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1.UVOD

Ceska narodni banka je stejnd jako standardni moderni centrdlni banky
ekonomicky rozvinutych stitii naddna pomérné sirokou mirou své nezdvislosti na jinych
statnich mocich. Clenit jednotlivé druhy nezévislosti centrdlni banky je moZné na ne-
zavislost instituciondlni, funkéni, persondlni, finanéni a rozpoétovou.! Lze shrnout, Ze
Ceskd narodni banka byla nadéna nezavislosti v pomérné §irokém rozsahu, a to pravé
i v porovnani s centralnimi bankami jinych ekonomicky rozvinutych stati. Nejen ze
v pravni tdpravé centrdlniho bankovnictvi v Ceské republice byly respektovany poza-
davky unijniho prdva na nezdvislost centrdlni banky ¢lenského statu, ale i ve spojitosti
s autoritativnim soudnim vykladem této &eské pravni tipravy Ustavnim soudem je moz-
né rozsah, miru nezévislosti Ceské narodni banky hodnotit jako nadstandardn& vysokou.

I Srovnej naprlklad KOHAJDA, M. Teoretické aspekty postaveni Ceské narodni banky po 1. dubnu 2006.
In: BEDNAR, V. (ed.). Nadéje prdavni védy: Bykov 2006. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk,
2006, s. 279-288.
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V bieznu 2020 se v tdajné souvislosti s pandemii koronaviru COVID-19 objevily
uvahy, které ndsledné velmi rychle i prosly legislativnim procesem a staly se soucasti
pravniho fadu Ceské republiky a které vzbuzovaly otdzky vztahujici se moZné souvis-
losti s finanéni nezdvislosti ¢eské centrdlni banky, konkrétné pak k poruseni zdkazu
ménového financovan{ vefejnych rozpodtli, zejména toho statniho.

Predmétem tohoto ¢lanku je tivaha o ddvodnosti takovychto otdzek, resp. obav. Témto
obavdm samozfejmé mize nahravat také relativni prekvapivost vzniku myslenek vztahu-
jicich se k této legislativni zméné a rychlost jejich provedeni do tc¢inné soucdsti pravniho
fadu Ceské republiky. Souédsti této tivahy pak nutn& bude vztah sou¢asného unijniho
i ¢eského legislativniho zakotveni finan¢ni nezévislosti centrdlni banky k finanénépravni
teorii vymezujici nezdvislost centralnich bank, ndsledné pak mira realizace obecnych
pozadavkil na finanéni nezédvislost v podobé ¢eského ndrodniho prava.2

2. OTEVRENI CESTY K MENOVEMU FINANCOVANTI?

Obecné je mozné konstatovat, Ze ndvrh na zménu opravnéni k obchodo-
vani s investiénimi nastroji Ceské nérodni banky s protistranami rtizného druhu neni
novinkou posledni doby, relativné rozsahly navrh novely zédkona o Ceské narodni ban-
ce obsahujici i zménu téchto oprdvnéni obsahuje snémovni tisk ¢. 5323 predlozeny do
Poslanecké snémovny v ¢ervnu 2019, nicméné i tento ve skutecnosti odpovida jiz diive
predloZzenému navrhu zmény zdkona, ktery Poslaneckd snémovna ve svém 7. obdob{
nestihla projednat.

Tento puvodni navrh se stal inspiraci pro vladni navrh predloZzeny do Poslanecké
snémovny v breznu 2020 jako snémovni tisk ¢. 791, ktery se v8ak omezil pravé jen
na zménu opravnéni k obchodiim s investi¢nimi néstroji mezi Ceskou narodni bankou
a jejimi protistranami. Je otdzkou, z jakého divodu byl tento ndvrh do legislativniho
procesu predlozen. Divodova zprava k tomu uvadi: ,,Divodem k piedloZeni navrhu
zdkona je reakce na situaci vyvolanou pandemii nemoci COVID-19, s ocekdvanymi
dopady do hospodafstvi, v¢. finan¢nich trhi, pficemz navrzené zmény jsou v souladu se
zménami v provadéni ménové politiky v celosvétovém méfitku a zejména v EU, resp.
v eurozoné, k nimz dos$lo od vypuknuti globdln{i finan¢ni a ekonomické krize. V situ-
aci vyvolané pandemii nemoci COVID-19 je stavajici znéni zakona o CNB v oblasti
obchodt Ceské narodni banky (ddle jen .CNB*) na volném trhu piili§ restriktivni.“S
I dalsi ddvody uvedené v této zpravé sméfuji k tomu, Ze po posledni finanéni krizi (tedy
finan¢nf krizi, kterd nastala po padu americké banky Lehman Brothers v roce 2008) se

2 Tento text byl zpracovén v rdmci programu ,, PROGRES Q02 — Publicizace prdva v evropském a mezind-
rodnim srovndni” realizovaného v roce 2020 na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy.

3 Snémovni tisk &. 532 v 8. obdobi Poslanecké snémovny PCR. Dostupny z: https://www.psp.cz/sqw/historie
Sqw?T=532&0=8 [cit. 2020-05-07].

4 Snémovnf tisk &. 791 v 8. obdobi Poslanecké snémovny PCR. Dostupny z: https://www.psp.cz/sqw/historie
sqw?0=8&T=791 [cit. 2020-07-05].

5 Divodovd zprava k ndvrhu zdkona, kterym se méni zdkon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, ve znéni
pozdéjsich predpisi, str. 3. Dostupnd z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=8&CT=791&CT1=0
[cit. 2020-07-05].
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svétovym centralnim bankam postupné rozrostl okruh instrumenti, které v rdmci svych
ukoli mohou pouzivat, nicméné ¢eska pravni Gprava dosud na tento vyvoj nereagovala
a ponechala nastroje Ceské nérodni banky v piivodni, tradi¢ni podobé. Souvisejicim
argumentem je také rozsifent tkold, kterych ma Ceskd ndrodni banka dosahovat, které
nespocivaji jen v péci o ménovou politiku, ale v mnohem S$irsi péci o stabilitu financ¢-
niho systému.6 K zaji$téni napliiovani téchto cili pak Ceské narodni banka poZadovala
roz$ifeni pravomoci, jak je obsazeno praveé ve snémovnim tisku ¢. 532.

Je vSak otdzkou, nakolik tyto argumenty plné€ odpovidaji ucelu, pro ktery byl vytvo-
fen legislativni navrh obsazeny ve snémovnim tisku ¢. 791 z bfezna 2020, které smétuji
jen k roz§ifeni okruhu druhti finanénich ndstroja a protistran u obchod, k jejich prova-
déni méla podle navrhu byt Ceské nérodni banka po zméné zdkona opravnéna.

Odpovédi na tyto otazky je mozné hledat ve vyjadieni odpovédného predstavitele
exekutivy pro média, konkrétné pak ministryné financi Aleny Schillerové. Ta poprvé
ozndmila urgentni piipravu této legislativni zmény v poradu Ceské televize Uddlosti,
komentdre dne 23. bfezna 2020, kdyZ uvedla: ,,Ano, ano. J4 jsem se na tom dnes do-
mluvila s panem guvernérem. On se se mnou spojil telefonicky. Hned jsme pfipravili
novelu zékona o Ceské ngrodni bance, zitra to davam na vladu, bude mimoradna vlada
v 9:30 a projedndme tento bod a pozadala jsem pfedsedu Poslanecké snémovny, aby
ho projednal zitra na grémiu tak, abychom mohli tuto novelu ve stavu legislativni nou-
ze projednat. A na zdkladg této novely by Ceskd narodni banka kupovala dluhopisy,
kupovala stdtni dluh od bank.“7 Z tohoto vyjddfeni je patrny odli$ny primérni ddvod
piipravy této legislativni zmény, ktery spo&ival v planu na odkup statniho dluhu Ceskou
narodni bankou. Tedy v planu na jisty zptisob ménového financovani za podminek blize
specifikovanych v piipravené novele zdkona o Ceské nérodni bance.

Vladni névrh novely zdkona o Ceské ndrodni bance obsazeny ve snémovnim tisku
¢.791/0 ve strucnosti obsahoval tyto zdsadnéjsi zmény:

(a) Opravnéni Ceské nérodni banky u obchodti provadénych s protistranami urco-
vat druhy téchto obchodil a protistrany v nich. Centraln{ banka o téchto parametrech
rozhoduje autonomné, ndvrh novely zdkona obsahuje jen limit, Ze tyto obchody museji
sméfovat k pInénf tikoli Ceské ndrodni banky.

(b) Rusi se omezeni okruhu instrumenti, které mohou byt predmétem obchodt Ces-
ké ndrodni banky (ndstroje penézniho trhu, tj. se splatnosti do 1 roku) a omezeni splat-
nosti provadénych obchodil na nejvyse 3 mésice. (Resp. tézZ zlato a devizové penézni
hodnoty.)

(c) Rusi se omezeni protistran téchto obchodt (tj. omezeni na banky, pobocky za-
hrani¢nich bank a spofitelni a dvérni druZstva), fakticky je okruh protistran rozsifen na
vSechny finanéni instituce, resp. subjekty obchodujici na finan¢nich trzich.

6 K pojmu finan¢ni systém a stabilita finan¢niho systému srovnej napiiklad: KOHAJDA, M. Financial sys-
tem as new theoretical and legislative term. In: HULKO, G. - VYBIRAL, R. (eds.). European Financial
Law in Times of Crisis of the European Union. Budapest: Dialég Campus, 2019, s. 222-233.

7 Autortiv prepis vystoupeni A. Schillerové v pofadu Udalosti, komentafe, dne 23. 03. 2020. Dostupné na:
https://www.ceskatelevize.cz/porady/1096898594-udalosti-komentare/220411000370323/video/758151
[cit. 2020-07-07].
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Je vhodné zduraznit, Zze navrh novely zakona se nijak nedotkl stdvajiciho znéni usta-
noveni § 34a obsahujiciho zdkaz pfimého ménového financovani v podobé zdkazu po-
skytovat moznost preCerpani zistatku bankovnich ¢t nebo jakykoliv jiny typ Gvéru
vefejnopravnim subjektim nebo pfimy nakup jejich dluhovych nastroji (podrobnéji
viz nize).

3. ARGUMENTY V ROZPRAVE V POSLANECKE SNEMOVNE

Mezi predlozenim vlddniho ndvrhu a prvnim projedndni ndvrhu zdkona
ve stavu legislativni nouze byl tento ndvrh velmi diskutovédn. A to jak na poli legisla-
tivniho orgdnu (zejména na rozpoctovém vyboru Snémovny, pfi online video hovorech
mezi poslanci, zastupci predkladatele a zastupci Ceské ndrodni banky), tak v medidlnim
prostoru. Tyto debaty byly zptisobeny prave prvotnim neformalnim, medidlnim zdivod-
fovanim nutnosti pfijmout okamZitou zménu zikona o Ceské ndrodni bance odkazem
na fiskdlni potfeby stitu spojené s probihajici pandemii nemoci COVID-19; sekundédrné
pak také navrhovanou $if{ moznych pfedmétii a neomezenim okruhu protistran obchodt
Ceské nérodni banky.

Ze zésadnéjsich argumentd, které v pribéhu rozpravy nad navrhem novely zdkona
o Ceské ndrodni bance v Poslanecké snémovné zaznély, je vhodné uvést nasledujici,
které shrnuji zakladni divody pro pfijeti ndvrhu, ale také obavy ¢lent legislativniho
sboru s prijetim ndvrhu souvisejici.

Poslanec Jiii Dolej$ za rozpo¢tovy vybor shrnul cil nové pravni tpravy mimo jiné
i nasledovné: ,,Reknu to zhruba tak, Ze viichni piijali my§lenku, Ze pokud vlada potfe-
buje roz§ifit svij fiskdln{ prostor (nesroz.) ve svém emisnim planu, musi pokryt proble-
matiku pomérné€ zna¢ného objemu vlddnich dluhopisi, tak bude dobré i z hlediska ceny
téch dluhopist, z hlediska toho, Ze bude dobré, kdyz ty penize budou co nejlevnéjsi, aby
v zédech této transakce stala pravé Ceské ndrodni banka .8

Obdobny divod uvedl také poslanec Jan Hrnéif: ,,Uvédomujeme si i to, Ze vlada si
mus{ pjcovat na opatieni spojend s ekonomickou krizi, kterou koronavirus vyvolava,
takze s tim, e Ceskd narodni banka bude mit roz$ffené monosti, tak samozfejme se
vyrazné zlevni penize pro Cesky stét, protoZe signal investorim bude naprosto jasny, Ze
Ceské narodni banka se prosté miize na sekundarnim trhu zi&astnit téch nakupi, takze ta
cena potom jde dold a uSetiime samoziejmé my vSichni dariovi poplatnici.*

Poslanec Dolej$ nicméné také upozornil na rizika spojend s moZnosti obchodovat
na finanénich trzich s investi¢nimi ndstroji bez omezeni jejich druhu: ,,Snad posledni
véc, kterou v této véci ma smysl fici, je, Ze velmi dilezitym parametrem tedy je, do jaké
miry, pokud to roziifime i na ty dalii néstroje, se z Ceské narodni banky stane jakdsi
popelnice na méné validni, nefkuli, nechci fict pfimo toxickd aktiva, protoZe pochopi-
telné ti, ktefi budou mit ambici proddvat své cenné papiry timto zpisobem, aby ziskali
likviditu, tak pochopitelné ta kvalita téch aktiv mdZe byti riznd.«10

8 Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044038 .htm [cit. 2020-07-07].

9 Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044043 htm [cit. 2020-07-07].
10" Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044038 .htm [cit. 2020-07-07].
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Poslanec Miroslav Kalousek k pozadavku Ceské ndrodni banky na neomezovani
druhu investi¢nich ndstroji, které by mohla banka nakupovat, uvedl: ,Nepfesvédcila
nés argumentace zdstupct Ceské ndrodni banky, které fikala: ,Prosim vds, my nikdy
zadné korporatni dluhopisy nakupovat nebudeme.* A my jsme fikali: ,Ale proc¢ to tedy
v tom zakoné chcete mit?‘ A oni fikali: ,Kdyby se to na tom trhu ndhodou vyboulilo,
abychom to tam méli jako pojistku. 1!

Diilezité je uvést také vyjadieni guvernéra Ceské narodni banky Jiftho Rusnoka,
k zékladni otdzce vztahu navrhované novely k zdkazu ménového financovani a k vlivu
na statni dluh, ktery na plénu Poslanecké snémovny vystoupil jako host: ,,Chci zdtraz-
nit, Ze tato novela nijakym zpisobem neprolamuje zdkaz ménového financovéni vlady.
Nicméné je pochopitelné, Ze z hlediska celkovych ndkladd a financovani protikrizovych
opatfeni miiZze mit sekundérni, terciarni pozitivni piinosy i z hlediska celkovych ndkla-
du feSeni ¢i usmérnovani té krize a jejich ndsledkd.“!2 Déle pak guvernér mimo jiné
uvadél i ptiklady jinych rozvinutych stétt, kde doslo k roz$ifeni instrumentd, jejichz
uziti bylo umoznéno centrdlni bankou. Ve vztahu k ménovému financovani zaznéla
z jeho st také informace: ,,7. dubna centrdlni banka Nového Zélandu ozndmila, Ze do
svého programu ndkupu aktiv zahrne i dluhové cenné papiry lokdlnich samosprav, které
nakoupi na sekundarnim trhu v objemu az tfi miliard novozélandskych dolart béhem
nésledujicich dvandcti mésict. Podle svého vyjadieni totiZ v poslednich tydnech banka
zaznamenala ndznaky nedostatku likvidity pravé na tomto ddleZitém trhu.“!3 Jako ar-
gument pro prijeti této novely zaznéla z jeho ust tehdy i informace o idajné moznosti
nepiimého ménového financovani izemnich rozpo¢td na Novém Zélandg.

4. KOMPLEXNI POZMENOVACI NAVRH

V ramci diskusi mezi vladnimi stranami, stranami neformalné podporujici-
mi vladu a protivladni opozici byl pfipraven komplexni pozménovaci navrh k ptivodni-
mu vlddnimu ndvrhu novely zdkona o Ceské narodni bance, ktery mél znamenat kom-
promisni feSeni, které by umoznilo ucinit legislativni zménu pozadovanou vladou, ale
soucasné poskytlo opozici ji Zddanou jistotu ¢asového omezeni rozsifenych pravomoci
Ceské nérodni banky v oblasti obchodil na finan¢nich trzich. Tento pozmétiovaci ndvrh
nacetl poslanec Roman Kubicek a spocival v doplnéni druhého odstavce do stdvajiciho
§ 32 zdkona o Ceské ndrodni bance, ktery dosud mél jen jediny odstavec. Znéni tohoto
navrhovaného druhého odstavce bylo: ,,Do 31. prosince 2021 je Ceskd nérodni banka
téZ opravnéna k plnéni svych tikoli obchodovat na finan¢nim trhu s investi¢énimi ndstro-
ji a dal§imi cennymi papiry, pohleddvkami a dal§imi aktivy formou ndkupt a prodeji,
repo obchodu, vkladi, vyptjcek, zdpijcek nebo terminovanych obchodi. Ustanoveni
§ 34a timto neni dotéeno.“14

1 Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044039.htm [cit. 2020-07-07].
12 Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044040 .htm [cit. 2020-07-07].
13 Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044040.htm [cit. 2020-07-07].
14 Dostupné na: https://www.psp.cz/eknih/2017ps/stenprot/044schuz/s044041 htm [cit. 2020-07-07].
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Prvni odstavec § 32 pfitom obsahuje stivajici omezeni, ze Ceskd ndrodni banka
miuiZe nakupovat a proddvat jen cenné papiry, a to za ti¢elem usmérnéni penézniho trhu.
Novy, druhy odstavec pak tato opravnéni rozSifuje na obchody obecné s investicnimi
nastroji i jinymi aktivy a na riznorodéjsi formy obchodl s nimi, a to nejen za ucelem
usmérnéni penézniho trhu, ale k plnéni vSech dkold Ceské ndrodni banky, v Sirokém
slova smyslu tedy k zajisténi stability finan¢niho systému. Toto rozsifeni pravomoci
Ceské narodni banky je viak vyslovn& ¢asové limitovano do 31. prosince 2021, tj. cca
na 21 mésict, a vyslovné toto ustanoveni urCuje, ze zakaz ménového financovani ob-
sazeny v § 34a zdkona o Ceské ndrodni bance neni témito $ir§imi opravnénimi doten.

Tento komplexni pozménovaci navrh zcela nahrazujici ptivodni vladni navrh byl nd-
sledné Poslaneckou snémovnou pfijat, vzhledem k Sir§Simu konsensu na jeho znéni mezi
politickymi stranami hladce proSel také Sendtem a ndsledné jej podepsal i prezident.
Tato novela zdkona o Ceské narodni bance pak vysla ve Sbirce zdkoni pod &. 192/2020.
Sendt k tomuto névrh pfijal i doprovodné usneseni &. 354,!5 kterym pozadal Ceskou
ndrodni banku o informovani o rozsahu vyuziti opravnéni k obchodovéni na finan¢nich
trzich podle této novely zdkona o Ceské nérodni bance.

5. MENOVE FINANCOVANI A JEHO ZAKAZ

Otdzka piipustnosti, nebo nepiipustnosti ménového financovani souvisi
s riznym chapanim oddélenosti monetdrn{ a fiskdlni politiky. Piimé ménové financo-
vani je jednoznaénym pojitkem mezi ménovou a rozpoc¢tovou politikou, u neptimého
financovani je otdzkou ndzoru a debaty, zda a v jaké mife k propojeni téchto oblasti
dochazi.

V nasem politickém a ekonomickém prostoru je pfi posuzovani stavu propojeni mé-
nové a fiskalni politiky nutno brat ohled zejména na to, Ze Evropska unie, a konkrétnéji
Evropska hospodarskd a ménova unie, jejimZ vyznamnym znakem je jednotnd Evropska
centrdlni banka a jednotnd monetarni politika, formalné stdle nema spole¢nou fiskalni
politiku, ackoliv Evropskd unie md sviij vlastni rozpocet (a v rdimci EMU jiZ i spole¢nou
monetarni politiku). Je tak evidentni, Ze spole¢nd unijni politika mize byt napliovdna
pravé a jen politikou ménovou prostfednictvim zemi EMU, kterd je v rukou unijnich
orgdnt, nikoliv vSak politikou fiskdlni. Z tohoto tihlu pohledu je pak vhodné posuzovat
nastaveni pravidel a také realizaci a dosahovan{ politickych cili v Evropské unii. Od-
liSny pohled by vSak mél panovat v pfipad€ narodniho stétu, ktery si dosud zachoval
ndrodni centrdlni banku vykondvajici ménovou politiku, jez stoji vedle fiskdlni politiky
uréované a vykondvané exekutivou.

Svét ekonomického pozndni miize jmenovat mnoho historickych zkusenosti, kdy
exekutiva financovala svou politiku diky (ndsledné nendvratnému) prevodu penéznich
prostiedkti emitovanych centrdlni bankou, ¢asto skrytych do Gvéra rizného druhu, které
nebyly splaceny. Nezvratnym disledkem tohoto procesu bylo nerovnovazné navysSeni

I5 Dostupné na: https://www.senat.cz/xqw/xervlet/pssenat/htmlhled?action=doc&value=94635 [cit.
2020-07-07].
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objemu penéz v ob&éhu bez souvisejictho zvyseni jejich potfeby nebo zmény rychlosti
cirkulace penéz v obéhu, coz nezadrzitelné ptivodilo velmi vysokou inflaci, hyperinflaci
a Casto tplny kolaps mény. Tyto historické zkuSenosti nds varuji pfed ménovym finan-
covanim jakéhokoliv druhu, nicméné tyto situace se v pribéhu Casu bohuzel opét a opét
opakuji. Na zdkladé téchto empirickych zkuSenosti obsahuje moderni pravni regulace
centralniho bankovnictvi ekonomicky rozvinutych statd obvykle ustanoveni ménové
financovani zakazujici. Casto je vSak v takovém ustanoveni obsaZena limitace jen na
piimé ménové financovéni. Cilem téchto pravnich zdkazi je primarn€ ochrana cenové
nebo ménové stability, sekunddrné vSak také ochrana nezavislého postaveni centralni
banky vici moci vykonné. Ménové financovani je tak v soucasné dobé tabu centrdlniho
bankovnictvi, alespoil tedy piimé ménové financovani.

Napriklad Smlouva o fungovani Evropské unie obsahuje zdkaz pifimého ménového
financovani v ustanoveni ¢lanku 123 odst. 1: ,,Evropské centrdlni bance nebo centrdlnim
bankdm ¢lenskych stati (dale jen ,ndrodni centrdlni banky‘) se zakazuje poskytovat
moznost preCerpani zistatku bankovnich G¢td nebo jakykoli jiny typ Gvéru orgdnim,
institucim nebo jinym subjektim Unie, dstfednim vladdm, regiondlnim nebo mistnim
organdm nebo jinym vefejnopravnim organim, jinym vefejnopravnim subjektiim nebo
vefejnym podnikdm ¢lenskych stit; rovnéz je zakdzan primy nakup jejich dluhovych
nastroji Evropskou centralni bankou nebo ndrodnimi centrdlnimi bankami. Textové
témé&F shodné ustanoveni pak obsahuje také § 34a odst. 1 zékona o Ceské ndrodni bance.
Nepiimé ménové financovani vsak ani v jednom z téchto prament zakdzano nen.

Zékaz ménového financovani souvisi s neoliberalistickym ndhledem na svét, kdy pe-
nize nemaji byt tvofeny statem nebo centralni bankou pro stit. Penize maji byt primarné
tvoreny soukromymi bankami, dlohou centralni banky je pak refinancovat komer¢n{
banky (nikoliv stdt). Postupem doby vsak v realité¢ pro komeréni banky staly zejména
statn{ dluhopisy vitanym zdrojem vynosi z investic.

Zjednodusené fe¢eno ménové financovani znamend financovani vydaji vefejnych
rozpodtl penézi centrdlni banky. Cilem tohoto postupu mize byt zajisténi dostatecnych
finan¢nich prostiedkd pro provoz stitu, popfipadé v kombinaci s navySenim ménové
béze.

Pifmé ménové financovéni miize spo¢ivat bud v moZnosti preCerpat ziistatek ban-
kovniho uctu vefejnoprdvniho subjektu vedeného u centrdlni banky, nebo v pfimém
odkupu dluhového néstroje vydaného verejnopravnim subjektem (zejm. stitem nebo
mistni samosprdvou), ale také soukromopravnim subjektem ve vefejnych rukou (napf.
statni investi¢ni banka), centrdlni bankou od jeho emitenta.

Nepiimé ménové financovani spociva v odkupovani dluhu vefejnopravnich subjektt
(zejména stdtu) na finan¢nich trzich od subjekti, které tyto dluhy pdvodné nakoupily na
primdrnim trhu nebo od jinych subjekti na trhu sekundarnim. V kazdém piipadé cent-
ralni banka op€t investuje ji emitované penize do vefejnopradvniho dluhu. Vyhodu toho-
to postupu lze (snad diivodné) spatfovat v tom faktu, Ze finan¢nf instituce na primarnim
trhu nakoupi vefejnopravni dluh po zvazeni jeho rizikovosti a s védomim, Ze takovy
dluh, pokud by byl pfili$ rizikovy nebo malo vynosny, ndsledné nebude moci snadno
nebo vyhodné prodat v piipadé potifeby navyseni své likvidity nebo pfi napliovan{
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investi¢nf strategie. Proto by finan¢ni instituce méla nakupovat pouze dluh kvalitni,
nikoli pfilis rizikovy. Zde je mozno shledat odliSnost od pfimého ndkupu vefejnoprav-
niho dluhu centralni bankou, ktera naptiklad kvili nedostatku nezdvislosti mize byt
motivovana koupit takovy dluh bez ohledu na jeho rizikovost. Limitace jen na nakup
vefejnopravniho dluhu na sekunddrnim, otevieném trhu tedy mize byt jistou pojistkou
chranici centrdlni banku od tlakd exekutivy na ndkup nekvalitniho dluhu.

Faktické dusledky ptimého i nepfimého financovéni jsou vSak shodné, centrdln{ ban-
ka nakoupi vefejnopravni dluh, zejména v podob¢ statnich dluhopist, ze svych, ji sa-
motnou emitovanych penéznich prostiedkl. Dojde tak ke zvySeni ménové baze, otazkou
pak zGstava redlnost opa¢ného postupu v budoucnu. Vzhledem k refinancovani stitnich
dluhopisti novymi statnimi dluhopisy o tom lze mit opravnéné pochybnosti.

Moznym dal$im argumentem pro pouZziti téchto instrumenti centraln{ bankou je na-
pliovani ménovépolitickych cilt spocivajicich v udrzeni ménové nebo cenové stability.
Je vSak otdzkou, zda v soucasné dob¢ a za soucasné situace dlouhodobého prebytku
likvidity v ekonomice je toto spravny ndstroj ménové politiky. Lze se domnivat, Ze
pri vyuziti tohoto instrumentu centrdlni bankou verfejnopravni subjekty ziskané penize
prevedou k domacnostem a firmam, ty je ndsledné utrati a tyto prostfedky ve své vétsing
nasledné skonci jako ulozky u komerénich bank, které si je ulozi u banky centrdlni.

Je pak tedy otdzkou, jaky skutecny vliv maji tyto rostouci rezervy na inflaci, pokud je
nakup vefejnopravnich dluhopist ¢inén s cili ménovépolitickymi. Vzhledem k ménové-
mu financovani skrytému pod ndzev kvantitativni uvoliiovani je zfejmé, Ze tento postup
v dne$ni dobé nemd zasadné&jsi vliv na rist inflace. SpiSe je rostouci likvidita zdro-
jem munice pro spekulace presahujici raciondlni podstatu investic. Divodem rozsiteni
Cistych spekulaci mize byt pravé skutecnost, Ze nadbyteénd likvidita konéi na tctech
komer¢nich bank, nezistava v redlné ekonomice, neptsobi jako zdroj vétsi produkce
bohatstvi — moznd prave proto, Ze je pro redlnou ekonomiku skute¢né nadbytecnd.

6. ZAVER

Cilem toho &ldnku bylo popsat novelu zakona o Ceské narodni bance, které
prosla na jafe roku 2020 Parlamentem Ceské republiky. Pfedklddany tihel pohledu se
soustfedil na otazku, zda novela umoznila mé€nové financovani, nebo nikoliv. Soucasné
pak také kratce pojednal o ménovém financovdni a jeho mozném vyznamu v soucasné
ekonomické situaci.

Je vhodné nejprve shrnout, Ze na zdkladé historickych zkuSenosti je nutno se priklo-
nit k ndzoru, Ze ménové financovani m4 byt zakdzdno. Neni spravné pfitom rozliSovat,
zda se jednd o piimé nebo nepiimé ménové financovani. I kdyZ je mozné konstatovat,
Ze neptimé meénové financovani snizuje rizikovost takového nastroje diky obezfetnosti
komer¢nich bank, které pfi predchozim ndkupu vetfejného dluhu posuzuji jeho kvality,
navic je takto prerusena moznd piima linka mezi exekutivou a centralni bankou. Vysle-
dek pfimého i nepfimého financovani je totiZ stejny; vyuziti centralni bankou imyslné
emitovanych penéz pro financovani vefejného dluhu.
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Na druhou stranu je vSak vhodné zvazit, zda zdkaz ménového financovani md byt
vztazen na samotné instrumenty, které centrdlni banky pfi ménovém financovani pouzi-
vaji. Je nutno pfipustit, Ze tyto ndstroje lze v urcitych piipadech pouZit i s jinym cilem
nez pro financovani vetejného dluhu. V pfipadé odkupu dluhovych nastroji mohou totiz
existovat vyjimky, a to v pfipad¢, Ze jejich piimy odkup je ¢inén s Cistymi ménoveépo-
litickymi dmysly. Relativné vhodnym piikladem tohoto postupu mohou byt operace
Evropské centralni banky v programu Outright Monetary Transactions (OMT).10

Je vhodné tedy hodnotit nikoliv ndstroje upravené tou kterou legislativou, ale smysl
adtivod jejich zavedeni v legislativé. TytéZ ndstroje mohou byt uZity pro ménové finan-
covani v jednom piipadé, nebo pro udrzeni ménové stability v piipadé jiném. Proto je
vzdy nutno hodnotit nejen takovy nastroj, ale zpisob a okolnosti jeho uziti.

Z tohoto tihlu pohledu je pak vhodné hodnotit také novelizaci zdkona o Ceské nérod-
ni bance spo&ivajici v (zatim) doasné tpravé, roziifeni okruhu nastroji, které Ceska
narodni banka midZe na finan¢nich trzich vyuZzit. Hodnoceni zde ale musi byt velmi
obezfetné. Nové zavedené instrumenty centrdlni bance jist€¢ umozni rozsifit jeji paletu
ménovépolitickych ndstroji a nastroji k udrzovani finan¢ni stability, jak je uvadéno
i v oficidlnim zdivodnéni ndvrhu novely. Nutno je ale zbystfit v pfipadé prezentova-
nych divodu, které urychlenou piipravu a prijeti této novely doprovézely. Jak slovni
vyjadfeni ministryné financi, tak zddvodnéni nékterych vladnich a provladnich poslanct
v Poslanecké snémovné se jasné vztahovala k financovani statniho dluhu, ke zlevnéni
nakladi na statni dluh. Z tohoto pohledu by se pak jednalo o jednozna¢né ménové
financovani, které je nutno povaZovat za neptipustné. V takovém ptipad€ nicemu ne-
zabrani ani zdkaz pfimého ménového financovani vyslovné obsazeny v ¢eské i unijni
legislativé.

Je tak nutno uzavfit, Ze nikoliv samo zavedeni konkrétniho néstroje do zdkona o Ces-
ké narodni bance (ktery je v tomto pfipadé mozno v novelizovaném ustanoveni najit) je
zpusobem, jak umoznit mé€nové financovani (které ma byt nepripustné), ale porusenim
zdkazu ménového financovani je aZ jeho vyuziti k vlastnimu ménovému financovani,
a to bez ohledu, zda pfimou nebo nepiimou cestou.
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