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Anotace

Diplomové prace se zabyvéa srovnanim instituci dvou centrélnich bank — Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky, a to z pohledu vybranych funkci. Hlavnim cilem prace je na zakladé
zjisténych informaci porovnat obé€ instituce z pohledu plnéni funkce banky statu a pftiblizit, do
jaké miry jsou tikoly konané témito centralnimi bankami shodné, ptip. rozdilné.

Prvni kapitola se vénuje centralnimu bankovnictvi jako celku, s definici konkrétnich ukold.
Navazuje kapitola, kterd podrobné rozebird plnéni funkce banky statu prostiednictvim centralni
banky. Dal§i kapitola jiz blize specifikuje CNB jako centralni banku CR a nasleduje kapitola
tykajici se rozpo&tu CR. Pfisti kapitola se zabyva centralni bankou EU — ECB, na niz navazuje
kapitola definujici ECB jako banku statu a dale kapitola vztahujici se k rozpoctu EU. Posledni

kapitola se vénuje srovnani rozpoétu CR a EU a obou instituci centralnich bank z pohledu funkce

banky bank, nastroji ménové politiky a samoziejmé funkce banky statu.

Klicova slova: centralni bankovnictvi, funkce banky statu, Ceska narodni banka, rozpocet,

Evropska centralni banka, statni dluhopisy, financni krize



Annotation

This thesis focuses on the comparison of two institutions of central banks - Czech National Bank
and European Central Bank, from the perspective of selected features. The main aim of this work
is based on comparison these two institutions under the collected information from the viewpoint
of performance of functionality bank of state, get near in which tasks are these central banks

same or (if you like) different.

The first chapter is devoted to central banking as a whole, with definition of specific tasks.
Following chapter discusses in detail the performance of functions of the bank of state through
the Central Bank. The next chapter is already clarifies the CNB as the central bank of the CR and
then follows a chapter regarding the budget of CR. The next chapter deals with the Central Bank
of EU - ECB, the following chapter defines the ECB as a bank of state and next chapter is
concerning the EU budget. The last chapter is devoted to a comparison of budget of the CR and
the EU, then comparison of both mentioned institutions in terms of function of the bank of banks,

monetary policy instruments and of course function of bank of state.

Key words: Central banking, function bank of state, Czech National Bank, budget, European

Central Bank, government bonds, financial crisis



Obsah

PrORIASEI ...ttt ettt ettt et et e et e bt e beeteen 5
POACKOVANT ..ottt sttt st s it e st e s et e et e sabeenteeabeenseebeenbeenseens 6
AANIOTACE. ...ttt ettt ettt s bt e eh bt e s a e sa bt e bt et e e h et e ea bt e et e e sttt e bt e e nateesabeeenbeeeneee 7
ANNOTALION ...ttt ettt e b et e st e bt e st e e satessteeateeabeenbeeabeenbe e bt e bt e bt e beeseenneennneennes 8
ODSAN.....ceeee ettt ettt et b bt e bt e h e h e e e ateeateeateenbeebeebeebeenteens 9
SEZNAM TIUSETACT ....evvieiiieite ettt ettt s e st e se e et e e aae et e eabeenbeenbeenbeenseas 11
VO ettt ettt ettt e s h e s at e e et e e a b e e a bt e st e et et e et e e bt e bt e sbeenhteebeeenbeeabeenteen 14
1 CENTRALNI BANKOVNICT V. oot 16
1.1 Vznik centralnich bank...........cccooiiiiiiiiiee e 16
1.2 Funkce centralni DanKy .........cccoooiieiiiiiiiiiiie e s 18

2 FUNKCE BANKY STATU ...t 19
2.1 Vedeni UCHT PIO STAL.....ccuieeiieeiie ettt et e e e e ste e b e e s nseeennes 20
2.1.1 Prostiedky statu a domacich nebankovnich subjektli u centralni banky................ 20
2.1.2 Pokladni pInéni statniho rOZPOCHU ....cc.veeeviieieeieeeee e 21

2.2 Sprava statniho dIURU .........ooooiii e 22
2.3 Navratné zptisoby kryti schodki statniho rozpoCtu ..........coeeveeviiieiiieniieniecee e 24
2.3.1 Kryti schodku statniho rozpoctu emisi statnich cennych papirii..........cccceeeveennee. 24
2.3.2 Kryti schodku statniho rozpoctu pfimym tveérem od centralni banky................... 26

3 CESKA NARODNI BANKA ..ottt sttt sttt 27
3.1 Banka Dank .........cc.oooiiiiiiiee et 29
3.1.1 Bankovni regulace a dohled ............cocviiiiiiiiiiiiiccce e 29
3.1.2 Organizace mezibankovniho platebniho styku ...........cccoocveiiiiiiiiiiiiiiieciecee 31
3.1.3 Veritel posledni INStANCE ........cccueeiiiieiiiiiiicce e e 32

3.2 MeEnova politika @ JEJI NASIIOJC ....veeeeuiieceiieeiieeiee ettt et e et eereeeb e e eareeeaea s 32
3.2.1 Operace na VOINEM trAU .......cccuviiiiiiiiiccieccie et 34
322 AUtomatiCKe fACIIITY .....ccouviiiiieiiieee e e e 36
323 MIMOTAANE TACTIIEY ....veeeiieeiieeciecceee e e et eeee s 37
32.4 Povinné minimalni T€ZETVY ......c.eeevuiieiiiiiieeeieecie ettt et 38

3.3 CNB Ve fUnKci Banky STAU .........o.eveveieieeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeee e eeneneeeas 39
3.3.1 Podpora tizeni likvidity statni poKladny ..........cccceeevieeiiieiiieniiccieeceecee e 39
332 Podpora financovani statniho dluhu.............cccooooiiiiiiniiiiie e, 40

4 STATNIROZPOCET CRu..ocooriiriiniineiieeiiesesss e sse e 42
4.1 SChOAKOVY TOZPOCET ...ttt et tae e ae e sab e e e beeeaseeenneaas 43
4.2 SEANT AIUR oot 47



5 EVROPSKA CENTRALNI BANKA ......oooiiiiiiriieiiecise ettt 54
5.1 ECB ve funkci banky bank...........ccoooiiiiiiiiiiiiiece s 58
5.1.1 Bankovni regulace a dohled ..........c.cooouiviiiiiiiiiiiicee e 58
5.1.2 Organizace mezibankovniho platebniho styku ...........cccoooieiiiiniiiiiiiee 59

5.2 Meénova politika a JEJI NASIIOJE ..uveeeviieiiieeiieeiee ettt 60
5.2.1 Operace na VOINEM trIU .......ooouiiiiiiieiiceeee e 60
522 STALE FACTIIEY ..ottt 63
523 Povinné minimalni T€ZETVY ......c.eeevuiieiuiiiiieeeieecee et 63

5.3 ECB ve funkci banky StATU.........cooiiiiiiiiiiecieecee ettt 65
53.1 Mimotadné nastroje MENOVE POILIKY ....cc.eeevueieiiiiiiieeiie et 65
53.1 RECKO ..o 72
532 TESKO ettt 76
533 POTtUZAISKO ... 77

6 ROZPOCET EVROPSKE UNIE .......coivimiiiieieeeeeeeseeeeeeeeeee e 79
6.1 7.85ady TOZPOCIU EU ...couiiiiiiiiiiie ettt et e 81
6.2  Ceska republika ve vztahu k rozpodtu EU .........cocoooiiueeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 83

7 KOMPARACE CESKE NARODNI BANKY A EVROPSKE CENTRALN{ BANKY ......85
7.1 Komparace CNB a ECB z hlediska funkce banky bank ...............ccccooovivrveereriiernnnnn, 85
7.1.1 Bankovni regulace a dohled ............cocuviiiiiiiiiiiiicccce e 85
7.1.2 Organizace mezibankovniho platebniho styku ...........cccoooveviiiniiiiiiiiee 86

7.2 Komparace CNB a ECB z hlediska ménové politiky a jejich nastroji............c.cc......... 87
7.3 Komparace CNB a ECB z hlediska funkce banky StAtu .............ccooveveveeveeeeeieeeennne 88
7.4 Komparace r0zpo&til CR @ EU ......c..ooovuiviieeeiieeeeeeeeeeeeeeee oo &9
ZLAVET ..tttk et bt h e h et bt h e bt eh e et bt ekt et e eh e ea b et e bt ente bt et e beeneeneen 91
Seznam PouZItyCh ZATOJTL ....eeeiieiiieeiie et srae e e eteeenee s 92

10



Seznam ilustraci

Obr. 3.1: Clenové Bankovni rady CNB...........oiiuueiie e 27
Obr. 4.1: VIadni dluh v Ceské republice. .............oeiuiiiiiee e, 45
Obr. 5.1: Clenové Vykonné rady ECB............oviuuieii e 52
Obr. 5.2: Dluhova provazanost v EVIope. ..o 68
ODbI. 5.3: LaVINa POIMOCT. .t uutittett et et ettt e e et e et e et e e e et e e aae e e eaeeeenns 70
Obr. 6.1: Platby do rozpoCtu EU.... ..ot e 79
Obr. 6.2: Pijmy z 1ozpoCtu EU. ... 80

11



Seznam zkratek a znacek

ABO
CERTIS
CNB
CR
DPH
EBRD

ECB
ECU
EFSF
EFSM

EMU
ESCB
ESM
EU
GmbH.
HDP
HMU
HND
IBRD

LTRO
MFCR
mil.
mld.
MMF
MRO
PMR
S&P

Automatizované bankovni operace

Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System

Ceska narodni banka

Ceska republika

Dan z ptidané hodnoty

European Bank for Reconstruction and Development, Evropska banka pro
obnovu a rozvoj

Evropska centralni banka

European Currency Unit, Evropsk4d ménova jednotka

European Financial Stability Facility, Evropsky nastroj finan¢ni stability
European Financial Stabilisation Mechanism, Evropsky mechanismus
finan¢ni stability

Evropska ménovéa unie

Evropsky systém centralnich bank

European Stabilisation Mechanism, Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
Evropska unie

Gesellschatft fiir beschrinkte Haftung, spolecnost s ru¢enim omezenym
Hruby domaci produkt

Hospodaiska a ménova unie

Hruby narodni diichod

International Bank for Reconstruction and Development, Mezinarodni
banka pro obnovu a rozvoj

Long-term Refinancing Operations, dlouhodobéjsi refinancni operace
Ministerstvo financi Ceské republiky

milion, milion®

miliarda, miliard

Mezinarodni ménovy fond

Main Refinancing Operations, hlavni refinan¢ni operace

povinné minimalni rezervy

Standard & Poor’s (ratingové agentura)

12



Sb. Sbirky

SMP Securities Market Programme, Program pro trhy cennych papirt

TARGET Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System, Transevropsky expresni automatizovany systém zactovani plateb

v realném cCase

USA United States of America, Spojené staty americké
USD americky dolar
€ euro, eur

13



Uvod

Centralni banka plni v rdmci konkrétni zemé fadu vyznamnych funkci, z nichz kli€¢ovou je funkce
banky statu. Pravé provadéni operaci pro stat, predev§im vedeni GCtd a uvérovani, patiily
v minulosti mezi prvni historické diivody zakladani centralnich bank. Tak jako CNB piisobi ve
funkci banky statu pro Ceskou republiku, analogicky funguje také ECB vramci EU, resp.

eurozony.

Cilem této prace je definovat ukoly, které v ramci této funkce CNB a ECB plni. Na zakladé
zjisténych informaci pak autor vyhodnoti, do jaké miry jsou tikoly konané v radmci funkce banky

statu mezi obéma institucemi shodné a do jaké miry se rozchazeji.

V prvni kapitole je pfedstaveno centralni bankovnictvi jako celek a jako pojem pouzivany
v celosveétovém métitku. Je zde strucné popsan vznik centralnich bank a jsou tu definovany jejich

funkece.

Druha kapitola podrobnéji rozebira centralni banku z hlediska funkce banky statu a jsou zde
uréeny ukoly, jez centralni banky ztitulu této funkce plni. Vzhledem k faktu, Ze vétSina
svétovych ekonomik operuje s deficitnim statnim rozpoctem, je Cast této kapitoly vénovana také

statnimu dluhu , schodku statniho rozpo¢tu a moznostem jeho kryti.

Dalsi kapitola pojednava o centralni bance Ceské republiky, tedy o Ceské narodni bance. Jsou
zde zminény vSeobecné informace tykajici se této banky a funkce, které z pozice centralni banky
plni. Blize je v kapitole specifikovana funkce banky bank, vCetné nastroji ménové politiky, jez
CNB provadi. Soucasti kapitoly je rovnéz zpracovani funkce banky statu a ukoly, které

s ohledem na tuto funkci plni pro CR.
Nasleduje kapitola o statnim rozpoétu CR. V ni je kromé vieobecnych informaci rozpracovan

schodkovy statni rozpodet jakoZto typ rozpoétu realizovany také v CR. V této kapitole nechybi

ani informace tykajici se statniho dluhu CR.
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Dalsi kapitola pfedstavuje centralni banku EU — Evropskou centralni banku. Mimo v§eobecnych
udajii je zde zminéna zpozice funkce banky bank, vcetné realizovanych ndstroji meénové

politiky.

Nasledujici kapitola je vénovana ECB ve funkci banky statu. Zminéno je zde také aktualni téma
tykajici se pomoci ze strany ECB ve prospéch zemi eurozény, jez z riiznych divodil postihla
dluhov4 krize.

MM

V piisti kapitole je definovan rozpocet EU a také vztah Ceské republiky k nému.
Posledni kapitola se pak tyka srovnani rozpoétu CR s rozpoétem EU a porovnani obou instituci

centralnich bank — Ceské narodni banky a Evropské centralni banky, a to z hlediska funkce banky

bank, realizovanych néstrojti ménové politiky a samoziejme funkce banky statu.
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1 CENTRALNI BANKOVNICTVI

Bankovni soustava jako takovad je jiz po nékolik staleti slozena ze sit€¢ bank obchodnich
(univerzalni x specializované, maloobchodni x velkoobchodni) a z banky centralni. Tento systém

: o y . 1
je nazyvan dvoustupiiovou bankovni soustavou.

1.1 Vznik centralnich bank

Historie vzniku centralniho bankovnictvi sahd az do druhé poloviny 17. stoleti, kdy divodem pro
vznik centralnich bank byly casto diivody mimoekonomické, napt. nutnost kryt naklady valky,
sklony panovnikl k nehospodérnosti a nadmérnym neefektivnim vydajim, neracionalni finan¢ni
hospodareni stati apod. Jiz tehdy vSak existovaly divody také ekonomické, a to zejména snaha
vladnoucich vrstev, resp. pfedstavitelll statni moci, zabezpecit fizeni stability mény jako soucasti

ekonomické rovnovahy.

Centralni banky v minulosti vznikaly pfeménou jiz existujici obchodni banky, jez byla poté
staitem povéiena ke zvlastnim ukolim a pravim. Mezi né patfila pfedevS§im emise penéz,
uvérovani statni pokladny, fizeni statniho dluhu a vedeni ucta pro stat. V pozd¢jsich letech byly

centralni banky zakladany jiz jako zcela nové specializované instituce.

Prvni centralni banka vznikla ve Svédsku, a to v roce 1668 pod ndzvem Sveriges Riksbank. Jeji
vznik byl vSak doprovazen mnoha problémy. Banka byla totiz zalozena jiz v roce 1656 jako
soukromd banka Rikets Standers Bank. Po osmi letech svého fungovani se ale dostala do krize a
celila témét Upadku z diivodu ohroZeni sménitelnosti ji emitovanych bankovek. Bance z krize
pomohla az vlada, banku znarodnila a pfejmenovala praveé na Sveriges Riksbank. Banka v dalsich
letech fungovala jako banka obchodni, a to aZ do roku 1697, kdy byla panovnikem povétrena

k vykonu funkci centralni emisni banky. Jejim ukolem bylo plnit Glohu banky statu (resp.

"LANDOROVA, Andéla, et al. Centrdini bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2007. s. 5
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panovnika) a regulovat mnozstvi emitovanych bankovek. Stala se tak nejstar$i bankou tohoto

typu na sveéte.

Prvni ryze centralni banka byla zalozena v roce 1964 a je ji velmi dobfe znama Bank of England.
Ta vznikla na popud anglické¢ho krale Williama III., ktery potfeboval ziskat penize na dalsi
valecné tazeni proti neptatelské Francii v letech 1689-1697. A protoZze kralovskd kasa byla
prazdna, ptistoupil anglicky kral na nabidku skotského obchodnika Williama Patersona na ziizeni
zcela nové banky blizké kralovské rodin€. Hlavni naplni této banky pak bylo ziskdvat pomoci

emise bankovek prostfedky pro dalsi vydaje kralovské rodiny.

V nasledujicich letech se i dal$i centralni banky vyclenovaly z instituci kralovskych pokladen a
banky diky tomuto vyvoji ziskavaly postupem Casu stale veétSi miru urcité samostatnosti. Krome
funkce banky statu plnily centrdlni banky zejména funkci emisni, do niZ spadala regulace
mnozstvi penéz v obéhu a dohled nad Cinnostmi ostatnich bank. V soucasné dob¢ je vétSina

centralnich bank instituci zcela nezavislou na statu, resp. vlade.

Existuji vSak také centrdlni banky, které jsou se statem, resp. s vlddou, urCitym zplisobem
propojeny. Ptedstavitelem takové banky mulize byt americky Fed, nebo-li Federdlni rezervni
systém, jez v soucasnosti plni funkci centralni banky USA. Vznikl v roce 1913 jako reakce na
velkou recesi vroce 1907, kdy zbankrotovala fada bank a ¢emuz ptfedchéazela také spousta
problému s americkym bankovnim systémem. Jejim ukolem bylo zejména plnit funkci banky
bank, kterd by fungovala jako posledni instance a zachrana pted krachem upadajici banky.
Pivodni koncept Fedu byl znacné decentralizovany a sklddal se z dvanacti federalizovanych
regiondlnich centralnich bank. Kazda z téchto bank pak zastupovala urcitou c¢ast USA. Postupem
Casu vSak piedaly rozhodujici ¢ast svych pravomoci Rad€ guvernéri ve Washingtonu a cely
model se tak vice centralizoval. V soucasné¢ dobé se tedy Fed skldda z dvanacti federdlnich

rezervnich bank a Rady guvernért.

Dne 1. dubna 1926 vznikla prvni samostatna centralni banka také v Ceskoslovensku, a to pod
nazvem Narodni banka ceskoslovenska, ackoli Zakon o akciové cedulové bance byl pfijat uz
v roce 1920. Ulohu centralni banky plnil v Ceskoslovensku Bankovni tifad Ministerstva financi.
Byl ztizen zdkonem v roce 1919 a do feditelského kiesla tehdy zasedl Alois Rasin. Narodni

banka Ceskoslovenska byla zalozena jako akciova spolecnost s tietinovym statnim podilem, avSak
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pfimé ¢i nepiimé financovani statu byl jiz tenkrat striktné zakazano. V pozdéjsich letech vyvstala
potieba centralizovaného planovani a hospodarstvi, a proto byla v roce 1950 zdkonem zalozena
nova Statni banka ceskoslovenska, ktera by timto pozadavkim vyhovovala. V roce 1993, po
rozpadu Ceské a slovenské federativni republiky, piebrala funkce i zavazky centralni banky nové

vznikla Ceska narodni banka.’

1.2 Funkce centralni banky

Centralni banka je vrcholnym orgdnem monetarni politiky statu a k tomu, aby v takové pozici
mohla vystupovat, musi plnit jist¢ funkce. V minulosti plnily centralni banky ve vétSiné zemi
vyhradné funkci banky statu. Postupné vSak vzrlstala potfeba regulovat a fidit penézni ob¢h

v dané zemi, a proto byla plisobnost centralnich bank casem rozsifena na nasledujici funkce:

1) emisni funkce vcetné fizeni pené¢Zniho obéhu — jde o primarni ulohu zajisténi ménové
stability (tzn. zejména cenové a kurzové stability) a plynulosti platebniho styku. Centralni
banka v ramci této funkce vyuziva vétSinou emisi hotovostnich a bezhotovostnich penéz,
pomoci niz sleduje a reguluje mnozstvi penéz v ob&hu.

2) funkce banka bank — centralni banka provadi regulaci a dohled nad ostatnimi bankami a
tato funkce tedy slouzi k dodrzovani a udrzovani stability bankovniho sektoru. Centralni
banka se také muizZe stat véfitelem posledni instance v pifipadé, kdy se néktera z jinych
bank dostane do problémt. Do této funkce spadé také zaruka centrdlni banky za plynulost
platebniho styku mezi bankami.

3) funkce banka statu — pod tuto funkci patii sprava statni pokladny, zajiSténi kryti statniho

v w7 ’ Far r . ’ 3
rozpoctu, fizeni statniho dluhu a sprava devizovych rezerv.

> SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004, s. 148-149
LANDOROVA, Andé&la, et al. Centréini bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2007. s. 5-11
3 SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004. s. 150
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2 FUNKCE BANKY STATU

Mezi zékladni historické divody zakladani centralnich bank pattily operace pro stat — vedeni ucti
a dfive 1 poskytovani uvérii. Ackoliv nyni patii ve vyspélych ekonomikach pitimé Gvérovani statu

r1or cen e P P , . . 4
centralni bankou jiz minulosti, uzkd vazba zde stale existuje.

Mezi funkce centralni banky jakozto banky stitu miizeme zatadit predevsim vedeni ucti pro
vladu a dalSi centralni organy v souvislosti s pokladnim plnénim statniho rozpoctu, pomoc pii
financovani schodkl v bézném hospodafeni statu, véetné zabezpeceni emise statnich cennych
papird, spravu statniho dluhu a nékteré dal$i Cinnosti. Do urcité miry sem patii 1 sprava

devizovych rezerv statu.’

Vztahy mezi statem (resp. vladou) a centralni bankou upravuje fada zdkonnych ptedpisu, které
definuji zejména stupeit samostatnosti centralni banky a druhy a pravidla operaci provadénych
centralni bankou pro vladu, centrdlni organy, organy mistni moci a spravy a nékteré podniky
vetejného sektoru. Dle stupné samostatnosti centralni banky se pak mimo jiné odviji i to, zda tato
banka je ¢i neni povinna realizovat zdméry vlady v ménové oblasti a podilet se na kryti schodku

statniho rozpoé‘ru.6

Dalsi vyznamnou funkci centrdlni banky je také reprezentace statu na mezinarodnich
konferencich a jednanich a 1 tato Uloha je n¢kdy povaZzovana za soucdst funkce banky statu.
Centralni banka zastupuje pfislusnou zemi v Mezinarodnim ménovém fondu, Svétové bance ¢i
v Evropském systému centralnich bank. U¢astni se také dileZitych jednani se zaméfenim na

ménovou oblast a ve v&t§ind pripadd hlasuje pfi vyznamnych rozhodnutich vlady.’

* REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha : Management Press, 2001. s. 146

S LANDOROVA, Andéla, et al. Centrdlni bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2007. s. 18

8 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha : Management Press, 2001. s. 146

" SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004. s. 158
LANDOROVA, Andéla, et al. Centrdini bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2007. s. 20
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2.1 Vedeni ucti pro stat

Centréalni banky maji v naplni své prace vedeni ucth vladeé, centralnim organtim, popiipade i
dal§im ,statnim subjektim®, pficemz valnd vétSina transakci mezi stdtem a dalSimi subjekty
probihad v soucasnosti bezhotovostni formou. Tato ¢innost je prostfednictvim centralnich bank

provadéna jak ve vyspélych zemich, tak v méné rozvinutych ekonomikach.

Nékteré statni subjekty mohou otevirat ucty i mimo centrdlni banku, tzn. v jiné bance, jiné
subjekty pak maji povinnost veskeré operace provadét vyluéné pies centralni banku. Cilem této
povinnosti je vyssi bezpecnost prostredkil statu, nebot’ obchodni a dal§i banky mohou (alespon
v trznich ekonomikach) na rozdil od centralni banky zbankrotovat, ¢imz by stat mohl pfijit o své
prostiedky ulozené v téchto bankach. Nékdy je dalsim diivodem dohled nad témito prostredky pri

provadéni monetarni politiky.

Prostedky statu ulozené v centralni bance, ale 1 v dalSich bankach, vystupuji z pohledu statu jako
pohledavky vii¢i ptislusné bance. Pro banky pfedstavuji tyto finance zdvazky vici statu a

najdeme je tedy v bilancich bank mezi pasivy.

2.1.1 Prostfedky statu a domécich nebankovnich subjekti u centralni banky

Nyni ziistaneme pouze u centralni banky. V jeji bilanci jsou prostiedky statu ¢lenény do dvou
zéakladnich souhrnnych polozek:
a) Vklady statu, kam fadime pfedevSim
e dlouhodobé¢ a uceloveé vazané financni prostiedky, dale pak prebytky hospodateni
statnich rozpoct z minulych finan¢nich let,
e financni prosttedky docasné¢ vzniklé v dusledku pifevySeni piijmi nad vydaji
statniho rozpoctu v bézném financnim roce.
b) Vklady domacich nebankovnich subjekti, casto ukladany u centralni banky povinng, mezi néz
patfi
e finan¢ni prostiedky organli mistni moci a spravy,
e financni prostfedky statnich fondid, nékterych statnich instituci a podniki

vetejného sektoru.
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2.1.2 Pokladni plnéni statniho rozpoctu

Vedeni UCth pro stat je velmi uzce spjato stzv. pokladnim plnénim statniho rozpoctu, kdy
centralni banky ve prospéch a na vrub ptislusnych uctli provadi na zéklad¢ povéieni statu a dle
jeho dispozic operace v ramci bézného hospodateni stdtniho rozpoctu v piisluSném finanénim

roce.

V této souvislosti je tieba si uvédomit, ze i pfi vyrovnang, nebo dokonce piebytkové sestaveném
statnim rozpoctu muze v pribchu jeho plnéni kratkodobé dochéazet k debetnimu zlstatku na jeho

,souhrnném* clearingovém 0ctu, kdy vydaje casové predchazeji ptijmim.

Statni rozpocet se tedy v prubéhu roku nemiize ucetné dostat do debetu, v opacném pripad¢ by
nutné muselo dojit k ¢asovému oddaleni vydaji. VSechny pfijmy a vydaje statniho rozpoctu
v prislusném financnim roce jsou ve vétsing vyspelych zemi souhrnné uctovany pies jediny,

tzv. clearingovy ucet statni pokladny v centralni bance. Toto uctovani se posléze projevi na
piislusnych protitctech, a to spole¢né s autonomnimi transakcemi, které zajist'uji, aby se tento
ucet nedostal do debetniho salda. ,,Hrozici nedostatek prostiedka k financovani vydaji statu je
pak automaticky pokryt bud’ kratkodobym uvérem centralni banky, nebo prostfedky ziskanymi

vydanim statnich cennych papiri, nejcastéji v podob¢ kratkodobych pokladni¢nich poukazek.

Ve vyspélych trznich ekonomikach se jednoznaéné preferuje druhy zpiisob, ale mlze nastat
1 situace, kdy se na UcCtu statni pokladny neocekavané objevi nedostatek prostiedkli ke kryti
vydajli. Nez dojde k financovani statnimi pokladni¢nimi poukézkami, centralni banka poskytne

kratkodoby Gvér v délce nékolika dni.

V nékterych zemich se transakce statniho rozpoctu realizuji ptfes clearingovy ucet v centralni
bance spolecné s prostiedky centralni banky. Pak ale miize dojit ke komplikacim v tom smyslu,
7ze by nemuselo byt mozné presné urcit stav dennich ziistatki bézného hospodaieni statniho
rozpoctu, protoze jeho prosttedky by byly ,,smichany* s prosttedky centralni banky. To by sice

na jednu stranu znamenalo, ze nelze dospét k zapornému saldu a stat by tedy nemusel financovat

21



schodky bézného hospodafeni, na druhou stranu by stdt ani nemohl investovat piebytky na
prislusném uctu, ponévadz by nemuselo byt mozné piesné odlisit, zda jde o prebytky ,,celého*

uctu nebo jen statniho rozpoctu.

2.2 Sprava statniho dluhu

Valna vétSina vyspélych trznich ekonomik ,,Zije na dluh®, pfi¢emz deficity statnich rozpoctl jsou

financovany zejména z prostfedki ziskanych emisi statnich cennych papirt.

Nyni nebudeme brat v potaz rizné pfistupy k pojeti schodku statniho rozpoctu (cyklicky a
strukturalni deficit apod.), ani to, zda jde o deficitn¢ sestaveny a schvéleny rozpocet, ¢i o
neo¢ekavany deficit na konci roku. Ve vyspélych trznich ekonomikach jsou klicovym a
rozhodujicim zdrojem kryti téchto deficitii prostiedky ziskané prostfednictvim emise statnich
cennych papiri na doméacim trhu. DalS§i moZnosti jsou zahrani¢ni plj€ky a pouZiti statnich
finan¢nich aktiv (rezerv). Teoreticky sem lze zatadit jesté zvySeni dani, které se ale v piijmech
statniho rozpoctu objevi az v dalSich letech, a ptimy uvér od centralni banky, ktery je ovSem ve

vetsing vyspélych zemi bud’ zcela zakazan nebo alespoii vyrazné omezen.

Vydané statni cenné papiry tvoii zavazek stdtu vici majitelim téchto cennych papirii. Pro
subjekty, které statni cenné papiry nakoupily a vlastni, znamenaji pohledavky za statnim
rozpoctem, tedy jejich aktiva. V bilanci centralni banky najdeme jen operace mezi stitem a touto
bankou:
- na stran¢ pasiv centrdlni banky pod polozkou ,,vklady statu®, resp. ,,vklady nebankovnich
(statnich) subjektt, do nichz patii

a) prostiedky téchto subjektl ziskané emisi cennych papirti, jez odkoupila centralni banka

bud’ od jinych bank nebo v limitovaném rozsahu piimo od statu

b) piipadné také prostredky, jez stat ziskal pfimym tvérem od centrdlni banky

- na stran¢ aktiv centralni banky pod poloZkou ,,nakoupené statni cenné papiry* (pied lhltou

jejich splatnosti), ptipadné také pod polozkami ,,uvéry poskytnuté statu®, resp. ,,uveéry poskytnuté
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(statnim) nebankovnim subjektim®, ve druhém piipadé vcetné dosud nesplacenych dluht

z predchozich let.

Pii splaceni dluhti, at’ jiz vzniklych v disledku emise statnich cennych papiri nebo z piimé

pujcky, dochazi k poklesu vSech ptislusnych polozek.

Nejbéznéjsim zpiisobem kryti schodkti statnich rozpoctl ve vyspélych trznich ekonomikach je
emise statnich cennych papirti, kdy stat, obvykle prostiednictvim centralni banky, prodava:
= na pené¢Zznim trhu kratkodobé statni cenné papiry, splatné do jednoho roku,
nejcastéji ve forme¢ pokladni¢nich poukdzek, a to jednotlivym bankdm;
kratkodobé statni cenné papiry mohou v fadé¢ zemi nakupovat i nebankovni
subjekty, vcetné obyvatelstva. V takovych piipadech mize byt prodej
organizovan napiiklad prostfednictvim post;
= na kapitalovém trhu sttednédobé a dlouhodobé cenné papiry, a to jednotlivym
trznim subjektim vcetné bank nebo jejich prostiednictvim rovnéz dalSim
subjektiim, v€etné obyvatelstva;
= cenné papiry zahrani¢énim subjektim na zahrani¢nich kapitdlovych trzich,
piedevs§im v ptipadech pro stat vyhodngjSich cen nebo v piipadech, kdy na
domacich trzich jiz nelze cenné papiry umistit. Dal§im divodem muze byt také

snaha ziskat, resp. ptijCit si zahrani¢ni ménu.

Zakladnimi diivody uptednostnéni tohoto zptisobu kryti deficitli jsou snahy:

1) nepfimo omezovat politiky a jejich sklony (nadmérn€) zvySovat statni vydaje. Kromé
rozsahu pfijml se limitem stdva objem financi, které je mozné ziskat z prodeje cennych
papirit na trhu. Nadmérny pocet statnich cennych papirti by trh bud’ viibec neakceptoval
nebo jen za velmi nizkou a pro stat nevyhodnou cenu.

2) nezvySovat inflacni tlaky.
Centralni banky zajist'uji ve vyspélych zemich pro stat i dalsi ¢innosti spojené se spravou statniho

dluhu. Mezi takové Cinnosti patii zejména organizace a zabezpecovani emise statnich cennych

papird, vyplaty urokii a umotovani statniho dluhu. V této souvislosti jsou centrdlni banky
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nazyvany také fiskalnimi agenty vlad. Spravou statniho dluhu mohou byt povéfeny i jiné

subjekty, jako je to napt. ve Velké Britanii od roku 1998.

2.3 Navratné zptisoby kryti schodkt statniho rozpoctu

Kryti deficit pomoci emise cennych papiri nebo piimym uvérem lze oznacit za néavratné
zpusoby, zatimco v piipad¢ kryti deficitii zvySenim dani nebo pouzitim statnich finan¢nich aktiv

jde o nenéavratné zplsoby, které nyni v potaz brat nebudeme.

V nékterych méné vyspélych ekonomikach se navratny zptsob v podobé piimého Uvéru od
centralni banky miZe zménit v nenavratny, pokud stat své zavazky nesplaci. To ma pak velmi

neptiznivé infla¢ni u€inky, nebot’ dluh statu je pokryt emisi novych penéz.

2.3.1 Kryti schodku statniho rozpoctu emisi statnich cennych papira

Z pohledu celkového mnozstvi penéz v obéhu a ptipadnych inflacnich tlakl jsou velice dilezité
dvé nasledujici fakta:

= neemituji se zddné nové penize — to lze velmi snadno vidét v bilanci centralni banky,

ve které se nezménila (nevzrostla) aktiva ani bilanéni suma. DosSlo jen ke zméné

struktury pasiv centralni banky.

= Neméni se ménova baze — je tieba si uvédomit, Ze stat neemituje (neprodava) statni
cenné papiry jen proto, aby se mu zvysil objem prostfedkl u centralni banky. Naopak,
stat obratem pouzije tyto prostiedky k pokryti svych vydaji, a to nasledujicim
zpusobem:
- bud’ zaplati svym dodavatelim — to znamend, ze pfislusna ¢ast vkladl statu u
centralni banky se piesune na ucty téchto subjektii u bank (rtist rezerv bank) nebo je
dodavatelé budou drzet v hotovosti (zvySeni hotovosti)
- nebo zaplati napiiklad v podobé mezd ¢i socialnich davek obyvatelstvu, které je pak

bud’ ulozi u bank (riist rezerv bank)nebo drzi v hotovosti (rtist hotovosti).
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Ve vsech uvedenych piipadech se pivodné snizend ménova baze vraci na plivodni uroven,
nedochdzi tak ke zméné mnozstvi penéz v obéhu, ale jen k pfesunu jiz emitovanych financnich

prostiedk od vétitelt k dluznikovi — statu.

V mechanismu je skryty také fakt, ze zvySeni vydajii statniho rozpoctu kryté emisi statnich
cennych papiri je z pohledu vlivu na ekonomicky rist a zaméstnanost velmi sporné. Stat si
pUjcuje a o to méné pak ,,zbyva*“ bankdm nebo nebankovnim subjektim — celkova poptavka
v ekonomice se neméni. Jedna se o jeden z projevi tzv. efektu vytlacovani soukromych investic

statnimi vydaji.

Toto vSe ale plati pouze v ptipad¢, ze do celého procesu nevstoupi centralni banka. Pokud banky
nakoupené cenné papiry odprodaji bance centralni, dochdzi k nartstu bilan¢ni sumy centralni
banky. Stejn¢ tak dochazi také ke zvySeni rezerv bank, ménové baze i celkového mnozstvi penéz

v ob¢hu ve form& ménovych agregatli. V podstaté se da fici, ze se mohou zvySovat také inflacni

tlaky.

Pokud by centralni banka odkupovala cenné papiry pifimo od statu, situace by byla prakticky
shodna. Stat by opét prostiedky ziskané prostfednictvim emise statnich cennych papirtt pouzil
k financovani svych vydaji ve vztahu k nebankovnim subjektiim. Nasledné by tak doslo ke
zvyseni rezerv bank nebo hotovostniho obéziva a to by ve vysledku vedlo ke zvySeni ménové

baze z emise novych pen¢z.

Pokud se do nakupu statnich cennych papirti, at’ nepiimo od bank nebo nebankovnich subjekta, ¢i
pfimo od statu, zapoji centralni banka, dochazi soucasné k nartistu ménové baze s moznosti ristu
infla¢nich tlakd. V takovych pifipadech mluvime také o tzv. monetizaci statniho dluhu, resp.
tisténi penéz. Kvuli zvySeni inflacnich tlaki je ve vyspélych ekonomikich omezen rozsah

monetizace, resp. objem statnich cennych papirti nakupovanych centralni bankou.
Statni cenné papiry mohou byt prodavany také na zahrani¢nich trzich. Pokud by se prodavaly za

zahrani¢ni ménu, infla¢ni G€inky by se projevily v tom ptipadé¢, kdy by ziskana zahrani¢ni ména

byla na domacim trhu proddna centralni bance za ménu domaci.

25



Dalsi moznosti by bylo pouziti prostfedkli v zahrani¢ni méné ke splaceni uvérti v zahrani¢ni
meéné. V takovém piipadé by k pfimym inflaénim u¢inkiim nedochazelo. Stat by si ptij¢il novou
emisi cennych papirti na zaplaceni diive Cerpanych uvérd, piicemz neni podstatné, zda by §lo o
diive pfijaté pfimé Uveéry v zahraniCnich méndch nebo o uUvéry ziskané ve formé dfive

emitovanych statnich cennych papirt v zahrani¢ni méné na zahrani¢nim trhu.

2.3.2 Kryti schodku statniho rozpoctu pfimym tvérem od centralni banky

Posledni, spiSe vyjimecnou moznosti navratného kryti schodku statniho rozpoctu, je pfimy aveér

od centralni banky, ktery neni kryty statnimi cennymi papiry. Ten ma také pfimé infla¢ni ucinky.

Ziskané prostiedky by stat opét pouzil k pokryti vydaji (zdvazkd) ve vztahu k nebankovnim
subjekttim.

Oba procesy ve vysledku vedou mimo jiné k zesileni inflacnich tlakl v diisledku zvySeni ménové
baze uvérem statnimu rozpoctu. Z tohoto pohledu neni podstatné, zda statni rozpocet ziskava
chybgjici prostiedky pfimym uvérem od centralni banky nebo emisi statnich cennych papird,

pokud je nakoupi centralni banka, at’ jiz ptimo nebo zprostiedkovan¢ od domacich bank.

Ptipomenime si ale opét klicovy diivod upfednostnéni emise statnich cennych papirti pred piimym
uvérovanim centrdlni bankou, kterym je nepiimé limitovani statnich vydaji hrozbou neumisténi
statnich cennych papirti na (domacim) trhu. Statni cenné papiry ve vyspélych zemich jsou sice
obecné spojeny s nulovym rizikem nesplaceni, ale ¢im vétSi mnozstvi je nutné na trhu umistit,
tim je pro stat nevyhodnéjsi jejich cena. Jinak feCeno, stat pak musi nabizet vyS$§i Grokové

vynosy, coz mu nasledné zvysuje vydaje v dalSich obdobich.

Rist trokové miry ze statnich cennych papirti navic vytvari tlak na rist urokovych mér z uvéra,
coz se ve vysledku miiZe negativné projevit na sniZzeni soukromych investic. Jde o dalsi projev jiz

vyse zmin&ného efektu vytladovani.®

8 REVENDA, Zbynék. Centrdini bankovnictvi. Praha : Management Press, 2001. s. 146-154
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3  CESKA NARODNI BANKA

Ceska narodni banka je centrélni bankou Ceské republiky a vznikla v roce 1993 rozdélenim
Statni banky &eskoslovenské na Ceskou narodni banku (CNB) a Narodni banku Slovenska
(NBS). Ustiedni sidlo CNB je v Praze a jejich sedm regionalnich poboéek se nachazi v Praze,

Brng, Ostrave, Usti nad Labem, Plzni a Ceskych Bud&jovicich.’”

CNB je pravnickou osobou s postavenim vefejnopravniho subjektu a nezapisuje se do
obchodniho rejstfiku. Charakteristika CNB je zanesena v Ustavé Ceské republiky. Plisobnost
CNB je definovana v zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dalsich predpisech, napf.
Zakonem o bankach nebo Devizovym zikonem. Do &innosti CNB lze zasahovat vyhradné na

r ~ s Nro N cev Y ;. 10
zéklad¢€ zdkona, ¢imz je zajiSténa jeji nezavislost.

Nejvys$im fidicim organem CNB je sedmiélennd bankovni rada, kterou tvoii guvernér, dva
viceguvernéfi a &tyfi vrchni feditelé. CNB navenek zastupuje guvernér, v dob& jeho
nepfitomnosti pak jim povéfeny viceguvernér. Cleny bankovni rady jmenuje (i odvolava)
prezident republiky vzdy na Sestileté obdobi, pficemz nikdo nesmi vykonavat funkci jejiho ¢lena

’ v .11
vice nez dvakrat.

® CNB [online]. 2011 [cit. 2011-04-14]. O CNB. Dostupny z WWW: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

10 LANDOROVA, Andéla, et al. Centrdlni bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2007. s. 88
" SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004. s. 160
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jednani bankovni rady ptedseda guvernér, v pfipad€ jeho nepfitomnosti pak jim povéteny
viceguvernér. Bankovni rada je usnaSenischopna, pokud je pfitomen guvernér (nebo jim
povéieny viceguvernér) a alespon dalsi 3 jeji ¢lenové. Bankovni rada rozhoduje prostou vétSinou

hlasd, v pripads rovnosti je rozhodujicim hlas ptedsedajiciho. '

Hlavnim cilem CNB je péce o cenovou stabilitu, tedy dosaZeni a udrZeni nizkoinflaéniho
prostfedi v narodni ekonomice, jez v dlouhodobém horizontu vytvaii podminky pro udrzitelny

hospodarsky rast.

'2 CNB [online]. 2011 [cit. 2011-04-14]. Dostupny z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/co_je_br.html
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Mezi ¢innosti CNB, které musi byt v souladu s hlavnim cilem, patii:
1) urcovani ménové politiky
2) emise bankovek a minci
3) devizova ¢innost
4) funkce banky bank — regulace a dohled nad bankovnim sektorem, organizace
mezibankovniho platebniho styku, vétitel posledni instance

5) funkce banky statu (vlady)"

3.1 Banka bank

Duvéryhodnost a stabilita bankovniho sektoru je jednou ze zékladnich podminek pro fungovani
ekonomiky. Této stability vSak nelze docilit pouze pouzivanim trznich mechanismt, a proto je
¢innost bank regulovdna tfadou omezujicich a pfikazujicich pravidel, pfedevSim ve formé

pravnich piedpist.

3.1.1 Bankovni regulace a dohled

Dozor nad dodrZzovanim téchto pravidel a néasledné vyvozovani dasledkd z jejich pfipadného
poruseni je potom nazyvan bankovnim dohledem a v CR je vykonavan vyhradng Ceskou narodni
bankou. Ukolem dohledu nad provadénim bankovnich &innosti podle zakona o CNB je ,,péde o
bezpeéné fungovani a Gdelny rozvoj bankovniho systému v CR“. V podstaté se jedna o podporu
zdravého rozvoje, trzni discipliny a konkurenceschopnosti bank, pfedchézeni systémovym krizim

a posilovani divéry v bankovni systém ze strany vetejnosti.

Do regulace a dohledu nad bankovnim sektorem prostiednictvim CNB spada &innost bank,
poboéek zahrani¢nich bank a konsolida¢nich celktl, jejichz soucasti je banka se sidlem v CR,
pojistovnictvi, penzijni pfipojisténi, kapitalovy trh, druzstevni zalozny a instituce elektronickych

penéz.

3 SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004. s. 159
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Ukolem bankovniho dohledu viak rozhodné neni zabrénit kolapsu konkrétni banky, nahrazovat
funkci policie a dalSich orgdni cCinnych v trestnim fizeni, ani vyfizovat stiznosti klientli na
jednotlivé banky. Za finan¢ni vysledky banky a jeji fizeni zodpovida jeji management, kontrolu
pak provadi dozor¢i rada a valnd hromada slozend z akcionait banky. Tyto organy nesou
odpovédnost za funk¢nost vnitinich kontrolnich mechanismia a fizeni rizik v bance. Bankovni
dohled nésledné realizuje kontrolu tykajici se dodrzovani stanovené regulace. Ta sama o sobé&
nemuize zabranit uzavirani ztratovych obchodt bankami, bankovni dohled je vSak povinen pfi
zjisténi takovych nedostatkll prostfednictvim svych nastrojii zasdhnout. Formou nejvyssiho trestu

muze byt uvaleni nucené spravy nebo dokonce odnéti bankovni licence.

Cinnost bank se #idi zakonem ¢&. 21/1992 Sb., o bankéach, ve znéni pozdéjsich predpisti a CNB na
zéklad€ povéteni v tomto zakoné vydava opatieni a vyhlaSky, jez v sobé nesou podminky pro
vstup do bankovniho sektoru a obezietnostni pravidla v jednotlivych oblastech podnikani bank.

Podle zakona o CNB a zikona o bankéach, které prava a povinnosti bankovniho dohledu

vymezuji, spadaji do této funkce nasledujici ¢innosti:

- ud¢lovani bankovni licence, s pfedchozim souhlasem ministerstva financi

- vydavani opatfeni a vyhlasek tykajici se pravidel obezietného podnikani bank

- sledovani &innosti bank a poboé¢ek zahraniénich bank (CNB vsak nedohliZi na druZstevni
zalozny, jez spadaji do kompetence Utadu pro dohled nad druZstevnimi zaloznami)

- provadéni kontrol v bankach

- vydavani pfedchozich souhlasti podle zakona o bankéach napft. pii prodeji banky, slouceni
banky, zruSeni banky ¢i ukonceni bankovni ¢innosti apod.

- ukladani napravnych opatfeni a stanovovani sankci v pfipad€ zjiSténi nedostatkl
v aktivitach banky

- rozhodovdni o uvaleni nucené spravy ¢i odnéti licence, s pfedchozim souhlasem

ministerstva financi

Bankovni dohled se tedy snazi usmériovat ¢innost bank tak, aby nedochéazelo k aktivitam, jez by

v budoucnu mohly poskodit zajmy klienti bank ¢i stabilitu bankovniho systému jako celku.
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Kontrolu provadi diislednym monitoringem na dalku ¢i na misté, ptipadné aplikaci vhodnych
napravnych opatfeni v piipadé poruseni pravidel obezietného podnikani bank. Bankovni dohled
vSak nema ve své kompetenci zasahovat do obchodnich rozhodnuti bank ani do jejich fizeni, tyto

funkce jsou pln& v kompetenci managementu banky, ptip. dozoréi rady.'*

3.1.2 Organizace mezibankovniho platebniho styku

Dle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, fidi CNB platebni styk a za¢tovani bank,
pobocek zahrani¢nich bank a spofitelnich a tvérnich druzstev. Podili se na zajisténi bezpecnosti,
spolehlivosti a efektivnosti platebnich systémii a na jejich rozvoji. CNB dale stanovuje zptisob
provadeéni platebniho styku mezi bankami a dal$imi financnimi institucemi. Specifikuje také

zpusob zuc¢tovani na uctech bank a ostatnich finan¢nich instituci.

CNB provozuje jediny systém mezibankovniho platebniho styku v CR CERTIS (Czech Express
Real Time Interbank Gross Settlement System) a zpracovavd mezibankovni platby v ceskych
korunach. CERTIS zahajil ¢innost jiz za byvalého Ceskoslovenska, 8. biezna 1992. Po rozpadu
na Ceskou a Slovenskou republiku pak volné pieslo pod piisobnost CNB a na Slovensku vzniklo
zuctovaci centrum nové. Vznik a provozovani (stejné tak prava a povinnosti ucastnikll) systému
CERTIS je zakotveno v Zakonu o platebnim styku.

Ukty pro mezibankovni platebni styk jsou u CNB vedeny na zakladé smluv o uétech uzavienych
s ucastniky podle Obchodniho zédkoniku. Tyto smlouvy stanovi pro vSechny ucastniky jednotné
standardy, v€etné pravnich a technickych podminek pro vedeni uctli a pro pfedavani a zpracovani

dat mezibankovniho platebniho styku."

Dalsim tkolem v ramci plnéni funkce banky bank je fizeni PMR. Tato €innost patii mezi nepiimé

nastroje ménové politiky CNB a vyse PMR ovlivituje mnoZstvi disponibilnich prosttedkii CNB.

V souvislosti s funkei banky bank miZeme zminit také politiku boje proti prani Spinavych penéz.

Na ni se postupem c¢asu klade stale vétsi diiraz a byly vymezeny nékteré nastroje v podob¢

' Business info [online]. 2011 [cit. 2011-04-20]. Bankovni dohled. Dostupny z WWW:
http://www .businessinfo.cz/cz/clanek/bankovnictvi-investovani/bankovni-dohled/1000464/39631/
"> CNB [online]. 2011 [cit. 2011-04-10]. Popis systému CERTIS. Dostupny z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html
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povinnych nalezitosti identifikovatelnosti klienta, zruSeni anonymnich bankovnich uctt, snizeni
objemu individudlnich bankovnich hotovostnich operaci, provéfovani bankovnich operaci, jez
svym objemem piekracuji stanoveny limit apod. Smyslem této politiky je zamezeni naruseni

kredibility a posléze i stability bankovniho systému.

3.1.3 Vé¢fitel posledni instance

Jednotlivé banky se vlivem neplnéni pozadavkli bankovni regulace a provadénim rizikovych
obchodii mohou dostat do problémt a na bankovnim trhu jiz nemusi byt nikdo, kdo by doty¢né
bance pujcil a pomohl ji tim vyfesit jeji problémy s likviditou a solventnosti. V takovém ptipadé
ma banka jetd posledni nadgji ve form¢ CNB. Ta muZe piislusné bance pomoci napf.
prostfednictvim poskytnuti kratkodobého uvérti nebo se za danou banku zarucit. Cilem této
¢innosti udrzovat zdravy, efektivni a stabilni bankovni sektor, nebot’ kazdy upadek banky muze
néasledné pienést problémy i na banky ostatni. CNB viak musi nejprve fadné zvazit, zda-li je jeji

vr v o . r 1
pomoc pro prisluinou banku vibec efektivni.'®

3.2 Mc¢énova politika a jeji nastroje

Hlavni cil CNB je definovéan jako péée o cenovou stabilitu a vychazi z Ustavy CR (&lanek 98) a

§ 2 zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Dal§im vyznamnym cilem je podpora obecné
hospodarské politiky vlady, pokud ovSem tento vedlejSi cil neni v rozporu s cilem hlavnim.
Prakticky stejnou tlohu maji i ostatni centrdlni banky ve vétSiné demokratickych zemi s trzni
ekonomikou. Jejich tikolem je zajistit stabilni ceny v ekonomice a pfispét tak k tvorbé stabilniho
prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit, z ¢ehoz je patrnd odpovédnost centralnich bank za
udrzitelny ekonomicky vyvoj. AvSak nezbytnou podminkou uspéSného plnéni této ulohy je
zarovei nezavislost centralni banky. Ceska narodni banka se snazi plnit zminéné tikoly v ramci
meénovépolitického rezimu oznacovaného jako cilovani inflace a pii plnéni tohoto cile vyuziva

nekteré ménoveépolitické néstroje.

Pokud definujeme hlavni cil CNB jako cenovou stabilitu, pak mame na mysli stabilitu cen

spotiebitelskych. Ve skutecnosti vSak zpravidla nejde o stabilitu cen, tedy neménnost, jako

16 SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004. s. 153-155
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takovou, ale o jejich mirny rtst. Tento rlst cen by v sobé mél zahrnovat statistické vychyleni
smérem nahoru, knémuz dochdzi pravé pii rustu téchto cen. Zaroven by mél poskytovat
dostatecny prostor pro drobné zmény cenovych relaci, ke kterym v kazdé ekonomice s efektivnim
cenovym systémem stale dochazi. Napt. pro obdobi od roku 2006 byl Ceskou narodni bankou
vyhlasen inflacni cil ve vysi 3 % s toleran¢nim pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu obéma
sméry. Pro obdobi od roku 2010 byl pak vyhlasen inflacni cil novy, a to ve vysi 2 %, opét

s toleran¢nim pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu obéma sméry.

Diivodem pro snahu o cenovou stabilitu je dynamika hospodarského riistu, na niz ma vysoka a
nestabilni inflace negativni UCinky. VysSi inflace totiz pfijmy 1 Uspory znehodnocuje. Ve
vysledku pak vede k vys$§i nomindlni urokové sazbé a také vySsi proménlivosti inflace, coz
vyrazné zvySuje jeji ndklady. Vyssi inflace vede k nejistoté¢ o budoucich relativnich cenach i o
cenové hlading a jako kompenzaci za zvySenou nejistotu si tak domadci i zahrani¢ni finan¢ni trhy
narokuji vyssi rizikovou prémii. Vlivem vyssi proménlivosti inflace se pak investofi zamétuji
spiSe na kratkodobé financni investice (spekulacni obchody) a na vlastni zabezpeceni se proti

inflaci. Investi¢ni projekty, jeZ maji dlouhodobé;jsi horizont navratnosti, pak zistavaji v pozadi.

Cenové stability dosahuje CNB prostiednictvim zmén v zakladnich trokovych sazbach. O jejich
vyvoji rozhoduje bankovni rada CNB, pfi¢emz vychazi z aktualni makroekonomické prognozy a
nasledného vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni. Této samostatné ménové politiky se viak CNB

bude muset Gasem vzdat ve prospéch ECB, a to dnem vstupu CR do eurozony. '’

Nastroje, jez CNB pii uskuteciiovani své ménové politiky pouziva, jsou plné v souladu s néstroji,
které pouziva ECB. Jedna se o pfimé a nepiimé ménoveé-politické néstroje. PFimé nastroje maji
vyznamny vliv na finanéni hospodaistvi, a proto jich CNB vyuziva jen vyjimeéné a na pfechodné
obdobi. V piipadé jejich zavedeni ze strany CNB jsou tyto nastroje povinné bez vyjimky. Mezi

piimé nastroje fadime:

' CNB [online]. 2011 [cit. 2011-04-14]. Uloha mé&nové politiky. Dostupny z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html
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1) pravidla likvidity — v tomto piipadé urcuje centralni banka bankdm obchodnim, jaky maji
mit vztah mezi aktivy a pasivy. Jako ptiklad 1ze uvést ukazatel kapitalové primefenosti.

2) povinné vklady — spoc¢iva v povinném vedeni béznych ucta statnich instituci u centralni
banky

3) uvérové kontingenty — fadime mezi velmi razantni pfimy néstroj a patfi sem napf. urceni

limitnich uvért a avérovych stropt

Neprimé nastroje jsou charakteristické ploSnym plsobenim na cely bankovni systém. Pro
ostatni banky znamenaji tato opatfeni jednotné podminky, na néz mohou, ale nemusi povinné
reagovat. Nepfimé ndstroj ménové politiky tedy v zdsadé neomezuji samostatné rozhodovani
ostatnich bank, pouze vymezuji témto bankdm zékladni rdmec pro podnikédni. Tyto néstroje jsou

vvvvv

, . . . v s 18
nastroje netrzni, resp. prime.

Mezi nepiimé nastroje fadime:
1) operace na volném trhu
2) automatické facility
3) mimoftadné facility

4) povinné minimalni rezervy

3.2.1 Operace na volném trhu

Ukolem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj urokovych sazeb v dané ekonomice.

reguluje mnozstvi penéz v obéhu. Jsou vyuzivany piedevSim za ucelem udrzeni kratkodobych
urokovych sazeb na poZadované Urovni prostfednictvim staZeni piebytecné likvidity. Hlavni
referenéni sazbou ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba, zkracend 2T repo sazba. Jde
v podstaté o terminované operace, kdy si komeréni banky na dobu 14 dni ulozi u CNB piedem
smluveny objem penéznich prostfedkt. Tento vklad je po celou dobu urocen dohodnutou repo

sazbou. Komeréni banky za vlozeny obnos obdrzi od CNB cenny papir, tzv. kolaterdl. Po

'8 PANEK, D. Bankovni sluzby. Brno: Masarykova univerzita, 2001. s. 23
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uplynuti dvoutydenni lhity (¢as od ¢asu jsou provadény i repo operace s dobou splatnosti kratsi
nez 14 dni) je komercni bance vyplacen proti predlozenému kolateralu objem vlozenych

finan¢nich prostiedka plus urok z repo sazby (v soucasné dobé ¢ini 0,75 %).

Minimalni vySe penéznich prostfedki, které¢ mize komercni banka v rdmci 2T repo sazby zarocit,
je 300 mil. K¢ a dale pak celé nasobky 100 mil. K¢. VysSe repo sazby je uvadéna jako nejvyssi
moznd, tzn. za kterou mohou byt svéfené prostiedky maximalné uroceny, a je stanovovana
bankovni radou. Repo tendr je prostfednictvim CNB vyhlasovan zpravidla tiikrat tydné (vzdy
kolem 9:30 hodin). Komer¢ni banky maji v tomto ¢ase moznost pfedkladat své pozadavky a

nabidky (tj. objem a poZadovanou trokovou sazbu) a tak probiha aukce.

Repo operace funguji na bazi tendru — aukce, resp. americké aukce. To znamend, Ze komer¢ni
banka, ktera nabidne nebo se spokoji s niZsi urokovou sazbou, je ze strany CNB uspokojena
diive, a to az do objemu prostiedkil, jez pro dany den CNB uvolnila. V p¥ipadé, Ze nabidka
prebyteéné likvidity ze strany komerénich bank je vys$si neZ limit prostiedki stanoveny Ceskou
narodni bankou, jsou nabidky pozadujici nejvySsi Urokovou sazbu zcela odmitnuty nebo

proporcionalné zkraceny.

Mezi ménové ndstroje skupiny operaci na volném trhu mizeme zaradit také nakup a prodej
statnich cennych papirti na volném penéznim trhu ze strany CNB. Zpravidla se jedna o statni
pokladni¢ni poukazky, ale vyjimkou nejsou ani statni dluhopisy. Obchodni banky mohou drzené
statni cenné papiry prodat centrdlni bance a tim ziskat pfipadné financni prostiedky. Takovy
obchod muze probéhnout bud’ s dohodou zpétného odkupu (tj. repo obchod) nebo bez jakychkoli

budoucich ujednani (tj. promptni obchod).

Dal§i nastrojem (doplitkovym), ktery CNB vyuziva vramci operaci na volném trhu, jsou

rv

tfimésicni repo operace. Tento nastroj funguje prakticky na stejném principu jako dvoutydenni
repo tendr pouze s tim rozdilem, ze repo sazbé neodpovida oficidlni 2T repo sazba, ale vklad je
uro¢en aktualni Urokovou sazbou na penéznim trhu. Tento nastroj vSak neni zdaleka tak

vyuzivanym jako pfedchozi 2T repo sazba, posledni tendr byl vypsan v roce 2001.
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Mezi néastroje pouzivanych pii operacich na volném trhu fadime také tzv. nastroje jemného
ladéni. CNB pouziva tento nastroj v piipadé, kdy rychle potiebuje stabilizovat Girokové sazby, a
jde o devizové operace, resp. operace s cennymi papiry, které CNB uplatiiuje, kdyz dojde
k neocekavanym kratkodobym vykyviim na penéznim trhu. Tento ndstroj meénové regulace je
vyuzivan pouze ojedin€le a funguje spise jako zachrannd brzda v ptipadé€, kdy ostatni jeji ndstroje

selzou.

Smyslem operaci na volném trhu je stahovani piebytecné likvidity od obchodnich bank a jsou
uroceny repo sazbou. Pfi zvySeni repo sazby dochazi ke zdraZeni penéz, banky si plijcuji méné a
naopak jsou ochotny poskytnout své prostiedky centrdlni bance. Timto krokem dochazi ke
stahovani penéz z ob¢hu, zmirflovani inflace a jsou tedy provadény prave pii rostouci inflaci.

Prodejem statnich cennych papiri pak dochazi k odcerpavani penéz z obchodnich bank a snizeni

mnozstvi penéz v ob¢hu. Tato restriktivni monetarni politika ma za nasledek snizeni inflace.

3.2.2 Automatické facility

Hovofime-li o automatickych facilitach, jde vlastné o moznost bank ulozit si nebo naopak
vypujéit od CNB potiebnou likviditu, a to vzdy na jeden den, resp. pies noc (overnight, O/N).
Protoze zde ale existuje moznost permanentni, kazdodenni prolongace, nazyvame tyto operace
automatickymi facilitami. Urokové sazby téchto facilit jsou uréeny horni a dolni mezi pro trzni
urokové sazby penézniho, resp. kapitdlového trhu. Tyto sazby tak tvofi tzv. koridor pro

kratkodobé urokové sazby penézniho trhu.

Automatické facility rozliSujeme dvojiho typu — depozitni facilita a marginalni zapajcni facilita.

Depozitni facilita spociva v moznosti komeréni banky ulozit si u CNB pies noc svou
ptebytecnou likviditu. Vlozené prostiedky jsou pak troCeny diskontni sazbou (v souc¢asné dobé
¢ini 0,25 %), pficemz minimalni objem prostiedk je stanoven na 10 mil. K¢ a ¢astky nad touto
hranici jsou piijimany bez dalSich omezeni. O tuto facilitu si banka musi zazadat, a to vzdy
miniméalné 15 minut pfed uzavérkou uéetniho dne Zuétovaciho centra CNB CERTIS. Diskontni

sazba je nejnizsi ze tii referencnich sazeb (2T repo sazba, diskontni sazba, lombardni sazba),
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protoze CNB zde vystupuje ve funkci dluznika. Tato sazba tak tvoii dolni mez pro kratkodobé

urokové sazby penézniho trhu.

Druhym typem automatické facility je margindlni zapijcéni facilita, jez pro banky znamena
moznost pies noc si potiebnou likviditu od CNB vypujéit, a to opét na jeden den, resp. noc.
Vypijcené prostiedky jsou v tomto piipadé iroceny lombardni sazbou (v soucasné dobé ¢ini

1,75 %). Minimalni objem je stanoven stejné jako u depozitni facility na 10 mil. K¢, pficemz
¢astky nad touto hranici jsou pfijimany bez dal§ich omezeni. O tuto facilitu musi banka pozéadat
vzdy alespoit 25 minut pred uzavérkou uéetniho dne Zuétovaciho centra CNB. Ceskéa narodni
banka zde vystupuje ve funkci véfitele, a tudiz je lombardni sazba nejvyssi ze tii referencnich
sazeb. Predstavuje tedy horni mez pro kratkodobé tirokové sazby penézniho trhu a CNB je
kdykoli opravnéna z mimotadnych ménove politickych divodi poskytovani lombardnich Gvéra
docasné omezit nebo dokonce 1 zcela pozastavit. Vzhledem k trvalému piebytku likvidity je vSak

tento nastroj komerénimi bankami vyuZivan jen ztidka.

V piipad¢ automatickych facilit, resp. depozitnich a marginalnich, hovofime o diskontni a
lombardni sazbé. Tento nastroj se vyuziva opét pii inflacnim rastu, kdy rist obou sazeb vede ke
snizovani inflace. Rastem diskontni, resp. lombardni sazby totiz klesa mnozstvi poskytnutych,

resp. ptijatych ptjcek a tim dochazi ke stahovani penéz z obéhu a zmirfiovani inflace.

Zvysenim povinnych minimélnich rezerv CNB stahuje nadbyte¢nou likviditu z trhu, penize jsou

mimo obéh a piisobi protiinflaéng. Zavadi se tedy pfi ristu inflace.”

3.2.3 Mimotadné facility

CNB zavedla na podzim roku 2008 mimotadné dodavaci repo operace, jez byly splatné po dvou
tydnech, resp. ttech mésicich. Cilem téchto operaci byla podpora fungovani trhu se statnimi
dluhopisy, avSak od ledna 2011 zlstala zachovana pouze dodavaci repo operace se splatnosti dva

tydny.

' PANEK, Dalibor. Bankovni sluzby. Brno: Masarykova univerzita, 2001
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3.2.4 Povinné minimalni rezervy

Sazba povinnych minimalnich rezerv (PMR) se drZi na dlouhodobé nizké Grovni 2 % a jejich
vyse je shodna se sazbou PMR stanovenou ECB pro Clenské staty Hospodaiské a mé€nové unie.
Po operacich na volném trhu a automatickych facilitach je toto tieti moznost CNB, jak regulovat
mnozstvi penéz v obéhu. Aplikace zminénych dvou typl operaci je mnohem rychlejsi a

efektivnéjsi, a proto je jimi funkce PMR v soucasné dobé znacné zastinéna.

Muzeme rozliSovat zejména dva stézejni ucely, jimz PMR slouzi:
- rezerva, jenz zabezpecuje plynulost mezibankovniho platebniho styku

- na uétu PMR realizuje Zétovaci centrum CNB mezibankovni platebni styk

V ptipad¢, ze banky nedisponuji na svém uctu PMR a je tak vlastné ohrozena plynulost
mezibankovniho platebniho styku, miiZze byt komerénim bankam poskytnut tzv. vnitrodenni avér.
Tento uvér je poskytovan pii 0% trokové sazbé a jeho tcelem je moznost bank provadét platby
v ramci mezibankovniho clearingu. V piipad¢, Ze piisluSna banka nesplati tento tivér do konce
pracovniho dne, piechdzi automaticky na marginalni zaptjcéni facilitu urocenou lombardni

sazbou.

Drzeni PMR a vedeni uctu PMR je povinné pro vSechny banky, stavebni spofitelny, pobocky
zahraniénich bank a veskeré dali instituce, jez v CR podnikaji na zikladé Jednotné licence.
Zakladem pro stanoveni vySe PMR je objem primarnich zavazka, které tvoii zejména vklady od
nebankovnich subjekti s dobou splatnosti krat$i nez dva roky. Banka musi na svém clearingovém
tétu u CNB drzet takovy denni zistatek, ktery se v priméru za udrzovaci obdobi (tj. piiblizné
jeden mésic — zacind prvni ¢tvrtek v mésici a konc¢i ve stfedu pted prvnim CEtvrtkem v mésici
nasledujicim) rovnd minimalné stanovenym PMR pro dané udrzovaci obdobi.

V minulosti &ty PMR tro&eny nebyly, dnes se zhodnocuji 2T repo sazbou.*’

%Y CNB [online]. 2011 [cit. 2011-04-18]. Ménovépolitické nastroje. Dostupny z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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3.3 CNB ve funkci banky statu

Naplit prace CNB v ramci této funkce je definovana zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni pozdéjsich predpist, a zakonem ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o
zméné nekterych souvisejicich zakoni (rozpoc¢tova pravidla), ve znéni pozdé€jsich predpist. Dle
této legislativy ma CNB za tikol vést Giéty, provadét platebni styk a dali bankovni sluZby pro stat
a vefejny sektor. Klientelu Ceské narodni banky tvoii organiza¢ni slozky statu, ufady prace,
finanéni a celni Gfady, Ceskd sprava socialniho zabezpedeni, piispévkové organizace a
podnikatelské subjekty, které piijimaji dotace ze statniho rozpodtu a nékteré statni fondy. Ukolem

Ceské narodni banky je také vedené uéti napojenych na rozpodet Evropského spoledenstvi.

3.3.1 Podpora fizeni likvidity statni pokladny

Mezi CNB a Ministerstvem financi probihd v ramci projektu budovani statni pokladny tizka
spoluprace a postupné je ze strany CNB zajistovana a neustale zdokonalovéana cel fada sluzeb.
Jde ptfedevsim o platebni styk a s nim souvisejici denni fizeni likvidity. Pro aktivni spravu
rozpoc¢tovych limiti u jednotlivych vydajovych uctl statni pokladny maji spravci jednotlivych
casti statniho rozpoctu k dispozici interaktivni internetovou aplikaci. Ta jim umoziuje limity

nastavovat a nasledné kontrolovat jak toto nastaventi, tak 1 vysi Cerpani.

CNB pro tyto téely v pribéhu celého dne intenzivné komunikuje s pfislusnymi pracovniky
Ministerstva financi a kazdy vSedni den rano spolecné sestavuji odhad tokt finan¢nich prostredkii
z a do statni pokladny. Nékolikrat bdhem dne jsou pak ve zaétovacim a platebnim systému CNB
(ABO) porovnavany bézné vydaje prisluSného dne s jejich krytim na Gctech statu. Pravé pro tuto
ginnost byl Ceskou narodni bankou vytvofen neustale se zdokonalujici systém automatického
predavani informaci o stavu statni pokladny, jimz se informace dostdvaji na ptislusnd pracovisté
CNB i na Ministerstvo financi dokonce nékolikrat za hodinu. Sledovanim aktudlnich finanénich
tokd je pak moZné stanovit objemy a sméry (investi¢ni nebo zdpUj¢ni) dennich operaci na
penéznim trhu ve prospéch statni pokladny. V pfipadé, ze statni pokladna eviduje piebytek
zdrojli, jsou tyto prostiedky investovany na finan¢nim trhu ve formé repo operaci, piip. ulozeny

formou depozit. V opa¢ném pripad¢, tedy pokud statni pokladna eviduje prechodné nedostatecné
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kryti vydaji prostiedky statni pokladny, mohou byt dodatecné prostiedky ziskdny prodejem

pokladni¢nich poukazek na finan¢nim trhu.

Ceskd narodni banka zajistuje v souvislosti spodporou fizeni likvidity statni pokladny
konsolidaci prostfedkll statu na tzv. souhrnném Gctu statni pokladny, jenz je definovan zakonem
¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakoni
(rozpoCtova pravidla), ve znéni pozd¢jSich piedpisti, kde jsou vymezeny Ucty podléhajici
konsolidaci. Mezi tyto u¢ty mizeme zatadit zejména piijmové a vydajové Ucty statniho rozpoctu,
ucty finan¢nich ufadi, Gcty statnich financnich aktiv, ¢ty fondl organizaénich slozek statu, tcet
fizeni likvidity statni pokladny a nové také zahrnuti U¢ti Néarodniho fondu. Cilem souhrnného

uctu statni pokladny je maximalizovat efektivni vyuziti statnich prostfedki a minimalizovat tak

naklady na dluhovou sluzbu.

V souvislosti se zlepSovanim fizenim likvidity ziistatku na souhrnném Uc¢tu doslo v lofiském roce
k jeho mirnému snizeni a denni primér nevyuzitych financnich prostfedkt statni pokladny byl

tedy vzhledem k objemu a ¢etnosti obousmérnych finan¢nich toki velmi nizky.

3.3.2 Podpora financovani statniho dluhu

Spoluprace mezi Ceskou narodni bankou a Ministerstvem financi probiha také v ramci spravy
statniho dluhu. CNB zde plni funkci fiskalniho agenta — zajiit'uje zejména organizaci a provadéni

primarniho prodeje kratkodobych 1 dlouhodobych statnich dluhopist.

Napf. vroce 2009 uskute¢nila CNB pro Ministerstvo financi 23 primarnich aukci statnich
pokladni¢nich poukdzek, kdy byly vydany poukdzky s tiimésicnimi, Sestimési¢nimi,

devitimési¢nimi a dvanactimési¢nimi splatnostmi, v celkovém objemu 169,6 mld. K¢.
Také v oblasti stfednédobych statnich dluhopisti provedla CNB pro Ministerstvo financi fadu

aukci — konkrétné 22 aukci v objemu 203,3 mld. K¢, ve formé znovuotevieni stdvajicich emisi i

ve form¢ emisi novych (se splatnostmi na 3,10 a 15 let).
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V oblasti statnich dluhopisii vykonava CNB jesté dalsi funkci, a to administratora emisi. V praxi
jde predev§im o provadéni vyplat kupont drzitelim statnich dluhopisi a vyplaceni jistin
splatnych emisi. Napt. v roce 2009 byly splaceny dvé emise, a to celkovém objemu 98 mld. K¢.
Nesplaceny objem dlouhodobého dluhu tak ke konci roku 2009 ve srovnani s rokem 2008 vzrostl

o 158,2 mld. K¢, spole¢né s dal§imi aktivitami na sekundarnim trhu.

V oblasti cizoménovych dluhopisti byla prostiednictvim CNB pro Ministerstvo financi
realizovana také aukce emise eurobondii s variabilnim kupdénem zvanym EURIBOR, se

Sestim&sitni splatnosti a v celkovém objemu 22,5 mil. €.*!

21 CNB [online]. 2011 [cit. 2011-04-18]. Vyro&ni zprava CNB 2009. Dostupny z WWW:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2009.pdf
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4 STATNI ROZPOCET CR

Statni rozpocet 1ze definovat jako plan finanniho hospodafeni statu. Obvykle se sestavuje na
jeden rok a jeho kone¢na podoba vychazi z tzv. sttednédobého vyhledu, coz je obdobi dvou let,
které nasleduji po roce, na n¢jz je konkrétni rozpocet prezentovan. Sestavenim rozpoctu je
povéfovano ministerstvo financi, které pak dale spolupracuje s izemnimi samospravnimi celky a
statnimi fondy. Vysledny ndvrh zakona o statnim rozpoctu pak ministerstvo financi predklada

vlade a ta ho nasledné postoupi ke schvaleni Poslanecké snémovné.

Statni rozpocet se sklada z oekavanych piijmii a z odhadovanych vydaja.

Piijmy statniho rozpoctu tvoii predevsim dané a déale pak piijmy z pojistného a socidlniho
zabezpecCeni, cla, piijmy =z cCinnosti organizaCnich slozek stitu a odvody pfispévkovych
organizaci, spravni a soudni poplatky, piijmy zprodeje a pronajmu majetku CR, vynosy

z cennych papir nebo pokuty.

Mezi vydaje statniho rozpoctu patii néklady spojené s Cinnosti organizacnich slozek statu,
¢innosti prispévkovych organizaci, davky diichodového pojisténi, ddvky nemocenského pojisténi,
davky statni socialni podpory, penézni dary do zahrani¢i, ndkup cennych papirti nebo vydaje na

vladni avéry.

Typy rozpoctu:

- schodkovy — situace, kdy jsou statni vydaje vySsi nez jeho piijmy. Dlsledkem je ztrata
efektivnosti ze zdanéni, nahrazovani kapitalu vefejnym dluhem, rist inflace, deformace
importu z divodu zahrani¢ni zadluzenosti

- vyrovnany — stav, kdy se vladni vydaje rovnaji vladnim ptijmam

- piebytkovy — situace, kdy pijmy statu jsou vyssi nez jeho vydaje®

*? Statni rozpo&et. In Wikipedia: oteviena encyklopedie [online]. Strana naposledy edit. 2011-04-23 [cit. 2011-05-
01]. Ceska verze. Dostupny z WWW: http://cs.wikipedia.org/wiki/St%C3%A 1tn%C3%AD_rozpo%C4%8Det
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4.1 Schodkovy rozpocet

JednodusSe feceno se jednd o nesoulad mezi rozpoctovymi piijmy a vydaji a tato fiskalni
nerovnovaha patfi mezi nejvyrazng€jsi problémy vetejnych financi. Pokud vlada utraci vice, nez je
schopna ziskat vybérem od subjektid soukromého sektoru, pak nastdva problém, jak a z ¢eho
tento rozdil financovat. Fiskalni nerovnovdha znamend v podstat¢ vznik pohleddvek vuci
budoucim danovym piijmam, kdy jiz nyni dochdzi k prerozdélovani dosud nevytvoienych
ptijmt. Vzhledem k tomu, ze takto vznikla nerovnovdha mutze byt odstranéna pouze danovymi
piijmy statu, znamena tak pro soukromé ekonomické subjekty v podstaté nedobrovolny zavazek.

V minulosti se rozpoctové deficity objevovaly jen vyjimecné, avSak od poloviny 70. let se

bohuzel stavaji zcela béznym jevem vetejnych ekonomik vétSiny vyspélych zemi.

Fiskalni nerovnovaha nabyva dvé zakladni podoby, a to rozpoctovy deficit a vetejny dluh.
Vzhledem k faktu, zZe oba tyto ukazatele jsou zafazeny mezi konvergenc¢ni kritéria EU
(tzv. Maastrichtska kritéria), jsou tyto indikatory makroekonomické oblasti v poslednich letech

velmi ostie sledovany, a to jak v zemich EU, tak konkrétné i v CR.

Maximalni hranici fiskélni nerovnovahy je povazovan 3% rozpoctovy deficit a 60% vetejny dluh,
oboji vztazeno k HDP.VEtSi pozornost je obvykle vénovdna rozpoctovému deficitu nez
vefejnému dluhu. U deficitu statniho rozpoctu je totiz evidentni, kdo za néj v daném obdobi
zodpovidd. U vefejného dluhu to vSak zdaleka tak ziejmé neni, jeho vznik totiz vede do

minulosti.

Je tfeba mit na paméti, ze deficit neodrazi celkovy stav vefejnych financi, ale pouze téch
prosttedkd, které prochdzeji statnim rozpoctem. Jde o rozdil mezi celkovymi hotovostnimi vydaji
vcetné Urokli a celkovymi hotovostnimi pfijmy (dafiovymi i nedanovymi) s vyloucenim

uveérovych piijmu.

Velikost deficitu byva Casto povazovana za ukazatel tirovné hospodaieni vlady, existuje vSak

nekolik omezeni, kterad snizuji vypovidaci miru indikatoru deficitu, a to:
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1) jde jen o tokovy pohled, mnohem vyznamnéjSim ukazatelem je vSak vyvoj stavovych
veli¢in (velikost narodniho bohatstvi, majetku statu apod.). Vlada sice mlze rozprodavat
statni majetek a ztéchto pfijmi pak financovat vladni vydaje, v takovém piipade ale
nemluvime o zdravych vetejnych financich...

2) indikator v sobé zahrnuje pouze rozpoctové transakce, avsak cela fada finan¢nich operaci
probiha mimo rozpocet

3) zabyva se pouze hotovostnimi transakce, nezahrnuje vladni pohledavky ani zavazky

Rozpoctovy a fiskdlni vyznam deficitu

Vznik deficitu znamend z rozpoctového hlediska negativni vysledek hospodareni vlady. Stat jako
ekonomicky subjekt v daném roce spotteboval vice, nez byl schopen sam vytvofit. Z hlediska
fiskalniho je vSak vznik deficitu znakem expanzivni fiskalni politiky vlady. Od toho se také

odviji hlavni 2 druhy rozpoctového deficitu, a to aktivni a pasivni.

vrwve

cilené rozhodnuti v rdmci provadéni fiskalni politiky. Divodem muze byt snaha o usmérnéni
hospodatského cyklu tak, aby ptislusna ekonomika pracovala na efektivni Grovni.

Nutno vSak fici, ze k tomuto kroku se vlada casto uchyluje také vramci populistickych
rozhodnuti, ve snaze ziskat oblibu u potencialnich volici. VétSinou jde o zvySovani vydajové

¢asti rozpoctu nebo o snizovani danové zatéze.

Narozdil od aktivniho deficitu vznika pasivni (cyklicky) deficit nezavisle na vladnich zdmérech,
vlivem exogennich faktorti. Jedna se ptredevSim o kolisani tempa hospodaiského rustu, kdy pfi
zpomaleni tempa ristu hospodaistvi dané zemé dochézi k poklesu danovych pfijmt do statniho
rozpoctu. V tuto chvili se nabizi moZznost Uspory v podobé vladnich skrtti, avSak pii podrobné;si
analyze vladnich vydaji je zfejmé, Ze moznost okamzitych zasahli je prakticky nulové. Jde
piedevsim o transferové platby v ramci redistribu¢ni funkce vetfejnych financi.

Tyto vydaje jsou spolu s dalsSimi vydaji souhrnné oznacovany jako ,,mandatorni vydaje®, jez pfi
souc¢asném Spatném stavu vetejnych financi ¢ini az 80 %. Tyto vydaje jsou v kratkém obdobi

fixni a tim se tedy vyrazné snizuje prostor vlady pro manévrovani na vydajové strance rozpoctu.
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V podstaté jedinou redlnou moznosti, jak v kratké etapé snizit ¢i vyrovnat nepfiznivou bilanci
rozpoCtu, se zdaji byt skrty v kapitdlovych vydajich, tj. kraceni vefejnych investic do
infrastruktury. S ohledem na budouci saldo piijmi a vydaji se vsak dle nazoru ekonomi toto
feSeni nejevi jako zcela Stastné...

V kratkém obdobi vlada tedy prakticky neméa mozZnost, jak vzniklou nerovnovahu G¢inné fesit.
V dlouhém obdobi jiz vSak musi dany deficit patiicnym zplisobem obsluhovat a ve statnim

rozpoctu se tak kazdoro¢né objevi jako nutny vydaj placeni trokd.

V piipad¢, Ze hospodateni vlady skonci po urcitém obdobi rozpoctovym deficitem (at’ uz jde o
deficit cyklicky nebo strukturalni), musi vlada toto pasivni rozpoctové saldo néjakym zplisobem
financovat. Pokud pomineme moznost financovat rozpoctovy deficit financnimi aktivy statu
(napf. vynosy z privatizace), existuji dvé zdkladni moznosti, jak vyrovnat vznikly rozpoctovy

deficit — dluhové financovani a emisni financovani.

Dluhov¢ financovani

V ptipadé dluhového financovani nakupuji komercni banky, firmy 1 obfané statni cenné papiry.
Od roku 1992 probiha v CR tzv. sekuritizace, tj. pfeména piimych uvérti (zejména CNB) a ze
zahrani¢i do formy statnich cennych papirit (z anglického vyrazu securities). Jde o statni
pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy, jez jsou na aukcich nakupovéany pfednimi penéznimi

institucemi.”’

Statni pokladni¢ni poukazka je diskontovany dluhovy papir emitovany staitem a obchoduje se
pouze na primarnim trhu, tedy pfimym ucastniktim aukce. Maji nomindlni hodnotu 1 mil. korun
a standardni doba splatnosti je 13, 26, 39 a 52 tydnt. V piipad€ nutnosti lze splatnost prodlouzit
az na Ctyii tydny. Statni pokladni¢ni poukazky slouzi k fizeni penéznich toku a jejich regulaci pti
sezonnim nesouladu piijmu a vydaju statniho rozpoctu. Pocet emisi téchto poukazek se pohybuje

kolem 40 kusu ro¢né.

Statni dluhopisy maji nomindlni hodnotu 10 000 korun a doba splatnosti je delsi nez 1 rok. Lze

je nakoupit jak na primarnim, tak i na sekunddrnim trhu (Burza cennych papirti, RM Systém).

2 BULIR, Ales. Teorie deficitniho rozpo&tu. Finance a veér, 40, 1990, ¢.3. s.165-183
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Emisi statnich dluhopist je vSak oproti emisi statnich pokladni¢nich poukézek podstatné méné —

o v .. e v v w24
V prumeru asi jen ctyri rocne.

Emisni financovani

Emisni financovani je specidlnim typem kryti rozpoctového deficitu, kdy centrdlni banka
nakupuje statni dluhopisy piimo od statu. Nakupem cennych papird centralni banka zptsobuje
zménu ménove baze, a proto je takovy postup legislativné omezen. Dochazi pak totiz ke zvySeni
penéz v obéhu, coz ma makroekonomické diisledky jak na agregdtni cenovou hladinu, tak na

pohyb trokovych sazeb.”

Statni rozpocet CR je od roku 1996 trvale deficitni. Statni dluh CR se v lofiském roce prohloubil
o témét 166 miliard K& a jeho celkové ¢astka tak dosahuje 1,344 bilionu korun. Kazdy ob&an CR

tak v tuto chvili ,,dluzi* necelych 128 000 korun.

Dtvodem rastu statniho dluhu jsou mimo jiné emise statnich dluhopist, jichz se v uplynulém
roce na domacim trhu vydalo v objemu za 167,4 miliard, na zahrani¢nim trhu pak za
49,7 miliard. VI1ada také loni ¢erpala ptjcku od Evropské investi¢ni banky, a to ve vysi

10,4 miliard korun.

Letos ma ministerstvo financi v planu si vyptjc€it 220 miliard korun, v roce 2012 bezmala

219 miliard a v roce 2013 si chce pujcit 207 miliard.

V leto$nim roce, nejdéle ve tietim kvartalu, hodla také ministerstvo financi vydat pilotni emisi
statnich dluhopist pro obCany, o objemu maximaln¢ 10 miliard korun. Tyto dluhopisy budou
distribuovany vyhradné skrz banky a budou mit samostatnou evidenci v Centralnim registru
cennych papiri. Postupem c¢asu se distribuce mozna rozsiii také na Burzu cennych papiru a

systém Czech point.

** Kolektiv autorti. Verejné finance II. : Soubor textii k predmétu. Praha : VSE v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica,
2006. s. 174
2 BULIR, Ales. Teorie deficitniho rozpo&tu. Finance a vér, 40, 1990, ¢.3. s.165-183
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Vlada ma v planu nabidnout vetejnosti dva typy dluhopist — kratkodobé, s dobou splatnosti jeden
az dva roky, a dlouhodobé se splatnosti Sest let. Nominalni hodnota dluhopisii bude jedna koruna,
pficemz minimalni mozny odbér bude 1000 kusi, tj. 1000 korun.

Kratkodobé dluhopisy bude nutné drzet az do doby jejich splatnosti, dlouhodobé vsak bude
mozné prodat jesté pred uplynutim lhity jejich splatnosti. DIuhopisy nebudou zatizeny zadnymi
poplatky za vedeni Gctu, na druhou stranu nebudou ani nijak danové zvyhodnény. Ministerstvo
doposud nezvetejnilo vysi Groku, neni tedy zatim znamo, do jaké miry budou statni dluhopisy

, . 26
vynosné.

4.2 Statni dluh

Statni dluh tvofi souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektl viici statu bez ohledu na to,
zda tyto pohledavky vznikly cestou statniho rozpoctu nebo jinak. Vznikd hromadénim schodki
statniho rozpoctu a neni pro n¢j diilezity zplisob jeho vzniku, ale zplisob jeho thrady.

Dle interpretace Mezinarodniho meénového fondu piedstavuje vefejny dluh celkové saldo

finan¢nich aktiv a pasiv statu, a to véetné salda ptipadnych mimorozpoctovych fondu.

Statni dluh je spravovan jednotkou Rizeni statniho dluhu. Nespada sem dluh mimorozpoétovych
fondt, fondl sociadlniho a zdravotniho pojisténi, krajii a obci a nejsou sem zafazeny ani statni

zaruky, jeZ jsou Fizeny piimo statnim rozpo&tem.*’

2 Novinky [online]. 2011 [cit. 2011-01-10]. Statni dluh loni stoupl o 166 miliard, kazdy Cech dluzi skoro 128 tisic.
Dostupny z WWW: http://www.novinky.cz/ekonomika/221921-statni-dluh-loni-stoupl-o-166-miliard-kazdy-cech-
dluzi-skoro-128-tisic.html

*" Finance [online]. 2011 [cit. 2011-03-15]. Statni dluh loni stoupl na 1,344 bilionu korun, potvrdilo MF. Dostupny
z WWW: http://www.finance.cz/zpravy/finance/301822-statni-dluh-loni-stoupl-na-1-344-bilionu-korun-potvrdilo-
mf/
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VLADNI DLUH V CESKE REPUBLICE
(v procentech HDP)
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Pozn.: Oc¢ekavané vysledky pro roky 2010 a 2011

Obr. 4.1 — V1adni dluh v Ceské republice
Zdroj: Euro, 2010, &. 10, s. 18

A) Nepodminéné zavazky statu (celkovy statni dluh) Ize rozdélit nasledovné:
1) podle mista vzniku dluhového néstroje na doméci dluh a zahrani¢ni dluh:

a) domadci dluh - je rozlozen mezi rizné tuzemské drzitele v zavislosti na likvidité
jednotlivych subjektti, nominalni hodnoté obligaci apod. Vzhledem k nizké miie
rizika a relativn€ vyhodnému uroku vlastni vétSinou prevaznou ¢ast domaciho
dluhu kapitalové silné a dostatec¢né likvidni instituce (komercni banky, pojistovny,

investicni a pojistné fondy atd.) a je kryt:

e statnimi pokladni¢nimi poukizkami pro fizeni rozpoctové
likvidity

e statnimi pokladnicnimi poukdzkami pro financovani
dlouhodobého dluhu

e statnimi stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy

e dalSimi domacimi instrumenty, napf. pfimymi uvery.

b) zahrani¢ni dluh — jehoz podil se vyrazné 1isi dle jednotlivych

zemi. Vysoky podil zahrani¢niho zadluZzeni byvé rozsifen zejména
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v rozvojovych zemich, kde je kryti deficitu vnitinim dluhem
prakticky nemozné, z diivodu nedostatecné rozvinutého finan¢niho
trhu. V takovych zemich je pak zahrani¢ni dluh vyrazné vyssi nez

dluh domaci a sklada se ze:

o smének vydanych k thrad¢ ¢lenstvi v IBRD a EBRD
e pujcek od Evropské investi¢ni banky

o dalSich zahrani¢nich nastroju

2) podle obchodovatelnosti na financnich trzich na obchodovatelny a neobchodovatelny
dluh:
a) obchodovatelny dluh, kam patfi:

o statni pokladni¢ni poukazky
o statni sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

e ostatni zdroje kryti

Tyto vladni obligace mohou byt déale prodavany a stavaji se béznym
produktem kapitalového trhu. Podle doby splatnosti je 1ze rozdélit na:

* kratkodobé — doba splatnosti do jednoho roku, vétSinou jde o

pokladni¢ni poukazky

+ stfednédobé — doba splatnosti 1-10 let

* dlouhodobé — doba splatnosti delsi nez 10 let
Ve vétsiné zemi tvoii nejvétsi podil obligace stfednédobe, 1 kdyZ postupné
pfibyva 1 obligaci kratkodobych a tim dochazi k poklesu doby splatnosti

vefejného dluhu.

b) neobchodovatelny dluh, jenz je vsouCasné dobé tvoifen pouze dluhy
zahrani¢nimi. Jednd se pfedevsim o uvéry od Evropské investi¢ni banky, korunové
sménky pro thradu ucasti u IBRD a objemové okrajové dolarové sménky pro

uhradu ucasti u EBRD.
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B. Podminéné zavazky statu (statni zaruky)

Statni zaruky jsou poskytovany podle zakona ¢. 576/1990 Sb., pficemz nejveétsi zatéz zptisobuji

zaruky na bankovni sektor.

Statni zaruky jsou planovéany, spravovany a plnény piimo odborem Statniho rozpoctu

Ministerstva financi.

Velikost statniho dluhu, resp. miru zadluzeni dané zem¢, Ize také méfit, a to za pomoci
tzv. fiskalnich Maastrichtskych kritérii.

1) Kritérium schodku vladniho sektoru k hrubému domacimu produktu — jde o pomér schodku
vladniho sektoru vyjadieny ke hrubému domacimu produktu v trznich cenach, pficemz tento

uhrnny schodek by nemél piekrocit 3 %.

2) Kritérium hrubého vetejného dluhu k hrubému domacimu produktu — jedna se o pomeér
hrubého dluhu vladniho sektoru v nominédlni hodnoté vyjadieny k hrubému domacimu
produktu v trznich cenach, pficemz tento pomér by nemél piekrocit 60 %. Hruby dluh
vladniho sektoru znamena hruby thrn dluhti (emitované cenné papiry, pfijaté uveéry) ke konci

roku, konsolidovanych uvniti jednotlivych subsektort vlady a mezi nimi.

Cilem Maastrichtskych kritérii je snaha pfimét clenské staty Evropské unie k dodrzovani fiskalni
discipliny tak, aby sméfovaly k vyrovnanému ¢i prebytkovému hospodateni, jenz by poskytovalo

cv o7 r ’ v o o7 . ’ i o 2
prostor pro snizovani vladniho dluhu a umoznilo fungovéani automatickych stabilizatort.™®

Rist vetfejného dluhu je zapfi¢inén dluhovym financovanim rozpoctovych deficith nebo
pfevzetim zavazki soukromych subjektd stitem. Pii sledovani tempa rastu vzhledem k HDP
rozliSujeme hruby a Cisty vetejny dluh.

Hruby vetejny dluh v sobé nese celkovy objem zavazkt vladniho sektoru, bez ohledu na statni

pohledavky.

¥ MFCR [online]. 2011 [cit. 2011-04-25]. Definice a mé&feni statniho dluhu. Dostupny z WWW:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_definice_sd.html
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Cisty vefejny dluh je poniZen o ¢astku finanénich aktiv statu. Mezi statni finanéni aktiva mazeme
zafadit finan¢ni rezervy a ucelové prostfedky vlady, vedené na zvlaStnich Gctech u centrdlni
banky. Patii se také rezervy na rizika vladnich Gvéra a na vladni zaruky, které jsou vyzadovany
jako podminka poskytnuti nékterych zahrani¢nich uvérd. Financni aktiva statu v sobé mohou
zahrnovat také zahrani¢ni pohledavky, napt. cenné papiry, kapitdlové ucasti, poskytnuté Gvéry,

depozita, atd.

Hruby a cisty vetejny dluh se od sebe u spousty zemi vyrazné li§i. Napiiklad ve Skandinéavii
(zejména ve Svédsku a Norsku) &ini podil hrubého vefejného dluhu v poméru k HDP kolem 50 %
a podil ¢istého vetejného dluhu je tak zdporny, 1 presto zeme vykazuji aktivni saldo.

Vetejny dluh je ve vétsing piipadl tvofen vladnimi dluhopisy (obligacemi), jenz sou nakupovany

jednotlivymi ekonomickymi subjekty uvnitt dané zemé nebo 1 v zahranici.

Vztah rozpoctového deficitu a statniho dluhu

Nékteti ekonomové tvrdi, ze rozpoctovy deficit je pficinou vetejného dluhu a vefejny dluh je tim
padem dasledkem rozpoctovych deficith minulych obdobi. V modernim pojeti tohoto
vzajemného vztahu je vSak zfejmé, ze existuji rizné alternativy kryti rozpoctového deficitu (napf.
dlouhodoba monetizace dluhu v nékterych statech Jizni Ameriky) a rozpoctovy deficit tak nutné
nemusi smefovat do dluhu. Dalsi moznosti je kryti deficitu pomoci prodeje statnich aktiv

(privatizaci), jako tomu bylo v historii i v CR.

Mimoto mohou existovat také rizné mimorozpoctové pfiiny vetejného dluhu, kdy zemé ziska
vefejny dluh, aniz by mu predchazely rozpoctové deficity. Prikladem muze byt pievzeti zavazkt
soukromych subjektt statem, kdy stat timto krokem ptebird zodpovédnost za spravovani téchto
zavazka. I tento piiklad 1ze nalézt v &eské historii — zavedenim trzniho mechanismu v CR vznikla
fada zavazku z ¢innosti statnich podnikl a organizaci. Vysledkem je vycisleni tzv. skrytého dluhu

ve vys$i 170 miliard korun, o néz se pred nékolika lety prohloubil redlny vetejny dluh.

Z vyse uvedeného tedy plyne, ze zména objemu vefejného dluhu nemusi nutné zaviset jen na

ptirtistcich zptsobenych rozpoctovymi deficity z let minulych.
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Tradi¢ni jednosmérné pojeti vztahu deficitu a statniho dluhu, tedy ze deficit je pfic¢inou statniho
dluhu, souc¢asnému stavu fiskéalni nerovnovahy rozhodné neodpovida. Takovéa teorie mlize platit
snad jen v kratkém obdobi, kdy vlddy pomoci dluhového kryti deficitu posouvaji problém
nedostacujicich vetejnych prostiedkli za horizont rozpoctového obdobi. Vetejny dluh tim tak

umoznuje pouze vyhodné zmékeeni vladniho rozpoctového obdobi.

Stale vice se tedy zacind prosazovat pojeti obousmérné, tedy ze vefejny dluh mize byt vaznou
pfi¢inou rozpoétového deficitu. Uroky z vefejného dluhu totiz vstupuji do vydajové strany

rozpoctu, a tak dochdzi k zpétnému propojeni rozpoctu a vetejného dluhu.

V minulosti, zhruba az do 70. let 20. stoleti, vefejny dluh a jeho postupné prohlubovani nikoho
piili§ neznepokojovalo. Situace se vSak rdzem obratila v momenté, kdy vydaje vynaloZzené na
platbu urokt z dluhti zacaly deformovat vydajovou stranu rozpo€tu a pisobit tak mozné
komplikace pti provadéni fiskalni politiky. V 80. letech minulého stoleti 1ze proto jiZ pozorovat
vyraznou snahu o sniZeni tzv. priméarnich deficitd. V makroekonomické praxi totiz mizeme
z hlediska urokovych vydaji rozliSovat celkovy a primarni deficit. Celkovy deficit vyjadiuje
rozdil mezi celkovymi piijmy a vydaji, a to bez ohledu na jejich charakter. Celkovy deficit se tak
zvySuje 1 o uroky placené z vefejného dluhu, ackoliv jsou tyto Uroky dasledkem piedchozich
obdobi. K hodnoceni fiskélni politiky stavajiciho obdobi se proto pouziva tzv. primarni deficit,

v némz uroky z vetejného dluhu zahrnuty nejsou.

I pies tyto snahy v piipadé nékterych zemi (napt. Recko, Itilie, Belgie) pfipada na hrazeni Grokt
az 20 % celkovych vydajii ze statniho rozpoctu. Objem vefejného dluhu se mtize vySplhat az do
takové vysky, kdy podil vefejného dluhu na HDP vede vlivem urokovych vydaju k ptetrvani
rozpoctovych deficitl. Hodnota vetejného dluhu pak neroste jiz jen absolutné, ale jeho véaha se

zvySuje i relativné.
V takovém piipadé se stupiiuje jak podil objemu vefejného dluhu v poméru k zakladnim

makroekonomickym veli¢inam, tak 1 podil urokl zvefejného dluhu ve vztahu k vladnim

rozpo¢tovym vydajim. Pak dochézi k takové situaci, ze pfi nulovém primérnim deficitu nebo
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dokonce i pfi malém primdrnim piebytku vykazuje celkovy deficit rostouci tendenci, a to
v disledku rostoucich trokt z dluhu.
Protoze vyse vefejného dluhu je stavajici vladou neovlivnitelna, da se vetejny dluh povazovat

z rozpo&tového hlediska za exogenni faktor s negativnim fiskalnim u¢inkem.”

¥ BULIR, Ales. Teorie deficitniho rozpo&tu. Finance a vér, 40, 1990, ¢.3. s.165-183
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5 EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Evropska centrdlni banka byla zaloZena 30. biezna 1998 ve Frankfurtu nad Mohanem pfeménou
Evropského ménového institutu. Ten byl ziizen Maastrichtskou smlouvou a jeho hlavni ulohou
bylo pfipravit odborny a legislativni prostor pro vznik a fungovani ECB. Oblast ur€ovani a fizeni
ménové politiky spocivala vté dobé na centralnich bankach jednotlivych clenskych zemi

Evropského spolegenstvi.*’

1. ledna 1999 pak oficialné zahdjila svou ¢innost. ECB ma pravni subjektivitu a je nezavisla na
ostatnich institucich. ECB je centralni bankou zemi eurozony, tedy sedmnacti stati EU, které
jako vlastni ménu pfijaly euro. Provadi ménovou politiku a vykonava dohled nad bankami statt,
jez jsou ¢leny Evropské ménové unie, tzn. Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko,
Slovinsko a Spanélsko. Zemé, které nejsou ¢leny EMU, ale jsou akcionaii ECB a ¢leny
Evropského spolecenstvi (Bulharsko, Ceska republika, Déansko, Litva, LotySsko, Madarsko,
Polsko, Rumunsko, Svédsko, Velk4 Britanie), jsou &leny tzv. Evropského systému centralnich
bank. Ten ma pfedev§im poradni a konzultacni funkci a také se podili na kompletaci statistik.

V jeho kompetenci vSak nejsou zasahy do rozhodovani o ménové politice v ramci EMU.

CR je ¢lenem ESCB a bude jim az do svého ¢lenstvi v EMU, tedy do pfijeti eura jako narodni

meény).

ECB a néarodni centralni banky spole¢né tvoii Eurosystém, centralni bankovni systém eurozony.
Hlavnim cilem Eurosystému je péce o kupni silu eura, tedy o cenovou stabilitu.

Evropské centralni banka postupuje aktivné pii plnéni tloh, které ji byly svéfeny, a zaroven

usiluje o dosaZeni vysoké miry diivéryhodnosti, profesionality, efektivnosti a transparentnosti.”'

Y SIMIKOVA, Ivana. Finance a bankovnictvi. Liberec : TUL Liberec, 2004. s. 202
*! ECB [online]. 2011 [cit. 2011-05-01]. ECB, ESCB a Eurosystém. Dostupny z WWW:
http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/index.cs.html
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Podle Smlouvy o zalozeni Evropského spoleCenstvi patii mezi hlavni ¢innosti ECB nasledujici

ukoly:

e vymezeni a provadéni ménové politiky

e provadéni a fizeni devizovych operaci — tzn. dohliZzet nad stabilitou devizového kurzu
eura

e sprava ménovych rezerv ¢lenskych stati eurozony

e udrZovani bezproblémového platebniho styku

e vyhradni pravo emise hotovostnich prostiedkll v eurozoné

e dohled nad penéZnimi ustavy

o sbér statistickych dat ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami

e poradni ¢innost a mezinarodni spoluprace s pfislusnymi institucemi a organy, a to nejen v

, . . o ’ v 2
ramci EU, ale i v mezinarodnim méfitku®

2 ECB [online]. 2011 [cit. 2011-05-01]. Cinnost a tikoly ECB. Dostupné z WWW:
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/index.cs.html
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Hlavnim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernéri. Ta se sklada z 6 &lenti Vykonné rady™,
jiz od roku 2003 piedseda prezident ECB Jean-Claude Trichet, a guvernért narodnich centralnich
bank sedmnacti zemi eurozény. DalSimi cleny Vykonné rady jsou Vitor Constancio
(viceprezident), Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Jiirgen Stark a Gertrude
Tumpel-Gugerell. Rada guvernérii zaseda zpravidla dvakrat za mésic v budové Eurotower

v némeckém Frankfurtu nad Mohanem.**

GUVERNER
Jean-Claude
Trichet

—

/ VICEPREZIDENT CLEN VYKONNE CLEN VYKONNE CLEN VYKONNE CLENKA
Vitor Manuel RADY RADY RADY VYKONNE RADY
Ribeiro Lorenzo Bini José Manuel Jiirgen Stark Gertrude
Constancio Smaghi Gonzalez- Tumpel-

Paramo

Gugerell

Obr. 5.1: Clenové Vykonné rady ECB

Zdroj: Vlastni zpracovani

*> Vykonnou radu tvoii prezident ECB, viceprezident a dalii étyfi ¢lenové.
** Euroskop [online]. 2011 [cit. 2011-04-12]. Evropska centralni banka. Dostupny z WWW:
http://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/
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Rada guvernérii pfijiméa rozhodnuti vétSinovym hlasovanim na principu jeden ¢len = jeden hlas.
Hlas guvernéra, zastupujici centralni banku geograficky malého statu, ma tak stejnou véhu jako
hlas guvernéra banky, zastupujici geograficky velky a ekonomicky silny stat. Existuji vSak i
vyjimky, kde jsou vahy jednotlivych hlasi dany dle podili narodnich centralnich bank na
upsaném zakladnim kapitalu ECB*. Mezi tyto vyjimky spada feeni otizek spojenych se
splacenim a navySovanim zékladniho kapitalu ECB, rozhodovani o devizovych rezervach,

pterozdélovani Cistych ziskl a ztrat ECB apod.

Rada guvernéri je nejvyssim orgdnem odpovédnym za ménovou politiku eurozony — definuje
zékladni rdmec fungovani a fesi napt. otazky tykajici se zmén vyse urokovych sazeb, ptipraveé
pravnich aktl regulujicich ménovy systém eurozony, zélezitosti o standardizaci Gcetnictvi a
vykaznictvi apod. Do jeji kompetence patii také regulace vydavani bankovek a minci mény euro
v ramci eurozony. Rada guvernér je zarovenl vrcholnym orgdnem odpovédnym i za vnitini
fungovani ECB. Formuji vnitini ptedpisy ECB tykajici se rozpoctu, vnitinich pravidel 1

pracovnich podminek zaméstnanci. *°

Hospodaiska a ménova unie

V Cervnu roku 1988 potvrdila Evropska rada cil postupné realizace Hospodaiské a ménové unie
(HMU). Za timto ucelem byl sestaven vybor v Cele s Jacquesem Delorsem, aby prostudoval a
navrhl konkrétni etapy vedouci k této jednoté. Vysledkem pak byla zprava, kterd navrhovala, aby
HMU byla dosazena ve tfech samostatnych, avSak na sebe navazujicich etapach.

Hlavnim cilem ECB je udrzeni cenové stability a zamezeni dlouhodobé inflaci a deflaci.
V souladu s timto cilem podporuje také hospodaiské politiky uvnitt SpoleCenstvi a uplatiiuje
zasadu otevieného trzniho hospodarstvi s volnou soutézi, ¢imz podporuje efektivni umist'ovani
zdrojti. Cenova stabilita pfispiva k dosazeni vysoké tirovné ekonomické aktivity a zaméstnanosti,

a to naptiklad diky nasledujicim faktortim:

- posileni transparentnosti cenového mechanismu — pii cenové stabilit¢ mohou lidé rozpoznat

zmény Vv relativnich cenach (pfi porovnani cen mezi riznymi vyrobky), aniz by pii tom byly

3% Vyse zakladniho kapitalu dané zemé je déna vazenym podilem po&tu obyvatel Elenského statu na potu obyvatel
Spolecenstvi a podilu statu na HDP Spolecenstvi, pficemz vysledné vahy jsou upravovany kazdych 5 let.

*® Euroskop [online]. 2011 [cit. 2011-04-12]. Evropska centralni banka. Dostupny z WWW:
http://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/
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mateni zménou celkové cenové hladiny. Diky plné informovanosti mohou pak lidé cinit

rozhodnuti o spotfebach i investicich a své Uspory tak alokovat mnohem efektivné;ji.

- snizeni rizikové prémie v trokovych sazbach pro piipad inflace — vede ke snizeni urokovych

sazeb a zvySené motivace k investovani
- zabranéni neproduktivni ¢innosti pfi dopadu negativnich vlivi inflace a deflace

Smlouva sice jasné stanovila udrZzovani cenové stability jako primarni cil ECB, ale jiz neuvadi
ptesnou definici toho, co pfesné je pojmem ,,cenova stabilita® minéno. Rada guvernérit ECB tedy
definovala cenovou stabilitu jako meziro¢ni narst harmonizovaného indexu spottebitelskych cen
pro eurozénu max. 2 %. Ve snaze o cenovou stabilitu Rada guvernérti rovnéz upftesnila, ze ve

sttednédobém horizontu hodl4 udrZet miru inflace t&sné& pod hranici 2 %.>’

5.1 ECB ve funkci banky bank

Pokud na ECB pohlizime jako na centralni banku eurozony, nevykonava tuto funkci zdaleka

v takovém rozsahu jako jednotlivé centralni banky.

5.1.1 Bankovni regulace a dohled

Bankovni regulace a dohled patfi mezi typické Cinnosti vykonavané narodnimi bankami ¢i
specializovanymi organy dohledu jednotlivych ¢lenskych stat EU. Piestoze se jednd o jednu ze
zaruk stabilniho fungovani bankovniho sektoru, Smlouva zakladajici Evropské spolecenstvi
zminuje bankovni dohled pouze nepfimo — ECB dle zminéné smlouvy pouze ptispiva k fadnému
provadéni opatieni, kterd nésledné pfijimaji piislusné organy pusobici v oblasti dohledu nad

uvérovymi institucemi a stability finanéniho systému.

Uloha ECB v této funkci je tedy prakticky minimalni a vykon kontrolnich pravomoci tak zistal

viceméné v kompetenci ¢lenskych statti. Pro tento ucel byl ramec fungovani vymezen fadou

" ECB [online]. 2011 [cit. 2011-01-01]. Cenova stabilita — cil Eurosystému. Dostupné z WWW:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
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smérnic, jez stanovi podminky dohledu nad finan¢nimi institucemi v rdmci narodnich prévnich

radua.

Cilem EU je vsak volny pohyb bankovnich sluzeb a s nariistajici integraci tak bude potieba
vybudovat dfive ¢i pozdé&ji mezindrodni systém, na zakladé nc¢hoZz by se pienesla spoluprace
v oblasti bankovniho dohledu na evropskou tiroven. Ukolem ECB, piipadné jiné specializované
instituce, pak povede k odstranéni dal$i bariéry volného pohybu kapitilu, kterou soucasné

rozdilnosti v mife dohledu nad finan¢nimi institucemi bezesporu jsou.*®

5.1.2 Organizace mezibankovniho platebniho styku

Hlavnim ukolem ECB, resp. Eurosystému jako celku, je podporovat hladké fungovani platebniho
styku. Platebni systémy a systémy zactovani jsou zakladem fadného fungovani trznich ekonomik.
Jsou nezbytné pro zajisténi efektivniho toku plateb za zbozi, sluzby a financni aktiva. Hladky
prabeh platebniho styku ma klicovy vyznam pro provadéni ménové politiky prostiednictvim

ECB, pro udrZeni stability mény a divéry v ni, ve finanéni systém a v ekonomiku jako celek.*

Za timto ucelem byl zaveden Transevropsky expresni automatizovany systém zuctovani plateb

v redlném cCase (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System, TARGET). Jde o eurovy platebni systém, ktery byl do provozu uveden 1. ledna 1999 a je
provozovan centralnimi bankami eurozony. Sklada se z narodnich platebnich systémi zemi EU,
platebniho mechanismu ECB a spojovaciho mechanismu, jenz jednotlivé systémy navzajem
propojuje v jeden velky integrovany systém. Tento systém je schopen provadét eurové platby
mezi bankami, a to jak v rdmci eurozony, tak i mezi ostatnimi Clenskymi staty EU, pokud se do
projektu zapojily. Prostfednictvim systému TARGET se zuctovavaji piredevsim platby velkych
objemil nebo urgentni platby pies uéty vedené uvnité tohoto systému. Ukolem systému je
provadéni ménové politiky, mezibankovnich operaci a vypotradani hotovostnich ¢asti obchodu
s cennymi papiry. Vyhodou systému je zejména jeho rychlost, kdy k zuctovani plateb dochazi jen

béhem nékolika malo minut.

38 LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace : Naklady a prinosy clenstvi v ménové unii. Praha : C. H. Beck, 2007.
s. 355-358

3% ECB [online]. 2011 [cit. 2011-05-03]. V{roeni zprava 2010. Dostupny z WWW:
http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2010cs.pdf
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Postupem cCasu vyvstala potfeba na modernizaci celého systému a zapojeni bank zemi novée
ptistoupenych k EU. Byl proto vytvofen novy eurovy platebni syst¢tm TARGET 2 a funguje od
roku 2007.

Centralni banky zemi eurozony se systému TARGET tucastni povinné, komercéni banky se pak

w . v 4
mohou ti¢astnit dobrovolng.*°

5.2  Mc¢énova politika a jeji nastroje

Prvotfadym cilem ECB, jakoZto soucasti ESCB, je udrzovani cenové stability. V souladu s timto
cilem podporuje také hospodaiské politiky uvnitt SpolecCenstvi a uplatiiuje zasadu oteviené¢ho

trzniho hospodafstvi s volnou soutézi, ¢imz podporuje efektivni umistovani zdroja.

V z4jmu dosazeni svého hlavniho cile, tedy cenové stability, pouzivda ECB fadu nastroji ménové

politiky, jez tvofi:

1) operace na volném trhu
2) stalé facility

3) povinné minimalni rezervy

5.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu hraji v ménové politice ECB nejvyznamnéjsi roli a maji dtlezitou ulohu
pii fizeni Urokovych sazeb na trhu, fizeni bankovni likvidity a signalizaci orientace monetarni
politiky. Pro provadéni operaci na volném trhu vyuzivd ECB pét druhti nastroji, z nichz
¢i zajisténych uvért. DalSimi nastroji jsou piimé transakce, emise dluhovych cennych papiri,

ménové swapy a piijimani terminovanych vkladu.

0 Zavedeni eura [online]. 2011 [cit. 2011-03-28]. Dostupny z WWW:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/vyklad_slovnik.html?PG=T
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Reverzni transakce mizeme dale rozdélit z hlediska cildi, pravidelnosti a postupti do nasledujicich

Ctyf typl operaci:

- hlavni refinan¢ni operace — pii sledovani cilit ménové politiky plni klicovou funkci a jsou
hlavnim zdrojem refinancovani finan¢niho sektoru. Jednd se o pravidelné reverzni
operace k zajisténi likvidity, jejich Cetnost je jeden tyden a splatnost do dvou tydnt.

- dlouhodobéjsi refinancni operace — jejich tkolem je také zajisténi likvidity s cilem
poskytnout dlouhodobéjsi refinancovani finanéniho sektoru. Jejich Cetnost je jeden mésic
a splatnost do tfi mésici.

- operace jemného doladéni — ilohou téchto operaci je fizeni likvidity na trhu urokovych
sazeb, predevs§im pak za ucelem zmirnéni dopadu na trokové sazby z divodu
neo¢ekavanych vykyva likvidity na trhu. VétSinou jsou vyuzivany ve formé reverznich
operaci, ale mohou to byt i pfimé transakce, ménové swapy ¢i pfijmy terminovanych
vkladl. Velkou ptednosti téchto operaci je jejich rychld akceschopnost pii neo¢ekavaném
vyvoji na trhu.

- strukturalni operace — cilem téchto operaci je zejména tprava likvidity na finan¢nim trhu

a strukturalni pozice ECB vici finan¢nimu sektoru.

Pod pojmem piimé transakce si miizeme piredstavit ndkup nebo prodej zptsobilych aktiv piimo
na trhu. Provadgji se na zdkladé dvoustrannych postupli a jejich cetnost neni nijak

standardizovana.

Dluhové cenné papiry emituje ECB proto, aby snizila likviditu na trhu. Tyto dluhopisy jsou
vydavany s diskontem, tzn. pod svou nominalni hodnotou, a jejich splatnost nebyva zpravidla

del$i nez dvanact mésicu.

M¢énové swapy v sob¢ zahrnuji paralelni spotové a forwardové transakce s cizi ménou, pficemz

jejich splatnost ani ¢etnost neni nijak standardizovana.

Operace na volném trhu zahajuje ECB a ta také vzdy zvoli nastroj, ktery bude pouzit a stanovi
podminky jeho pouziti. Tyto operace jsou provadény bud’ na bazi standardnich nabidkovych
fizeni, rychlych nabidkovych tizeni ¢i dvoustrannych postupti. Veskeré uvérové operace musi byt

dostatecné zajiStény. VSechny operace na poskytnuti likvidity jsou proto zaloZzeny na
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podkladovych aktivech poskytnutych protistranami. Tato aktiva funguji bud’ na principu pfevodu
vlastnictvi aktiv (v piipad¢ pfimych transakci ¢i dohod o zpétném odkupu) anebo na principu
zastavy prislusnych aktiv (v ptipad€ zajisténych uveri). Aby byla podkladova aktiva zplisobila

pro operace meénové politiky ECB, musi splilovat predem dana kritéria.

Na rozdil od CNB, kterd vyuziva ménovépolitickych nastrojii k cilovani inflace, Evropska
centralni banka vyuziva téchto néstroju k fizeni tirokovych sazeb a likvidity na trhu a také

k signalizovani orientace ménové politiky. Po vstupu do eurozony pfijima dand zemé ménové
nastroje pouzivané ECB. Ty jsou pak decentralizované provadény prostfednictvim narodnich

centralnich bank v jednotlivych statech eurozony.

Hlavni refinan¢ni operace hraji kliCovou roli pii sledovani cilli fizeni urokovych sazeb, fizeni
likvidni situace na trhu a signalizace orientace ménové politiky. Spolu s dlouhodobé€jsimi
refinanénimi  operacemi plni funkci operaci poskytujicich likviditu a provadi se pii
nedostatecném mnozstvi penéz na trhu.

Operace jemného doladéni slouzi pro preklenuti momentéalni nerovnovahy na trhu. Mohou mit
tedy podobu operaci jak na poskytnuti, tak i na absorpci likvidity.

Jako posledni ndstroj vradmci reverznich transakci provadi ECB, resp. néarodni banky
jednotlivych ¢lenskych zemi, jsou strukturdlni operace. Jejich smyslem je tprava strukturalniho
postaveni Eurosystému vic¢i finanénimu sektoru a jednd se o operace poskytujici chybé&jici

likviditu.

DalS§im nastrojem vyuZzivanym v rdmci ménovych nastroji ECB jsou piimé transakce. Provad¢ji
se zpravidla decentralizovan¢, na urovni narodnich centralnich bank. Jejich cilem je poskytnout
potifebnou likviditu (formou pifimého prodeje) nebo ji naopak absorbovat (formou piimého
nakupu).

Jednim z vyuZivanych ménovych nastroji je také emise dluhovych cennych papird, a to za

ucelem absorpce nadbytecné likvidity na trhu.

Ménové swapy jsou transakce v eurech proti cizi méné a zpravidla se provadé¢ji decentralizované.
Jejich ukolem je jemné doladéni, piedevsim s cilem fizeni likvidni situace na trhu a urokovych

sazeb. Podle potieby tedy slouZzi tyto operace bud’ na poskytnuti nebo na absorpci likvidity.
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Poslednim nastrojem v ramci operaci na volném trhu je piijem terminovanych vkladi. Provadi se

pouze pro potiebu jemného doladéni za ucelem absorpce nadbytecné likvidity z trhu.

5.2.2 Stalé facility

Kromég operaci na volném trhu vyuziva ECB také stale facility. Jejich ukolem je poskytovat a
absorbovat jednodenni likviditu pfes noc, urCovat obecny smér meénové politiky a upravovat

jednodenni trzni urokové sazby.

Stale facility jsou spravovany decentralizované, tedy jednotlivymi néarodnimi centrdlnimi
bankami. Mezi stalé facility lze zahrnout mezni zdpUjéni facility a vkladové facility.
Prostfednictvim mezni zapijéni facility jsou na zZadost komer¢nich bank z Gc¢tu centralni banky
pfevadéna aktiva, jejichz trokova mira vétSinou pifedstavuje horni hranici jednodenni trzni
urokové sazby. Vkladova facilita naopak definuje situaci, kdy komeréni banky vkladaji volné
prosttedky na ucet centrdlni banky a analogicky pfedstavuje spodni hranici jednodenni trzni

urokové miry.

Kromé operaci na volném trhu provadi ECB, resp. narodni centrdlni banky zemi eurozony,
realizuje stalé facility, mezi néz patii mezni zaptijéni facilita a vkladova facilita. Prostfednictvim
téchto facilit, resp. zménou jejich trokovych sazeb, které jsou v souc¢asné dobé¢ ze strany ECB

fixné dané, pak ECB reguluje mnoZstvi penéz v ob&hu.

5.2.3 Povinné minimalni rezervy

Poslednim ,,nastrojem* ménové politiky, jenz ECB vyuziva, jsou povinné minimalni rezervy.
ECB ho vSak nevyuziva primarné pro tento ucel, ale jeho cilem je spiSe podpora stanoveni
kratkodobych trokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Eurosystém vyzaduje, aby uvérové
instituce na Uctech narodnich centralnich bank drzely minimalni rezervy. Kazda jednotliva
uvérova instituce je povinna na vkladovém uctu u pfislusné narodni centralni banky slozit urcity

podil z ¢asti vkladt svych klientl (a také nékterych dalSich bankovnich zévazkli). Stanovenou
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vysi minimalnich rezerv musi spliiovat vzdy v priméru za udrzovaci obdobi, coz je zhruba jeden
mesic. Prostfedky ulozené na téchto uctech jsou pak ze strany Eurosystému uroceny kratkodobou
urokovou sazbou. Tim, ze subjekty pisobici ve financnim sektoru maji za povinnost udrzovat
minimalni rezervy, jsou zaroven nuceny vyuzivat nékterych nastroji ECB, zejména téch

kratkodobych. ¥

Systém povinnych minimalnich rezerv je realizovan zpravidla pouze na narodni Urovni.
Dtivodem, pro¢ ECB trva na drzeni téchto prostfedkii na uctech narodnich centralnich bank, je
stabilizace urokovych sazeb na penéznim trhu. Disledkem zvySeni miry PMR je pak snizeni

v v 42
penéz v ob&hu.

Mezi nastroje monetarni politiky, jez ECB v ramci Eurosystému v uplynulém roce pouZzivala,
patfily operace na volném trhu, jako jsou hlavni refinan¢ni operace, dlouhodobé¢jsi refinancni
operace a operace jemného doladéni. Vedle operaci na volném trhu bylo z ménovych néstroji
vyuzivéano také stalych facilit a povinnych minimalnich rezerv. Diisledkem zhorSeného fungovani
nékterych segmentl finan¢niho trhu vyuzivala ECB v roce 2010 také mimotadnych opatieni ve
formé programu nakupu krytych dluhopisti a programu pro trhy s cennymi papiry.

Urokové sazby zistaly po cely lofisky rok nezménéné - pro hlavni refinanéni operace &inila 1 %,

pro mezni zaptjcni facility 1,75 % a pro vkladové facility 0,25 %.

Zacatkem roku 2010 byla postupné ukoncovéana nékterd mimotadna opatfeni monetarni politiky,
ktera byla ze strany ECB zavedena v reakci na silici krizi v roce 2008. jednalo se konkrétné o
ukonceni Sestimési¢nich, dvanactimésicnich a dopliujicich tfimésicnich dlouhodobé&jsich
refinan¢nich operaci a na konci dubna 2010 bylo znovu obnoveno provadéni pravidelnych
tiimésicnich dlouhodobégjsich refinanc¢nich operaci formou nabidkovych fizeni s proménlivou

sazbou. Prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim byly nadale

*! ECB [online]. 2011 [cit. 2011-02-28]. The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area.
Dostupny z WWW: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/gendoc201 1en.pdf

LACINA, Lubor a kol. Ménova integrace : Naklady a prinosy élenstvi v ménové unii. Praha : C. H. Beck, 2007.
s. 338-343

*2 ECB [online]. 2011 [cit. 2008-02-28]. The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area.
Dostupny z WWW: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/gendoc2011en.pdf
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provadény hlavni refinancni operace a refinancni operace se zvlastni dobou trvani (se splatnosti
jednoho udrzovaciho obdobi). Ke konci ledna byly vSak ze strany ECB zastaveny devizové

operace na dodani likvidity ve Svycarskych francich a americkych dolarech.

V disledku potteby feSeni zavazného napéti, které se zacatkem roku 2010 nahromadilo
v n¢kterych finan¢nich segmentech, rozhodla ECB o zavedeni né€kolika opatieni. Mezi takova
rozhodnuti patfilo napt. provadéni veskerych refinancnich operaci opét prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a plnym pfidélenim nebo provést Sestimésicni LTRO
s plnym ptidélenim, a to zhruba poloviné kvétna 2010. Novym opatfenim na feSeni napéti na
trzich se stal program pro trh s cennymi papiry. Likvidita ziskana diky tomuto programu je
absorbovana tydennim piijmem terminovanych vkladi od bankovniho sektoru. Divodem je
Jjistota, Ze intervencemi v ramci programu nebude nijak ovlivnéna orientace monetarni politiky.

Ve spolupréci s dal$Simi centralnimi bankami pak byly v kvétnu 2010 znovu aktivovany docasné
swapove linky s Federalnim rezervnim systémem, které byly zruseny ke konci ledna 2010. ECB

navic obnovila operace na dodavani likvidity v americkych dolarech.*?

5.3 ECB ve funkci banky statu

Stejné tak jako CNB plni funkci banky statu pro CR, tak i ECB funguje timto zptisobem v rAmci
EU, ackoli na odlisné bazi. V podstaté se da fici, ze jedinym spolecnym cilem je pravé cil hlavni

pro ob¢ instituce, a to mé€nova stabilita.

5.3.1 Mimotadné néstroje ménové politiky

V obdobi mimotadného napéti na financnim trhu ma Eurosystém k dispozici dal$i nastroje
menove politiky, které se slucuji se Smlouvou. Aby Eurosystém i nadéle plnil své tkoly, muze
se rozhodnout, ze piijme nestandardni, mimotadnd opatfeni. Tato opatfeni jsou soucasti
meénovépolitickych nastrojii, ale jsou definovany jako mimotfadnd a piechodna. Tykaji se
zpravidla bankovniho sektoru, protoze podniky v eurozoné jsou ptimo zdvislé na financovani

bankami. Mezi tato mimotadna opatteni patii nasledujici:

* ECB [online]. 2011 [cit. 2011-05-03]. Vyroéni zprava 2010. Dostupny z WWW:
http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2010cs.pdf
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1) Poskytnuti likvidity s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim
2) Rozsiteni seznamu aktiv zptsobilych jako zajisténi

3) Dlouhodobgjsi poskytovani likvidity

4) Poskytovani likvidity v cizich ménach

5) Piimé nakupy specifickych dluhovych cennych papiri

6) Program pro trhy cennych papirt

Poskytnuti likvidity s pevnou sazbou a s plnym piidélenim

Za béznych podminek vyhodnocuje Eurosystém pii provadéni operaci na volném trhu celkovou
potiebu likvidity v bankovnim sektoru a prostiednictvim nabidkovych fizeni pak tuto castku
pridéli. Tato nabidkova fizeni jsou provadéna zpravidla s proménlivou sazbou, tzn. Ze banky plati
takovou urokovou miru, jez je aktudlni pii piedlozeni nabidky. Oproti tomu pak mize
Eurosystém provadét nabidkova fizeni s pevnou sazbou, u kterych je trokova sazba stanovena
pfedem a banky nabizeji objem prostiedkd, jez chtéji za tuto pevnou urokovou miru ziskat.

V mimotadnych ptipadech se mize ECB pfedem rozhodnout i pro pfidéleni plné castky
pozadované bankami, tzn. ze za pevnou sazbu uspokoji vSechny nabidky.

Rozsifeni seznamu aktiv zplsobilych jako zajiSténi

Eurosystém muze ptijmout také rozhodnuti o snizeni minimalnich pozadavkl na zajisténi, které
banky musi poskytnout v piipadé, kdyz si od Eurosystému puijéuji finanéni prostfedky. Ukolem

tohoto opatieni je pak lepsi pristup bank k operacim Eurosystému na poskytnuti likvidity.

Dlouhodobéjsi poskytovani likvidity
Za béznych podminek provadi Eurosystém pravidelné pouze jednu dlouhodobégjsi refinancni
operaci za meésic, s tfimesi¢ni splatnosti. V piipadé mimotadnych okolnosti mize Eurosystém

zvysit Cetnost téchto operaci a stejné tak i prodlouzit jejich splatnost.
Poskytovani likvidity v cizich ménach

V ptipad€, Ze ma né€kterd z bank problém v pfistupu k likvidité v cizi méné, miiZze Eurosystém

tuto likviditu ve spolupraci s dals§imi centralnimi bankami poskytnout.
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Ptimé nakupy specifickych dluhovych cennych papirt

Eurosystém miize v ramci podpory urcitych trznich segmentti rozhodnout, Ze misto piijeti
urcitych aktiv jako zajiSténi urcitd aktiva ptimo koupi. Eurosystém muize provadét intervence na
trzich statnich i soukromych dluhopisti v rdmci eurozony. Cilem je zajiSténi fadné transmise

. o o , .. . v . . , , v 44
impulstt ménové politiky do SirSi ekonomiky a nakonec 1 do celkové cenové trovné.

Vlivem prudkého ristu rozpoctovych deficith a statnich dluhli v zemich eurozony rostou také
problémy bankovniho sektoru. Vzhledem k faktu, ze hlavnim cilem ECB je ménova stabilita
vramci eurozony a ten zacinal byt ohrozen, musela ECB zacit nastalou situaci feSit. Do
povédomi vefejnosti se v souvislosti s nadchéazejici krizi dostalo jako prvni Recko. Nyni viak jiz
zdaleka nejde jen o tuto jihoevropskou zemi. Recko zanedlouho s vaznymi finanénimi problémy
nasledovalo Irsko a pozdéji také Portugalsko. VSechny tfi zminéné staty jiz pozadaly EU o

rozsahlou finan¢ni pomoc.

Dne 9. kvétna 2010 se proto ECB rozhodla reagovat zavedenim docasného Programu pro trhy
cennych papiri (dale jen Program), jehoz tikolem mélo byt u¢inné provadéni ménové politiky
s cilem ménové stability ve sttednédobém horizontu. Program ma pfispét k celkové stabilizaci
trhu a odvraceni novych dluhovych krizi v oblasti eurozony. V zisadé vSak nejde pouze o
nastoleni stability eura, ale také o zajisténi schopnosti jednotlivych ¢lenskych stati eurozony

dostat svému zavazku kazdoroc¢niho vkladu do piijmi evropského rozpoctu.

Na zéklad¢ tohoto Programu mohou centrdlni banky zemi eurozony nakupovat dluhopisy na
téchto trzich:

a) na sekunddrnich trzich — zpuasobilé obchodovatelné dluhové nastroje, vydané
centralnimi vladami nebo vefejnopravnimi subjekty, jez jsou €leny eurozony (a jejichz
meénou je tedy euro)

b) na primarnich a sekundarnich trzich — zptlisobilé obchodovatelné dluhové nastroje,

vydané soukromymi subjekty, jeZ jsou Eleny eurozony (a jejichz ménou je tedy euro)®

* ECB [online]. 2011 [cit. 2011-01-01]. Nastroje mé&nové politiky — nestandardni opatieni. Dostupny z WWW:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_008.cs.html

*> ECB [online]. 2010 [cit. 2010-05-20]. Decision of the European Central Bank of 14 May 2010 Establishing a
Securities Market Programme. Dostupny z WWW: http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/l_12420100520en00080009.pdf
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Centréalni banky v ramci Programu kupuji desetileté statni dluhopisy, a to v nepravidelnych
intervalech, dle aktudlni situace a potfeby na trhu statnich dluhopist. V1ady jednotlivych zemi
vydavaji statni dluhopisy, za ucelem prubézného financovani svych deficitnich rozpocti a
schopnosti obsluhy statniho dluhu. V urcité fazi byl vSak trh natolik nasycen, Ze poptavka i pies
stale se zvySujici vynosy (vlivem stale vice negativniho hodnoceni ratingovych agentur)
z nabizenych dluhopisii zaCala opadavat az stagnovat a nebylo jiz kde chybé&jici prostiedky

Cerpat.

V tuto chvili vstupuje do celého procesu ECB a v zajmu ménové stability emitované statni
dluhopisy ve velkém skupuje. Da se fici, ze jakymsi indikatorem pro zasah ze strany ECB je
sedmiprocentni troven vynosu z dluhopist. Pokud se vynosy dostanou nad tuto hranici, stava se

jiz situace kritickou z hlediska platebni schopnosti zemég.

Od doby zahdjeni Programu nakoupila ECB dluhopisy jiz za zhruba 77,5 mld. € a ackoliv banka
strukturu svych ndkupl nezvetejiiuje, predmétem jejiho zajmu se staly predev§Sim dluhopisy
nejvice problémovych stati, jako jsou pravé Recko, Irsko a Portugalsko. Nejvice dluhopisti zemi
ohrozenych dluhovou krizi pak ECB nakoupila v prvnim tydnu po zahdjeni Programu, a to

v objemu 16,5 mld. €.

Na rozdil od americké centralni banky, kterd si pro nakup dluhopist stanovila jasny financni
strop ve vysi 600 mld. €, ECB si zadnou takovou horni mez neurcila. Ocekava se, ze celkovy
objem dluhopisti v drzeni ECB poroste, nicméné rozhodn¢ ne takovym tempem jako pravé u

americké centralni banky.

Evropska centralni banka nakupy dluhopist sterilizuje stahovanim likvidity z mezibankovniho
trhu, a to prostfednictvim sedmidennich tendri. ECB tedy kompenzuje ndkupy dluhopist tim, Ze
piijima od bank sedmidenni vklady, jez jsou troCeny zhruba 0,5 %. Nakupy dluhopist tim
padem nemaji inflacni charakter, protoze na trh nevstupuji ze strany ECB nové financni
prostiedky. V tomto ohledu se postup ECB zasadn¢ lisi od postupu americké centralni banky,

ktera provadi ndkup dluhopisii bez jejich nasledné sterilizace.
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Pomoc statim postizenym finan¢ni krizi probih4a na dvou tUrovnich — nepfimo prostiednictvim
ECB, potazmo nakupem desetiletych statnich dluhopisti, a pifimo ve formé financniho
zachranného balicku, resp. piijcky od EU a MMF, za nizkou trokovou miru. Evropska unie, resp.
ECB, spolupracuje v téchto vécech s MMF pravé ztoho divodu, Ze MMF si za dobu své
pusobnosti jiz vytvorila jasné dana ustalena pravidla pro oSetfovani dluht statu prostiednictvim

pujcek.

S ohledem na stav zadluZeni nckterych statll eurozony rozhodlo Sestnact ¢lenskych zemi dne
9.5.2010 o zalozeni Evropského nastroje financni stability (European Financial Stability
Facility, EFSF). Sidli v Lucemburku a vznikl pouze na dobu urcitou, a to do 30.6.2013 s moznym
prodlouzenim do doby ukonéeni viech jeho operaci. Ukolem této instituce je chréanit finanéni
stabilitu eurozony poskytovanim docasné finan¢ni pomoci tém c¢leniim, kteti se dostanou do

finan¢nich potizi.

EFSF ziskdva potfebné financni prosttedky za pomoci emise obligaci a jinych dluhovych
instrumentd na kapitalovém trhu (s administrativni podporou némecké spolecnosti
Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH a Evropské investi¢ni banky). Tyto emise
jsou garantovany Clenskymi staty eurozony proporciondlné dle podilu na splaceném kapitalu
ECB, a to az do vyse 440 mld. €. Diky témto stditnim garancim ma EFSF nejlepsi mozné kreditni
hodnoceni od vSech ratingovych agentur. Ziskané finan¢ni prostfedky jsou pak vyuzity jako
pUjcky zemim eurozony s finan¢nimi problémy, pfic¢emz v rozpo¢tu EU nehraji zadnou ulohu,

jsou kryty jen garancemi ¢lenskych stati eurozony.

EFSF je soucasti SirSiho rdmce, jenz byl vytvofen za uCelem ochrany finan¢ni stability
v evropskych zemich. Existuje také tzv. Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM. Ten opraviiuje Evropskou komisi mobilizovat
finan¢ni prostiedky az do vyse 60 mld. €. Prostiednictvim EFSM mohou Cerpat finan¢ni pomoc
vSechny staty EU (nejen eurozony) a disponuje navic, jako jediny nastroj, zarukou ze strany
rozpoc¢tu EU (nicméné zadné toky skrz rozpocet neprochéazeji). Teprve v piipad¢, ze by pfislusny

Clensky stat nebyl schopen ptjcku splacet, uplatnila by se zaruka rozpo¢tu EU. Rozpocet EU by
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se pak musel navysit o potiebnou Castku a souvztazné by se navysily i ptispévky jednotlivych
Clenskych statli do rozpoctu. Aby nebyl ptipadny (i kdyz velmi nepravdépodobny) jednorazovy
dopad na rozpocet EU pfili§ citelny, jsou Castky piislibené urcitému statu poskytovany postupné
v nékolika transich s rizné dlouhou dobou splatnosti. Diky tomuto postupu si Evropskd komise
muze do urCité miry fidit rizika nesplaceni a zajistit tak, Ze objem splatnych zaptjcenych
prostfedkt garantovanych rozpoctem EU nedosdhne v zddném roce vyssi Castky, nez je rozpéti

mezi Urovni plateb a stropem vlastnich zdroji.

Na EFSM se finan¢né podili také MMF, ktery do mechanismu pfislibil pfispét ¢astkou

250 mld. €. Tzv. obranny val na podporu finan¢ni stability, jak je nékdy EFSM nazyvan,
dosahuje v soucasné dobé Castky 750 mld. €. K této sumé miZzeme pripocitat jesté specialni
pomoc ve vy§i 110 mld. € zadluzenému Recku, kterd byla poskytnuta formou dvoustrannych

pujcek od ¢lent eurozony, za prostiedkovani Evropské komise.

Vzhledem k docasnosti trvani se ¢lenské zemé EU dohodly v prosinci 2010 na nutnosti vytvofit
trvaly mechanismus na ochranu finan¢ni stability v ramci EU. Ani tento mechanismus nebude

prochézet skrz evropsky rozpodet, piijéky budou kryty pouze garancemi &lenskych stati. *°

Dluhova krize, ktera se postupné z Recka postupné rozsifuje i do ostatnich okrajovych zemi
eurozony, tedy zadala podnét pro vznik specidlniho fondu pod nazvem Evropsky stabiliza¢ni
mechanismus. M¢l by vzniknout v roce 2013, ale jiz nyni se na ném v Bruselu dikladné pracuje.
Do roku 2017 by mél postupné od ¢lenskych stati eurozony ziskat do své kasy kapital v objemu
80 mld. €. Celkova vyptjcni kapacita fondu by ¢inila 500 mld. € s tim, ze v pfipad¢ potieby by

chybgjici zdroje jesté doplnily &lenské staty. !’

** Business info [online]. 2011 [cit. 2011-01-10]. Evropsky nastroj finanéni stability. Dostupny z WWW:

http://www .businessinfo.cz/cz/clanek/zavedeni-eura-v-cr/evropsky-nastroj-financni-stability/1001759/59363/
pisemna korespondence s Ing. Katefinou Matouskovou M.A., vedouci oddéleni Rozpocet EU, odbor Narodni fond
MFCR

*" Finance [online]. 2011 [cit. 2011-04-20]. Dokaze Evropska unie zabranit statnim bankrotim? Dostupny z WWW:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/306777-dokaze-evropska-unie-zabranit-statnim-bankrotum-/
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disciplinou. Otazkou tedy je, zda si pii soucasné mife zadluZzeni mohou dovolit navic financovat
jesté staty ostatni. Napt. pro Ceskou republiku by tento jednordzovy vklad predstavoval az

16,5 % rocnich rozpoc¢tovych vydajt (resp. vice nez 6 % HDP), cozZ i pii rozmélnéni na dobu tii
let znamena ranu do stability vefejnych financi. Ur€itym feSenim by pak mohla byt volba delSiho
casového obdobi pro slozeni této Castky nebo vytvoteni systému fiktivniho zavazku ¢i zaruky,
ktera by se aktivovala pouze v momentu potieby a nevyzadovala by slozeni hotovych penéz. Za
téchto predpokladil by se ast v systému stala atraktivni i pro CR, ktera by timto demonstrovala

svou sounalezitost v ramci EU, pfestoZe se ¢lenem eurozony jesté asi dlouho nestane.

Zavazek poskytnout v pfipadé potteby jeste dalsi finance na zavolani se vSak nelibi Némecku. Jiz
nyni totiz jakozto nejsiln€js$i ekonomika eurozony poskytuje Recku Gveér v nejvyssim rozsahu —
v uplynulém roce drzely némecké a francouzské banky vice nez polovinu celého tfeckého

vnégjSiho dluhu.

Ackoliv se v prvni fadé mluvi o finanénich potiZich v Recku, neni tato zemé& zdaleka jedinou,
kterou dluhova krize postihla. Snizenou imunitu hlasi také Portugalsko, Spanélsko, Irsko a Italie.
Ohromujici je jiz vyse zadluzeni zminénych statli, kdy krizi zmitané Recko s dluhem

236 mld. USD zdaleka nedosahuje takového zadluZeni jako Irsko (867 mld. USD), Spanélsko
(1100 mld. USD) nebo dokonce Italie (1400 mld. USD) a naopak je fazeno na tUroven
Portugalska se stejn¢ vysokym dluhem. V nize uvedeném obrazku je ziejma vzajemna dluhova
provazanost zminénych péti statl. Dluhy jednotlivych zemi vSak vzdy vlastni jesté dalsi staty EU

— Némecko, Velka Britanie a Francie.*®

8 LEKO, Istvan. Dluhova provazanost v Evrop€. Euro, 2010, ¢. 19, s. 34
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HROZIVA PROVAZANOST
DLUHU V EVROPE

dhudi Némecky
190 mid. USD

diuti Francii
511 mid. USD

diudi Velks Britandl
77 mid. USD

Pozn.: Udaje k prosinci 2009
Obr. 5.2: Dluhova provazanost v Evropé

Zdroj: Euro, 2010, €. 19, s. 34

5.3.1 Recko

Recko letos vstoupilo jiZ do tietiho roku recese a ta je také diivodem, pro¢ méa taméj$i vlada i pres
veskeré snahy stale problém s rozpoétovymi deficity. Recko se dostalo do vaznych problémi
vinou byvalé vlady, kterda dlouhou dobu falSovala statistiky hospodafeni zemé, diky Sedé
ekonomice, ptebujelému statnimu aparatu, korupci a dlouhodobému zivotu nad poméry.

Az na konci roku 2009 zvetejnila socialistickd vlada premiéra Jorgose Papandrea tdaje, podle
kterych dosahl rozpoctovy deficit zemé& 12,7 % HDP. Toto zjisténi mélo za nasledek zhorSeni
uvérového hodnoceni statu od vSech tii nejvyznamnéjSich ratingovych agentur svéta (Moody's,

Standard & Poor’s, Fitch).

Pozdéjsi kontrolou byly zstrany Evropského statistického ufadu (Eurostatu) zjistény dalsi
nesrovnalosti. Eurostat fecky deficit za rok 2009 na zakladé ptfisunu novych poznatki jiz

nékolikrat revidoval a podle poslednich udajii dosahl podilu az 15,4 % HDP.* *°

* Dle Maastrichtskych konvergenénich kritérii je povoleny podil statniho deficitu na HDP dané zemé& max. 3 %.
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Zhorseni uvérového hodnoceni vedlo prakticky okamzitd k prudkému zdraZeni pujéek, jez Recko
pottebovalo k refinancovani svych starych dluhii. v disledku néhlého zhorSeni situace na
finanénim trhu zadalo Recko hledat nejprve politickou pomoc u ostatnich &lenskych zemi
eurozoény 1 Evropské unie. Nasledn€ byl ze strany Celnich ptfedstaviteli EU nastaven zékladni
mechanismus, na zakladé néhoZ jednotlivé staty zadluzenému Recku pomohly, pfiemZ do
pomoci se zapojil také MME.”!

Recko je tedy v soudasné dob& podporovano hned nékolika formami, znichZ nejznaméjsi je
patrné lonsky zachranny balicek v objemu 110 mld. €. Staty eurozény se na tomto Gvéru podili
80 mld. €, zbyvajici castku ve vysi 30 mld. € pak dorovnavd MMF. Splatnost tohoto Gvéru byla
sjednana na 3 roky. Vyménou za zachranny bali¢ek pfislibilo Recko pfijmout celou fadu opatieni

v o v e I~ ’ Far v o rw r 1o o rwo s r 52
a Skrtli, mezi néZ patfi 1 snizeni mezd statnim zamé&stnanctim, sniZzeni diichodii a zvySeni dani.

Uvér v objemu 80 mld. €, poskytovany ve form¢ bilateralnich Gvért ze strany zidastnénych
Clenskych statl, je mezi jednotlivé zemé rozdélen dle jejich zaplaceného podilu na zékladnim
kapitdlu ECB. Uvéry jsou centralng sdruzovany Evropskou komisi, nasledn& transformovany do

jednoho uvéru ur¢eného Recku a poté ctvrtletn€ vyplaceny krizi postizené zemi.

Nasledujici obrazek nazorné ukazuje, jakym podilem se ktery stat eurozony ucastni na pomoci
Recku. Na prvnim misté s poskytnutymi 22,34 mld. € dominuje Némecko, na druhém misté

s 16,78 mld. € figuruje Francie a na tfeti pozici vystupuje s 14,74 mld. € Italie.

>0 Prvni zpravy [online]. 2010 [cit. 2011-12-25]. Rok 2010 byl ve znameni dlluhové krize v Recku. Dostupny

z WWW: http://www.prvnizpravy.cz/zpravy/zpravy/business/rok-2010-byl-ve-znameni-dluhove-krize-v-
recku/?style=print

3! Novinky [online]. 2011 [cit. 2011-03-29]. Agentura S & P znovu srazila rating Recka. Dostupny z WWW:
http://www.novinky.cz/ekonomika/2292 19-agentura-s-p-znovu-srazila-rating-recka.html

>2 Finance [online]. 2011 [cit. 2011-04-20]. Dokaze Evropska unie zabrénit stitnim bankrotim? Dostupny z WWW:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/306777-dokaze-evropska-unie-zabranit-statnim-bankrotum-/
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B Némecko

LAVINA POMOCI - v miliardach EUR M Francie
(ptedpoklad finanénich podpor poskytnutych jednotlivymi staty eurozény) M ltélie
M Spanélsko
25 M Holandsko
20 M Belgie
15 M Rakousko
M Portugalsko
10 Finsko
5 M Irsko
0 M Slovensko
Slovinsko
L& Lucembursko
L
Kypr
Malta

Zdroj: Euro, 2010, €. 19, s. 19

Vlastni zpracovani

EU ve spolupraci s MMF vyslala do zemé od doby zahajeni pomoci jiz tfeti misi, jejimz tkolem
je pravidelné hodnoceni pokrokli taméjsi vlady a implementace pfislusnych opatfeni. Proti
Skrtim se vSak zacaly boufit fecké odbory a v pribehu uplynulého roku uspotadaly celou fadu

stavek a protestdl, ktera nékolikrat narusila také letecké spojeni s CR.

Usporna opatieni, jez musela fecka vldda pod natlakem piijmout, viak jesté vice hospodaisky
propad prohlubuji a Sance na v¢asné splaceni je tedy prakticky nulova. EU proto splatnost uvéru
prodlouzila z piivodnich 3,5 let na 7 let. Navic poskytla Recku dalsi tilevu, a to ve formé snizeni
urokové miry o 1 %, a to na 4,2 %. SoucCasny stav poskytnutych tlev vsSak jeSté nemusi byt
koneé¢ny. Jen po srovnani — pokud by si Recko plijéovalo na standardnim trhu, za Gvér by pak

platilo Grok témef 13 %.”

Nabizi se také moznost ¢astecné restrukturalizace feckého dluhu. Ta by tihu dluhu mohla snizit,

aniz by doslo ke snizeni tlaku na fiskéalni reformy, a mozna by 1 zvysila jejich piijatelnost pro

>3 Novinky [online]. 2011 [cit. 2011-03-12]. Eurozona snizila Recku troky a odlozila splatnost, Irsko summit
rozhéadalo. Dostupny z WWW: http://www.novinky.cz/ekonomika/227609-eurozona-snizila-recku-uroky-a-odlozila-
splatnost-irsko-summit-rozhadalo.html
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vetejnost. ECB vsak takovy nazor na restrukturalizaci feckého dluhu odmita. Dle jejiho nazoru
by byl takovy postup kratkozraky, pfinesl by znacné Gjmy a poskodil by evropské banky.
Restrukturalizace by totiz dle ECB zpiisobila kolaps feckého bankovniho systému a nadkaza by se
pak rozsifila az za hranice této zemé&. Recko je pry pozorné sledovano a rozhodné neni platebné
neschopné. Diky rozsahlé mezinarodni pomoci, jez byla Recku pfislibena v lofiském roce, bude
schopno své dluhy splacet. V ptipad¢ restrukturalizace by ECB mohla pfijit také o zna¢nou ¢ast
kapitalu (vzhledem k tomu, Ze je vyznamnym véfitelem feckych bank) a musela by pak Zadat o
jeho navyseni. Restrukturalizaci nakonec neni naklonéna ani fecka vlada, ktera se obava jejiho

dopadu na doméci banky i ekonomiku jako celek.

Az trochu komicka je také situace feckych bank. Vzhledem k nedostatecnym domdécim usporam
si krom¢ statu musely i1 fecké banky pljcovat penize v zahrani¢i. V disledku slozité finan¢ni
situace vSak nebylo mozné plné vyuzit mezibankovni trh. A velka ¢ast likvidity tak pochazela
pfimo od ECB. Jako kolaterdl za uvéry poskytly fecké banky ECB garantované dluhopisy.
Ratingové agentury vSak postupem &asu sraZzely hodnoceni Recka tak nizko, Ze jiz z pohledu
ECB a jejich pravidel nemohly byt déle povazovany za dostatecné kvalitni kolaterdl. ECB vSak

situaci taktné vyfesila tim, Ze Recku udélila vyj imku.**

Obcané vetitelskych stat se vSak pomalu, ale jisté¢ zacinaji boufit proti nekoncici podpoie
dal$ich a dalSich problémovych zemi eurozony. Taméjsi obcané totiz v minulosti sami museli na
svych bedrech nést fiskalni uspory a nyni pochopitelné nechtéji doplacet na Spatné hospodareni
ostatnich. Prave tato nespokojenost by mohla veskeré zdchranné akce ohrozit do takové miry, ze
nakonec opravdu dojde ke staitnimu bankrotu, resp. restrukturalizaci dluhi. Absurdni navic je, ze
napi. Slovensko by si na poskytnuti ptjé¢ky Recku muselo samo pajéit a Portugalsko by si na

poskytnuty Gvér muselo pujéit dokonce jesté za vyssi sazbu, neZ za jakou by Recko Givérovalo.

Proti poskytnuti finanéni pomoci se jako prvni postavilo Slovensko. Ve srovnani s nim je totiz
Recko mnohem bohatsi — platy jsou trojnasobné, diichody dokonce aZ Gtyindsobné. A proto se

Slovakiim takova forma solidarity pravem nelibi. Pjcku v ramci zachranného balicku,

>* Finance [online]. 2011 [cit. 2011-04-20]. Dokaze Evropska unie zabrénit stitnim bankrotim? Dostupny z WWW:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/306777-dokaze-evropska-unie-zabranit-statnim-bankrotum-/
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schvaleného EU a MMF tedy Slovensko odmitlo, zavazalo se vSak pfipojit k nové vznikajicimu
fondu ESM. Tuto ucast ale navic podminilo tim, ze musi byt feckou vladou omezeny socidlni

vyhody, na n&z bezesporu Recko finanéné nema.”

Negativni pohled na celou pomoc Recku se dale rozsifil také do Némecka. Vyslo totiz najevo, Ze
1 pres vysoké zadluzeni fecka vlada dlouhodobé podvodné poskytovala svym obanim mnohem

vys§i socialni standard neZ jaky je poskytovan ze strany némecké vlady ob&antim Némecka.®

5.3.2 Irsko

Irsko platilo dlouhou dobu jako idedlni model hospodaiského vyvoje, ale vlivem finan¢ni krize a
prasknuti ,,hypotecni bubliny* se i tato zemé ocitla v dluhové krizi. Potize irskych bank zptsobilo
obrovské mnozstvi uvért, které si financni Gstavy nabraly v zahranici, aby na domaci ptidé mohly
financovat masivni realitni boom. S ptfichodem krize vSak zacaly ceny nemovitosti prudce klesat
a banky se zanedlouho ocitly bez prostfedk. I tato zemé ocitla ve finan¢nich problémech, z nichz

mu musi EU a MMF pomoci formou mnohamiliardové dotace.

V prubehu roku 2010 nartstaly obavy ze situace v Irsku, protoze se na povrch dostavaly prave
potize bankovniho sektoru. Irské banky bylo tieba sanovat a po zapocteni této sanace mél
dosdhnout deficit Irska az 32 % HDP. V disledku téchto zjisténi zacaly ratingové agentury

o SR . Y 57
postupné ke snizovani ivérového hodnoceni zemg.

Nékladna sanace irskych bank zemi zavedla do dluhové krize, kterd opét ohroZuje euro a nuti tak
EU, v ramci plnéni svého hlavniho cile — ménové stability v ramci eurozony, poskytnout Irsku
finanéni pomoc v podobé zachranného balic¢ku. Béhem nésledujicich tii let by tak méla byt Irsku
poskytnuta finan¢ni pomoc v objemu 85 mld. € za ucelem vyrovnani vladniho deficitu a oziveni

bankovniho systému. Ve skutecnosti si ale Irsko pijcuje ,,jen* zhruba 67,5 mld. € a zbytek si

> Novinky [online]. 2010 [cit. 2010-05-03]. Slovensko si musi pijéit na pomoc Recku, lidem se to nelibi. Dostupny
z WWW: http://www.novinky.cz/zahranicni/evropa/199220-slovensko-si-musi-pujcit-na-pomoc-recku-lidem-se-to-
nelibi.html

*® Finance [online]. 2011 [cit. 2011-04-20]. Dokaze Evropska unie zabrénit stitnim bankrotim? Dostupny z WWW:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/306777-dokaze-evropska-unie-zabranit-statnim-bankrotum-/

> Prvni zpravy [online]. 2010 [cit. 2011-12-24]. Rok 2010 piinesl EU problémy s dluhy okrajovych statii. Dostupny
z WWW: http://www.prvnizpravy.cz/zpravy/style=print/zpravy/z-evropske-unie/rok-2010-prinesl-eu-problemy-s-
dluhy-okrajovych-statu/
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zajistilo usporami ve vlastnim rozpoétu. Na rozdil od Recka vsak Irsku letos nebyly snizeny

uroky z uvéru.

Cenou za poskytnuti zachranného balicku bude snizeni poctu statnich zaméstnancii, platd a
socidlnich davek. Pracujici, kteti budou odchazet do penze, dostanou niz§i dichod nez bylo
dosud v Irsku obvyklé. Postupné se pak bude navic zvy$ovat DPH. Skrty viak prekvapivé

nezasahnou spotfebni dané na cigarety a alkohol.”®

Nasledné byl na ctyfech nejvétsich irskych bankach proveden zatézovy test, jenz mél dokazat, jak
by se banky dokazaly vypotadat s ptipadnymi dalSimi problémy. Vysledek testu vSak ukazal, Ze
situace je hors$i nez se ¢ekalo a Irsko bude vyhledove potiebovat jesté dalSich asi 24 mld. €. Ani

tato suma viak je$té nemusi byt kone&na, krize realitniho trhu totiZ je§té neskonéila.”

5.3.3 Portugalsko

Dalsi zemi eurozony, kterd se ocitla ve vaznych finan¢nich problémech, je Portugalsko. Zatim
pomoc ze strany EU a MMF odmita, ale podle slov finan¢nich expertii se pomoci dfive nebo
pozdéji stejné nevyhne. Jiz nyni se objem potiebnych financnich prostiedkti odhaduje na zhruba
60 - 80 mld. €.”

Portugalsko se dostalo do probléma diky vysokému zadluzeni v kombinaci se slabym
hospodarskym ristem. Rozpoctovy deficit ¢inil v roce 2010 kolem 7 % HDP, statni dluh dosahl
vyse 80 % HDP.

Vlada premiéra Josého Socrata se proto snazila prosadit Gspornd opatfeni, parlament je vSak
neschvalil a premiér proto podal demisi. To znacné ztizilo finan¢ni situaci zemé¢ a jeji pfistup na

trhy dluhopist, po Socratové demisi navic vzrostly vynosy z portugalskych dluhopist do takové

** Financni noviny [online]. 2011 [cit. 2011-04-07]. http://www.financninoviny.cz/zpravy/maximalni-podil-cr-na-
pomoci-portugalsku-by-byl-11-25-mld-kc/620247?7utm_source=rss&utm_medium=feed

>% Aktudlné.cz [online]. 2010 [cit. 2010-11-25]. Irska finanéni krize. Dostupny z WWW:
http://wiki.aktualne.centrum.cz/financni-krize-irsko/

5 Prvni zpravy [online]. 2010 [cit. 2011-12-24]. Rok 2010 piinesl EU problémy s dluhy okrajovych statii. Dostupny
z WWW: http://www.prvnizpravy.cz/zpravy/style=print/zpravy/z-evropske-unie/rok-2010-prinesl-eu-problemy-s-
dluhy-okrajovych-statu/
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vyse, ze Cinily financovani stidtniho dluhu dlouhodobéji prakticky neudrzitelnym. Posledni
kapkou bylo, Ze zéastupci nejvétSich bank poté varovali, Ze banky uz nejsou ochotny nakupovat
portugalské statni dluhopisy. Vlade pak doporucili, aby si do fadnych voleb, které jsou planovany
na zacatek Cervna, vzala Gvér. Zanedlouho pak premiér v demisi Socrates oficidlné ozndmil, ze

Portugalsko pozada EU a MMF o finanéni pomoc.®!

Situace se vSak zna¢né komplikuje tim, Ze asi tfetinu portugalskych dluhopisti vlastni sousedni
Spanélsko. Krize v Portugalsku by pro EU, potazmo euro, byla jeité relativng tinosna. Oviem
pokud by se finanéni krize vlivem nesplaceni poskytnutych Gvért rozsitila i do Spanélska, pak uz
by stabilita eura mohla byt ohroZena. A jelikoZ je Spanélsko patou nejvétsi ekonomikou
eurozony, je vzajmu vSech Clenskych zemi eurozony nenechat bez prostfedkd v prvni fadé

Portugalsko. Pokud by se totiZ krize 1 nadale §ifila a portugalské banky by se ocitly ve vaznych

finanénich problémech, hrozilo by nebezpedi nakazeni i dalsich zemi eurozony.”

%' Financni noviny [online]. 2011 [cit. 2011-04-07]. http://www.financninoviny.cz/zpravy/maximalni-podil-cr-na-
pomoci-portugalsku-by-byl-11-25-mld-kc/620247?7utm_source=rss&utm_medium=feed

52 Prvni zpravy [online]. 2010 [cit. 2011-12-24]. Rok 2010 piinesl EU problémy s dluhy okrajovych statii. Dostupny
z WWW: http://www.prvnizpravy.cz/zpravy/style=print/zpravy/z-evropske-unie/rok-2010-prinesl-eu-problemy-s-
dluhy-okrajovych-statu/
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6 ROZPOCET EVROPSKE UNIE

Ukolem rozpoétu EU je financovani politik Evropské unie a finanéni zajisténi fungovani Unie
jako takové. Rozpocet EU je spravovan Evropskou komisi a od rozpoctl narodnich se vyrazné
1181 nejen charakterem, ale 1 velikosti. Velikost rozpoc¢tu EU vztazeném na hruby narodni produkt
je od roku 2002 omezena hranici ve vysi 1,24 %. Objem prostiedkl spravovanych rozpoctem EU
je vzhledem k poctu obyvatel a rozloze velmi maly a do vybranych politik tak zasahuje jen
v omezené mife. V podstaté se da fici, ze jde spiSe o urcitou formu Siroce zaméfené¢ho fondu nez
skute¢ny rozpocet postupné se federalizujiciho ekonomicko-politického celku. Z toho vyplyva, ze

EU svou ¢innosti a financemi spiSe vétsinou jen dopliiuje aktivity lenskych stati. ©

Rozpocet EU neni schopen disponovat dostatecnym mnozstvim prostiedkii nebo si ptipadné
chybéjici prosttedky vypujcit z jinych zdroji, a proto je pak nemuze dale operativné presouvat do

potiebnych oblasti.

Charakter pfijmt a vydaji rozpoctu EU se znacné liSi od struktury rozpoctd jednotlivych
Clenskych stati EU. Pfijmy rozpoctu EU maji pfevazné ptispévkovy charakter a ani vydaje
neodrazi tradicni skladbu narodnich rozpoctd. V nich pfevazuji mandatornich, pfedev§im
socidlni, vydaje. Hlavni slozku povinnych vydaji spolecného rozpoctu pak tvoifi vydaje na
spolecnou zemédélskou politiku, za jejiz financni zabezpeceni jiz od pocatku spole¢ny rozpocet

zodpovida.

Ptijmy rozpo¢tu EU jsou tvofeny vlastnimi zdroji, jenz jsou Clenskymi staty jménem EU
vybirany a nasledné pievadény do spole¢ného rozpoctu, a ostatnimi zdroji. Financovani pomoci
uvérti ani pomoci emise dluhovych cennych papirti neni povoleno.

Vlastni zdroje 1ze definovat jako ptijmy EU, které jsou ureny na financovani jejiho rozpoctu a

které narGstaji automaticky, bez pozdéjSich rozhodnuti vnitrostatnich organt.

63 KONIG, Petr, LACINA Lubor a kol. Rozpocet a politiky Evropské unie. Praha : C. H. Beck, 2004. s. 3-7
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Do skupiny vlastnich zdrojii patfi tradi¢ni vlastni zdroje (zemédé€lské davky, tj. cla uvalena na
dovoz zemédélskych produkti, davky z cukru a izoglukézy, cla z obchodu se tietimi zemémi
stanovend podle spole¢ného celniho tarifu), ptijem z DPH C¢lenskych statd a podil z HDP
Clenskych zemi.

Do rozpoctu plynou kromé vlastnich zdroji také zdroje ostatni, jejichz skladba je rtiznoroda a

vynosy z nich nestalé. Patii sem rizné poplatky, pokuty apod.

Vydaje rozpoctu EU jsou odrazem aktudlnich vyzev a priorit, které si EU na dané obdobi
(zpravidla 7 let) stanovila, a jsou rozdéleny do tzv. okruhli. Aktudlni obdobi, probihajici v letech
2007-2013, jsou vydaje vénovany piedevSim do oblasti zeméd€lstvi a Zzivotniho prostiedi,
snizovani rozdili mezi jednotlivymi staty ¢i regiony EU a posilovani jejich rozvoje nebo na

zajisténi bezpecnosti a stability v rdmci EU 1 mimo ni.

Celkové rozpoctové vydaje v sobé zahrnuji vydaje na udrzitelny rist (konkurenceschopnost,
soudrznost), ochranu a spravné hospodaieni s pfirodnimi zdroji (zeméd€lstvi), obcanstvi,
svobodu, pravo a bezpecnost, EU jako globalniho partnera, administrativu.

V dlouhodobém horizontu projevuje EU snahu o postupné snizovani vydajii vynalozenych na
podporu zemédélstvi a nasledné investovani takto uspofenych prostiredklt do projekt

podporujicich konkurenceschopnost a soudrznost.

Rozpocet EU piedstavuje vicelety ¢asovy ramec (ptivodné pétilety, od roku 1993 sedmilety), jenz
je pfijiman ve form¢ meziinstitucidlni dohody, tzn. dohody mezi Evropskou komisi, Evropskym
parlamentem a Radou EU. Komise vzdy pfedklada navrh finan¢niho rdmce, jez stanovi pfijmy 1
vydaje rozpoctu na dané obdobi, a ktery je nasledné odsouhlasen prostou vétsSinou vsech ¢lenti
Evropského parlamentu. Ten miZe ptedloZeny navrh schvalit nebo zamitnout, nesmi ho vSak
meénit. K pfepracovani byl vracen napt. ndvrh na soucasny finan¢ni ramec, tedy na roky

2007-2013, a to kvilli potieb& navyseni vydajii v nékterych oblastech. **

% Euroskop [online]. 2011 [cit. 2011-04-14]. Rozpo&et EU. Dostupny z WWW:
http://www.euroskop.cz/8877/sekce/rozpocet-eu/
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Na zékladé finan¢niho ramce jsou stanoveny rozpoctové priority EU na stfednédobé obdobi a
zaroven jsou urCeny maximalni hranice vydajii pro kazdou z téchto priorit na jednotlivé roky.
Celkové vydaje na dané sedmileté obdobi jsou urceny formou ptidélii na zavazky, na jednotlivé
roky pak ve formé ptid€li na platby, pticemz platby jsou vyc€islovany vzdy v cendch toho roku,

v némzZ byl konkrétni finan¢ni ramec schvélen.

Mezi primarni cile vicelet¢ho finan¢niho rdmce patii udrzeni rozpoctové discipliny, kontrola
rozpoctovych vydaji a také prohloubeni spoluprace mezi jednotlivymi institucemi EU. Ve

vysledku tak dochazi k vyssi mife stability financovani v ramci EU.

EU ma v polozkdch na zédvazky dle schvalené¢ho finanéniho rdmce pro roky 2007-2013

k dispozici rozpodet ve vysi 864 316 mil. €, coz odpovida 1,048 % HND EU.%

6.1 Zasady rozpoctu EU

Za ucelem jasného vymezeni pravidel tvorby a provadéni rozpoctu EU bylo finan¢nim nafizenim

stanoveno 6 zékladnich zasad rozpoctového zakona:

1) Zésada vyrovnanosti — pfijmy i vydaje rozpoctu se musi rovnat, EU nema pravo ptjcovat
si jakékoli prostfedky na kryti deficitnich rozpocti. Protoze je vSak spolecny rozpocet
sestavovan pouze na odhadnim principu, kon¢i vétSinou prebytkem, ojedin€le pak také
schodkem. Ptebytek se prevadi do dal§iho obdobi, schodek musi byt v nadchazejicim roce

do rozpoctu promitnut jako ptidél na platby.

2) zasada jednotnosti — veSkeré piijmy a vydaje musi byt zahrnuty v jediném dokumentu tak,
aby mohly byt finan¢ni zdroje EU efektivné kontrolovany. Spole¢ny rozpocet pak nesmi
obsahovat takové ptidély na polozky, jejichZ financovani neni povazovano za nezbytné.

Z této zasady vSak plyne 1 nckolik vyjimek, jejichz financovani stoji mimo spolecny

% Euroskop [online]. 2011 [cit. 2011-04-14]. Finanéni perspektiva 2007-2013. Dostupny z WWW:
http://www.euroskop.cz/8905/sekce/financni-perspektiva-2007-2013/
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rozpocet, napt.: Evropsky rozvojovy fond, Evropska investi¢ni banka, vyptjcni a tvérové

aktivity EU nebo nékteré oblasti spolecné zahrani¢ni a bezpecnostni politiky.

3) Zéasada anuality — rozpocet je schvalovan na pfislusny rozpoctovy rok, ktery se shoduje

s rokem kalendainim

4) Zasada univerzality — piijmy rozpoc€tu jsou piijmy univerzalni a nejsou piedem rozdéleny

na kryti konkrétnich vydajt

5) Zasada specifikace zdroji a vydaji — veskeré ptijmy musi jasny zdroj ptivodu, veskeré

vydaje musi byt pak ptifazeny konkrétnimu cili

6) Zasada zuctovaci jednotky — v letech 1981 — 1998 bylo ztc¢tovaci jednotkou ECU, po roce

1998 euro®

Na schvalovani souhrnného rozpoc¢tu EU se podili Komise, kterd piedklada navrh, dale pak Rada
a Parlament, které rozpocet na zavér schvaluji. Obé schvalovaci instituce maji vSak rozdilné
pravomoci — Rada ma pravo na posledni slovo co se ty¢e povinnych vydajii, Parlament zase ve
vydajich nepovinnych. Parlament ma navic pravo zamitnout navrh jako celek. V takovém ptipadé
musi Komise piedlozit navrh novy a EU pak do nadchézejiciho roku vstupuje s tzv. rozpoctovym
provizoriem. VSechny zminéné instituce se vSak musi fidit rozpoctovymi zdsadami, z nichz
nejkliCovéjsi je Zasada vyrovnanosti rozpoctu.

Nasledna kontrola plnéni spole¢ného rozpoctu je provadéna Parlamentem, Radou, Komisi a

Ugetnim dvorem.®’

% SIMIKOVA, Ivana. Rozpoctova politika Evropské unie z hlediska fiskalniho federalismu : 2. dil, Empirie rozpoctu EU GACR
¢. 402/06/P285. Liberec : TUL Liberec, 2009. s. 11-12
57 KONIG, Petr, LACINA Lubor a kol. Rozpocet a politiky Evropské unie. Praha : C. H. Beck, 2004. s. 10-14
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6.2 Ceska republika ve vztahu k rozpoétu EU

Vzhledem k faktu, ze CR ze spoleéného rozpoétu formou riiznych politik a programi &erpa vice
prostiedkt, nez kolik do néj odvadi, fadi se do skupiny Cistych pfijemct. Od svého vstupu do
Evropské unie v kvétnu 2004 do konce roku 2009 zaplatila CR do rozpoétu EU téméf 6,5 mld. €
(tj. asi 160 mld. K&) a zpét z ngj ziskala zhruba 10,2 mld. € (tj. asi 250 mld. K¢&). Cista pozice CR
tak Cini asi 3,7 mld. € (tj. zhruba 90 mld. K¢) a v roce 2009 byla jeji pozice nejlepsi od vstupu do

Evropské unie.

e 24

Fondu soudrzZnosti a také prostfedky ziskané v ramci spole¢né zeméd¢lské politiky.

Za soucasného finanéniho ramce mize CR ze spole¢ného rozpodtu vytézit objem prostiedki ve
vysi az 3 % HND CR, pokud bude schopna vyuzit viech moznosti, jez ji dany ramec nabizi.
Zalezet bude také na schopnosti ptislusnych subjektl spolufinancovat projekty v ramci programii
strukturdlni pomoci, protoze kromé objemu ziskanych prostiedkll tim miizeme zefektivnit ceskou
ekonomiku v podobé zrychleni tempa ekonomického ristu, vzniku novych pracovnich pozic ¢i

zlep$ovani Zivotni trovné nagich ob&and.®®
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% Euroskop [online]. 2011 [cit. 2011-04-14]. CR a rozpo&et EU. Dostupny z WWW:
http://www.euroskop.cz/8922/sekce/cr-a-rozpocet-eu/
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Obr. 6.1: Platby do rozpoctu EU
Zdroj: Euroskop [online]. 2011. Souhrnna &ista pozice CR ve vztahu k rozpoétu EU:
2004 - 30.06.2009. Dostupny z WWW: http://www.euroskop.cz/8922/sekce/cr-a-rozpocet-eu/

Vlastni zpracovani

Pfijmy z rozpoétu EU :i::z;z;:iakce
OVnitini politiky
2000 O Predvstupni nastroje
18001 B Kompenzace
1600 N | E—
“wo4——m———{— |
L ¢ e | S | S
milLEUR 10004f———— o1 | = |
800+ =
600
400
200+
O—L
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obr. 6.2: Pfijmy z rozpoctu EU
Zdroj: Euroskop [online]. 2011. Souhrnna &ista pozice CR ve vztahu k rozpoétu EU:
2004 - 30.06.2009. Dostupny z WWW.: http://www.euroskop.cz/8922/sekce/cr-a-rozpocet-eu/

Vlastni zpracovani
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7 KOMPARACE CESKE NARODNI BANKY A
EVROPSKE CENTRALNI BANKY

Ukolem nasledujici kapitoly je zhodnoceni obou instituci centralnich bank — Ceské néarodni

banky a Evropské centralni banky na zéklad¢ zjiSténych skutec¢nosti a dle rtiznych hledisek.

7.1 Komparace CNB a ECB z hlediska funkce banky bank

Funkci banky bank Ize rozdé€lit na tfi hlavni oblasti ¢innosti — bankovni regulaci a dohled,

organizaci mezibankovniho platebniho styku a pozici véfitele posledni instance.

7.1.1 Bankovni regulace a dohled

Bankovni regulace a dohled patii mezi kli¢ové ukoly CNB a tato povinnost je zakotvena
v zakoné o CNB a zakoné& o bankach. V ramci plnéni této funkce vydava CNB fadu opatieni a
vyhlasek, které v sobé nesou podminky vstupu do bankovniho sektoru a nasledna pravidla
obezfetnostniho podnikani bank v jednotlivych oblastech. Cilem bankovniho dohledu je tedy
usmériiovat ¢innost bank tak, aby se do budoucna zabranilo aktivitdm, které by mohly poskodit
zajmy klientl bank ¢i dokonce stabilitu bankovniho systému jako celku.

CNB v ramci této funkce udéluje bankovni licence, sleduje ¢innost jednotlivych bank a pobodek
zahrani¢nich bank pusobicich na tzemi CR, provadi kontrolu ¢innosti jednotlivych instituci,
ukladd néapravna opatieni a udé€luje sankce pii zjiSténi pochybeni ¢i nedostatkli v aktivitich
banky, v krajnim ptipadé mulze téz uvalit na danou banku nucenou spravu nebo ji dokonce

odebrat licenci.

PrestoZe se jedna o jednu z hlavnich zaruk uspéSného fungovani bankovniho sektoru, neuklada
Smlouva o Evropském spoletenstvi ECB v tomto smyslu 7adné konkrétni tikoly. Cinnost ECB
v této sféfe je tu zminéna pouze nepiimo — jejim ukolem je pfispivat k fddnému provadéni
opatieni, jez jsou nasledné pfijimana piisluSnymi organy pisobicimi v oblasti dohledu nad

uvérovymi institucemi a stability finanéniho systému.
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Ackoli v &innosti CNB fadime funkci banky bank mezi stéZejni, u ECB patfi spie mezi okrajové.
ECB vymezuje fadou smérnic a vyhlasek urc¢ity ramec, jimz se nasledn¢ tidi jednotlivé narodni
centralni banky c¢lenskych statli eurozony. Vykon kontrolnich pravomoci tak v podstaté ztstal
v kompetenci jednotlivych statii, tedy pouze na ndrodni Grovni.

S rostouci integraci vSak bude do budoucna zifejmé nezbytné tento piistup piehodnotit a
vybudovat mezinarodni systém, ktery bude fungovat v rdmci celé¢ eurozény, nikoliv jen na
narodnich urovnich jednotlivych ¢lenskych zemi. V soucasné dobé je znatn€¢ omezen volny
pohyb kapitalu, a to v disledku rozdilti v mife dohledu nad finan¢nimi instituce v jednotlivych
zemich. Pravé tendence k pokroku v oblasti volného pohybu kapitalu patrné povede k rozsifeni
pusobnosti ECB, piipadné k zaloZzené zcela nové, specializované instituce, zabyvajici se touto

¢innosti.

7.1.2 Organizace mezibankovniho platebniho styku

CNB se podili na zajiiténi bezpeénosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich systémi a na jejich
rozvoji. Stanovuje rovnéz zplisob provadeéni platebniho styku mezi bankami a dal$imi finan¢nimi
institucemi a specifikuje také zptsob zuctovani na uctech bank a ostatnich finan¢nich instituci.

Jedinym systémem mezibankovniho platebniho styku je CERTIS, jenz zpracovdva mezibankovni

platby v &eskych korunach a je provozovan CNB.

Podpora hladkého pribéhu platebniho styku patii mezi hlavnim tkoly ECB, resp. Eurosystému
jako celku. Takové fungovani ma pak zdsadni vyznam pro provadéni ménové politiky
prostifednictvim ECB a pro udrzeni stability mény jakozto hlavni cil ECB.

V ramci eurozony existuje mezibankovni platebni systém TARGET, ktery provadi eurové platby.
Systém se skladd z narodnich platebnich systémt zemi EU, platebniho mechanismu EU a
spojovaciho mechanismu, ktery jednotlivé dil¢i systémy navzijem propojuje v jeden velky

integrovany systém.

V tomto ohledu jsou si obé¢ instituce hodné podobné a obé maji v podstaté stejny cil — hladké

fungovani mezibankovniho platebniho styku. CNB i ECB za timto idelem zavedly systémy
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mezibankovniho platebniho styku. Jako odlisnost v této ¢innosti obou instituci bychom tedy

mohli zminit snad jen rozdil mezi obéma systémy — rozdilna ména a rozdilny objem transakeci.

7.2 Komparace CNB a ECB z hlediska ménové politiky a jejich
nastroja

Hlavnim cilem CNB je cenova stabilita a dal§im vyznamnym cilem, pokud neni v rozporu
s cilem hlavnim, je pak podpora obecné hospodaiské politiky. K dosahovani hlavniho cile

vyuzivi CNB ménovépolitické néstroje — operace na volném trhu, automatické facility,

mimofiadné facility a povinné minimalni rezervy.

Také u ECB je cenova stabilita hlavnim cilem, pfi¢emz dal$im cilem je podpora hospodarské
politiky v ramci eurozony. Pro Gcely plnéni hlavniho cile pouziva ECB nastroje ménové politiky,
jako jsou operace na volném trhu, stalé facility a povinné minimdalni rezervy, avsak jejich fyzické
provadéni je realizovano decentralizované, tedy prostfednictvim jednotlivych nérodnich

centralnich bank eurozony.

Provadéni ménové politiky tedy patii u obou instituci mezi klicové ¢innosti a obé maji definovan
stejny hlavni cil — cenovou stabilitu. Pro jeji dosahovéani vyuzivaji prakticky stejné nastroje,
ackoliv napf. operace na volném trhu pracuji v ptipadé ECB na opaéném principu nez u CNB.
CNB totiz realizuje operace na volném trhu za Gi¢elem sniZeni likvidity trhu — stahuje tedy
piebytecnou likviditu. ECB naopak timto krokem likviditu na trh dodava a poskytuje tak
refinancovani finan¢nimu sektoru. Dalsi ménovépolitické nastroje v podobé automatickych facilit
a PMR jiz probihaji na naprosto stejném principu jak u CNB, tak u ECB.

Veskeré nastroje ménové politiky jsou realizovany pouze na narodni urovni az do chvile, kdy se
dand zemé¢ stane Clenem eurozoény. V tento moment pak prebird ménovepolitické nastroje dle

veSkerych pravidel a specifik ECB.
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7.3 Komparace CNB a ECB z hlediska funkce banky statu

CNB ma v ramci funkce banky statu za tikol vést idty, provadét platebni styk a dalsi bankovni
styk pro stat a vefejny sektor. Klienty CNB tvoii organizaéni slozky statu, Gifady prace, finanéni a
celni ufady, Ceska sprava socialniho zabezpedeni, piispévkové organizace a podnikatelské
subjekty, jenZ piijimaji dotace ze statniho rozpoétu a nékteré statni fondy. Ukolem CNB je
rovnéz vedeni uctl napojenych na rozpocet EU.

Kazdy den jsou ve zictovacim a platebnim systému ABO, vramci fizeni likvidity statni
pokladny, porovnavany béZné vydaje piislusSného dnes jejich krytim na tctech statu. Tento
systém poskytuje piehled o aktualnim schodku, pfip. prebytku statni pokladny. Tuto momentélni
nerovnovahu lze pak feSit ziskanim chybé&jicich prostiedkli na finanénim trhu (napf. prodejem
pokladni¢nich poukazek), piip. investovany na finan¢nim trhu formou repo operaci nebo ulozeny
v podobé¢ depozit.

Dal§i vyznamnou &innosti, kterou CNB pro stat plni, je sprava a podpora financovani statniho
dluhu. Tuto podporu realizuje predevsim ve formé jeji organizace a provadéni primarniho prodeje
kratkodobych i dlouhodobych statnich dluhopisti.

CNB plni rovnéz funkci administratora emisi, kdy provadi vyplaty kupénd drzitelim statnich

dluhopist a vyplaceni jistin splatnych emisi.

ECB ze své pozice neplni ani jednu z innosti, které v ramci této funkce plni CNB. Vychazime
z faktu, ze ECB nespravuje rozpocet EU a nesleduje tedy ani financni toky, které skrz rozpocet
plynou. ECB ani nemtze podporovat financovani statniho, resp. evropského dluhu. Evropsky
rozpocet totiz zasadné nesmi byt deficitni, a tudiz nikdy ke stdtnimu dluhu v rdmci eurozony za
soucasného nastaveni pravidel nedojde.

Hlavnim cilem ECB je vsak stabilita mény v ramci eurozony, tedy eura. V uplynulém roce, kdy
se nekteré ze zemi eurozony dostaly zriznych divodd do finan¢nich potizi, musela ECB
z pozice centralni banky eurozony na tuto situaci reagovat. V rdmci pomoci problémovym zemim
tak zacala ve velkém skupovat statni dluhopisy jednotlivych postizenych statt a poskytnutim této
likvidity zajistila refinancovani jejich stavajicich avéri. ECB navic organizuje v rdmci pomoci
problémovym zemim eurozony tzv. zachranné balicky v podobé mnohamiliardovych avéri.
Ptestoze ECB prostiednictvim téchto akci pomaha vladam, resp. statnim rozpoctim jednotlivych

zemi a kryti jejich deficith a plni tak tedy v podstaté funkci banky statu, tento proces se vice jevi
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jako ¢innost v ramci plnéni funkce banky bank a ECB zde vystupuje spiSe v pozici véfitele

posledni instance.

7.4 Komparace rozpoéti CR a EU

Statni rozpodet CR je plan finanéniho hospodateni Ceské republiky. Sestavuje se zpravidla na
jeden rok, s ohledem na stfednédoby vyhled, a sklada se z o¢ekavanych ptijmi a vydaji. Nejvetsi
podil z pifijmi ceského rozpoctu pfipadd na dané, zdalSich pfijmil jsou to potom piijmy
z pojistného a socialniho zabezpeceni, cla, pfijmy z Cinnosti organizacnich slozek statu a odvody
piispévkovych organizaci, spravni a soudni poplatky, p¥ijmy z prodeje a prondgjmu majetku CR,
vynosy z cennych papird nebo pokuty.

Nejvyssi ¢ast vydaji ¢eského rozpoctu tvoii néklady spojené s Cinnosti organizacnich slozek
statu, ¢innosti piispévkovych organizaci, davky dichodového pojisténi, davky nemocenského
pojisténi, davky statni socidlni podpory, penézni dary do zahrani¢i, ndkup cennych papirti nebo
vydaje na vladni uvéry.

Rozpodet CR je jiz od roku 1996 trvale deficitni, stejné jako ve vétsiné svétovych ekonomik, a
statni dluh, zjednodusené¢ definovan jako soucet jednotlivych schodkii rozpoctu, dosahuje
v soucasné dobé Castky 1,344 bilionu korun, s narastem o téméef 166 miliard korun oproti roku
2009. Diivodem velkého prohloubeni statniho dluhu v minulém roce bylo vydani statnich

dluhopisti za vice nez 200 mld. korun.

Rozpocet EU ma za ukol financovani politik EU a finan¢niho zajiSténi fungovani EU jako
takové. V poméru k poctu obyvatel a rozloze EU je evropsky rozpocet velmi maly, do vybranych
politik zasahuje jen v omezené mife a v podstaté ho lze definovat jako spiSe Siroce zaméteny
fond nez skute¢ny rozpocet v pravém slova smyslu. Sestavuje se na sedmilety ¢asovy ramec a na
kazdy rok jsou pak ur€eny stropy vydaji do konkrétni oblasti.

Piijmy rozpoctu tvori piedev§im tradi¢ni vlastni zdroje, piijmy z DPH ¢lenskych zemi a piijmy
z HND ¢lenskych stati. Hlavnimi vydaji jsou pak vydaje na udrZitelny rist, ochranu a spravné
hospodafteni s pfirodnimi zdroji, obCanstvi, svobodu, pravo a bezpec¢nost, EU jako globélniho

partnera a administrativu.
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Rozpocet EU se fidi né€kolika kliCovymi pravidly, znichz nejvyznamngjsi je urcit¢ zasada
vyrovnanosti. Rozpocet tedy po skonceni ucetniho obdobi nesmi byt deficitni, resp. nelze tvorit

statni dluh.

Z vyse uvedeného je evidentni, Ze mezi rozpoétem CR a rozpoétem EU je zna¢ny rozdil, z nichz
opravdu zasadni je moZnost, resp. nemoznost deficitniho rozpoétu. Ceska republika hospodaii
s deficitnim rozpoctem jiz 15 let a v této tendenci bude pokracovat i v nésledujicich letech.
Oproti tomu evropsky rozpocet nikdy schodkovy byt nemtize, nanejvys na konci ucetniho obdobi
s tim, Ze aktudlni deficit se okamzité promitne do vydaji rozpoctu dalSiho obdobi.

Zasadni odlisnosti jsou ziejmé také u pifijmt a vydaji, kdy struktura obou rozpoctl je naprosto
Jina.

Dals§im rozdilem mutze byt také objem rozpoctu vztazeny na pocet obyvatel, rozlohu a HDP.
Cesky rozpodet hraje pro hospodateni CR kli¢ovou tilohu. KdyZ viak seéteme poéty obyvatel ,
rozlohy a HDP vSech cClenskych stati EU, zjistime, Ze objem evropského rozpoctu zdaleka
nedosahuje pfimo umérnych hodnot. Proto zasahuje do vybranych politik jen v omezené mife a

svou ¢innosti a financemi vétSinou spiSe jen doplituje aktivity ¢lenskych stat.
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Zaver

Diplomova prace se zabyvala porovnanim dvou instituci centralnich bank — Ceské narodni banky
jako ustfedni banky Ceské republiky a Evropské centralni banky jako Ustiedni banky Evropské

unie.

Ob¢ instituce zde byly samostatné definovany z nékolika hledisek - z pohledu funkce banky
bank, ménové politiky a jejich néstrojli a samoziejme z pohledu funkce banky statu. Vzajemneé
porovnani &innosti CNB a ECB bylo provedeno v zavéreéné kapitole. Ze ziskanych informaci
bylo zjisténo a vyhodnoceno, Ze v nékterych pojetich jednotlivych €innosti jsou si ob¢ instituce

velmi podobné a v nékterych se naopak naprosto rozchazeji.

Prikladem, kdy ukoly v ramci plnéni urcité funkce jsou zcela odlisné, je rozhodné funkce banky
statu. Ackoliv CNB je v souvislosti s touto funkci naprosto zaméstnana plnénim statni pokladny a
fizenim statniho dluhu, Zadnou z téchto cinnosti ECB neuskuteCiuje, a to znaprosto
jednoduchych divodi — ECB nespravuje rozpocet EU a tento rozpocet ze své podstaty ani

deficitni byt nesmi.

V disledku stabilizace rozkolisaného eura, vlivem finan¢ni krize v n€kolika okrajovych statech
eurozoény, zasahovala ECB do této situace prostiednictvim ndkupu statnich dluhopisii
problémovych zemi a organizaci bilateralnich piij¢ek t€émto zemim ze strany ostatnich ¢lenskych
statd eurozony. Cilem byla stabilizace mény, potazmo statu (eurozony), nebot’ vinou pozdniho
nebo zaddného zasahu by se krize rozsifila 1 do dalSich zemi eurozony. Situace by pak byla

vvvvvv

mohl byt ohroZen.

Ackoliv ECB témito kroky pomaha vladam, resp. statnim rozpoctiim jednotlivych zemi a kryti
jejich deficitii a plni tak v podstaté funkci banky statu, tento proces se vice jevi jako Cinnost
vramci plnéni funkce banky bank a ECB zde vystupuje spiSe v postaveni véftitele posledni

instance.
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