¢ za euro. Banka toto své rozhodnuti zdavod-
nila obavou o udrzeni cenové stability zapficinénou deflacnimi tlaky.

V prohlaseni CNB se #ka: ,,... tato apatieni pomohon dosabnont inflacniho cile,
JakoZ i prispét k prekondni nejdelst hospodarské recese v samostatné ceské historii, jejis
pokratovdni nebylo v 3djmn obéanii ani firem.*

Banka rovnéz sdélila, Ze tyto intervence bude provadét tak dlouho, jak to bude
nezbytné nutné, resp. jak dlouho to vyvoj ekonomiky bude vyzadovat.

V koneéném vysledku devizové intervence CNB trvaly do dubna 2017,
tj. 41 mésict. CNB branila ¢eské koruné posilit pod hranici 27 K¢ za euro.

K obrané tohoto kvazikurzu vynalozila astronomickych 2050 mld. K¢,
tj. 43 % HDP z roku 2016!
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Graf 2: Objem devizovych intervenci (kumulativné) v mld. K¢
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Tyto masivni ndkupy zahrani¢ni mény v poslednich letech vedly ke znac-
nému narGstu celkovych devizovych reverz CR (zejména v eurech)
az na 3.271 mld. K¢ (Cerven 2017). Vyjadieno aktualnim kurzem dolaru
(zati 2017) na 142 mld. americkych dolart. Pro srovnani to je pouze o 8 mld.
dolard méné nez devizové rezervy Velké Britanie (britskd ekonomika je ale
14 x v&si nez eskd). Aktualné tvotf devizové rezervy CR 65 % HDP, zatimco
u Velké Britanie pouze 4,5 % HDP.

Pro srovnani: Devizové rezervy CR v roce 2013 Ginily 34 mid. euro, v dubnu
2017 — 122 mild. enro, 4. 4x vice nez v roce 2013. Devigové regervy Evropské cent-
ralni banky byly v roce 2017 707 mld. enro, devizové regervy USA v roce 2017 Cinily
188 mild. enro. Odbadované ekonomické efekty devizovych intervenci v podobé efeketu
plynouciho ze visenych vyvogii a pijimii vivozed byly 687 mid. K¢ neprimé efekty
590 mld. K¢ (napr. zuyseny riist HDP).

Vzdor velkému rozsahu i délce devizovych intervenci byl jejich monetarni
efekt dlouho neuspésny. Oc¢ekavany arbitrarné zvoleny cil (2 % mira inflace)
byl dosazen az po tiech letech od zacatku kurzového zavazku. Podrobna
analyza vSech moznych vlivi pravée ukoncenych devizovych intervenci
na ekonomiku neni jednoducha. Vlivem casového zpozdéni se nékteré
vlivy projevi az v budoucnu. Uz dnes je ale jisté, ze vedle pozitivnich efekti
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se projevily — a jesté projevi — i né¢které vyznamné negativni rysy ménové

regulace, které mohou retardovat ekonomicky vyvoj. Mezi tato rizika patfi:

Vznik cenové bubliny na financnim trhu. Intervence zpusobily
nizké nebo dokonce zaporné vynosy (u dluhopist). Nadmérna likvidita
na finan¢nim trhu vedla k tomu, ze banky sviij zajem upfely na trh nemo-
vitostl. Rovnéz domacnosti ve snaze zhodnotit lépe své tspory uptely
svij zajem na trh s nemovitostmi. Vyrazné stoupla poptavka po nemo-
vitostech (podpofena dostupnosti hypotéénich Gvért). Uvéry na bydleni
se jen v roce 2016 zvysily na 96 mld. K¢. Za prvni ¢tvrtlet] letodniho roku
vzrostly hypotecni avéry o 30 %. Vysledkem této pfevazujici nerovno-
vahy je vyrazny rust cen nemovitost! (v nékterych meéstech az o 10-15 %
rocneé).

Jeste vyrazngjsi vlivy devizovych intervenci lIze sledovat na trhu dluzho-
pisii. Vysoka poptavka zptsobila riist jejich cen a pokles vynosovych mér.
Vynos kose statnich dluhopist s pramérnou splatnosti dva roky pokles]
v prosinci 2016 az na 0,96 %. Spekulace na avizované ukonceni devizo-
vych intervenci a zpétné posileni koruny vici euru vyvolaly mimotadny
zajem o korunové dluhopisy. Vysledkem je zmena vlastnické struktury
ceského dluhu ve prospéch zahrani¢nich investora. Viz nasledny graf 3.

Graf 3: Podil zahrani¢nich a domacich drzitela korunovych dluhopist (v %)
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PROCENTA

V ffjnu 2013 na za¢atku devizovych intervenci CNB drely zahraniéni
subjekty z celkového mnozstvi korunovych dluhopist v celkové hod-
not¢ 1292 mld. K¢ pouhych 13 % (v absolutni ¢astce 168,7 mld. K¢).
Na konci devizovych intervenci v dubnu 2017 jiz 45,5 % (tj. v abso-
lutni ¢astce 693 mld. K¢).

Roste tak riziko nesouladu zdjmu zahrani¢nich investord se zajmy
ceské ekonomiky. Pfi vétsich objemech prodeji to mize napiiklad
vést k vyraznému poklesu vynosut z téchto dluhopisu.
Podhodnoceny kurz koruny odstranil riziko kurzovych pohybu
(a ptipadnych kurzovych ztrat) a vyrazné zlevnil exporty. Obchodni
bilance CR, ktera byla jiz del$i dobu aktivni, se stala v désledku inter-
venci rekordné pfebytkova. Aktualni prebytek obchodni bilance zbozi
a sluzeb 111,8 mld. K¢ (duben 2017).

Velmi zajimavym efektem vyvolanym devizovymi intervencemi
je zména teritoridlni orientace ceského zahrani¢niho obchodu,
zejména Cs. exportu. Od krize v roce 2009 klesal podil ¢s. vyvozu
do zemi EU. V dusledku intervenci (a protiruskych sankci) se trend
v roce 2014 obratil a podil ¢s. vyvozu do zemi EU opét roste.
Viz graf 4.

Graf 4: Podil vyvozu do zemi EU (v %)
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PRAVNI A EKONOMICKE ASPEKTY DEVIZOVYCH INTERVENCI

Tento vyvoj zvysuje citlivost ceské ekonomiky na prabéh ekonomického
cyklu v EU a v Némecku zvlaste. Tato obchodni orientace na EU zpusobuje,
ze ackoliv nejsme v euroménové unii, stale vétsi pocet ekonomickych sub-
jekta provadi své obchody piimo v eurech. CNB vyvstava potencialni pro-
blém, Ze bude klesat Gc¢innost domaci ménové politiky, respektive nastroji
pouzivanych CNB. To nutné povede k hledani a volbé novych ménovych
nastroji, dosud CNB nepouzivanych, a tim i rizikovéjsich.

CNB se stala v dasledku masivnich ménovych intervenci drZitelem zna¢né
rozséhlého portfolia finanénich aktiv. Nejvétsi ¢ast devizovych rezerv CNB
predstavuji dluhopisy zahrani¢nich vlad (téméf 50 %). CNB dale drzi depo-
zita u centralnich bank, repo operace, akcie, Grokové, ménové a akciové
swapy, specifické dluhopisy a dalsf finanéni instrumenty. Posilenim koruny
klesa korunova hodnota drzenych devizovych aktiv. Jen od pocatku roku
2017 pteséhla ztrata CNB 137 mld. K.

Centralni banka se tak stala velkym finan¢nim investorem i spravcem velkych
financnich aktiv. V té souvislosti se objevilo nékolik otazek: jak s touto novou
roli nalozi? Nepovede to k rizikovym operacim? Jakou investi¢ni strategii
zvolit? Na odpovedi na tyto a dalsf otazky si musime pockat do budoucna.
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6 HODNOCENI DEVIZOVYCH INTERVENCI
Z POHLEDU ODBORNYCH AUTORIT

Jak jsme jiz uvedli v pfedchozi kapitole, z hlediska dosavadniho fungovani
Ceské narodni banky, ptedstavuji nedavno ukoncené devizové intervence
bezesporu specifickou zilezitost. Specificnost tohoto ménove politického
nastroje CNB spoéiva zejména v délce a intenzité pouZiti.

Struéné pripominime (viz piedchozi kapitola), ze CNB tento néstroj uplat-
flovala Ctyfi roky a celkem vycerpala na tyto intervence pfes dva bilibny
korun. Nikdy predtim CNB ve své moderni historii tak razantné ménové
politické nastroje nepouzila. Zfejmé to je také jednim z hlavnich davodi
velmi rozdilného hodnoceni devizovych intervenci odbornou vefejnosti.
Protoze se jednd v néekterych ptipadech o velmi kriticka stanoviska, povazo-
vali jsme za vhodné n¢které zajimavé nazory v této studii uvést. Podotykdme,
ze se nejedna o néjaky reprezentativni vybér, ale jde nim spise o to ukazat
nazorovou §ifi a pestrost v posuzovani regulativnich opatfeni CNB.
Nezabyvali jsme se, i kdyz by to bylo nepochybné zajimavé, prazkumem
nazorové hladiny pfedstavitelt firem, na jejichz bedra ucinek devizovych
intervenci nejvice dopadal — exportért, importért, domacnosti, domacich
i zahrani¢nich investort atd.

Uréité nejdalezitéjsi je pohled samotné CNB. Jak jiz bylo fe¢eno, rozhodnuti
o pouziti devizového kurzu jako ménovépolitického nastroje, bylo pfijato
na zasedani bankovni rady v listopadu 2017. Bylo zduraznéno, ze ukonceni
devizovych intervenci muze byt provedeno v okamziku, kdy bude patrné,
ze kvuli vyrazné volatilit¢ kurzu nebude nutné se k intervencim vratit.
Bankovni rada rovnéz jednomyslné rozhodla, ze bude udrzovat kurz koruny
na trovni 27 K¢ za euro. Je zajimavé, Ze jiz za mésic na prosincovém jednani
bankovni rady nepanoval mezi ¢leny bankovni rady jednotny nazor. Zaznély
tam nazory, ze intervence se mohly jesté odlozit, na druhou stranu zaznél
i nazor, ze se mohlo zacit i dfive.

Za zminku stoji uvést hodnoceni devizovych intervenci na dubnovém zase-
dani bankovni rady (v roce 2017), kdy byly intervence ukonceny. Vsichni
clenové bankovni rady se shodli na tom, ze kurzovy zavazek se osvedcil
jako ucinny mimofradny nastroj ménové politiky a splnil cile bankou dané.
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V rozhovoru (v lednu 2016) se viceguvernér CNB Vladimir Tomsik vyja-
diil k zavedenym devizovym intervencim (tzv. kurzovy zavazek). Uved],
ze posledn] financnf krize naucila, Ze nulova Groven urokovych sazeb a past
likvidity neni prazdny pojem. Po vycerpani prostoru pro dalsi snizovani
urokovych sazeb pfesly centralni banky k jinym nekonvenénim ndstrojam —
kvantitativni uvolnovani, zaporné sazby, kurzové intervence a zavazky.
Pouziti nastroje kvantitativniho uvolnovani (. ndkup cennych papirt
a aktiv) nenf pifli§ vhodné, protoze kapitalovy trh je velmi melky a tudiz
je tento nastroj malo ucinny. Vyhodnotili jsme, ze skutecné efektivni ndstroj
je kurzovy zavazek. Zajimavy nazor v této souvislosti vyslovila Ing. Marie
Marvanova, byvala generalni feditelka CSOB.'?> Méfen{ ti¢innosti kurzovych
nastroju je vzhledem k velkému mnozstvi faktoru, které pasobi na kurz, prak-
ticky nezméfitelné. Navic se domniva, ze vzhledem ke skutecnosti, ze ¢eska
ckonomika, respektive vétsina firem, je pfevazné orientovana na Némecko
a dal$i zemé eurozény a fakturuje se v eurech, tak je kurz koruny neza-
jima a z toho divodu byla politika slabé koruny zbytec¢na. Zajimavé a zaro-
venl velmi kritické stanovisko k ukonceni rezimu kurzového zavazku vydal
Institut Véclava Klause. Cituji: ,Ukondeni interveninibo resimn CNB wvitdme.
Ug véera bylo pozdé. K tomuto experimentn nemélo nikdy dojit. Nebyl potiebny, byl
riskantni, jeho dopady na inflaci nebyly efektivni. 1ice neg i roky meénovych intervenci
vstoupi do Ceskych ekonomickych déjin jako nepromysleny, chybny, nepodlogeny a princi-
pidlné Spatny krok. “'**

V prubchu intervenc{ se k tomuto problému vyjadiila cela fada ekonomu,
nazorové blizkych Institutu Vaclava Klause. Napiiklad M. Sevéik, dékan
narodohospodatské fakulty VSE.

Vi

Ve formé otazky konstatuje: ,, 1é/7 opravdu centrilni bankéri, e json to pravé oni,
kterd jsou nadani schopnosti 1idit cenn mény?'* Stanislava Janackova tika: ,, Meénovy
kurz je nejdilegitéisi cenon v malé oteviené ekonomice. Pokuseni vyugit manipulace
§ kaurzem k naplnéni cilii hospoddrské politiky je veliké. Jenomse leské ekononrice (Rromeé

pocdtkii transformace) dlonhodobé svédéi volné plovonci kurz, jen s obéasnou korelaci, “**

123 MARVANOVA, M. Rozhovor o ekonomické krizi. In: KPCG Magazin, 1éto 2016, s. 21.
124 Newsletter, duben 2017. Institut Vdclava Klanse. Dostupné z: http:// wwwinstitutvk.cz

125 Newsletter, listopad 2015. Institut Vdclava Klause. Dostupné z: http:// wwwinstitutvk.cz
126 Ibid.
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6 Hodnoceni devizovych intervenci z pohledu odbornych autorit

Mozno konstatovat, ze okruh ekonomu kolem Institutu Vaclava Klause
se k zasahtm CNB stavi negativné. Kromé jiz citovanjch osobnosti jde
o Martina Slaného, Jana Skopecka, Evu Zamrazilovou, Pavla Rysku a dalsi.

Z nazorové skupiny za zminku stojf nazor Martina Slaného. Argumentuje tim,
7e proti oslaboviani koruny intervencemi CNB pusobi zéroveri i opaéné vlivy.
Tim jsou ndkupy ¢eskych dluhopisti zahrani¢nimi subjekty a ty tla¢i na vzestup
kurzu koruny. Navic konstatuje, Ze mény okolnich zemi Polska a Mad'arska
za posledni dva roky rovnéz oslabily, aniz by jejich centralni banky zasahovaly.

Na zaveér nasi ivahy uved’me nazory pfedstavitelt centralni banky. Profesor
Tomsik, prvni viceguvernér CNB hodnotil vysledky devizovych intervenci
velmi pozitivné.'”” Ve zminovaném ¢lanku uvadi, ze hodnotit efektivnost
kurzového zavazku znamend poméfovat vynosy a naklady této ménove-poli-
tické akce. Vynosy ale lze kvantifikovat jen obtizné. Na strané nakladu jsou
nejcastéji uvadény kumulované devizové rezervy a z nich plynouc ptipadné
budouci ztraty. Nicméné pfesto jsou efekty patrné. Na podporu svého tvt-
zeni autofi uvadéji srovnani redlného rastu CR, Némecka a eurozény pred
a po zavedeni kurzového zavazku.

Po celou dobu zavedeni kurzového zavazku je rast vyssi nez prameér zemi
eurozony a vyssi nez v Némecku.

S ekonomickym ristem se dostavil i vyrazny pokles nezaméstnanosti. Pokud
jde o kvantifikaci ekonomického rastu, dospivaji k zaveru, ze vinosy lze
hodnotit na drovni 7 % nominalntho HDP za obdob{ fungovani kurzového
zavazku. Pokud jde o naklady kurzového zavazku, jsou nejcastéji zmino-
vany intervence, které vedly ke kumulaci rezerv v zahranicni mene. Vidét
v pouhé drzbé rezerv automaticky ztraty, je zavadejici. Samotné rezervy jsou
investovany a poskytuji vynos. Nejvetsi cast tvoif dluhové cenné papiry emi-
tované vladami vybranych zemi, dluhopisy s vladni zastavou nebo dluhopisy
vydané soukromymi nadnarodnimi agenturami s nejvyssim ratingem a dalsi.
A pokud se podafi, ze prumérny vynos devizovych rezerv bude pfevysovat
pramérnou miru posileni ¢eské koruny, pak CNB Zadnou kurzovou ztratu
nezaznamena, uzaviraji autofi.

127 TOMSIK, V. a J. VLCEK. Uéet za devizové intervence nim ekonomika jiz vystavila.
In: Banky a finance, special pidloha casopisu Bankovnictvi 2017. S. 29-32. Dostupné z: http://
www.bankovnictvionline.cz
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Za zminku stoji ¢lanek J. Brihy a J. Tonnera.'® V ¢lanku autofi kvantifi-
kuji efekty kurzového zavazku. Kladny piispévek zavazku k inflaci ocenuji
ve vysi 1,5 procentnfho bodu. Z toho vyvozuji, ze zavazek zabranil deflaci.
Odhad kurzového zavazku k ristu zaméstnanosti ocenuji od 0,1 do 1,2 %,
coz odpovida 5000 az 50 000 pracovnich mist. Rist HDP ocenuji piinosem
1,8 az 2,2 procentniho bodu. Toto pomérné jednoznacné piiznivé hodno-
cen{ vysledkt kurzového zavazku vyvolava pfirozen¢ pochybnosti o spo-
lehlivosti zjisténych udajt, piipadne o vypovidacich schopnostech zvole-
nych metod zkoumani. Autofi pouzili dva zpisoby modelovani — struktu-
ralnf a cisté empirické metody. Zaroven piipoustéji, ze obé metody maji své
vyhody a nevyhody a Ze vysledky na nich zalozené jsou zatizeny urcitou
nejistotou.

My se domnivame, ze relevantnost téchto metod nelze pfecenovat. Jenom
devizovy kurz je vysledkem pusobeni mnoha faktort, zejména makroekono-
mickych, politickych, psychologickych atd. Navic tyto faktory spoluptsobi
v rezimu regulativnich zasaht CNB, Proto presné zméfit silu efektu kazdého
jednotlivého faktoru, v tomto piipadé pouze intervenénich zasahti banky,
je problematické, ne-li nemozné. A to nepolemizujeme s tim, zda maji své
misto v ekonomickych tvahach ,,co by kdyby*“. Autofi Briha a Tonner totiz
nazvali sviij clanek ,,Co by se stalo, kdyby CNB nezavedla kurzovy zavazek.

128 BRUHA, J. a J. TONNER. Co by se stalo, kdyby CNB nezavedla kurzovy zavazek.
In: parlamentnilisty.cz [online]. 8. 11. 2017. Dostupné z: https://www.patlamentnilisty.
cz/arena/nazory-a-petice/Jan-Bruha-Jaromit-Tonner-Co-by-se-stalo-kdyby-CNB-
nezavedla-kutzovy-zavazek-511468
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7 KOMPARACE VYBRANYCH ASPEKTU
NASTROJU MENOVE POLITIKY POUZiVANYCH
CNB A BANKAMI EUROSYSTEMU

V kapitole 4.3 Ménoveépolitické nastroje jsme vymezili standardni ménoveépo-
litické nastroje CNB. Na tomto misté provedeme komparaci (zaméfenou pri-
mérné na pravni aspekty) ménovépolitickych nastroji CNB a Eurosystému.

V ramci ESCB je CNB reprezentovana svym guvernérem. Jako ¢len ESCB
pro ni vyplyva primarn{ cil i z ¢l. 127 odst. 1 SFEU, tj. udrzovani cenové

stability. Tento cil je na narodni drovni vymezen i v ¢l. 98 Ustavy Ceské

129

republiky'” a dile na podustavni (zakonné) Grovni v § 2 zakona o CNB,'

Ménovou politiku v CR uréuje CNB. Ta se, jakozto centralni banka Ceské

republiky, jejiz ménou je ceskd koruna,”' neucastni Eurosystému, tj. ani

fizenf ménové politiky euro zény.

ECB je soucasti Eurosystému i ESCB. Jeji primarni cil vyplyva zejm.
z SFEU, dile je vymezen v ¢l. 2 Statutu ESCB a ECB. Banky Eurosystému
fidi ménovou politiku v eurozéné.”” Ve SFEU je sice uvedeno, ze banky
Eurosystému fidi ménovou politiku ,,Unie, ¢imz je myslena cela EU, ovSem
z kontextu plyne, ze fizeni ménové politiky se vztahuje toliko na clenské
staty EU, jejichz ménou je euro. Pro vsechny cleny ESCB, tj. i pro banky

tech statd, které dosud pozivaji narodnf mény, ovsem plati prvofady cil,

133

kterym je udrzovani cenové stability."” Vedle prvofadého cile maji banky

Burosystému ,,podporovat hospodirskon politikn EU v souladu se dsadon otevieného

«134

triniho hospoddrstvi s volnon soutéZi*,">* pticemz o dosazeni obdobnych — nad

129 Odst. 1 &l. 98 ust. zdk. & 1/1993 Sh., Ustava Ceské republiky, stanovuje: ,, Ceskd ndrodni
bantka je ristiedni bankon statu. Hiavnim cilem jeji Gnnosti je péce o cenovon stabilitn; do jeji cinnosti
Ize zasahovat ponzge na zak/ade gdkona.

130 Srov. odst. 1 § 2 z4k. ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance kde je stanoveno: ,,H/lavnim
cilem Cinnosti Ceské narodni banky je pefe o cenovon stabilitn. C eskd narodni banka dile pecuje o fi-
nanéni stabilitu a o bepecné fungovdnt financniho systémn v Ceské republice. Pokud tim nen dotéen

Jejé lavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnon hospodarskon politiku y/a@/ vedonei & udr-
{zie/ﬂmw liaspadam/eemu riistt a obecné hospoddrské politiky v Evropské unii se 3dmérem prispét
£ dosagent cilii Evropské unie. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadon otevieného triniho
/mx]wdamtw’ “

131 Srov. zak. ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, zejm. ust. § 13.

132 Srov. ¢l. 282 odst. 1 SFEU

133 Srov. ¢l. 282 odst. 2 SFEU.

134 Viz ¢l. 119 odst. 2 SFEU.
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ramec cile primarniho stojicich — cild mé usilovat i CNB.'*® Jak ESCB,'*
tak CNB,"” maji rovnéz usilovat a pe¢ovat o finanéni stabilitu. Ve vztahu
k cilam bank Eurosystému a CNB tak lze konstatovat, e jejich cile jsou
upraveny v zisadé obdobnym zpisobem. Definice cile CNB je v souladu
s primarnim pravem EU.

Ménovépolitické nastroje CNB jsou vymezeny v zdkoné o CNB, pficem?
ménovépolitické nastroje ECB jsou v obecné roviné definovany ve Statutu
ESCB a ECB, tj. jakozto Protokol ¢. 4 jsou soucasti SFEU, tedy tzv. pri-
marniho prava EU. Je zfejmé, ze v dil¢ich oblastech se pravni Gprava stan-
dardnich nastroji ménové politiky bank Eurosystému a CNB lii, ovem
s urcitou mirou zobecnéni lze konstatovat, ze i tyto nastroje jsou podobné,
tj. jednd se o stanovovani klicovych sazeb, které ovliviiuji urokové sazby
na mezibankovnim trhu (a potazmo na ostatnich finan¢nich trzich s konsek-

vencemi v realné ekonomice).

Co se tyce nestandardnich néstroja, které byly zkoumanymi subjekty pou-
Zzity, jednd se o pfimé nakupy aktiv, resp. kvantitativni uvoliovani (quantita-
tive easing, QE) a zaporna sazba depozitni facility na stran¢ ECB a tzv. devi-
zové intervence provadéné CNB.

Nastaveni vyse tzv. depozitni facility (deposit facility rate) pati{ v obecné
roviné mezi standardni nastroje ménové politiky, nestandardni je toliko
v tom smyslu, Ze jeji hodnota je stanovena v zapornych hodnotach. Jeste
pfed nékolika lety se jednalo o jev mimofadny, v dob¢ po-krizové jiz skoro
bézny. Vedle Eurosystému pouzivaji ¢i pouzivaly negativni sazby i napf. cen-
tralni banky Svycarska, Svédska ¢i Danska. ECB nastavila sazbu depozitni
facility ve vysi -0,1 % s u¢innosti k 11. cervau 2014, aby ji postupné snizo-
vala az na -0,4 % s ucinnosti k 16. bfeznu 2016."” Své rozhodnut k vyuziti
zapornych sazeb odivodnila ECB zejm. dlouhotrvajici inflaci hluboko pod

135 Viz § 2 zakona o CNB,

136 Srow. ¢l. 127 odst. 5 SFEU.

157 Srov. § 2 zdkona o CNB.

138 Srow. tiskové zprava ECB ze dne 5. ¢ervna 2014. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.
cu/press/pr/date/2014/html/pr140605.cs.html

139 Srow. tiskova zprava ECB ze dne 10. bfezna 2016. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.
cu/press/pr/date/2016/html/pr160310.cs.html
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7 Komparace vybranych aspekti nastroji ménové politiky pouzivanych CNB a bankami Eurosystému

infla¢nim cilem."" T CNB z divodu nizké vyse inflace snizovala své sazby.
V listopadu 2012 snizila diskontn{ sazbu na vysi 0,05 %, tj. na tzv. technickou
nulu. Vyse této sazby zustala nezménéna az do 3. srpna 2018, kdy byla tato
sazba navysena na 0,25 %. CNB zatim ve své historii nepfistoupila k pou-
zitl (nominalné€) negativnich sazeb, coz tehdejsi guvernér Miroslav Singer
odtvodnil mj. tak, Ze zdrzenlivost k vyuziti negativnich sazeb jako nastroje
efektivntho uvolnéni ménovych podminek vyplyva zejména z nasledujicich
faktora: limitu rozsahu pouzitelnosti, pochyb o efektivnosti tohoto nastroje
a rizik jeho delstho pouzivani.'"!

ECB dale realizovala néckolik specialnich programu, v ramci kterych
v obecné roviné nakupovala pfimo urcita aktiva. Na tomto mist¢ zminu-
jeme jen SMP a PSPP,'** v ramci kterjch banky Eurosystému intervenovaly
piimo na financnich trzich. Nékteré z téchto kroku vedly k soudnim spo-
ram ohledné pravomoci ECB, resp. ohledné poruseni zdkazu tzv. monetar-
ntho financovani.'> CNB, jakozto neclen Eurosystému, se téchto programi
neucastnila. Jako nestandardni ndstroj ménové politiky zvolila pouzivani
ménového kurzu jako nastroje k uvolfiovani ménovych podminek, tj. zacala
provadét tzv. devizové intervence. Tento krok CNB nebyl — alesponi podle
vefejnych informaci — pfedmétem zadného relevantniho soudntho sporu,
v némZ by byla zpochybfiovina pravomoc CNB tento ménovépoliticky
ndstroj pouzivat.

140 ECB své rozhodnuti oduvodnila nésledovne: ,, zbleden & tomn, Ze inflace v enroziné
by podle olekdvini méla iistat po delsi dobu vyrazné pod 2 %o, usoudila Rada guvernéri ECB,
ge potrebuje rirokové sazby snizit. ECB md k tomn 17 dkladni sirokové sazby: dirokovon saz-
bu mezni zapijénd facility uréenon pro_jednodenni sivéry bankdm, iirokovon sazbu pro hlavni refi-
nantni operace a irokovon sazbn vkladové facility. Sazba pro hlavni refinanini operace je sazba,
za nig si banky mohon pravidelné pijiovat prostiedky od ECB, zatimeo sazbon vkladové facility
Jsou diroleny prostredky, které banky nkldidaji u centrdlni banky. Vsechny 1 sazby byly sniZeny.
K zachovini fungujicibo penézniho trhu, na némz si banky vzdjemné pijinji penize, nemobon byt tyto
sazby prilis blizko sebe. V' hledem k tomn, Ze sazba vkladové facility jig byla na sirovni 0 % a sazba
pro refinancni operace Ginila 0,25 %, sniZeni sazby pro refinancni operace na 0,15 % znamenalo,
$e sazba vkladové facility byla k zachovini tohoto rozpéti snizena na —0,10 %."“ Dostupné z:
https:/ /www.ecb.curopa.cu/explainers/tell-me-more/html/why-negative-interest-rate.
cs.html

141 SINGER, Miroslav. Negativni tirokové sazby — 1ék nebo hrozba? In: Newsletter Institutu
Viclava Klause, ¢erven 2016. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_me-
dia/clanky_rozhovory/media_2016/cl_16_1606_singer_newsletter_ivk.html

142 Blize viz kapitola 3.1.2 Nestandardni nastroje ménové politiky.

143 Blize viz kapitola 3.1.2 Nestandardni ndstroje ménové politiky.
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ECB oduvodnovala realizaci svych ménovépolitickych programa vzdy
s ohledem na pfislusné obdobi (fazi krize ¢i pokrizového vyvoje). V prvni
fazi, tj. na podzim roku 2008, usilovala o dodani likvidity mezibankovnimu
trhu; zde aplikovala tzv. nabidkova fizen{ s pevnou sazbou a plnym pfidéle-
nim (fixed-rate full allotment)'** a rozsifenim $kaly akceptovanych kolaterala.
Vedle téchto opatfeni zacala provadét tzv. LTROs. Ve druhé fazi reagovala
ECB na rozvijejici se dluhovou krizi spojenou s poklesem efektivity tran-
smisnfho mechanismu; sem spada program SMP, provadeéni tzv. VLTROs
a oznamen{ OMT. Ve fazi tieti, pfistoupila k prohloubeni pfimych nakuput
a prestala s ptvodni sterilizaci. Jiz v prab¢hu druhé faze se objevilo né¢kolik
soudnich sport, v nichz byla fesena legalnost rozsahu nékterych programt.

144 Jedna se o situaci, kdy uvérova instituce muze pii predlozeni akceptovaného kolateralu
ziskat likviditu v plné poZzadované vysi, srov. rozdil u fixed rate tender.
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ZAVER

Pokud bychom méli shrnout dosavadni poznatky o analyzovaném pro-

blému, mtzeme konstatovat, ze:

Devizové intervence spadaji jakozto ménovepoliticky nastroj dilem
do prava menového, dilem do prava devizového.

Kurzovy zivazek realizovany CNB v letech 20132017 prokazal,
e ma své misto v systému ménové politickych nastroja CNB.
Uplatnéni tohoto nastroje v prab¢hu uplynulych let bylo v souladu
s vyhodnocenou trajektorif ¢eské ekonomiky.

Uplatnéni regulativni role CNB bylo tak naplnénim zakladni funkce
centralni banky — dané ji Ustavou a zikonem o CNB.
Neztotoznujeme se s nazory, které povazovaly kurzovy zavazek
a prioti za zbytec¢ny, skodlivy, neucinny.

Kazdy regulativni prvek uplatnény v realném narodohospodatském
systému pfinasi rozporné ucinky. Nikdy nepfindsi vSem ekonomic-
kym subjektim stejny pozitivni efekt, mnohym i negativni efekt.
Tak tomu bylo i v pifipadé zvoleného kurzového zavazku. Jde o to,
aby regulativni organ, CNB, objektivné vyhodnotil, Ze celkovy pii-
nos z regulace bude vyssi nez celkova hodnota negativnich externalit
touto regulaci vyvolana.

Uplatneéni tohoto nastroje prokazalo, ze se jedna o nastroj dlouho-
dobého pusobeni s ¢asovym zpozdénim ucinku. Makroekonomické
ukazatele potvrzuji, Ze prvni dva roky nedoslo k zménam téchto uka-
zateld. Teprve v nasledujicich letech za podstatného zvyseni objemu
alokovanych prostfedka doslo k jejich zadouci zméne.

e Je tfeba zduraznit, ze fundamentalnim cilem nebyla pouhd zména

kurzu koruny, konkrétné pokles kurzu z drovné 24,5 K¢ za euro
na 27 korun za euro. Ale prostiednictvim sniZzeni kurzu koruny
pusobit na stézejni procesy v ekonomice — inflaci, ekonomicky rist,
zamestnanost, zahrani¢ni obchod atd.

Neni sporu o tom, ze diky témto intervencim se podstatné zvysily
devizové rezervy CNB,
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Ukoncenim intervenci problém kurzového zavazku nekonéi. Neméné
dualezité bude ,zaparkovani kurzu ve své pfirozené rovnovazné
poloze — zde bude nutné regulativni role CNB. V piipadé velké vola-
tility kurzu by méla byt CNB pfipravena tyto vykyvy tlumit.

Znacny narast devizovych rezerv vnimame jako potencionalni pro-
blém. Piedstavitelé CNB hovoii o tom, e pfipadnym kurzovym ztra-
tam chte¢ji Celit tim, Ze rezervy budou reinvestovany na kapitalovych
trzich a pfinesou vynosy. Ale vstup pomérné masivniho objemu pro-
sttedkt na kapitdlové trhy neni bez rizik. Je tu jednak riziko zvyseni
cen aktiv. Zvysena poptavka po investicich vede nékdy k nutnosti
pofizovat rizikovéjsi ¢i méné vynosnéjsi aktiva.

Pres vsechny popsana uskali hodnotime nedavné skoncené devizové
intervence, a tim i ménovou politiku CNB jako adekvatni, vyvazenou
a pln¢ v souladu se zdkonnymi funkcemi a cili centralni banky.



SUMMARY

Having read numerous papers and publications about the FX interventions
of 2013-2017 carried out by the Czech National Bank (CNB), the authors
learned that most of the publications written on this topic rather focus on
strictly economic questions, only a few of them cover also the relating legal
questions. The authors, however, haven’t found a publication that would
provide the reader with both the economic and legal aspects, including
some historical background, of the FX interventions. That is the reason
behind this monograph titled “Legal and Economic Aspects of the FX
Interventions”. The authors wanted to present a book that would cover
not only the economic issues, but also numerous legal (both theoretical and
practical) questions.

As the FX interventions of 2013-2017, being an unconventional monetary
policy measure, were being carried out by the CNB in the same time when
European central bank (ECB), or to be more precise the Eurosystem, kept
on using certain other unconventional monetary policy instruments, the
authors compared the legal grounds for using these types of extraordinary
instruments. Since a more comprehensive study on a particular subject also
requires certain historical perspective, the authors did not hesitate to include
a chapter on the development and historical grounds of the instrument
of FX interventions.

Finally, having summarised several views and comments by some Czech
experts on the subject, the authors presented their assessment of the FX
interventions.
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SEZNAM ZKRATEK

ECB
ESCB
EU

LTROs

OMT

PSPP

QE
SFEU

SMP

VLTROs

Z3kon o CNB

Ceska narodni banka

Evropska centralni banka
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

longer-term refinancing operations, program dodavani

likvidity na dlouha obdobi
outright monetary transactions

public sector purchase programme, program nakupu aktiv
vefejného sektoru (ECB/2015/10)

kvantitativni uvolfiovani
Smlouva o fungovani Evropské unie

Securities Markets Programme, program pro trhy
s cennymi papiry (ECB/2010/5)

very long term refinancing operations, program dodavani
likvidity na velmi dlouh4 obdobi

zikon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdéjsich predpisa
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PRILOHA

Zprava z workshopu konaného dne 7. 11. 2018 v Brné

Dne 7. 11. 2018 se konal v prostorach vzdélavaciho centra spole¢nosti IMPS
v Brné workshop k vysledkiim vyzkumného projektu MUNI/A1222/2017
vénovany problematice pravnich a ekonomickych aspektt devizovych inter-
venci Ceské narodni banky. Jednodenniho jednani se ztcastnila, kromé ¢lent
a doktorandi pofadajici katedry finan¢niho prava a narodniho hospodafstvi
pravnické fakulty Masarykovy university, fada pozvanych hostt z vysokych
skol — z ekonomicko-spravni fakulty MU, ze stavebni fakulty VUT, z pro-
vozné ekonomické fakulty Mendelovy univerzity, z podnikatelské fakulty
VUT atd. Zucastnili se i odbornici z praxe — z bankovni sféry, advokati
a dalsi. Sympaticka byla i ucast studentt.

Jednani zah4jil doc. JUDz. Petr Mrkyvka, vedouci katedry finanénfho prava
a narodniho hospodatstvi PrIF MU. Nasledovalo vystoupeni doc. Ing. Jiftho
Blazka (¢lena fesitelského tymu), ktery objasnil podstatu a cile vyzkumného
projektu. Rovnéz poukazal na propojeni zkoumané problematiky s pfed-
méty vyuc¢ovanymi katedrou zejména v doktorandském studijnim programu.

Nasledn¢ se ve svém vystoupeni zabyval vlastnimi vysledky vyzkumu.
Soustfedil se zejména na hodnoceni priubéhu devizovych intervenci pro-
vadénych Ceskou narodni bankou v letech 2013-2017. Zminil mozna eko-
nomicka rizika, kterd mohou nastat po ukonceni devizovych intervenci
v disledku narastu devizovych rezerv CNB,

Nasledovalo vystoupeni JUDr. Johana Schweigla (clena fesitelského
tymu). V tvodu svého vystoupeni vysvétlil teoretickou podstatu prova-
dénych devizovych intervenénich zasahi CNB. Poté se zabyval podrobné
financné-pravni strankou zkoumané problematiky. Diraz kladl na provazani
pouziti ménové-politickych nastroji s hlavnim cilem a poslanim CNB tak,
jak ji to uklada zakon ¢. 6/1993 Sh., o CNB.

V diskuzi, ktera nasledovala po hlavnich referatech, vystoupila fada tcast-
nfkd setkani. Z nejzajimavéjsich vystoupeni uvadime obsahly diskuzni pii-
spevek doc. JUDr. Petra Mrkyvky z PrEF MU. Ve svém piispévku proved!
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podrobnou komparaci pravni Upravy mény a ménovych nastroju zemi
Visegradské ¢tyiky (Polska, Mad’arska, SR a CR). Poukazal na rozdily, pred-
nosti i nedostatky v jednotlivych narodnich pravnich upravach zminénych
zemi.

Zajimavé bylo i vystoupeni prof. PhDr. Kamila Fuchse, vedouciho katedry
ekonomie z provozné ekonomické fakulty Mendelovy univerzity. Zabyval
se postavenim ménové autority, centralni banky a moznosti prezkumu,
respektive korekce jejtho rozhodnuti v oblasti ménové politiky.

V zavéru jednan{ doc. Ing. Blazek shrnul hlavni zavéry a poznatky vyzkumu
a uvedl mozna dalsi doporuceni pro vyzkum ménové problematiky.
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