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Abstrakt v ¢eském jazyce:

Cilem této diplomové prace na téma Centralni bankovnictvi v Ceské republice a
VrozSifené Evropské unii je nastinit vyvoj a zmény v evropském centralnim
bankovnictvi. Centralni banky ¢lenskych statii pouzivaji téméi identické nastroje ménové
politiky za uc¢elem dosazeni svého hlavniho cile, tj. cenové stability. Tyto narodni centralni
banky piedaly svou ménovou politiku do rukou Evropské centrdlni banky, ktera byla
zalozena jako hlavni ¢lanek Eurosystému a Evropského systému centralnich bank.

Staty ménové unie musely splnit tzv. Konvergencni kritéria, tak jako je budou muset
splnit 1 zbyvajici ¢lenské staty pred pfijetim eura. Soucasna situace ukazuje, ze to bude pro
tyto staty obtizné. Kritéria maji zajistit vhodné ekonomické prostiedi pro tispésné pusobeni
V Ménové unii. Eurosystém a Evropsky systém centralnich bank budou spoluptisobit do
okamziku pfistoupeni zbyvajicich c¢lenskych stath do eurozony. V budoucnu se da
ocekavat rostouci dulezitost ESCB a to zejména z divodu rozvijejici se ekonomické a
finan¢ni spoluprace nejenom uvniti Evropské unie.

Kli¢ova slova:

Centralni bankovnictvi, Evropsky systém centralnich bank, Evropska centralni banka,
narodni centrdlni banky, Evropské unie, ménova unie, ¢lensky stat, eurozéona

Abstract in English:

The goal of the submitted thesis: "Central banking in the Czech Republic and in the
Enlarged European Union" is to build up an integrated outline of developement and
changes of european central banking.

The National Central Banks of the European Union use nearly the same monetary
policy instruments to reach their objective, which is the price stability. These NCBs
transferred their responsibility for monetary policy to the European Central Bank, which
was established as the core of the Eurosystem and the ESCB. The countries of the
Eurosystem had to fulfil the convergence criteria, as will other EU Member States before
adopting the euro. Today’s situation shows that it will be difficult for the new Member
States. These criteria set out the economic and legal preconditions for countries to
participate successfully in Economic and Monetary Union. The Eurosystem and the ESCB
will co-exist as long as there are EU Member States outside the euro area. There will be
increasing importance of the ESCB, which is caused by growing economic and financial
integration not only within the EU.

Key words:

Central banking, the European System of Central Banks, the European Central Bank,
national central banks, the European Union, Monetary Union, Member States, the euro
area
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1. Uvod

Centralni banka je instituci, ktera v bankovnim systému plni specifické a jinou bankou
nezastupitelné funkce.

Cilem této diplomové prace je charakterizovat soucasny stav centralniho bankovnictvi
v Evropé po vstupu kandidatskych zemi do Evropské unie, mezi které patiila i Ceska
republika. Prace se téz zabyva charakteristikou dopadd sjednocovéani Evropy na nastroje,
funkce, cile centralni banky v Ceské republice a zménami v rozhodovacich pravomocich

Ceské narodni banky po vstupu do Evropského systému centralnich bank.

Centralni bankovnictvi ma ve vétsSin€ evropskych zemich dlouholetou tradici. Prvotnim
divodem pro vznik centralnich bank byly ekonomické divody, které byly zplsobeny
zejména valkami. Ty byly finanén€ velmi naro¢né a mély ni¢ivy dopad na ekonomiku.
Dal$im divodem byla rozhazovacnost panovnikii ¢i vlad a nedostatek drahych kovil.
Vychodiskem ztéto situace bylo zaloZeni bankovni instituce, kterd by vedla ucty
panovnika, resp. vlady a uvérovala ptipadny schodek statni pokladny, resp. statniho
neomezené vypujcovali z této banky a to vedlo ke zvySovani mnozstvi penéz v obéhu,
znehodnoceni mény a v konecném disledku k finanénim krachim a ekonomickym
problémim. I proto byly ve vétSiné zemi dfive ¢i pozdé€ji omezeny moznosti panovnika
(vlady) pljcovat si od centralni banky. Tietim divodem vzniku centrdlni banky je
centralizace emise pencz. Centralni banka ma totiZ jako jedina banka v daném staté pravo
emitovat hotovostni penize. Do 17. stoleti mohly hotovostni penize emitovat vSechny
banky, které byly opravnéné eskontovat sménky a nakupovat zlato, drahé kovy a Sperky.
Tyto transakce uskuteciiovaly banky za své vlastni bankovky. Coz zptisobilo, ze v obéhu
se nachazelo velké mnozstvi rGznych druhii bankovek, které mély Casto pouze mistni
pusobnost. Aby se docililo sjednoceni bankovek a jejich kontrolovatelného vydévani do
ob¢hu, byla jejich emise svéfena jediné bance, bance emisni. Od 20.let 20. stoleti se za¢ina
této bance fikat banka centralni. Prvni centralni banka (neboli cedulova banka nebo
Gstfedni banka) na svét&¢ vznikla ve Svédsku v roce 1658. V n&kterych zemich vznikaly
centralni banky az po druhé svétové valce, jako napf. v Brazilii vroce 1965 a
v Lucembursku v roce 1998, kde do této doby =zajistoval funkce centralni banky

Lucembursky ménovy institut, ktery se v souvislosti se zalozenim Evropské centralni



banky pfeménil na centralni banku. V nékterych zemich (vétSinou malych) centralni banku
vibec nemaji, jako v Andofe, Lichtenstejnsku, San Marinu a Vatikanu, funkci centralni
banky zajistuji jiné instituce. V nékterych zemich plni vybrané funkce centralni banky
ménova rada. Ménové rady pusobi naptiklad v Bahrajnu, Bruneji, Hong-Kongu a
Singapuru. V Estonsku, Argentiné, Litvé a Mexiku pfijali tento systém soubézné
s existujici centralni bankou.

V jinych zemich naopak existuje vice centralnich bank, jako je tomu ve Spojenych
statech americkych a v Némecku. V. USA je tzv. Federalni rezervni systém, ktery je tvofen
12 Federalnimi rezervnimi bankami s jejich 25 pobockami a tfemi tzv. pokladnimi radami,
Vyborem guvernérii a Federalnim vyborem volného trhu. Funkéné se ale jedna o jedinou
banku, nebot’ tyto centralni banky emituji bankovky stejného druhu. V Némecku plsobi
ustfedni centrdlni banka (Deutsche Bundesbank) a 9 Zemskych centralnich bank
(Landeszentralbanken) se 180 pobockami. Také zde se jedna funkéné o jedinou banku.
Aby bylo mozné provadét jednotnou meénovou politiku, musi tyto centrdlni banky
spolupracovat. Na podobném principu je zaloZzend i Centralni evropska banka v rdmci
Evropské unie.

V mnoha zemich maji centralni banky podobu akciovych spolecnosti. Dosazeni zisku
neni jejich prvofadou zaleZitosti, jejich hlavnim ukolem je pfedevsim usmériiovat mnoZzstvi
penéz v ob&hu a regulovat bankovni systém dané ekonomiky. K tomu ale potiebuji
pomérné vysokou miru samostatnosti, jak tomu je ve vétSin€ vyspélych trZznich

ekonomikach.
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2. Soucasny stav zkoumané problematiky a jeji postaveni
v literature

Problematikou, tykajici se centralniho bankovnictvi se zabyvali BLAZEK, J. (lit. 1),
DVORAK, P. (lit. 7), LANDOROVA, A. (lit. 9), REVENDA, Z. (lit. 10) a ULRICH, M.
(1it.12).

REVENDA, Z. (lit. 10) a LANDOROVA, A. (lit. 9) vymezili 7 funkci centralni banky:
funkce vrcholového subjektu ménové politiky, funkce emisni, funkce banky bank, funkce
bankovni regulace a dohledu, funkce banky statu, funkce spravce devizovych rezerv,
funkce reprezentanta vlady v ménové oblasti. Toto vymezeni bylo zvoleno. ULRICH, M.
(1it.12) jich vymezil jen 6, nezahrnul sem funkci vrcholového subjektu ménové politiky.

LANDOROVA, A. (lit. 9) a ULRICH, M. (lit. 12) se shoduji, Ze pouZivani nep¥imych
nastrojii ménové politiky je Castéj$i nez je tomu u nastroji ptimych.

BLAZEK, J. (lit. 1) a DVORAK, P. (lit. 7) se zaméfili pouze na obecnou
charakteristiku centralni banky, na jeji postaveni, funkce, cile, néstroje, samostatnost,
regulaci a dohled. Ostatni vySe uvedeni autofi se timto tématem zabyvali podrobnéji,
zamé&fili se téz na srovnani v prostoru a Case, proto byla zvolena tato metodika.

Pro charakteristiku soudasnych cildi, funkci a nastroji Ceské narodni banky byly v této
praci pouzity informace z internetovych stranek Ceské narodni banky a z publikace Ceské
narodni banka 1993 — 2003 (lit. 2), kterou vydala sama CNB.

Problematikou, tykajici se centralniho bankovnictvi v Evropské unii se zabyvala
LANDOROVA, A. (lit. 9) a REVENDA, Z. (lit. 10). Autofi shodné shrnuli historii a
funkce Evropské unie, Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky,
zamg¢iili se také na hlavni instituce EU, legislativu EU a Evropskou ménovou unii a;.

REVENDA, Z. (lit. 10) se také zabyval charakteristikou centralniho bankovnictvi na
narodnich trovnich. Informace o aktualnim stavu byly ziskdny z internetovych stranek
téchto centralnich bank.

Mozn¢ dopady na centralni bankovnictvi v pfipadé rozsiteni Evropské unie zpracovala
LANDOROVA, A. (lit. 9). Zhodnotila, jak jednotlivé kandidatské zemé plni podminky pro
vstup do Unie a jak se vyviji jejich vzdjemné vztahy. Aktudlni informace o plnéni
Maastrichtskych kritérii novymi clenskymi zemémi byly ziskdny na internetovych
strankach Ceské narodni banky a Evropské centralni banky a v Gasopisu Ekonom a

Finance.
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LANDOROVA, A. (lit. 9), STEPANEK, P. (http://www.cnb.cz) se shoduji, z¢ by
Ceska republika méla setrvat v ERM II. jen 2 roky (minimalni stanovené obdobi).
Piipadny delsi pobyt by neznamenal pro Ceskou republiku zvyseni stability devizového
kurzu, nebot’ jiz dnes spliuje kritéria ERM II. Centralni banka Slovenska, kterd jiz
vstoupila do ERM 11, tvrdi, na rozdil od CNB, Ze ucast v tomto kurzovém systému vytvari
tlak na rychlejsi realizaci domacich reforem a ma tedy vyrazny stabilizujici u¢innek.

Po zhodnoceni pozitivnich efektli a ptipadnych rizik piijeti spolecné mény preferuje
LANDOROVA, A. (lit. 4) pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné v nejblizsim mozném
terminu. Guvernér Ceské narodni banky Z. Ttima navrhuje spie pozdgjsi integraci do
eurozény, aby se tak minimalizovala rizika pro Ceskou republiku (http://www.cnb.cz).
MAREK, D. (€asopis Bankovnictvi ¢.4, 2004) tik4, ze na rozdil od fizeni vetejnych financi
je ménova politika dobfe pfipravena na zapojeni do ménové unie. Tento nazor také zastava
MACHALA, K. (asopis Bankovnictvi & 5, 2004) a dodava, ze Ceskd narodni banka se
bude i nadale pokouset udrzet cenovou stabilitu a apelovat na vladu, aby reformy byly
zasadngj$iho charakteru.

Mozné vyhody, nevyhody, rizika a problémy pfipojeni Ceské republiky do EMU byly
prevzaty z publikace BRUZEK, A. (lit.2) a z internetovych stranek Ceské narodni banky.

VSsichni vySe uvedeni autofi se vcelku shodli na vyhodach a nevyhodach spojené s
jednotnou meénou euro.

LANDOROVA, A. (lit. 9) a vedeni CNB se shoduji, ze Ceska narodni banka byla jiz
pied vstupem do Evropské unie dostate¢né harmonizovana s pozadavky Spolecenstvi.

CNB spolupracuje s ECB na vsech trovnich, CNB k tomu vyuZivéa Gi¢asti na riznych

vyborech & komisich, STEPANEK, P. (lit. http://www.cnb.cz).

BRUZEK, A. (lit.2) ve své studii uvedl nékteré osobnosti kritizujici jednotnou ménu.
Naptiklad ekonom CONNOLY, B. publikoval knihu o spolecné méné&, v niz zavedeni eura
jednoznaéné odmita.

Dalsim kritikem koncepce Evropské ménové unie je americky profesor FELDSTEIN,
M., ktery tvrdi, Ze jednotny trh nepotfebuje jednotnou ménu, protoze ta mize vést k vyssi
inflaci, nezamé&stnanosti a utlumit tak ekonomicky obchod. V tomto negativnim pfistupu
pokracoval ve svém dalSim ¢lanku, kde zhodnocuje fungovani EMU a poukazuje na to, ze
ménova politika ECB neni vhodnd pro eurozonu, protoze cyklické a inflaéni podminky
V jednotlivych zemich se vyrazné li§i, coz mlze vést ke zvySenému protekcionismu,

k ristu cenové hladiny atd. Podle jeho ndzoru EMU bude vyhovovat jest¢ méné v dalSich
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letech, kdy se rozsiti o dal$i ¢leny. V této diplomové praci byl respektovan fakt, ze
jednotnd ména je jednim z pilifti Evropské unie a ze Clenské staty se pti vstupu do
Spolecenstvi zavazaly piijmout takova opatieni, ktera povedou k pfijeti eura.

FRAIT, J.(1lit.8) ve své knize zminuje kritikku De Grauwea na vhodnost
Maastrichtské smlouvy, ktery tvrdi, Ze tato smlouva je velmi komplikovana a nejméné
schidnd cesta k jednotné meéné. Naopak ECB (http://www.ecb.int) respektuje statut

Maastrichtské smlouvy v plném rozsahu.
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3. Metodika a cil prace

Objekt zkoumani

Objektem zkoumani je centralni banka Ceské republiky, Ceska narodni banka (jako
zastupce novych Clenskych zemi) a Evropsky systém centralnich bank, ktery je tvotren

Evropskou centralni bankou a centralnimi bankami ¢lenskych stati Evropské unie.

Hlavni cile

Hlavnim cilem této diplomové préace je posoudit soucasny stav a charakter centradlniho
bankovnictvi v Evropské unii a v Ceské republice, se zaméfenim na néstroje, funkce a cile
jednotlivych centralnich bank a Evropské centralni banky. Bude posuzovano do jaké miry
byla ovlivnéna ¢innost centralnich bank ¢lenskych stati po vstupu do Evropského systému
centralnich bank a jaky byl jejich dalsi vyvoj.

Vétsi pozornost bude vénovana zejména Ceské narodni bance, Evropské centralni
bance.

Narodni centralni banky novych ¢lenskych zemi budou hodnoceny podle toho, jak
splnily pfistupova kritéria a jak se zaclenily do Evropského systému centralnich bank. Na
zakladé tohoto rozboru bude provedena predikce budouciho vyvoje centralniho

bankovnictvi v Evropské unii v souvislosti s pokracujicim procesem sjednocovani Evropy.

Dil¢i cile

- definovat obecné cile, funkce a néstroje centralniho bankovnictvi v sou¢asnych trznich
ekonomikach

- charakterizovat cile, funkce a nastroje Ceské narodni banky pied a po vstupu do EU

- provést analyzu centralniho bankovnictvi v Evropské unii

- zabyvat se systémem centralniho bankovnictvi ¢lenskych statti na narodnich urovnich

- zhodnotit zmény centralniho bankovnictvi v Ceské republice po vstupu do Evropské unie
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Pouzité metody

1. Analogie (hledani obdoby) — tato metoda vychdzi z metody srovnavani. Je to
myslenkovy postup, pifi némz na zékladé¢ shody nekterych znakii u riznych predmétt
usuzujeme na pribliznou shodu 1 u nékterych ostatnich znakl téchto predmétd. To
umoziuje orientaci pifi zkoumani neznamych jevii. Analogie se opird o zékonitosti,
pravidelnost a jednotvarnost raznych jevi. Tato metoda ma vSak své nedostatky
vyplyvajici z velmi rozdilné puasobicich faktort, které se mohou vzajemné ovliviiovat a
kompenzovat.

Tato metoda byla pouzita pii predikci vyvoje Ceského centrdlniho bankovnictvi po
vstupu Ceské republiky do Evropské unie, kdy za analogii bylo zvoleno Portugalsko a
Recko, které jsou jiz ¢leny Unie a které maji s Ceskou republikou do uréité miry

srovnatelnou ekonomiku.

2. Analyza (rozkladani) — v SirSim slova smyslu jde o postup ziskavani a tfidéni
informaci, které souvisi s danou problematikou. V uz$im pojeti je analyza chapana jako
myslenkové rozloZeni zkoumaného jevu na jednotlivé ¢ésti, které jsou podrobeny dalSimu
zkoumani. Rozkladani vychazi z predpokladu, Ze v jevu existuje urCity systém, mezi
dil¢imi prvky plati vzdjemné vazby a urcité zdkonitosti. Dikladn&j$i poznani jednotlivych
¢asti umozni 1épe poznat jev jako celek. Cilem analyzy je odhalit zakonitosti chovani

systému.

3. Syntéza (skladani) — syntéza je spojovani jednotlivych Casti v celek. BEhem tohoto
procesu sledujeme vzdjemné podstatné souvislosti mezi jednotlivymi slozkami daného
jevu, to umoziuje 1épe poznavat jev jak celek. Tato metoda ptispiva k odhalovani vnitinich
zakonitosti a vyvoje jevu. Analyza a syntéza tvoii nedilnou jednotu, oba postupy se
vzajemné prolinaji a dopliuji.t

V této praci jsem analyzovala vysledky plnéni nékterych maastrichtskych kritérii, které
spadaji do kompetenci centralnich bank a nasledné jsem odvozovala jejich celkovou

pfipravenost na vstup do eurozony.

1 SYNEK, M. a kol.: Diplomova prace a statni zkousky na VSE v Praze. Skripta VSE v Praze, 1996

15



3. Dedukce (postup od obecného ke zvlastnimu) — pouziva obecnéjsich zaveért a tvrzeni

K vytvofeni zavéri mén¢ obecnych.

4. Indukce (postup od zvlastniho k obecnému) — indukce znamena odvozovani obecného
zavéru na zdkladé mnoha poznatki o jednotlivych castech celku. Umoznuje tak
zevseobecnéni, pochopeni podstaty jevii a nasledné odvozeni jejich zavislosti. Indukce a
dedukce spolu tzce souvisi.

Indukce a dedukce byly vtéto praci casto pouzity. Napiiklad pii popisu
jednotlivych funkci, nastroji a cilti Ceské narodni banky za uéelem celkové charakteristiky

této centralni banky.

5. Komparativni metoda (srovnavani) — pouzivd se pii srovnani rGznych jevi,
ukazatelti, predméta a organizacnich struktur aj.
V této diplomové praci bylo pouzito nasledujici srovnavani:
* srovnavani vyvoje téhoz ukazatele v prostoru (napf. porovndvani ndrodnich
centralnich bank)
* srovnavani vyvoje ukazatele v ¢asové fadé vCetné urceni jeho trendu (napt. vyvoj
inflace, tirokovych sazeb atd.)
* porovnavani stanoveného planu se skutecné dosazenym vysledkem (plnéni
inflaénich cili Ceské narodni banky)
» srovnavani nejlepSich, primérnych a nejhorsich vysledkt (pInéni konvergenénich
kritérii zemémi, které jiz ptijaly nebo se chystaji ptijmout spole¢nou ménu euro)
* srovnavani nazorl, pojeti problémi a jejich feSeni v jednotlivych literarnich

pramenech

Zdroje informaci

Informace potifebné pro vypracovani této diplomové prace jsem cCerpala z odborné
literatury, periodik, publikaci Ceské narodni banky a z internetovych stranek Evropské
centralni banky, Ceské narodni banky a internetovych stranek centralnich bank ¢lenskych

statu.

1 SYNEK, M. a kol.: Diplomova prace a statni zkousky na VSE v Praze. Skripta VSE v Praze, 1996
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4.1 Funkce centralni banky

Centralni banka zajiStuje mikroekonomické a makroekonomické funkce. Mezi
mikroekonomické funkce patii predevSim regulace bankovniho systému, platebniho styku,
postaveni centralni banky jako banky statu a reprezentanta statu vici domaci i zahrani¢ni
vetejnosti. Makroekonomickou funkci se rozumi provadéni ménové politiky, emise
hotovostnich penéz a operace s devizovymi prostiedky. Tyto funkce jsou navzijem

propojené.

Banka bank
Centralni banka vystupuje jako banka bank, nebot’ je nadfazena vSem ostatnim bankdm
a muze regulovat jejich Cinnost, hlavné prostiednictvim nepiimych néstroji. Centralni
banka poskytuje bankam tvéry, pfijima od nich vklady a provadi i dal$i bankovni operace,
jako zajistovani clearingového zuctovani, obchody s devizami apod.

Vklady bank u centralni banky jsou dvojiho druhu. Jedna se o povinné vklady ve formeé
tzv. povinnych minimalnich rezerv v domaci méné, které maji za ucel predevsim regulovat
mnozstvi vkladl, s kterymi mohou banky volné disponovat. A o dobrovolné vklady
(dobrovolné rezervy), coz jsou prostfedky bank uloZzené na uctech centralni banky pro
zajisténi mezibankovniho platebniho styku. V nékterych zemich mohou banky u centralni
banky také vytvaret vklady v zahrani¢nich ménach, a to i v podobé povinnych ulozek.

Také Gveéry mohou mit dvé zékladni podoby, refinan¢ni uveéry a lombardni Gvéry.
Refinancni Gvéry jsou uroceny diskontni urokovou sazbou, ktera je natolik nizkd, ze pro
banky ptedstavuji velmi levny zdroj prostfedkt. Lombardni tvéry voli banky v pfipad¢, Ze
maji problémy s likviditou. Jestlize ma banka mirné problémy s likviditou, voli ,,bézné
dostupny* uvér u centralni banky, ktery je pro né¢ levnéjsi nez pijcka na mezibankovnim
trhu. V pfipadé zna¢nych problému se zajisténim likvidity, nebo dokonce solventnosti,
predstavuje pro né Uveér od centradlni banky posledni moznost. Centralni banka pak

vystupuje jako véritel posledni instance.
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Zuctovani (clearing) operaci v bankovnim systému mohou kromé centrdlni banky
provadét i jiné bankovni instituce. Naptiklad ve Velké Britanii zuc¢tovani mezi bankami
provadéji vedle Bank of England i clearingové banky (nejvétsi banky v zemi) 1 nékteré
dalsi banky, které jsou Cleny Association for Payment Clearing Services (APACS).
V nasem bankovnim systému zajistuje zuctovani mezi bankami centralni banka, a to ze

zakona jako jediné clearingové centrum.

Vrcholovy subjekt ménové politiky

Centralni banka je ze zdkona povefena péc¢i o stabilitu mény. Do 20. stoleti, kdy
ptevazovaly hotovostni penize, se ménova politika centralni banky zamétovala hlavné na
regulaci téchto penéz. Nyni dochédzi k rozvoji bezhotovostnich penéz a tak se musi
centralni banka zam¢fit na regulaci i této formy penéz. Centralni banka tedy také reguluje
urokové sazby a ménové kurzy. Ménova politika zalezi na samostatnosti a nezavislosti
centralni banky v daném staté¢. Bud’ ma centralni banka kompetence sama rozhodovat, coz
je v soudasné dobé obvyklejsi (napt. Némecko, Svycarsko) nebo centralni banka ménovou
politiku provadi, ale o jejim charakteru nerozhoduje ¢i pouze spolurozhoduje. V tomto
pfipadé¢ rozhodnuti o nastrojich, postupech a cilech podléhaji schvaleni vlady ¢i

ministerstva financi (napf. Japonsko, Velka Britanie).

Funkce emisni

Centralni banka je jedinou bankou ve staté, kterd méa opravnéni emitovat hotovostni
penize, tedy bankovky a mince, a to na zéklad¢ tzv. emisniho monopolu. S tim souvisi
1 fada technickych Cinnosti, jako napft. sprava zasob ob&Ziva, organizace dodavek bankovek
a minci od vyrobct do penézniho ob&hu, zatizovani tisku bankovek, razby minci, dozor na
ochranu a bezpecnost obéziva dosud neuvedeného do obéhu, na uschovu a niceni
tiskovych desek, razidel, neplatnych a vyfazenych bankovek a minci, zaji§tovani
poskozenych platidel, ur€ovani postupii pfi odebirani padélanych penéz atd.V SirSim pojeti
vSak emisni funkci neni jen fizeni emise hotovostnich penéz, ale i penéz bezhotovostnich,
coz predstavuje daleko veétsi ¢ast celkového pencézniho obéchu. Jejich formy prosly
vyvojem, a to od zapisu na vkladovych, béznych a dalSich uctech bank az po nejvice
vyvinuté¢ formy elektronickych a internetovych penéz. Na rozdil od monopolni emise

penéz, ktera je svéfena vyhradné centralni bance, emituji bezhotovostni penize kromé

banky centralni i banky obchodni. Proto lze také chéapat emisni funkci centralni banky
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v SirSim smyslu jako zabezpeCovani stability mény prostiednictvim regulace penéz
v ekonomice. V soucasné dob¢, kdy ale roste podil bezhotovostnich transakci se omezuji
moznosti centralni banky takto ovlivilovat ménovou bazi. Prvni emisni monopol ziskala
rakouska banka Priviligierte Osterreichische National-Zettel Bank v roce 1817 na dobu 25

let. V roce 1844 ziskala, jako prvni, neomezeny monopol Bank of England.

Bankovni regulace a dohled

Centralni banka provétuje legalnost a opravnénost bankovnich operaci. Aby toto mohla
vykonavat, musi mit pravomoc zabyvat se dodrzovanim zakonli a zajiStovat pravni
ochranu osobam vykonavajicim dohled nad bankami. Dale centrdlni banka schvaluje a
provétuje zasady pro zakladani novych bank, udéluje licence, dohlizi na dodrzovani jejich
podminek. Pfi ud€lovani opravnéni plisobit jako banka se posuzuji stanovené standardy,
jako je napftiklad vlastnickd struktura banky, slozeni pfedstavenstva a vrcholového vedeni,
obchodni plan a systém vnitini kontroly, kapitalové vybaveni banky. U zahrani¢nich
zadateld by mél byt pozadovan i souhlas bankovniho dohledu domovského statu. Jestlize
centrdlni banka zjisti nedostatky v ¢innosti nékteré obchodni banky, vyzve ji k naprave,
popiipadé ji ulozi pokutu, sankce, nebo dané bance odebere ¢i omezi licenci. Aby se
obchodni banky nevystavovaly nepfiméfenym rizikim, ma centralni banka pravomoc
provétovat jejich dilezitd investi¢ni rozhodnuti. Také hodnoti politiku banky, jeji postupy
a metody pro hodnoceni kvality aktiv a rezervy ke kryti ztrat z Givérti. K tomu je potieba
dohlidky na dalku a dohlidky na misté, centralni banka proto udrzuje pravidelné kontakty
s vedenim dané banky. Tyto dohlidky jsou doplnény vnéjSim auditem a nezdvislym
ovefenim ziskanych informaci. Bankovni dohled musi byt ujistén, ze banky vedou
ptislusné zaznamy na nalezité Grovni a v souladu sucéetnimi predpisy, a Ze jsou tyto
vykazy pravideln¢ zvefejiovany.

Vykon této funkce vyplyva ze zédkona o centralni bance a zédkona o bankach. V roce
1997 Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basle Committee of Banking Supervision)
vydal Zakladni principy efektivniho bankovniho dohledu (Basle Core Principles).
Zakladnich principt je 25 a jejich cilem je integrita bankovnich sektorli v rznych zemich.
Tento vybor byl zalozen v roce 1974 guvernéry centralnich bank zemi ,,Skupiny 10* (tj.
Group 10, tato skupina je tvofena nejvyspélejSimi zemémi: Francie, Italie, Japonsko,
Kanada, Némecko, USA, Velka Britanie, Belgie, Nizozemsko, Svédsko a od roku 1983
jako 11. zem& Svycarsko). Mezi hlavni cile Vyboru patii podpora stability mezindrodniho

bankovniho systému, sjednocovani podminek pro ptidélovani bankovnich licenci,
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sjednocovani principi a zpasobd kryti rizik, pfedevsim tvérového a trzniho rizika atd.
Pravidelna setkani ¢lenti Vyboru se konaji &tytikrat za rok.!

Pod bankovni dohled téz spada regulace penéznich a kapitalovych trhii. V této oblasti se
centralni banka zamétuje zejména na bankovni sektor, dale zde existuji instituce vytvorené
prioritn¢ pro dohled nad ostatnimi sektory ekonomiky. Centradlni banka byva casto
kritizovéna, Ze si pfisvojuje piiliS mnoho pravomoci, ale bankovni skandaly, jako
napfiklad podvodné machinace s ucty klientd, krachy mnoha bank, ,,prani Spinavych
penéz® (1j. legalizace vynosu z trestné ¢innosti) a dal$i nekalé praktiky dokazuji vyznam
bankovniho dozoru.

V nékterych zemich byva bankovnim dozorem povéieno vice instituci. Napiiklad

v Némecku je to Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

Funkce banky statu (vlady)

Centralni banka vede ucty a provadi nékteré operace pro vladu, spravu a organizac¢ni
slozky statu. V nékterych zemich (Francie, Japonsko) centrdlni banka realizuje vladni
zaméry v ménové oblasti, byva proto oznacovana za vladni banku. Ve Velké Britanii
centralni banka koordinuje své zaméry s politikou vlady. V jinych zemich je centralni
banka na vlad€ nezavislou instituci. Mira nezavislosti jednotlivych centralnich bank se
odviji od legislativy a tradice dané zem¢.

Tato funkce centralni banky je historicky nejstar$i. Centralni banka byla vyuZivana
vladou pro realizaci zaméra hospodaiské politiky, coz se projevilo hlavné v druhé poloviné
dvacétého stoleti, kdy mnohé ,,staty blahobytu* pouzivaly na plnéni svych cilt vefejnych
pen¢z. Centrdlni banky byly nuceny povolit vladdm pfednostni pfistup k avéram.
Disledkem bylo dluhové bfemeno, inflace, kterd vedla k nizké diivéryhodnosti centralni
banky. Zejména tato situace podnitila snahu o nezavislost centralni banky na vladé a statu.
Mezi hlavni operace, které centralni banka pro vladu provadi, patii sprava statniho dluhu,
¢innosti  spojené s poskytovanim a splacenim uv€rt statu, platbou Urokl, sprava
devizovych rezerv statu a jejich fizeni, emise statnich pokladni¢nich poukazek a statnich
dluhopist apod. Piimé poskytovani uvéru statu je ve vétsin€ zemi zakonem zcela
vylouc¢eno nebo alespoit podminéno upisem statnich cennych papirit a jejich umisténi na
penéznim a kapitdlovém trhu. Pfimé uvérovani je c¢asteCné povoleno ve Francii a

Holandsku. Dale sem patii pokladni plnéni statniho rozpoctu, tedy vedeni uctd, inkasa a

2REVENDA, Z. : Centralni bankovnictvi. Praha, Management Press 1999
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uhrady a dal$i operace, které souviseji s béznym hospodatenim statniho rozpoctu. Pokladni
plnéni stitniho rozpoétu centrdlni banky v nékterych zemich neprovad&ji. V Ceské
republice centralni banka tuto ¢innost zajist'uje. V souvislosti se spravou statniho dluhu a
pfipadnym plnénim statniho rozpoctu se o centralnich bankach mluvi jako o fiskalnich
agentech vlad. Centralni banky ve vyspélych zemich emituji statni cenné papiry, kterymi

staty kryji schodky statniho rozpoétu.?

Funkce spravce devizovych rezerv

Devizova ¢innost centralni banky zahrnuje shromazd’ovani a nakladani s devizovymi
rezervami statu na devizovych trzich. Provadéné operace maji tii zdkladni divody, a to
zabezpeceni devizové likvidity zemé, spocivajici v zabezpeCovani zadouci vyse a struktury
devizovych rezerv. Déle udrzovani hodnoty devizovych rezerv, coz je zabezpecovano
prostiednictvim zajiStovacich operaci (tzv. hedging). K poklesu hodnoty devizovych
rezerv by mohlo dojit pfi drzeni znehodnocujicich se mén. A oviivitovani uirovné ménového
kursu domaci meny k meénam zahranicnim zejména prostifednictvim kursovych intervenci,
které se provadéji formou prodejli, resp. ndkupii zahrani¢nich mén za doméci ménu.

Centralni banky mohou také v podob& zdkona vymezit stupenn sménitelnosti domaci
mény pro devizové tuzemce a devizové cizozemce a jednotlivé polozky platebni bilance.
Do néplné této funkce centralni banky lze téz zatadit 1 spravu a ischovu ménového zlata,

tzv. zlaté rezervy statu.

Funkce reprezentanta vlady v ménové oblasti

V roli reprezentanta vlady v otazkach ménové politiky vystupuje centralni banka jak
viuci domaci vetejnosti tak i1 vic¢i zahrani¢i. V ramci dané zemé spociva jeji funkce
Vv pravidelném informovani vefejnosti o ménovém vyvoji, jeho hlavnich problémech a
zpusobech jejich feSeni. Zaroven by také méla vefejnosti vysvétlovat své piistupy a
pfesvédCit ji o jejich spravnosti a nutnosti. Centrdlni banka byva téz mluvéim vlady
v ménovych otazkach vi¢i zahrani¢i a reprezentuje danou zemi v mezinirodnich
ménovych a finan¢nich institucich, jako jsou Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka,

Banka pro mezinarodni platby atd.

S REVENDA, Z. : Centralni bankovnictvi. Praha, Management Press 1999
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4.2 Nastroje centralniho bankovnictvi

Ménova politika je soucasti vykonu emisni funkce centralni banky. Jeji hlavni naplni
je tvorba pravidel a opatfeni pro provadéni platebnich operaci, depozitnich, uvérovych,
devizovych a dalSich penéznich Cinnosti, diky kterym centralni banka ovliviiuje nejen
mnozstvi pen¢z v ekonomice, stabilitu cenové hladiny, ale i makroekonomické veli¢iny,
jako je mira inflace, tempo ekonomického rlstu, mira zaméstnanosti apod.

M¢nova politika centralni banky zaméfena na zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice
prostiednictvim snizeni irokovych sazeb je oznaCovéna jako expanzivni, nebo také jako
politika ,,levnych penéz*. Opacna politika, kterd zvysuje trokové sazby za ucelem snizeni
mnozstvi pen¢z v ekonomice se nazyva restriktivni, politika ,,drahych penéz®. Pak je zde
jesté tzv. neutralni ménova politika, kterd udrzuje v dané ekonomice takové mnoZzstvi
penéz, jenz nepusobi inflaéné ani deflacné.

Klasifikace nastroji ménové politiky podle riznych hledisek

Z hlediska adresnosti jde o ndstroje primé (nazyvané téZ jako adresné, direktivni,
administrativni, selektivni) a neprimé (tj. trzni, ekonomické).

Z hlediska ¢asového ptisobeni jde o nastroje krdtkodobé a dlouhodobé.

Z hlediska Cetnosti jde o nastroje bézné a vyjimecné.

Z hlediska rychlosti zavedeni a pisobeni jde o ndstroje s okamzZitym piisobenim a takové,

jejichz piisobeni se projevi az s casovym zpozdeénim po zavedenti.

4.2.1 Neprimé nastroje ménové politiky

Pouzivani nepfimych néstrojii je v trznich ekonomikédch mnohem castéjsi, nez je tomu
u nastroji ptimych. Mezi nepiimé néstroje se fadi zejména diskontni néstroje, operace na
volném trhu, povinné minimdlni rezervy, kursové intervence, konverze a swapy cizich

W

men.

Operace na volném trhu

wevr

nastroje pro regulaci ménové baze a urokovych sazeb. Jejich vyhodou je, Ze jsou to
pomérné jednoduché obchody s nizkymi naklady a centrdlni banka méa nad nimi plnou

kontrolu, nebot” k nim dochdzi jen na zéklad¢ jejiho rozhodnuti. Tyto operace provadi
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centralni banka hlavné s obchodnimi bankami a bankovnimi institucemi, s nebankovnimi
subjekty jen vyjimecné. Operace na volném trhu provadi centrdlni banka nadkupem a
prodejem bezrizikovych cennych papirti, zejména statnich dluhopisti, cennych papirt
vydavanych statnimi agenturami, kratkodobych pokladni¢nich poukdzek a dale bankami
akceptovanych smének (bankovni akcepty). Nékdy obchoduje i s vlastnimi kratkodobymi
dluhopisy. (V Ceské republice to jsou kratkodobé poukazky Ceské narodni banky).

Pti ndkupu cennych papirti centralni bankou od obchodnich bank se zvySuje penézni
zasoba. Pfi prodeji cennych papiri centrdlni bankou obchodnim bankam jsou zdroje
obchodnich bank snizovany.

Operace na volném trhu jsou dynamické (aktivni) a obranné (defenzivni, vynucené).
Aktivni jsou provadény s cilem zménit velikost objemu penézni zasoby. Kontrola ménové
baze ma dopad na hospodatskou aktivitu. Defenzivni operace maji zabranit vlivu jinych
faktori na ménovou bazi, jako jsou napiiklad zmény vyvolané prilivy a odlivy
kratkodobého i dlouhodobého kapitalu ze zahranici a do zahranici, rizné zasahy za tcelem
zménit ménovy kurz apod. Tyto operace jsou spiSe opatienim.

Obchody s cennymi papiry mohou probihat v riznych formach. Jednou z nich jsou
tzv. penzijni obchody, které tvoii prosté repo operace a reverzni repo operace. Zde se
prodévajici strana zavazuje druhé smluvni strané¢ k budoucimu zpétnému odkupu téchto
cennych papirt za pfedem stanovenou cenu. Cena zpétného nakupu je stanovena jako cena
nakupu zvySend o urok, ktery se vypocitd na zakladé trokové reposazby, jenz vyhlaSuje
centrdlni banka. Tyto operace jsou Clenény na terminové, kdy je stanoven pifesny termin
zpétné operace a na neterminované, kdy zpétnd operace miize byt uskuteCnéna prakticky
kdykoliv po uzavieni smlouvy.

U prostych repo operaci prodava centralni banka cenné papiry, coz ma za nasledek
pokles ménové baze, kterd se po stanoveném terminu vrati na pivodni uroven.

Naopak reverzni repo operace predstavuji nakup cennych papirti centralni bankou,
ktera je pozdé&ji opét proda. To zpusobi, Ze penéZzni zdsoba docasné roste.

Dalsim typem operaci na volném trhu je tzv. switching, ten spociva ve vymén¢ cennych
papird za stejné cenné papiry, ale s jinou lhltou splatnosti. Switching nema pfimy vliv na
penézni zasobu a jeho smyslem je zména Casové struktury cennych papird v aktivech

(u vlastnich cennych papirii v pasivech) centralni banky.!

1 ULRICH, M. : Bankovnictvi. Skripta CZU v Praze, 2001
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Diskontni politika

Diskontni politika centralni banky patii k nejstarSim nastrojim meénového fizeni.
Vyznam a vyuzivani diskontni sazby jako regula¢niho nastroje centralni banky vyplynul
z funkce centralni banky jako banky emisni a banky bank. To znamena, ze centralni banka
emitovala penize na zaklad¢ reeskontu, tj. nakupu smének nebo jinych cennych papirti od
obchodnich bank se srdzkou diskontu.

Dnes diskontni politika zahrnuje Uvéry centrdlni banky (diskontni, reeskontni a

lombardni), irokové sazby z téchto tvért a limity téchto avéri.

Diskontni uvér je zakladni a Casto nejpouzivanégjsi uvér, ktery obchodni banka obdrzi od
centralni banky po splnéni danych podminek. Centralni banka poskytuje obchodni bankdm
tento Uvér (,,otvira diskontni okénko*), pokud banky neptekro¢i maximalni limit, ktery je
nejCastéji stanoven absolutni ¢astkou. Nebo pokud nemé banka problémy se splacenim
predchozich diskontnich uvérti. U diskontnich uvért nebyva obvykle vyzadovano kryti
cennymi papiry.

RozliSujeme tfi zdkladni typy diskontnich avéri:

- beézné diskontni uvery slouZzici k pieklenuti kratkodobych vykyvi likvidity banky,

- sezonni diskontni uveéry pro pieklenuti sezonnich vykyvli, zejména u bank
poskytujici ve vétsi mife uvéry subjektim podnikajicim v zeméd¢lstvi. Splatnost
téchto dvou Uvéra je zpravidla pohybuje od jednoho do tfi mésict,

- nouzové diskontni uvery, které jsou poskytovany bankam, které se dostaly do
dlouhodobéjsich likvidnich problémt. Maji charakter uvérd od véfitele posledni
instance a jejich poskytnuti je obvykle podminéno pifedloZenim redln¢ho planu
obnoveni likvidity pfisluSnou bankou. Jejich splatnost je delsi neZ tfi roky a urokova
sazba je podstatné vys$si nez u béznych a sezonnich tveéri.

Jako jeden z nastroji ménové politiky jsou tedy pouzivany bézné a Castecné i1 sezonni
diskontni uvéry, které jsou uroCeny nejniz$i urokovou sazbou v ekonomice, diskontni
urokovou sazbou. Tu vyhlaSuje centralni banka. Jestlize banky cerpaji ve velké mife
diskontni Gvéry od centralni banky, méa pohyb diskontni sazby vyznamny vliv na mnoZstvi
pen¢z v ekonomice. Na zvySeni diskontni sazby mohou banky zareagovat tak, Ze omezi
Cerpani Gveért od centralni banky nebo zvysi tirokové sazby na poskytované uvéry, coz
zpusobi pokles poptavky po téchto produktech a v kone¢ném disledku pokles mnozstvi
penéz v ekonomice. A naopak. Diskontni sazba se kvili t€émto G¢inkiim na ménovou bazi
meéni jen mirn¢ a v delSich Casovych obdobich, neni tedy povazovdna za vyznamny

operativni nastroj ménové politiky.
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Reeskontni uvér je Gveér poskytnuty centralni bankou za odkup obchodnich smének od
bank, které je ptfedtim odkoupily od svych nebankovnich klientd. Cena uvéru je opét ve
vysi diskontni trokové sazby. Centralni banka reeskontuje pouze prvottidni obchodni
sménky a doba splatnosti obvykle nepiekracuje 90 dni. Doba, na kterou centralni banka
sménky eskontuje je vzdy kratsi nez zbyvajici doba splatnosti sménky, aby se vyhnula
predkladani smeénky k proplaceni sménecnému dluznikovi. Tento Uvér se pouziva ke
zvySovani ménové baze.

Lombardni uvér poskytuje centralni banka obchodnim bankam proti zastavé cennych
papirti. Je uréen bankdm, které maji velké problémy s likviditou a nemaji Sanci ziskat
zadny z vySe uvedenych uvért. Je tedy chapan spiSe jako pomoc bankdm nez jako
vyznamny nastroj ménové politiky. Lombardni urokova sazba je proto znacné vysoka.
Soucasné plati, Ze hodnota zastavovanych cennych papirt je vyssi nezli poskytovany avér.
Tento Gvér je spojen s ristem ménové baze a to je jeden z divodd, pro¢ se v nékterych
zemich viibec nepouziva, jako naptiklad v USA.

Poskytnuti diskontniho, reeskontniho a lombardniho Gvéru obvykle vede ke zvySeni
ristu ménoveé baze. Obtizna progndza tohoto dopadu na mé€novou bazi znesnadiiuje pouZiti

uveérh jako spolehlivého néstroje ménové politiky.

Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (nebo jen minimélni rezervy, zakonné rezervni kryti apod.)*
jsou povinné vklady obchodnich bank u centralni banky. Casto byvaji u riiznych bank bud’
zcela bezarocné anebo trocené velmi nizkou sazbou. Obchodni banky je mohou pouzivat
jako jeden ze zdrojii své likvidity, vyznam tohoto zdroje ale v poslednich letech slabne.
Povinné minimalni rezervy také ovliviiuji ivérovou kapacitu bank a tim reguluji mnoZzstvi
penéz v obéhu. VySe povinnych minimélnich rezerv je stanovena podilem (procentni
sazbou) z primarnich vkladi nebankovnich klientd (Cili z prvotnich depozit obchodni
banky). Cim jsou vklady likvidngj§i, tim vy$§i moaze byt blokace rezervy (tzn. Ze
kratkodobd depozita maji vysSi sazbu nez depozita dlouhodobéjsi). VySe primarnich
vkladt se uréuje jako primér stavii nékolika poslednich obdobi (v Ceské republice je

rozhodnym obdobim c¢trnactidenni zpétny cyklus), ke kterym  jsou banky povinny

1 ULRICH, M. : Bankovnictvi. Skripta CZU v Praze, 2001
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sestavovat a zasilat své vykazy centralni bance. Sazby povinnych miniméalnich rezerv se
déale mohou ¢lenit i podle druhi, vyse a nékdy i podle pivodu vkladii.?

Pti restriktivni ménové politice se sazby povinnych minimalnich rezerv zvySuji a pfi
expanzivni se snizuji.

Banky mohou mit u centralni banky povinné minimalni rezervy vyssi nez je predepsana
vyse, jedna se o tzv. dobrovolné rezervy. V tomto ptipadé z toho neplynou zadné disledky.
Jestlize maji banky u centrdlni banky niz$§i povinné minimalni rezervy, uvali centralni
banka na tyto banky sankce, nejcastéji v podob¢ sankéniho troku z rozdilu pozadovaného
a skutecného stavu. Na tento rozdil pohlizi centralni banka obvykle jako na nouzovy
diskontni uvér.

Jednotlivé obchodni banky se 1i§i rozsahem a strukturou svych uvérovych zdroji a
podle toho reaguji na zmény sazby povinnych rezerv. Pfi zvySeni sazby povinnych
minimalnich rezerv si mohou banky, které drzi snadno likvidni cenné papiry, doplnit
snizeni uvérovych zdroju jejich prodejem. Ke zvyseni uvérovych zdroji mutzou banky
pouzit i zahranicni vypijcky. Banky, které nemaji volné penézni prostiedky ke zvySeni
svych povinnych minimélnich rezerv, jsou nuceny prodat ¢ast zdsob svych cennych papird,
pristoupit k vyptijckdm na mezibankovnim trhu, nebo pozadat centralni banku o refinan¢ni
uvér. Centralni banka snizuje sazby povinnych minimalnich rezerv, aby obchodni banky
mohly poskytovat vice uvéri jejich nebankovnim subjektim. Utinek sniZeni sazby je
zavisly na stavu jinych Gvérovych zdrojli nez jsou depozita. Drzi-li obchodni banky zdroje,
které nepodléhaji tvorbé povinnych minimalnich rezerv, a které nejsou z riznych divodi
cerpany, je ucinek zmény sazby minimalni ¢i nulovy.

Z pohledu ménové politiky nemaji povinné minimalni rezervy piimy dopad na
meénovou bazi, protoze povinné minimalni rezervy jsou soucasti celkovych rezerv, které
maji obchodni banky u centrdlni banky. Zména sazby miize pozménit jen jejich vnitini
strukturu. OvSem dopad zmén sazeb povinnych minimalnich rezerv na mnozstvi pencz
v ekonomice je pomérn¢ velmi intenzivni. Zmény sazeb povinnych minimalnich rezerv
nebyvaji ptili§ ¢asté a pokud k nich dochazi, byvaji relativné malé a banky maji ¢as se jim

pfizpusobit.

2 LANDOROVA, A. : Centralni bankovnictvi. Skripta TU v Liberci, 2003
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Rizeni sazeb povinnych minimdlnich rezerv je problematické, plsobeni zmén se
projevuje s casovym odstupem, vykazovani primarnich vkladi obchodnich bank je
administrativné naro¢né. Proto se v . mnoha zemich povinné minimalni rezervy nepouzivaji

jako néstroj ménove politiky.

Kursové intervence

Hlavnim cilem kursovych intervenci neni zména ménové baze, ale predevsim regulace
ménového kurzu (ménovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jednotkach cizi mény)
Vv souladu se zaméry své meénové politiky. Soustavu ménovych kurzii 1ze ¢lenit na:

- pruzny s neomezenou oscilaci, jako je fizeny nebo C¢isty floating. U fizeného
floatingu centralni banka miiZe, ale nemusi korigovat pohyb ménového kurzu. Tento
rezim je uplatiiovan ve vétiiné zemi Mezindrodniho ménového fondu, véetné Ceské
republiky. Cisty floating odrazi trzni poptavku a nabidku po doméci méng,
nepiedpoklada zasah jakékoliv ménové autority.

- pruzny somezenou oscilaci, kdy centrdlni banka urCuje limity oscilace, tzv.
fluktuacni pasmo. Centralni banka provadi zasahy (intervenuje) jakmile se pohyb
kurzu ménové jednotky piiblizi k hranicim fluktuacniho pésma, aby nedoslo
k piekroceni téchto limitd. Ur¢itou modifikaci tohoto rezimu je vazba dané mény na
jinou ménu nebo na nékolik jinych mén (neboli ménovy kos).

- nepruZny, byva pouZivan v centralné¢ planovanych ekonomikach a v rozvojovych
zemich, kde ma4 stat tzv. devizovy monopol. Casto se jedna o volné nesménitelné
meény (jejich nakup ¢i prodej je podroben piisnym pravidlim). Nékup a prodej cizi
meény v téchto zemich mé charakter ptidélového systému. Dlouhodobd neménnost
kurzu musi byt korigovana dopliikovymi koeficienty, jimiZ se kurz upravuje na kurz
realny blizici se k trznimu kurzu. V Ceské republice byl tento rezim uplatiiovan
v 60. letech 20. stoleti a koeficienty byly nazyvané jako ,,vnitini reprodukcni

cenove vyrovnani‘.
Systém nepruznych kurzii je neslucitelny s trzni ekonomikou a proto v dal§im textu

o fizeni ménového kurzu centralni bankou je pfedpokladéan jen kurz pohyblivy.

Centralni banka urcuje rezim ménového kurzu autonomné nebo po dohodé¢ s vladou.
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Intervence centralni banky jsou odvislé od zvoleného rezimu ménového kurzu v zemi.
Cilem kurzovych intervenci je pfedevsim ovliviiovat vztah mezi nabidkou po domaci méné
a poptavkou po ni na devizovych trzich s imyslem regulovat kurz doméci mény. Kurzové
intervence mohou byt operativni, permanentni nebo mimotfadné. Bézn¢ jsou pouzivané
permanentni kurzové intervence ve form¢ piimych devizovych intervenci (Castéji
pouzivané) a nepiimych intervenci.

U primych devizovych intervenci nakupuje, respektive prodava centralni banka
domaci ménu za mény zahrani¢ni na doméacim trhu (zde centralni banka obchoduje hlavné
s domécimi obchodnimi bankami, zahrani¢nimi bankami ptisobicimi v bankovnim sektoru
doméci ekonomiky) nebo na zahrani¢nim trhu (kde centrdlni banka obchoduje se
zahrani¢nimi bankami a jinymi subjekty pisobicimi na devizovych trzich). Tim dochézi
pfimo ke zméné nabidky, resp. poptdvky po doméici mén€ a zahraniénich ménach
s dopadem na ménovy kurz. Chce-li centralni banka zabranit znehodnoceni domaci mény,
nakupuje domaci ménu za ménu zahrani¢ni. Tim dojde ke zvysSeni poptavky po domaci
meéné, coZ pusobi na jeji zhodnoceni a na zvySeni sménného kurzu. Pti ndkupu zahrani¢ni
mény centralni bankou roste na doméacim devizovém trhu poptavka po této zahrani¢ni
meéné a soucasné vede k riistu nabidky domaci mény a nasledné k znehodnoceni domaéci
meény (vzestup jejtho ménového kurzu).

Uspéch kurzovych intervenci je zavisly na mnozstvi devizovych zdrojii centralni banky.
Pro centralni banku je proto jednodussi zabranit zhodnoceni domaci mény, nebot’ nabidku
domaci mény miize centralni banka snadno zvysit. Ke zhodnoceni domaci mény potiebuje
centrdlni banka mit k dispozici dostate€né mnoZstvi zahrani¢nich mén. Tento nedostatek
byva feSen tzv. nepfimymi intervencemi, jako je napiiklad nakup ¢i prodej zlata, upravy
diskontni Grokové miry. Rust trokovych sazeb vede ke zhodnoceni domaci mény, jehoz
disledkem je pfiliv zahrani¢niho kapitdlu. Naopak snizeni urokovych sazeb plisobi na
odliv zahrani¢niho kapitalu, zahrani¢ni investofi budou preferovat investovani svych penéz

v

v jiné zemi, kde jsou vyssi urokové miry, které mu zajisti vyssi zhodnoceni penéz.
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Centralni banka provadi devizové transakce bezhotovostni, formou devizovych konverzi
a devizovych swapt, pro ovlivnéni pohybu devizového kurzu domdaci mény. Vyuziva
k tomu informaéni technologic. Devizova konverze je nakup a prodej cizi mény za ménu
domaéci. Tato transakce je provadéna pii aktudlnim (nebo-li spotovém) kurzu nebo pii
predem dohodnutém terminovém kurzu (nebo-li forwardovém kurzu). Uéelem je preména
devizovych aktiv v jedné mén¢ na devizova aktiva v jiné méné, nejcastéji k tomu dochazi,
jestlize maji banky nadbytek jedné mény a nedostatek jiné mény, anebo oc¢ekavaji-li pokles
kurzu zahrani¢ni mény, jejiz zasoba prevySuje jeji potfebu a naopak. Jsou vyhleddvany
trhy s nejvyhodnéjsim kurzem dané mény, také se piihlizi k urokovym miram. Devizovy
swap je nakup a prodej téze ¢astky v téze méne ve dvou ruznych Casech, jedna operace je
promptni a druh4 je terminova.

Pfi ndkupu cizi mény centralni bankou od obchodnich bank dochazi ke zvySeni
likvidnich rezerv bank a nasledné ke zvySeni objemu poskytovanych Gvérd. A naopak.
V ptipad¢ konverzi se jedna o trvalou zménu ménové baze a v piipadé swapi pouze

o docdasnou.

4.2.2 PFimé nastroje ménové politiky

Nepiimé néstroje ménové politiky maji globalni charakter, naopak pfimé nastroje jsou
adresné a pusobi jako doplnék k nepifimym ndstrojim. Pfimé nastroje jsou diferencovany
napiiklad podle kategorii zdjemci o uvér, podle objektu uvéru apod. V trznich
ekonomikéch jsou pouzivany spiSe okrajové a na prechodnou dobu kviili svému netrznimu
charakteru. Patii sem pravidla likvidity, ivérové stropy, limity rokovych sazeb, povinné
vklady, doporuceni, vyzvy a dohody, regulace spotiebniho uvéru, regulace investi¢ni

¢innosti aj.

Pravidla likvidity

Hlavnim cilem neni regulace ménové baze, ale snaha o zabezpeceni Zadouci Grovné
likvidity bank a tedy 1 ochrany vkladi zejména drobnych vkladatelt. Pravidlo likvidity
omezuje aktivni obchody bank, protoze jednotlivé slozky aktiv jsou véazany na urcité
slozky pasiv z hlediska doby jejich splatnosti, poptfipadé ménové struktury. Dodrzeni
tohoto pravidla je jednou z podminek pro udéleni licence obchodni bance, nedodrzeni

muze vést k pozastaveni ¢innosti nebo k odebrani opravnéni podnikat jako banka.
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Uvérové stropy

Uvérové limity (stropy, kontingenty) jsou velmi G&inné, ale jsou pouZivany kratkodobé
a jen v piipadech, kdy je potieba fesit mimoiadné problémy ekonomického vyvoje zemé.
Cleni se na absolutni 1vérové stropy, kdy je bankam stanoven maximalni rozsah avérd,
které mohou poskytnout svym klienthm. A na relativni uvérové stropy souvisejici
S omezenim moznosti ziskat od centralni banky diskontni, reeskontni nebo lombardni
avéry. Uvérové kontingenty mohou byt také uplatiiovany selektivng. Jednotlivé obchodni
banky musi centralni bance pravidelné predkladat zpravy o poskytovanych tvérech, které
prekracuji stanoveny limit se zdivodnénim, pro¢ je poskytly. Obchodni banky nehodnoti
tento nastroj pfili§ pozitivné, nebot’ do znacné miry omezuje jejich ekonomickou
samostatnost. Dava se proto pfednost urcité t¢ varianté, kdy obchodni banky konzultuji

s centralni bankou urcité druhy tvéra.

Limity urokovych sazeb

Centralni banka stanovuje maximalni nebo minimalni urokové sazby z vkladi a
z poskytovanych uvérti. Tim do znané miry limituje bankdm vysi Cistého urokoveho
vynosu z jejich vkladl a avéri. Jedna se tedy opét o piimy zasah do jejich uvérové a
depozitni ¢innosti. Z tohoto diivodu jsou v trznich ekonomikach vyuzivany zcela

vyjimecné.

Povinné vklady

Povinné vklady se tykaji zpravidla statnich organti mistni moci a spravy, ti maji
povinnost ukladat vklady, otvirat ucty a provadét n€které bankovni operace vyhradné pres
centralni banku. Ta ma tak ptehled o jejich prostfedcich a kontroluje vliv téchto zdroji na

penézni zasobu.

Doporuceni, vyzvy, dohody

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou oznaCovany jako tzv. ,moralni natlaky* nebo
,moralni domluvy*“. Pfedstavuji pozadavky centrdlni banky vac¢i obchodnim bankam,
mohou mit pisemnou ¢i ustni podobu. Tykaji se vétSinou omezeni Gvérid, zvyhodnéni
¢i znevyhodnéni urcitych druhd uvért atd. Z hlediska prava jsou nevynutitelna. Jejich

ucinnost je ale velmi vysoka.
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Doporuceni ptedstavuji prani centralni banky na chovani obchodnich bank v nejbliz§im
obdobi. Jsou prezentovana vefejné¢ guvernérem centralni banky, zejména v odbornych
ekonomickych médiich.

Vyzvy nemivaji pisemnou formu, jsou ale diraznéjsSim a konkrétnéjSim projevem piani
centralni banky.

Dohody jsou nékdy nazyvany gentlemanské dohody, mivaji zpravidla pisemnou formu.
Stavaji se pravné zdvaznymi, nebot’ jsou stvrzeny podpisy zucastnénych stran. Velmi Casto

jsou uzavirdny mezi bankami bez Gcasti centralni banky.

Regulace spotiebniho uvéru

Regulace spotifebniho uveéru si klade za cil ovlivilovat koupé&schopnou poptavku
obyvatelstva. Jestlize je koupéschopnost nizka, je vhodné zvyhodnovat spotiebitelské
uvéry, coz umozni soucasnou spotfebu na ukor budoucich dichodi. Kdyby k tomuto
zvyhodnéni nedoslo, vedlo by to ke stagnaci ekonomiky a k zpomaleni tvorby budoucich
dichodl. V ptipadé, Ze je koupéschopnost domdcnosti vysoka, je uZitecné naopak
spotiebitelské¢ uvéry znevyhodnovat, protoze je zbytecné pouzivat budouci vydaje na
soucasnou spotiebu. To by totizZ mohlo vést k natlaku na rlist cen a ke sniZeni poptavky

v budoucnosti.

Regulace investi¢ni ¢innosti

Tato regulace ma ovliviiovat poptavku podnikatelského sektoru. Potiebuje-li podnik
prostiedky, které piekracuji stanovenou hranici, musi pozadat centralni banku nebo jinou
vladni instituci (napt. Ministerstvo financi). Tento zplisob mize byt uplatiiovan pro rozvoj

vybranych oborl a odvétvi.
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5. Ceska narodni banka

Ceska narodni banka vznikla na zékladé zdkona Ceské narodni rady o Ceské narodni
bance ¢. 6/1993 Sb. ze dne 17. prosince 1992 (platnost od 1. kvétna 2002) ve znéni zmén
podle zdkona ¢. 60/1993 Sb., zdkona ¢. 15/1998 Sb., zdkona ¢. 442/2000 Sb., zakona ¢.
278/2001 Sb., nalezu Ustavniho soudu ze dne 20. Gervna 2001, vyhlaseny pod &. 278/2001
Sb., zédkona ¢.482/2001 Sb., zdkona ¢. 127/2002 Sb. Zakon obsahuje upravu postaveni,
ginnosti a organizaéni strukturu CNB (PDF).! CNB vznikla v souvislosti s rozd&lenim
Ceskoslovenské federativni republiky na dva samostatné staty.

CNB se sklada z ustfedi v Praze a ze 7 organiza¢nich jednotek. Nejvyssim fidicim
organem CNB je bankovni rada, sloZena z vrcholovych vedoucich pracovnikii banky.
Jejimi €leny jsou guvernér, dva viceguvernéti a dalsi ¢lenové z fad vedoucich pracovnikl
CNB. Vsichni ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani a odvolavani prezidentem Ceské
republiky na navrh vlady. Funkéni obdobi ¢lenti bankovni rady je 6 let, pficemz tuto funkci
mohou zastavat nejvyse dvakrat. Clenem bankovni rady nesmi byt poslanec, &len vlady,
¢lovék, ktery zastava misto v fidicich, dozor¢ich a kontrolnich organech jiné banky a
podnikatelsky subjekt. Také musi byt splnény urcit¢ pozadavky, jako je dokoncené

vysokoskolské vzdélani, zptisobilost k pravnim ukonim, bezihonnost apod.

5.1 Cile Ceské narodni banky

Ménova politika Ceské narodni banky, dle ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky a § 2
zakona &. 6/1993 o Ceské narodni bance, ma zabezpetovat predeviim cenovou stabilitu,
ptispét k tvorbé stabilniho prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit a podporovat
obecnou hospodaiskou politiku vlady. K tomu je nezbytna nezavislost Ceské narodni
banky.

Od pocatku roku 1998 se ménova politika realizovala v rezimu cilovani inflace méfené
indexem spotiebitelskych cen. Jako ukazatel pouziva tzv. Cistou inflaci, tedy pfiristek cen

spotfebniho kose ocistény o vliv nepfimych dani a dotaci.

! Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz
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Tabulka &1: Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

Pro rok Ve vysi PInéni k mésici Stanoven
1998 5,5-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4 -5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 3,5-5,5% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz

Od dubna roku 2001 CNB rozhodla o pfechodu na cilovéani celkové inflace. Inflagni cile
jsou stanoveny ve form¢ celkového indexu meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen. Tato
strategie zpravidla reaguje na nesoulad mezi predikovanou inflaci a stanovenym inflaénim
cilem tim, Ze zméni néstroje ménové politiky. Mifi-li prognoéza inflace nad inflacni cil, je
to znameni, Ze by méla byt ménova politika restriktivnéjsi, to znamend, Ze repo sazba by
méla byt zvysena. Urovei inflace rovnomérné klesa z 3 — 5 % v lednu 2002 na uroven 2 —
4 % v prosinci 2005. Tento cil byl stanoven na zdklad¢ dohody s vladou.

CNB bude pokracovat v cilovani inflace i po své integraci do Evropského systému
centrdlnich bank, protoZe to neni v rozporu s ptevzatymi zdvazky a protoze se jednd o

strategii, ktera piinesla dobré vysledky.!

Tabulka ¢.2: Cilové pasmo pro celkovou inflaci v obdobi leden 2002 — prosinec 2005

pro mésic ve vysi pInéni k mésici
zacatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002
konec pasma prosinec 2005 2-4% prosinec 2005

Zdroj: Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz

Tabulka ¢€.3 : Prognéza inflace

ukazatel horizont ve Vysi
meziroéni  prirastek  indexu | fijen 2004 23-3,7%
spotiebitelskych cen biezen 2005 1,6 -3,0%

Zdroj: Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz

1 ¢lanek STEPANEK, P. : Eurostrategie: Obezietny piistup CNB. ¢asopis Bankovnictvi, 4/2004.
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Na zakladé udaji uvedenych v tabulce ¢.3 a dle souCasnych prognoz lze usuzovat, ze

stanoveny inflacni cil bude naplnén.

Z diivodu néarazovych zmén exogennich faktorii (jednéd se zejména o nabidkové Soky,

které¢ jsou mimo dosah opatfeni ménové politiky) jsou zde stanoveny vyjimky z plnéni

infla¢nich cilfi. Jde o nasledujici exogenni faktory:!

vyrazné¢ zmény v podminkach zemédélské vyroby sdopadem na ceny
zemédélskych vyrobced,

zivelni pohromy a jiné mimotadné situace s ndkladovymi a poptavkovymi dopady
do cenové oblasti,

upravy vyrazné zmény svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit,
vyrazné zmeény devizového kurzu, které nesouviseji s vyvojem domaécich
fundamentélnich veli¢in a s domaci ménovou politikou, regulovanych cen, jejichz
dopad do celkové inflace by pfesahl 1 az 1,5 p.b.,

skokové upravy neptimych dani.

Jak CNB konstatovala ve své Dlouhodobé ménové strategii, lze oekavat, ze

v souvislosti se vstupem Ceské republiky do EU bude do souboru vyjimek z plnéni

inflacniho cile v budoucnu zatfazena jest¢ vyjimka zahrnujici jednorazové a predem tézko

odhadnutelné cenové Soky vyvolané pfejimanim standarda EU.

Pii posuzovani vyvoje inflace vychazi CNB z dat publikovanych Ceskym statistickym

ttadem (CSU). Na zakladé t&chto tdaji je provadéna i zp&tné hodnocena ménova politika

centralni banky. Sou¢innost CNB s touto nezavislou instituci zvysuje kredibilitu inflaéniho

cilovani.

! Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz
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5.2 Nastroje Ceské narodni banky

Hlavnimi nastroji ménové politiky Ceské narodni banky jsou operace na volném trhu,
diskontni politika, kursové intervence, povinné minimalni rezervy, pravidla likvidity,

uveérove stropy, limity urokovych sazeb.

Operace na volném trhu

CNB. Pouzivali se k regulaci mnozstvi penéz v ekonomice a k ovliviiovani kratkodobych
urokovych sazeb. Operace na volném trhu zahrnuji pfimé operace, prosté repo operace ke
snizovani ménové baze a reverzni repo operace k jejimu zvySovani. Z hlediska cile a
pravidelnosti lze operace na volném trhu rozdélit na repo operace provadéné formou

tendri, tfimésicni repo tendr, devizové operace a operace s cennymi papiry.

Repo operace provadéné formou tendri jsou hlavnim ménovym nastrojem, kdy CNB
pfijimé od bank piebyteCnou likviditu a predava bankam cenné papiry. Ob¢ strany se
zavazuji, ze po uplynuti stanovené doby probéhne reverzni transakce, pii které CNB vrati
bance zaptijéenou jistinu zvysenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB cenné
papiry. Doba trvani téchto operaci je 14 dni, nékdy je ale stanovena doba splatnosti kratsi
nez 14 dni. CNB provadi tyto repo tendry prostiednictvim tzv. variabilni sazby. Vyhlasena
repo sazba slouZi jako maximalni limitni sazba, kterou mohou véfitelské banky obdrzet od
CNB. Centralni banka pfijima pfednostng nabidky bank s nejniZsi irokovou sazbou a to az
do vyse predikovaného prebytku likvidity na dany den. Tento zplsob se nazyva americka
auk¢ni procedura. Repo tendr je obvykle vyhlasovan kazdy pracovni den v 9:30 hod. Ve
stanovené dobé banky oznami CNB objem své piebyte¢né likvidity a pozadavky na

urokovou miru. Minimalni mozny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢.
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T¥imésiéni repo tendr je doplitkovy ménovy nastroj. CNB piijima likviditu na obdobi
3 mésictu. Tento typ operaci probiha také podle americké aukéni procedury. Tiimésicni
repo sazba neni vyhlagovana CNB, je to aktualni sazba na penéznim trhu. Tento néstroj byl
naposledy pouzit v lednu 2001.

Devizové operace a operace s cennymi papiry jsou pouzivany v piipad¢ necekanych
vykyvi v likvidit¢ trhu, kdy je ohrozena stabilita trokovych sazeb. Tento nastroj se
pouziva vyjimecné.

Dale sem patii tzv. switching, ktery zajistuje obménu ¢asové struktury cennych papirt
CNB a priméarni emise statnich cennych papiri a poukizek CNB, kdy jsou cenné
papiry nabizeny za nejvyssi cenu, tzv. americkou aukci, dochazi k ni na pokyn ministerstva
financi. Poukdzky jsou nabizeny tzv. holandskou aukci, za rovnovaznou cenu mezi
nabidkou a poptavkou. Primarni emise se uskutecnuji jednou tydn¢ a jejich splatnost je 4
nebo 12 tydn.

Také sem patii obchody se statnimi pokladni¢nimi poukizkami na udcet
ministerstva financi. Ministerstvo financi odkupuje od CNB statni pokladniéni poukézky

a v pripadé deficitniho rozpoctu ji je opct prodava.

Diskontni nastroje

Ceska narodni banka pomoci urokovych sazeb ovlivituje penézni toky. Vyhlasuje
diskontni sazbu (nejnizsi), lombardni sazbu (nejvyssi) a repo sazbu. V tnoru 2001 byla
za zakladni sazbu stanovena repo sazba, pii jejim pohybu se symetricky posunou i zbylé
dvé sazby o +/-1% (lombardni sazba bude o 1% vét§i nez repo sazba a diskontni sazba
bude o 1% mensi neZ repo sazba).

S diskontni sazbou provadi CNB obchody s tzv. depozitni facilitou, kdy v noci
nejpozdéji 15 minut pied uzavérkou Gidetniho dne miizou banky v Zuétovacim centru CNB
ulozit ¢astku minimalné ve vysi 10 mil. K& a déle celé nasobky 50 mil. K& Diskontni
sazba proto obvykle pfedstavuje dolni mez pro kratkodobé urokové sazby na penéznim
trhu.

Za lombardni sazbu poskytuje CNB bankam margilnalni zaptjéni facilitu. Nejpozdé&ji
25 minut pied uzavérkou ucetniho dne si mohou banky od Zuétovaciho centra CNB
zapujcit likviditu. Minimalni objem neni piedepsan. Lombardni sazba piedstavuje horni

mez pro urokové sazby na penéznim trhu.
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Tabulka ¢. 4: Ménovépolitické nastroje

nastroj sazba sazba plati od
dvoutydenni repo operace — repo sazba 2,00% srpen 2003
depozitni facilita — diskontni sazba 1,00% srpen 2003
marginalni zapujéni facilita — lombardni sazba 3,00% srpen 2003
povinné minimalni rezervy - banky 2,00% fijen 1999
povinné minimalni rezervy — stav. sporitelny 2,00% fijen 1999

Zdroj: Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz

Tabulka €. 5: Vyvoj diskontni sazby v %

Rok |leden |unor |brezen |duben |kvéten |¢&erven |cervenec |srpen |zari |¥ijen |listopad | prosinec
2001 |5 4 4 4 4 4 4,25 425 (4,25 14,25 (3,75 3,75
2002 3,50 [3,25 |3,25 2,75 2,75 2,75 2,00 2,00 [2,00 (2,00 |1,75 1,75
2003 | 1,50 [1,50 |1,50 1,50 1,50 1,25 1,25 1,00 (1,00 |1,00 |1,00 1,00
2004 1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 15 1,5 1,5 15 15
2005 |1,25 [1,25 |1,25 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 (1,00 |1,00 |1,00 1,00
Zdroj: Internetové stranky CNB http:/www.cnb.cz

Tabulka €. 6: Vyvoj lombardni sazby v %

Rok leden |unor | biezen |duben |kvéten |c¢erven |cCervenec |srpen |zari | Fijen | listopad |prosinec
2001 |7,50 |6,00 |6,00 6,00 6,00 6,00 6,25 6,25 [6,25 |6,25 |5,75 5,75
2002 |5,50 |5,25 |5,25 4,75 4,75 4,75 4,00 4,00 (4,00 |4,00 |3,75 3,75
2003 |3,50 |3,50 |3,50 3,50 3,50 3,25 3,25 3,00 |3,00 |3,00 |3,00 3,00
2004 |3,00 |3,00 |3,00 3,00 3,00 3,25 3,25 3,5 35 |35 |35 3,5
2005 |3,25 |3,25 |3,25 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 |2,75 |3,00 |3,00 3,00

Zdroj: Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz

Z tabulek €. 5 a 6 je zfejmé, ze dané trokové sazby v letech 2001-2002 velmi kolisaly.

Obdobi 2003-2004 znamenalo ustaleni sazeb, u diskontni sazby doslo k ustaleni na irovni

1%, u lombardni sazby na Grovni 3%.
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Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou povinné ulozky obchodnich bank na clearingovém
uctu u centrdlni banky. Jejich vyse je stanovena jako 2% z objemu primérnich zavazki
dané banky, jejichz splatnost nepievysuje 2 roky. Patfi sem zejména primarni vklady
nebankovnich subjekti. Tato vySe povinnych minimalnich rezerv se stanovi z mésicni
bilance aktiv a pasiv sestavené za mésic predchéazejici mésici, v némz zacina udrzovaci
obdobi. Udrzovaci obdobi je 1 mésic. Od 12.7.2001 jsou povinné rezervy uroCeny
dvoutydenni repo sazbou (diive tiro¢eny nebyly). Ugelem povinnych minimalnich rezerv je
zamezit Gveéroveé expanzi.

V roce 1998 skoncil proces postupného snizovani sazby povinnych minimalnich rezerv
na soucasna 2%. Tato uroven se shoduje se sazbou ptedepsanou Evropskou centrdlni
bankou pro banky v Hospodaiské a ménové unie.

Nedodrzeni stanovené vyse povinnych minimalnich rezerv je uroeno dvojnasobkem
platné diskontni sazby. Povinnost udrzovat povinné minimalni rezervy zanika pocatkem

udrzovaciho obdobi, v n€émz zanika bankovni licence.

Kursové intervence

U kursovych intervenci pfevazuji spotové operace (nakup ¢i prodej zahrani¢ni mény
uskute¢nény do 3 dntl). Jejich cilem je regulace devizového kursu domaci mény k méndm
zahrani¢nim. Pfipadny negativni dopad kursovych intervenci na meénovou bazi je
eliminovan operacemi na volném trhu.

Kursova politika je od roku 1997 az do soucasnosti provadéna v reZimu free floatingu
(volng plovouci kurs). CNB drzi dnes devizové rezervy v hodnoté zhruba 12 miliard dolart
jako poziistatek obdobi rezimu fixniho kursu (60. 1éta 20. stoleti), kdy CNB pouZivala tyto
rezervy pro intervenci proti znehodnoceni koruny a pro udrzeni pevného kursu
k zahrani¢cnim ménam. Rezim fixniho devizového kursu se podilel na poklesu mnozstvi

penéz v ekonomice a na nasledné ekonomickeé recesi, proto bylo od n¢j opusténo.

Pravidla likvidity
Obchodni banky musi kazdé 3 meésice sestavovat hlaseni o likvidité, které zachycuje

splatnost jejich aktiv a pasiv. Toto hlaSeni pak predlozi CNB.
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Uvérové stropy
Tento nastroj ménové politiky byl pouzit v letech 1990-1992 ve formé absolutnich
uvérovych stropti pro zabezpeceni stability finan¢ni soustavy pii pfechodu od centralné

planované ekonomiky k trzni ekonomice.

Limity arokovych sazeb
Tyto limity byly pouzity opét v letech 1990-1992 za tc¢elem zvySeni zajmu o tvorbu

bankovnich vkladi. Mély charakter spodni a nejvyssi hranice trokovych sazeb u vklada.

5.3 Nezavislost CNB

Nezévislost centralni banky je kli€ovou podminkou Gspé$né realizace meénové politiky
a tedy udrzitelného neinfla¢niho ristu ekonomiky. CNB disponuje vysokou mirou
nezavislosti od podatku své existence, tato skute¢nost je zakotvena v zakoné o CNB.
Nezavislost CNB spoéiva v :
= personalni nezavislosti — omezeni politickych tlakli pfi jmenovani a odvolani
¢lenti bankovni rady
= institucionalni nezavislost — CNB nesmi pfi vykonu své &innosti pfijimat Gi
pozadovat pokyny od jakykoli subjektt
= funkéni nezavislost- autonomie CNB pii formulaci inflaénich cilti a nastroji
k jejich dosazeni

* finan¢ni nezavislost- zdkaz ptfimého financovani vetejného sektoru

Vysoka mira nezavislosti je doprovazena vysokou transparentnosti jeji ménové politiky.

5.4 Bankovni dohled

V 2006 doslo k vyrazné zmén¢ v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem, od dubna zacal
pusobit novy superregulator financ¢nich trhti pti centralni bance. Nahradil bankovni dohled

CNB, Komisi pro cenné papiry, titady dohliZejici na pojistovny a penzijni fondy.
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Hlavni motivaci této inovace je uspora, ktera podle dneSnich odhadd mize ro¢né
dosahovat desitek milionti korun. Kromé uspory zaméstnanci by k nim mély piispét

jednodussi a harmonizovangjsi postupy a k odstranéni duplicit.*

Zpocatku se toho zdanlivé moc nezméni, sjednoti se prepisy, postupy a filosofie.
Finan¢ni dohled bude rozdé€len do tii sekci. Prvni bude dohlizet na banky a kampelicky,
dalsi bude mit na starosti pojisStovny a pojistovaci zprostiedkovatele, tfeti kapitalovy trh

vcetné penzijnich fondi.

Ceskd narodni banka miize novému superdozoru poméhat, ale na druhou stranu by
m¢éla byt tato nova instituce dostate¢né autonomni v ramci CNB. Instituce bude podfizena

Bankovni radé CNB.

5.5 Zmény nastroji a cila CNB po vstupu CR do EU

V kvétnu roku 2004 oficialné vstoupila Ceska republika do Evropské unie, v tento den
se téz stala CNB pravoplatnym &lenem Evropského systému centralnich bank. Od tohoto
data plati pro CNB stejné pravidla jako pro ostatni NCB v EU, které jesté nejsou soucasti
euro oblasti.

Harmonizace ¢eského bankovniho systému s evropskymi standardy zacala jiz ptred
rokem 2004. V tnoru 1995 byla podepsana Evropska dohoda mezi Ceskou republikou a
zemémi EU obsahujici rdmec pro postupnou integraci bankovnich sluzeb do jednotného
vnitfniho trhu Unie. Tomuto procesu mél napomoci i dokument Bila kniha a integrace
zemi stiedni a vychodni Evropy do jednotného trhu, ktery v roce 1995 vydala Evropska
komise.

Lze tedy konstatovat, e samotny akt vstupu Ceské republiky do Spoledenstvi
neznamenal vyraznou zménu ve funkcich a cilech Ceské narodni banky, nebot’ nastroje

ménové politiky CNB byly jiz pfedtim plné harmonizovany s legislativou EU.

! &lanek: Poslanci posvétili finanéni tiesk, ¢asopis Ekonom, ¢&islo 50, str.74
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Jako ¢len Evropského systému centralnich bank se musela Ceska narodni banka vzdat
samostatné meénové politiky a zacit koordinovat své ¢iny v souladu se zajmy Spolecenstvi.
Subjektem, ktery urcuje jednotnou meénovou politiku je Evropska centralni banka. To ale
neznamena, ze by CNB a jiné narodni centralni banky EU ztratily svou samostatnost.
Evropska centralni banka pouze stanovuje cile ménové politiky (¢imz je zejména cenova
stabilita) a smér, kterym by se m¢l systém centrdlniho bankovnictvi ubirat, jednotlivé
narodni centralni banka pak toto realizuji. ECB zde vystupuje tedy spiSe jako koordinétor

tohoto vyznamného sektoru ekonomiky na evropské urovni.

CNB je od okamziku vstupu do EU zavazana provadét takovou kurzovou politiku, aby
nedoslo k ohrozeni fungovani jednotného trhu. Sou€asny kurzovy rezim fizeného floatingu
plné vyhovuje etapé pied zapojenim CR do ERM II. Tento kurzovy systém ma slouzit jako
prakticky test pro ovéfeni, zda Clenskd zemé spliiuje predpoklady pro uplatiiovani politiky

stabilniho ménového kurzu.

Té&mito piedpoklady jsou®:
» dostate¢na makroekonomicka stabilita,
» trvale udrzitelna stfedni hodnota koruny k euru,

» potiebny stupen konvergence k ,,jadru" eurozony.

Vstup CNB do ESCB znamenal také harmonizaci systému povinnych minimalnich
rezerv (PMR). Doslo k vyraznému sniZeni povinnych minimalnich rezerv a to co do vyse
sazeb a zdkladny pro jejich vypocet. A zavedeni Gro€eni povinnych minimalnich rezerv

trznimi sazbami (nyni repo sazba).

Za vyraznou pozitivni zménu lze povazovat i vstup CR do evropského platebniho
systému, tzv. TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Transfer
Systém). Mezi jeho zdkladni charakteristiky patfi jednoduchost, rychlost, resp. platby
v realném case a bezpeCnost provadéni plateb. Pouzivany platebni systém je nezbytnou
soucasti zavadeéni spolecné mény. Jeho hlavnim cilem je realizovat mezinarodni platby

mezi subjekty ¢lenskych zemi v trvani maximalné né€kolika minut redlného Casu.

L http://www.cnb.cz
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Pro zemé EU, které nejsou cCleny eurozony, je clenstvi v TARGET dobrovolné,
povinnym se stava az pii vstupu do eurozoény, jelikoz prosttednictvim TARGET se
realizuje spolecna ménova politika ECB. Pokud zemé EU nejsou ¢leny eurozony, pouzivaji
platebni systém v euru i ve své narodni méné. Nevyhodou jsou ale ptisnéjsi kritéria
pristupu k TARGET.!

CR, resp. CNB by méla i nadale usilovat o usp&né plnéni naroénych podminek tohoto
systému, nebot’ bez schopnosti dodrzovat kritéria plateb v redlném case nckolika minut
hrozi nebezpeti, ze by CR byla vytladena na okraj EU a Ze by se zkomplikoval jeji vstup
do eurozony. Dosavadni vyvoj ¢eského centralniho bankovnictvi (stabilni vyvoj ménového
kurzu koruna/euro, uspésné cilovani inflace, harmonizace nastroji ménové politiky atd.)
ukazuje, ze i v budoucnu by mély byt tyto podminky splnény. VEtSim problémem bude
zminéna makroekonomickd stabilita a to zejména z divodu velikého deficitu vetejnych

financi, tato oblast ale nespada do kompetenci CNB.

! BRUZEK, A.: Evropsk4 ménova unie a Ceské republika. VSE v Praze, 2004
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6. Centralni bankovnictvi v Evropské unii

Evropska unie je spoleCenstvi statd, které se dohodly na spolupraci v oblasti
ekonomické, socidlni a politické. V ramci tohoto spolecenstvi probihd volny pohyb osob,
zbozi, sluzeb a kapitadlu. Existence vnitiniho trhu vyvolala nutnost zavést jednotnou
ménovou politiku a tedy 1 spolecnou centrdlni banku. Vznik spolecné centralni banky
prosel dlouhym vyvojem, nebot’ bylo nutné vypracovat plan, jak se uskutecni ptfechod od

dil¢ich systémt centralniho bankovnictvi k systému jednotnému.

6.1 Evropsky ménovy institut (EMI)

Evropské centrdlni bance ptedchdzel Evropsky ménovy institut (EMI), ktery byl
zalozen 1.1.1994. Jeho hlavnim ucelem byla ptiprava pro zavedeni spole¢né mény, dohled
nad fungovanim Evropského ménového systému, vypracovani projektu pro zavedeni
Evropského systému centralnich bank, koordinace ménovych politik v ¢lenskych statech,
vytvofeni spole¢né informaéni a statistické databaze, konzultace, poradenstvi aj. Cleny
EMI byly centrdlni banky ¢lenskych zemi a lucembursky Institut Monétaire
Luxembourgeois (IML). V cele stala Rada, ktera se skladala z prezidenta (byl volen na 3
roky), guvernéri centralnich bank zemi EU a §éfa IML. Evropsky ménovy institut byl na
vladach nezavislou instituci. Kazdorocné publikoval vyro¢ni zpravu, kterou predkladal
Evropskému parlamentu, Rad¢ Evropské unie, Komisi Evropského spolecenstvi a

Evropské radé.

6.2 Evropsky systém centralnich bank
Dne 1.6.1998 byl Evropsky ménovy institut nahrazen Evropskou centralni bankou
(ECB). Evropsky systém centralnich bank (ESCB) byl zalozen 1.1.1999, sklada se

z Evropské centralni banky (ECB) a narodnich centralnich bank ¢lenskych stati EU.
Zéakladnimi ukoly ESCB jsou :

definovat a realizovat ménovou politiku Spolecenstvi,

provadét devizové operace,

spravovat oficidlni rezervy cizich mén ¢lenskych stati,

podporovat hladky chod platebnich systémii.

ESCB jedna v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodafstvi s volnou soutézi.
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6.2.1 Organizacni struktura ESCB

ESCB je spravovan vedenim Evropské centrdlni banky, které tvofi Rada guvernéru
(Governing Council), Vykonny vybor (Executive Board) a Generalni rada (General

Council).

Radu guvernéra (neboli Ridici radu, Bankovni radu, Ridici vybor) tvoii &lenové
Vykonného vyboru a guvernéfi narodnich centralnich bank Clenskych statii ucastnicich se
ménové unie. Jejim hlavnim tkolem je €init rozhodnuti potiebnd k zajisténi plnéni tkolt
ESCB, formulovat ménovou politiku Spolecenstvi, rozhodovat o stfednédobych ménovych
cilech, klicovych trokovych sazbach a vysi reserv v ESCB a vydavat provadéci predpisy.

Kazdy ¢len ma jeden hlas a rozhoduje se prostou vétSinou.

Vykonny organ (neboli Vykonny vybor) se sklada z predsedy, mistopiedsedy a 4
bankovnich odbornikd. Cinnost Vyboru spo¢iva v provadéni ménové politiky v souladu

s rozhodnutim Ridici rady a piipravovat zasedani Bankovni rady.

Generalni radu tvofi pfedseda a mistoptedseda ECB, vSichni guvernéti narodnich
centrdlnich bank. Generdlni rada mé& vykonavat ukoly, které byly plvodné svétené
Evropskému ménovému institutu a které je nutno provadét z divodu netcasti nekterych
statli v ménové unii. Rada se také podili na sbéru statistickych udaji, na tvorbé ¢tvrtletnich
a vyro¢nich zprav o fungovani ESCB a o ménové politice, zafixovani kursit mén ¢lenskych

statl, které nejsou ¢leny ménové unie, vici euru apod.

Dle Maastrichtskych dohod musi ESCB kazdé 3 mésice vydavat zpravu o své ¢innosti

a jednou ro¢né podrobné informovat Evropsky parlament.

44



6.3 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka sidli ve Frankfurtu nad Mohanem. Tato nadnéarodni instituce
je jednim z vysledkd postupné politické a ekonomické integrace v rdmci Evropské unie.

ECB ma charakter nezavislé instituce. ECB a néarodni centrdlni banky EU nemusi
pfijimat pokyny od organti EU a ani od narodnich vlad. Vlady nesméji zasahovat do
rozpoCtu téchto bank a nesméji vyuzivat ustiedni banky k financovani rozpoctovych

vydaja.

6.3.1 Cil ECB

Hlavnim cilem Evropské centralni banky je cenova stabilita nebo-li boj proti inflaci a to
prostfednictvim cilovani inflace. V soufasné¢ dobé se zaméfuje na koordinaci nové

zavedené spole¢né mény a na kontrolu ndrodnich centralnich bank.

6.3.2 Nastroje ECB

Mezi hlavni nastroje ménové politiky ECB patii operace na volném trhu (zejména
¢trnactidenni repo operace v podob¢ tendrt), diskontni néstroje a devizové intervence.
ECB spravuje devizové rezervy devizovych statli, které dosahuji vySe 50 miliard eur.

Dale také vykonava poradni ¢innost a shromazd’uje statistické tidaje.

Pfi zahajeni ¢innosti ECB byl zakladni kapital ECB stanoven na 5 564 669 247,19 eur.

Zakladni kapital miZze byt zvySovan rozhodnutim Rady Evropské centralni banky.

Upisovateli kapitalu ECB jsou nérodni centralni banky zemi EU. VySe zdkladniho
kapitalu, kterou upisuji jednotlivé centralni banky, odpovida podilu HDP a poctu obyvatel
daného statu Unie na celkovém HDP a celkovém poctu obyvatel Unie, kterého bylo
dosazeno v letech 1993 az 1997. Narodni centralni banky eurozony maji narok na podil na

zisku a podil na ztraté¢ ECB.

PIn¢ splacené podily narodnich centrdlnich bank (NCB) v eurozoné na zakladnim

kapitalu ECB ¢ini 3 978 226 562,17 EUR a maji tuto strukturu:
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Tabulka €. 7 zobrazuje podle jakého kli¢e byl zakladni kapital ECB upisovan

Narodni centralni banky eurozony | KIi¢ pro upisovani Splaceny kapital
zakladniho kapitalu (v %) | (v Eur)

Banque Nationale de Belgique 2,5502 141 910 195,14
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 750,76
Bank of Greece 1,8974 105 584 034,30
Banco de Espaiia 7,7758 432 697 551,32
Banque de France 14,8712 827 533 093,09
Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 0.9219 5130068579
Banca d'ltalia 13,0516 726 278 371,47
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725 401,38
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 359,77
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115745 120,34
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106,22
Suomen Pankki - Finlands Bank 1,2887 71711 892,59
Celkem 71,4908 3978 226 562,17

Zdroj: Internetové stranky ECB

Ttinact narodnich centralnich bank ¢lenskych stati EU, které nejsou Cleny eurozony,

splaci pouze malou ¢ast svych podilti na upsaném zakladnim kapitalu a tim pfispivaji na

provozni naklady ECB souvisejici s ¢lenstvim téchto stath v Evropském systému

centralnich bank (ESCB).

Narodni centralni banky statli, které nejsou ¢leny eurozony, nemaji narok na podil na

disponibilnim zisku ECB, ani nemaji povinnost hradit ztraty ECB.

Od 1. kvétna 2004 piedstavuje tento piispévek 7 % jejich podili na upsaném kapitalu,

celkem ¢ini 111 050 987,95 eur a ma tuto strukturu:
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Tabulka €. 9: Upisovani zakladniho kapitalu NCB, které nejsou ¢leny eurozény

| Narodni centralni banky zemi, které nejsou ¢leny eurozény (od 1. kvétna 2004) |

Narodni centralni banka f;gal:lrlfi;llgil::;i?lu o %) Splaceny kapiézgé\)/
IDanmarks Nationalbank I 1,5663|| 6 101 159,01
|Sveriges Riksbank I 2,4133|| 9 400 451,41
[Bank of England I 14,3822 56 022 530,23
toasia| 71526 1065
| | [ |
|Ceska narodni banka I 1,4584|| 5 680 859,54
|Eesti Pank I 0,1784|| 694 915,90
[Central Bank of Cyprus I 0,1300|| 506 384,90
|Latvijas Banka I 0,2978)| 1160 010,95|
|Lietuvos bankas I 0,4425|| 1723 656,30
[Magyar Nemzeti Bank I 1,3884]| 5 408 190,75
|Central Bank of Malta I 0,0647|| 252 023,87|
INarodowy Bank Polski I 5,1380| 20 013 889,41
[Banka Slovenije I 0,3345]| 1 302 967,30)
|Nz’1r0dné banka Slovenska || 0,7147” 2783 948,38|
/SZZ?ZL;; zecrvzlzf;inéulj’zzz Jimvych Clenskych statit EU, 101474 39 526 847,30

[Celkem 28,5092 111 050 987,95|
Zdroj: Internetové stranky ECB

Jednim z ptedpokladii uspésného plisobeni ECB je jeji komunikace nejen s bankovnim
systémem, ale také s Sirokou vefejnosti. Je pravda, Ze tato nadnarodni instituce je
vystavena menSim politickym tlakiim neZ jednotlivé narodni centralni banky, nebot’ netvoti
soucast pouze jedné ekonomiky, ale celého Spolecenstvi. Na druhé strané ale ,,musi“ ECB
zvetejiiovat, vysvétlovat a poptipadé obhajovat své ukony, jeding tak si totiz mize zajistit
kredibilitu, kterd je pro ni stézejni. K ¢emu by jinak byla bankovni autorita, kdyby neméla

dtavéru obyvatel?
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6.4 Narodni centralni banky zemi EU

Nasledujici kapitola je vénovéna centralnim bankédm jednotlivych ¢lenskych stati. Je

vhodné dodat, Ze vstupem clenskych stati do EU ptesly kompetence v oblasti monetarni

politiky od jednotlivych centralnich banka na ECB.

6.4.1 Narodni centralni banky pivodnich ¢lenskych stati

Belgie
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Dansko
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Banque national de Belgique

Bankovni trh je vysoce oligopolizovany, nebot je rozdélen zejména mezi
7 nejvétsich bank, z toho 2 ve vlastnictvi statd.

Mezi hlavni néstroje ménové politiky patii operace na volném trhu,
diskontni néstroje. Povinné minimalni rezervy se jiz nepouzivaji jako
nastroj ménové politiky. Pied pfijetim jednotné mény euro fixovala
belgicka centralni banka kurz domaci mény k némecké marce, ménovy
vyvoj Belgie byl tak napojen na ménovou politiku ve Spolkové republice
Némecko.!
Bankovni

dohled je realizovan centrdlni bankou prostfednictvim

specializované statni Bankovni a finan¢ni komise.

Danmarks Nationalbank

Dansko je jedinou kandidatskou zemi, kde na poc€atku 90. let nedoslo
k bankovni krizi. Jednim z divodi mutze byt skutecnost, ze rozhodujici
¢ast bankovniho sektoru je v soukromych rukou. Dénsko zatim
nevstoupilo do EMU.

Danska centralni banka pouZiva jako ménové nastroje zejména diskontni
nastroje, operace na volném trhu a pravidla likvidity. V rdmci pfipravy na
vstup do Evropské unie zafixovala danska centrdlni banka svlij ménovy

kurz k némecké marce.

L REVENDA, Z. : Centralni bankovnictvi. Praha, Management Press 1999
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Bankovni dohled:

Finsko

Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Francie
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Bankovni dohled je vykonavan Finan¢nim inspektoratem, ktery vznikl

v roce 1987 a spada pod Ministerstvo prumyslu.

Suomen PankKki

V 90. letech doslo k bankovni krizi, z diivodu $patné uvérové politiky, to
vyvolalo nutnost zaloZit Garan¢ni fond, kam bylo moZno pfevést ¢ast
Spatnych tvéera.

M¢énova politika se zaméfuje na cilovani inflace. Hlavnimi nastroji
ménoveé politiky jsou diskontni ndstroje, operace na volném trhu a
kurzové intervence. Sazby povinnych minimalnich rezerv jsou pouzivany
jako doplnkovy nastroj.

Bankovni dohled zabezpeCuje centralni banka spolu s Bankovnim

inspektoratem.

Banque de France

Vyraznym rysem francouzského bankovnictvi byl vysoky podil statnich
bank, které byly v 90. letech postupné privatizovany.

M¢énova politika Banque de France se pied vstupem do Evropské ménové
unie soustfedila na cenovou a kursovou stabilitu. Rozhodujicimi nastroji
jsou stale operace na volném trhu, diskontni ndastroje a kursové
intervence. Intervence byly provadény Fondem pro stabilitu kurzu a mély
podobu nédkupu a prodeje zahranié¢nich mén za ménu domaci.*

Bankovni dohled je provadén Bankovni komisi, kterd je pod vedenim

guvernéra CB.

L http://www.banque-france.fr
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Irsko
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Italie
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled.:

Lucembursko

Centralni banka:

Charakteristika:

Banc Ceannais Na Héireann

V soucasnosti jiz irské bankovnictvi snese srovnani s ostatnimi
Clenskymi staty EU z hlediska jeho rozvinutosti, divéryhodnosti. Jednim
z dikazl je vstup Irska do eurozony i pres skuteCnost, ze tato zeme
V roce 1997 nesplnila beze zbytku Maastrichtska kritéria.

Mezi ménové nastroje irské centralni banky patfi zejména operace na
volném trhu, diskontni néstroje a kurzové intervence.

Bankovni dohled vykonava the Irish Financial Services Regulatory

Autority.!

Banca d’Ttalia

Pro bankovni systém je charakteristicky dlouhodoby vliv vlady, resp.
ministerstva financi na pravomoc centralni banky, které mélo od roku
1893 pravo stanovovat diskontni sazbu a sazbu povinnych minimalnich
rezerv.?

kurzové intervence.

Bankovni dohled zabezpecuje pouze centralni banka.

Banque Centrale de Luxembourg
Bankovni systém Lucemburska je velmi vyspély a stabilni a prakticky
vzdy se vyhnul krizi. Existuji zde velmi liberdlni pravidla, zalozena

zejména na moralce, duvéfe a etice, nejsou zde povinné minimalni

! http://www.centralbank.ie

2REVENDA, Z. : Centralni bankovnictvi. Praha, Management Press 1999
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Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Nizozemsko

Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Portugalsko

Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

rezervy. Mimé dané a mnoho dalSich vyhod ¢ini z Lucemburska
,,bankovni raj®.

M¢énovou politiku vykonava belgicka centralni banka, urcité pravomoci
jako napt. stanoveni diskontni sazby ma Intitut Monétaire
Luxembourgeois.t

Bankovni dohled je zajistovan Institutem Monétaire Luxembourgeois.

De Nederlandsche Bank

V minulosti byla patrna zna¢na zavislost centralni banky na vlade a to az
do roku 1993. Bankovni systém lze oznacit za velmi vyspély bez
vaznéj$ich krizovych projevil.

Hlavni nastroje ménové politiky jsou piimé operace na volném trhu a
diskontni nastroje. Povinné minimélni rezervy maji spiSe okrajovy
charakter.

Bankovni dohled je zajiStovan centralni bankou, Ministerstvo financi

pouze spolurozhoduje o bankovnich licencich.

Banco de Portugal

Na konci 80. let v souvislosti se vstupem zem¢é do EU doslo k postupné
liberalizaci a reprivatizaci bankovniho sektoru, coz byl systémovy
ptedpoklad pro nastup odpovidajici monetarni politiky.

Mezi nastroji ménové politiky vystupuji wavérové limity, diskontni
nastroje, kurzové intervence a povinné minimalni rezervy, operace na

volném trhu.

Je zajistovan jedinou instituci a tou je centralni banka.

L http://www.bcl.lu
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Rakousko

Centralni banka:  QOesterreichische Nationalbank

Charakteristika: Vstupem zemé do EU doslo k posileni samostatnosti centralni banky.
Stat si stale udrzuje nezanedbatelny podil v bankovnich institucich.

Monetarni politika:  Nastroje m&€nové politiky jsou zejména operace na volném trhu, kurzové
intervence a povinné minimalni rezervy.

Bankovni dohled:  Bankovni dohled vykonava Ministerstvo financi.

Recko

Centralni banka:  Trapezza tis Ellados (Bank of Greece)

Charakteristika:  Centralni banka je akciovou spole¢nosti, kde stit ma majoritni podil, tato
skute¢nost se projevovala predev§im v Castém financovéani statnich
rozpo&tl. Zakaz tdchto praktik pfinesl az vstup Recka do EU.Cely
bankovni systém je nicméné stale velmi siln€ kontrolovan statem.

Monetarni Do vstupu do EU byly zakladnim nastrojem tGvérové limity, které byly

politika: pozdéji nahrazeny trznimi néstroji.

Bankovni dohled:  Trapezza tis Ellados jako jedind instituce stanovuje pravidla regulace

bank a také zabezpecuje dohled bank.

Spolkova republika Némecko

Centralni banka:  Deutsche Bundesbank
Charakteristika: ~ N¢mecka CB je povaZovana za vzor ostatnim centralnim bankam. Jeji
zakladni organizacni struktura byla inspiraci také pro ECB.

Vvt

Monetarni Tézistém meénové politiky jsou operace na volném trhu (zejména repo
politika: operace), diskontni nastroje(lombardni sazby), povinné minimalni
rezervy.!

Bankovni dohled:  Bankovni dohled je svéfen Spolkovému dozoréimu ufadu, centralni

banka pouze participuje v dohledu na dalku.

L http://www.bundesbank.de
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Spanélsko
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Svédsko
Centralni banka:

Charakteristika:

Monetarni

politika:

Bankovni dohled:

Banco de Espaina

Do roku 1980 byla centralni banka pod silnym vlivem vlady, ktera nyni
nesmi davat zadné pokyny v ménové oblasti a piimé uveérovani vlady je
striktné zakazano. Bankovni systém je v soucasnosti velmi rdznorody,
podil statnich bank neni pfili§ vysoky.

Operace na volném trhu, diskontni néstroje, kurzové intervence jsou
hlavnimi néstroji ménové politiky. Povinné minimdlni rezervy jsou pouze
dopliikovym néstrojem.

Regulaci a dohled bank vykondva sama centralni banka.

Sveriges Riksbank

Centralni banka byla jiz od po€atku své existence siln€ zavisla na vlade,
tato skutecnost se zménila az v souvislosti se vstupem Svédska do EU.
Cilem ménové politiky je cilovani inflace, k tomu pouZivd operace na
volném trhu, diskontni néstroje a povinné minimalni rezervy.

Dohled bank, spofitelen a pojistoven je svéfen Svédské instituci

finan¢niho dohledu.

Velka Britanie

Centralni banka:

Charakteristika:

Bank of England

Specifickym rysem britského bankovniho systému je existence
diskontnich domt, které zprostfedkovavaji mezi centrdlni bankou a
obchodnimi bankami operace na volném trhu.! Velkd Britdnie si i po

vzniku eurozony ponechala svou suverénnost.

LREVENDA, Z. : Centralni bankovnictvi. Praha, Management Press 1999
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Monetdarni Nejdulezitéjsimi nastroji ménové politiky jsou dvou tydenni repo sazba,

politika: operace na volném trhu a kursové intervence, ty jsou provadény

z podnétu ministerstva financi.*

Bankovni dohled:  Bankovni dohled je svéfen Utadu finanénich sluZeb.

U narodnich centralnich bank ptivodnich Clenskych statii 1ze najit shodné rysy, ale
1 vyrazné rozdily. Mezi shodné rysy muzeme zatadit napiiklad provadéni operaci
Vv devizové oblasti, stanoveni zdkladnich pravidel pro ¢innost bank a kontrolovani jejich
dodrzovani, provadéni operaci pro stat, reprezentace stditu v ménové oblasti jak ve vztahu
k vetejnosti, tak ve vztahu Kk zahrani¢i atd. Za rozdily lze povazovat napiiklad rtzny
ptistup k Evropské ménové unii, plnéni Maastrichtskych kritérii, stupeil samostatnosti
centralnich bank atd.

Narodni centralni banky clenskych stath EU, které se neucastni Hospodaiské a
ménové unie (Velkd Britanie, Dansko, Svédsko a nové Clenské staty) maji v ramci
Evropského systému centralnich bank zvlastni postaveni, mohou pokracovat v provadéni
vlastni narodni ménové politiky a nepodili se proto na rozhodovani tykajici se ménové
politiky pro eurozénu. Velké Britanie, Dansko, Svédsko oddaluji sviij vstup do EMU, jak
o tom svéd&i napf. referenda v Dansku a Svédsku a negativni postoj britské vefejnosti
obavajici se ztraty své ekonomické suverenity.?

V referendech jednotlivych novych c¢lenskych stati EU byla odsouhlasena budouci
integrace do EMU.?

6.4.2 Maastrichtska kritéria

Ostatnich 12 zemi piivodnich €lenskych stati EU jiZ pfijalo jednotnou ménu euro, ale
az po splnéni tzv. konvergencni kritérii, na zakladé kterych doSlo ke sblizovani
hospodaistvi jednotlivych zemi.

Do kompetenci narodnich centralnich bank spadd moznost ovlivnit kritéria cenové

stability, dlouhodobych urokovych sazeb a stability kurzu mény.

! http://www.bankofengland.co.uk/ 5
2 BRUZEK, A.: Aktualni otazky svétové ekonomiky. V§E Praha, 2004.
3 BRUZEK, A.: Aktualni otazky svétové ekonomiky. VSE Praha, 2004.
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» Kritérium cenové stability predpoklada, ze ¢lensky stat dlouhodobé vykazuje
udrzitelnou cenovou hladinu a primérnou miru inflace, ktera je sledovana béhem
roku pted Setfenim. Nepiekracuje tedy o vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace
téch clenskych stati (nejvyse 3), které dosahly nejlepSich vysledkii u cenové
stability. Inflace se méfi prostfednictvim harmonizovaného indexu spotiebitelskych

cen na srovnatelném zakladu, jenz bere v tivahu rozdilnosti v ndrodnich definicich.

» Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb, kdy béhem roku pted Setfenim
nepiekrocila primérna dlouhodoba nominalni urokova sazba ¢lenského statu o vice
nez 2 procentni body urokovou sazbu Clenskych stath (nejvySe 3), které maji
nejlepsi vysledky u cenové stability. Urokové sazby se zjistuji v dlouhodobych
statnich dluhopisech nebo ve srovnatelnych cennych papirech. I zde se ptihlizi

k rozdilnostem v narodnich definicich.

» Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM Il (mechanismus sménnych
kurzii) vyZaduje, aby clensky stat dodrZzoval normaélni rozpéti stanovené ERM
alespont béhem dvou let pfed Setfenim. Je tieba, aby Clenska zemé v této dobé
nedevalvavovala sménny kurz vici jiné méné spolecCenstvi, za ucelem ziskani
konkurenénich vyhod.

Do maastrichtskych (konvergen¢nich) kritérii dale patii kritérium vefejného deficitu a

kritérium hrubého vetejného dluhu.

» Kritérium verejného deficitu znamena, ze podil planovaného nebo skute¢ného
schodku vefejnych financi k hrubému domécimu produktu (HDP) v trznich cenach
nepiekro¢i 3% vyjma nékolika pfipadii, kdy podil vyrazné klesl nebo se neustale
sniZzoval aZ na uroven referencni hodnoty. Nebo jestlize piekroceni nad referencni

hodnotu bylo pouze kratkodobé a podil ziistdva blizko k této hodnoté.

» Kritérium hrubého veiejného dluhu znamend, ze podil vefejného vladniho
dluhu v trznich cenach k HDP nepiekro¢i 60%, kromé pfipadu, kdy se podil snizuje
a tim se blizi k referen¢ni hodnoté. Vetejny dluh je hruby thrn dluhit v nomindlnich

hodnotach na konci roku.
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Tabulka ¢. 10: Plnéni Maastrichtskych Kkritérii pro vstup do Evropské ménové unie

Vv roce 1997

Stav 1997 primérna mira | dlouhodoba trokova deficit statniho veiejny dluh/HDP
infalce mira rozpo¢tu/HDP
Belgie 15 5,7 2,1 122,2
Dansko 2,0 6,2 +0,7 65,1
Finsko 1,2 59 0,9 55,8
Francie 13 55 3,0 58,0
Irsko 1,2 6,2 +0,9 66,3
Italie 1,9 6,7 2,7 121,6
Lucembursko 1,4 5,6 +1,7 6,7
Nizozemsko 1,9 55 1,4 72,1
Portugalsko 19 6,2 2,5 62,0
Rakousko 1,2 5,6 2,5 66,1
Recko 5,4 9,8 4,0 108,7
SRN 1,5 5,6 2,7 61,3
Spanélsko 1,9 6,3 2,6 68,8
Svédsko 19 6,5 0,8 76,6
Velka Britanie 1,9 7,0 1,9 53,4
+.....pfebytek statniho rozpocétu nesplnéna kritéria

Zdroj: REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha, Management Press 1999

6.4.3 Nabizi Maastrichtska kritéria nejlepsi cestu k jednotné méné?

Mnozi ekonomové jiz od pocatku kritizuji Maastrichtskou smlouvu a tvrdi, ze nabizi
velmi komplikovanou, problematickou a nejméné schiidnou cestu k jednotné méné.?
Tercem kritiky jsou piedev§im konvergenc¢ni kritéria.

Paul de Grauwe, jeden z kritikd, tvrdi, ze navzdory tomu, Ze pied vstupem do ménové
unie je urcitd konvergence nutnd, jsou tato kritéria do zna¢né miry pochybna. Tti
nominalni kritéria by §lo zfejm¢ jednodusSeji splnit brzy po zavedeni jednotné mény
k jakémukoli datu a fiskalni kritéria postradaji ekonomickou logiku.

Konvergence inflace je pomérné dillezitd. Pokud vsak NCB emituji své vlastni penize a
provadéji nezévislou monetarni politiku, mé kazda z nich svou reputaci, ktera ovlivituje

inflacni ocekavani a inflaci. Konvergence inflace mtize byt tedy pouze jen omezena.

2 FRAIT, J.: Mezinarodni pené&zni teorie. VSBTU Ostrava, 1997
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Fixni devizové kurzy nejsou pro vznik ménové unie pfili§ podstatné, nebot’ je nelze
pfili§ dlouho udrzovat. Maastrichtskd smlouva se navic nadmérné koncentruje na stabilitu
nomindlnich kurz. Teorie fizeni devizovych kurzii vSak jasné tika, ze dulezitéjsi je
stabilita a rovnovaznost realnych kurzt.

S problematic¢nosti kritéria stability devizovych kurzli je spojena i problemati¢nost
konvergence urokovych sazeb. Urokové sazby mohou konvergovat pouze tehdy, pokud
jsou trhy pfesvédCeny, ze devizové kurzy zlistanou fixovany na stejné urovni. Pokud vSak
nemaji kurzové parity dostatecnou kredibilitu, konvergence urokovych sazeb je
nepravdépodobna.

Fiskalni kritéria nejsou pro zavadeni mé€nové unie relevantni a jsou navic stanovena
nespravng. (De Grauwe tvrdi, Ze je Ciselna Urovein kritérii zvolena v podstaté ndhodné a
nelogicky.) Fiskalni kritéria vSak nemaji s vytvafenim EMU piimou souvislost. Je sice
dobré, ze zem¢ EU hodlaji urcitym zptisobem ozdravit své verejné finance, ale neni zcela
zfejmé, proc to délaji timto zptisobem.

Celkové neni Maastrichtskd smlouva dle De Grauwea pfili§ poznamenana ekonomii.
Ekonomicka teorie mé€nové unie zaloZend na teorii optimalnich ménovych oblasti totiz
vyzaduje zcela jiné podminky nez Maastricht: trh prace by mél byt dostatecné flexibilni a
mobilita prace by méla byt dostatecné velka, aby asymetrické Soky mohly byt eliminovany
s pfijatelnymi naklady, mély by existovat urcité automatické nastroje fiskalni redistribuce,
které by zajistovaly rovnomérny vyvoj jednotlivych oblasti.

Tviarci Maastrichtské strategie vSak uplatnili striktné monetaristicky pfistup v tom
smyslu, Ze se zaméfili pouze na nominalni (tj. ménové otazky) a redlna ekonomika je ptilis
nezajimala. V této souvislosti je nutno podotknout, ze vétSim problémem EU nez
nestabilita kurzi nebo divergence inflace je vysokd mira nezaméstnanosti a stagnace

ekonomického rustu.

De Grauwe se jako mnozi domnivé, Ze za Maastrichtskou smlouvou stoji vyrazna
politickd motivace. Podle n€j byla konvergen¢ni kritéria vymySlena proto, aby bylo
slabSim zemim zabranéno ve vstupu do EMU.

Tuto myslenku také potvrzuje vySe uvedend tabulka. Z ni je patrné, ze v roce 1997
vyhovovaly Maastrichtskym kritériim pouze 3 ¢lenské zemé — Finsko, Francie a
Lucembursko. 8 zemi nesplnilo jedno kritérium — Belgie, Irsko, Italie, Nizozemsko,
Portugalsko, Rakousko, SRN a Spanélsko.
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I piesto 2. kvétna 1998 schvalila Evropska rada 11 zemim (Recko bylo piijato do
Evropské ménové unie az 1. ledna 2001) piijeti jednotné mény, ktera az do roku 2002 méla
jen ucetni, bezhotovostni formu. V pripadeé piivodnich clenskych statii mela konvergencni
kritéria tedy jen druhoradou roli. (Velké Britanie, Dansko a Svédsko si ponechavaji vlastni
narodni ménu, tj. Gcast popiipad¢ netcast v EMU je pro tyto stity otdzkou volby). Na
druhou stranu nové clenské staty (ekonomicky slabsi) jsou povinny splnit vSechna

konvergencni kritéria a poté jsou povinny zavést jednotnou menu.

De Grauwe navrhuje alternativni postup. Podle né&j by mélo byt zavedeni EMU
chépano jako ménova reforma, v ramci niz budou k ur¢itému dni narodni mény nahrazeny
novou spole¢nou ménou. Tim odpadne nutnost uvalovat na ekonomiky omezeni ve formé
konvergencnich kritérii. Politické problémy by mély byt feSeny tim, Ze kazdad zemé by
meéla mit pravo volby, zda se této ménové reformy zacastni ¢i ne. Kazdd zemé by méla
pravo kdykoli se k unii pfipojit. Pokud analyza nakladt a vynost neprokaze, ze je pro zemi

vyhodné pfijmout spole¢nou ménu, nema ekonomicky smysl do ménové unie vstoupit.

6.4.4 Centralni banky novych ¢lenskych stati

V kvétnu roku 2004 se Systém evropskych centralnich bank rozsifil o:

Ceska narodni banka
Narodna banka Slovenska
Narodowy Bank Polski
Magyar Nemzeti Bank
Banka Slovenije

Lietuvos Bankas

Latvijas Banka

Eesti Pank

Central Bank of Malta
Central Bank of Cyprus

Narodni centralni banky novych ¢lenskych stat jiz pied vstupem do EU vynalozily
znacné usili pro hladky priab¢eh integrace do ESCB, je ale ziejmé, Ze je nutno vykonat jesté
mnohé. Tento proces by bezesporu usnadnil i dostatecny ekonomicky rist, ktery jde ruku

vruce svhodnym nastavenim hospodaiské politiky, tj. také dobrym fungovanim

bankovniho systému. Nebot je velmi obtizné dosahovat dobrych vysledkii v bankovnim
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sektoru v podminkach nefungujici ekonomiky. Bohuzel ze Setfeni provadénych OECD a
Eurostatem vyplyva, Ze nové ¢lenské staty vykazuji podstatné nizsi ekonomickou troven
nez ostatni ¢lenové EU. Ceska republika spolu se Slovinskem patii mezi ekonomicky

nejvyspélejsi staty, které v roce 2004 vstoupily do EU.

Srovnani NCB novych ¢lenskych stati

Tato kapitola se zabyva srovnanim NCB novych ¢lenskych statit EU. Hlavnim cilem
téchto NCB je cenova stabilita (coz je také cilem vSech ostatnich NCB v EU a ECB), jako
zprostiedkuji cile zde plisobi prevazné dlouhodobé trokové miry a ménovy kurz.

Vzhledem k tomu, ze vySe uvedené cile jsou téz tzv. Konvergen¢nimi kritérii, budou
NCB porovnavany z pohledu plnéni téchto kritérii, kter¢é zde budou chéapany jako

srovnavaci zakladna.

Ceska republika -Ceska narodni banka — této NCB jsou vénovany samostatné

kapitoly

Estonsko — Eesti Pank

Jak vyplyva ztabulky ¢.12 vykazovala mira inflace v minulosti sestupny trend.
V soucasnosti je primérna mira inflace 2,0%, coz je mén¢ nez referen¢ni hodnota. Pfi
pohledu do budoucna naznaduji prognézy miru inflace kolem 2,5-3% v roce 2006, Riziko
rustu inflace jsou vétSinou spojena s moznymi sekundarnimi dopady vysSich cen ropy,
rustu cen a vyvoje mzdovych naklada.
Estonsko je jiz rok v ERM II, od vstupu do tohoto systému setrvala estonska koruna na
své centralni parits. 2
Harmonizovana dlouhodoba urokova sazba pro ucely Setfeni stupné konvergence neni
za Estonsko k dispozici. Vzhledem K nizkému vladnimu dluhu se da ocekavat pozitivni
plnéni tohoto kritéria.
Zakon o Estonské centralni bance neobsahuje ustanoveni tykajici se jeji pravni

integrace do Eurosystému.

! Konvergenéni zprava, 2004
2 http://www.bankofestonia.info/frontpage/en/
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Kypr — Central Bank of Cyprus

V roce 2004 byla primérmd mira inflace 2,1%, tj. v souladu se Konvergen¢nim
kritériem. Pohled do minulosti ukazuje, Ze inflace byla relativné umirnénd. Obdobi
relativné vysoké inflace bylo zplsobeno exogennimi faktory. V budoucnu se ocekava
inflace mezi 2,1 a 2,6%.

Kypr je od kvétna 2005 v ERM 1.1 Centralni parity byla v piipadé Kypru stanovena na
urovni ptedchozi parity, stejné tak zlstalo zachovano Siroké fluktuacni pasmo +15%.

Primérna trovenn dlouhodobych urokovych sazeb byla béhem referen¢niho obdobi

5,2%, tj. pod referen¢ni hodnotou. 2

Loty$sko- Latvijas Banka

Tato mal4 ekonomika vykazuje pomérné vysokou inflaci, tj. 4,9%. (Zejména z divodu
rychlej$iho ristu mezd nez produktivity prace). V roce 2006 se ocekava pokles miry
inflace na 3,3-3,5%. V dalsim obdobi je riziko riistu cenové hladiny spojeno zejména se
setrvacnou inflaci a poptavkovou inflaci (z diivodu rostouci domaci poptavky, ktera je
podporovana rychlym ristem uvéra).®

LotySsko je jiz také ¢lenem ERM II. Dlouhodobé urokové sazby se ptiblizuji sazbam

V eurozone€.

Litva —Lietuvos Bankas

V pribé¢hu referencniho obdobi zaznamenala Litva miru inflace —0,2%, z tohoto
divodu je Litva povazovéna za specidlni piipad pokud jde o cenovou hladinu. Jak
naznacuje nize uvedena tabulka, vykazovala mira inflace i v minulosti sestupny trend.
Dezinfla¢ni proces byl podpofen orientaci ménové politiky na cenovou stability. Prognozy
naznacuji, ze se mira inflace zvysi v roce 2006 na cca 2% a to zejména vlivem mozného
ptrehrati ekonomiky a expanzivni politiky.

Litevsky litas je ufastnikem ERM II a setrvdva na své centralni parité. Primérna
uroveil dlouhodobych urokovych sazeb byla vroce 2004 4,7%, tj. pod referencni

hodnotou.

1 http://www.centralbank.gov.cy
2 http://www.cnb.cz
3 Konvergenéni zprava, 2004
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ECB vyzaduje, aby byla piijata opateni vedouci k posileni osobni nezavislosti predsedy

a ostatnich ¢lent rady litevské centralni banky.*

Mad’arsko — Magyar Nemzeti Bank

Problémem Madarska je vysokd mira inflace (6,5%). Tato skutecnost je pficitana
zejména expanzivni fiskdlni politice a nadmérnému rGstu mezd. Na rok 2006 je
progndzovana inflace ve vysi 4,5%.

Jiz v roce 2001 pristoupila MNB na cilovani inflace. V listopadu 2004 byl sttednédoby
infladni cil aktualizovan na 3%=2 procentni bod na konci roku 2006.2 Tento novy cil je
stanoven kontinudln€. Jeho plnéni tak bude mozné hodnotit pribézné. (MNB tak bude
pravidelng ¢init v Ctvrtletni Zpravé o Inflaci a ve Vyrocni zpraveé). Novy inflaéni cil
umoznuje MNB nereagovat na primarni efekty prechodnych vnéjSich Sokd a vladnich
opatieni (napf. na regulované ceny, na ceny potravin a pohonnych hmot). Na sekundarni
efekty téchto jednordzovych Sokii vsak MNB bude reagovat tak, aby nedo$lo k ristu
inflace v del§im obdobi. Moznost MNB minimalizovat kratkodobé Soky je vSak omezena
intervalem o §ifi 2 procentnich bodl okolo 3% cilované inflace.

Platnost nového cile neni zatim ¢asové omezena, jeho vyse ale bude znovu zvaZzovéana

pfi ptileZitosti vstupu Mad’arska do ERM II nebo po uplynuti ti let. 3

Primérné uroven dlouhodobych urokovych sazeb je zna¢né nad referencni hodnotou.
Urokovy diferencial vici vynosim dluhopisti v eurozon€ je nadéle relativné vysoky, to
znamena, Ze se mad arské dlouhodobé urokové sazby systematicky nepfiblizuji sazbam

béznym v eurozoné.

Navic mad’arskd narodni banka ¢eli hrozb¢ poklesu své nezavislosti. Novela Zakona
o MNB zavadi hned né€kolik opatteni, ktera ve svych dasledcich mohou vést k ohrozZeni
nezavislosti MNB*. Navrhovand novela je jiz patou v potadi od kvétna 2002, coz jiZ samo
0 sobé& ohroZzuje stabilitu ménové politiky MNB.
Novela pfinasi n¢kolik boda, které 1ze interpretovat jako ztratu casti nezavislosti MNB

na vlade. Hlavni zménou je zplsob jmenovani ¢lentt ménové rady, dale novela udava

! Konvergenéni zprava, 2004.
2 http://www.cnb.cz

3 http://english.mnb.hu

4 http://www.cnb.cz
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vysadni postaveni jednoho ze zéstupci guvernéra, ktery bude odpovédny za ménovou
politiku atd. Toto MNB povazuje za protistavni, nebot’ z ustavy vyplyva, ze za definici a
vykon ménové politiky je odpovédna MNB.

Konstatovani ECB ohledné¢ této novely je nasledujici: ,,ECB shledava soucasnou
podobu zdkona pro vykon nezavislé ménové politiky jako dostacujici". Jelikoz stanovisko
ECB bylo formulovéno relativné vagné, nelze se divit, ze si ho ministerstvo financi a MNB
vylozily rozdiln€. Zatimco ministerstvo financi uvitalo, ze ECB nema vyhrady vici
hlavnim mySlenkdm novely a Ze ECB zastava nazor, Ze novela neovlivni nezavislost
centralni banky. Naopak podle MNB stanovisko ECB potvrzuje, Ze neni zapotiebi zakon
novelizovat. Nékteré z pripominek ECB byly ve schvalené verzi zdkona o MNB ¢astecné
zohlednény.

Nutno konstatovat, Ze MNB ma rovnéz velké problémy s vetejnym dluhem a deficitem.

Malta- Central Bank of Malta

V referen¢nim obdobi dosdhla Malta 2,6%-ni miry inflace (zejména z diivodu kolisani
cen ropy, poklesu ekonomického riistu atd.). V roce 2006 se ocekava mira inflace ve vysi
3%?.

Maltska lira byla ptfed vstupem do ERM II pevné vazéna na koS tii mén (euro, dolar,
libra), centralni parita ERM II tak byla stanovena jako posledni kurz liry vii¢i euru. Malta
se jednostranné rozhodla pokracovat v piedchozi praxi a udrZzovat kurz na takto stanovené
parité.>

Dlouhodobé trokové sazby na Malté a jejich diferencial vici eurozoné poklesl.

! Konvergenéni zprava, 2004.
2 http://www.centralbankmalta.com
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Polsko- Narodowy Bank Polski

V roce 2004 byla mira inflace 2,5%, coz je mirn¢ nad referen¢ni hodnotou. V minulosti
byla mira inflace znacn¢ nestala, to souviselo s vyvojem cen ropy a potravin a zpomalenim
rustu realného HDP, ktery nebyl doprovazen adekvatnim poklesem mezd. V dalSich letech
by se méla inflace pohybovat mezi 3 a 4%. !

V soucasné dobé neni Polsko ucastnikem mechanismu sménnych kurzit ERM II. Ve
sledovaném obdobi se polsky zloty prodaval za mnohem mén¢, nez byl jeho primérny
kurz vici euru z fijna 2002. Tento kurz se na zdkladé dohody pouziva jako métitko pii
absenci centralni parity ERM 11, nevyjadiuje vSak zadné hodnoceni toho, jaka je nalezita
tirovent devizového kurzu?. Zaroveh se vlada a Polskd centrlni banka shodly na tom, Ze

pobyt v mechanismu ERM II by mél byt co nejkratsi.

Urokovy diferencial mezi Polskem a eurozénou je pomérné vysoky, nebot’ primérna

dlouhodoba urokova sazba Cinila v roce 2004 6,9% (referencni hodnota je 6,4%).

Slovinsko- Banka Slovenije

Slovinsko nesplituje kritérium cenové hladiny, nebot” slovinska mira inflace byla v roce
2004 4,1%. Pozitivni je, Ze mira inflace ma klesajici charakter, tento trend také potvrzuji
prognozy, které predpovidaji v nasledujicim roce dalsi pokles na 3,3% (stile ale
neodpovidajici Konvergenénimu kritériu). Riziko rstu cenové hladiny je spojovano
s rostouci domaci poptavkou a dalSim zvySovanim regulovanych cen. Slovinsko bude
muset urychlit reformy tykajici se napfiklad de-indexace mezd a nekterych socialnich
transferti.

Slovinsko vstoupilo do ERM 11 v roce 2004.

Dlouhodobé trokové sazby na Slovinsku se ptiblizuji vynosu dluhopisii v eurozoné, coz
je odrazem duvéry v dezinflaéni strategii provadénou Banka Slovenije a v ekonomicky a

fiskalni vyvoj Slovinska.

1 http:/vww.nbp.pl
2 http://www.cnb.cz
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Slovensko- Narodna Banka Slovenska

Jak naznaCuje nize uvedena tabulka, pievySuje slovenskd mira inflace (v roce 2004
8,4%) znaéné referencni hodnotu. Z dlouhodobého retrospektivniho pohledu neméla
inflace jasny vyvoj. Po vétSinu sledovaného obdobi je tfeba inflaci vidét na pozadi
pomérné silného rustu realného HDP, mira nezaméstnanosti ziistava ale nadale velmi
vysoka. Z hlediska perspektivy vétSina progndz ocekava v roce 2006 inflaci mezi 3 - 4,5%.

V listopadu 2005 vstoupilo Slovensko do kurzového mechanismu ERM II. Slovensko
se pfi tomto vstupu zavazalo provadét zdravou fiskdlni politiku. Pivodné Slovensko
planovalo pozdé&jsi vstup (v poloviné roku 2006), ale slovensky ministr financi to vysvétlil
tim, Ze Slovensko takto bude mit vice ¢asu na pfijeti eura (Slovensko zamysli piijmout
euro vroce 2009). Slovenska narodni banka si od ¢lenstvi v ERM |1 slibuje stabilizaci
kurzového vyvoje slovenské koruny a podporu rtstu slovenské ekonomiky. Tim se vyrazné
odliduje od sou¢asné pozice CNB a Nérodni banky Polska, které ERM II nevnimaji jako

stabilizujici prvek.!

1 http://www.nbs.sk
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Tabulka €. 12: Ekonomické indikatory konvergence

Mira inflace 1) Dlouhodobé trokové | Verejny Veiejny dluh/HDP
sazby rozpocet/HDP 2)
Ceska 2002 14 49 -6,8 28,8
. 2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
repUb“ka 2004 1.8 47 -37,9 37,9
Estonsko 2002 3,6 - 1,4 53
2003 14 - 31 53
2004 2 - 0,3 4,8
Kypr 2002 28 5,7 -4,6 67,4
2003 4 47 -6,4 70,9
2004 21 5,2 -5,2 72,6
Loty$sko 2002 2 5,4 -2,7 14,1
2003 29 49 -15 14,4
2004 49 5,0 -2,0 14,7
Litva 2002 04 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 47 -2,6 214
Mad’arsko 2002 5,2 7,1 -9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 19 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Polsko 2002 19 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -39 454
2004 25 6,9 -5,6 47,2
Slovinsko 2002 75 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4.1 5,2 -2,3 30,8
Slovensko 2002 2,5 6,9 57 433
2003 85 5,0 -3,7 42,6
2004 84 51 -39 445
Referenéni 2,4% 6,4% -3% 60%
hodnota

1) Primérna meziroéni zména v %

2) (-)deficit, (+) piebytek

Zdroj: Konvergenéni zprava, 2004.
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Jak ukazuje tabulka, mira inflace novych c¢lenskych stati kolisd a to zejména
v disledku zmén regulovanych cen spojenych se vstupem do EU, rostouci ceny energii,
zmény nepiimych dani atd. Mohutny rist domaci poptavky pravdépodobné povede
v nejbliz8§i budoucnosti k dal§imu rGstu cen v mnoha zemich. V reakci na tento vyvoj
nékteré centralni banky zvySuji oficidlni Grokové miry, aby tak Celily nartstajicimu riziku
inflace. K tomuto dochazi zejména v zemich, které maji fiskalni problémy. Navic mohou
v n¢kterych novych Clenskych statech pietrvavat problémy spojené s piechodem na trzni
ekonomiku, jako napf. pfizplsobeni cen trzni urovni, a vyvijet tak tlak na dalsi rist cen.

Pokud jde o vyvoj devizového kurzu, v nékolika ptipadech byl devizovy kurz
viceméné stabilni, v jinych ptipadech dochéazelo k vétSim vykyvim, které byly z ¢asti

spojené s nejistotou ohledné vysokého deficitu.

V tabulce jsou také zobrazeny fiskalni ukazatele (vefejny deficit a vefejny dluh),
jejichz detailnéjsi rozbor neni pfedmétem této diplomové prace. Nutno podotknout, Ze i

tyto ukazatele vyrazné ovliviiuji ménové politiky centralnich bank.

6.4.5 Centralni banky kandidatskych zemi

V této podkapitole jsou pro uplnost uvedeny centralni banky soucasnych kandidatskych
stati, rozsah a téma diplomové prace neumoziuji jejich detailnéjsi zhodnoceni.

V tomto okamziku, tj. rok 2006 patii mezi kandidatské zemé Bulharsko, Rumunsko,
Turecko a Chorvatsko. EU zacala jiz vyjednavat s Bulharskem a Rumunskem, perspektiva
jejich ptistoupenti je rok 2007. S ostatnimi dvémi staty Evropské unie jesté nejedna.

V dusledku podepsani piistupovych dohod Bulharska a Rumunska se tyto dvé zemé
pocinaje Cervnem 2005 tucastni zasedani General Councilu i guvernéii bulharské a
rumunské centralni banky. Jejich tloha je vSak omezena statutem pozorovatele. Stejny
statut byl pfid€len 1 expertim bulharské a rumunské centralni banky, ktefi mohou

navstévovat vybory ESCB.
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Co se tyCe plnéni Konvergencnich kritérii témito zemémi, lze vtomto okamziku
konstatovat, ze je nedostacujici. Vyhodnoceni miry splnéni téchto kritérii je posuzovano na
vrcholovém setkani ¢lenskych stati EU. Jestlize bude kandidatska zem¢ shledana jako
mozna hrozba pro cenovou stabilitu v eurozéng, bude ji piid€len status zemé s doCasnou

vyjimkou pro zavedeni eura.

7. Zhodnoceni dopadii na centralni bankovnictvi
Vv souvislosti s rozsirenim Evropské unie

Ptijeti kandidatskych zemi (Ceské republika, Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Litva,
Lotyssko, Estonsko, Kypr, Slovinsko a Malta) do Evropské unie v roce 2004 ptedchéazelo
postupné piizpiisobovani narodniho hospodafstvi a tedy i systému ndrodniho centralniho
bankovnictvi pozadavkliim Evropské unie. Vstupujici zem& musely mit natolik stabilni
trzni ekonomiku, aby odolaly pfipadnym ekonomickym Sokim a byly schopny vyrovnat se
S konkuren¢nimi tlaky uvnitt EU, dale musely splnit politicka kritéria garantujici

demokracii, fungovani pravniho fadu, respektovani a ochranu mensin.

Vstup kandidatskych zemi do Evropské unie a jejich vstup do mé€nové unie neprobehl
soucasn¢. Pro pfijeti spolecné mény bude nejdiive nutné splnit Maastrichtska kritéria nebo-
li Konvergenéni kritéria. Do kompetenci centralnich bank spadd plnéni kritéria cenové
stability, stability ménového kurzu a kritérium urokovych sazeb, jak jiz bylo uvedeno

Vv pfedchozi kapitole.

Vyhodnoceni miry splnéni téchto kritérii je posuzovdno na vrcholovém setkdni
¢lenskych stath EU. Jestlize bude kandidatska zemé& shleddna jako mozna hrozba pro
cenovou stabilitu v eurozéné, bude ji pridélen status zemé s doCasnou vyjimkou pro

zavedeni eura.
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Driive nebo pozd¢ji se kandidatské zemé stanou pravoplatnym c¢lenem eurozony. Je
otazkou, zda jednotna ména zajisti ekonomickou stabilitu ¢lenskych statd. Zbaveni se
kurzu totiz neznamena, ze bude ekonomika fungovat bezchybné. Pravé naopak, devizovy
kurz je schopen zachytit narazy, které jinak dopadaji pfimo na ekonomiku. Jestlize
nemame kurz, je ziejmé, ze cely systém bude zranitelnéjsi. To vyvold vétsi nutnost
Evropské centralni banky a narodnich centralnich bank, aby zajistily finan¢ni stabilitu.
Mluvi-li se o vyhodach ecura, je to pfevazné v souvislosti s vytvofenim stabilnéj$iho
prostfedi pro podnikéni a s Gisporami turistl na sméndrenskych poplatcich. Ty jsou ale
zanedbatelné ve srovnanim s tim, o co n¢které staty piijdou v disledku prerozdélovani
bohatstvi, které je se zavedenim jednotné mény spojené. Euro je vlastné¢ prerozdélovacim
nastrojem, jenz nékterym statim prospéje a jinym uskodi. Emise narodni mény znamena
pfijem pro statni rozpocet, nebot’ hodnota ,,vytiSténych* penéz vysoce pievySuje ndklady
na jejich vyrobu. Vynos se obvykle uskutectiuje tak, ze vlady vydavaji dluhopisy na
pokryti svého deficitu, ty prodavaji komerénim bankam, které¢ je nasledné prodaji centralni
bance. Nové vydané penize tedy hradi Cast vefejnych vydaji. Tento jev se nazyva
monetizace dluhu. S riistem mnoZstvi dluhopist, roste mnozstvi penéz v ekonomice. Uroky
z dluhopisti, jenz jsou financovany za statniho rozpoctu jsou zdrojem zisku pro centralni
banky, ktery je zaroven vynosem pro statni rozpocet. Tento vynos se nazyva monetarni
pfijem. Se zavedenim eura pljdou pravdépodobné veskeré tyto Uroky do spolecné
,pokladny* a posléze by mohly byt pferozdélovany zpiisobem zvyhodiujici chudsi staty.
To by mohlo zplsobit, Ze bohaté staty budou vykazovat deficitni rozpocet, protoze vyse
urokl placenych ECB bude ptfevySovat podil na zisku ECB. Tyto nespravedlivé presuny by
mohly vyvolat konflikty mezi ¢lenskymi staty.
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Administrativni dopady rozsireni Unie

Rozsiteni Evropské unie bylo spojeno se zapojenim zastupct centralnich bank nové
ptijatych zemi do cinnosti vybori Evropské komise a jinych vybort. Tim stoupla

administrativni naro¢nost celého systému, nebot komunikace, pfijimani rozhodnuti,

centralizaci evropského centralniho bankovnictvi nedoSlo k vyraznym zméndm ve
struktufe  jednotlivych narodnich centralnich bank. Bude muset také dojit
K restrukturalizaci jednotlivych narodnich bank. A to bez ohledu na jejich tradici.
Naptiklad Banque de France a Bundesbank maji veliké mnozstvi pobocek na rozdil od

jinych centralnich bank.
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8. Zhodnoceni dopadi rozsireni Evropské unie a
predikce mozného sméru vyvoje centralniho
bankovnictvi v Ceské republice

Jak jiz bylo uvedeno v 5. kapitole, CNB byla na vstup do ESCB dostateéné piipravena,
tj. kvéten 2004 neznamenal pro ceské centralni bankovnictvi vyrazné zmény.
V soucasnosti je pro CR, resp. pro CNB nejvétsi vyzvou piiprava na pfijeti spoleéné mény,
nebot’ jiz pii podani piihlasky se Zadosti o pfijeti do EU se Ceska republika zavazala
podnikat kroky ktomu, aby byla co nejdiive pfipravena na piistoupeni k eurozoné.
Legislativa EU uvadi jako podminku pro pfipojeni ¢lenské zemé EU k eurozoné dosazeni
vysokého stupné konvergence, jejimz métitkem je udrZitelnost plnéni ¢tyi konvergencnich
kritérii: udrzitelnost cenové stability; dlouhodoba udrzitelnost vetejnych financi hodnocena
prostiednictvim vyvoje viddniho deficitu a viadniho dluhu; udrzitelnost stability ménového
kurzu a stalost konvergence, odrazejici se v dlouhodobych urovnich urokové miry.
Piipadné neplnéni kritérii konvergence nicméné nema pro CR v soucasnosti zadné
disledky.

CR ma v soucasné dobé nejvétsi problém s kritérium udrZitelnosti vefejnych financi.

8.1 Dosavadni plnéni Maastrichtskych kritérii

> Kritérium cenové stability se v soucasnosti daii CNB plnit s rezervou. Z
hlediska budouciho plnéni tohoto kritéria existuje fada nejistot: zda a které zemée
budou vylougeny pii vypoétu referenéni hodnoty inflace apod. Infla¢ni cil CNB od
roku 2006 pro narodni index spotiebitelskych cen je stanoven na urovni 3 %. D4 se
predpokladat, ze jeho vySe odpovida splnéni kritéria. Nelze ale vyloucit moznost
kratkodobého neplnéni kritéria v ptipad¢ nepfedvidanych udélosti s vyraznym

proinflaénim dopadem.
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Tabulka €. 13 : Harmonizovany index spoti‘ebitelskych cen

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,6 1,1 1,2 0,9 1,0 1,2
Hodnota kritéria (1.fadek +1,5 p.b.) 3,1 2,3 2,7 2,4 2,5 2,7
Ceska republika 45 1,4 -0,1 2,7 3,2 2,6

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergenéni program CR

> Dlouhodobé urokové sazby v Ceské republice jsou na Grovnich, které jsou
Vv eurozong obvyklé. Toto kritérium ptedpoklada, Ze priimérna dlouhodobé trokova

v

inflaci o vice nez 2 procentni body.

Dlouhodobé trokové sazby jsou vypocitdny na zdkladé vynosu do doby splatnosti
10letych vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v soucasnosti nenaznacuje, ze by v budoucnu
mély nastat problémy v této oblasti. Prognéza tirokovych sazeb z vladnich dluhopisti v CR
je nicméné kriticky zavisla na GspéSném dokonceni konsolidace vetejnych financi.
Ptipadna ztrata diivéry financnich trhli ve vysledek fiskalni reformy se miiZze velmi rychle
projevit v naristu rizikové prémie dlouhodobych trokovych sazeb a ohrozit plnéni tohoto

konvergen¢niho kritéria.

Tabulka ¢. 14: 10leté rokové sazby z vladnich dluhopisii na sekundarnim trhu

2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci | 492 | 485 | 412 | 3,8 | 3.9 472 4.2
Hodnota kritéria (1. fadek +2,0 pb) | 6,92 | 685 | 612 | 58 | 59 6,2 6,2
Ceska republika 631 | 488 | 412 | 49 | 53 | 54 | 55

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergenéni program CR
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» Plnéni kritéria tykajici se vyvoje nominalniho devizového kurzu Ize formalné

provadét teprve po stanoveni centrdlni parity kurzu CZK/EUR. V nésledujicim

grafu je centralni parita simulovana primérem dennich kurzt za obdobi 2002-2003.

Ze soucasného vyvoje devizového kurzu ¢eské meény vici euru (viz. tabulka €. 13), kdy

¢eskd koruna ma zhodnocujici tendence se zda, ze kritérium bude splnéno. Soucasny rezim

devizového kurzu Ceské koruny fizeny floating s referenéni ménou euro je pokladan za

zadouci.

Tabulka €. 15: Nominalni devizovy kurz CZK/EUR- mési¢ni priméry

leden

unor | bfezen | duben | kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | zafi | fijen |listopad | prosinec
2001 | 35,14 | 34,64 | 34,60 | 34,55 | 34,38 | 33,98 | 34,03 |34,19|33,56|33,33| 32,59 | 34,08
2002 | 32,08 | 31,79 | 31,39 | 30,36 | 30,56 | 30,30 | 29,75 |30,80|30,19|30,65| 30,76 | 31,19
2003 | 31,49 | 31,65 31,76 | 31,53 | 31,39 | 31,41 | 31,88 |32,29|3235|31,99| 31,97 | 32,31
2004 | 32,72 | 32,86 | 32,98 | 32,51 | 31,97 | 31,61 | 31,52 |31,63|31,60|31,48 | 31,29 | 30,65
2005 | 30,31 29,96 | 29,78 | 30,13 | 30,22 | 30,03 | 29,59 |29,31|29,68|29,26 | 29,98 | 29,78

Zdroj: Internetové stranky CNB http://www.cnb.cz

Zbyla dvé maastrichtska kritéria jiz nespadaji do pravomoci Ceské narodni banky. Jsou

zde uvedena kvili dosaZeni Uplnosti této problematiky.

» Vyvoj vefejného deficitu neni uspokojivy. Jestlize nedojde Kk reformé

vetejnych financi, je velmi pravdépodobné, Ze bude dochédzet k jeho dalSimu

prohlubovani. Rist deficitu neni zplsoben transformacnimi problémy nasi

ekonomiky ani s fazi ekonomického cyklu, je zptisoben vadnou strukturou systému

vefejnych financi. Dochézi k poklesu podilu danovych vynost na HDP a k rastu

vydaji (hlavné mandatornich).
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Tabulka €.16: Celkovy statni schodek

1997- 2001

2001

2002

2003

2004

2005

Celkovy statni schodek

3,8% HDP

5% HDP

6,4% HDP

6,0% HDP

5,7% HDP

5,5%

Zdroj: LANDOROVA, A.: Centrélni bankovnictvi. Skripta TU Liberec, 2003

Jak vyplyvéa ztabulky, celkovy statni schodek ptekracuje stanovenou referencni
hodnotu (3% HDP) mnohem vice nez by m¢l. Navrhované varianty ministerstva financi na
ozdraveni vefejnych financi ptedpokladaji snizeni deficitu vetejnych rozpocti na 4,9%
HDP v roce 2006, radikalnéjsi verze je 3,7% HDP v roce 2006. Ani tyto varianty ale
nespliiuji pozadavek 3% HDP.

» Vyvoj vefejného dluhu ma rostouci trend, ale ve srovnani se zahrani¢im je

stale nizky. Hodnota kritéria je 60% HDP.

Tabulka ¢€.17: Vyvoj vefejného dluhu (v % HDP)

2002 2003
28,8 37,8

2001
25,3

2004
37,9

2005
38,3

2006
39,2

Ceska republika

Zdroj: CSU, Konvergenéni program CR

Z vyse uvedenych skuteénosti vyplyva, ze CNB dobie plni své povinnosti tykajici se
budouciho pfijeti spole¢né mény. Pokud nenastanou néjaké nenadalé udalosti (inflacni
Soky, znehodnoceni mény atd), tak by tento trend mél i nadéle pokracovat. Nejvétsi
piekéazkou pro piijeti spolecné meény budou beze sporu deficitni vefejné finance. Je ziejmé,
7ze dukladnd reforma vetejnych financi je nezbytna. Nebot jen samotné splnéni
maastrichtskych kritérii samo o sob¢ nezajisti stabilitu vefejnych financi. Z dlouhodobého
hlediska bude nutné vytvoftit dostatecné velky manévrovaci prostor, aby deficit vladniho
dluhu byl udrzitelny pod referenéni hodnotou trvale, tedy i za nepfiznivych ekonomickych
podminek. PokraCovéani prvni etapy reformy vefejnych financi je jisté pozitivnim
znamenim, ale zatim je nedostacujici. Problémy mlZou do budoucna vyvolat odkladani

dal$ich reforem (napft. penzijniho a zdravotniho systému).
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Pozornost by kromé deficitu vladniho dluhu méla byt vénovana i dynamice vetejného
dluhu, ktery sice zatim spliluje referen¢ni hodnotu, ale riist vydaji na dluhovou sluzbu
bude dale snizovat prostor pro stabilizacni plsobeni vefejnych rozpocth. Dalsi narist

vefejného dluhu je proto nezadouci.

8.2 Jiny tuihel pohledu na posouzeni piipravenosti CR na vstup

do EMU

V piipadé, Ze by se pfipravenost na pfijeti jednotné mény posuzovala na zdkladé
vysledk redlné ekonomiky dané zemé (jak navrhuji kritici Maastrichtské smlouvy),
vykazovala by vétSina novych ¢lenskych stati lepsich vysledkii, nez kdyz jsou posuzovany

podle konvergencnich kritérii.

Tabulka ¢. 18: HDP (rok 2003)

HDP/ab. (tis.) v béZnych cenach HDP/ob. (tis.) v parité kupni sily
EU 21,3 22,1
Eurozona 23,5 23,5
CR 7.4 15,1
CR/EU 34,7% 68,3%
CR/Eurozéna 31,5% 64,2%

Zdroj: BRUZEK, A.: Evropska ménova unie a Ceska republika. VSE v Praze, 2004
Ze srovnani S HDP za pouziti nominalniho kurzu ¢eské koruny je rozdil v disledku asi

poloviéni cenové arovné CR k praméru EU zhruba dvojndsobny (34,7 versus 68,3). CR

tedy realn€ dosahuje cca dvakrat vétsiho HDP nez pti nominalnim vyjadieni.

Tabulka ¢.19:Tempo ristu HDP (v %)

1996-00 2001 2002 2003
EU 2,7 1,7 1,1 0,8
Eurozona 2,6 1,6 0,9 0,5
CR 1,2 3,1 2,0 2,9

Zdroj: BRUZEK, A.: Evropskd mé&nova unie a Ceska republika. VSE v Praze, 2004
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CR ve srovnani s eurozénou a s celou EU zaznamenava vyssi tempo ristu, coZ plati ve
zna¢né mife i pro ostatni nové ¢lenské staty.

Mohlo by se zdat, ze vy3e uvedené poznatky nemaji nic spole¢ného s &innosti CNB, ale
neni tomu tak, nebot’ CNB funguje na makroekonomické trovni. Jeji ¢iny ovliviiuji celé
narodni hospodafstvi a naopak.

Tyto trochu jinak koncipované parametry umozni posoudit podobnost Ceské republiky
a sladénost jejiho vyvoje s ekonomikou eurozény. Mozna by bylo tedy vhodné posuzovat
pfipravenost na piijeti spolecné mény i na zdklad€ téchto nebo podobnych parametra.
Protoze nizka mira sladénosti by mohla vést k tomu, Zze by ¢eska ekonomika mohla byt
zasazena dopady neocekavanych udalosti silnéji nez vétSina ekonomik eurozony. Reakce
spole¢né ménové politiky ECB by pak nebyla dostate¢na a ¢eskd ekonomika se S nimi
musela vyrovnat sama a je otazkou do jaké miry je ¢eskd ekonomika tohoto schopna.

Vyse uvedené udaje ukazuji, ze se ¢eské hospodarstvi vyviji relativné dobte. Bude

nutné v tomto trendu setrvat i nadale.

8.3 CNB jako ¢len eurozony

Po splnéni viech Maastrichtskych kritérii, se bude CR moci pfipojit k eurozong.
Piijetim eura ztrati CR vlastni ménu a ménovou politiku. Fiskalni politika ziistane souéasti
narodni identity, bude vSak podrobena peclivému zkoumani ze strany Evropské komise a
ECB.

Kli¢ovou otazkou je, kdy pfijmout jednotnou ménu, aby se docililo minimalnich rizik
s tim spojenych. Guvernér CNB Z.Ttma se domnivé, Ze bude pro CR vyhodné&jsi vstoupit
az do zcela usazené ménové unie a maximalizovat tak pfinos pro ekonomiku. Jini bankovni
experti naopak tvrdi, ze CR udéla chybu, bude-li se snaZit oddalit pfijeti eura. Argumentuji
tim, ze euro uz jinde funguje a to docela uspeésné. Ocekavani rychlého pfijeti spolecné
meény by vedlo ke stabilizaci devizového kurzu koruny v nejblizsich letech, ke snizeni rizik

vzniku ménovych turbulenci a ke zvySeni stability financniho trhu.
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Na zéklad¢ dosavadniho plnéni Maastrichtskych kritérii by bylo vhodnéjsi jeste
s pfijetim eura pose¢kat. Ceska ekonomika se sice vyviji veelku uspokojivé, ale jsou zde
stale jest¢ problematické oblasti (zejména vefejné finance), které by mohly vyvolat
nezanedbatelné¢ naklady v ptipad¢ brzkého piijeti eura. Na druhé strané by pfijeti eura
nemélo byt pfili§ vzdalené, zejména ne s velkym zpozdénim po pfijeti eura ostatnimi
novymi &lenskymi staty. Ceské republika by méla do okamziku piijmuti eura usilovat
o makroekonomickou stabilitu a o harmonizaci struktury ¢eské ekonomiky s eurozonou.
To by mélo sniZzovat pravdépodobnost odlisného vyvoje domaci ekonomiky od eurozony a

byt vyhodou pii ptistoupeni CR do ménové unie.

Ptili§ pozdni pfijeti eura by znamenalo pro nasi ekonomiku riziko. Toto zaostani by
mohlo vést k nediivéte na devizovém trhu. To by znamenalo:
» znehodnoceni doméci mény,

» rust irokovych sazeb a nasledné problémy v podnikatelské sféte.

Po prijeti CR do eurozény dojde k zavr$eni procesu zapojovani Seské ekonomiky do
evropskych ménovych struktur. CR se bude moci podilet na formulovani a zavadéni
spolecné ménové a kurzové politiky. Ocekavaji se:

» pozitivni dopady na domaci hospodaiskou politiku,
stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb na nizké Grovni,
pokles transak¢nich nakladd,
sniZeni investi¢ni nejistoty,
eliminace kurzového rizika vii¢i zemim eurozony,

vytvofeni stabilnéjSiho prostedi pro podnikani,

V V V V V VY

vys$i riist ekonomiky aj.

Terminem pro zavedeni jednotné mény je rok 2010.1
CR bude po vstupu do EU vazana pokladat svoji kursovou politiku za véc spole¢ného
z4jmu. Jeji kursova politika bude muset byt takova, aby neohrozila fungovani jednotného

trhu.

! Spoleény dokument vlady CR a CNB: Strategie piistoupeni CR k eurozéné.
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Clenstvi v eurozoné bude také pro CNB znamenat zapojeni do Evropského systému
centralnich bank, stane se jeho vykonnym orgdnem a bude se tak podilet jednim hlasem na
rozhodovani o ménovych zalezitostech. To vyvola nutnost zesilit dosud navézané kontakty
a zajistit stabilni spolupraci s Evropskou centralni bankou a Evropskou komisi. Guvernér
CNB se stane ¢lenem Generalni rady Evropské centralni banky. Zaméstnanci CNB budou
zapojeni do ¢innosti generalnich feditelstvi Evropské komise pro hospodaiské a finan¢ni
otazky. Doposud puisobili zastupci CNB ve vyborech EU jen jako pozorovatelé.

CNB a ostatni centralni banky kandidatskych zemi budou zapojeny do systému
zabezpeceni a elektronické vymény pokladii pro jednéni, ktery propojuje cely ESCB.

Sou¢asné bude muset CNB splatit Giplny podil na kapitadlu ECB a pfevést &ast rezerv na
ECB.

V navaznosti na ¢&lenstvi v eurozoné jisté dojde k novele zikona o CNB, ktera
legislativné zakotvi integraci CNB do Eurosystému. Mé&la by byt také zvizena volba
vhodné pravni Upravy tykajici se zavedeni eura, kterd by zajiSt'ovala stanoveni zakladnich
pravidel pro pfepocet cen, pii vymeéné obéZiva atd.

Po zavedeni eura bude muset CNB piizptisobit svilj informaéni systém, tj. prevést své
statistické informace na jednotku euro, pozménit své vykazy atd.

Vstup do ménové unie bude vyznamnym krokem pro celou ceskou ekonomiku, je
patrné, Ze zavedeni spole¢né mény se dotkne prakticky viech ¢innosti CNB, méla by si
tedy velmi peclivé pripravit harmonogram ukoli, které bude muset ucinit, az k pfijeti eura
skutecné¢ dojde. MoZzna by bylo vhodné, aby b&hem tohoto procesu spolupracovala

s vladou ¢i jinym organem a pod¢lila se tak s nékym o tihu zodpovédnosti.

CR po vstupu do eurozoény bude muset podepsat Pakt stability a riistu, ktery je de facto
pokracovanim jednoho konvergenéniho kritéria zaméfeného na pozadavek vyrovnanosti
vefejnych rozpoctl s maximalnim moznym deficitem ve vysi 3% HDP s trestnymi
sankcemi pii jeho nedodrzeni. To ma zajistit rozpoctovou stabilitu a donutit k reformé

vefejnych financi, coZ je vysoce aktualni problém i v CR.!

L http://www.cnb.cz

77



9. Struc¢né shrnuti

Po prostudovani jednotlivych centralnich bank Evropské unie lze konstatovat, ze tyto
centralni banky pouzivaji zpravidla stejné nastroje ménové politiky, jsou to predevsim
operace na volném trhu, diskontni nastroje a kurzové intervence. Tyto ndastroje jsou
povazovany za nejefektivnéjSi a nejvice operativni. Povinné minimalni rezervy jsou
chépany spise jako doplitkovy nastroj meénové politiky a jejich vyznam pozvolna klesa.

Hlavnim cilem téchto NCB jako ECB je cenova stabilita.

Pres téméf identicky charakter ménovych néstroji a uspokojivy stupenl integrity
narodnich bankovnich systémi do jednotného systém, neexistuje Vv Evropské unii
prevazujici model struktury centralni banky. Sjednoceni ménové politiky do jedné instituce
zatim nevedlo k predpokladané uspoie nakladu.

V budoucnu bude muset jist€¢ dojit k restrukturalizaci jednotlivych narodnich

centralnich bank a to bez ohledu na jejich tradici.

9.1 Shrnuti vyvoje centralniho bankovnictvi v procesu rozsifovani EU

Po vstupu centralnich bank ¢lenskych stath do Evropského systému centralnich bank
prenechaly sice tyto centralni banky oficidlné ¢ast svych pravomoci Evropské centralni
bance, ale ve skutec¢nosti vykonavaji stale stejné ¢innosti, které vykondvaly ptedtim i1 kdyz
nyni v Castecné omezené pusobnosti. Evropska centralni banka stanovuje jednotnou
ménovou politiku, jeji nastroje, cile a koordinuje jednotlivé narodni centralni banky

¢lenskych stati.
Dulraz bude muset byt kladen také na kvalitu dohledu a na vytvofeni efektivnich

regulatorti finan¢niho trhu. NepfetrZity rozvoj bankovnictvi vyvola potiebu Uprav pravniho

ramce pro ¢innost bank.
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Co se tyCe pfistoupeni ndrodnich centralnich bank novych c¢lenskych stati do
Evropského systému centralnich bank v kvétnu 2004, je mozné fici, Ze byly na tento akt
dostate¢né pfipraveny, nebot’ jiz pted vstupem do EU spliiovaly tzv. predvstupni kritéria
tykajici se bankovniho sektoru, na jejichz formulaci se podilela i Evropska centralni banka.

Vyvoj a cile téchto NCB budou muset byt i v budoucnu v souladu s vyvojem

V Evropské unii a v Evropském systému centralnich bank.

Nérodni centralni banky clenskych stati EU, které se netcCastni Hospodaiské a
ménové unie (Velka Britanie, Dansko, Svédsko a nové ¢&lenské staty EU) maji v ramci
Evropského systému centralnich bank zvlastni postaveni, tj. nepodili se na rozhodovani
tykajici se meénové politiky pro eurozonu.

Ackoliv pro Velkou Britanii, Dansko a Svédsko je piijeti eura otdzkou volby, nové
Clenské staty budou muset po splnéni tzv. Konvergen¢nich kritérii jednotnou ménu
pfijmout.

Dal$im zajimavym zjiSténim bylo, Ze jen 3 ze sou€asnych ¢lenli eurozony tato kritéria
splnila a pfesto mohly spole¢nou ménu piijmout. Na zakladé tohoto by se mohlo zdat, ze

prece jen nemaji vSechny Clenské staty, resp. ndrodni centralni banky stejné postaveni.

Nasledujici tabulka shrnuje plnéni, resp. neplnéni Konvergenc¢nich kritérii:

Cenova Udrzitelnost Ménovy kurz | Dlouhodobé urokové

stabilita verejnych financi sazby
Ceska republika | ano ne ano ano
Estonsko ano ano ne -
Kypr ano ne ano ano
Lotyssko ne ano ne ano
Litva ano ano ne ano
Mad’arsko ne ne ne ne
Malta ne ne ano ano
Polsko ne ne ne ne
Slovinsko ne ano ne ano
Slovensko ne ne ne ano

Neplnéni Kritérii vyplyva zejména z problému vefejnych financi, které nespadaji do
kompetence centralni banky. Dalo by se tedy usuzovat, ze jsou tato Kritéria nastavena tak,

aby bylo slabsim zemim zabranéno ve vstupu do Evropské ménové unie.
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V ptipadég, Zze by se pfipravenost na pfijeti jednotné meény posuzovala podle vysledka
realné ekonomiky dané zemé (jak navrhuji kritici Maastrichtské smlouvy), vykazovala by
vétsina novych cClenskych stati lepSich vysledkl, nez kdyz jsou posuzovany podle

Konvergencnich kritérii.

9.2 Shrnuti vyvoje CNB v procesu rozsifovani EU

Nastroje ménové politiky Ceské narodni banky (provadéni repo operaci, vyuziti aktivni
facility a rezimu povinnych minimalnich rezerv) byly jiz pfed vstupem harmonizovany a
jsou srovnatelné s jinymi vyspélymi zemémi. Je tedy moZné konstatovat, Ze samotny akt
vstupu Ceské republiky do Spole¢enstvi neznamenal vyraznou zménu ve funkcich a cilech

Ceské narodni banky.

Prijeti Ceské republiky do Spoleéenstvi neznamenalo automatické zavedeni jednotné
mény. Ceska republika se zavazala k zavedeni eura po vytvofeni potfebnych podminek.
PInéni maastrichtskych kritérii bude ziejmé obtiznéjsi, nez se piedpokladalo, z divodu
vysokého vetfejného deficitu. NejbliZ§i mozny termin pro vstup do eurozony je rok 2010.

Po piijeti CR do eurozény dojde k zavrieni procesu zapojovani ¢eské ekonomiky do
evropskych ménovych struktur. CR se bude moci podilet na formulovani a zavadéni
spole¢né ménove a kurzové politiky.

CNB i nadale bude muset pokracovat ve své otevienosti viiéi vefejnosti a prohlubovani
komunikace s evropskym prostfedim ve vsSech oblastech své cinnosti. Bude nutné

vefejnosti vice vysvétlovat, co ptinasi vstup do EU a zavedeni jednotné mény.

Ze $irstho pohledu je ¢innost CNB po vstupu do Evropské unie ovliviiovana
ekonomickym vyvojem v zahrani¢i vice nez kdykoli pfedtim. Ackoliv jsou dosavadni
tendence ménového vyvoje uspokojivé a stabilni, je tiecba aby se CNB zaméfila na
identifikaci ptichazejicich obtizi, které mohou nabyvat nejriznéjSich podob, jako napiiklad
prudké kurzové vykyvy béhem obdobi, kdy Ceska republika neni &lenem eurozény,

nediivéra na devizovém trhu a nasledné znehodnoceni domaci mény atd. To bude

vyzadovat zdokonaleni vyzkumné-analytické ¢innosti CNB.
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10. Zavér

Z uvedeného nastinu charakteru a vyvoje evropského centralniho bankovnictvi je
ziejmy jeho veliky vyznam pro svétové hospodarstvi. V soucasné dobé ani nic
nenasveédcuje tomu, ze by existence centralniho bankovnictvi byla néjak ohrozena. Spise
naopak, finan¢ni inovace, bankovni krize, nejistota na financ¢nich trzich a cela fada dalSich
skutecnosti vyvolavaji potfebu ménové regulace. 1 kritici ¢innosti centralnich bank
uznavaji, ze zruseni téchto instituci neni ani politicky prichodné.

Centralni banky ziskavaji stale vys$i stupenn samostatnosti a také odpovédnosti
v ménové politice, zabezpecuji celou fadu Cinnosti, jimiz lze dostate¢né zdiivodnit smysl
jejich existence. Cenova stabilita je hlavnim cilem vSech evropskych centralnich bank, da
se tedy predpokladat, Ze jejich ¢innost bude hodnocena podle UspéSnosti boje proti inflaci.
S Cinnosti centralnich bank jsou ale spojeny i problémy, mezi né patii zejména globalizace
svétové ekonomiky, ktera snizuje vliv centradlnich bank na vyvoj mnozstvi penéz
v ekonomice.

Stale zde zUstavaji nékteré ukoly na pocatku svého fteSeni, zejména jak zvysit
efektivnost a stabilitu Systému evropského centralniho bankovnictvi a to 1 pfes vysoky
pocet ucastnikil, jak uspokojivé splnit vSechny stanovené cile ménové politiky, jak zajistit
ochranu bankovniho sektoru jako celku pfed systémovym rizikem atd. Pravem Ize
predpokladat, ze budou vznikat i nové problémy. Poroste potieba ,,globalnich pravidel*
pro ¢innost centralnich bank, dale se zvyrazni loha dohliZejicich instituci. Spoluprace
mezi bankovnimi sektory bude pokraovat nejen v ramci Evropské unie, ale takeé

V celosvétovém meéfitku.
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12. Piilohy

Priloha ¢. 1. Seznam pouzitvch zkratek

TARGET

Centralni banka

Ceska republika

Ceska narodni banka
Evropska centralni banka
Evropska ménova unie
Evropsky ménovy institut
Kurzovy mechanismus II
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

Hruby domaci produkt
Mad’arské narodni banka
Vybor pro ménovou politiku
Narodni centralni banka

Evropsky platebni systém
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Priloha €. 2. Vvznam centralni banky v ekonomice

Centralni banka

e

Makroekonomicka
funkce

- emise hotovostnich
penéz

- ménova politika

- devizova Cinnost

N

Mikroekonomicka
funkce

-regulace a dohled nad
bankovnim systémem

- banka bank

- banka statu
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Priloha ¢. 3. Transmisni mechanismus

Nastroje
meénové politiky

Transmisni mechanismus

— v o~

Ménovy Uvérovy Kurzovy

Operativni
kritéria

Operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy, diskontni nastroje,
kurzové intervence, pravidla likvidity, limity uvéru bank, limity
urokovych sazeb, povinné vklady, vyzvy, doporuéeni

Zprostredkujict
kritéria

A 4 A 4 A 4

ménova baze kratkodobé ménovy kurz
urokové miry domaci mény
A 4 A 4
ménové uvéroveé
agregaty agregaty
A 4 A 4 A 4

Konecneé cile
ménové politiky

Boj proti inflaci, podpora ekonomického riistu, vyrovnanost bézného tictu
platebni bilance, stabilita ménového kurzu domaci mény, stabilizace
uarokovych sazeb
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Priloha ¢. 4. Historie Evropské unie

1952 Evropské spolecenstvi uhli a oceli
(Monetarni unie)
1958 Evropské hospodaiské spolecenstvi,

Evropskeé spoleCenstvi pro atomovou energii

Belgie, Francie, Italie,
Lucembursko,
Nizozemsko, Némecko

(Euroatom)
1967 1967 SluCovaci dohoda
tfi predchozich
Evropské spolecenstvi spoleCenstvi
1973 Dansko, Irsko, Velka
Britanie
1981 Recko
1986 Portugalsko, Spanélsko
1993 1993 Vznik Evropské
unie
1995 Evropska unie Finsko, Rakousko,
Svédsko
2001 2004 Ceska republika,
2005 Estonsko, Kypr, Litva,
Lotyssko, Mad’arsko,
Malta, Polsko,
Slovinsko, Slovensko
2007 Soucasni zadatelé o vstup do EU. Tyto Bulharsko, Rumunsko

kandidatské zemé jiZ maji podepsany
piistupové smlouvy, tzn.Ze jiz maji
uzavieny vSechny vyjednavaci kapitoly.

Soucasni zadatelé o vstup do EU.Tyto zemé
jiz podali zadost o ¢lenstvi, jsou tedy
kandidatskymi zemémi, ale jeste nezacaly
S negociacemi.

Turecko, Chorvatsko,
Makedonie
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Piiloha ¢&. 5. Casovy harmonogram EMU

1990

Cervenec: Zagina Faze I. Budovani EMU, ktera piedpoklada tdsnou
kooperaci monetarnich politik a volny pohyb kapitalu.

1992

Unor: Je podepsana Maastrichtska dohoda.

1993

Listopad: Maastrichtska smlouva vstupuje v platnost.

1994

Leden: Zacina Faze II. Je vytvoten EMI, ktery mél pfipravit vytvoreni
ECB a ESCB.

1995

Kvéten: Evropska komise ptedstavila Green Paper, coz je seznam
praktickych krokl nutnych k zavedeni EMU.

Listopad: EMI prezentuje vlastni Green Paper.

1996

Cely rok: Probihd mezivladni konference, kterd ma potvrdit zdvazek
ziidit EMU.

1998

Oznamen seznam zemi, které jsou piipraveny podilet se na EMU a je
zvolena rada ESCB.

1999

Leden: Zac¢ina Faze II1., dochazi k zafixovani devizovych kurzi. ECU
jako koSova jednotka prestava existovat a je nahrazena spolecnou
meénou euro v poméru 1:1. Ménova politika a mezibankovni obchody
jsou realizovany ve spole¢né méné. ESCB zacind plné pracovat.

2002

Leden: Zavedeni bankovek a minci jednotné evropské mény.

Zdroj: FRAIT, J.: Mezinarodni penéZni teorie. VSBTU Ostrava, 1997
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Priloha ¢. 6. Strategie pristoupeni k eurozoné v kandidatskych zemich

Zemé Centralni banka Vlada

Ceska republika 2009 2009
Mad’arsko 2007 pied rokem 2009
Polsko 2007 2009

Slovensko 2009 2009

Slovinsko 2007 2007

Estonsko 2007 2007

Litva 2007 2007

Lotys$sko 2007 2007

Zdroj: CNB



P¥iloha & 7. Bankovni rada CNB (v roce 2005)

Guvernér.  Zdenék Tiuma
Viceguvernér: Ludék Niedermayer
Viceguvernér: Miroslav Singer
Vrchni ieditelka: Michaela Erbenova
Vrchni Feditel: Jan Frait

Vrchni Feditel: Robert Holman
Vrchni Feditel: Pavel ReZiabek

Zdroj: www.cnb.cz

P¥iloha &. 8. Clenové Rada suvernéri ECB (v roce 2005)

= Jean-Claude Trichet, prezident ECB

» Lucas D. Papademos, viceprezident ECB

» Guy Quaden, guvernér, Banque Nationale de Belgique

= Zdenék Tuma, guvernér CNB

* Bodil Nobye Andersenova, guvernérka Danmarks Nationalbank
= Axel A. Weber, prezident Deutsche Bundesbank

= Vahur Kraft, guvernér Eesti Pank

* Nicholas C. Garganas, guvernér Bank of Greece

= Jaime Caruana, guvernér Banco de Espana

= Christian Noyer, guvernér Banque de France

= John Hurley, guvernér Central Bank and Financial Services Authority of Ireland
» Antonio Fazio, guvernér Banca d’Italia

» Christodoulos Christodoulou, guvernér Central Bank of Cyprus
* |lmars Rimsevi¢, guvernér Latvijas Banka

= Reinoldijus Sarkinas, predseda bankovni rady Lietuvos bankas
= Yves Mersch, guvernér Banque centrale du Luxembourg

= Zsigmond Jarai, guvernér Magyar Nemzeti Bank

= Michael C Bonello, guvernér Central Bank of Malta

= Nout Wellink, prezident Osterreichische Nationalbank

= Leszek Balcerowicz, guvernér Narodowy Bank Poski

» Vitor Manuel Riberio Constancio, guvernér Banco de Portugal
» Mitja Gaspari, guvernér Banka Slovenije

= Ivan Sramko, guvernér Narodni banky Slovenska

= Erkki Liikanen, guvernér Sveiges Riksbank

= Mevyn King, guvernér Bank of England

91


http://www.cnb.cz/

Graf & 1 : Priimérna mira inflace v Ceské republice v letech 2001 - 2004

Mira inflace v %
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Roky

¥ Primérna mira inflace (v %)

Graf €. 2: Cilové pasmo pro celkovou inflaci v letech 2002 az 2005
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Graf &. 3: Vyvoj diskontni sazby v Ceské republice v letech 2003 — 2005
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Graf & 4: VYvoj lombardni sazby v Ceské republice v letech 2003 — 2005
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Graf & 5: Roéni pramérny vyvoj repo sazby v Ceské republice v letech
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Graf ¢.6:Nominalni devizovy kurz CZK/EUR v letech 2003 —2005

CZK/!EUR

ET .

a0 1

12003

4

10

112004

4

T 10 172008 4 7 10

2004

94



Graf ¢.7: Plnéni kritéria verejného deficitu Ceskou republikou

Celkovy statni schodek
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Roky

Celkovy statni schodek %z HDP — — Referené¢ni hodnota % z HDP

Graf & 8: PInéni kritéria hrubého vefejného deficitu Ceskou republikou
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