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Obyvatelstvo eurozény FAXULTA ¥ XARVINE

340 milionu lidi

19 ¢lenskych zemi - Austria, Belgium, Cyprus,
Estonia, Finland, France, Germany, Greece,
Ireland, Italy, Latvia, Lithuania, Luxembourg,
Malta, Netherlands, Portugal, Slovakia,
Slovenia, Spain

Neclenské zemé: Bulgaria, Croatia, Czechia,
Denmark, Hungary, Poland, Romania, Sweden
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Eurozona

Obyvatel'stvo (mil.) 335 508 316 128 1361
HDP (v PKS, bil. €) 9,6 13,5 13,0 3.6 12,5
HDP na osobu (v PKS, tis. €) 28,6 26,6 41,2 28,1 9,2
Podiel na svetovom HDP (v PKS) 12,1 17,1 16,5 45 15,9
Export (% HDP) 17,0 18,2 5.5 21,7 25,5
Investicie (% HDP) 17,7 17,3 18,9 21,7 46,5
Uspory (% HDP) 20,3 19,0 18,0 24,5 51,0
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Pravni vychodisko pro jednotnou MP mm%
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Pravnim vychodiskem pro jednotnou ménovou politiku je: ——

— Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi

— Statut Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centralni banky.
Na zéklad¢ statutu byla 1. Cervna 1998 ustavena:

— Evropska centralni banka (ECB)

—  Evropsky systém centralnich bank (ESCB).

ECB byla zalozena jako hlavni soucast Eurosystému a ESCB.

ECB ma pravni subjektivitu podle mezinarodniho vetejného prava.
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Narodné
centralne
banky

Eurdpska unia

eurozona
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Evropsky systém centralnich bank mm%
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Vznik

— v souladu s Maastsrichtskou smlouvou a Statutem Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky

SloZeni

— ECB + narodni centralni banky vSech Clenskych stath EU
Rizeni ESCB

— rozhodovacimi organy ECB (Rada guvernéri a Vykonna rada)
ESCB zahrnuje

— narodni centralni banky ¢lenskych statii eurozony 1 téch ¢lenskych stati EU,
které dosud euro nezavedly, a to bud’ z duvodu jejich zvlaStniho postaveni
(Dansko, Svédsko), nebo proto, Ze se na n¢ vztahuje vyjimka.
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Vyznam ESCB pro neclenské zemé mm%
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Neclenskeé zemée eurozony si ponechavaji své narodni mény
— provadéji vlastni ménovou politiku a jejich centralni banky si prozatim zachovavaji ménovou suverenitu
— nepodili se tedy na plnéni zédkladnich ¢innosti Ménové unie, jako je provadéni ménové politiky eurozony
NCB zemi mimo eurozonu jsou vazany zasadami ménove politiky zaméfene na cenovou
stabilitu.

Clenstvi v ESCB znamena, Ze s Eurosystémem v riizné mife spolupracuji v nékolika
oblastech, jako je ucast v platebnim systému TARGET?2 a podpora pfi sbéru statistickych
udajt.

ERM II vytvaii ramec pro spolupraci s Eurosystémem v oblasti ménove a kurzové
politiky. Institucionalnim férem pro takovou spolupraci je Generalni rada ECB.

Hlavni cil ESCB — udrZovani cenovée stability
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e SloZeni Eurosystému:
— ECB + NCB ¢lenskych statli eurozony
* Eurosystém je soucasti ESCB
* Funkce Eurosystému:
— Eurosystém jako tim plni funkci centralni banky pro eurozonu.
— Rozhodnuti ECB - tykajici se ménove politiky se logicky vztahuji na zemé v
eurozong.
— K plnéni spolecnych ukolt Eurosystému piispivaji ECB a narodni centralni
banky:.
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Z.akladni ukoly Eurosystému mzm%
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M¢énova politika
Devizové operace
Drzeni a sprava devizovych rezerv

Podpora plynulého fungovani platebniho systému

Dalsi ukoly:
— Poradni funkce
— Sbér a sestavovani statistickych udajt
— Obezietnostni dohled a finan¢ni stabilita
— Vydavani eurobankovek a zajist'ovani jejich divéryhodnosti

— Mezindrodni spoluprace
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pravni subjektivita NCB podle pravniho fadu svych zemi

NCB plni ukoly svéfené Eurosystému, a to v souladu s pravidly stanovenymi
rozhodovacimi organy ECB

NCB se podileji na ¢innosti Eurosystému a ESCB, a to ucasti ve vyborech
Eurosystému / ECB

NCB mohou na vlastni odpovédnost plnit funkce nesouvisejici s Eurosystémem,
ale tyto Cinnosti nesmi zasahovat do cilt a ukolu Eurosystému

NCB plni funkce, které nesouviseji s Eurosystémem, jde o financni a
administrativni sluzby, dohled nad finan¢nimi institucemi
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Eurosystém rozhoduje o NBS vykonava
= menovej politike =trhové operacie
= devizovych intervenciach  =devizové intervencie
=sprave devizovych rezerv  =spravu devizovych rezerv
= objeme hotovosti v obehu =tlac¢ bankoviek a razbu minci
= medzinarodnej spolupraci  =pracuje v medzinarodnych
= dohl'ad nad systémovo organizaciach
vyznamnymi bankami = dohl’ad na mieste
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Hlavnim cilem ECB je udrZzovat cenovou stabilitu v strednodobom horizont¢ a
taktez:

— Monitoruje finan¢ni stabilitu a dohliada na systémovo vyznamné banky
— Radi pii1 tvorbé hospodaiské politiky v eurozoné

— Podporuje spolupraci mezi organy dohledu a centralnimi bankami
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* ECB je jadrem Eurosystému a urcuje jeho politiku Fakne s s
* ustanovena v Cervenu 1998 (nahradila pfedchiidce Evropsky ménovy institut)

* nadnarodni instituce s vlastni pravni subjektivitou

* [lpfijetim Lisabonské smlouvy se ECB stava organem Evropské unie (Clanek 13).
Smlouva vymezuje ¢innost ECB jednoznac¢né: funkce centralni banky pro euro
(Clanky 127 az 133 a 282 az 283 Smlouvy o fungovani Evropskeé unie).

* Provozni jednotky Evropské centralni banky jsou usporadany do organizacnich
sloZek (generalni feditelstvi a feditelstvi), které se skladaji z odborti a sekci.

* Celkovou odpovédnost za kazdodenni ¢innost ma Vykonna rada.

* OrganizaCni struktura odrazi provadéne ukoly, které 1ze rozd¢lit na:

— zakladni procesy
— podpurné procesy

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



ECB - organizacni struktura

SLEZSKA %

Zakladni organizacni slozky

*  Bankovky (feditelstvi)

*  Ekonomie (generalni feditelstvi)

*  Financ¢ni stabilita (generalni feditelstvi)

*  Mezindrodni a evropské vztahy (generalni feditelstvi)

e Platebni systémy a trzni infrastruktura (generalni
reditelstvi)

e Pravni sluzby (generalni feditelstvi)

e Program T2S

»  Statistika (generalni feditelstvi)

*  Trzni operace (generalni feditelstvi)

*  Vyzkum (generalni feditelstvi)

»  Stalé zastoupeni ECB ve Washingtonu

Podpiirné organizacni slozky
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Poradci Vykonné rady

Informacni systémy (generalni feditelstvi)
Interni audit (feditelstvi)

Komunikace (feditelstvi)

Lidské zdroje, rozpocet a organizace
(generalni feditelstvi)

Sekretariat a jazykove sluzby (generalni
reditelstvi)

Vnitini zaleZitosti (generalni feditelstvi)
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Rozhodovaci organy ECB mm%
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Rada guvernér
Vykonna rada

Generalni rada

Rada guvernért nejvySsim rozhodovacim organem ve véci organizace

a fungovani samotn¢ ECB. (guvernéii NCB eurosystému + 6 ¢lenti vykonné
rady)

Rada guvernéru pfijima zejmena Jednaci fad Evropske centralni banky a je
odpovédna za jeji finance, rozpocet a rozdéleni roéniho hospodarského vysledku.

Generalni rada bude zastavat svou funkci pouze do té doby, dokud vSechny
Clenské staty EU nezavedou euro jako svou ménu.
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Rozhodovaci organy ECB
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E€DIHODOVACI ORGANY ECB

Rada guvernérd

Vykonna rada

..@a_‘;ﬁ-ﬁ.ﬁm Ay bt 2040 e

Generilni rada
i, T
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Rozhodovaci organy ECB mm%
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| Bl

Uskutoc&fiovanie Priprava zasadani

Riadenie bezného
menovej politiky ECB Rady guvernérov chodu ECB
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Rozhodovaci organy ECB mm%
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Generalpa rad
Seosralna gy

Konvergenéné spravy Podiela sa na:

plneni poradnej funkcie ECB

zbere Statistickych Gdajov
vykazovacej €innosti ECB

uréovani pracovného poriadku
pre zamestnancov ECB
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Upisovani zakladniho kapitalu ECB mm%
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Zakladni kapital ECB - 10 825 007 069,61 € (posledni aktualizace 1.1.2019) "
pochazi od narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych stati EU.

Podil kazdé narodni centralni banky na tomto kapitalu se vypocitava podle klice
(podil dané zem¢ na celkovém poctu obyvatel a na HDP EU - tyto dv¢
determinanty maji stejnou vahu)

ECB upravuje podily vzdy po péti letech a kdykoli pristoupi k EU nova zemé
(Gprava se provadi na zakladé udaji poskytnutych EK) nebo z EU zem¢ vystoupi
(Velka Britanie).

Od za-Catku tieti etapy HMU (1/1/1999) se kli€ po upisovani zakladniho kapitalu ménil osmkrat. Aktualizace po péti
letech probé&hly k p{vnimu lednu 2004, 2009, 2014, 2019. Dalsi zmény byly provedeny v kvétnu 2004, kdy do EU
piistoupilo spolu s CR dalSich 9 zemi, pak 1/1/2007 kdy se k EU ptidaly Bulharsko a Rumunsko, nasledné 1/7/2013

kdy do EU pfi-stoupilo Chorvatsko a naposled k 1/2/2020 kdy poprveé v historii EU doslo k vystoupeni zemi a to
Velké Britanie.
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Upisovani zakladniho kapitalu ECB mm%
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 Narodni centralni banky Eurosystému jsou povinny splatit svilj podil na upsaném
kapitalu v pln¢ vysi.

* Narodni centralni banky téch zemi, které nejsou v eurozon¢€, musi jako prispévek
na provozni naklady ECB uhradit pouze minimalni podil jimi upsané¢ho
zakladniho kapitalu.
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Splacen¢ podily ECB zemi eurozdny na
zakladnim kapitalu ECB Cini 7 583 649,38
EUR.

NCB zemi eurozony splati v plné vysi sviy
zvysSeny podil v diasledku odchodu Bank of
England z ESCB ve dvou splatkach na konci
roku 2021 a 2022.

Narodni centrélni banka Kli¢ pro upisovani ZK (%) | Splaceny ZK (EUR)
Siir;que Nationale de Belgique (Bel- 2,9630 27629091671
Deutsche Bundeshank (Némecko) 21,4394 | 199916013491
Eesti Pank (Estonsko) 0,2291 21362 892,01
Central Bank of Ireland (Irsko) 1,3772 128419 794,29
Bank of Greece (Recko) 2,0117 187 585 027,73
Banco de Espana (Spanélsko) 9,6981 904 318 913,05
Banque de France (Francie) 16,6108 | 1548907579,93
Banca d'ltalia (Italie) 13,8165 | 128834743528
Central Bank of Cyprus (Kypr) 0,1750 16318 228,29
Lavijas Banka (Loty3sko) 0,3169 29549 980,26
Lietuvos bankas (Litva) 0,4707 43891 371,75
Banque centrale du Luxembourg 02679 2498087634
(Lucembursko)

Central Bank of Malta (Malta) 0,0853 7953 970,70
De Nederlandsche Bank (Nizozem- 47662 444433 941,02
sko)
Oesterreichische Nationalbank (Ra- 23804 221965 203,55
kousko)
Banceo de Portugal (Portugalsko) 1,9035 177 495 700,29
Banka Slovenije (Slovinsko) 0,3916 36515 532,56
Narodnd banka S| ka (Sloven-
rodnad banka Slovenska (Sloven 09314 8685027332
sko)
S n Pankki — Finalds Bank (Fin-
uomen Pankki ~ Finalds Bank (Fin 14939 | 13930172139
sko)
Celkem 81,3286 | 7583649493,38

SLEZSKA

VERZITA

IDNE PODNIXATELSKA
TA V KARVINE
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EUROZONU

Upisovani zakladniho kapitalu ECB — NCB ZEMI MIMO mm%

Osm narodnich centralnich bank zemi
Evropské unie mimo eurozonu piispiva na
provozni naklady vzniklé Evropské
centralni bance v souvislosti s jejich UCasti
v Evropském systému centralnich bank, a
to splacenim minimalniho procenta jejich
podilu na upsaném zakladnim kapitalu
Evropské centralni banky.

Od 29. 12. 2010 predstavuji tyto ptispévky
3,75 % jejich celkového podilu na
zékladnim kapitalu.

Zakladni kapital, ktery splatily ndrodni
centralni banky zemi mimo eurozénu

Evropské centralni bance, pfedstavuje
75,794 mil. EUR.

UNIVERZITA
PAkTA S A
Narodni centralni banka i pro(;lﬁ?lsovam X ST:;J;;W X
Bulharska narodni banka (Bulharsko) 0,9832 399118011
Ceskd narodni hanka (Ceska republika) 18794 762919436
Danmarks Nationalbank (Dansko) 1,7591 714085123
Hrvatska narodna banka (Charvatsko) 0,6595 2677 159,56
Magyar Nemzeti Bank (Madarsko) 1,5488 6287 164,11
Narodowy Bank Polski (Polsko) 6,0335 24492 255,06
Banca Nationala a Romaniei (Rumunsko) 18289 11483573 44
Sveriges Rikshank (Svédsko) 2,9790 12092 886,02
Celkem 18,6714 75794 263,89
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Nezavislost ECB mm%
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* Dtvod pro nezavislost centralnich bank spociva v tom, Ze je tfeba oddélit
pravomoc penize utracet od pravomoci penize vytvaret.

* Nezavislosti ECB a narodnich centralni bank Eurosystému byl pfiznan ,,astavni‘

status (upraveny ve Smlouvé o fungovani Evropské unie a ve Statutu Evropského
systému centralnich bank (Statutu ESCB))

* Nezavislost je nezbytnym prvkem, ktery napomaha k udrzovani cenove stability.
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Odpovédnost ECB mm%
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Eurosystém ma vylu¢nou pravomoc provadét ménovou politiku eurozony, a z
tohoto diivodu mu byla svéfena ménova suverenita.

ECB zodpovida za své ¢innosti ob¢antim a jejich demokraticky zvolenym
zastupciim a vyvazuje tak zna¢nou miru nezavislosti, ktera ji byla pfiznana.
ECB na zaklad¢ ustanoveni v Smlouvé o fungovani Evropské unie 1 Statuté
ESCB ma povinnost svou ¢innost a rozhodnuti podrobovat vefejné kontrole.

ECB je tedy povinna evropské vefejnosti a jejich volenym zastupclim vysvétlovat
a zdlivodnovat, jak vyuziva pravomoci a vysady, které ji byly svéfeny.
Poskytovani informaci:

— publikace a tiskové konference

— vefejné projevy a slySeni

— _finan¢ni kontrola
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ECB odpovida zejména za nasledujici oblasti smm%
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Provozovani platebnich systémi a dohled nad infrastrukturami platebniho styku
a dalSimi infrastrukturami financniho trhu

Spoluprace na mezinarodni a evropské urovni:

Statutarni zpravy

Sledovani finan¢nich rizik

Vykonavani poradni funkce pro instituce Unie a vnitrostatni organy
Provoz informacnich systémi

Strategicke a taktické fizeni devizovych rezerv ECB

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Meénova politika jako zakladni uloha Eurosystému mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Eurosystem :
— odpovida za vymezeni a provadéni MP eurozény.
— MP vykonavana ptedevsim prostfednictvim operaci na finan¢nich trzich

— Pro plnéni tohoto tkolu — diileZité, aby Eurosystém mél plnou kontrolu nad
MB.

— ECB a NCB — jedinymi institucemi opravnénymi vydavat eurobankovky

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Ukoly ECB a NCB se zaméfenim na vykon MP mm%
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FAKULTA V KARVINE
.

— Vymezeni ¢innosti Eurosystému: Rada guvernérit ECB odpovida za MP pro
jednotnou ménu.

— Vymezeni, koordinace a sledovani operaci ménoveé politiky: ECB dava NCB
pokyny s podrobnostmi k pozadovanym operacim (objem, ¢as, datum atd.) a
kontroluje jejich tspésSné provedeni.

« NCB:

— Provadéni operaci ménové politiky: provadéni vlastnich transakci je ukolem
narodnich centralnich bank. Mezi tyto transakce patii naptiklad poskytovani
penéz centralni banky komerénim bankam.
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Hlavni cil ménové politiky EU mm%
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Hlavni cil eurosystému — udrzeni cenove stability R

Smlouva o fungovani Evropske unie — v této smlouve je zakotven hlavni cil MP
Diivody pro stanoveni cenové stability jako cile MP:
— Perspektiva hospodatstvi a Zivotna Groven

— MoZnosti vlivu CB na realné veliCiny

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Kvantitativni definice cenové stability A%
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Definice cenové stability podle Rady guvernérit ECB — fijen 1998 rs—"

— Cenova stabilita se definuje jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen HICP pro eurozénu o méné nez 2 %.

Definice cenove stability podle Rady guvernért ECB - uptesnéni v roce 2003

— Cenova stabilita ma byt zachovana ve sttednédobém horizontu — tésné pod
urovni 2 %.

=> Rada guvernert ECB musi ovliviovanim podminek na penéznim trhu a teda

ovliviiovanim urovné kratkodobych trokovych mér zabezpecovat udrzovani cenové
stability v sttednédobém horizont¢.
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Duvody stanoveni infla¢niho cile A%
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* Divody inflacniho cile na trovni tésné pod 2%

— Definice stanovi cenovou stabilitu jako nartist HICP mensi nez 2%, ¢imZ jasné
naznacuje, ze inflace ptresahujici 2% ani deflace (pokles cenové hladiny) nejsou v
souladu s cenovou stabilitou.

— To Ze je stanoven cil na Grovni 2% - ukazuje na fakt, ze ECB chce zachovat
dostateCnou rezervu, aby piedesla riziku deflace.

* Proc deflace ne?
— Deflace je stejn€ ndkladna pro ekonomiku jako inflace.
— KdyzZ nastane, hrozi riziko defla¢ni spiraly

— V prostredi deflace ménova politika nemusi byt schopna dostatecné stimulovat
agregatni poptavku prosttednictvim sveho irokového néstroje.

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Strednédoba orientace inflaéniho cile A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Snaha ECB udrZovat cenovou stabilitu ve sttednédobém horizontu.

Zmény v ménove politice se na cenach projevuji vzdy s ¢asovym skluzem a
rozsah jejich vlivu neni jisty.

Urcita kratkodoba volatilita inflace je nevyhnutelnd - ménova politika nemtize
vyrovnavat veSkeré nepfedvidane naruseni cenove hladiny.

MENOVA POLITIKA MUSI BYT vyhledem do budoucna a CENOVOU
STABILITU mtze UDRZET POUZE v delsim ¢asovém obdobi.

sttednédoby = flexibilni
ECB - muize nest zpétné odpovédnost pouze za inflacni trendy

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Meéreni inflace %
SLEZSKA

UNIVERZITA

« Jak se méfi inflace? AR
— v ekonomice ,,miliony* cen — neni mozn¢ sledovat v§echny. No nestaci
sledovat jen nékteré z nich.
* Index spottebitelskych cen ,,CPI*
— analyza nakupniho chovani spottebiteli. CPI — zboZi béZné spotieby +
dlouhodobé spotieby+ pravidelné platy
* Problémy s méfenim

— ekonomicke studie poukazali na sice malou, ale kladnou odchylku pii méteni
narodnich indext spotiebitelskych cen

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



HICP — Harmonised Index of Consumer Prices mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
[ ]

sestavovany Eurostatem a narodnimi statistickymi institucemi v souladu s
harmonizovanymi statistickymi metodami

klicovy ukazovatel cenového vyvoje v eurozoné
— Index je v rdmci zemi eurozony harmonizovany

— HICP dokaze nejlépe vyjadiit jak se v pribéhu casu méni cena
reprezentativniho koSe spotiebnich vydaju v eurozoné

vyuziva se pi1 hodnoceni pfipravenosti zemé vstoupit do eurozony

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Inflace v Eurozoné a EU

SLEZSKA

Inflation: Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)
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Inflace v Eurozoné a EU
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Ucel strategie ménové politiky mm%

UNIVERZITA
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e Strategie — srozumitelny a strukturovany popis, jak budou pfejimana menova
rozhodnuti — za Gcelem dosazeni cile CB

® Dva cile strategie MP:

1.  Vnitini rozmér — pro samotny proces utvafeni MP stanovi jasnou strukturu, a tim
zajistuje , Ze Rada guvernéri ECB ma k dispozici nezbytné informace a analyzy,
které jsou potiebné pro ptfijimani ménovych rozhodnuti.

2. Vnéj$i rozmér — strategie predstavuje nastroj, pomoci kter¢ho jsou ménove
rozhodnuti zdiivodinovane pied vetejnosti.

o Strategie piispiva k efektivit¢ MP a vyjadiuje cil CB zajistit cenovou stabilitu — tym posiluje
davéryhodnost ECB na financnich trzich.

o Hlavni tlohou ECB je zajistovat v ramci MP cenovou stabilitu. V ramci MP se stanovuji kratkodobé
............ urokove sazby, které ovliviuji.ekonomiku a v kone¢ném diisledku také cenovou hladinu....

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Transmisni mechanizmus MP

SLEZSKA
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ILUSTRACIA TRANSMISNEHO MECHANIZMU OD UROKOVYCH MIER DO CIEN

Oficialne urokove sadzb

Priklady Sokov

mimo kontrolu CB

Urokoveé sadzby penainého trhu a bankoveé
urokove sadzby

Ocakavania

Penaind résocba a
Uvery

Zmeny v globdine|

Ceny aktiv
’ i ekonomike

Zmany vo fiskaing

Mzdy z tvorba cien Ponuka a dopyt na trhu towvarov a trhu prace tike

Domiace ceny Importng ceny Zmeny cien komodit

CENOVY VYVOJ

Zdroj ECB

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



The stability-oriented monetary policy strategy of the ECB
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Dva pilife ménove politiky A%
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1. Ekonomicky pilier

= vyuziva transmisny mechanizmus

= v stredno- a kratkodobom horizonte
pozera, ako Uroky ovplyvnia spotrebu,
investicie, kurz, dopyt a v konecnom
dosledku ceny

2. Menovy pilier

= vychadza z rovnice vymeny - dlhodobého
vztahu medzi M a P

= stredno- az dlhodoby horizont

= referencna hodnota pre rast M3 je 4,5%

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Dva pilife ménové politiky A%

UNIVERZITA
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FAKULTA ¥V KARVINE

M*V=Pp*Y
AM = AY + AP - AV

4,5% = 2az 2,5% + <2% — (- (0,5 az 1%))

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné meEnové politiky



Dva pilife ménové politiky ECB mzm%
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* FEkonomicka analyza
— hodnoceni kratkodobych az stfednédobych faktori cenového vyvoje
— zaméfena na realnou aktivitu a finan¢ni podminky v ekonomice

— ohled na skute¢nost — cenovy vyvoj ovlivitovan z velké miry vztahem nabidky a
poptavky na trzich zbozi, sluzeb a VF

* M¢nova analyza
— Zam¢étena na dlouhodobéjsi vyhled
— Zkouma dlouhodoby vztah mezi penézi a cenami

— Opvéfeni zda kratkodobé az strednédobe ukazatele pro MP, které vychazeji z
hospodaiské analyzy, odpovidaji také sttednédobé az dlouhodobé perspektivé vyvoje

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Smysl dvoupilifového pristupu ménové politiky ECB mm%

UNIVERZITA

— Zajistit, aby byly pii hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu vyuzity viechny’
relevantni tidaje a aby se odliSnym pohlediim na danou problematiku a
porovnavani riznych udajii vénovala dostate¢na pozornost.

— Tento systém vetejné ukazuje, ze ECB pouziva riizné druhy analyz, a tak
zajistuje, aby jeji rozhodovani bylo spolehlivé a vychdzelo z riznych
analytickych pohledu.

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Hospodarska (ekonomicka) analyza mzm%
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e Zamgéiuje se na - realnou aktivitu a finan¢ni situaci v ekonomice
* Vychazi ze skutecnosti, Ze:

— cenovy vyvoj je v kratkém a sttednédobém ¢asovém horizontu ovlivitovan z velkeé
miry vztahem nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a VF

*  Vyhodnocovani ze strany ECB:
— Vyvoj celkové produkce
— Poptavka a situace na trhu prace
— Velké mnozstvi ukazatell cen a nakladi
— Fiskalni politika

— Platebni bilance eurozony

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Principy hospodarské analyzy mm%
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® Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému
® Zodpovédnost za makroekonomické projekce — zaméstnanci ECB

e Ucel makroekonomickych projekei — je pomoci utiidit a vyhodnotit velké
mnozstvi ekonomickych tdaji a zajistit konzistentnost ekonomickych udaji z
raznych zdrojt.

® Makroekonomické projekce klicove pro vyhodnoceni perspektivy hospodarského
vyvoje a kratkodobych a strednédobych vykyvi inflace od dlouhodobého trendu

® 7 cen aktiv a jejich finan¢ni vynosnosti 1ze odvodit informace o inflacnich
ocekavanich na finan¢nich trzich. Subjekty na finan¢nim trhu tak naptiklad pfi
nakupu a prodeji dluhopisti davaji nepiimo najevo, jaka jsou jejich ocekavani
ohledné budouciho vyvoje trokovych sazeb a cen.

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky
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Analyza ukazovateli hospodarského a finan¢niho vyvoje A%
SLEZSK
Nabidka Poptavka

na trzich zboizi, sluzeb a VF

VYHODNOCUIE SE

EKONOMICKE DYNAMIKA
SOKY VYVOIE R e
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Ménova analyza %
SLEZSKA
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Analyza vybranych klicovych ukazovatelt
Analyza vyvoje ménovych agregatii — této analyze ptipisuje ECB velky vyznam

Rist penézni zasoby a inflace zce souviseji ve sttednédobém az dlouhodobém
horizontu — z této skuteCnosti vychazi ménova analyza ECB. To odivodnuje 1
sttednédobou orientaci strategie MP ECB.

Analyza vyvoje uvéri a likvidity umoznuje ECB odhlédnout od piechodnych
dopadt riznych Soka.

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Podstata ménové analyzy A%

UNIVERZITA
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Vymezeni penézniho agregatu a vyhlaSovani referencni hodnoty pro jeho rust
M3 — ,,broad money* Siroké penize

Ptfedpoklad stabilni dlouhodobé vazby mezi cenovou Grovni a mnozstvim penéz v
ckonomice

Inflace — dtsledek nadmérného mnozstvi penéz v ob¢hu.

Vyhody analyzy:
— Prtispiva k lepSimu pochopeni vyvoje M3
— Sirsi kontext pro vyvoj likvidity v ekonomice — piipadné vlivy na rizika ohrozujici
cenovou stabilitu

— Moznost poskytnuti brzkych informaci o financni nestabilité

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



MéﬂOVé agregéty SLEZSKA%

CBCHODNE PODNIXATELSKA
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UNIVERZITA
I (7

Emitované obéZivo X
Jednodenni vklady A K X
VElady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
Viklady s vpovEdni Ihitou do 3 mésica X | X
Repo operace X
Akcie/podilové listy fondd penéZniho trhu a papiry penéniho trhu X
Emitované dluhove cenné papiry do 2 let X
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Meénové agregaty- eurozona A%
SLEZSK
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Definitions of euro area monetary aggregates
Liabilities { 2 ) M1 M2 M3

Currency in circulation X X

Cwvernight deposits X

Deposits with an agreed maturity of up to 2 years

P

Deposits redeemable at notice of up to 3 months
Repurchase agreements

Money market fund shares/units

o A A A

Debt securities issued with a maturty of up to 2 years

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné meEnové politiky



Roc¢ni prisrustky ménovych agregatu ECB

SLEZSKA
UNIVERZITA
CBCHODNE PODNIXATELSKA
From:[31-01-1090 to: | 21-03-2019| Full Period FAKULTA V KARVINE
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Roc¢ni prisrustky ménovych agregatu ECB

Chart 1
Monetary aggregates

(annual growth rates)

—_— M

M3
18

16
14
12

10

2 2016 2017 2018 2019

18

/_\ )
14

12

10

2020 MNov. Dec. Jan. Feb. Mar.
2020 2021

SLEZSKA @

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



SLEZSKA %

UNIVERZITA

\TELSKA

Analyza ménového a uvérového vyvoje

Dlouhodoby vztah |dentifikace finanénich
mezi penézi a cenami nerovnovah a/nebo
vV eurozone cenovych bublin v
cenach aktiv

Penize jako ukazatel
strednédobého az
dlouhodobého vyvoje
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Vysledek 2-pilirové strategie ménové politiky mm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIXATELSKA
Kombinace dvou transmisnich mechanismu

— Cilovani inflace

— Regulace penézni zasoby (M3)

— Zakladni nastroje: urokove sazby a operace na volném trhu

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



Menova politika Transmisni mechanizmus %
............. SLEZSKA
Cilovan infl Modifikovany ménovy
HOVARTIATacs transmisni mechanizmus

NASTROJE MENOVE POLITIKY

UNIVERZITA
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FAKULTA ¥V KARVINE

KRATKODOBA UROKOVA Mi

Penézni zasoba

CENOVA STABILITA — kvantifikovana mira inflace
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Nastroje ménové politiky ECB mm%
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Operace na volnem trhu

Hlavni refinan¢ni operace (Main refinancing operations — MRO)

Dlouhodobé;si refinancni operace (Long-term refinancing operations —
LTRO)

Dolad’ovaci operace (Fine-tuning operations — FTO)

Strukturalni 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

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky
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Stalé facility

Operace na volném trhu

Minimalni rezervy

Vkladova
facilita

Mezni
zapujcni

facilita

Hlavni refinancni operace

(Obvykle
nizs$i sazby
nez na trhu)

(Obvykle
vyssi sazby
nez na trhu)

(Splatnost: jeden tyden)
|

REZERVNI BAZE
Vklady, dluhové cenné papiry
a cenné papiry penézniho trhu

Dlouhodobégjsi refinancni
operace

(Splatnost: tii mésice)
|

SAZBA MINIMALNICH REZERY
1%

Operace jemného doladéni

Strukturalni operace

UROCENI

Castka minimalnich

rezerv se Groci sazbou pro
hlavni refinanéni operace
Eurosystému

SLEZSKA %
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ECB - operace na volném trhu mm%

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIKATELSKA
* Nejvyznamnéjsi nastro) MP ECB

* Vyuzivané pro ucely
— Rizeni urokovych sazeb na trhu
— Rizeni bankovni likvidity

— Signalizace orientace MP

e Zpusob realizace
— standardni nabidkové fizeni
— rychlé nabidkové tizeni

— Dbilateralni transakce

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



ECB - operace na volném trhu mm%
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Operacie na vol'nom trhu zohravaja délezita tlohu v menovej politike
Eurosystému pri usmernovani trokovych sadzieb, riadeni likvidity na trhu
a signalizovani zameru menovej politiky.

* Eurosystéem ma k dispozicii pat’ typov obchodov na uskutociovanie operacii na
vol'nom trhu. NajdolezitejSim typom st reverzné obchody. Eurosystém moze
vyuzivat’ aj priame obchody, emisiu dlhovych certifikatov ECB, devizove swapy
a prijimanie terminovanych vkladov.

* Operacie na vol'nom trhu iniciuje ECB, ktora tiezZ rozhoduje o type obchodu,
ktory sa ma pouzit, ako aj o zasadach a podmienkach na jeho vykonanie.

* Mozu sa realizovat’ formou Standardnych tendrov, rychlych tendrov alebo
bilateralnych transakecii.

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



ECB — kategorie operaci na volném trhu A%
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* Hlavni refinan¢ni operace (Main refinancing operations - MRO) st
pravidelné refinan¢né reverzné obchody, ktoré sa uskutocnuju tyzdenne a obvykle
so splatnost'ou jedného tyzdna. Tieto operacie sa realizuju decentralizovane
prostrednictvom NCB formou Standardnych tendrov a v stilade s indikativhym
kalendarom pre pravidelne vykonavané operacie Eurosystému formou tendra.
Hlavné refinancné operacie su kI'icovym nastrojom pri dosahovani ciel'ov
Eurosystému a zvyc€ajne poskytuju podstatnu Cast’ refinanénych zdrojov
finan¢nému sektoru.

* Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace
* Operace jemn¢ho doladéni
* Strukturalni operace

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



ECB — kategorie operaci na volném trhu A%
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* Dlouhodobéjsi refinancni operace (Longer-term refinancing operations -
LTRO) st refinancné reverzné obchody, ktoré sa uskuto¢nuji mesacne
a zvycCajne so splatnost’ou troch mesiacov. Eurosystém moéze vykonavat' na
nepravidelnej baze aj dlhodobejsie refinancné operacie so splatnost’ou inou nez
su tr1 mesiace. DlhodobejSie refinancné operacie sa zameriavaji na to, aby
poskytovali zmluvnym stranam dodato¢né refinancovanie na dlhSie obdobie nez
pr1 hlavnych refinanénych operacidch a realizuja ich NCB formou Standardnych
tendrov.

* Operace jemn¢ho doladéni
* Strukturalni operace

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



ECB — kategorie operaci na volném trhu A%
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Operace jemného doladéni (Fine-tuning operations - FTO) sa vykonavaju
ucelovo, ich cielom je riadenie likviditnej situdcie na trhu a usmernovanie
urokovych sadzieb, najméa na zmiernenie neCakanych vykyvov v likvidite.
Dolad’ovacie operacie sa vykonavaju predovsSetkym prostrednictvom reverznych
obchodov, ale m6zu byt vykonavané aj prostrednictvom devizovych swapov

a prijimania terminovanych vkladov. Typy obchodov a postupy uplatiiované pri
uskutoc¢novani dolad’ovacich operacii sa prispdsobuju Specifickym ciel'om
sledovanymi tymito operaciami. Dolad’ovacie operacie obvykle uskutociiuju
NCB formou rychlych tendrov alebo bilateralnych transakcii. Eurosystém moze
vybrat’ zuzeny okruh protistran na realizaciu dolad’ovacich operacii. Rada
guvernérov ECB modze rozhodnat’ o tom, Ze za mimoriadnych okolnosti moze
dolad’ovacie operacie uskutocnovat’ aj ECB alebo vybran¢e NCB.
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ECB — kategorie operaci na volném trhu A%
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« Strukturalne operacie (Structural operations - STO) sa vykonavaju
prostrednictvom reverznych obchodov, priamych obchodov a emisie dlhovych
certifikatov ECB. Tieto operacie sa vykonavaju vtedy, ked’ chce ECB upravit’
Strukturalnu poziciu finanéného sektora voci Eurosystému. Strukturalne operacie
prostrednictvom reverznych obchodov a emisie dlhovych certifikaitov ECB
vykonavaju NCB formou $tandardnych tendrov. Strukturalne operacie
prostrednictvom priamych obchodov sa zvyCajne vykonavaju formou
bilateralnych transakecii.
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ECB — nastroje k provadéni operaci na volném trhu A%
SLEZSK

UNIVERZITA
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reverzni transakce

piime transakce

vydavani dluhovych cennych papiru ECB
meénove swapy

pi1jimani terminovanych vkladu
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ECB - Stal¢ facility — automaticke operace mm%

cncaone rosurgses
e Cile stalych facilit: r——
— Dodavani a stahovani jednodenni likvidity
— Signalizovani orientace ménové politiky

— Vytvafeni pasma pro jednodenni sazby penéZzniho trhu

* spravovan¢ decentralizované NCB

vyuzivany smluvnimi stranami na zakladé vlastni iniciativy

Smluvni strany vyuzivaji v ramci stalych facilit:
— Mezni zapij¢ni facilitu

— Vkladovou facilitu
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ECB - Stal¢ facility — automaticke operace mm%
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* Mezni zapuj¢ni facilita - Zmluvné strany mézu vyuzivat’ jednodiiové
refinan¢né operacie (marginal lending facility - MLF) na ziskanie jednodiiove;j
likvidity od NCB oproti zabezpeke. Zvycajne pristup zmluvnych stran k tymto
operaciam nie je limitovany, okrem poziadavky predlozit’ dostatok zabezpeky.
Urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné operéacie obvykle tvori hornt hranicu
jednodnovej trokovej sadzby peniazneho trhu.

* VKkladova facilita - Zmluvné strany mé6zu na ulozenie nadbyto¢nej likvidity
vyuzivat jednodiiové sterilizacné operdcie (deposit facility - DF) v NCB.
Zvycajne nie je pristup zmluvnych stran k tymto operaciam limitovany. Urokova
sadzba pre jednodnové sterilizaCné operacie obvykle tvori dolna hranicu
jednodnovej urokovej sadzby penazného trhu.
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ECB — povinné minimalni rezervy A%
SLEZSK
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Nepouziva se primarn¢ jako nastroj MP
Cil - podpora stanoveni kratkodobych trokovych sazeb na mezibankovnim trhu
drZzen¢ Givérovymi institucemi se sidlem v eurozoné na uétech v NCB

uroc¢en¢ prumérnou sazbou pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému
Aktualni sazba PMR — 1 %
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ECB — nestandardni opatieni

SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIXATELSKA
.V KARVINE

ILUSTRACIA TRANSMISNEHO MECHANIZMU OD UROKOVYCH MIER DO CIEN

Oficialne urokove sadzb

Priklady $okov
mimo kontrolu CB

g W ———
Urokove sadzby penainého trhu a bankoveé

Ocakavania :
urokove sadzby

Penana zasoka a
el ¥

2 o fidkal
Mzdy z *:/wDa cien Ponuka a dopyt ne "5 tovarov a rhu prace ; menz;;;:: —_

Domadce ceny imporiné ceny

Zmeny v globdinej
ekonomike

Zmeny cien komodit

CENOVY VYVOJ

Zdroj: ECB
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ECB — nestandardni opatreni mm%
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Vyvoj urokovych sadzieb v eurozone
z —Depozitna sadzba==Hlavna sadzba —Refinancna sadzba
5
4
>
2
1
0 —
-1

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

FIU/NPPTP Eurozéna a nutnost jednotné mEnové politiky



ECB — nestandardni opatreni mm%

UNIVERZITA
HO

DNE PODNIXATELSKA
¥ KARVINE

Standardna menova politika:

= Znizenie urokovych sadzieb (0,05%)

= ZniZenie PMR (1%)

Nestandardné metody:

= [‘ahsi pristup k likvidite (neobmedzené pridelené
prostriedky, rozsirenie zoznamu kolateralu)

= Signalizacia nizkych urokov v buducnosti (forward
gwdance OMT - outright monetary transactions)

= PredlZzenie maximalnej dlzky refinancnych operacii
(v mesiacoch: 3, 6, 12, 36 a 48 — LTRO + TLTRO)

= Priamy nakup cennfgch papierov na trhu (QE -kvantitativne
uvolnovanie, SMP I+II, CBPP I+II+III, ABS PP, PS PP)
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ECB — nestandardni opatreni mm%
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Refinan¢ni operace s neomezenym objemem piidélenych prostiedki a s
pevnou urokovou sazbou

Rozsifeni seznamu aktiv akceptovatelnych jako kolateral
Dlouhodob¢;jsi refinancni operace

Poskytovani likvidity v cizi méné

Primy nakup specifickych dluhovych CP
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ECB — nestandardni opatieni

SLEZSKA

UNIVERZITA

GBCHODNE PODNIKATELSKA
1600 - — PAKULTA V KARVINE
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zdroj: ECB.
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ECB — nestandardni opatreni mm%
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Urokové sadzby Inflation rate

Jednodiové refinancné 0.25%
operacie

Hlavné refinantné

operacie (pevna
sadzba)

Jednodiove sterilizatné — 0.50 %
operacie

18. septembro 2079
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