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V TOMTO CISLE

Inflace se ve vétsiné sledovanych ekonomik pfFiblizila na dostrel inflacnimu cili a ekonomicky
rdst dosahuje pfevazné solidnich temp. Klicové Urokové sazby centrdlnich bank se i nadale
pohybuji spiSe na nizkych urovnich, coZ poskytuje danym ekonomikam ménovépoliticky stimul.
V ECB a Riksbank jsou nekonvencni nastroje za zenitem a lze olekavat dalsi pozvolny postup
smérem k normalizaci ménové politiky. V uplynulych tfech mésicich zvysila Grokovou sazbu
pouze kanadska centralni banka. Téma pod lupou se zaméfuje na Bulharsko, hodnoceni stavu
jeho ekonomiky a pfipravenosti na zamysleny vstup do ERM II. Ve vybraném projevu se
guvernér Riksbank Stefan Ingves zabyva uvahami Svédské centralni banky o moZném
budoucim zavedeni digitalni mény.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %?! 2 %? 2 %
MP zasedani 25. ledna (0,00) _ .
(zmény sazeb) 8. brezna (0,00) 30. - 31. ledna (0,00) 8. unora (0,00)
aktualni klicova 0,00 %; -0,40 %3 1,25 - 1,50 % 0,50 %
sazba
posledni inflace 1,2 % (Gnor 2018)* 2,2 % (leden 2018) 3 % (leden 2018)
ocekavana MP 26. dubna 20. - 21. bfezna 22. brezna
zasedani 14. Cervna 1. - 2. kvétna 10. kvétna
dalsi ocekavané 14. 6. zverejnéni prognozy }8' © DEREERD 22 Boqk, 10. 5. zverejnéni
z . e 3 cerven 2018 Monetary Policy .
udalosti ECB zaméstnancu Report Inflation Report
ocekavany vyvoj N N N
sazeb'

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; ° zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci predsedy FOMC;
% smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts.
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ECB nastaveni svych ménovépolitickych sazeb nezmeénila a ocekdva, ze na soucasnych
Urovnich budou po del$i obdobi, vyrazné prekradujici horizont &istych nakupd aktiv. Potvrdila,
7e program nakupd aktiv v sou¢asném mésiénim objemu 30 mld. eur bude probihat nejméné
do konce zafi 2018 nebo i déle podle potfeby, na svém bfeznovém zasedani vsak jiz nezminila
moZnost jeho navyeni. ECB olekava oproti minulé prognéze vyssi rist HDP pro rok 2018, a to
2,4 % (proti 2,3 % v prosinci), vyhled pro roky 2019 (1,9 %) a 2020 (1,7 %) pak zlstava
nezmé&nén. Vyhled inflace pro rok 2018 z(stava 1,4 %, pro rok 2019 byl pfehodnocen smérem
dolli na 1,4 % (z 1,5 %). V roce 2020 se i nadale o¢ekava 1,7 %.

Fed v lednu ponechal klicovou Urokovou sazbu beze zmény, v intervalu 1,25 - 1,50 %. Podle
medianu predikci jednotlivych ¢lend FOMC (12/2017) Ize v roce 2018 o&ekavat tii zvydeni této
hlavni ménovépolitické sazby o 0,25 p.b. az na 2,1 %,; trhy pfitom aktualné cekaji, ze
k prvnimu letoSnimu zvysSeni sazeb dojde koncem brezna. V del$im vyhledu predpoklada FOMC
pro rok 2020 sazby na Urovni 3,1 %. Trh prace z{stava silny, vyhled miry nezaméstnanosti pro
nasledujici tfi roky je na urovni 4 % (aktudlné ¢ini 4,1 %). Podle FOMC lze ocekdvat spiSe
pozvolny rlst ekonomické aktivity (v 2018 0 2,5 %, v 2019 0 2 %). Inflace vzrostla mirné nad
2 % a oproti prosincové prognoéze FOMC tak mirné zrychlila.

BoE v Unoru ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na Urovni 0,50 % a nezménila ani objem
nakoupenych vladnich a firemnich dluhopist (435 mid. GBP a 10 mld. GBP). Podle prognézy
poroste HDP v nasledujicich letech v primé&ru tempem 1,75 %. Inflace je pak o&ekavéna
v primé&ru okolo 1,5 %. Aktudlné se vdak inflace i nadale nachazi nad inflaénim cilem (a &ini
3 %), a to zejména vlivem zvySenych cen ropy. Z dlouhodobéjsiho pohledu je inflace
urychlovéna téz prisakem predchoziho oslabeni libry do spotfebitelskych cen, nicméné tento

efekt bude postupné odeznivat.
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20171213.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20171213.pdf
http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad’arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2% 3% 2,5 %
o] . 19. prosince (0,00) 9. - 10. ledna (0,00)
(z’"n':éﬁs::::t',) 1?'3"5%5;?;5’((5068?) 30. ledna (0,00) 6. - 7. Gnora (0,00)
: ! 27. unora (0,00) 6. — 7. bfezna (0,00)
aktualni klicova -0,50 %; -1,25 %> 0,9 %; -0,15 %> 1,50 %
sazba
posledni inflace 1,7 % (leden 2018) 2,1 % (leden 2018) 1,9 % (leden 2018)
o&ekavana MP 27. brezna 10. - 11. dubna
zasedani 25. dubna 24. dubna 15. - 16. kvétna
22. kvétna 5. - 6. Cervna
dalsi ocekavané 26. 4. zverejnéni 27. 3. zverejnéni cervenec zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj
sazeb' - 1 !

! smér olekadvani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskadn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba, 3 CPIF - index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Grokovou sazbu
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Riksbank na uplynulych dvou zasedanich ponechala svou zakladni Urokovou sazbu
nezménénou na urovni -0,5 % a predpoklada jeji pozvolné zvysSovani od druhé poloviny roku
2018. K navratu této sazby nad nulu, resp. k dosazeni jeji mirné kladné Urovné dle progndzy
dojde na podatku roku 2020. Riksbank bude reinvestovat do dluhopisd ¢astky v hodnoté
maturujicich dluhopisd a kupond. Hodnota nédkupu dluhopist dosdhla v Unoru kumulativhé
310 mld. SEK. Inflace (CPIF) v lednu cinila 1,7 %. Riksbank v prosincové progndéze mirné
snizila vyhled inflace CPI pro rok 2018 na 1,7 % a vyhled CPIF na 1,8 %, v obou pfipadech
z predchozich 2 %. Pro rok 2019 banka ocCekava CPI na 2,6 % a CPIF na 1,9 %. Progndzu
ristu HDP pro leto$ni rok Riksbank mirné snizila na 2,8 %, pro pristi rok pak ocekava 1,8 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na uUrovni 0,9 % a depozitni sazbu na -0,15 %.
Lednova inflace dosahla Urovné 2,1 % a jadrova inflace 2,5 %. MNB ocCekava ve stfrednédobém
horizontu narlst inflace plynouci z rdstu domaci poptadvky a mezd. Madarska ekonomika ve
Etvrtém Ctvrtleti zrychlila a rostla tempem 4,4 %, zejména diky sektoru sluzeb a primyslu.
V tomto roce MNB ocekava rlst ekonomiky o 4 %. Zamé&stnanost se nachazi na historickych
maximech, nezamé&stnanost dale klesa. Pokracuje solidni rlst firemnich Gvérd, zejména malym
a stfednim podnikim, co? je &aste¢né dlsledkem predchozich podplrnych programt. Od ledna
MNB nakupuje hypotecni dluhopisy (mortgage bonds) a vedle toho se téz prostfednictvim IRS
facility snazi ovlivnit dlouhy konec vynosové kfivky.

NBP ponechala Urokovou sazbu na Grovni 1,5 %. Ve &tvrtém Ctvrtleti 2017 ekonomicky rist
dale zrychlil na 5,1 % mezirocné, a to opét zejména diky spotrebitelské poptavce tazené
sviznym mzdovym rlstem i spotfebitelskym optimismem. Ve 4. ¢&tvrtleti dodlo také ke
zrychleni rlstu investic, a to zejména ve vefejném sektoru. Celkova inflace mirné zpomaluje a
v lednu dosahla 1,9 %. Ukazatele jadrové inflace jsou i nadale nizké. Dle nové prognézy NBP
poroste ekonomika v nejblizSich dvou letech mirné rychleji oproti minulé progndze, v roce
2018 tempem 3,5 - 5 % a v roce 2019 o 2,8 - 4,8 %. NBP ocCekava v roce 2018 inflaci
v rozmezi 1,6 - 2,5 %, a v roce 2019 pak 1,7 - 3,6 %, coz je v obou letech témér totozny
vyvoj s minulou progndézou.
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http://www.riksbank.com/
https://www.mnb.hu/en
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2 %° 0-2 % 2% 2%

MP zasedani 17. ledna (+0,25)

(zmény sazeb) 25. ledna (0,00) 14. prosince (0,00) 8. Unora (0,00) 7. brezna (0,00)
aktualni klicova 0,50 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o
sazba -0,50 reserve ratel -0,75 %3 1,75 % 1,25 %
posledni inflace 1,6 % (leden 2018) 0,7 % (leden 2018) 1,6 % (Q4 2017) 1,7 % (leden 2018)
ocekavana MP 15. bfezna 15. bfezna 22. bfezna 18. dubna
zasedani 3. kvétna 21. ¢ervna 10. kvétna 30. kvétna
dalsi ocekavané 15. 3. zverejnéni 21. 3. zverejnéni LT, 5. 2V 18. 4. zverejnéni

Monetary Policy

Statement Monetary Policy Report

udalosti Monetary Policy Report Quarterly Bulletin

ocekavany vyvoj
sazeb!

pouze na rezervy prekracujici kvotu; v grafu znazornén stfed pasma; zapornd depozitni sazba, jiz se

odstupriované dle objemu Urodi ztistatky bank u SNB; * smér ocekavani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskdn z $etfeni Consensus Forecasts, v ptipadé Nového Zélandu ze $etfeni RBNZ; ° infladni cil snizen z 2,5 %.
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NB ponechala svou Urokovou sazbu na urovni 0,50 %, pficemz predpoklada jeji stabilitu do
letodniho podzimu a nasledné jeji pozvolny rlst. Mira vyuziti kapacit norské ekonomiky sice
ddle poroste, volné kapacity vdak stdle zUstavaji. Doslo k drobné korekci cen nemovitosti.
Fiskalni politika bude zfejmé méné expanzivni, nez tomu bylo v neddvné dobé. Inflace je
aktudlné nizka, v ndsledujicich letech se bude nachdazet pod 2,5 %. Infla¢ni cil NB byl snizen na
2 % (vice v Zajimavych udalostech).

SNB i nadale ponechava interval ménovépolitické sazby (3M LIBOR) v zapornych hodnotach
(tj. -1,25 % az -0,25 %); také sazba pro Uro¢eni zlstatkl bank u SNB zlstava na -0,75 %.
Frank dale oslabil v(¢& americkému dolaru i euru, avéak SNB hodnoti jeho Uroveri stale jako
priliS silnou a ponechdva si proto i naddle moznost v pfipadé nutnosti intervenovat na
devizovém trhu. V roce 2018 SNB ocekava rdst HDP kolem 2 %. Progndzu inflace pro 2018
banka zvysila na 0,7 % (z 0,4 %), pro rok 2019 z{stava progndza inflace beze zmén na 1,1 %.

RBNZ ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na trovni 1,75 %. Mé&nova politika zlstane podle
RBNZ uvolnénd po dostate¢né dlouhou dobu. I pies zpomaleni rlstu HDP ve druhé poloviné
minulého roku zdstdvd jeho vyhled slibny. Hospodafsky rlst je podporovan uvolnénou
ménovou politikou, fiskalnim stimulem, rlstem populace a pfiznivymi sménnymi relacemi.
Inflace za ¢tvrté Ctvrtleti 2017 dosahla Grovné 1,6 %. RBNZ ocekdva jeji rlst k 2% cili
v pribéhu tohoto roku. Rlst cen nemovitosti v poslednich né&kolika mésicich mirné& zrychlil,
dynamika Gvérd na bydleni domécnostem vsak z{stavd umirnéna.

BoC na lednovém zasedani zvysila svou kli¢ovou sazbu o 0,25 p.b. na 1,25 % a na bfeznovém
ji ponechala beze zmény. Inflace je pobliz cile a ekonomika se nachazi zhruba na hranici svych
moznosti. Podle nového vyhledu BoC poroste ekonomika v letoSnim roce nizSim tempem, kdyz
vzroste o 2,2 %, zatimco minuly vyhled predpovidal 3% rist. V roce 2019 hospodarsky rist
zpomali na 1,6 %. Inflace se v prib&hu poslednich t¥ mé&sich v priméru zvysila a v lednu se
nachazela na 1,7 %. V nejblizS§im obdobi bude inflace kolisat, zejména vlivem pfechodnych
faktor( (ceny elektfiny a plynu), na horizontu predikce se nicméné bude nachdzet na Urovnich
kolem 2 %. Naopak indikatory jadrové inflace se ustali v izkém rozpéti 1,8 az 1,9 %.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRI MESIicU

Norsko snizuje inflacni cil na 2 % a zpresfnuje rezim ménové politiky

Norskd vldda rozhodla o snizeni inflaéniho cile Norges Bank (NB) z plvodnich 2,5 % na 2 %,
tedy na hodnotu standardni pro vétsinu centralnich bank cilujicich inflaci. Infla¢ni cil 2,5 % byl
zaveden v roce 2001 v souvislosti s obdobim absorpce vyraznych pfijmQ z ropy norskou
ekonomikou. Uvedené snizeni cile podle ministerstva financi odpovida ukonceni této etapy.
Zaroven vlada modernizovala predpisy tykajici se ménové politiky tak, aby nové znéni
zdlraznilo vpredhledicnost a flexibilitu inflaéniho cilovdni a zahrnovalo i odkaz na finanéni
stabilitu. Vypusténa byla naopak zminka o stabilité ménového kurzu. Norges Bank zménu
podpofrila. (Vice k projedndvanym zménam v zakoné o NB viz prosincovy a zarijovy MCB z roku
2017.)

Novym séfem Fedu je Jerome H. Powell

Od Unora stoji v ¢ele Rady guvernéri Fedu (a zarovef v ¢ele FOMC) Jerome H. Powell, kterého
nominoval americky prezident a potvrdil americky Senat. V Cele Fedu vystfidal Janet
Yellenovou, ktera ve Fedu skoncila ke dni jeho nastupu do této funkce. Ocekava se, ze Fed
bude pod vedenim J. Powela pokraCovat v opatrné ménové politice, kterou prosazovala jeho
predchldkyné (vice viz prosincovy MCB).

Viceprezidentem ECB bude Spanél de Guindos

Spanélsky ministr financi Luis de Guindos od &ervna nahradi ve funkci viceprezidenta ECB
Portugalce Vitora Constancia, jemuz koncem kvétna vyprsi mandat. Kandidaturu dalsiho
uchazece o viceprezidentskou pozici, guvernéra irské centralni banky Philipa Lanea, stahlo
Irsko. De Guindosovu nominaci doporucila Rada ministrl financi EU (Ecofin) v Gnoru a po
konzultacich s Radou guvernérl ECB a s Evropskym parlamentem ji musi jesté definitivné
potvrdit bfeznovy summit EU. Philip Lane je nyni povazovan za vazného kandidata na pozici
hlavniho ekonoma ECB, kterou Peter Praet uvolni k ¢ervnu 2019. Mandat stavajiciho
prezidenta ECB Maria Draghiho skon¢i v listopadu 2019.

Viceguvernér Flodén pokracuje v Riksbank

Generalni rada Svédské Riksbank v Unoru rozhodla prodlouzit mandat viceguvernéra Martina
Flodéna o dalich Sest let do kvétna 2024. Jeho mandat mél plvodné skondit letos v kvétnu.

Vydavatelstvi Central Banking Publications vyhlasilo ceny pro rok 2018

Titulem centrdlni banka roku ocenilo vydavatelstvi Central Banking Publications kanadskou
centralni banku za jeji trvalé zvySovani transparence a pravidelny hloubkovy prezkum jejiho
mandatu. Ocenéni za transparenci bylo udéleno irské centrdlni bance za velky pokrok
v otevienosti komunikace, pomoci niz si musela vydobyt zpét svou reputaci u verejnosti
po selhani v dobach financni krize. Guvernérem roku byl zvolen Lesetja Kganyago, guvernér
centralni banky Jihoafrické republiky, a to za obranu nezavislosti a rozsifeni jejiho dobrého
jména a kredibility v nelehké politické a ekonomické situaci (vice informaci o JAR viz zarijovy
MCB). Titul webova stranka roku ziskal web litevské centralni banky za maximalni pfehlednost
a informativnost. Bank of England ziskala ocenéni za iniciativu roku za vstficnost k financnim
technologiim a za vybudovani tzv. Fintech akceleratoru, tj. platformy pro vyzkum moznosti
finan¢nich technologii v centrdlnim bankovnictvi, na ¢emz BoE spolupracuje s fadou
soukromych technologickych firem.

ch penéz” (Vollgeld-Initiative

SNB se pred referendem vymezila proti iniciativé “pln

Svycarské centralni banka odmité koncept tzv. ,plnych penéz", které navrhuje stejnojmennd
iniciativa Vollgeld. Iniciativa navrhuje, aby penize méla mozZnost emitovat pouze centralni
banka a aby Svycarské komerc¢ni banky nemohly vytvaret penize poskytovanim bankovnich
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https://www.norges-bank.no/en/Published/Press-releases/2018/2018-03-02-press-release/
https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/new-regulation-on-monetary-policy/id2592551/
https://www.regjeringen.no/en/whatsnew/Ministries/fin/press-releases/2018/new-regulation-on-monetary-policy/further-background-for-the-modernisation-of-the-regulation-and-the-change-in-the-regulation2/id2592556/
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1704_mcb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1704_mcb.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20180131c.htm
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1704_mcb.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/ebtimeline.cs.html
http://www.consilium.europa.eu/media/32854/st06278-en18.pdf
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2018/martin-flodens-mandate-extended--a-further-six-years/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/organisation/the-executive-board/martin-floden/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/organisation/the-executive-board/martin-floden/
https://www.centralbanking.com/awards/3348626/central-bank-of-the-year-bank-of-canada?utm_medium=email&utm_campaign=CB.Awards_News_RL.EU.A.U&utm_source=CB.DCM.Editors_Updates&im_amfcid=13025094&im_amfmdf=bf8f09635755ec43e073bcdab196bfc7
https://www.centralbanking.com/awards/3346446/transparency-central-bank-of-ireland?utm_medium=email&utm_campaign=CB.Awards_News_RL.EU.A.U&utm_source=CB.DCM.Editors_Updates&im_amfcid=13025094&im_amfmdf=bf8f09635755ec43e073bcdab196bfc7
https://www.centralbanking.com/awards/3355801/governor-of-the-year-lesetja-kganyago?utm_medium=email&utm_campaign=CB.Awards_News_RL.EU.A.U&utm_source=CB.DCM.Editors_Updates&im_amfcid=13025094&im_amfmdf=bf8f09635755ec43e073bcdab196bfc7
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1703_mcb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1703_mcb.pdf
https://www.centralbanking.com/awards/3342786/website-of-the-year-bank-of-lithuania?utm_medium=email&utm_campaign=CB.Awards_News_RL.EU.A.U&utm_source=CB.DCM.Editors_Updates&im_amfcid=13025094&im_amfmdf=bf8f09635755ec43e073bcdab196bfc7
https://www.lb.lt/en/
https://www.centralbanking.com/awards/3333176/initiative-of-the-year-bank-of-englands-fintech-accelerator?utm_medium=email&utm_campaign=CB.Awards_News_RL.EU.A.U&utm_source=CB.DCM.Editors_Updates&im_amfcid=13025094&im_amfmdf=bf8f09635755ec43e073bcdab196bfc7
https://www.bankofengland.co.uk/research/fintech
https://www.snb.ch/en/ifor/media/dossiers/id/media_dossiers_vollgeld

Uvért. SNB nevidi ddvod pro zavedeni tohoto konceptu, ktery by vedl k méné efektivnimu a
mnohem nakladnéjsimu finanénimu systému. Ten by zkomplikoval a zpolitizoval provadéni
ménové politiky, a pfedstavoval by tak ohroZeni realné ekonomiky. Proti iniciativé se postavila
i Svycarska Federalni rada a Svycarsky parlament. K zavedeni konceptu plnych penéz se ve
Svycarsku bude v &ervnu jesté konat referendum.

Svédska Riksbank zmodernizovala webové stranky a slavi 350 let

Riksbank predstavila nové webové stranky, které usnadnuji pfistup k nejcastéji
vyhleddvanému obsahu. Stranky maji novy design a jsou zalozeny na efektivnéjSim
technologickém FesSeni. Starsi publikace a statistiky (do roku 2016) jsou k dispozici v archivu.
Riksbank navic v letosnim roce slavi 350 let od svého zalozeni a oslavam je vénovana
samostatna sekce jejiho nového webu. K vyro¢i banka poradd po celém Svédsku radu akci a
vyda i jubilejni publikaci.
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https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2018/welcome-to-the-new-riksbank.se/
https://www.riksbank.se/en-gb/
http://archive.riksbank.se/en/Web-archive/Published/Press-Releases/2007/Rosenberg-Changes-in-monetary-policy-communication/
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/the-riksbank-350-years-old/

3. TEMA POD LUPOU: BULHARSKO NA CESTE K EURU

Bulharsko je jiz pres deset let Clenskou zemi Evropské unie a jeho predstavitelé jiz

nékolikrat projevili zajem o pfFijeti spolecné evropské mény, k oficialni Zadosti o

vstup do eurozény resp. nejprve do mechanismus sménnych kurzd ERM II vsak

zatim nedosSlo. V prvni poloviné letosniho roku vsak Bulharsko predseda Radé EU a
predstavitelé bulharské vlady jiz nékolikrat avizovali, Ze o vstup zemé do ERM II pozadaji
mozna jiz béhem svého predsednictvi. Téma pod lupou se proto zamérfuje na Bulharsko, stav
jeho ekonomiky a pfipravenost na vstup do ERM II.

Bulharsko se stalo ¢lenem Evropské unie 1.ledna 2007 jako jedna ze zatim poslednich
pristoupivsich zemi. Nachazi se na periferii EU - a da se Fici, ze nejen geograficky. Ve srovnani
ekonomické Urovné meérené jako HDP na hlavu v parité kupni sily vychazi Bulharsko jako
nejslabsi zemé EU, a prestoze se tento ukazatel v poslednich deseti letech zvySoval, v roce
2016 dosahoval pouze 49 % priimé&rné Urovné EU. RovnéZ bulharskd cenovd hladina HDP je
v ramci zemi EU nejnizsi, v roce 2016 se nachdazela na necelych 48 % prdmérné Grovné EU.
Struktura bulharské ekonomiky se nicméné vyrazné&ji neliéi od vyspélych statl Evropy.! Jedna
se o malou otevienou ekonomiku - podil vyvozu na HDP je zhruba dvoutfetinovy.
Nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem Bulharska je EU, kam sméfuji témeér dvé tretiny
bulharského exportu, a odkud také pochazi ptiblizné dvé tfetiny bulharského importu.?

Ménova politika bulharské narodni banky (BNB) je od roku 1997 omezena vyhradné na
udrzovani fixniho kurzu bulharského leva k euru v rdmci rezimu currency board.

Zavedeni rezimu currency board

Transformace bulharské ekonomiky v 90. letech probihala jen velmi pomalu a poznamenal ji
nekonzistentni pfistup k reformam. Privatizace velkych statnich podnik( zacala az v roce 1998,
pricemz do této doby se jejich produkce vyrazné propadala, coz se projevilo na vykonu celé
bulharské ekonomiky, slab&im neZ ve vétdiné tranzitivnich ekonomik v regionu.® Zaroven
dochazelo ke zhordovani stavu vladnich financi a kvality bankovnich Gvérd. Problémy vyUstily
v roce 1996 v bankovni a ménovou krizi podpofenou navic pfimym financovanim vlady
centralni bankou, které bylo schvaleno v ramci zdkona o statnim rozpoctu. Krize kulminovala
na pocatku roku 1997, kdy doslo k prudké depreciaci bulharského leva, k hyperinflaci
(v bFfeznu 1997 dosahl meziroéni rlst CPI 2040 %) a k vyraznému propadu HDP.

Tato situace vyZzadovala provedeni razantnich opatieni s cilem obnovit divéru v bulharskou
ménu. Makroekonomicky stabilizacni program se zaméfil na stabilizaci fiskalni politiky,
urychleni strukturalnich reforem a zavedeni rezimu currency board, ktery byl pfijat od
1. ¢ervence 1997.% Program pftinesl rychlé zlepSeni situace: inflace se dostala pod kontrolu
(od poloviny roku 1998 dosahovala jednocifernych hodnot), vyrazné poklesly Grokové sazby,
coz pomohlo zredukovat fiskalni deficit na udrzitelnou Urovef, a obnovil se rist HDP. Nadale
nizké Urovni HDP vsSak odpovidala vysokd nezaméstnanost, kterd jesté nékolik dalSich let
dosahovala dvoucifernych hodnot.

Po denominaci leva a zavedeni eura v Evropské unii® byl kurz prepocitdn na hodnotu
1.95583 BGN/EUR, kde se nachazi dodnes. Tato hodnota je zakotvena v zakoné o Bulharské
narodni bance, ktery zaroven zavazuje BNB na vyzadani nakoupit ¢i prodat eura za spotovy
sménny kurz, ktery se nesmi odchylit od oficidlniho sménného kurzu o vice nez 0,5 %, a to

! TercidlIni sektor vytvari priblizné dvé tfetiny hrubé pfidané hodnoty. Oproti EU mé& Bulharsko vy$si podil zemé&dé&lstvi a
v rdmci primyslu vy$si podil t&Zkého prlimyslu na Gkor zpracovatelského.

2 K daldim vyznamnym bulharskym odbé&ratelim patfi balkansky region a asijské zemé& (cca 13 %, resp. 8 % exportu).
3 Kumulativni propad bulharského HDP v letech 1990-1997 ¢&inil 37 %.

4 ReZim currency board byl zakotven v novém zadkoné& o BNB, ktery zarover zakdzal financovani vlady centrdini
bankou. Kurz byl s ohledem na planovany vstup do EU zafixovan k némecké marce, a to na hodnoté 1000 BGN/DM
(prestoze vétsina transakci zahrani¢niho obchodu Bulharska byla v té dobé kontrahovana v americkych dolarech).

5>V roce 1998 probé&hla denominace leva v poméru 1000:1, které odpovidala zména kurzu na 1 BGN/DM. Pfi zavedeni
eura v lednu 1999 byl kurz bulharské mény v¢i euru prepoditan stejn&, jako tomu bylo v pfipadé némecké marky.
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véetné& veskerych poplatkl. Bulharsky reZim currency board je definovan jako tzv. tzky, ktery
zajistuje plné pokryti ménové baze devizovymi rezervami. Zakon o BNB totiZz stanovi, ze
,celkovd vySe ménovych zavazk( BNB nesmi presahnout levovy ekvivalent jejich hrubych
devizovych rezerv". To centralni bance neumozfiuje poskytovat Uvéry domacim bankam a
jedinym ndstrojem ménové politiky BNB tak zlstava stanoveni povinnych minimalnich rezerv.

Ekonomicky vyvoj v poslednim desetileti

Pfed svétovou financ¢ni a hospodarskou krizi byl vyvoj bulharské ekonomiky charakterizovan
vyraznym prilivem kapitalu, ktery vedl k expanzi domaci poptavky. To se na jedné strané
projevilo vyraznym rlstem HDP, na druhé strané to vedlo ke zvy3eni schodku b&zného Gétu
platebni bilance a prehrati ekonomiky -

rychlému rdstu mezd a dvouciferné inflaci. 15
Nasledna svétova financni a hospodarska krize
znamenala pokles prilivu kapitdlu a snizeni
domaci  poptavky; recese bulharskych 5 -

obchodnich partnerd soucasné& zplsobila . ,-/\-\ /,./M

pokles vyvozu, coz v souhrnu vedlo k propadu

10 -

HDP. Opatrna fiskalni politika doprovazejici 5. e HDP (mzr. v %, stalé ceny, s. 0.)
rezim currency board sice pomohla zachovat e Nezaméstnanost (v %, s. 0.)
makroekonomickou a finanéni  stabilitu, -10 'cb 6 o N e o 6 e A
Yien& & ’ 4 N (NN N N N N N N N N
prispéla vsak k vyraznému rustu PO M M M NP NP MEIPAS RPN A A

nezaméstnanosti a jen pomalému zotavovani,
které odrazelo také dlouhotrvajici strukturalni  Zdroj: Eurostat, NSI
problémy na trhu prace a nizkou produktivitu.

e Bulharska inflace se po prichodu krize
postupné sniZzovala a ve druhé poloviné roku
2013 poklesla pod vlivem poklesu dovoznich
cen a snizeni regulovanych cen do zapornych
hodnot. A&koli jeji prib&h kopiroval vyvoj
v eurozoné, vzhledem k vySsSi vaze cen
AN komodit v bulharském HICP zde zaznamenala

0 ) vevs v o
YV Ved vyraznéjsi propad nez jinde a Bulharsko se
zaradilo mezi zemé EU s nejvyraznéjsi deflaci.

e |nflace (mezirocni zmény HICP v %)
10 -

-5 - , . s v

S ® 00 g’\b‘ Q,\o, <@ Q,(\ @ Dowkladnych hodncgt se inflace vratila az na
L O P S pocatku roku 2017.

Zdroj: Eurostat V roce 2014 zkrachovala c¢tvrtd nejvétsi

bulharskd banka KTB,’ coz odhalilo nedostatky
v tamnim bankovnim dohledu a zaroven poukazalo na souvislost mezi finan¢nimi a fiskalnimi
riziky v ramci rezimu currency board. Bulharsky rezim currency board totiz cini vladu
v podstaté véritelem posledni instance. Vlada tak musela nést vSechny ndklady na zajisténi
likvidity a kapitalové rezervy bankovniho sektoru véetné systému pojisténi vkladd, coz mélo za
nasledek zhorgeni fiskalni situace.® Statni podpora rozsifend i na nejvétsi domaci banku FIB
v8ak pomohla rychle obnovit dlvéru v bankovni systém. Ten prosel dalsi zkoudkou hned
v nasledujicim roce, kdy hrozilo preliti bankovni krize ze sousedniho Recka.® Krizové fizeni ze
strany bulharskych (fadd vsak této hrozb& Usp&&né zabrdnilo. Zranitelnost bulharského
finan¢niho sektoru nicméné nadale pretrvava.

6 podle poslednich publikovanych Gdajd doséhla v lednu letodniho roku hodnoty 1,3 %.

7 Jednalo se o &tvrtou nejvétsi banku z hlediska vy$e aktiv. Z hlediska &istého zisku byla na tfeti pozici, v hodnoceni
rlstu vkladd byla mezi bulharskymi bankami na prvnim misté.

8 Daldimu roz&ifeni krize bylo zabrané&no injekci statnich prostiedkl do fondu pojisténi vkladl. V disledku toho vzrostl
vladni dluh o0 10 p. b. na 27 % HDP. Jeho pomér k HDP vsak i presto zlstal jednim z nejnizsich v Evropé.

° Bulharské pobocky tfeckych bank drzely v poloviné roku 2014 cca 24 % bulharskych bankovnich aktiv a 22 % vkladd.
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Na prelomu let 2014 a 2015 se zacalo projevovat zfetelné oZivovani ristu ekonomické aktivity,
jehoz nastartovani pomohla zahrani¢ni poptavka, zlepseni fungovani trhu prace a urychlené
¢erpani fond( EU. Tempo meziro&niho rlstu HDP se na konci roku 2015 ptibliZilo ke 4 %, a na
té&chto hodnotach zlstdvad dodnes.'® Na trhu

prace dochazi k plynulému snizovani miry 10 = B&2ny uget PB (v % HDP)
nezaméstnanosti a zrychlovani rdstu mezd. >

Jeho tempo prevyduje tempo  rlstu 1

produktivity prace, zatim v8ak neohrozuje °°

konkurenceschopnost bulharské ekonomiky. -10 1

Zlepsuje se také zahranicni pozice Bulharska. ;(5) ]

Saldo bézného Uctu platebni bilance je od roku e

2016 znatelné kladné. Probihajici postupné
oo , , S S XN e o
oddluzovani soukromeho sektoru se promitlo FOSHG S SO ST SR S SR SRS SR
do vyrazného snizeni zahrani¢niho zadluzeni.
Zdroj: Eurostat, BNB

Aktualni vyzvy

I pres soucasny pozitivni ekonomicky vyvoj stoji Bulharsko pred fadou vyzev, jejichz naplnéni
je zdsadni pro pokracovani rdstu a konvergence k EU. Podle Mezindrodniho ménového fondu
jsou klic¢ové zejména dalsi posileni finanéni stability,!* podpora ekonomického ristu'? a
zajiéténi dlouhodobé fiskalni stability. Ta je ohroZena nizkou vykonnosti statnich podnikd,
$patnym stavem mistnich rozpo¢tl, nejistotou ohledné Zivotaschopnosti soukromych
penzijnich fondd a z dlouhodobého hlediska také starnutim populace.

Rovnéz Evropska komise (EK) identifikuje .

v .. r . J e . 1 Y ieni 0,

Fadu rizik pro vyvoj bulharské ekonomiky. Od — Cisty zahranicni dluh (v % HDP)
mmmmm Cistd investiéni pozice vii&i zahraniéi

————— Prahova hodnota (-35 %)

roku 2011, kdy byl zaveden postup pfi 60 -
makroekonomické nerovnovaze
(macroeconomic imbalance procedure, MIP),
je Bulharsko kazdoro¢né hodnoceno jako
zemé vyzadujici hloubkovy prezkum (in-depth
review, IDR). Zavéry z lonského prezkumu
konstatuji, Ze Bulharsko se  potyka
s nadmérnymi nerovnovahami, zejména se
zranitelnosti finan¢niho sektoru spojenou
s vysokou  zadluZzenosti  podnikd.  Podle
indikatord slouZicich k identifikaci rizik v ramci
letosniho MIP prekracuji prahovou hodnotu  Zdroj:BNB

dva ukazatele, a to Cista investi¢ni pozice vUci

zahranidi a rdst cen nemovitosti.'® Investi¢ni pozice se postupné zlepsuje, jeji vétsi ¢ast se
navic tykd zavazkd z pfimych zahrani¢nich investic, co? zmirfiuje vné&jsi rizika. Znepokojujici

Q N 9 o tx & o
N N N N N N N
£ oS S S S &S

10 podle predb&zného odhadu vzrostl rediny HDP ve 4. &tvrtleti 2017 meziroéné o 3,6 %.

11 po padu banky KTB provedlo Bulharsko znatelny pokrok v posileni dohledu a zvy$eni divéry v bankovni systém, a to
zménou organizace bankovniho dohledu, vcéetné Upravy legislativy. V roce 2016 byl ze strany BNB proveden prezkum
kvality aktiv bankovniho systému a zatézové testy, ze kterych vyplynulo, Zze vétSina bank je dostatecné kapitalové
vybavena. Problémem zlstavaji nesplacené Uvéry, které jsou ve srovnani primérem EU na dvojndsobné UGrovni.
Nékterd opatfeni na posileni dohledu navic stale ¢ekaji na realizaci.

12 MMF doporuluje zlepSeni podminek pro investice, infrastruktury, zdravotnictvi a 3kolstvi, vypotadani se
s negativnimi dopady emigrace kvalifikované pracovni sily, stejné jako zefektivnéni statni spravy, posileni pravniho
statu a napravu korupc¢niho prostredi.

13 Aktualizovana tabulka indikatorl obsahuje Udaje za rok 2016 a byla vyddna ve Zpravé o mechanismu varovani
(Alert Mechanism Report 2018) z pera Evropské komise. Podil Cisté investi¢ni pozice Bulharska na HDP tvofil v roce
2016 -47 % (prahova hodnota je -35 %), o celkovou inflaci ocistény index cen nemovitosti vzrostl v roce 2016
meziro¢né o 7,1 % (prahova hodnota je 6 %). Oba tyto ukazatele zlistavaly na podobnych hodnotéch i v pribéhu roku
2017.
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nefinanénich  podnikd, drover

nadale vysoka.

vdak zUstdvéd soukromd zadluZenost zejména
s ’ ’ v O . . v ’ s s v s ’
nesplacenych uveru je i pres probihajici oddluzovani

jejichz

Druhy varovny ukazatel - rist cen nemovitosti

20 -
- se oproti predchozim letdm naopak zhorsil. 15 - = Deflovany rist cen nemovitosti
Rychly rlst cen nemovitosti by mohl pFispét ke 10 - (mezirotni zména v %)
zranitelnosti ~ finanéniho  sektoru, jehoz 5 _~
funkénost je vzhledem k hordi kvalité aktiv a °

slabému dohledu stadle omezena. DalSi rizika _1'3:

spatfuje Evropska komise ve fungovani g .

bulharského trhu prace, zejména oo -

v pretrvavajicich strukturalnich problégnech.14 25

Vzhledem k identifikovanym rizikum a (19@ r&@ @"Q (19\'\ {190 q/gr{b (19\“ (19\‘3 r&»\@

s ohledem na nadmérné nerovnovahy urcené
lonskym hloubkovym prezkumem fadi EK
Bulharsko mezi 12 zemi, ve kterych by mél byt
i v letosSnim roce proveden hloubkovy prezkum.

Zdroj: Eurostat

Na cesté k euru

Podle Konvergencnich zprav Evropské centralni banky (ECB) a EK Bulharsko jiz nékolik let plni
maastrichtskd konvergencni kritéria (s vyjimkou kritéria sménného kurzu, které nespliuje
z dlvodu neléasti v ERM II). V roce 2014 se sice vzhledem k provedenym opatfenim na
podporu finanéniho sektoru zvysil schodek verejnych financi na 5,4 % HDP, a prekrodil tak
referencni 3% hodnotu. Evropska komise vSak posoudila tento schodek jako vyjimecny a
docasny, a nedoslo tak k zahajeni postupu pfi nadmérném schodku.

Hodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii v konvergencnich zpravach

2008 2010 2012 2014 2016
Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota
kriteria B€ |kriteria B¢ | kriteria B¢ | kriteria BC | kriteria O
Kriterium cenové stability 3,2 9,4 1,0 1,7 3,1 2,7 1,7 -0,8 0,7 -1,0
Kriterium stavu
verejnych financi
Saldo sektoru vladnich instituci
(v % HDP) -3 3,4 -3 -3,9 -3 -2,1 -3 -1,5 -3 -2,1
Dluh sektoru viladnich instituci 60 18,0 60 15,0 60 16,3 60 18,9 60 26,7
(v % HDP)
Kriterium urokovych sazeb 6,5 4,7 6,0 6,9 5,8 5,3 6,2 3,5 4,0 2,5
Kriterium sménného kurzu - - - - - - - - - -

Pozn.: Cervené je ozna¢eno neplnéni kritéria. Hodnoceni je provadéno u inflace a sazeb k dubnu (resp. bfeznu) roku
vydani Konvergencni zpravy, u verejnych financi za predchozi kalendarni rok.

Zatim posledni vydana Konvergen¢ni zprava z roku 2016 ukazala, ze Bulharsko plni kritéria
cenové stability, sazeb i stavu verejnych financi s rezervou. Inflace pohybujici se v zapornych
hodnotach byla hluboko pod hodnotou kritéria.'> ECB v$ak vyjadfila obavu ohledné& cenového
vyvoje v dlouhodobém horizontu, nebot ocekdvany kladny inflaéni diferencidl v porovnani

14 74dny z ukazatell trhu prace v aktualizované tabulce prahové hodnoty sice neptekraluje, ale do budoucna se
ocekdva opétovny narlst mzdovych nakladi. Mezi strukturdlni problémy patfi dlouhodobd nezaméstnanost,
kvalifika¢ni nesoulad a setrvald emigrace zplsobend velkym rozdilem mezi piijmy v Bulharsku a ostatnich zemich EU.
15 Bulharskd inflace patfila k nejnizéim v EU a jeji hodnota tak byla pouZita pro vypodet hodnoty kritéria cenové
stability. Bulharska Urokova sazba byla tudiz pouzita pro vypocet hodnoty kritéria Urokovych sazeb.
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s eurozénou mize vést k nadmérnym cenovym tlakdm a vzniku nerovnovah. Tento diferencidl
odrazi ekonomickou konvergenci podminéné posilovani realného kurzu bulharské mény, resp.
souvisejici zvysSovani relativni cenové hladiny, které se pfi fixnim nominalnim kurzu projevuje
zvySenou inflaci. Kritérium uUrokovych sazeb Bulharsko rovnéZz splnilo, dlouhodobé Urokové
sazby se pfitom od roku 2009 postupné snizuji. Také kritérium stavu verejnych financi
Bulharsko splnilo s rezervou.!® Podle ECB vak zemé C&eli stfedné silnym rizikim tykajicim se
fiskdlni udrzitelnosti v dlouhodobém horizontu z dlvodu starnuti obyvatelstva. Kritérium
stability smé&nného kurzu Bulharsko kvdli své nelGéasti v ERM II formalné& neplni, kurz Leva byl
nicméné stabilni diky rezimu currency board, jehoz odolnost je podporovana velkymi
devizovymi rezervami.’

Predstavitelé Bulharska avizovali zajem o brzké prijeti spolecné evropské mény kratce po
vstupu zemé do Evropské unie, jejich plany vsak byly nékolikrat odloZzeny.'® Novy vitr pfinesl
az opétovny nastup Bojko Borisova na post premiéra. Jeho vlada zalozila v roce 2015 Radu na
pripravu na clenstvi v eurozéng, v jejimz cCele stanul ministr financi Vladislav Goranov. Oba
zminéni politici v poslednich mésicich nékolikrat avizovali, Ze Bulharsko se chystd pozadat
o vstup do ERM II.'° Dle Goranova se nyni Bulharsko intenzivné snazi vyjednat s ECB a EK
jejich podporu tomuto kroku, vlada je nicméné pfipravena pozadat o vstup i v pfipadé, zZe
nebude mit jistotu kladného vysledku. Podani zadosti o vstup do ERM II by podle néj mélo
primét evropské instituce stanovit Bulharsku jasné cile (napfiklad dosazeni urcitého stupné
ekonomické konvergence), které je Bulharsko pfipraveno akceptovat. Bulharsko by pfitom
nechtélo zazit stejnou situaci jako se svou zadosti o vstup do Schengenského prostoru, kam i
pres plnéni vsech formalnich kritérii zatim nebylo pfijato.

16 Bulharsko od roku 2016 dodrzuje i sttednédoby cil (MTO) pro strukturalni deficit stanoveny v rdmci preventivni ¢asti
Paktu o stabilité a rlstu jako maximalné& 1 % HDP.

17 Bulharské devizové rezervy pokryvaji téméF devitimési¢ni dovoz a dosahuji trojndsobku kratkodobého dluhu zemé.
18 Na podatku roku 2010 vlada premiéra Bojko Borisova ozndmila, Ze je nucena upustit od planu zaZadat o vstup do
ERM II kvili nedekané vysokému rozpoctovému schodku za predchozi rok zplsobenému zaucétovanim rozsahlych
zakazek podepsanych predchozi vladou. V nasledujicim roce zacalo Bulharsko Uspésné plnit vSechna maastrichtska
konvergenc¢ni kritéria (mimo Ucasti v ERM II), plany na pfijeti eura vSak byly odlozeny s ohledem na rozvoj evropské
dluhové krize. Podpora pfijeti eura ze strany verejnosti, kterd byla po vstupu zemé do EU velmi vysoka, se pfitom
postupné snizovala. Podle Eurobarometru z listopadu 2017 podporuje v Bulharsku pfijeti eura 39 % respondentd, proti
je 50 %.

19 Ministr Goranov se pfi lednové navitévé EU komisafl v Sofii nechal slydet, ze je pfipraven tak ucinit jiz béhem
bulharského predsednictvi, pravdépodobné po vydani letosni Konvergencni zpravy planovaném na kvéten. Goranov
zaroven sdélil, Ze Bulharsko je pfipraveno setrvat v ERM II tak dlouho, jak bude potfeba - tedy i déle, neZ jsou
minimalné vyZadované dva roky.
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4. VYBRANY PROJEV: POTREBUJE SVEDSKO E-KORUNU?

Guvernér $védské Riksbank Stefan Ingves ve svém prosincovém projevu pfibliZil ddvody, pro¢
se Svédska centralni banka zabyva uvahami o moZném budoucim zavedeni digitalnich penéz
centralni banky - tzv. e-koruny - jakoZto alternativy k hotovosti.

Svédsko v soudasnosti zaznamenava ojedinélou situaci v mezinarodnim srovnani, a to vyrazny
pokles poptavky po bankovkadch a mincich, kterd se za poslednich deset let snizila pfiblizné
0 40 %. Podil maloobchodnich plateb provedenych v hotovosti klesl ze 40 % v roce 2010 na
soucasnych 15 %. Pritom plati, ze platebni instrument musi byt pouzivan urcitym kritickym
mnoZstvim uZivatell, aby byl vSeobecné akceptovan jinak dojde k jeho vytladeni z trhu.
Klesajici vyu2|van| hotovosti ve Svédsku mize k tomuto kritickému bodu dospét. Priizkum
ukdzal, Ze polovina &védskych obchodnik{ vefi, Zze do roku 2025 prFestanou akceptovat
hotovost. Bezhotovostni spoleCnost tedy pro Svédsko neni hypotetickou situaci daleké
budoucnosti. Cim to? Mimo jiné i tim, Ze $védska populace velmi ochotné pfijima novinky, jez
prinasi digitalizace a technologicky pokrok. Pravdépodobné je tak jen otdzkou casu, kdy se ve
stejné situaci ocitnou i ostatni zemé, nebot digitalnim technologiim jsou naklonény mladsi
generace na celém svété.

Pro ¢ast populace mlZe byt pfijiméni modernich technologii problém, pro vétdinu lidi pak
prinasi platebni reseni sam trh. Guvernér Ingves nicméné pripomind, Ze penize musi mit vedle
svych zdakladnich funkci (Gc¢tovaci jednotky, uchovatele hodnoty a prostfedku smény) také
dlvéru Siroké verejnosti, coz preduréuje vyznam centralnich bank v ménovém systému. Pokud
by hotovost zcela zmizela, méla by vefejnost pfistup k penézim pouze prostfednictvim
platebnich G&td u komerénich bank. To by v klidnych dobach nemusel byt problém, v dobach
finanéniho napéti vdak vefejnost chce mit pfistup k bezrizikovym pené&zim centralni banky.
Pojisté&ni vkladl sice problém nedostatku divéry zmirfiuje, ale zcela jej nefesdi. Riksbank tedy
potiebuje prinejmensim prozkoumat, zda se neztraci vyznam poskytovani bezrizikovych aktiv a
platebnich prostfedk( centralni bankou Siroké vefejnosti. Je pravda, e vefejnost jiz nema
zajem o penize centralni banky? Nebo jde spiSe o to, Ze v digitalizovaném svété nema zajem
o jejich papirovou podobu? Pokud plati druhda moznost, je povinnosti Riksbank zkoumat
moznosti emise digitalni alternativy, takzvané e-koruny, kterou by mohla drzet Siroka
verejnost.

Pro zkoumani digitdlni alternativy jsou vdak podle Guvernéra Ingvese i jiné dlvody. Platebni
systémy pro elektronické platby vyzaduji koncentrovanou a standardizovanou infrastrukturu,
coz piind& nékolik probléml. Jednim z nich je zranitelnost takového centralizovaného
systému, zejména pokud by nebyla k dispozici alternativa v podobé plateb v hotovosti. DalSim
problémem mdzZe byt nedostatednd konkurence a vznik prekdZek pro vstup novych agentd.
Potencialni e-koruna by mohla oba tyto problémy zmirnit, nebot by mohla byt zaloZena na
samostatné infrastruktuie, kterd by mohla byt pouzivéna pfi selhdni alternativnich systémd, a
tato infrastruktura by navic mohla byt otevfena soukromym agentim ochotnym nabizet
platebni sluzby spojené s e-korunou. Systém e-koruny by tak mohl poskytnout platformu
podporujici konkurenci a inovace.

Guvernér Ingves v zavéru projevu nastinil mozné budouci podoby Svédské e-koruny. Méla by ji
charakterizovat dostupnost pro vSechny, moznost pouzivani v realném Case, moznost pouzit i
bez pfipojeni k internetu, urcity prvek anonymity a jednoduchost pouzivani i pro ty, kdo
povazuji digitalizaci za slozitou. Riksbank vSak zatim nema promysleny podrobnosti a protoze
se jedna o slozitou problematiku, vyzyva k dialogu mezi vSemi zainteresovanymi stranami.
Sama jiz identifikovala nékolik otazek, které vyzaduji hlubsi analyzu. Tykaji se technologie,
pravni problematiky a vlivu e-koruny na ekonomiku a financni zprostfedkovatele. V dalsSim
postupu chce byt Riksbank co nejvice oteviena. Podle Ingvese vSak Riksbank zatim pouze
zkouma moznosti zavedeni e-koruny a zadna rozhodnuti jesté nebyla pfijata.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho voIné §ifit. Uzavérka Cisla je 9. bfezna 2018.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/engelska/ingves/2017/tal_ingves_171208_eng.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2017/handlingsplan_ekrona_171221_eng.pdf?_t_id=1B2M2Y8AsgTpgAmY7PhCfg%3d%3d&_t_q=e-krona&_t_tags=language%3aen-GB%2csiteid%3af3366ed3-598f-4166-aa5a-45d5751e940b&_t_ip=193.84.159.180&_t_hit.id=Riksbanken_Core_Models_Media_DocumentFile/_90263a55-67c4-4d0a-b155-5443e5ea6c06&_t_hit.pos=4
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2017/handlingsplan_ekrona_171221_eng.pdf?_t_id=1B2M2Y8AsgTpgAmY7PhCfg%3d%3d&_t_q=e-krona&_t_tags=language%3aen-GB%2csiteid%3af3366ed3-598f-4166-aa5a-45d5751e940b&_t_ip=193.84.159.180&_t_hit.id=Riksbanken_Core_Models_Media_DocumentFile/_90263a55-67c4-4d0a-b155-5443e5ea6c06&_t_hit.pos=4
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