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ANOTACE

Tato prace se zabyva problematikou centralniho bankovnictvi na ¢eském uzemi. Po Givodu je
struéné popsan historicky vyvoj centralniho bankovnictvi v CR, dale vznik &eské narodni
banky jako centralni banky CR a jeji funkce.

Hlavni Césti této prace je charakteristika ménové politickych rezimii vybranych centralnich
bank, v tomto ptipad¢ se jedna o komparaci Narodni banky Slovenska, Evropské centralni
banky a Ceské narodni banky na zakladé pouzivani ménovych nastrojil, zejména cilovani
inflace. Jako na hlavni rozdil se tato prace zaméfuje na vstup Slovenska do Eurozony a

nasledné porovnani s ¢eskou republikou.

KLICOVA SLOVA
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TITLE

Comparison of Monetary Policy Regimes of Central Banks

ANNOTATION

This work deals with the issue of central banking in the Czech Republic. After the
introduction, describe briefly the historical development of central banking in the Czech
republic, Establishment of a czech national bank and its functions.
The main part of this work is characteristic of monetary policy regimes of selected central
banks, in this case is a comparison of the National Bank of Slovakia, the European Central
Bank and the Czech National Bank on the use of monetary instruments, in particular the
inflation targeting. As the main difference between this work focuses on the accession of

Slovakia to the Eurozone and the subsequent comparison with the Czech Republic
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SEZNAM ZKRATEK

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CSR Ceskoslovenska republika

CSFR Ceskoslovenské federativni republika
ECB Evropska centralni banka

ED Evropska dohoda

EK Evropska komise

EMU Hospodarska ménova unie

ES Evropské spolecenstvi

ESCB Evropsky systém centralnich bank

EU Evropska unie

HDP Hruby domaéci produkt

MBHS Mezinarodni banka hospodaiské spoluprace
SBCS Statni banka Ceskoslovenska

MBI Mezinarodni investi¢ni banka

MMF Mezinarodni ménovy fond

PHP Piedvstupni hospodéisky program

PMR Povinné minimalni rezervy

RVHP Rada vzajemné hospodaiské spoluprace
SR Slovenska republika

SSR Slovenska socialisticka republika
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Uvod

Téma komparace ménoveé politickych rezimti bylo vybrano piedevs§im z toho divodu
moznosti vice proniknout do dané problematiky, ktera je V soucasnosti dost aktualni.
Centralni banky hraji stale dilezitou roli v kazdém staté i bez ohledu na to, zda pati do n¢jaké
ménové unie ¢i nikoliv. To plati zejména pro zemé¢ s trzni ekonomikou, kde jsou centralni
banky instituce, které maji podstatny vliv na hospodaistvi a ekonomiku dané¢ zemé. Cilem
této prace je porovnat ménové politické reZimy a jejich cilovani inflace.

Centralni bankovnictvi na uzemi Ceského stitu ma pomérné kratkou ale neméné
zajimavou historii. Hlavni funkce &eské narodni banky, jakozto centralni banky Ceské
republiky jsou, nevytvari ménovou politiku, méd emisni monopol, reguluje a dohlizi na
finanéni trh a ma také funkci banky statu a banky bank. CNB si stale udrZuje svoji nezavislost
a samostatnost a to z diivodu své zatimni netcasti v Eurozond. Tim se tak odligila Ceska
republika od svého souseda, Slovenské republiky. Touto odlisnosti bych se také rada zabyvala
mé bakalarské praci.

Béhem této prace je mozné sezndmit se S velice zajimavou a klikatou cestou formovani
centralniho bankovnictvi na nasem tzemi. Hlavnim divodem bylo zalozit takovou banku,
ktera by nebyla pouze pro potieby panovnika ¢i vlady, ale ktera bude vydavat penize, bude
nezavisla na politice dané vlady a tim si tak ziskd vétSi diveéru nejen obcantl, ale i1
Vv zahrani¢i. Poprvé u nds byla takovad banka zalozena roku 1926, ackoliv jeji ¢innost byla
prerusena druhou svétovou valkou. Obnovena byla tedy az po valce jako Statni banka
Ceskoslovenska. Do této doby se bankovnictvi vyvijelo stejné jak u nas, tak i na Slovensku.
To ovSem prestalo platit roku 1993, kdy se Ceskoslovenska federace rozpadla a vznikly tak
dva samostatné staty, Ceska republika a Slovenska republika. Na uzemi &eské republiky
vznikla ¢eskéd narodni banka a na Slovensku vznikla Narodni banka Slovensko.

Tato praci je proto zaméefena na odliSnosti ménovych rezimu téchto bank. Vzhledem ke
vstupu obou republik do Evropské unie byla pfibrana jako tieti banka pro komparaci,
Evropska centralni banka. Dalsi odliSnost, kterou se prace zabyva, je ptijeti eura, jako mény,
na Slovensku.

Centralni bankovnictvi je téma, o kterém se dd napsat mnoho praci na rizna téma,
pronikneme do tajii tohoto oboru a budeme nadéle sledovat, jak si Ceska republika bude stat
pted volbou pfijeti eura a také sledovat soucasné vyvoj na Slovensku, kde jiz tuto mé€nu maji

od zac¢atku minulého roku, tedy roku 2009.
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1 Vznik a historie centralniho bankovnictvi na ¢eském uzemi

Vyvoj centralniho bankovnictvi u nas je spojen s dobou Rakouska- Uherska. Zamétili
bychom se nejen na centralni bankovnictvi, ale také ménovy a politicky systém az po rok
1989. V obdobi 90.let se budeme zajimat o samostatnou centralni banku.’

Historie Ceskoslovenské mény je v porovnani s historii ménovych poméri jinych statd
pomérné kratkym casovym usekem. Byl vymezen politickymi zvraty, ke kterym doslo béhem
let 1918 a 1992. Tato doba byla poznamenéna ¢tyimi politickymi a hospodarskymi systémy,
které vymezuje FrantiSek Vencovsky ve své knize Vzestupy a propady ceskoslovenské
koruny: ,, Zacinala rokem 1918 v novém, na demokratickych a liberdlnich principech
zalozeném stat¢; prosla po roce 1939 tvrdou némeckou okupaci a druhou svétovou valkou,
vroce 1948 se stala soucasti tzv. socialistického bloku a byla pod pfimym politickym a
ekonomickym vlivem Sovétského svazu; po rozkladu tohoto bloku v roce 1989 vstoupila do
procesu, ktery ji vratil do svétového demokratick¢ho systému; a kone¢né rok 1992 doslo

k rozpadu spole&ného eskoslovenského statu.« 2

1.1 Priciny vzniku centralnich bank

Vznik a rozvoj centralniho bankovnictvi je vyznamnym meznikem na cesté vyvoje
bankovnictvi. S jeho vznikem zacind nova éra bankovniho systému. Z jednostupiiového
systému se tak stdva dvoustupnovy systém. OvSem existence centralni banky nemusi hned
znamenat existenci jiz zminéného dvoustupiiového systému.

V soucasnosti jsou centralni banky v trznich ekonomikach institucemi, které maji
nezastupitelné misto predevsim pfi regulaci penéz v obéhu a pfi regulaci bankovniho systému
dané¢ ekonomiky. V netrznich ekonomikich a jednostupiiovych systémech jsou jejich
postaveni a role samoziejmé odlizné.?

Pfed samym vykladem vzniku centralnich bank a vyvojem politické¢ho rezimu bych vymezila

hlavni znaky centralnich bank. Centralni banky jsou instituce, které:

! REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Vydani 1. Praha: Management Press, 1999. 741 s., str. 555

2 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.7

¥ REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s., str.31
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1. maji emisni monopol na hotovostni penize,

2. provadéji ménovou politiku,

3. reguluji bankovni systém

Ve srovnani s obchodnimi a dalSimi bankami jsou centrdlni banky pomérné mladé

instituce. Prvni vznikly v 17.stoleti, ale vétSina z nich zac¢ind vznikat ve 20.stoleti. V dnesni
podobé¢ zacaly prvni centralni banky vystupovat zhruba od poloviny 19.stoleti. V n¢kterych
zemich, napiiklad Island, Brazilie, Spojené arabské emiraty, Lucembursko, se zaloZeni datuje
az do doby po druhé svétové valce. I v soucCasnosti se setkdvame se skuteCnosti, Ze
v nékterych ekonomikach se s centralnim bankovnictvim nesetkdme. Na uzemi samostatné
Ceskoslovenské republiky vznikla centralni banka v roce 1926.
Hlavnim historickym podnétem, ktery vedl ke vzniku centralnich bank byly valky a jejich
ni¢ivé dopady na ekonomiku dané zemé, piirozené sklony panovnikd ¢ vlad
k rozhazovacnosti a nedostatetné zdroje penéz v podobé drahych kovu. Zjednodusené
feceno,hlavnimi tkoly téch nejstarSich centralnich bank bylo uvérovani statnich financi a
vedeni uctl pro vladu, resp.panovnika.
V soucasnosti jsou centralni banky ve vétSin€ trznich ekonomik jiz samostatnymi , na

I ’ ’ e 4 e . .4
vladnich rozhodnutich, nezavislymi institucemi.

1.2 Rakousko - Uhersko

Za prvni centralni banku lze povaZovat centralni banku vzniklou na tzemi Rakouska —
Uherska — Privilegovana Rakouska narodni banka. Jeji vznik se datuje k 1.¢ervnu roku 1816,
kdy rok na to ziskala emisni monopol ptivodné na 25let. Vznikla jako samostatnd akciova
spolecnost. Ve své podstaté se vyhradnim emitentem nestala, nebot’” zna¢nym emitentem
hotovostnich penéz (statovek) bylo ministerstvo financi. Statovky, které byli emitovany ve
40.letech 19.stoleti mé&ly ctyfi zékladni formy: pokladni poukazky, ti§ské pokladniéni listy,
mincovni poukazky a uherské poukdzky. V roce 1867 se bankovky zacali pfijimat 1 na uzemi
Uherska a o 11 let pozdéji byla zalozena nova centralni banka- Rakousko-Uherska banka. Ta
se stala vysadnim emitentem hotovostnich penéz na celém tizemi Rakouska-Uherska, ale stale

zistavala pod vysokym dohledem vlady.”

* REVENDA, Zbyne€k. Centralni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741

S., str.32
> REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s., str.556
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Hlavnimi néstroji penézni politiky byla pravidla o vysi kovového kryti bankovek,
eskont smének ve spojeni s diskontni politikou a kursové intervence na devizovém trhu.
Penézni reforma v roce 1892, spojena se zavedenim korunové mény na zlatém zakladé,
vytvofila konecné podminky pro stabilizaci ménovych pomért. Tato stabilizace znamenala
tzv. klid pted velkou bouii, kterou byla prvni svétova valka. Ta byla zapocata atentdtem na
naslednika trinu 28.¢ervna 1914 v Sarajevu a oteviela tak cestu pro definitivni vyfeSeni

pozice Eeského naroda v monarchii.®

1.3 Od Rakouska - Uherska k Ceskoslovensku

Zahrani¢ni odboj

Rozhodujici vyznam pro vznik Ceskoslovenska mél zahrani¢ni odboj, ktery byl veden a
organizovan emigraénim jadrem- T.G.Masarykem, E. BeneSem a M.R. Stefinkem. V unoru
1916 byla z Masarykovy iniciativy ustavena v Pafizi Narodni rada c¢eskoslovenska.
Rozhodujicim mocenskym faktorem odboje se staly dobrovolné vojenské ttvary, které se tak
staly zakladem ceskoslovenskych legii.

Dulezita jednani o povalecném uspotadani probihala s piedstaviteli Slovakt. Zejména
jednani T.G. Masaryka s americkymi Cechy a Slovaky v dubnu 1918 v Pittsburgu, kde byla
podepséna Pittsburska dohoda. Tato dohoda pojednavala o spojeni Cechi a Slovaku
V samostatném staté s republikanskou vladni formou a ustavou, ktera pfisuzovala Slovensku
autonomni postaveni s vlastni administrativou a legislativou. 18.fijjna 1918 byla ve
Washingtonu vydana T.G.Masarykem tzv. Washingtonskd dohoda, kterd vyhlaSovala

“ 7
¢eskoslovenskou samostatnost.

Domaci odboj

U nés vnitini odboj probihal v nesmirné tézkych podminkach, ktery se organizoval
V tajném hnuti, pozdé¢ji oznaCovano jako Mafie. Ve vedeni byl Karel Kramat, Alois Rasin,
Josef Scheiner, Vincenc Cervinka. Zpod&atku stavéli na myslence samostatného &eského statu,

ale postupné¢ diky informacim o zahrani¢nim odboji se také formulovala mySlena

® VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
s., str. 14
" VENCOVSKY, FrantiSek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
s., str.16
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ceskoslovenského statu. Vyvrcholenim byl 28.fijen 1918, kdyz v Praze vyhlasili pfedstavitelé

Narodniho vyboru Ceskoslovenskou republiku.®

1.4 Ceskoslovenska republika 1918 -1939

Vytvofit spolehlivou ménu vyzadovalo nejdiive prekonat hospodaiskou situaci. Ceny se
béhem valky zvysily pétinasobné, ale mzdy dvoj- az tfinasobné. Pretrvaval ptidélovy systém a
ve vyrobé chybély suroviny. Zavadélo se dasledné devizové hospodaistvi. Byla zfizena
Ceskoslovenska dovozni a vyvozni komise, ktera udélovala podnikiim vyvozni a dovozni
povoleni. Byl to celkem slozity syst¢ém a dochéazelo casto k jeho zneuziti. Proto byla
ustanovena V listopadu 1919 Komise pro zahrani¢ni obchod, pro fizeni z jednoho mista. Pii
Prazské zu¢tovaci bance byla zfizena Ceskoslovenska devizova tstiedna, které byly odvadény
ptijmy z vyvozu a ktera v dohod¢ Komisi pfidélovala devizy pro dovoz. Lidé ztraceli divéru
v rakousko-uherské penize, byla nejistota o jejich dalsim osudu.’

Provést odluku penéZniho obéhu od rakousko-uherské mény a dokonlit penéZni
reformu bylo naléhavé. Ministr Rasin si byl védom toho, ze bude nutné ziidit klasickou
emisni banku, ze instituce, které mohou emitovat penize nemohou byt svéfeny uradu, ktery by
byl vystaven politickym vlivim. Na vybudovani takové banky vSak jesté¢ nebyl ¢as a bylo
rozhodnuto, Ze funkce statni emisni banky bude obstardvat ministerstvo financi
prostiednictvim zvlastniho utvaru. 1o

Funkce centralni banky byla tak zabezpecena od roku 1919 do roku 1926 Bankovnim
ufadem ministerstva financi. K jeho hlavnim tkolim patfila:

- sprava domdciho penézniho ob&hu,

- zabezpecCovani devizové ¢innosti statu,
- sprava statniho dluhu,

- soustfed’ovani zlatych rezerv statu.

Tento Ufad vykondval vSechny funkce, které patii zpravidla emisni bance. Proto tehdy
obihaly statovky, nikoliv jesté bankovky. Vyvoj potvrdil, ze zfizeni bankovniho ufadu se

osveédcilo. Nepocitalo se ovSem s tim, Ze toto provizorni feSeni bude trvat tak dlouho. O

8 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.17
9 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.18
19 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
s., str.19
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slozitosti tehdejSi ménové 1 financni situace svédci i pocet rychle se stfidajicich ministra
financi. Bylo viak zfejmé, Ze sprava mény musi byt svéfena samostatné centralni bance. ™
25.unora roku 1919 byl pfijat zdkon o provedeni ménové reformy. Akce probihala
Vv sedmi dnech od 3. do 9. bfezna 1919, na Slovensku do 12. brfezna. Dle F. Venkovského,
ktery vjeho knize Vzestupy a propady koruny ceskoslovenské uvadi podstatu ménové
reformy. ,, Jeji podstata spocivala v tom, Ze z predlozenych bankovek se oznacila kolkem
rovnajicim se jednomu procentu jeji nominalni hodnoty a do ob&hu se vratila polovina. Na
druhou polovinu byly vydany vkladni listy, znéjici na jméno a Urocené 1 % od 15. bfezna
1919. Tyto vkladni listy byly mezi fyzickymi osobami nepievoditelné ; a to nezastavitelné a
nezabavitelné statni dluhopisy. Byly to vSak stale jesté rakousko-uherské penize, i kdyz
okolkované. DalS§im krokem proto bylo rozhodnuti o ptipravé a vydani vlastnich penéz a o
zfizeni jejich obéhu. To se stalo v dubnu roku 1919, kdy byla zakonem ¢.189/1919 Sb.
Zavedena jako ménova jednotka ,, koruna Ceskoslovenska- K¢ a urceno, ze jedna koruna
Ceskoslovenska se pocitd za jednu korunu rakousko uherskou. Soucasné byly vydany zasady,
pro jejich emisi a spravu, ktera nadale byla prozatimné svéfena do rukou ministerstva

, 12
financi.

Deflacni politika

Zakladnim znakem RaSinovy ménové koncepce byla vyrazna restrikce penézniho
ob¢hu, kterda méla vést ke zvySeni kupni sily koruny. Rozhodujici metodou, kterd méla
zhodnotit Ceskoslovenskou ménu a zvySovat kupni silu koruny, byla restrikce infla¢niho
pené¢zniho obc¢hu. Redukoval se pfedevSim rozsah hotovostniho obéziva, ale 1
bezhotovostnich penéz, které byly na zirovych uctech a v pokladnich poukazkach Rakousko-
uherské banky. Po Rakousko- Uherské bance bylo pievzato celkem obéZivo v hodnoté 10 190
mil. K¢. Tuto ¢astku prevzal ceskoslovensky stat jako sviij dluh pfi jeji likvidaci, tj. jako své
statovky. Takto vznikl tzv. statovkovy dluh proti aktivim Bankovniho Ufadu ministerstva
financi. **

Druhym defla¢nim krokem bylo zavedeni davky z majetku a davky z pfiriistku na

majetku, které mély plisobit deflacné pfes penézni diichody.

1 VENCOVSKY, Frantisek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.28
2 VENCOVSKY, Frantisek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
s., str.31
13 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str. 43
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Oba tyto zaméry a jejich uplatnovani v nasledujicich letech byly tehdy z hlediska defla¢niho
zaméru net&inné. ™

Oba nepftinesly zadouci efekt pifi snizovani cenové hladiny.Hospodarské a socialni
problémy nového statu se projevily v pocatenich rozpoctovych deficitech a v tlaku na
uvolnéni ménové politiky, coz zacalo pusobit jako infla¢ni faktor. Az v roce 1921, nastaly
ptiznivéj$i podminky pro realizaci Rabinovy koncepce zvySovani kupni sily koruny. Po smrti
Rasina roku 1923 se volil pon¢kud jiny postup, a to politikou zvySovani kursu koruny
Vv zahrani¢i. Pfedpokladem bylo, Zze vysoky ménovy kurz bude pusobit pfe vyvozni ceny
defla¢né na domaci cenovou hladinu. To se dafilo. Cenova hladina se snizovala a to z indexu
1674 v roce 1921 na index 1014 o tii roky pozdéji. Tento ojedinély vyvoj byl ovSem
doprovazen prudkym poklesem exportu, vyroby, zaméstnanosti a také socidlnim napétim,
vykoupenym devizovymi intervencemi, jejichz zdrojem byly 1 drahé zahrani¢ni
uveéry.Negativni projevy natolik prevazily, ze vlada na jafe roku 1925 opustila koncepci
deflaéni politiky a to pii navrhu zakona o vzniku Narodni banky Ceskoslovenské.

Nedilezitym pozadavkem bylo stabilizovat kurz koruny.*

Vznik Narodni banky ¢eskoslovenské

l.dubna 1926 vznikla Narodni banka ceskoslovenska. Bankovni ufad ministerstva
financi svou ¢innost ukoncil.Tim tak jeho veSkeré kompetence pieSly Narodni bance
Ceskoslovenské. Ta se stala akciovou bankou s kapitalem 12 milioni zlatych dolart USA, ve
které stat vlastnil pouze jednu tretinu akcii. Stat mél vSak tuto banku stale pod kontrolou.
Ptevoditelnost akcii byla vdzana na schvaleni bankovni radou. Akcie banky byly od bfezna
1927 kotovany na Burse pro zboZi a cenné papiry v Praze. Soucasné s ¢innostmi spojené
s vlastnictvim akcii, stat také jménem prezidenta republiky jmenoval na ndvrh vlady
guvernéra a jménem ministra financi dosazoval do banky vladniho komisafe s pravem
kontrolovat ¢innosti banky.16

V cele banky byl guvernér, jmenovany na navrh vlady prezidentem republiky na pét let.
Prvnim guvernérem byl Vilém Pospisil. Piedstavitelem akcionaitl byla valna hromada. Radna
valnd hromada se schazela pravideln¢ v tnoru kazdého roku v Praze. Pfedsedou byl guvernér

nebo jeho naméstek. Vedoucim organem byla bankovni rada, slozena z deviti ¢lend, ktefi byli

Y VENCOVSKY, Frantisek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.45

> PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Déjiny ménovych teorii na ceském tizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s., str.68

1 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s., str. 556
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predstavitel¢ primyslu, zeméd¢€lstvi, penéznictvi a obchodu. Bankovni radé pfisluSelo
koncipovani a provadéni ménové politiky, sprava jméni Narodni banky, vedeni obchodii
banky a dozor nad nimi.*’

K rychlému oziveni vyroby a exportu v druhé poloviné dvacatych let a k rychlému
prekonani tézkych disledkti svétové hospodatské krize ptispél i Siroce rozvétveny kapitalovy
trh. Management Ceskych bank i1 menSich penéznich ustavii byl na dobré urovni.
K zajimavosti stoji za uvedeni, ze mohla uvé€rovat nejen banky, ale i podniky, ale nesméla
uvérovat stat. To ji bylo vyslovné zakazano. Musela dle zakona z roku 1929 udrzovat kurs
koruny K zahrani¢nim ménam na zakladé stanovenc¢ho zlatého obsahu (1 K¢ = 44,58 mg
zlata). Koruna vsak volné sménitelna nebyla, §lo o tzv. standard zlaté devizy. Bankovky
banky mély povinné zlaté kryti ve vysi 25 %, pozdéji dochazelo ke zm&kcovani této hranice,
zejména v souvislosti s devalvaci v letech 1934 a 1936."

Ve vztahu ke statnimu rozpoctu byla banka vazana jednak povinnosti dle zdkona platit
tzv. bankovkovou dan a jednak povinnosti odvadét ¢ast z Cistého zisku. Vznikem Narodni
banky Ceskoslovenské kongilo obdobi stitovek. Na jejich misto nastoupily bankovky. Dosud
byl tisk statovek zaddvan soukromym firmam, ale obdobné jako u pfednich zahrani¢nich

emisnich bank, by mé&la mit vlastni vjrobu svych pen&z.'®

Nastroje ménové politiky

Hlavni metodou penézni emise a fizeni penézniho obcéhu bylo poskytovani Uvéru
obchodnim bankdm.Emisni politika narodni banky vychazela spiSe z toho, jaké uvéry nesmi
poskytovat , nez aby se soustiedila na to, jaké véry ma nebo musi poskytovat. PredevSim
nesméla poskytovat dlouhodoby tvér, vytvaiela by tak inflacn€ umélou kupni silu.?

Aby bylo mozno z emisnich hledisek Narodni banky pusobit G¢innéji na penézni trh byl
vroce 1934 zfizen, v souvislosti s vaznymi dopady svétové hospodaiské klizena uvérovou

situaci a aktivitu bank, Ceskoslovensky lombardni a reeskontni tstav. Mé&l pedovat o emisi a

Y PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Déjiny ménovych teorii na ceském tizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s., str.69

8 REVENDA, Zbynék. Centrdilni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s. ISBN, str.
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trh cennych papirt a o likviditu penéznich Ustavl, poskytovat jim lombardni a sménecné

Gvéry atd. Udrzoval v podstaté kolektivni hotovost pro viechny pen&zni ustavy.?

Zlaty standard

Vedeni Narodni banky se snazilo spojit ¢eskoslovenskou ménu se zlatem a zaradit ji tak
mezi zemé zlatého standardu. Tato snaha méla vSak své odpurce. Jednak s ohledem na
nevhodnou dobu, ve které se to mélo provést a zavadéni zlaté mény bylo podle odptrct
riskantnim krokem. I pies to se tento smér prosadil. Stalo se tak opatfenim Stalého vyboru
Narodniho shromazdéni ze 7. listopadu 1929. Zékon sam o sobé nezavedl sménitelnost
bankovek za zlato a povinnost k nakupiim zlata. Forma, ktera byla zakonem zvolena, byla tzv.
zlatd ména devizova. Bylo tedy bance ulozeno udrzovat kurz koruny na zlaté parité. Banka
tak musela udrzovat rozsah penézni emise v ur¢itém poméru k vysi zlaté a devizové rezervy,
do kterého se pocital celkovy ob&h bankovek a zavazky banky splatné na vidénou( tedy zirové

sy 1oN 22
ucty véftiteld).

1.4.1 Svétovd hospodaiska krize (1929 -1934 )

Obdobi hospodarské prosperity, finanéni rovnovahy a meénové stability vSak netrvalo
dlouho. Svétova hospodatska krize zasahla tvrdé i Ceskoslovenskou republiku. Jeji pribéh
byl obdobny jako v jinych zemich, jejichz mény byly vdzany na zlato, nebot” vyvoj spél
K padu zlatych mén. Na svétovych trzich se zvySovala cena zlata a tim se zhodnocovaly
penézni jednotky, které byly svym obsahem na zlato vazany. Dochéazelo tak k deflaénimu
tlaku na ceny.?®

Bezprostfednim diisledkem byla krize vyroby a odbytu, tlak na mzdy, prudky rist
nezaméstnanosti atd. Do toho vseho bylo vtazeno i Ceskoslovensko. Doslo k poklesu
primyslové vyrovy az o 34 % a k poklesu exportu o 65 %. Vnitini cenovéa hladina klesala
Vv priméru o 5 %. Byl prosazen druhy nazor devalvace koruny snizenim jejiho zlatého obsahu.
Novym guvernérem Narodni banky se stal Karel Engli§, ktery v této pozici setrval do tinora

roku 1939. Devalvaci se nepatrné zvysila cenova hladina a ceny dovazenych vyrobki zistaly

2l VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
s, str.59

22 VENCOVSKY, FrantiSek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
S., str.60

2 PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Dé&jiny ménovych teorii na ceském tizemi. Prvni. Praha:
Oeconomica, 2005. 486 s., str. 72
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nezménény. Hospodafstvi se postupné dostavalo do konjunkturnich obratek. AvSak nebylo
vSe zazehnano. Zemé tzv. zlatého bloku, v cele s Francii s devalvaci otalely az do podzimu
1936, a na tyto zmény reagovalo Ceskoslovensko druhou devalvaci.?*

Po druhé devalvaci roku 1936 se bance dafilo stabilizovat kupni silu mény a
Geskoslovenska koruna tak patfila k nejstabilngj§im a nejzadangj§im zménam v celé Evrop&.”
Primyslova 1 zemédé€lska vyroba se rychle zotavovaly, vznikaly pfiznivé podminky pro
investovani do exportu a statni rozpocet se dostaval z krizovych deficitil.?®

V Némecku byla nafizenim zavedena fiSskd markova ména, na sudetonémeckych
uzemich a to v poméru 1RM = 8,33 K¢. Druhym nafizenim pfestala byt ceskoslovenska
koruna zékonnym platidlem na sudetonémeckych uzemich. V ndvaznosti na tyto udalosti byla
Nérodni banka Ceskoslovenska 27.ledna 1939 pfejmenovana na Néarodni banku &esko-
slovenskou a oznaceni Ceskoslovenské koruny zménéno na korunu. Po celou dobu némecké
okupace pusobil, po skonceni funkéniho obdobi Karla EngliSe, novy guvernér FrantiSek
Ladislav Dvorak. Po¢atkem biezna 1939 bylo prevedeno na Rigskou banku 14 tun zlata. Tak
zaCalo Némecko drancovat Ceskoslovenskou predvalecnou zlatou rezervu. Dne 16. biezna

1939 byla samostatnd ¢innost Narodni banky ¢eskoslovenské na delsi dobu prerusena.’’

1.5 Narodni bankovnictvi v dobé protektoratu ( 1939 -1945)

V tomto obdobi byla banka pod nazvem Narodni banka pro Cechy a Moravu podfizena
Némecku a v jejim Cele stal fissky zmocnénec. Na uzemi Slovenska tuto ¢innost vykonévala
Slovenska narodni banka. Zlaté zasoby predvaleéného Ceskoslovenska byly Némeckem
zplundrovany a ¢eskd ména se znehodnocovala a v penéZnim ob&hu nastal chaos.”®

Podhodnoceni koruny se stalo prvnim z mnoha infla¢nich faktort , ke kterym mohlo
vedeni Narodni banky pro Cechy a Moravu jen pasivné piihlizet. Pomér kupnich sil byl asi 6
az 7 korun za marku. Na celém tzemi byla takto nadhodnocend marka pfijimana. Dostavala
se z pen¢zniho obéhu do pokladen Nérodni banky, ktera je vSak nemohla dal emitovat.

roMrv

Vyménovala je za koruny a odvadéla Némecké fiSské bance do Berlina, bez jakékoliv
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protihodnoty. Byly pfipisovany ve prospéch Néarodni banky na zvlaStnim protiucté jako
pohledavka vigi Risské bance. Na konci valky bylo na tomto Gétu v Berlind marek za 15,3
mld. korun. V pokladnach Narodni banky zistalo marek za 1,4 mld. korun. Liberadlni a
demokraticky fad byl nahrazen syst¢émem direktivné fizeného hospodaistvi. Pro ménovy a
finan¢ni vyvoj byla zédkladnim rysem hospodarského systému piisna regulace cen a mezd, aby
se Ceska cenova soustava pfizpusobila soustave fisské, ve které se ceny pohybovaly na vyssi

tirovni. %°

Pocatky vzniku ménového fondu

Me¢novy a bankovni odbor exilového ministerstva financi se pod vedenim Jana Viktora
Mladka velmi aktivné zapojil i do Gvah a debat o uspotddani mezindrodnich ménovych
poméra po skonceni valky. Pracovali zejména na piipravé stanov Mezindrodniho ménového
fondu a Svétové banky. Na zavére¢né konferenci v Bretton- Woods v ¢ervenci 1944 bylo
Ceskoslovensko zastoupeno péti¢lennou delegaci v &ele s ministrem financi exilové vlady

Ladislav Feierabend.*

1.6 Ceskoslovenska republika ( 1945 — 1960 )

Nova vlada v Cele s prezidentem BeneSem vyhlasila program své Cinnosti, KoSicky
vladni program. Jeho jadrem byla hospodaiska obnova zemé a smér k centrdlné ftizené
ekonomice.Zarovenn dochéazelo k politické a hospodaiské orientaci na Sovétsky svaz a
opusténi zapadni orientace ¢eskoslovenského zahrani¢niho obchodu.™

Po osvobozeni 1.¢ervna 1945 byla ¢innost Narodni banky ceskoslovenské obnovena a
k 1.listopadu 1945 byla v souvislosti s penézni reformou na celém tizemi Ceskoslovenské
republiky zavedena cCeskoslovenska meéna. Tato penézni reforma byla piipravovana
londynskou emigrantskou vladou jiz od konce roku 1941. Hlavnim cilem bylo umoznit
pfechod ekonomiky na zcela novy socialisticky sys‘[ém.32

Zasadné nova politickd a hospodarskd orientace Ceskoslovenska se projevila 1

Vv obtizich v devizové oblasti vii¢i zdpadnim zemim. Zpocatku vSe vypadalo nadéjn€, ovSem

» VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
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do té doby, nez Ceskoslovenské vlada odmitla G€ast na hospodaiské pomoci Spojenych stati

americkych podle tzv. Marshallova planu.*

Ceskoslovensko po tinoru 1948

Po unorovém puéi v roce 1948 pieslo Ceskoslovensko Kk centralné planované
ekonomice. Timto pievratem vstoupilo Ceskoslovensko do nové etapy spole¢enského vyvoje.
Demokraticky systém byl oznacen jako socialisticky. V kvétnu 1949 vyhlasila Komunisticka
strana Ceskoslovenska generalni linii vystavby socialismu. Postaveni centralni banky bylo
upraveno zvlastnim zékonem, podle kterého se banka stala vefejnym statnim uUtvarem
s kmenovym jménim 500 milionti K¢. Zakon definoval zakladni funkce Narodni banky ke
kterym patfila hlavné emisni ¢innost, provadéni platebniho styku s cizinou, péce o vytvareni

. r 7 w7 o roxe . v . ’ ’ 4
devizové a zlaté rezervy a fizeni uvérové ¢innosti prostiednictvim provoznich bank.®

Statni banka Ceskoslovenska po roce 1948

Podle vzoru sovétského socialistického systému, zahdjila svou ¢innost 1.¢ervence 1950
Statni banka ¢eskoslovenska ( SBCS). Jejim zalozenim zanikla Tatrabanka na Slovensku.
Ceskoslovenské penéznictvi bylo reorganizovano podle sovétského modelu jediné banky, tzv.
monobanky, v souladu s principem centralniho direktivniho fizeni ekonomiky. Podléhala
ministerstvu financi a do jejiho ¢ela byl jmenovan generalni feditel Otakar Pohl. Vedle Statni
banky pulsobila dale Investicni banka, ovSem jeji ¢innost byla ukoncena v tinoru 1958, kdy
podléhala Statni bance &eskoslovenské. Omezenym plisobenim byla povéfena Zivnostenska
banka, kterd poskytovala drobné valutové sluzby pievazné pro soukromou klientelu.
K pronikavé centralizaci doSlo také u spofitelen a zalozen. Tyto Ustavy, nazyvané ustavy
lidového penéznictvi byly pfeménény ve statni spofitelny a staly se statnim penéznim
podnikem.*®

V tstiedi SBCS se vypracovaval na kazdy rok navrh uvérového a pokladniho planu,
ktery byl predkladan prostfednictvim ministerstva financi vladé. SBCS plnila své funkce
prostfednictvim rozsahlé sit¢ pobocek. Platebni styk probihal pfimo pfes pobocky banky.

Pobockam bylo piesné€ urceno na jednotlivé mésice tzv. emisni saldo, tedy rozdil mezi pfijmy

% VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
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a vydaji penéz, které prochdzely ptes pokladnu pobocky. Devizovy styk s exportnimi a
importnimi podniky byl vylu¢nou zélezitosti ustfedi Statni banky, kterd postupovala podle

direktiv ministra zahrani¢niho obchodu a ministerstva financi.>®

PenéZni reforma 1953
V letech 1948 - 1952 pfistoupilo principalni rozhodnuti o dusledném a razantnim

prechodu k socialistické soustavé tizeni a k socialistickému fizeni pené€zniho ob&hu. takto
novy systém fizeni musel zacit s ¢istym, minulosti nezatizenym penéznim ustavem. To byl
hlavni diivod pro zavedeni penézni reformy k 1.Cervnu 1953. Ta byla pfipravena ve velmi
kratké dob¢ a velmi uzkou skupinou v utajovaném prostiedi az do posledniho dne utajovana.
byla postavena na nékolika zésadach.>’

Byl stanoven zlaty obsah koruny na 0,123426 g zlata, dle toho se urcil i pomér koruny
K cizim ménam, napf. k americkému dolaru 7,20 K¢s. Hlavni divody této reformy byly vSak
jiné. byl to pfechod k totdlni transformaci Ceskoslovenské ekonomiky na tzv. socialisticky
sovétsky systém. Tento systém nemohl pfevzit nic nového z minulého systému, protoze Slo o
diametrélni rozdily. Koncem roku 1954 piestalo byt Ceskoslovensko ¢lenem ménového fondu
a Svétové banky, kdyz byla vlada predtim vyzvana k vystoupeni z téchto instituci z diivodu

“ . C 1% , . . 38
neplnéni zésadnich ¢lenskych povinnosti.

Pétileté plany

Ptechod na sovétsky model byl spojen s dokon¢enim rozsahlého procesu znarodnovani
velkych podniki s postupnym potlacovanim ptezivajiciho drobného soukromého podnikani.
Ovsem centralni planovani selhavalo. Prvni pétiletka 1949- 1953 byla postavena na
nerealnych tvahach a jeji vysledky byly témeét deprimujici. Dal§i dva roky po ménové
reform¢ bylo narodni hospodaistvi fizeno jednorocnimi plany. Zédkon o druhé pcétiletce na
roky 1956- 1960 byl parlamentem schvalen az v fijnu 1958, coz svédcilo o jeho slozitosti. Ve
své podstaté druhd pétiletka ani neexistovala. Treti pétiletku na roky 1961- 1965 potkal
podobny osud. Po dvou letech se rozpadl a byl odvolan. Zavedeny systém narodniho

hospodaistvi viibec nepoéital s autonomné pojatou ménovou politikou SBCS. Od SBCS se

% VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
S., str.128
% VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
S., str.133
¥VENCOVSKY, Frantisek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
s., str.134
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nepocitalo, ze by provadéla zejména emisni politiku. Ta byla pfedurena statnim

hospodafskym planem.*

1.7 Ceskoslovenska socialisticka republika 1960- 1989

Piijetim tstavy se Ceskoslovenska republika stala socialistickou. V dal§ich témé&F 30-ti
letech doslo v bankovnim systému ke dvéma mirnym zménam. V roce 1964 byla zalozena
Ceskoslovenska obchodni banka, akciova spolegnost, jejichz 100% akcii vlastnil oviem stat.
Na obchodni banku byly po zahajeni jeji Cinnosti pfevedeny nékteré nepfili§ rozsahlé
pravomoci na useku zahrani¢né obchodnich operaci. V roce 1969 se na zakladé nového
federalniho uspofadani stitu rozdélila Statni spofitelna na Ceskou statni spofitelnu a
Slovenskou statni spofitelnu. Pfes tyto zmény méla stale stéZejni tlohu v bankovnim systému
SBCS.*

Jiz ve druhé poloviné padesatych let doslo k uvolnéni tuhé centralizace, kdy uvérovy
plan SBCS nebyl sestavovan na zakladé tvérovych piihlasek ministerstev ale podnikil.
V oblasti platebniho a zictovaciho styku se tak zvysila pravomoc podniku. Zékladnim cilem
reformy bylo zvySeni ekonomické efektivnosti. Toto feSeni se prakticky odrazilo, ze roku
1958 byla &innost SBCS na tikor Investiéni banky rozsifena i na oblast financovani a
uveérovani investic. Statni bance byl umoznén komplexni pohled na hospodafeni podnikl
z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. V roce 1965 bylo nové upraveno postaveni SBCS
zakonem ¢.117/1965 Sb. Tento zakon zohlednil vyvoj v &s. bankovnictvi od r. 1950. SBCS
byla vynata z podfizenosti ministerstva financi a stala se samostatnym zodpovédnym organem
fizeni mé&nové politiky.*

Cinnost SBCS uz nebyla ve statnim rozpo&tu soudasti kapitoly ministerstva financi, ale
méla vlastni kapitolu, kterd byla schvalovana vladou v ramci celého statniho rozpoctu. 42

Meénova politika byla zcela v souladu s centralnim planovanim politiky fizena plany.
Od roku 1951 se u nas sestavoval pokladni a Gvérovy plan, od roku 1960 devizovy plan a od

roku 1970 ménovy plan.*

% VENCOVSKY, FrantiSek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
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Podle nové ekonomické soustavy fizeni vlada neméla v Gvérovém planu schvalovat
konkrétni tvérové limity pro jednotliva odvétvi, ale hlavni sméry a proporce uverové politiky.
Banka pfi pfipravé planti uzavirala s podniky uvérové dohody. Smlouva s bankou m¢éla
kazdému podniku uréit Gvérovy ramec provozniho Gvéru. Uvérové smlouvy byly uzavirany
na jeden rok. Banka se tak stala reguldtorem ekonomiky s vyuzitim manipulace s trokovymi
sazbami a slad'ovat podnikové, oborové, odvétvové a regiondlni zajmy se zajmy
celospoleCenskymi. Dulezitou roli v této funkci mél trok, jenz mél spolu s odvodem ze
zékladnich fondii zabezpecit jakysi ekonomicky protitlak viici tradi¢nimu socialistickému

r .o o 44
nasavani zdroji podniky.

Ceskoslovenska obchodni banka

Koncem r. 1964 byl proveden vazny priulom do stavajici upravy devizového monopolu.
Byla ziizena Ceskoslovenska obchodni banka jako akciova spole¢nost. Tato banka pracovala
s akciovym kapitalem 500 mil. K¢&s pro pét tisic akcii. Ze SBCS bylo ptevedeno financovéni
zahrani¢niho obchodu a provadéni devizovych operaci. Ve své Cinnosti se soustiedila hlavné
na nakup a prodej cizich penéznich prostfedkil, a to jak v hotovosti (valuty), tak ve vSech
formach bezhotovostnich (deviz), na provadéni mezinarodniho platebniho styku, na
poskytovani uvérl podnikiim zahrani¢niho obchodu atp. UZ v r. 1956 byla zahajena Cinnost
Zivnostenské banky jako narodniho podniku, kterd poskytovala valutové sluzby soukromé

klientele.*

Upravy ménového kurzu

Devizova oblast byla jak kursovym rezimem tak ptisnou regulaci devizovych poméra
zcela izolovéana od svétového cenového a finanéniho vyvoje. V propoCtu na vztah
k americkému dolaru to znamenalo, ze jeho dosavadni oficialni kurz K¢s 50,- by mél byt Kés
10,- , pfi dodrzeni relace k redukci vnitinich hospodaiskych ¢isel (cen, mezd, dichodu atd.).
Novy kurz byl uréen ve vysi Kés 7,20,- (k sovétskému rublu to bylo Kés 1,80,-). Cizina se
jevila v tomto ptepoctu levnéjsi nez tuzemsko, kazdy dovoz byl vyhodnéjsi a kazdy vyvoz

méné vyhodny. Slo o to, aby kurz koruny pomahal prolomit odmitavy vztah svobodného

* REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s. ISBN 80-
85943-89-1, str. 559
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svéta k novym politickym pomériim, které vznikly v Ceskoslovensku po tmoru 1948. Toto
opatieni vychazelo ztoho, Ze snizovani vnitinich velkoobchodnich cen vyrovna tuto
disproporci, ze nadhodnoceni koruny odpadne a kurz se dostane do realné proporce k svétové
1 doméaci hladiné. Tyto ptfedpoklady se vSak nesplnily. Nadhodnoceni koruny se vsak
zvySovalo a disparita mezi cenami a ménovym kurzem rostla.*®

Prvnim krokem k népravé byly zmény v urceni zékladniho oficidlni kurzu. V r. 1961 se
upravil kurz sovétského rublu na K¢s 8,- a vr. 1971 kurz amerického dolaru na K¢s 6,63,-.
Avsak 1 po téchto dil¢ich upravach byl zékladni kurz koruny zcela odtrzen od cenovych a
kursovych poméri v zahrani¢i a hrub& zkresloval pohled na cenovy vyvoj ve svété. Reseni
bylo ptijato vr. 1967 zavedenim kursového koeficientu, jako vnitini reprodukéni cenové
vyrovnani, a to pro zahrani¢ni obchod. Ani Upravy kurzu koruny a jeho fixace nic nezménily

. el M L o 47
na principech centralniho fizeni vSech ekonomickych vztaht.

Mezinarodni bankovnictvi

V r. 1963 byla zalozena Mezinarodni banka hospodaiské spoluprace (MBHS) se sidlem
V Moskvé. Vznikla na zakladé dohody o platebnim styku a Givérovani zahraniéné obchodnich
operaci mezi socialistickymi zemémi, které byly ¢leny Rady vzajemné hospodaiské pomoci
(RVHP). MBHS byla vybavena kapitdlem za 300 mil. pfevoditelnych rubla. Podil
Ceskoslovenska piedstavoval 15 %. Podklady pro planovani jeji ivérové ¢innosti predkladala
a uvéry projednavala Stitni banka ceskoslovenska. Platebni a zuctovaci styk byl
zabezpedovan Ceskoslovenskou obchodni bankou. Pievoditelny rubl byl ziétovaci, platebni a
uvérovou jednotkou pro vSechny penézni operace provadéné MBHS. Byl nadnesené
oznacovan jako kolektivni ména socialistickych zemi. Jeho konvertibilita v§ak byla omezena
na clearingové vyrovnavani béznych pohledavek a zavazki, neslo o zadnou variantu trzni
konvertibility, resp. sménitelnosti, tedy o ménu s vlastni kupni silou. Na zaklad¢ zlaté parity
byl stanoven pomér prevoditelného rublu k ndrodnim ménam ¢lenskych statd, ceskoslovenské
koruné tedy za K¢s 8,-. Vr. 1970 byla zalozena Mezinarodni investi¢ni banka (MIB) jako

instituce zemi, které byly ¢leny RVHP, aby jim poskytovala dlouhodobé a stfednédobé uvéry

* VENCOVSKY, FrantiSek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.144
" VENCOVSKY, Frantisek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
S., str.145
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na financovani velkych investic, které byly spolecnym zajmem. Vyznamné se podilela

napiiklad na financovani ropovodii a plynovodi. Jeji sidlo bylo v Moskvs. *

1.7.1 Od okupace k normalizaci

Ve stiedu 21. srpna 1968 obsadila vojska Var$avské smlouvy ustfedni SBCS v Praze a
vydala piikaz zapecetit trezory, pokladny a soucasné vyzvala pracovniky k opusténi budovy.
Hrozil rozvrat penézniho ob¢hu, doslo vSak k jednani s okupanty a dva dny poté byla
pokladni ¢innost obnovena. Zadouci by byla tvrda restriktivni fiskalni i monetarni politika, ale
spolecenské podminky vedly k pokracovani infla¢niho ristu. Po nastupu Gustava Husaka do
nejvyssi stranické funkce bylo ziejmé, ze posun k trhu je vyloucen. Nastésti nedoslo
k mé&novému rozvratu.*

Za zacatek obdobi normalizace v bankovnim sektoru mizeme zvolit 3. fijen 1969, kdy
byl odvolan dosavadni generlni feditel SBCS O. Pohl a na jeho misto nastoupil Svatopluk

Potag.

Obdobi normalizace

V tomto obdobi nedoSlo k zddnym institucionalnim zménam, ovSem pod povrchem
institucionalni nehybnosti Se skryva nekonecny boj banky o zachovani stability ekonomiky,
zejména v oblasti vnéj$i rovnovahy. Zakladnim néstrojem fizeni a realizace ekonomickych
funkci SBCS byl od r. 1970 ménovy plan, jenz prochazel stejnou schvalovaci procedurou jako
jiné direktivni plany. Tento plan byl rozpracovavan do zdsad uvérové, depozitni a urokové
politiky. Béhem celého centraln€ planovitého uspotfadani ekonomiky se emisni funkce
bankovniho tvéru pfizpisobovala funkci redistribucni. Jiz od pocatku r. 1969 dochézelo
K postupnému piesouvani pravomoci fizeni devizového hospodaistvi a v r. 1970 se budovaly
v bance devizové titvary. SBCS se etablovala jako vykonavatel devizového monopolu statu.™

Stézejni zasadou, kterd ovladala nové organizacni uspofadani SBCS, byla pfitom
jednotnost banky v zajmu jednotné mény a centralné fizené hospodaiské politiky, jejimz

hlavnim nastrojem byl jednotny narodohospodatsky plan. Od 1. 1. 1971 byl v bance ustaven

*® VENCOVSKY, FrantiSek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
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novy typ organizacnich jednotek — hlavni ustavy pro CSR a SSR. Zikon jim nedal
samostatnou Ustavni odpovédnost vic¢i vladam republik, ale vybavil je pravomoci a
povinnosti zajiStovat soulad vykont funkci banky s rozhodovacimi a fidicimi pravomocemi
centralnich organti republik. V souvislosti zaclenil zdkon dosavadni krajské pobocky banky
do hlavnich ustavl jako jejich utvary, a tim zachoval v zasad¢ dvojstupiiovy systém fizeni

v bance.>

Devizovy kurz

Ménovy kurz u néas byl dvouslozkovy a stanovoval se v mési¢nich intervalech.
Ekonomické tivahy se opatrn€é zabyvaly moznosti zavedeni jednoslozkového kurzu mény.
Vroce 1981 doSlo ktechnické zméné. Pfi stanovovani oficidlniho kurzu K¢ vici
konvertibilnim ménam se preslo na metodu ménového kose, protoze ze zapadnich mén dolar
nebyl stabilni, marka vyznamnad jen v Evropé a sldbnouci libra zlstavala vyznamnou
obchodni, nikoli rezervni ménou. Mé&novy ko tak kurz stabilizoval. >

Vyznamnou ulohu hraly finanéni ekonomické nastroje zahrani¢éniho obchodu
(FENZO), které byly zavedeny béhem reformniho obdobi druhé poloviny 60. let. FENZO
podstatné ovlivitovaly zejména oblasti vyrovnavacich rozpoctovych ptidélti a odvoda, které
presly z oblasti podnikd zahraniéniho obchodu do sféry vyrobnich podnikti. Pivodné mély

byt FENZO pouze docasnym feSenim. Nakonec se vSak dozZily konce socialismu. Systém

FENZO v 70. a 80. letech nedoznal vyznamnych zmén.>*

1.7.2 Ménova politika 80. let

K ur¢itému posunu v ménové politice dochazi od pocatku 80. let v podob¢ aktivizace a
diferenciace ménové politiky, kdy pii sestavovani vé€cnych Statnich plani rozvoje narodniho
hospodafstvi zacinaly hrat roli ménové aspekty ve formé tzv. ménovych kritérii, ktera byla na

podnikové trovni konkretizovana do tzv. kritérii efektivniho vyuZivani avéru.>
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Jako zékladni ménové kritérium zacala vystupovat vazba mezi pldnovanym tempem
ristu narodniho dichodu a planovanym tempem rustu domacich uvért v ekonomice. To
ovSem neplati pro vSechny centralné planované ekonomiky.56

Skutecnost, ze penize, hotovostni i bezhotovostni, emitovala pouze centralni banka, a
také neexistence dvoustupiiového bankovniho systému, paradoxné vytvarely vyborné
podminky pro kontrolu celkového emitovaného mnozstvi penéz. Banka vsak této skutenosti
nevyuzila pro zabezpeceni rovnovahy mezi skute¢cnym mnozstvim penéz a jejich ekonomicky
potfebnym mnozstvim. Nastroji ménové politiky centralni banky byly pouze rozpisy uvéri a
pozdgji i stanoveni Gvérovych, arokovych a devizovych podminek a pravidel. >

Na zacatku druhé poloviny 80. let zacaly u nés prace na ptipravé bankovni reformy,
jejimz hlavnim cilem bylo vytvofeni dvoustupiiového systému. Nacasovani reformy k 1.lednu
1990 paradoxné vedlo k jejimu uskuteciiovani v jiz novych politickych, spolecenskych a

ekonomickych podminkéch.*®

1.8 Ceska a Slovenska federativni republika (1990 — 1992)

Politicky ptevrat v listopadu 1989 vSak umoznil realizovat ménovou politiku ve vSech
systémovych souvislostech. Jednostupiiovy bankovy systém u nas zanikl v souvislosti
s bankovni reformou zahajenou 1. ledna 1990. K 1. lednu 1990 doslo k oddéleni emisni a
obchodné-podnikatelské ¢innosti centralni banky. Statni banka Ceskoslovenska byla
rozdélena na tfi pravné samostatné subjekty: Statni banku ceskoslovenskou a dvé obchodni
banky — Komer¢ni banku Praha a V§eobecnou tivérovou banku Bratislava.™

Piedsedou Statni banky Ceskoslovenska byl Vvtéchto novych politickych a
ekonomickych podminkach jmenovan Josef ToSovsky. Ménova politika spolu s fiskalni
politikou se stala prioritni oblasti statni hospodaiské politiky.60

Utinnost provadéné ménové politiky byla zavisld i na zasadni reformé dosavadniho
kursového rezimu. Tato kursova reforma probihala ve tftech smérech:

- Byl zaveden jednotny kurz koruny. Doslo k odstranéni diferenciace kursovych hladin.
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- Byla stanovena uroven kurzu koruny k americkému dolaru. Celkové byla ¢eskoslovenska
koruna v pribéhu roku 1990 devalvovana o 80 % proti USD.
- Bylo nutno fesit kursové relace, tj. vztahy mezi devizovymi kurzy voln¢ sménitelnych mén

mezi sebou a tim jejich kurzy k ¢eskoslovenské korung.®*

Vstup do Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky

V zaii 1990 obnovila Ceskoslovenska republika své ¢lenstvi v Breton-woodskych
institucich. Clenska kvota u Mezinarodniho ménového fondu byla stanovena &astkou 590 mil.
SDR (Special Drawing Rights, tzv. zvlastni prava cerpani). S Mezinarodnim ménovym
fondem byl dohodnut Gvérovy ramec 1250 mil. SDR. Nebyl vSak zcela vyCerpan a poskytnuté

uvéry byly predcasné splaceny.62

Meénova politika Statni banky Ceskoslovenska

Vytvéteni dvoustupniového bankovniho systému polozilo zéklady kompletni reformy
ménové politiky. Pozdéji doslo rovnéz k vyraznému posileni postaveni centralni banky vici
vladé a odstraiiovani dalSich rozdilii od vyspélych trznich ekonomik. Hlavni néstroj fizeni
z predchozich let, ménovy plan, byl definitivné opustén v roce 1991. Hlavnimi cily ménové
politiky se staly vnitini a vnéj$i ménova stabilita, to je boj proti inflaci a stabilni ménovy kurz
domaci mény. 63

Statni banka Ceskoslovenska se rozhodla provadét restriktivni ménovou politiku, aby
omezila riziko nartistajici penézni nerovnovahy. Teprve po cenovém uklidnéni bylo od r.
1992 ménova politika koncipovéana jako stabiliza¢ni. Prioritnim cilem bylo zabranit vzniku
inflacni spiraly. Maloobchodni ceny se v roce 1990 zvysilo o 9,9 %. Hruby domaci produkt
poklesl o 1,5 %. Po razantnich transformacnich opatfenich ptedchozich dvou let se v pribéhu

1992 ceskoslovenska politika stabilizovala a zacaly se objevovat naznaky oziveni.**

1 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
S., str.180

%2 VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
S., str.183

% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s., str. 584

% VENCOVSKY, Frantisek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Oeconomica, 2003. 248
s., str.186
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Statni banka Ceskoslovenska jako ustiedni banka

Dne 20.prosince 1991 byl piijat zikon, federalnim shromazdénim Ceské a Slovenské
Federativni republiky, o Statni bance Ceskoslovenské ¢. 22/ 1992 Sb., ktery ji piisoudil
postaveni a funkce standardnich emisnich bank ve fungujicich trznich ekonomikach.

Ptipravy tohoto zdkona se zucastnila celd fada odborniki z evropskych centralnich bank,
Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky. Cilem bylo vytvofit pravni podklad pro
ptsobeni SBCS jako moderni centralni banky. V tomto zdkoné SBCS byla definovana jako
tstiedni banka CSFR, jako pravnicka osoba puisobici jako federalni Gstfedni organ, ktery
mize vydavat pravni predpisy a opatieni. Hlavnim cilem bylo stanoveni stability
eskoslovenské mény. SBCS byla poskytnut vysoky stupeii nezavislosti na federalnich

republikovych vladach.®®

Zanik Ceskoslovenska

Hospodatsky vyvoj v letech 1991 a 1992 byl uz do zna¢né miry ovlivnén i politickymi
jednanimi o dal$im vyvoji a budoucnosti spoleéného statu Cechii a Slovéki. Jejich vytsténim
byl zanik Ceské a Slovenské Federativni republiky. Dnem 1. ledna 1993 vstoupily do historie
Ceska republika a Slovenské republika.®®

V ¢&ele Ceské republiky stél prezident Véaclav Havel.

% PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Dé&jiny ménovych teorii na ceském vizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s., str.444

% VENCOVSKY, Frantidek . Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny. Prvni. Praha : Ogconomica, 2003. 248
s., str.187
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2 Centralni bankovnictvi v CR po roce 1993

Ekonomickou situaci v CR v roce 1993 ovliviiovalo nékolik faktort. Hruby doméaci
produkt prakticky stagnoval na urovni roku piedchoziho a zdaleka tedy nevyrovnal svij
ptedchozi hluboky pokles. To ovSsem byl osud vSech transformujicich se ekonomik, které
finan¢nich zdrojt nutnych pro provedeni strukturalnich zmén. Po rychlém provedeni rozsahlé
liberalizace cen (1991) prozila Ceska ekonomika v r. 1993 jesté jeden vétsi inflaéni impuls.
Souvisel se zavedenim systému dan¢ z pfidané hodnoty, pfi némz byla zakladni dafiova sazba
nastavena pomérn¢ vysoko(23 %) nad tehdy bézné evropské zvyklosti.

Strategie ménové politiky CNB se opirala o dva pilife. Prvnim byl pevny kurz koruny
uzkém rozpéti + - 0,5 %. Pivodni sloZzeni ménového kose (5 meén) se pozdéji redukovalo na
némeckou marku (pfevazujici podil) a americky dolar, coz dostatecné¢ odrazelo strukturu
zahrani¢né-ekonomickych vztahtt CR. Druhym pilifem strategie ménové politiky totiZ bylo
cilovani pfiméfeného vyvoje penézni zasoby. Tato strategie se opirala o praxi Spolkové banky
Némecka (Bundesbank), tehdy jisté nejrespektovanéjsi centralni ménové instituce. Vychazelo
se z predpokladu, ze vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice je spolehlivym signalem budouci
inflace, na ktery mize centralni banka v ptredstihu reagovat svymi opatfenimi. Jako kriterium
byl zvolen penézni agregat M2, zahrnujici obézivo, vklady na vidénou, terminované vklady a
vklady v cizi méné.

Od roku 1994 do roku 1995 ekonomika dynamicky rostla, soucasné vSak nartstaly
nerovnovazné tendence. Na jedné stran¢ existovala nesporna pozitiva: hruby doméci produkt
rostl az 0 5 % ro¢né, a to pii velmi mirné nezaméstnanosti — okolo 3 %. Inflace se mirné
snizovala pod hranici 10 %, vefejné rozpodty byly vcelku vyrovnané. Ceska republika byla
vydavana za ukazkovy ptiklad UspéSné transformace ekonomiky, jeji zahrani¢ni rating
stoupal. Diisledkem byl mj. vysoky pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Rovnéz vstup do OECD,
kam byla CR pfijata jako prvni z transformujicich se ekonomik, byl obecné povazovan za
stvrzeni Uspésnosti nastoupené cesty. Koruna se stala Siroce sménitelnou ménou, o kterou byl

zajem na zahrani¢nich penéznich trzich.®’

87 Ceskd narodni banka 1993-2003. Praha : Ceské narodni banka, 2003. 39 s.
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CNB byla vtéto dobé konfrontovana pravé s problémy plynoucimi z piilivu
zahrani¢niho kapitalu. V roce 1995 predstavovalo aktivni saldo kapitdlového uctu cca 18%
HDP. CNB se uchylila ke sterilizaci nadmémého pfilivu pomoci vlastniho specifického
instrumentu- poukazek centralni banky. Banky postupné ulozily v CNB na 200 mld. K&.
Zc¢asti byla tato suma také vysledkem sanace bankovniho sektoru, financovaného centralni
bankou. V ménové politice centralni banky se také zacaly projevovat nékteré obtize spojené
S vyuzivanim penézni zasoby jakoZzto zprostfedkujiciho cile ménové politiky. Hlavni zdroj
obtizi vSak spocival v tom, Ze se jednalo o politiku mifici soubézné na dva cile: udrzeni
fixniho kurzu a zabezpeCovani pfimefeného ristu penézni zasoby. Opatfenim, které mélo
posilit obranu ekonomiky pied pfilivem spekulativniho kapitdlu bylo rozsifeni pasma pro
pohyb kurzu koruny na +- 7%. Cilem tohoto kroku bylo zvysit kursové riziko zahrani¢nich
investord .

Vyse zmifiované negativni rysy vyvoje ekonomiky vedly v 1ét& roku 1996 CNB ke
zptisnéni ménové politiky. Toto zptisnéni spocivalo ve zvySeni urokovych sazeb centralni
banky a urokovych sazeb z povinnych minimdlnich rezerv. Postupné se zdokonalovaly
ménoveé politické ndstroje, jez mély zajiStovat pfiméfeny vyvoj penézni zasoby. Hlavnim
nastrojem se od roku 1996 staly repo operace.

V letech 1997 - 1998 cCeska koruna zaujala ojedin€lé postaveni mezi ménami
reformujicich se evropskych statd. V dubnu 1997 ¢inil celkovy denni obrat s témito ménami
8,1 mld. USD, ztoho na ceskou korunu piipadalo 70%. Kutoku na korunu, tzn.
k hromadnému vyprodeji korunovych aktiv a nakupu deviz, doslo v kvétnu 1997. Propad
proti Girovni kurz jesté pred krizi byl dokonce vyssi nez 15%. Ceska narodni banka ve snaze
zabranit nadmérmému znehodnoceni koruny operativné intervenovala na devizovém trhu a
maximalné ztiZila pfistup k Gavérim, jeZ mohly byt vyuZity pro dal§i oslabovani mény. Dne
26. kvétna 1997 pak guvernér CNB spolu s predsedou vlady vyhlasili opusténi pevného
kurzu a zavedeni reZimu fizeného plovouciho kursu. O dva dny pozdéji vlada piijala
stabiliza¢ni a ozdravny program.69

Dusledkem piekondni krize byla hospodaiska recese. DoSlo k poklesu doméci
poptavky, vyrazné bylo postizeno napf. stavebnictvi, znehodnoceny kurz zacal piisobit na
inflaci a nésledné na redlné mzdy. Vyraznym disledkem krize byla ztrata nomindlni kotvy

“ . C 1 7
transformac¢niho procesu- pevného kurzu ceské koruny. 0

88 Ceskd narodni banka 1993-2003. Praha : Ceska nérodni banka, 2003. 39 s.

% Ceskd ndrodni banka 1993-2003. Praha : Ceska narodni banka, 2003. 39 s.
0 Ceskd narodni banka 1993-2003. Praha : Ceska narodni banka, 2003. 39 s.
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Princip fizeni ménového vyvoje ve schématu cilovani inflace spociva v pfijeti a
vyhlaSeni inflaéniho cile a v uskute¢iiovani potiebnych ménové politickych opatieni na
zéklad¢ infla¢nich prognoz.

Zatimco v roce 1999 ekonomika jesté stagnovala, v nasledujicich letech se dostavil jeji
vzestup a to v fadu cca 3% meziro¢ni dynamiky. V roce 2000 a po vétSinu roku 2001 doslo
K postupnému zrychlovani inflace smérem k inflaénim cilim CNB. Pfijeti Dlouhodobé
ménové strategic CNB znamenalo vyznamné piizptisobeni ménové politiky novym
podminkam. Strategie vychézela z potieby stanovit dlouhodoby infla¢ni cil tak, aby byl
konzistentni se strategii naseho zacletiovani do evropskych struktur.

Novelou zédkona o CNB zroku 2000 byla upravena néktera ustanoveni tak, aby
odpovidala potiebé harmonizace s pravem EU. Hlavni cil CNB formulovany dosud jako
ménova stabilita se zménil na stabilitu cen, pfibylo ustanoveni o podpofe hospodaiské
politiky vlady, zrusila se moznost poskytnout statu kratkodoby uvér, zrusila se kompetence
stanovovat Uve€rové stropy a uveérové limity bankam. Novym guvernérem se stal Zdenék
Téma."

Svétova ekonomika prochazela v roce 2002 etapou velice pomalého hospodaiského
rustu. Zavazny ménovy a ekonomicky problém piedstavovalo vr. 2002 posileni kurzu
koruny. To bylo zptsobeno poptavkou zahrani¢nich investori souvisejici s dokoncovanim
privatizace a realizaci nékterych vyznamnych investic. Teprve v zédvéru roku se podatilo vratit
kurz koruny na Unosnou uroven. Stav regulace a vykon bankovniho dohledu se vyznamné

piibliZil mezinarodnim standardiim.

2.1 Vznik Ceské narodni banky

Po rozdéleni Ceskoslovenska dochazi k republikovému déleni SBCS a na nasem tizemi
vznika a zahajuje ¢innost k 1. lednu 1993 Ceska narodni banka (CNB). Jeji povinnosti, prava,
rdmec a cile Cinnosti, organizacni struktura, ménova politika, bankovni dohled a dalsi
ginnosti jsou upraveny zakonem Ceské narodni rady, ¢. 6/ 1993 Sb. Definitivni osamostatnéni
je dano ménovou odlukou a vznikem ¢eské koruny. 3

CNB se tak stala na vladé nezavislou instituci, jejiz povinnosti bylo podavat Parlamentu

nejméné dvakrat roéné zpravu o ménovém vyvoji a kazdé tfi mesice informovat vetfejnost.

™t Ceskd ndrodni banka 1993-2003. Praha : Ceska narodni banka, 2003. 39 s.
2 Ceskd ndrodni banka 1993-2003. Praha : Ceska narodni banka, 2003. 39 s.
® REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s, str. 562
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Jako nejvyssi fidici orgén byla ustavena sedmiclenna bankovni rada, jmenovana prezidentem,
sestavajici z guvernéra, dvou viceguvernéra a Ctyt vedoucich pracovnikl banky. Clenové rady

byli jmenovani po dobu $esti let. Guvernérem CNB se stal J. Toéovsk}'/.74

Ménova odluka

Kratce po vzniku obou samostatnych republik- 8.tinora 1993- doslo k ménové odluce,
Ceskoslovenskou. Cesta k odd€leni nebyla jednoducha. &

Pripravné faze zacaly jiz v Cervenci roku 1992. Veskeré usili smétovalo k K vytvoreni
dostate¢ného materialu technického zazemi. Déleni bilance SBCS k 31. 12. 1992 hypoteticky
ptedpokladalo rozdé€leni obéziva v poméru 2:1. Za redlny byl vSak povazovan pomér 70-75%
ku 30-25%. Odhadovany na zakladé poctu obyvatel a instituci upraveny o vyssi ekonomickou
aktivitu a rozsahlejsi soukromy sektor v Geskych zemich.

Meénova odluka byla realizovana na zakladé zdkona o oddéleni mény. Na jeho zékladé
byly bankovky v hodnotach 100, 500, 1000 K¢& bez kolkd prohlaSeny za neplatné, vymeéna
penéz v hotovosti u osob nad 15 let byla omezena na 4000 K¢, u osob mladsich 15 let na 1000
K& Ménova odluka probihala 4 dny.

V pribéhu odluky doslo k rozd€leni penéz vrozsahu asi 100 mld. K¢s. Ptiprava,
organizace a cely pribé h odluky byly vysoce kladn¢ hodnoceny jak uvniti ekonomiky, tak
v zahrani¢i a slouzily jako vzor pfi ménovych odlukach v nékterych byvalych sovétskych

republikach a dal3ich zemich.”

" PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Déjiny ménovych teorii na ceském iizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s, str.446

" PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Dé&jiny ménovych teorii na ceském vizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s., str.446

® PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Dé&jiny ménovych teorii na ceském vizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s., str.447

" PULPAN, Karel; VENCOVSKY, Frantisek . Dé&jiny ménovych teorii na ceském vizemi. Prvni. Praha :
Oeconomica, 2005. 486 s., str.448
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2.2 Meénova politika CNB

Nova centralni banka, Ceska narodni banka mé&la v ménové oblasti dva cile: vnitini a
vnéjsi stabilitu mény a stabilitu ménového kurzu ceské koruny. Druhy cil byl spustén
v kvétnu 1997.7

CNB je tUstiedni (centralni) bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem. Je ziizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se
zékonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi piedpisy. Do jeji ¢innosti
Ize zasahovat pouze na zakladé zakona. Nejvy$sim Fidicim organem CNB je bankovni rada,
jejimiz Cleny jsou guvernér, dva viceguvernéii a Ctyfi vrchni feditelé. VSechny cleny
bankovni rady jmenuje prezident republiky na Sestileté obdobi. je hlavnim cilem jeji ¢innosti
péce o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinfla¢niho prostiedi v
ekonomice, je trvalym pfispévkem centralni banky k vytvafeni podminek pro udrzitelny
hospodaisky rist. V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vydava
bankovky a mince, fidi penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani bank, vykonava dohled nad
bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim piipojiSténim,

druZstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz a devizovy dohled.®

Uloha mé&nové politiky

Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich ¢lanku 98 Ustavy
CR a § 2 zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji zabezpecovat
piedeviim cenovou stabilitu a - pokud tim neni doten tento hlavni cil CNB - podporovat
obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrZitelnému hospodaiskému ristu. CNB
usiluje o plnéni uvedené tlohy v rdmci ménové politického rezimu nazyvaného cilovani
inflace. P¥i plnéni svého cile vyuziva CNB né&kolik nastroji:
- Operace na volném trhu,
- automatické facility,
- mimotadné facility,
- povinné minimalni rezervy,
- ménovée politické nastroje,

- historie nastaveni zakladnich ménové politickych nastroju.

" REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Vydani 1. Praha : Management Press, 1999. 741 s. ISBN 80-
85943-89-1, str. 588 5
8 Cnb.cz [online]. 2003 [cit. 2010-04-29]. O CNB. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/>.
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Ménove politické nastroje

Tyto nastroje miizeme Clenit zrtznych hledisek. Petr Dvotfdk ve své knize
Bankovnictvi pro bankéte a klienty uvadi nasledujici Clenéni: depozitné-uveérové nastroje,
urokové nastroje, ostatni nastroje.

Depozitné- uvérové nastroje jsou zalozeny na stahovani ¢i poskytovani likvidnich
prostiedku centralni bankou ve vztahu K bankdm. Nejvyznamnéj$im pouzivanym nastrojem
jsou repo operace. Ty se také oznacuji jako dohody o zpétném odkoupeni.

Urokové nastroje spo¢ivaji ve stanoveni vys$e trokovych sazeb centralni banky, za které
jsou realizovany obchody v ramci depozitné-uvérovych ndstroji. Zakladni Urokové sazby
CNB jsou diskontni, lombardni a repo sazba.

Ostatni nastroje mohou mit riznou povahu, obvykle nastavuji urcitd pravidla ¢i limity,

které musi banky dodrzovat. **

Operce na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice.
Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci. Z hlediska cile a
pravidelnosti 1ze operace na volném trhu rozdélit nasledovné:

- Hlavni meénovy nastroj mé podobu repo operaci provadénych formou tendr. Pfi repo
operacich CNB pfijima od bank piebyte¢nou likviditu a bankam piedava jako kolateral
dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany se zarovenl zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti
prob&hne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zaptijéenou jistinu
zvysenou o dohodnuty tirok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral. Zakladni doba
trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni (2T repo sazba). V bankovnim sektoru slouZi repo
tendry predeviim k od&erpavani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbou.
To probiha podle americké aukéni procedury. Znamena to, ze vyhlaSend dvoutydenni repo
sazba slouzi jako maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru
uspokojovany. CNB pfijme piednostné nabidky pozadujici nejniz§i tirokovou sazbu. Repo
tendr je obvykle provadén tiikrat tydné s vyhlaSenim kolem 9:30 hod. Minimélni
akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢.

- Doplitkovy ménovy ndstroj ma podobu t¥imési¢niho repo tendru, v némz CNB piijima

likviditu na obdobi tfi mésicti. Tfimésicni repo tendr opét probiha téZ podle americké aukéni

81 DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankéfe a klienty. 3. pfepracované a rozsitené vyd. Praha: Linde, 2005.
681s. ISBN 80-7201-515-X
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procedury. Tfimési¢ni repo sazba pouzivana pro tento tendr neni sazbou CNB, ale jde o sazbu
penézniho trhu aktudlni v dobé vypsani tendru. V soucasnosti se tento nastroj nevyuziva,

posledni tfimésicni tendr byl vypséan v lednu 2001.

Automatické facility

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pfes noc. Protoze se z
hlediska bank jedna o permanentni moznost uloZeni resp. zapijceni penéz, vytvaieji trokové
sazby uplatiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na
penéznim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).

- Deporzitni facilita poskytuje bankam moznost uloZit pies noc u CNB bez zajiiténi svou
ptebyte¢nou likviditu. Banka ma na pfistup do depozitni facility narok, pokud pozada o
uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdéji 15 minut pied
uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto
hranici jsou pfijimédny bez dalSich omezeni. Depozita jsou troc¢ena diskontni sazbou.
Diskontni sazba proto zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych
sazeb na penéznim trhu.

- Margindlni zapiijcéni facilita poskytuje bankam, které maji s CNB uzavienou ramcovou repo
smlouvu, moZnost vypujéit si pies noc od CNB formou repo operace likviditu. Banka mé na
ptistup do zapijcni facility narok, pokud pozadd o uzavieni obchodu Odbor korunovych a
devizovych intervenci CNB nejpozd&ji 25 minut pfed uzavérkou udetniho dne systému
CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢, c¢astky nad touto hranici jsou poskytovany bez
dalSich omezeni. Finan¢ni prostiedky v ramci této facility jsou uro€eny lombardni sazbou.
Vzhledem k trvalému piebytku likvidity je tato facilita bankami vyuZivana minimalné.
Lombardni sazba piedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych turokovych sazeb na

penéznim trhu.

Mimoradné facility

Na podzim 2008 CNB zavedla mimotadné dodavaci repo operace se splatnosti dva

tydny a tfi mésice, jejichZ cilem je podpofit fungovani trhu se statnimi dluhopisy.
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Povinné minimalni rezervy

Kazda banka (v&etnd stavebnich spofitelen) a pobocka zahraniéni banky, ktera ma v CR
bankovni licenci nebo se rozhodne v CR podnikat na zakladé tzv. "Jednotné licence", je
povinna drzet na svém uétu u CNB uréity pfedem stanoveny objem likvidnich prostiedka, tzv.
povinné minimalni rezervy (PMR). Banky v soucasné dobé udrzuji PMR na svém uctu ve
Zuctovacim centru CNB (tzv. uéet platebniho styku) a téZ na uétu pro vybéry a skladani
hotovosti, maji-li tento Ucet zfizen. Pfedepsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zakladny
pro vypocet PMR. Prostfedky na tomto uctu az do vySe piedepsaného objemu PMR jsou
poéinaje 12.7.2001 bankam uro¢eny dvoutydenni repo sazbou CNB (dfive tro¢eny nebyly).
Funkce PMR jako ménové politického nastroje je v soucasné dobé nizka. Prostiedky
deponované bankami v CNB za ti¢elem plnéni PMR viak maji jinou vyznamnou tilohu: slouzi
jako "polStai" zajistujici plynulost mezibankovniho platebniho styku v Zucétovacim centru
CNB. V roce 1999 dokoné¢ila CNB proces postupného snizovani sazby PMR na troveti 2%,

ktera je shodna s vysi sazby PMR stanovenou Evropskou centralni bankou pro banky v

Hospodatské a ménové unii (EMU).

Graf 1: Vyvoj zikladnich sazeb CNB
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Zdroj: Cnb.cz [online]. 2009 [cit. 2010-04-29]. Ménové politické nastroje CNB. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/download/menove_nast
roje.xls>.
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Tabulka 1: Ménové politické nastroje CNB a ECB v roce 2009

Nastroj Sazba CNB Sazba ECB
Dvoutydenni repo operace | 1,00% 1,00%
Diskontni sazba 0,25% 0,25%
Lombardni sazba 2,00% 1,75%
Povinné minimalni rezervy- 2.00%

banky

Povmne’ mmHnalnl rezervy- 2.00%

stavebni sporitelny

Zdroj: Cnb.cz [online]. ¢c2003 [cit. 2010-04-29]. M¢énov€é politické nastroje. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/>.

Graf 2: Zakladni sazby CNB v pritbéhu roku 2009
5 -

E -

12/081/09 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/10

Lombardni sazba
= 2T limitni repo sazba
Diskontni sazba

Zdroj: Cnb.cz [online]. 2010 [cit. 2010-04-29]. Zpravy o inflaci. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2010/2010_I/down
load/ZzOI_1_2010_1I_2.xls>.

2.2.1 Hlavni ulohy cilovani inflace

Pii plnéni své zakladni ménové politické Ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli
centralni banka jeden z n&kolika moznych ménové politickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi
typy téchto rezimi jsou rezim s implicitni nomindlni kotvou, cilovani penézni zéasoby,
cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové
politiky a poc¢inaje rokem 1998 piesla k cilovani inflace. Vyznamnymi rysy cilovani inflace je
sttednédobost této strategie, vyuzivani prognozy inflace a vefejné explicitni vyhlaseni
infla¢niho cile &i posloupnosti cilti. Bankovni rada CNB pii svém ménové politickém

rozhodovéani posuzuje nejnovejsi prognéozu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této
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prognozy. Naptiklad zvyseni repo sazby vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu
obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které mé za nésledek oslabeni cenového riistu. Snizeni
repo sazby ma na inflaci obvykle opacny dopad. Pokud centralni banka ocekava, ze v
budoucnosti budou prevazovat inflacni vlivy vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je to

signal, ze ménova politika by meéla byt restriktivnéjsi, tj. Ze repo sazba by méla byt zvysena.

Graf 3: Cilovani inflace v CR
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Zdroj: Cnb.cz [online]. ¢2003 [cit. 2010-04-29]. Cilovani inflace v CR. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>.

Graf 4: Vyvoj inflace v CR
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Zdroj:  Cnb.cz [online]. ¢2003 [cit. 2010-04-29]. Zpravy o inflaci. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2010/2010_l/down
load/ZOl_I_2010_I1_8.xIs>
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a)

Tabulka 2: Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

pro ve vysi pInéni k | stanoven

rok mésiCi

1998 | 55-6,5% | prosinec 1998 | prosinec 1997

1999 |4-5% prosinec 1999 | listopad 1998

2000 |3,5-55% | prosinec 2000 | prosinec 1997

2001 2-4% prosinec 2001 | duben 2000

2005 1-3% prosinec 2005 | duben 1999

Zdroj: Cnb.cz [online]. ¢2003 [cit. 2010-04-29]. Cilovani inflace v CR. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>.

b)
Tabulka 3: Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec 2005
pro mésic ve vyS§i | pInéni k | stanov
mésici eno
zalatek pasma | leden 2002 3-5% | leden 2002 duben
konec pasma prosinec 2005 | 2-4% | prosinec 2005 | 2001

Zdroj: Cnb.cz [online]. ¢2003 [cit. 2010-04-29]. Cilovani inflace v CR. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>.

¢) Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 3 % platny od ledna 2006 do prosince 2009. CNB
zaroven usiluje o to, aby se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden
procentni bod na obé¢ strany.

d) Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 % platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
Eurozond. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢nd hodnota inflace

o , , .. . y 2
neliSila od cile o vice neZ jeden procentni bod na obé¢ strany.8

8 Cnb.cz [online]. c2003 [cit. 2010-04-29].

<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>.

Cilovani inflace v CR. Dostupné z WWW:
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2.2.2 Integrace ménové politiky CR do EU

Tato integrace byla roz¢lenéna na jednotlivé etapy. Predvstupni etapa zapocala v roce
1995 piipravami na zakladé plnéni Evropské dohody ( ED) a kodaniskych kriterii pro vstup do
EU. Tato etapa trvala do roku 2004. V soucasnosti se nachazime v prvni etapé z celkovych ti.
Prvni etapa znamena ¢lenstvi CR v EU jako dovrSeni predvstupni faze integrace do
evropskych struktur a zahdjeni plnéni konvergencnich kritérii. Druha etapa, zapojeni do
kursového mechanismu ERM II Evropského ménového systému nas teprve ¢eka. Narozdil od
CR Slovenska republika (SR) m4 jiz viechny etapy za sebou. Véetné tfeti posledni faze, tedy

vstupu do oblasti jednotné mény euro.

Piedvstupni etapa intesrace CR do EU( 1995- 2004)

V ptedvstupnim procesu se CR soustied’ovala pfedev§im na strukturalni a ekonomické
reformy za soudasného rozvijeni své administrativni kapacity. Integrace CR do EU byla
oficialn¢ zahajena dne 1. tinora 1995, kdy vstoupila v platnost asocia¢ni Evropska dohoda
(ED). Ratifikaci ED byl vyjadfen zijem CR o ¢lenstvi v EU a souhlas s procedurami, které
postupné vedou k tomuto clenstvi. V souladu s doporucenim Pfistupového partnerstvi
ptipravila vlada CR spolu s EK v listopadu 1999 dokument Spole&né zhodnoceni priorit
hospodaiské politiky CR, ktery zahrnoval soubor stfednédobych hospodaiskych politik, které
jsou nutné k tomu, aby CR pokrocila v ekonomické transformaci a piipravila se na vstup do
EU. Od roku 2001 nahradil "Spolecné zhodnoceni" novy Piedvstupni hospodatsky program
(PHP), ktery byl po schvéleni vladou pfedan k 1.5.2001 Evropské komisi. PHP byl v platnosti
do doby vstupu CR do EU a predstavoval komplexni ptipravu CR na u¢ast v HMU s
vyhradou zavedeni eura.

Zakladnimi kritérii pro vstup CR a ostatnich novych zemi byla tzv. kodafiska kritéria.
V ramci nich je pro ekonomickou oblast obecné pozadovana existence fungujiciho trzniho
hospodarstvi a schopnost ekonomiky vyrovnat se s konkurenénimi tlaky a trZznimi procesy
uvniti EU. Na tato dvé kritéria vaZe splnéni fady podminek analyzovanych u kandidatskych
zemi v pravidelnych ro¢nich zpravach EK o dosaZzeném pokroku. TotéZ hodnoceni prob&hlo
v minulosti i v ptipadé CR. Vedle ekonomickych kritérii kodatiska kritéria obsahovala i
kritérium instituciondlni, tj. schopnost piebirat zavazky, plynouci z Clenstvi (zejména aplikace
evropskych pravnich piedpist), véetné pfiijeti cili politické, hospodaiské a ménové unie. Z
toho vyplyvalo, ze budouci ¢lenské zemé& budou povinny v budoucnu pfijmout jednotnou

meénu euro a nemohou zadat o trvalou vyjimku (tzv. opt-out) na jeho zavedeni.
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Prvni etapa integrace CR do EU (2004- sou&asnost)

Po vstupu CR do EU byl PHP nahrazen Konvergenénim programem, jehoZ obsahem je
plan vyvoje veiejnych financi dané zemé¢. Ptiprava zemé na vstup do Eurozény je pravidelné
hodnocena v ramci Konvergenénich zprav, které sleduji miru pnéni maastrichtskych kritérii a
pravni konvergence legislativy centrlni banky se Statutem ESCB. Ceska republika mé za
sebou prvni etapu integrace. Oproti tomu Slovenska republika, ktera vznikla soucasné

s Ceskou republikou, ménu euro jiz zavedla.

Druha etapa integrace CR do EU

Souvisi se zapojenim do kursového mechanizmu ERM II Evropského ménového
systému. Vhodna doba na vstup CR do ERM II bude zaviset na piipravenosti dodrzovat
podminky tohoto systému. CNB chape Gcast v mechanizmu ERM II jako branu pro
piistoupeni k euru a del$i nez minimalné vyzadované setrvani v ERM II nepovazuje CNB za
zadouci. V dobé¢ po vstupu do ERM II zapo¢ne rovnéz intenzivni faze technickych pfiprav na

zavedeni eura.

Tieti etapa integrace CR do EU

Je to samotny vstup CR do oblasti jednotné mény euro. Zavazek zavést v budoucnu
jednotnou ménu euro bylo souéasti vstupnich podminek Ceské republiky do EU. Vstup zemé
do Eurozény je obecné dan znénim Smlouvy o zalozeni ES, jmenovité ¢lanku 122.
Plnohodnotnd ucast v HMU pfijetim eura jako narodni mény znamena plnéni kritérii
konvergence na dlouhodobém zékladé. Pro udrZeni stabilniho kurzu spole¢né mény je nutna
zdravd makroekonomické politika vSech zemi ménové unie, divéryhodnd spole¢nd ménova
politika a dale rovnovéha finan¢nich trhli. Vzhledem k tomu, Ze pfijetim spole¢né mény se
¢lenské staty vzdavaji vlastni ménové politiky, stava se pro né¢ urokova mira externi veli¢inou

a ménovy kurz z hlediska jedné zemé piestava plnit funkci narazniku absorbujiciho ptipadné

wevr

2.2.3  Sladéni ménové politiky v ramci p¥ijeti eura v Ceské republice

Ceska ekonomika v minulych letech v diisledku rychlého hospodatského riistu postupné

sniZovala svilj odstup od primérné ekonomické urovné Eurozony a vykazovala rovnéz prvky
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nartstajici sladénosti. Vyvoj v poslednim roce byl vSak vyrazné ovlivnén dopady svétové
finan¢ni a hospodaiské krize, kterd vedla k prudkému ekonomickému Utlumu. V dasledku
krize dochazi pfedevsim k vyraznému zhorSeni vyhledu vefejnych financi. Zvysily se trokové
diferencialy a kursova volatilita, rozvolnila se integrace financ¢nich trha.

V delsi ¢asové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla piijata Strategie piistoupeni CR k
Eurozoné, doslo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti ¢eské ekonomiky k vyvoji
pfiznivym 1 nepfiznivym smérem. Oproti roku 2003 postoupila redlnd a nominalni
konvergence. Hospodaieni veiejnych financi se v letech 2004—2008 zlepsilo, v souvislosti
s ekonomickym zpomalenim vsSak dojde v letech 2009 a 2010 k opétovnému vyraznému
zhorSeni fiskalniho vyvoje, které bude vedle cyklickych faktor zptsobeno i ocekdvanym
rustem strukturdlniho schodku vetejnych financi. Z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura lze
charakteristiky ceského hospodafstvi v soucasnosti rozdélit na Etyfi skupiny.

Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovofici pro piijeti eura v CR, mezi které
patii jiz tradicné zejména vysokd mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni i
vlastnickd provadzanost s Eurozonu a dosazeni dlouhodobé konvergence v mife inflace a
nominalnich urokovych sazbach.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska pfijeti eura
v CR riziko makroekonomickych nakladd, ale v poslednich letech vykazaly naznaky zlepseni.
Za pozitivni lze oznadit rychlou realnou ekonomickou konvergenci CR véetné dalsiho
pfibliZzeni tuzemské cenové hladiny k odpovidajici irovni v Eurozéné, 1 kdyZz rozdil v cenové
hladin€¢ 1 Grovni ekonomické vyspélosti pretrvava a u cenové hladiny se navic odstup od
Eurozoény v roce 2009 (ztejmé pouze prechodné€) opét zvysi.

Tteti skupinu tvoii oblasti, kde v poslednim obdobi doSlo z hlediska budouciho piijeti
eura k nepfiznivému vyvoji. V disledku hospodaiského propadu a pfijatych rozpoctovych
opatfeni doSlo k vyraznému zhorSeni vyhledu vetejnych financi. Celkovy fiskalni deficit v
roce 2009 ziejmé pievysi 6 %, pficemz dojde k podstatnému nariistu strukturalniho schodku
jdoucimu z ¢asti na vrub protikrizovému balicku fiskalnich opatieni.

Ctvrtd skupina obsahuje dalsi oblasti vykazujici problémy z hlediska pruznosti
ekonomiky a jeji schopnosti prizpiisobit se Soklim, u nichz navic nedochéazi k vyznamnému
zlepSeni. Trvalym problémem je zde nizkd ¢i nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé
nezaméstnanych osob. Néklady na propousténi z pracovnich pomérti na dobu neurcitou
zUstavaji v mezinarodnim srovnani velmi vysoké, zejména pokud jde o ukonceni pracovnich

pomeért trvajicich kratkou dobu, a pfispivaji k nepruznosti zaméstnavani.
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V oblasti sladénosti ekonomiky se zejména v disledku hospodaiské krize ptfipravenost
CR na piijeti eura zhorsila. Akoliv CR v poslednich letech postupné sniZuje sviij odstup od
ekonomické urovné Eurozony, nedochazi k vyraznym zlepSenim fungovani a pruznosti
¢eského hospodaistvi.

V této situaci proto nelze dospét k zavéru, ze bylo dosazeno dostate¢ného pokroku pfii
vytvareni podminek pro pfijeti eura, aby mohlo dojit ke stanoveni cilového data vstupu do
Eurozény. Proto Ministerstvo financi a Ceskd narodni banka v souladu se schvalenou
Aktualizovanou strategii pfistoupeni CR k Eurozéné doporu¢uji vladé CR toto datum
prozatim nestanovovat. Doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do
Eurozény zaroveti implikuje doporuéeni, aby CR v priib&hu roku 2010 neusilovala o vstup do

mechanismu ERM 1.

Graf 5: Riist HDP v Ceské republice a Eurozéné v %
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m— Ceska republika eurozéna
Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou 2009. In . [sl]: [s.n], 21.12. 2009 [cit. 2010-04-29]. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/m
aastricht_vyhodnoceni_2009.pdf>.
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3 Narodni banka Slovenska a Evropska centralni banka

3.1 Narodni banka Slovenska

Narodni banka Slovenska ( NBS) vznikla 1.ledna 1993 na zakladé zakona NR SR
¢.566/1992 Sb. o Narodni bance Slovenska, jako nezavisla centralni banka Slovenské
republiky. Od 1. ledna 2009 - dne zavedeni cura na Slovensku, se stala souc¢asti Eurosystému.
Hlavnim cilem Narodni banky Slovenska je udrzovani cenové stability. Za tim celem:

- se podili na spole¢né meénové politice, kterou urcuje Evropskd centralni banka pro
Eurozonu,

- vydava eurobankovky a euromince podle zvlastnich pifedpisti platnych v Eurozone pro
vydavani eurobankovek a eurominci,

- podporuje plynulé fungovani platebnich systémii a systémia vypotadani, fidi, koordinuje a
zajistuje penézni ob&h, platebni styk a zGétovani dat platebniho styku a pecuje o jejich
plynulost a hospodérnost,

- udrzuje devizové rezervy, disponuje s nimi a uskutecniuje devizové operace podle zvlastnich
predpist platnych pro operace Eurosystému,

- vykonava dalsi ¢innosti vyplyvajici z jeji Gcasti v Evropském systému centralnich bank.

V oblasti finanéniho trhu pfispiva Narodni banka Slovenska ke stabilit¢ finan¢niho
systému jako celku, jakoZ i k bezpe¢nému a zdravému fungovani finan¢niho trhu v zdjmu
udrzovani divéryhodnosti finanéniho trhu, ochrany klienth a respektovani pravidel
hospodaiské soutéze. Ptritom Narodni banka Slovenska vykonava dohled nad finan¢nim
trhem, t. j. vykonava dohled nad bankami, pobofkami zahrani¢nich bank, obchodniky s
cennymi papiry, zprostifedkovateli investi¢nich sluzeb, burzami cennych papirt,
spravcovskymi spolenostmi, podilovymi fondy a subjekty kolektivniho investovani,
pojistovnami, zajiStovnami, penzijnimi spole¢nostmi, penzijnimi fondy, doplikovymi
dichodovymi spole¢nostmi a dal§imi vymahanim subjekty slovenského finanéniho trhu

Nejvyssim fidicim organem NBS je Bankovni rada. Bankovni rada ma podle § 7
zikona o NBS pét ¢lentl. Cleny bankovni rady jsou guvernér, dva viceguvernér a dva dalsi
¢lenove.

Od 1. prosince 2009, dokud celkovy pocet dalsich ¢lenti bankovni rady klesne na cilovy

stav pét clentt bankovni rady, jsou Cleny bankovni rady guvernér, jeden viceguvernér a
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vSichni dalsi ¢lenové bankovni rady, ktefi byli za ¢leny bankovni rady jmenovani pied 1.
prosincem 2009 a kterym trva funk¢ni obdobi k 1. prosinci 2009 a to az do zaniku jejich
funkce ¢lena bankovni rady.

Guvernéra a alternata jmenuje a odvolava prezident Slovenské republiky na ndvrh
vlady po jejich schvaleni Narodni radou Slovenské republiky. Dvou dalsich ¢lenti bankovni
rady jmenuje a odvolava vlada na navrh guvernéra NBS. Funk¢ni obdobi ¢lent bankovni rady
je petileté. V Cele NBS pusobi od 12. ledna 2010 guvernér Jozef Makuch.

Meénoveé politické nastroje NBS

Ramec ménové politiky Eurosystému je formulovany tak, aby se zabezpecila ucast
Sirokého okruhy smluvnich stran. Smluvni strana milZe vyuZit automatické operace
Eurosystému aoperace na volném trhu zaloZzené na standardnich tendrech, ale
prostfednictvim narodni centralni banky statu, ve kterém ma sidlo. Ménové politické nastroje
JSou operace na volném trhu, automatické operace a povinné minimalni rezervy.

Operace na volném trhu hraji velice dilezitou roli v politice Eurosystému pfti fizeni
urokovych sazeb, fizeni likvidity na trhu a signalizovani zaméri meénové politiky.
Nedulezitym typem jsou reverzni obchody. Operace na volném trhu iniciuje ECB, ktera
soucasné rozhoduje o typu obchodu, ktery ma byt pouzit, tak i o zasadach a podminkach jeho
vyuziti.

Automatické operace slouzi k uvolilovani i stahovani penéZni likvidity, signalizovani
zdmeru meénove politiky a vytvafeni pasma pro jednodenni sazby penézniho trhu. Smluvni
strany tyto operace vyuzivaji na zdkladé vlastni iniciativy.

Eurosystém vyzaduje, aby uvérové instituce se sidlem v Eurozéné drzely povinné
minimélni rezervy na ucltech v narodnich centralnich bankach. Zakladna na vypocet

povinnych v minimélnich rezerv pro ivérové instituce je dana jejich bilanci. 8

8 Nbs.sk [online]. 2008 [cit. 2010-04-29]. Zavedenia eura. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/sk/euro/zavedenie-eura>.
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Tabulka 4: Porovnani sazeb platnych v ECB i NBS s CNB na konci roku 2009

. Lombardni Hlavni repo Vkladova
Platné od Y
sazba operace facilita
NBS a 0 0 0
ECB 1,75% 1,00 % 0,25 %
CNB 2% 1,00 % 0,25 %

Zdroj: Nbs.sk [online]. 2005 [cit. 2010-04-29]. Urokové sazby ECB. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-sadzby/urokove-sadzby-ecb>.

Cilovani inface na Slovensku
V prosinci 2004 ptijala Bankovni rada Narodni banky Slovenska Ménovy program do

roku 2008, kde si nadefinovala vykon ménové politiky jako cileni inflace v podminkach ERM
I, kde stanovila infla¢ni cile na roky 2005 az 2008. Infla¢ni cile byly stanoveny na troven
pod 2,5 % v prosinci 2006, pod 2,0 % v prosinci 2007 a 2008 tak, aby bylo splnéné
maastrichtské kritérium na bazi primérné dvanacti mésicni inflace.

Na konci listopadu se slovenska koruna zapojila do mechanismu sménnych kursit ERM
Il. Z pohledu ménové politiky a s ohledem na hlavni cile- splnéni maastrichtskych kriterii a
pfijeti eura, bylo zavedeni inflacniho cileni Gsp&$né i1 pies to, Ze se v roce 2006 a 2007
nepodafilo inflacni cil dodrZet. Pfekroceni stanovenych trovni inflace bylo zptisobeno faktory
mimo dosah penézni politiky, jako jsou administrativni zasahy, vyvoj cen energii atd. To vSak

spada do vyjimek inflaénich cilé. ®

8 Udrzitelnost inflace. In Udrzitelnost inflace. Bratislava : [s.n.], 2008 [cit. 2010-04-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK%5CMU%5C08_03.PDF>.
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Graf 6: Predikce inflace na Slovensku
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Zdroj: Udrzitelnost inflace. In UdrZitelnost inflace. Bratislava : [s.n.], 2008 [cit. 2010-04-29]. Dostupné z
WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK%5CMU%5C08_03.PDF>.

3.1.1 Vyvoj inflace ve Slovenské republice

Vyvoj inflace na Slovensku, jako transformujici se ekonomice byl ovlivnény pfedevsim
postupnou liberalizaci a deregulaci cen energii a jejich Gprav na troven pokryvajici pfimétené
naklady a primérny zisk, zménami spotiebnich dani ( na minimalni Groven pozadovanou dle
predpistt EU), tak také zavedenim jednotné sazby DPH. Od roku 2003 se v cenach zacala
projevovat i1 apreciace sménného kursu. Dopad na zpomaleni dynamiky spottebitelskych cen
vedl 1 ke strukturdlnim zmé&ndm na maloobchodnim trhu a postupné zesileni konkurence

podpoiené postupnym ptichodem obchodnich fetézc. 8

85 Udrzitelnost inflace. In UdrZitelnost inflace. Bratislava : [s.n.], 2008 [cit. 2010-04-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK%5CMU%5C08 03.PDF>.
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Komparace cilovani inflace SR a CR

Tabulka 5: Komparace cilii inflace a jejich pInéni v SR a CR

Slovensko Ceska republika
P plnéni P plnéni
gla‘(f;') inflacnich cila | stav '('(];';"C”' clle 1 inflacnich cila | stav
’ (%) ’ (%)
prgggéec 2,5 3,7 nesplnéno 3,0 2,5 spinéno
prg(s),gn?ec 2,0 2,5 nesplnéno 3,0 2,8 splnéno
prg(s),géec 3,2 2,2 splnéno 3,0 6,3 nesplnéno

Zdroj:  Cesky  statisticky  urad  [onling]. 2010  [cit.  2010-04-30]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>.

3.1.2 Zména ménové politiky na Slovensku po zavedeni Eura

Podpisem pfistupové smlouvy k Evropské unii (16. dubna 2003 v Aténach) se
Slovenska republika zavazala k vstupu do Hospodaiské a ménové unie a k zavedeni spolecné
meény - eura. Piipravy na zavedeni eura na Slovensku se zacaly jesté pted vstupem Slovenské
republiky do Evropské unie.

16. cervence 2003 vlada SR schvdlila Strategii pfijeti eura v SR a spoleny postup
vlady SR a Narodni banky Slovenska pii vstupu Slovenské republiky do eurozony. 8. zafi
2004 Vlada SR schvalila konkretizaci strategie pfijeti eura v SR. 6. ¢ervence 2005 vlada SR
schvalila Nérodni plan zavedeni eura v Slovenské republice. Vlada SR schvalila
aktualizovany material dne 21. bezna 2007 a 16. dubna 2008. 28. listopad 2008 Slovenska
koruna vstoupila do mechanismu sménnych kurzét ERM II. CimZ postoupila do druhé etapy
integrace v EU. Centralni parita koruny viéi euru byla stanovena na trovni trzniho kurzu
38,4550 EUR / SKK. Slovenska koruna vyuziva v ERM II standardni fluktuaéni pasmo + 15
procent kolem centralni parity. To znamena, ze sménny kurz mohl pohybovat v rozpéti
32,6868 SKK / EUR az 44,2233 SKK / EUR. 14. prosince 2005 Vlada SR schvalila navrh na
jmenovani zmocnénce vlady SR pro zavedeni eura. 1. ledna 2006 do této funkce jmenovala p.
Ivana STEFANCE. Funkéni obdobi p. Ivana STEFANCE bylo ukon&eno 9. srpna 2006. 8.
bfezna 2006 Vlada SR schvalila Zpravu o plnéni Narodniho planu zavedeni eura v SR k 31.
lednu 2006. Koncem ledna 2007 Vlada SR jmenovala zmocnénce vlady SR pro zavedeni eura

p. Igora Barata. V poloving bfezna 2007 na zadost Slovenska a po dohod€ ministri financi

50



zemi eurozony, prezidenta ECB a ministrti financi a guvernéri centralnich bank Kypru,
Dénska, Estonska, Litvy, Lotysska, Malty a Slovenska byla centralni parita slovenské koruny
v ERM II zhodnocena. Nova centralni parita koruny vici euru byla stanovena na urovni 1
euro = 35,4424 Sk. Spodni hranice pro povinné intervence je 30,1260 SKK / EUR a horni
hranice je 40,7588 SKK / EUR. 29. kvétna 2008 po dohod¢ ministrii financi zemi eurozény,
prezidenta ECB a ministrii financi a guvernér centralnich bank Dénska, Estonska, Litvy,
LotySska a Slovenska byla centrdlni parita slovenské koruny v ERM II zhodnocena o
17,6472%. Nova centralni parita koruny vii¢i euru byla stanovena na rovni 1 euro = 30,1260
Sk. Spodni hranice pro povinné intervence je 25,6071 SKK / EUR a horni hranice je 34,6449
SKK / EUR. Poc¢atkem cervna téhoz roku ministfi financi ¢lenskych zemi Evropské unie na
zasedani Rady EU pro ekonomické a finan¢ni otdzky (ECOFIN) v Lucemburku doporucily
vstup Slovenska do eurozony k 1. lednu 2009 a 20. ¢ervna 2008 Rada Evropské unie ve
slozeni hlav statd definitivné potvrdila ptijeti Slovenska do eurozony. 8. ¢ervence 2008 Rada
Evropské unie na Grovni ministri financi ¢lenskych statt Evropské unie (ECOFIN) stanovila
neodvolatelny ptepocitaci koeficient mezi eurem a slovenskou korunou (konverzni kurz) na
urovni 1 —= 30,1260 Sk. Slovenska republika se dnem 1. ledna 2009 stane v potadi 16. zemi

Eurozony.

Narodni plan zavedeni eura

Narodni plan zavedeni eura ptedstavuje plan jednotlivych krokt, které bylo tieba
provést pro bezproblémové a isp&sné zavedeni eura v celém hospodaistvi CR. Ve smyslu
Narodniho planu zavedeni eura byl zfizen Néarodni koordina¢ni vybor, ktery byl nejvyssim
fidicim a koordina¢nim organem pfi pfipravé zavedeni eura na Slovensku. Podminkou pro
vstup do Eurozony bylo splnéni ¢tyf konvergenénich kritérii, tzv.. maastrichtskych kritérii:

- Veftejné finance: Kritérium pro hospodafeni vetejnych financi v sob& zahrnuje 2 oblasti.

Veftejny deficit za posledni rok pfed hodnocenim nesmi ptesdhnout 3% HDP a vetejny dluh
nesmi ptesahnout 60% HDP.

- Inflaéni kritérium: Primérna inflace za poslednich 12 mésic, méfena podle

harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen, nesmi pfesdhnout primér tii zemi EU s
nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability o vice nez 1,5 procentniho bodu.

- Stabilita dlouhodobych turokovych sazeb: Prumérnd dlouhodoba urokova sazba za

poslednich 12 mésicli nesmi presahnout primér dlouhodobych trokovych sazeb tii zemi EU s

nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability o vice nez 2 procentni body.
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- Stabilita sménného kurzu: Dva roky ptfed hodnocenim musi byt ndrodni ména zapojena do

mechanismu sménnych kurz (ERM II). Béhem tohoto obdobi nesmi krajina ménu

jednostranné devalvovat, ména nesmi vybocit z dohodnutého fluktua¢niho pasma, musi se

pohybovat blizko centralni parity a pii vyvoji kurzu se nesmé&ji vyskytnout vazné napéti. 8

Tabulka 6: Komparace splnéni maastrichtskych kriterii na Slovensku a v Cesku

Referen¢ni | Slovenska Ceska Referenéni | Ceska
Kritéria hodnota republika republika | hodnota republika
2008 2008 2008 2009 2009
Verejny deficit
(% z HDP ) 3,0 2,2 14 3,0 6,6
Verejny dluh (
%z HDP ) 60,0 29,4 28,1 60,0 35,6
Mira inflace
(%) 3,2 2,2 6,3 1,6 0,6
Stabilita
dlouhodobych | ¢ 5 45 45 4,9 4,9
urokovych
sazeb
- Stabilita .
Sta? ”It,a sménného Od _listopadu Neni Neni v ERM
sménného K 2005 Vv ERM
KUT'SU ursu l v ERM Il I
v ERM Il
Zdroj Nbs.sk [online]. 2008 [cit. 2010-04-29]. Zavedenia eura. Dostupné z WWW:

<http://www.nbs.sk/sk/euro/zavedenie-eura>.

8  Nbs.sk [online].

2005 [cit.

2010-04-29]. Narodny plan zavedenia eura.
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_ EURO/NPzavedeniaEura2005.pdf>.
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3.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (ECB) byla ustavena k 1. ¢ervnu 1998. Jejim piedchtidcem
byl Evropsky ménovy institut, doCasna instituce zalozend 1. ledna 1994, jejimz cilem byla
pfiprava pfechodu na jednotnou ménu euro. Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z ECB a néarodnich centralni bank viech ¢lenskych statt EU. CNB je soucéasti ESCB.
ECB ma své sidlo v Némecku, ve Frankfurtu nad Mohanem. ECB, ktera ma pravni
subjektivitu, tvori zdklad Eurosystému a Evropského systému centralnich bank. Eurosystém
existuje od 1.1.1999 a sklada se z ECB a ndrodnich centralnich bank ¢lenskych statd EU,
které¢ zavedly euro. Eurozoéna je oblast zahrnujici Clenské staty EU, které zavedly euro.

Prvofadym cilem ESCB podle Smlouvy o EU je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz by
byl dotcen tento cil, podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky ES se zamérem piispét
k dosazeni cili ES podle Smlouvy, tj. zejména podporovat harmonicky a vyvazeny rozvoj
hospodarskych ¢innosti v ES, trvaly a neinflaéni hospodarsky rist respektujici zivotni
prosttedi, vysoky stupeil konvergence ekonomické vykonnosti, vysokou Uroveil
zameéstnanosti a socialni ochrany, a to vytvorenim spolecného trhu a hospodarské a ménové
unie a provadénim spole¢nych politik a ¢innosti uvedenych ve Smlouve.

Zakladnimi tkoly ESCB podle Smlouvy jsou: definovat a provadét ménovou politiku
ES, provadét devizové operace v souladu s ustanovenimi Smlouvy, drzet a spravovat oficialni

devizové rezervy clenskych stati, podporovat plynulé fungovani platebnich systémd.

Vrcholné organy

Vrcholnymi organy ECB jsou: Rada guvernérii, Vykonna rada, Generalni rada.

Radu guvernéra tvofi ¢lenové Vykonné rady a guvernéti narodnich centralnich bank
eurozony. Guvernér CNB neni ¢lenem Rady guvernéril; stane se jim az v moments, kdy
Ceska republika zavede spoleénou ménu. Rada guvernérii uréuje ménovou politiku ES,
pfijima rozhodnuti tykajici se stfednédobych ménovych cili, klicovych urokovych sazeb a
vytvatreni ménovych rezerv. Zaseda dvakrat mesi¢né; na prvnim jednani v mésici rozhoduje o
ménovych zalezitostech.

Vykonna rada ma 6 ¢lent - prezidenta, viceprezidenta a Ctyfi dalsi Cleny, ktefi jsou
jmenovani na obdobi osmi let hlavami statli nebo vlad zemi, které zavedly euro. Vykonna
rada provadi ménovou politiku v souladu s obecnymi zasadami a rozhodnutimi Rady
guvernérti. Rovnéz odpovida za ptipravu zasedani Rady guvernéra. Od 1.11.2003 stoji v Cele

ECB Jean-Claude Trichet, prvnim prezidentem byl Willem Duisenberg.
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Generalni rada se skladd z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérii narodnich
centralnich bank vSech Clenskych statii EU. Generalni rada vydava rozhodnuti, doporuceni a
nazory. Zaseda cCtyfikrat rocné. Jednani mohou byt vedena téz formou telekonference.
Guvernér CNB je od 1.5.2004 &lenem Generalni rady.

Spoluprace CNB s Evropskou centralni bankou probihala uZ v obdobi piiprav na vstup
Ceské republiky do EU. Od 1. 5. 2004 se CNB stala soucasti Evropského systému centralnich
bank. CNB zajistuje vztahy k ESCB a k ECB v souladu s pozadavky, které vyplyvaji ze
Smlouvy a ze Statutu ESCB a ECB. Guvernér se od ¢ervna 2004 ucastni jednani Generalni
rady jako jeji fadny Clen, je doprovazen viceguvernérem a eventuelné muze byt zastoupen
svym alternatem. Zastupci CNB puisobi jako &lenové ve 13 vyborech ESCB; do kazdého ze
13 vybortl byli bankovni radou jmenovani dva zaméstnanci CNB. Zastupci CNB se dale
ucastni prace v pracovnich skupinach jednotlivych vybort a jejich a Task Forces.

Upsany zakladni kapital ECB ¢ini k 1.1.2009 cca 5,76 mld. EUR. Podle ¢lanku 29
statutu ESCB a ECB jsou véhy podilii narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym dilem podle podilu ptislusného ¢lenského statu
na celkovém poctu obyvatel a na hrubém domécim produktu EU. Narodni centralni banky
Eurosystému jsou povinny splatit sviij podil na upsaném kapitalu v plné vysi. Narodni
centralni banky zemi, které nejsou ¢leny Eurozony byly povinny splatit 7% svého podilu na

upsaném kapitalu. V ptipadé Ceské narodni banky se jedna o ¢astku cca 5,84 mil. EUR.87

3.2.1 Ukoly Evropské centrilni banky

Ukoly ESCB a Eurosystému jsou popsany ve Smlouvé o zalozeni Evropského
spoleCenstvi. Podrobnéji jsou pak definovany ve Statutu Evropského systému centralnich
bank (ESCB) a Evropské centralni banky (ECB). Statut je jednim z protokolil ptipojenych ke
Smlouvé.

Ve Smlouvé se odkazuje na ,,ESCB* a nikoliv na Eurosystém. Smlouva totiz vychéazela
z ptedpokladu, Ze vSechny ¢lenské staity EU zavedou euro. Do té doby bude tyto ukoly plnit
Eurosystém. Mezi cile Evropské unie (¢lanek 2 Smlouvy o Evropské unii) patii vysoka

uroven zaméstnanosti a trvaly a neinflacni rast.

87 Cnb.cz [online]. c2003 [cit. 2010-04-29]. Evropskd centralni banka. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/ecb_esch/>.
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Podle Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi (¢lanek 105 odst. 2) plni ESCB tyto
zakladni ukoly:
- vymezuje a provadi ménovou politiku eurozony,
- provadi devizové operace,
- drzi a spravuje devizové rezervy statdl eurozony (sprava portfolii),

- podporuje plynulé fungovani platebnich systémtl.

Dalsi ukoly:

- Bankovky: ECB ma vyhradni pravo rozhodovat o vydavani bankovek v eurozoné.

- Statistika: ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami shromazd’uje od organt
statni spravy nebo piimo od hospodaiskych subjekti v jednotlivych zemich statistické
informace, které potfebuje ke své ¢innosti.

- Financni stabilita a dohled: Eurosystém se také snazi napomahat institucim, které odpovidaji
za dohled nad uvérovymi institucemi a za stabilitu finan¢niho systému.

- Mezindrodni a evropska spoluprace: v rdmci plnéni ukol, které byly svéfeny Eurosystému,
udrzuje ECB pracovni vztahy s pfisluSnymi institucemi, organy a fory v ramci EU 1 v
mezinarodnim méfitku. %

ECB odpovida zejména za nasledujici oblasti:

- Vymezeni ¢innosti Eurosystému: Rada guvernéri ECB odpovid4 za ménovou politiku pro
jednotnou ménu. Tato odpovédnost zahrnuje definici cenové stability, zplsob analyzy
inflacnich rizik atd.

- Vymezeni, koordinace a sledovani operaci ménové politiky: ECB davd narodnim
centralnim bankam pokyny s podrobnostmi k pozadovanym operacim (objem, ¢as, datum
atd.) a kontroluje jejich uspésné provedeni.

- Prijimani pravnich akta: V rdmci pfesné stanovenych hranic maji rozhodovaci organy
pravomoc vydavat pravni akty, jako jsou obecné zasady a pokyny, které jsou v ramci
Eurosystému pravné zdvazné. Jejich ucelem je zajistit, aby narodni centralni banky provadély
decentralizované operace jednotnym zplsobem. Ve stanoveném rozsahu navic mohou
rozhodovaci organy pfijimat nafizeni a rozhodnuti, ktera jsou zavazna vné¢ Eurosystému.

- Schvalovani emise bankovek: Do této oblasti patii strategické planovani, koordinace

vyroby a vydavani eurobankovek. Dale ECB koordinuje vyzkumné a vyvojové cinnosti

8  Echint [online]. 1999  [cit.  2010-04-29].  Cinnost ECB. Dostupné z WWW:

<http://www.ech.int/ecb/orga/tasks/html/index.cs.html>.
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Eurosystému a bezpecnost a kvalitu vyroby eurobankovek. Kromé toho je pti ECB ustaveno
Stiedisko pro analyzu padélk bankovek, které se zabyva analyzou a klasifikaci padélka. Je
zde také ulozena centralni databaze padélkti eurobankovek. Pod zastitou guvernéri G10
funguje pfi ECB rovnéz Mezinarodni stfedisko pro boj proti padélani, které ptispiva ke
spolupraci centralnich bank na celém svété pii potirani padélatelstvi.

- Intervence na devizovych trzich: V ptfipadé potieby provadi ECB tyto intervence ve
spolupraci s jednotlivymi narodnimi centralnimi bankami. Zahrnuji ndkup a prodej cennych
papiri na devizovych trzich.

- Spolupriace na meziniarodni a evropské urovni: ECB se tuCastni zasedani rtznych
mezinarodnich a evropskych for a prezentuje zde sva stanoviska. V prosinci 1998 byl ECB
jako jediné centralni bance na svété udélen statut pozorovatele u Mezinarodniho ménového
fondu (MMF) anyni se ucastni vSech zasedani Vykonné rady MMF tykajicich se témat
spojenych s Hospodaiskou a ménovou unii. Z tohoto divodu ma ECB ve Washingtonu stalé
zastoupeni. Kromé toho se ucastni jednani skupin zemi G7, G20 a Fora pro finan¢ni stabilitu.
Na evropské urovni je prezident ECB pravideln€ zvan na jednani Euroskupiny, neformalnich
mesicnich setkani ministrii financi stati Eurozony. ECB se rovnéz muze ucastnit zasedani
Rady EU, kdykoli se projednavaji témata souvisejici s cili a ikoly Eurosystému.

ECB je dale odpovédna za:

- Statutarni zpravy: Povinnost predkladat zpravy je zakotvena ve Statutu Evropského
systému centralnich bank (¢lanek 15). ECB vydava Mésicni bulletin, konsolidovanou tydenni
rozvahu Eurosystému a vyro¢ni zpravu.

- Sledovani finan¢nich rizik: Do této oblasti spada posuzovani rizik spojenych s cennymi
papiry, at’ jiz nakoupenymi v ramci investice vlastnich prostfedkii a devizovych rezerv ECB
nebo stémi cennymi papiry, které byly pfijaty jako kolaterdl v Gvérovych operacich
Eurosystému.

- Vykonavani poradni funkce pro instituce SpoleCenstvi a vnitrostatni organy: ECB
prijima ,stanoviska“ k navrhiim legislativy EU 1ijednotlivych statt, které se dotykaji
pravomoci ECB.

- Provoz informacnich systémii: ECB a narodni centralni banky vytvofily fadu spole¢nych
provoznich systémit, které usnadnuji provadéni decentralizovanych operaci. Tyto systémy
poskytuji ,.logistickou” podporu pro funk¢éni integritu Eurosystému a zahrnuji informacni
systémy, aplikace a postupy. Tyto systémy propojuji narodni banky prostiednictvim centra,

které je umisténo v sidle ECB.
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- Strategické a taktické Fizeni devizovych rezerv ECB: Sem patii definovani dlouhodobych
preferenci poméru rizika a navratnosti devizovych rezerv (strategickd alokace aktiv), fizeni
poméru rizika anavratnosti v souvislosti s pievladajicimi podminkami na trhu (takticka

alokace aktiv) a formulace investi¢nich pokynu a celkového opera¢niho ramce.

Meénova politika ECB

ECB provadi jednotnou ménovou politiku na izemi Evropské ménové unie zalozenou na
emisi a ob¢hu spolecné mény euro. To znamena, Ze centralni banky Clenskych zemi se vzdaly
narodnich ménovych politik. Hlavnim cilem ménové politiky ECB je cenova stabilita v podobé
stanovené hodnoty a moznych odchylek u tzv. harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.
Postup je zalozen na dvou pilifich: cilovani inflace a regulaci penézni zasoby. Pfi cilovani inflace
se ECB snazi regulovat kratkodobou trokovou miru s hlavnim cilem dosahovat cenové stability.
Kratkodoba urokova mira plni roli operativniho kritéria. Tento postup uplatiiuje také ceska
republika. Pfi regulaci penézni zasoby ECB kvantifikuje a snazi se regulovat vyvoj penézni
zasoby v podobé ménového agregitu M3. PenéZni zasoba plni roli zprostiedkujiciho kritéria a
Vv roli operativniho kriteria opét vystupuje kratkodoba irokova mira.

Nastroje ménové politiky ECB jsou operace na volném trhu, diskontni néstroje a nékdy
také kursové intervence. Tyto nastroje maji trzni charakter. Jedinym nastrojem, ktery ma netrzni

: ST 89
charakter, jsou povinné minimalni rezervy.

Uloha Eurosystému

Eurosystém, ktery se skldda z Evropské centralni banky a narodnich centralnich bank
¢lenskych stati, jez zavedly euro, je ménovym orgadnem eurozony. NaSim prvofadym cilem je
v obecném zajmu udrzovat cenovou stabilitu. Vzhledem k vyznamnému postaveni ve svété
financi Eurosystém rovnéz usiluje o udrZzovani finanéni stability a prosazovéani financni
integrace v Evropé¢.

Pti plnéni téchto ukoli klademe mimotadny diraz na spolehlivost, duvéryhodnost,
transparentnost a odpovédnost. SnaZzime se otevien¢ komunikovat s evropskou vetejnosti a se
sdélovacimi prostfedky. NaSe vztahy s evropskymi i narodnimi organy udrzujeme plné v
souladu s ustanovenimi Smlouvy a zaroven dodrzujeme zasadu nezavislosti. Ze strategického

1 provozniho hlediska se vSichni podilime na plnéni spolecnych tkoll, pfi¢emz dodrzujeme

8 REVENDA, Zbyn&k, MANDEL, Martin, KODERA, Jan, MUSILEK, Petr, DVORAK, Petr, BRADA,
Jaroslav. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2008. 627 s., ISBN 80-7261-132-
1, str. 357
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zasadu decentralizace. Usilujeme o to, abychom svou d¢innost vykonéavali odpovédné,
efektivné a v duchu spoluprace. Na zaklad¢ bohatych zkusenosti a vymény védomosti se v
ramci naSich jasn¢ definovanych ukolt a povinnosti snazime upeviiovat spole¢nou identitu,

vyjadfovat se spolecnou feci a vyuzivat vyhod, které z této spoluprace Vypl}'lvaji.90

3.3 Ukoly narodnich centralnich bank

Provozni uspofddani Eurosystému je zalozeno na principu decentralizace. Narodni
centrdlni banky vykonévaji téméf vSechny provozni ukoly Eurosystému a provadéji tak

rozhodnuti ptijata centralné Radou guvernéri ECB.

Narodni centralni banky odpovidaji za:

- Provadéni operaci ménové politiky: Provadéni vlastnich transakci je ukolem narodnich
centrdlnich bank. Mezi tyto transakce patii naptiklad poskytovani penéz centrdlni banky
komerénim bankdm.

- Provozni sprava devizovych rezerv ECB: Jedna se o provadéni a vyporadavani operaci na
trhu, které jsou nezbytné pro investice devizovych rezerv ECB.

- Sprava vlastnich devizovych rezerv: Planované operace narodnich centralnich bank v této
oblasti vyZaduji souhlas ECB, pokud tyto operace mohou ovlivnit sménné kurzy nebo
podminky domaci likvidity a pokud ptekracuji urcité hranice stanovené obecnymi zdsadami
ECB. Cilem je zajistit soulad s kurzovou a ménovou politikou ECB.

- Provoz platebnich systémi a dohled nad nimi: Penize se uvnitf bankovniho sektoru
pfevadéji prostfednictvim platebnich systémi. Narodni centrdlni banky provozuji vlastni
narodni platebni systémy a vykonavaji nad nimi dohled. Tyto systémy jsou vzajemné
propojeny a dohromady tvoii syst¢tm TARGET pro platby v eurech. Kromé toho existuji
I jiné, soukromé systémy pro vypotadani plateb a obchodl s cennymi papiry, nad kterymi je
vykonéavan dohled, aby se zajistilo jejich bezproblémové fungovani.

- Emise bankovek spole¢né s ECB: Jak ECB, tak i narodni centralni banky jsou emitenty
bankovek. VSechny bankovky jsou uvadény do ob&hu narodnimi centralnimi bankami, které
pokryvaji poptavku po bankovkach tim, Ze zadavaji ro¢ni zakazky na vyrobu a Vv celém

Eurosystému provozuji systém spravy zasob bankovek a minci. ECB ob¢ ¢innosti koordinuje.

% Echint [online]l. 1999 [cit. 2010-04-29]. Uloha Eurosystému. Dostupné z WWW:

<http://www.ecb.int/ecb/orga/esch/html/mission_eurosys.cs.htmi>.
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Narodni centralni banky pfijimaji opatfeni zajiStujici vysokou kvalitu bankovek v ob¢hu
a analyzu padélka.

- ShromaZd’ovani statistickych udaji a podpora ¢innosti ECB: Pro podporu své ménové
politiky aplnéni ukolt Eurosystému potiebuje ECB Sirokou $kalu hospodarskych
a finan¢nich udaji. Mezi hlavni oblasti, kde narodni centrdlni banky pomahaji se sbérem
udaji od ndrodnich financnich instituci, patii: i) ménové, bankovni a finan¢ni trhy, ii)
statistika platebni bilance a tidaje o devizovych rezervach Eurosystému a iii) finan¢ni Gcty.

- Funkce mimo Evropsky systém centralnich bank: Narodni centradlni banky mohou
vykonavat 1ijiné funkce nez ty, jez jsou uvedeny ve Statutu, pokud Rada guvernéri
dvoutfetinovou vétSinou odevzdanych hlast nerozhodne, ze tyto funkce jsou v rozporu s cili
a ukoly ESCB. Takovéto funkce by mély néarodni centrdlni banky vykonavat na svou

odpovédnost a nesméji byt povaZzovany za soucast funkci ESCB. i

% Echint [online]. 1999 [cit. 2010-04-29]. Ménova politika. Dostupné z WWW:

<http://www.ech.int/ecb/orga/escb/html/mission_eurosys.cs.html>.
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Zaver

Cilem této prace bylo provést porovnani ménové politickych rezimt centralnich bank.
Vybrala jsem tii centralni banky, z divodu své tzké propojenosti. Slovenska republika, ktera
méla s ndmi témef shodnou historii vyvoje centralniho bankovnictvi az do roku 1993,
Evropskou centralni banku, ktera piebira po vstupu zemi do Evropské unie nékteré jejich
pravomoci a samoziejmé i Ceskou narodni banku. Tehdej$i poméry mezi Ceskem a
Slovenskem razem v roce 1993 piesly z vnitrozemskych pomér na zahranicni.

Ceska narodni banka jako prvni ve stiedni a vychodni Evropé pfisla s rezimem cilovani
inflace. Divodem byly hlavné ménové vykyvy v dané dobé. Cilovani inflace se stalo pomérné
transparentni metodou. Zavedenim cilovani poklesla praimérna inflace z 11, 8 % ( 1993-
1997) na pramérnych 3,5 % ( 1995- 2005). S odstupem ¢asu piesla CNB od cilovéani &isté
inflace na cilovani celkové inflace, coz bylo srozumitelnéjsi pro vefejnost.

Vyznamnym dnem pro CR byl vstup do Evropské unie roku 2004, kdy zadal také
pomaly vstup CNB do evropské ménové unie ( EMU).

Pro Ceskou republiku je v sou¢asné dobé duleZité, aby dbala na splnéni kriterii po vstup
do eurozony a podnikla kroky k tomu, aby byla co nejdtive pfipravena. VSak termin vstupu
jesté nebyl konkretizovan, to bude zaviset na pfipravenosti CR. Avsak piipadné neplnéni
kritérii konvergence nema pro CR v soucasnosti zadné piimé disledky. Slovenska republika
je jiz oproti nam o néjaky kus dale. Dne 1.1. 2009 zacala na uzemi Slovenské republiky platit
nova mény a to tedy euro. Narodni banka Slovenska tak ¢aste¢n¢ ztratila svoji samostatnost a
nezavislost a veSkeré ménové kroky bude muset fesit jiz spolu s Evropskou centralni bankou.

Podle poslednich vyvoji neni pfijeti eura na dosah, jak mtzete vidét i ve srovnavacich
tabulkach mé prace, ale pro CR je velice diilezité se na tento akt dobfe piipravit. Jak jiz jsem
zmitiovala u Slovenské republiky, tak i ménova politika CNB zanikne spolu s pfijetim eura.
Ovsem CNB bude zastivat nové povinnosti, a to predeviim informovat vefejnost o procesu
zavedeni nové mény atd. S ohledem na celkové pozitivni hodnoceni okoli Ceské narodni
banky, si myslim, Ze pfijeti eura CNB zvladne v hladkém priib&hu.

V ptipad¢ Slovenska nebyly provedeny zaddné umélé zasahy do inflace s pfimym
ucelem ji sniZit. Ptijeti, respektive zavedeni eura na Slovensku neptedstavuje jednoznac¢nou
hrozbu pro rist inflace k neudrZitelnym hodnotam. Euro pouze zvyrazni ndro€nost a
komplexnost hospodaiské politiky. Soucasné bude znamenat vyzvu pro dalsi ekonomické

aktivity.
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Z komparace Ceské narodni banky spolu s Narodni bankou Slovenska a Evropské
centrdlni banky z bakalafské prace vyplyva, ze vyuzivaji podobné své ménové nastroje a
tirokové sazby maji shodné, az na odlisnost v lombardni sazbé, ktera je vyssi v Ceské

republice.
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