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340 miliónů lidí  

19 členských zemí - Austria, Belgium, Cyprus, 

Estonia, Finland, France, Germany, Greece, 

Ireland, Italy, Latvia, Lithuania, Luxembourg, 

Malta, Netherlands, Portugal, Slovakia, 

Slovenia, Spain 

 

Nečlenské země: Bulgaria, Croatia, Czechia, 

Denmark, Hungary, Poland, Romania, Sweden 
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• Právním východiskem pro jednotnou měnovou politiku je: 

– Smlouva o zaloţení Evropského společenství  

– Statut Evropského systému centrálních bank a Evropské centrální banky.  

• Na základě statutu byla 1. června 1998 ustavena: 

–  Evropská centrální banka (ECB)  

–  Evropský systém centrálních bank (ESCB). 

 

 

• ECB byla zaloţena jako hlavní součást Eurosystému a ESCB.  

• ECB má právní subjektivitu podle mezinárodního veřejného práva.  

 

 

Právní východisko pro jednotnou MP 

FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



 

 

ESCB a Eurosystém 

FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



• Vznik  

–  v souladu s Maastsrichtskou smlouvou a Statutem Evropského systému 

centrálních bank a Evropské centrální banky 

• Složení 

– ECB + národní centrální banky všech členských států EU 

• Řízení ESCB  

– rozhodovacími orgány ECB (Rada guvernérů a Výkonná rada) 

• ESCB zahrnuje 

– národní centrální banky členských států eurozóny i těch členských států EU, 

které dosud euro nezavedly, a to buď z důvodu jejich zvláštního postavení 

(Dánsko, Švédsko), nebo proto, ţe se na ně vztahuje výjimka.  

Evropský systém centrálních bank 
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• Nečlenské země eurozóny si ponechávají své národní měny 

– provádějí vlastní měnovou politiku a jejich centrální banky si prozatím zachovávají měnovou suverenitu 

– nepodílí se tedy na plnění základních činností Měnové unie, jako je provádění měnové politiky eurozóny 

• NCB zemí mimo eurozónu jsou vázány zásadami měnové politiky zaměřené na cenovou 

stabilitu.  

• Členství v ESCB znamená, ţe s Eurosystémem v různé míře spolupracují v několika 

oblastech, jako je účast v platebním systému TARGET2 a podpora při sběru statistických 

údajů.  

• ERM II vytváří rámec pro spolupráci s Eurosystémem v oblasti měnové a kurzové 

politiky. Institucionálním fórem pro takovou spolupráci je Generální rada ECB. 

 

• Hlavní cíl ESCB – udrţování cenové stability 

 

 

Význam ESCB pro nečlenské země 
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• Sloţení Eurosystému: 

– ECB + NCB členských států eurozóny 

• Eurosystém je součástí ESCB 

• Funkce Eurosystému: 

– Eurosystém jako tím plní funkci centrální banky pro eurozónu. 

– Rozhodnutí ECB - tykající se měnové politiky se logicky vztahují na země v 

eurozóně. 

– K plnění společných úkolů Eurosystému přispívají ECB a národní centrální 

banky. 

 

Eurosystém 
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• Měnová politika 

• Devizové operace 

• Drţení a správa devizových rezerv 

• Podpora plynulého fungování platebního systému 

 

• Další úkoly: 

– Poradní funkce 

– Sběr a sestavování statistických údajů 

– Obezřetnostní dohled a finanční stabilita 

– Vydávání eurobankovek a zajišťování jejich důvěryhodnosti 

– Mezinárodní spolupráce 

 

 

Základní úkoly Eurosystému 
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• právní subjektivita NCB podle právního řádu svých zemí 

• NCB plní úkoly svěřené Eurosystému, a to v souladu s pravidly stanovenými 

rozhodovacími orgány ECB 

• NCB se podílejí na činnosti Eurosystému a ESCB, a to účastí ve výborech 

Eurosystému / ECB 

• NCB mohou na vlastní odpovědnost plnit funkce nesouvisející s Eurosystémem, 

ale tyto činnosti nesmí zasahovat do cílů a úkolů Eurosystému 

• NCB plní funkce, které nesouvisejí s Eurosystémem, jde o finanční a 

administrativní sluţby, dohled nad finančními institucemi 

 

Postavení národních centrálních bank v Eurosystému 
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Postavení národních centrálních bank v Eurosystému – příklad NBS a EÚ 
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• ECB je jádrem Eurosystému a určuje jeho politiku 

• Hlavním cílem ECB je udrţovat cenovou stabilitu v strednodobom horizontě a 

taktéţ:  

– Monitoruje finanční stabilitu a dohliada na systémovo významné banky  

– Radí při tvorbě hospodářské politiky v eurozóně 

– Podporuje spolupráci mezi orgány dohledu a centrálními bankami 

 

ECB 
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• ECB je jádrem Eurosystému a určuje jeho politiku 

• ustanovená v červenu 1998 (nahradila předchůdce Evropský měnový institut)  

• nadnárodní instituce s vlastní právní subjektivitou 

• přijetím Lisabonské smlouvy se ECB stává orgánem Evropské unie (článek 13). 

Smlouva vymezuje činnost ECB jednoznačně: funkce centrální banky pro euro 

(články 127 aţ 133 a 282 aţ 283 Smlouvy o fungování Evropské unie).  

• Provozní jednotky Evropské centrální banky jsou uspořádány do organizačních 

sloţek (generální ředitelství a ředitelství), které se skládají z odborů a sekcí.  

• Celkovou odpovědnost za kaţdodenní činnost má Výkonná rada. 

• Organizační struktura odráţí prováděné úkoly, které lze rozdělit na: 

– základní procesy 

– podpůrné procesy 
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Základní organizační složky 

• Bankovky (ředitelství) 

• Ekonomie (generální ředitelství)  

• Finanční stabilita (generální ředitelství) 

• Mezinárodní a evropské vztahy (generální ředitelství) 

• Platební systémy a trţní infrastruktura (generální 

ředitelství) 

• Právní sluţby (generální ředitelství) 

• Program T2S 

• Statistika (generální ředitelství) 

• Trţní operace (generální ředitelství) 

• Výzkum (generální ředitelství) 

• Stálé zastoupení ECB ve Washingtonu 

ECB – organizační struktura 
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Podpůrné organizační složky 
• Poradci Výkonné rady 

• Informační systémy (generální ředitelství) 

• Interní audit (ředitelství) 

• Komunikace (ředitelství)  

• Lidské zdroje, rozpočet a organizace 

(generální ředitelství) 

• Sekretariát a jazykové sluţby (generální 

ředitelství) 

• Vnitřní záleţitosti (generální ředitelství) 



• Rada guvernérů 

• Výkonná rada  

• Generální rada 

 

• Rada guvernérů nejvyšším rozhodovacím orgánem ve věci organizace 

a fungování samotné ECB. (guvernéři NCB eurosystému + 6 členů výkonné 

rady) 

• Rada guvernérů přijímá zejména Jednací řád Evropské centrální banky a je 

odpovědná za její finance, rozpočet a rozdělení ročního hospodářského výsledku. 

• Generální rada bude zastávat svou funkci pouze do té doby, dokud všechny 

členské státy EU nezavedou euro jako svou měnu. 

 

Rozhodovací orgány ECB 
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• Základní kapitál ECB  - 10 825 007 069,61 €  (poslední aktualizace 1.1.2019) 

• pochází od národních centrálních bank všech členských států EU.  

• Podíl kaţdé národní centrální banky na tomto kapitálu se vypočítává podle klíče 

(podíl dané země na celkovém počtu obyvatel a na HDP EU - tyto dvě 

determinanty mají stejnou váhu) 

• ECB upravuje podíly vţdy po pěti letech a kdykoli přistoupí k EU nová země 

(úprava se provádí na základě údajů poskytnutých EK) nebo z EU země vystoupí 

(Velká Británie).  
• Od za-čátku třetí etapy HMU (1/1/1999) se klíč po upisování základního kapitálu měnil osmkrát. Aktualizace po pěti 

letech proběhly k prvnímu lednu 2004, 2009, 2014, 2019. Další změny byly provedeny v květnu 2004, kdy do EU 

přistoupilo spolu s ČR dalších 9 zemí, pak 1/1/2007 kdy se k EU přidaly Bulharsko a Rumunsko, následně 1/7/2013 

kdy do EU při-stoupilo Chorvatsko a naposled k 1/2/2020 kdy poprvé v historii EU došlo k vystoupení zemí a to 

Velké Británie. 

Upisování základního kapitálu ECB 
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• Národní centrální banky Eurosystému jsou povinny splatit svůj podíl na upsaném 

kapitálu v plné výši.  

 

• Národní centrální banky těch zemí, které nejsou v eurozóně, musí jako příspěvek 

na provozní náklady ECB uhradit pouze minimální podíl jimi upsaného 

základního kapitálu. 

Upisování základního kapitálu ECB 
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Splacené podíly ECB zemí eurozóny na 

základním kapitálu ECB činí 7 583 649,38 

EUR.  

NCB zemí eurozóny splatí v plné výší svůj 

zvýšený podíl v důsledku odchodu Bank of 

England z ESCB ve dvou splátkách na konci 

roku 2021 a 2022. 
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• Osm národních centrálních bank zemí 

Evropské unie mimo eurozónu přispívá na 

provozní náklady vzniklé Evropské 

centrální bance v souvislosti s jejich účastí 

v Evropském systému centrálních bank, a 

to splacením minimálního procenta jejich 

podílu na upsaném základním kapitálu 

Evropské centrální banky.  

• Od 29. 12. 2010 představují tyto příspěvky 

3,75 % jejich celkového podílu na 

základním kapitálu. 

• Základní kapitál, který splatily národní 

centrální banky zemí mimo eurozónu 

Evropské centrální bance, představuje 

75,794 mil. EUR. 

Upisování základního kapitálu ECB – NCB ZEMÍ MIMO 

EUROZÓNU 
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• Důvod pro nezávislost centrálních bank spočívá v tom, ţe je třeba oddělit 

pravomoc peníze utrácet od pravomoci peníze vytvářet. 

• Nezávislosti ECB a národních centrální bank Eurosystému byl přiznán „ústavní“ 

status (upravený ve Smlouvě o fungování Evropské unie a ve Statutu Evropského 

systému centrálních bank (Statutu ESCB)) 

• Nezávislost je nezbytným prvkem, který napomáhá k udrţování cenové stability. 

Nezávislost ECB 
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• Eurosystém má výlučnou pravomoc provádět měnovou politiku eurozóny, a z 

tohoto důvodu mu byla svěřena měnová suverenita. 

• ECB zodpovídá za své činnosti občanům a jejich demokraticky zvoleným 

zástupcům a vyvaţuje tak značnou míru nezávislosti, která jí byla přiznána. 

• ECB na základě ustanovení v Smlouvě o fungování Evropské unie i Statutě 

ESCB má povinnost svou činnost a rozhodnutí podrobovat veřejné kontrole. 

• ECB je tedy povinna evropské veřejnosti a jejich voleným zástupcům vysvětlovat 

a zdůvodňovat, jak vyuţívá pravomoci a výsady, které jí byly svěřeny. 

• Poskytování informací: 

– publikace a tiskové konference 

– veřejné projevy a slyšení 

– finanční kontrola 

 

Odpovědnost ECB 
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• Provozování platebních systémů a dohled nad infrastrukturami platebního styku 

a dalšími infrastrukturami finančního trhu 

• Spolupráce na mezinárodní a evropské úrovni:  

• Statutární zprávy 

• Sledování finančních rizik 

• Vykonávání poradní funkce pro instituce Unie a vnitrostátní orgány 

• Provoz informačních systémů 

• Strategické a taktické řízení devizových rezerv ECB 

ECB odpovídá zejména za následující oblasti 
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• Eurosystém : 

– odpovídá za vymezení a provádění MP eurozóny. 

– MP vykonávána především prostřednictvím operací na finančních trzích 

– Pro plnění tohoto úkolu – důleţité, aby Eurosystém měl plnou kontrolu nad 

MB. 

– ECB a NCB – jedinými institucemi oprávněnými vydávat eurobankovky 

 

 

Měnová politika jako základní úloha Eurosystému 
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• ECB : 

– Vymezení činnosti Eurosystému: Rada guvernérů ECB odpovídá za MP pro 

jednotnou měnu. 

– Vymezení, koordinace a sledování operací měnové politiky: ECB dává NCB 

pokyny s podrobnostmi k poţadovaným operacím (objem, čas, datum atd.) a 

kontroluje jejich úspěšné provedení. 

 

• NCB: 

– Provádění operací měnové politiky: provádění vlastních transakcí je úkolem 

národních centrálních bank. Mezi tyto transakce patří například poskytování 

peněz centrální banky komerčním bankám. 

 

 

Úkoly ECB a NCB se zaměřením na výkon MP 
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• Hlavní cíl eurosystému – udrţení cenové stability 

• Smlouva o fungovaní Evropské unie – v této smlouvě je zakotven hlavní cíl MP 

• Důvody pro stanovení cenové stability jako cíle MP:  

– Perspektiva hospodářství a ţivotná úroveň 

– Moţnosti vlivu CB na reálné veličiny 

 

Hlavní cíl měnové politiky EU 
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• Definice cenové stability podle Rady guvernérů ECB – říjen 1998 

– Cenová stabilita se definuje jako meziroční zvýšení harmonizovaného indexu 

spotřebitelských cen HICP pro eurozónu o méně neţ 2 %. 

• Definice cenové stability podle Rady guvernérů ECB - upřesnění v roce 2003 

– Cenová stabilita má být zachována ve střednědobém horizontu – těsně pod 

úrovní 2 %. 

 

 

=> Rada guvernérů ECB musí ovlivňováním podmínek na peněţním trhu a teda 

ovlivňováním úrovně krátkodobých úrokových měr zabezpečovat udrţování cenové 

stability  v střednědobém horizontě.  

 

Kvantitativní definice cenové stability 
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• Důvody inflačního cíle na úrovni těsně pod 2% 

– Definice stanoví cenovou stabilitu jako nárůst HICP menší neţ 2%, čímţ jasně 

naznačuje, ţe inflace přesahující 2% ani deflace (pokles cenové hladiny) nejsou v 

souladu s cenovou stabilitou. 

– To ţe je stanoven cíl na úrovni 2% - ukazuje na fakt, ţe ECB chce zachovat 

dostatečnou rezervu, aby předešla riziku deflace. 

 

• Proč deflace ne? 

– Deflace je stejně nákladná pro ekonomiku jako inflace. 

– Kdyţ nastane, hrozí riziko deflační spirály 

– V prostředí deflace měnová politika nemusí být schopna dostatečně stimulovat 

agregátní poptávku prostřednictvím svého úrokového nástroje. 

Důvody stanovení inflačního cíle 
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• Snaha ECB udrţovat cenovou stabilitu ve střednědobém horizontu. 

• Změny v měnové politice se na cenách projevují vţdy s časovým skluzem a 

rozsah jejich vlivu není jistý. 

• Určitá krátkodobá volatilita inflace je nevyhnutelná - měnová politika nemůţe 

vyrovnávat veškeré nepředvídané narušení cenové hladiny. 

 

• MĚNOVÁ POLITIKA MUSÍ BÝT výhledem do budoucna a CENOVOU 

STABILITU můţe UDRŢET POUZE v delším časovém období. 

• střednědobý = flexibilní 

• ECB - můţe nést zpětně odpovědnost pouze za inflační trendy 

Střednědobá orientace inflačního cíle 
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• Jak se měří inflace?  

– v ekonomice „milióny“ cen – není moţné sledovat všechny. No nestačí 

sledovat jen některé z nich. 

• Index spotřebitelských cen „CPI“  

–  analýza nákupního chování spotřebitelů. CPI – zboţí běţné spotřeby + 

dlouhodobé spotřeby+ pravidelné platy 

• Problémy s měřením  

– ekonomické studie poukázali na sice malou, ale kladnou odchylku při měření 

národních indexů spotřebitelských cen 

 

 

Měření inflace 
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• sestavovaný Eurostatem a národními statistickými institucemi v souladu s 

harmonizovanými statistickými metodami 

 

• klíčový ukazovatel cenového vývoje v eurozóně 

– Index je v rámci zemí eurozóny harmonizovaný 

– HICP dokáţe nejlépe vyjádřit jak se v průběhu času mění cena 

reprezentativního koše spotřebních výdajů v eurozóně 

 

• vyuţívá se při hodnocení připravenosti země vstoupit do eurozóny 

 

 

HICP – Harmonised Index of Consumer Prices 
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Inflace v Eurozóně a EU 

http://ec.europa.eu/eurostat/inflation-dashboard/ 



Inflace v Eurozóně a EU 

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/ht

ml/index.cs.html 

 

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.cs.html


Inflace v Eurozóně a EU 



 Strategie – srozumitelný a strukturovaný popis, jak budou přejímaná měnová 

rozhodnutí – za účelem dosaţení cíle CB 

 Dva cíle strategie MP:  

1. Vnitřní rozměr – pro samotný proces utváření MP stanoví jasnou strukturu, a tím 

zajišťuje , ţe Rada guvernérů ECB má k dispozici nezbytné informace a analýzy, 

které jsou potřebné pro přijímání měnových rozhodnutí. 

2. Vnější rozměr – strategie představuje nástroj, pomoci kterého jsou měnové 

rozhodnutí zdůvodňované před veřejnosti. 

 

◦ Strategie přispívá k efektivitě MP a vyjadřuje cíl CB zajistit cenovou stabilitu – tým posiluje 

důvěryhodnost ECB na finančních trzích. 

◦ Hlavní úlohou ECB je zajišťovat v rámci MP cenovou stabilitu. V rámci MP se stanovují krátkodobé 

úrokové sazby, které ovlivňují ekonomiku a v konečném důsledku také cenovou hladinu. 

 

Účel strategie měnové politiky 
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Transmisní mechanizmus MP 
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Dva pilíře měnové politiky 
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Dva pilíře měnové politiky 
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• Ekonomická analýza  

– hodnocení krátkodobých aţ střednědobých faktorů cenového vývoje 

– zaměřena na reálnou aktivitu a finanční podmínky v ekonomice 

– ohled na skutečnost – cenový vývoj ovlivňován z velké míry vztahem nabídky a 

poptávky na trzích zboţí, sluţeb a VF 

 

• Měnová analýza  

– Zaměřená na dlouhodobější výhled 

– Zkoumá dlouhodobý vztah mezi penězi a cenami 

– Ověření zda krátkodobé aţ střednědobé ukazatele pro MP,  které vycházejí z 

hospodářské analýzy, odpovídají také střednědobé aţ dlouhodobé perspektivě vývoje 

 

 

Dva pilíře měnové politiky ECB  
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– Zajistit, aby byly při hodnocení rizik pro cenovou stabilitu vyuţity všechny 

relevantní údaje a aby se odlišným pohledům na danou problematiku a 

porovnávaní různých údajů věnovala dostatečná pozornost.  

 

– Tento systém veřejně ukazuje, ţe ECB pouţívá různé druhy analýz, a tak 

zajišťuje, aby její rozhodování bylo spolehlivé a vycházelo z různých 

analytických pohledů. 

 

Smysl dvoupilířového přístupu měnové politiky ECB  
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• Zaměřuje se na - reálnou aktivitu a finanční situaci v ekonomice 

• Vychází ze skutečnosti, ţe: 

– cenový vývoj je v krátkém a střednědobém časovém horizontu ovlivňován z velké 

míry vztahem nabídky a poptávky na trzích zboţí,  sluţeb a VF 

• Vyhodnocování ze strany ECB: 

– Vývoj celkové produkce 

– Poptávka a situace na trhu práce 

– Velké mnoţství ukazatelů cen a nákladů 

– Fiskální politika 

– Platební bilance eurozóny 

 

 

Hospodářská (ekonomická) analýza 
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 Makroekonomické projekce odborníků Eurosystému  

 Zodpovědnost za makroekonomické projekce – zaměstnanci ECB 

 Účel makroekonomických projekcí – je pomoci utřídit a vyhodnotit velké 

mnoţství ekonomických údajů a zajistit konzistentnost ekonomických údajů z 

různých zdrojů. 

 Makroekonomické projekce klíčové pro vyhodnocení perspektivy hospodářského 

vývoje a krátkodobých a střednědobých výkyvů inflace od dlouhodobého trendu 

 Z cen aktiv a jejich finanční výnosnosti lze odvodit informace o inflačních 

očekáváních na finančních trzích. Subjekty na finančním trhu tak například při 

nákupu a prodeji dluhopisů dávají nepřímo najevo, jaká jsou jejich očekávaní 

ohledně budoucího vývoje úrokových sazeb a cen. 

 

Principy hospodářské analýzy 

FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



Analýza ukazovatelů hospodářského a finančního vývoje 
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• Analýza vybraných klíčových ukazovatelů 

 

• Analýza vývoje měnových agregátů –  této analýze připisuje ECB velký význam 

 

• Růst peněţní zásoby a inflace úzce souvisejí ve střednědobém aţ dlouhodobém 

horizontu – z této skutečnosti vychází měnová analýza ECB. To odůvodňuje i 

střednědobou orientaci strategie MP ECB. 

 

• Analýza vývoje úvěrů a likvidity umoţňuje ECB odhlédnout od přechodných 

dopadů různých šoků. 

 

 

Měnová analýza 
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• Vymezení peněţního agregátu a vyhlašovaní referenční hodnoty pro jeho růst 

• M3 – „broad money“ široké peníze 

• Předpoklad stabilní dlouhodobé vazby mezi cenovou úrovní a mnoţstvím peněz v 

ekonomice 

• Inflace – důsledek nadměrného mnoţství peněz v oběhu. 

 

• Výhody analýzy: 

– Přispívá k lepšímu pochopení vývoje M3 

– Širší kontext pro vývoj likvidity v ekonomice – případné vlivy na rizika ohroţující 

cenovou stabilitu 

– Moţnost poskytnutí brzkých informací o finanční nestabilitě 

 

 

Podstata měnové analýzy 
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Měnové agregáty 
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Měnové agregáty- eurozóna 
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Roční přísrůstky měnových agregátů ECB 
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Roční přísrůstky měnových agregátů ECB 
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• Kombinace dvou transmisních mechanismů 

– Cílování inflace 

– Regulace peněţní zásoby (M3) 

 

– Základní nástroje: úrokové sazby a operace na volném trhu 

 

 

Výsledek 2-pilířové strategie měnové politiky 

FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



• Operace na volném trhu 

– Hlavní refinanční operace (Main refinancing operations – MRO) 

– Dlouhodobější refinanční operace (Long-term refinancing operations – 

LTRO) 

– Dolaďovací operace (Fine-tuning operations – FTO) 

– Strukturální operace (Structural operations – SO) 
http://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html 

 

• Automatické operace 

• PMR 

Nástroje měnové politiky ECB 
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http://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html


1 % 

 



• Nejvýznamnější nástroj MP ECB 

 

• Vyuţívané pro účely 

– Řízení úrokových sazeb na trhu 

– Řízení bankovní likvidity 

– Signalizace orientace MP 

 

• Způsob realizace 

– standardní nabídkové řízení  

– rychlé nabídkové řízení  

– bilaterální transakce 

ECB – operace na volném trhu 
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• Operácie na voľnom trhu zohrávajú dôleţitú úlohu v menovej politike 

Eurosystému pri usmerňovaní úrokových sadzieb, riadení likvidity na trhu 

a signalizovaní zámeru menovej politiky.  

• Eurosystém má k dispozícii päť typov obchodov na uskutočňovanie operácií na 

voľnom trhu. Najdôleţitejším typom sú reverzné obchody. Eurosystém môţe 

vyuţívať aj priame obchody, emisiu dlhových certifikátov ECB, devízové swapy 

a prijímanie termínovaných vkladov.  

• Operácie na voľnom trhu iniciuje ECB, ktorá tieţ rozhoduje o type obchodu, 

ktorý sa má pouţiť, ako aj o zásadách a podmienkach na jeho vykonanie.  

• Môžu sa realizovať formou štandardných tendrov, rýchlych tendrov alebo 

bilaterálnych transakcií. 

ECB – operace na volném trhu 
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• Hlavní refinanční operace (Main refinancing operations - MRO) sú 

pravidelné refinančné reverzné obchody, ktoré sa uskutočňujú týţdenne a obvykle 

so splatnosťou jedného týţdňa. Tieto operácie sa realizujú decentralizovane 

prostredníctvom NCB formou štandardných tendrov a v súlade s indikatívnym 

kalendárom pre pravidelne vykonávané operácie Eurosystému formou tendra. 

Hlavné refinančné operácie sú kľúčovým nástrojom pri dosahovaní cieľov 

Eurosystému a zvyčajne poskytujú podstatnú časť refinančných zdrojov 

finančnému sektoru. 

• Dlouhodobější refinanční operace 

• Operace jemného doladění 

• Strukturální operace 

ECB – kategorie operací na volném trhu 
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• Dlouhodobější refinanční operace (Longer-term refinancing operations - 

LTRO) sú refinančné reverzné obchody, ktoré sa uskutočňujú mesačne 

a zvyčajne so splatnosťou troch mesiacov. Eurosystém môţe vykonávať na 

nepravidelnej báze aj dlhodobejšie refinančné operácie so splatnosťou inou neţ 

sú tri mesiace. Dlhodobejšie refinančné operácie sa zameriavajú na to, aby 

poskytovali zmluvným stranám dodatočné refinancovanie na dlhšie obdobie neţ 

pri hlavných refinančných operáciách a realizujú ich NCB formou štandardných 

tendrov. 

• Operace jemného doladění 

• Strukturální operace 

ECB – kategorie operací na volném trhu 
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• Operace jemného doladění (Fine-tuning operations - FTO) sa vykonávajú 

účelovo, ich cieľom je riadenie likviditnej situácie na trhu a usmerňovanie 

úrokových sadzieb, najmä na zmiernenie nečakaných výkyvov v likvidite. 

Dolaďovacie operácie sa vykonávajú predovšetkým prostredníctvom reverzných 

obchodov, ale môţu byť vykonávané aj prostredníctvom devízových swapov 

a prijímania termínovaných vkladov. Typy obchodov a postupy uplatňované pri 

uskutočňovaní dolaďovacích operácií sa prispôsobujú špecifickým cieľom 

sledovanými týmito operáciami. Dolaďovacie operácie obvykle uskutočňujú 

NCB formou rýchlych tendrov alebo bilaterálnych transakcií. Eurosystém môţe 

vybrať zúţený okruh protistrán na realizáciu dolaďovacích operácií. Rada 

guvernérov ECB môţe rozhodnúť o tom, ţe za mimoriadnych okolností môţe 

dolaďovacie operácie uskutočňovať aj ECB alebo vybrané NCB. 

ECB – kategorie operací na volném trhu 
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• Štrukturálne operácie (Structural operations - STO) sa vykonávajú 

prostredníctvom reverzných obchodov, priamych obchodov a emisie dlhových 

certifikátov ECB. Tieto operácie sa vykonávajú vtedy, keď chce ECB upraviť 

štrukturálnu pozíciu finančného sektora voči Eurosystému. Štrukturálne operácie 

prostredníctvom reverzných obchodov a emisie dlhových certifikátov ECB 

vykonávajú NCB formou štandardných tendrov. Štrukturálne operácie 

prostredníctvom priamych obchodov sa zvyčajne vykonávajú formou 

bilaterálnych transakcií. 

ECB – kategorie operací na volném trhu 
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• reverzní transakce  

• přímé transakce 

• vydávání dluhových cenných papíru ECB 

• měnové swapy 

• přijímání terminovaných vkladů 

ECB – nástroje k provádění operací na volném trhu 

FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



• Cíle stálých facilit: 

– Dodávání a stahování jednodenní likvidity 

– Signalizování orientace měnové politiky 

– Vytváření pásma pro jednodenní sazby peněţního trhu 

 

• spravované decentralizovaně NCB 

• vyuţívány smluvními stranami na základě vlastní iniciativy 

 

• Smluvní strany vyuţívají v rámci stálých facilit: 

– Mezní zapůjční facilitu 

– Vkladovou facilitu 

 

ECB - Stálé facility – automatické operace 
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• Mezní zapůjční facilita - Zmluvné strany môţu vyuţívať jednodňové 

refinančné operácie (marginal lending facility - MLF) na získanie jednodňovej 

likvidity od NCB oproti zábezpeke. Zvyčajne prístup zmluvných strán k týmto 

operáciám nie je limitovaný, okrem poţiadavky predloţiť dostatok zábezpeky. 

Úroková sadzba pre jednodňové refinančné operácie obvykle tvorí hornú hranicu 

jednodňovej úrokovej sadzby peňaţného trhu. 

 

• Vkladová facilita - Zmluvné strany môţu na uloţenie nadbytočnej likvidity 

vyuţívať jednodňové sterilizačné operácie (deposit facility - DF) v NCB. 

Zvyčajne nie je prístup zmluvných strán k týmto operáciám limitovaný. Úroková 

sadzba pre jednodňové sterilizačné operácie obvykle tvorí dolnú hranicu 

jednodňovej úrokovej sadzby peňaţného trhu. 

 

ECB - Stálé facility – automatické operace 
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• Nepouţívá se primárně jako nástroj MP 

• Cíl - podpora stanovení krátkodobých úrokových sazeb na mezibankovním trhu 

• drţené úvěrovými institucemi se sídlem v eurozóně na účtech v NCB 

• úročené průměrnou sazbou pro hlavní refinanční operace Eurosystému 

• Aktuální sazba PMR – 1 % 

ECB – povinné minimální rezervy  
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ECB – nestandardní opatření 
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ECB – nestandardní opatření 
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ECB – nestandardní opatření 
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• Refinanční operace s neomezeným objemem přidělených prostředků a s 

pevnou úrokovou sazbou 

• Rozšíření seznamu aktiv akceptovatelných jako kolaterál 

• Dlouhodobější refinanční operace 

• Poskytování likvidity v cizí měně 

• Přímý nákup specifických dluhových CP 

 

ECB – nestandardní opatření 

FIU/NPPTP Eurozóna a nutnost jednotné měnové politiky 



ECB – nestandardní opatření 
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ECB – nestandardní opatření 
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Děkuji za pozornost  
 


