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Anotace 

Práce Centrální arménská banka se zabývá jak shrnutím fungování centrálních bank obecně,  

tak se především zaměřuje na systém fungování arménské centrální banky.  

Práci zahajuji teoretickým výkladem o charakteristice centrálního bankovnictví a funkce 

centrálních bank. Především co se týká jejich cílů a nástrojů.  

Podstatnou části mé práce je arménská centrální banka. Zde se zaměřuji na historii arménské 

centrální banky od počátku 20. let aţ do současnosti. Můţeme tak sledovat vývoj banky 

během jednoho století, kdy se ekonomika změnila z centrálně plánované na trţní a tím se také 

změnila funkce centrální banky a systém arménského bankovnictví.  

Na historii navazuji vysvětlením finančního systému Arménie se všemi jeho klady i zápory. 

Dále se zabývám měnovou politikou, kde se soustředím především na spolupráci mezi 

centrální bankou a komerčními bankami, a tím činností probíhající mezi těmito institucemi. 

V  neposlední  řadě zde seznamuji s koordinací měnové a fiskální politiky.  

Co se týče zahraničních vztahů v bankovní oblasti, v dalších kapitolách objasňuji devizovou 

politiku centrální banky a management mezinárodních rezerv.  

V závěru hlavní části mé práce se zabývám národní měnou Arménie a jejím historickým 

vývojem aţ po současnou dobu.  

Závěr mé práce shrnuje veškeré poznatky, které jsem získala jak studiem literárních zdrojů, 

tak osobní zkušeností uvedené v mé práci. Zdůrazňuji zde význam centrální banky jak 

v národní tak nadnárodní oblasti a její integraci do mezinárodního společenství. V čem 

centrální banka za dobu své existence uspěla a v jaké oblasti je potřeba se zdokonalit.  
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1. ÚVOD 

Arménské centrální bankovnictví prošlo za posledních více jak deset let velkými změnami. 

Po rozpadu sovětského bloku se dokázalo osamostatnit a vytvořit fungující finanční systém 

v čele s centrální bankou, který se postupně zapojuje a harmonizuje se systémem 

celosvětovým. Přesto i v dnešní době můţeme v arménském bankovním systému pocítit 

značné vazby minulosti, kdy byla Arménská centrální banka přímo podřízena Sovětskému 

svazu. 

Tématu o Arménské centrální bance jsem se ujala především z toho důvodu, ţe jsem měla 

moţnost porovnat jak fungování evropského a českého bankovního systému, tak se i osobně 

seznámit s fungováním Arménské centrální banky, kterou jsem během svého pobytu 

v Arménii v letošním roce navštívila. Poznala jsem tak fungování centrální banky nejen 

z oficiálních zdrojů, ale i z osobních rozhovorů se zaměstnanci a vedením banky, kteří byli 

ochotni poskytnout mi informace týkající se mé práce. 

Podstatou mé práce je poskytnou základní informace o systému fungování centrálních bank, 

jaké nástroje při své činnosti pouţívají, jaké cíle si vytyčují a jak velkou roli hraje při jejich 

rozhodování samostatnost, coţ v mé druhé části práce ostře koresponduje s Arménskou 

centrální bankou, která je v dnešní době stále z větší části závislá na státním aparátu. 

Stěţejní část mé práce je věnována jiţ samotné Centrální bance Arménie. Její historii od 

počátku 20. století, přes období sovětského vlivu aţ do současnosti. Dále se v mé práci 

zabývám fungováním centrální banky jako řídícího orgánu finančního systému, měnové a 

devizové politiky a jako emisní monopol arménské měny. 

Závěrem shrnuji poznatky studia arménského centrálního bankovnictví a fungování centrální 

banky. Jaké jsou její výhledy do blízké budoucnosti a jak bude schopna adaptovat se 

v mezinárodním finančním a měnovém systému vzhledem ke své minulosti, kdy její činnost 

byla striktně závislá na centrálně plánovaném systému a kdy se nyní musí přizpůsobit 

světovému trendu trţního systému. 
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2. Teoretická část 

2.1. Charakteristika centrálního bankovnictví 

Centrální banky, dříve nazývané emisní, jsou institucemi, které mají emisní monopol 

na hotovostní peníze, provádějí měnovou politiku a regulují bankovní systém.  

Emisním monopolem se rozumí výsadní právo k emisi hotovostních bankovek, popřípadě i 

mincí na daném území. Prováděním měnové politiky se reguluje mnoţství peněz 

v ekonomice s hlavním cílem podporovat měnovou stabilitu. Pomocí regulace bankovního 

systému se stanovují základní povinnosti a pravidla činnosti obchodních a dalších bank 

působících na daném území.  

2.2. Funkce centrálních bank 

Funkci centrální banky můţeme rozdělit na dvě části a to  na makroekonomickou a 

mikroekonomickou.  

Mezi makroekonomické funkce patří hlavně emise hotovostních peněz, provádění měnové 

politiky a devizová činnost. 

Mikroekonomickými funkcí jsou regulace a dohled bankovního systému. Centrální banka je 

také obecně známá jako banka bank, neboť dohlíţí na celý proces platebního styku, zároveň 

funguje jako banka státu a reprezentuje stát v měnové oblasti. 

Tyto funkce se vzájemně prolínají a jsou to hlavními důvody existence centrální banky.  

2.2.1. Makroekonomické funkce 

Jednou z hlavních funkcí centrálních bank je emisní činnost. Ve vyspělých zemích je 

v dnešní době centrální banka monopolním emitentem hotovostních peněz. Tato činnost je 

povaţována za prioritní definiční charakteristiku centrální banky. „Za peníze povaţujeme 

jakékoliv aktivum, které je všeobecně přijímáno při placení za zboţí a sluţby nebo při 

úhradě dluhu.“
1
 Lidé mají tak v penězích důvěru, ţe budou jinými lidmi přijímány při 

placení. Důvěryhodnost peněz však klesá s poklesem kupní síly peněz. 

                                                 

1
 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Management Press, Praha 1999, strana 60 
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Dnešní podoba peněz a jejich způsob oběhu v ekonomice není záleţitostí posledních let ani 

století, počátky celého tohoto procesu můţeme sledovat daleko dříve. Jejich funkce, 

důleţitost i vzhled se za staletí proměnily do zcela odlišné podoby, neţ tomu bylo 

na počátku. Zatímco v dnešní době se hodnota mince jiţ neřídí hodnotou slitiny, ze které je 

vyrobena, ale spíše získává imaginární podobu čísla na účtu svého vlastníka, na počátku se 

její hodnota řídila především jejím obsahem. Mince se tak daly dělit na plnohodnotné a 

neplnohodnotné.  

 

Přehled vývoje systému emise a oběhu peněz 

 

Zdroj: REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, s. 64 

Plnohodnotná mince se řídí podle své kupní síly, coţ je vyjádřeno kupní sílou kovu, který je 

v minci obsaţen. Zatímco o neplnohodnotné minci mluvíme, pokud její kupní síla je větší 

neţ kupní síla mnoţství kovu, které je v minci obsaţeno. Kromě kovových peněz se 

postupem času v oběhu objevily i papírové peníze, tzv. státovky. „Státovky byly papírové 

peníze emitované panovníkem nebo vládou nejčastěji za účelem financování schodku 

ve státní pokladně (státním rozpočtu).“
2
 Klasické bankovky byly papírové peníze, které 

představovaly závazek emitujících bank plně kryté nakoupenými obchodními směnkami 

nebo zlatem, s povinností emitenta je na poţádání za zlato odkoupit.  

                                                 

2
 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1999, s. 66 

Plnohodnotné mince 

z drahých kovů 

Neplnohodnotné mince 

z drahých kovů 

Mince z běţných kovů Klasické bankovky Státovky 

Současné  

bezhotovostní peníze 

Současné  

hotovostní peníze 
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Přestoţe současné hotovostní peníze jsou neodmyslitelnou součásti hotovostních transakcí 

kaţdého z nás, tak z hlediska celkového objemu peněţních transakcí ztrácejí na své 

důleţitosti a jsou nahrazovány bezhotovostními operacemi. Současné bezhotovostní peníze 

jsou takové peníze, které se emituji pomocí poskytování bezhotovostních úvěrů 

nebankovním klientům formou zápisů na běţné účty. Jejich existence zvyšuje význam 

měnové politiky v trţní ekonomice. Současné hotovostní peníze jsou hotovostní peníze, 

které emituje především centrální banka. Bezhotovostní peníze mohou však kromě centrální 

banky emitovat všechny další banky, které poskytují bezhotovostní úvěr. Význam 

hotovostních peněz se ale v současnosti sniţuje. Pro emitenta neboli centrální banku jsou 

peníze pasivem a pro ostatní subjekty aktivem.  

Jak hotovostní tak bezhotovostní peníze plní několik důleţitých funkcí. Jednou z funkcí je 

prostředek směny. Peníze umoţňují placení za zboţí a sluţby a úhradu dluhu. V historii tuto 

funkci vykonávali drahé kovy (např. zlato a stříbro) a časem měli podobu mincí. Tyto mince 

měly velmi pozitivní vlastnost v podobě sniţování transakčních nákladů. Další funkcí je 

účetní jednotka neboli také zúčtovací jednotka. Peníze vyjadřuji cenu zboţí, sluţeb, kapitálu, 

práce apod. Tato funkce opět sniţuje transakční náklady. Poslední funkcí peněz povaţujeme 

funkci uchovatele hodnoty. Peníze vyjadřuji bohatství kaţdé osoby v závislosti na stabilitě 

kupní síly peněz. Inflace vede k poklesu kupní síly peněz a naopak. Pokud očekáváme 

vzestup cen, tak se snaţíme sniţovat mnoţství drţby peněz. Racionálně uvaţující 

ekonomický subjekt při vysoké inflaci se bude snaţit drţet jiné aktivum, neţ jsou peníze 

(např. nákupem drahých kovů, luxusního zboţí, nemovitosti atd.). Nicméně ekonomické 

subjekty drţí určitou část svých aktiv v penězích z důvodu likvidity, neboť peníze mají 

nejvyšší likviditu (hlavně bezhotovostní peníze). S touto funkcí je v uţším vztahu časová 

hodnota peněz, která udává hodnotu peněz  do budoucna.  

Časovou hodnotu peněz můţeme rozdělit do dvou podob: 

 „Budoucí hodnota současných peněz FV = PV x (1+i)ⁿ 

 Současná hodnota budoucích peněz PV = FV / (1+i)ⁿ“
3
 

Další makroekonomickou funkcí a hlavním cílem centrální banky je provádění měnové 

politiky. „Prováděním měnové politiky se rozumí vědomá činnost určitého subjektu, který se 

                                                 

3
 RADOVÁ, J., DVOŘÁK, P., MÁLEK, J.; Finanční matematika pro každého, Praha, Grada, 2005 
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prostřednictvím měnových nástrojů snaţí regulovat mnoţství peněz v oběhu a tím dosáhnout 

určitých cílů.“
4
 Měnová politika je také proces, ve kterém se centrální banka prostřednictvím 

svých nástrojů snaţí o dosaţení předem stanovených cílů. Hlavním cílem je měnová 

stabilita, kdy se skutečné mnoţství peněz v oběhu rovná ekonomicky potřebnému mnoţství 

peněz v oběhu a nabídka peněz se rovná poptávce po penězích. V této situaci pak dochází 

k měnové rovnováze. Ve skutečnosti je ale poptávka po penězích větší neţ nabídka peněz, 

neboť s ekonomickým rozvojem roste i poptávka po penězích.  

Třetí a poslední makroekonomickou funkcí centrální banky je devizová činnost. Pod tuto 

činnost spadá především shromaţďování devizových rezerv státu, operace s nimi spojené na 

devizovém trhu a devizová regulace. Tyto operace mají čtyři základní motivy, kterými jsou 

zabezpečení devizové likvidity země. Centrální banka zajišťuje devizové rezervy na 

očekávané platby do zahraničí. Dále je to udrţování hodnoty devizových rezerv, kdy 

k poklesu hodnoty devizových rezerv dochází na základě pohybů měnových kurzů, a proto 

je nutné provádět operace proti poklesu hodnoty těchto rezerv. Získávání výnosů 

z devizových rezerv, kdy jsou nadbytečné devizové rezervy investovány do prvotřídních 

zahraničních cenných papírů nebo ukládány na účty u zahraničních bank. V poslední řadě 

centrální banka ovlivňuje úroveň a vývoj měnového kursu domácí měny k zahraničním 

měnám pomocí kursových intervenci. Tyto intervence se nejčastěji provádějí formou 

prodejů nebo nákupů zahraničních měn za domácí měnu.  

2.2.2. Mikroekonomické funkce 

Bankovnictví je nejvíce regulovaným odvětvím. V trţní ekonomice mají centrální banky 

významnou úlohu při koncipování a prosazování pravidel činnosti pro ostatní bankovní 

instituce, jako je např. regulace, a při kontrole dodrţování těchto pravidel. Tato činnost je 

nejvýznamnější mikroekonomickou funkcí v trţních ekonomikách. „Bankovní regulací 

rozumíme koncipování a prosazování podmínek, pravidel a rámce činnosti bankovních 

institucí v dané ekonomice, dohled (supervize) bank představuje kontrolu dodrţování 

pravidel činnosti, včetně případného vyvozování sankcí při neplnění pravidel.“
5
  

Centrální banky jsou v bankovním systému regulujícím a dohlíţejícím subjektem. 

Pravdivost, správnost a úplnost výkazů bank však prověřují externí auditorské firmy. 

                                                 

4
 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1999, s. 79  

5
 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1999, s. 119 
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Nejznámějšími firmami jsou firmy velké šestky – Arthur Anderson, Coopers and Lybrand, 

Delloite and Touche, Ernst and Young, KPMG a Price Waterhouse Coopers. Externí 

auditorská firma je pro kaţdou banku schvalována centrální bankou. Výsledek externího 

auditu můţe mít 4 podoby, a to výrok bez výhrad, výrok s výhradou, záporný výrok a 

odmítnutí výroku. Banky s touto regulací mají nárok na bankovní licenci, na jejímţ základě 

mohou vykonávat svou činnost. Regulace bankovních institucí se skládá ze čtyř částí. 

Základní podmínkou pro zahájení činnosti je vstup banky do bankovnictví. Další důleţitou 

podmínkou je vykonávat základní povinnosti, jako je kapitálová přiměřenost, přiměřenost 

likvidity, poskytování informací, tvorba povinných minimálních rezerv a  bezpečný obchod. 

Třetí podmínkou je povinné pojištění vkladů v bankách a neméně důleţitou je také 

poskytování úvěrů komerčním bankám, kdy centrální banka vystupuje jako věřitel poslední 

instance. Centrální banka kontroluje dodrţování těchto základních pravidel dohledem na 

dálku a nebo dohledem na místě. Dohledem na dálku centrální banka prověřuje výkazy. 

Výhodou je nízká nákladová náročnost a nevýhodou můţe být neúplnost nebo nesprávnost 

těchto výkazů. Pomocí metody dohledu na místě získává centrální banka detailnější přehled 

o komerčních bankách. Kromě výkazů centrální banka zjišťuje další skutečnosti o bance 

např. ohledně zajišťování úvěrů, adekvátnosti prováděných operaci a podobně. 

Prostřednictvím regulace a dohledu se centrální banka snaţí o podporu efektivního 

provádění měnové politiky, zajištění spolehlivosti a bezpečnosti bankovního systému 

v ekonomice, podporu efektivnosti fungování bankovního systému, zajištění informací pro 

investory, zajištění základní úrovně ochrany investorů a bankovního systému před nekalými 

praktikami.  

Centrální banka bývá označována názvem banka bank, neboť vede účty ostatním bankám, 

přijímá od nich vklady, poskytuje jim úvěry a provádí mezibankovní zúčtování. Přijímání 

vkladů od bank je pro centrální banku závazkem a v bilanci je na straně pasiv. Poskytování 

úvěrů je pro centrální banku pohledávkou a v bilanci je na straně aktiv.  Obchodní banky 

poptávají úvěry u centrální banky v případě, kdy je úroková sazba nízká a představuje levný 

zdroj, nebo mají problémy v zajištění likvidity. Ve druhém případě centrální banka 

vystupuje jako věřitel poslední instance. Platební a zúčtovací operace (mezibankovní 

zúčtování)  mají většinou bezhotovostní podobu a jsou plně automatizované. Tyto operace 

se provádějí prostřednictvím mezinárodních elektronických sítí.
6
  

                                                 

6
  Nejznámější SWIFT – Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication. 
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Centrální banka jako banka státu vede účty a provádí některé operace pro vládu, centrální 

orgány, orgány místní moci, správy a některé podniky veřejného sektoru a  reprezentuje stát 

v měnové oblasti. V současnosti většina transakcí probíhá bezhotovostně. Centrální banka 

zabezpečuje pokladní plnění státního rozpočtu, coţ znamená, ţe provádí operace v rámci 

běţného hospodaření státního rozpočtu. Jednou z operací je správa státního dluhu, dále 

poskytování a splácení úvěrů státu, platba úroků, emise pokladničních poukázek, dluhopisů 

a podobně. Další operací je monetizace státního dluhu neboli tištění peněz.  

Při nákupu cenných papírů od bank dochází k růstu mnoţství peněz v ekonomice. Tato 

operace má dopad na celkové mnoţství peněz v ekonomice a na růst úrokových sazeb.  

Centrální banka vystupuje jako reprezentant státu respektive vlády vůči domácí veřejnosti a 

zahraničí. Pravidelně informuje veřejnost o měnovém vývoji, hlavních problémech a 

způsobech řešení. Staví se do pozice mluvčího státu v měnových otázkách vůči zahraničí a 

reprezentuje svou zemi na různých mezinárodních zasedání. Centrální banka by měla vţdy 

provádět otevřenou měnovou politiku vůči veřejnosti a přesvědčit ji tak o její správnosti.  

2.3. samostatnost centrální banky 

Samostatnost centrální banky je upravena ve formě zákona
7
 a dělí se na dvě oblasti, a to 

oblast měnové politiky a oblast dohledu bank. Ekonomové se shodují na tom, ţe centrální 

banka by měla být samostatná, aby mohla úspěšně dosahovat cílů měnové politiky. Jejich 

názory se však liší ohledně stupně této samostatnosti. Kritici tvrdí, ţe vzhledem na velmi 

důleţitou roli, kterou hraje centrální banka v trţní ekonomice, by tato samostatnost mohla 

vést k větším ztrátám neţ přínosům.  

 

2.3.1. Oblast měnové politiky 

Centrální banka reguluje mnoţství peněz v ekonomice, čímţ výrazně ovlivňuje míru inflace.  

V případě podřízenosti centrální banky vládou můţe dojít k vynucenému zvýšení emise 

peněz a ke sníţení úrokové sazby na základě určité inflační politiky vlády. V tomto případě 

by měnová politika nebyla účinná ve vztahu ke stabilitě cenové hladiny. Základní 

                                                 

7
 Samostatnost ČNB je upraveno v zákoně č. 6/1993 SB., o České národní bance  
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podmínkou úspěšného provádění měnové politiky je proto samostatnost v rozhodování 

centrální banky.  

Pro účinnost měnové politiky má velmi důleţitý význam také důvěryhodnost a odpovědnost 

centrální banky. Budování důvěryhodnosti je záleţitostí dlouhého časového období, je velice 

obtíţné ji získat a velmi snadné ji ztratit.  

Absolutní samostatnost v měnové politice neexistuje v ţádné vyspělé ekonomice, kaţdá 

centrální banka určitým způsobem respektuje ekonomickou situaci a celkovou hospodářskou 

politiku dané země. Přesto ale  můţeme samostatnost rozdělit na čtyři základní oblasti. Tou 

první je institucionální samostatnost, kdy centrální banka sama rozhoduje o postupech a 

nástrojích k dosaţení cílů. Další oblastí je funkční samostatnost, kdy jde primárně o 

určování hlavních cílů měnové politiky. V oblasti osobní samostatnosti vrcholné orgány 

centrální banky musejí ve svých funkcích zůstat minimálně pět let a je nemoţné je odvolat 

z politických důvodů. Tou poslední oblastí je finanční samostatnost. Vláda nemůţe 

ovlivňovat rozpočet centrální banky a zároveň se nemůţe od centrální banky nechat 

financovat. 

Samostatnost centrálních bank se vyznačuje určitými specifickými znaky. Mezi tyto znaky 

řadíme „způsob jmenování a funkční období guvernéra a členů nejvyššího vedení centrální 

banky, členství představitelů vlády ve vedení centrální banky, schvalování měnové politiky, 

zákonná povinnost centrální banky podporovat neinflační vývoj, resp. cenovou hladinu, 

úvěrová politika centrální banky“ 
8
 

Mezi stupněm samostatnosti centrální banky a cenovou stabilitou můţeme najít přímou 

závislost. Kromě samostatnosti centrální banky má na měnovou politiku také vliv osobnost 

guvernéra a podpora vládní politiky. Pokud vláda provádí antiinflační politiku, tak pro 

úspěšný boj proti inflaci není samostatnost centrální banky důleţitá.  

2.3.2. Oblast dohledu bank 

Jak jsem se jiţ zmínila, centrální banka dohlíţí na dodrţování základních pravidel činnosti 

ostatních bank. Tento dohled centrální banka provádí jak na dálku, tak na místě. V některých 

státech je dohled prováděn ve spolupráci s dalšími institucemi, které jsou na tuto činnost 

přímo specializované.  

                                                 

8
  REVENDA, Z., MANDEL M., Peněžní ekonomie a bankovnictví, Praha, Management Press, 2005, s. 347 
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2.4. Cíle 

Cíle měnové politiky centrální banky jsou obvykle stanoveny zákonem o centrální bance. 

Hlavním cílem je zajištění stability kupní síly domácí měny. Tento cíl také dělíme na vnitřní 

a vnějšní. „Vnější stabilita měny je spojována se stabilní hodnotou měnového kurzu. Vnitřní 

stabilita měny se chápe jako zajištění stability domácí cenové hladiny.“
9
  

Kromě tohoto hlavního cíle si centrální banka stanovuje také další cíle, jako je zajištění 

rovnováhy platební bilance, udrţování hospodářského růstu, zajištění plné zaměstnanosti, 

měnový kurs udrţovaný ve stabilní hladině, snaha o stabilizaci úrokových sazeb a stabilní 

finanční trh.  

Při zvolení více neţ jednoho cíle se stává klíčovým problémem měnové politiky vzájemná 

kompatibilita zvolených cílů. Pokud si centrální banka zvolí více cílů, tak riskuje, ţe tyto 

cíle nebude moci splnit. Centrální banka proto preferuje jediný cíl, kterým je udrţení stabilní 

domácí cenové hladiny. Splněním tohoto cíle vytváří základní předpoklad pro dosaţní 

dalších cílů v dlouhém období. 

                                                 

9
 REVENDA, Z.; MANDEL, M., Peněžní ekonomie a bankovnictví, Praha, Management Press, 2005, s. 445 
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2.5. Nástroje 

Pro dosaţení svých cílů má centrální banka několik nástrojů. Tyto nástroje můţeme 

klasifikovat do několika skupin. 

Klasifikace nástrojů měnové politiky centrální banky v tržní ekonomice 

Zdroj: REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, s. 277 

Členění nástrojů měnové politiky podle dopadu na bankovní systém 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nástroje měnové politiky 

Četnost vyuţívání 

Cíl pouţití zaměřené na regulaci 

Dopad na bankovní systém 

permanentní 

Rychlost pouţití 

Výjimečně pouţívané 

Operativní Neoperativní 

operativního kritéria zprostředkujícího kritéria 

Nepřímé (trţní, neadresné) Přímé (netrţní, adresné, administrativní) 

Nástroje měnové politiky 

Nepřímé Přímé i nepřímé Přímé 

Operace na volném trhu 

Diskontní nástroje 

Kursové intervence 

Povinné minimální rezervy 

Doporučení, výzvy a dohody 

Pravidla likvidity 

Limity úvěrů bank 

Limity úrokových sazeb bank 

Povinné vklady 

Zdroj: REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1999, s. 277 
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Z hlediska charakteru členíme nástroje na nepřímé a přímé. Nepřímé nástroje jsou plošné 

pro celý bankovní systém a banky na ně mohou, ale nemusejí reagovat. Pro měnovou 

politiku tyto nástroje jsou méně účinné, ale ze strany bank akceptovatelné. Oproti tomu jsou 

přímé nástroje agresivnější, mají přímý vliv na rozhodování obchodních bank a určitým 

způsobem omezují podnikatelskou samostatnost. Tyto nástroje se pouţívají výjimečně a v 

časově omezeném intervalu. Ve srovnáním s nepřímými nástroji jsou účinnější i přesto, ţe 

jsou tak neoblíbené.  

2.5.1. Nepřímé nástroje měnové politiky 

Mezi nejúčinnější nepřímé nástroje patří operace na volném trhu
10

. Tyto nástroje pouţívá 

centrální banka při regulaci měnové báze a při ovlivňování krátkodobé úrokové míry. 

Podmínkou této operace je předpoklad, ţe jednou ze dvou obchodujících stran je centrální 

banka a druhou domácí bankovní subjekt. Tyto operace mají bezhotovostní podobu.  

Obchodovanými instrumenty jsou státní a vlastní cenné papíry. Státní cenné papíry mají 

minimální nákladovost a úrokové náklady jsou hrazeny emitentem. Pro centrální banku 

vzniká náklad při pohyblivosti cen nebo při úhradách úrokových rozdílů v tzv. switch 

operacích
11

. Centrální banka můţe ale také realizovat výnos. 

S nákupem cenných papírů rostou aktiva centrální banky a mimo jiné dochází ke zvýšení 

měnové báze. Při jejich prodeji dochází k opačné situaci. V případě vlastních cenných 

papírů jsou náklady pro centrální banku vyšší a to v podobě úrokových nákladů, neboť v této 

situaci je emitentem sama centrální banka. Při nákupu nebo prodeji těchto cenných papírů 

dochází k odlišným změnám na základě jejích lhůty splatnosti. 

Pokud centrální banka nakupuje nebo prodává vlastní cenné papíry před lhůtou splatnosti, 

tak dochází ke změně měnové báze a celkové bilanční sumy stejným směrem. Při prodeji 

vlastních cenných papírů, na rozdíl od nákupu ve lhůtě splatnosti, dochází ke zvýšení 

měnové báze a sníţení pasiv.  

                                                 

10
„Nákupy nebo prodeje cenných papírů centrální bankou ve vztahu k obchodním a dalším domácím bankám 

v domácí měně s hlavním cílem regulace měnové báze nebo krátkodobé úrokové míry. Základní 

charakteristika: permanentní, operativní, zaměřené na regulaci operativního kritéria, nepřímé.“ – REVENDA, 

Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1998 s. 278 

11
 Switch operace jsou takové, při kterých se prodávají a nakupují cenné papíry s různou lhůtou splatnosti. 
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Nákup nebo prodej cenných papírů, zejména státních cenných papírů, má také vliv na 

krátkodobou úrokovou sazbu. Při nákupu těchto cenných papírů roste cena a klesá 

krátkodobá úroková míra. Při prodeji dochází k opačnému procesu. Při těchto operací je 

velmi těţké kvantifikovat dopad na krátkodobou úrokovou míru. Proto je hlavním cílem 

těchto operaci regulace měnové báze.  

Z hlediska působení na měnovou bázi rozeznáváme tři základní druhy operací na volném 

trhu, kterými jsou přímé operace, REPO operace, switch operace
12

. Přímé operace mají 

dopad na měnovou bázi. Při těchto operacích centrální banka nakupuje nebo prodává cenné 

papíry. REPO operace můţou být prosté nebo reverzní. Při prostých REPO operacích 

dochází ke zpětnému odkupu jiţ dříve prodaných cenných papírů a při reverzních REPO 

operacích na centrální banka nejprve nakupuje cenné papíry a pak je zpětně prodává. Jak 

prosté, tak reverzní REPO operace mají jen dočasný vliv na měnovou bázi. Při switch 

operacích centrální banka vyměňuje cenné papíry za stejné cenné papíry s jinou lhůtou 

splatnosti za odměnu v podobě úrokové platby. Tyto operace nemají přímý vliv na měnovou 

bázi, ale ovlivňují úrokovou míru.  

Diskontní nástroje jsou tzv. klasické nástroje měnové politiky. Do této skupiny patří úvěry 

centrální banky, úrokové sazby, automatické facility, limity objemu, lhůty splatnosti, 

způsoby krytí a další podmínky úvěrů centrální banky
13

.  

Mezi úvěry poskytované centrální bankou patří diskontní, reeskontní a lombardní. Pro 

komerční banky jsou nejlevnějším úvěrovým zdrojem diskontní úvěry. Pokud centrální 

banka odkupuje od domácích bank směnky za částku sníţenou o úrok, jedná se o reeskontní 

úvěr. Reeskontní sazba je však vyšší neţ diskontní sazba.  V případě lombardního úvěru 

poskytuje centrální banka úvěr proti zástavě cenných papírů. Tento úvěr je úročen lombardní 

sazbou, coţ je však relativně drahý úvěrový zdroj pro obchodní banky. Diskontní, reeskontní 

a lombardní sazby vyhlašuje centrální banka.  

Dalším nepřímým nástroje jsou kursové intervence s hlavním cílem regulovat měnový kurs 

domácí měny. Hodnota měnového kursu je dána vztahem mezi poptávkou a nabídkou 

zahraničních měn a domácí měny.  

                                                 

12
 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1998 str. 283 

13
 REVENDA, Z.; MANDEL, M., Peněžní ekonomie a bankovnictví, Praha, Management Press, 2005, str. 332 
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Centrální banka provádí kursové intervence nejčastěji přímým způsobem, tzv. nakupuje 

nebo prodává zahraniční měnu za domácí měnu. Přímé intervence můţou mít podobu 

konverzí. Jedná se o prostý nákup nebo prodej zahraniční měny za domácí měnu za 

spotový
14

 nebo za forwardový
15

 kurz. A nebo také dochází k přímé intervence 

prostřednictvím swapové operace, coţ je kombinace promptních a terminovaných operací za 

forwardový kurs. Výjimečně také dochází k nepřímé intervenci a to za pomoci úrokových 

sazeb.  

Mezi nepřímé nástroje řadíme také povinné minimální rezervy. Jde o „stanovení pravidel 

pro pohledávky, které musejí obchodní a další banky vytvářet u centrální banky, s hlavním 

cílem ovlivňovat peněţní multiplikátory. Základní charakteristika: permanentní, 

neoperativní, zaměřené na regulaci vztahu mezi operativním a zprostředkujícím kritériem 

v měnovém transmisním mechanismu, přímé i nepřímé“
16

. Tyto rezervy jsou bankami 

vnímány negativně, neboť sniţují výnosnost z vkladů. Význam tohoto nástroje v posledních 

letech klesá.  

2.5.2. Přímé nástroje 

Přímé nástroje jsou méně pouţívané neţ nepřímé. Centrální banka v oblastí přímých 

nástrojů stanovuje pravidla s účelem zabezpečení ţádoucí úrovně likvidity obchodních bank.  

Limity úvěrů bank jsou nejúčinnějším přímým nástrojem měnové politiky s hlavním cílem 

regulace úvěrů. Centrální banka stanovuje maximální výše úvěrů, které obchodní banky 

mohou poskytnout. 

Dalším přímým nástrojem jsou limity úrokových sazeb bank. Tento nástroj si vytyčuje jako 

hlavní cil stabilizaci krátkodobé úrokové míry a její regulace. Centrální banka určuje 

maximální výše úrokových sazeb z úvěrů a zároveň z vkladů.  

                                                 

14
 Je to kurz spotové operace, která je devizová operace, při níţ je dodání devizy realizováno do dvou 

obchodních dní po uzavření kontraktu. Tento kurz bývá obvykle kotován v přímém záznamu.  

15
 Při termínové operace forward uzavření kontraktu probíhá v přítomné době, plnění kontraktu nastává aţ 

v budoucím předem dohodnutém termínu. Termínová operace typu forvard z charakter. Tato operace je 

uskutečňována při forwardovém kursu, jehoţ hodnota je závislá na aktuálním vývoji nabídky a poptávky.  

16
 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1999, s. 306 
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V případě přímého nástroje povinných vkladů centrální banka povinně stanovuje některým 

subjektům (např. orgánům místní moci a správy, podnikům ve státní vlastnictví) otevírat 

běţné účty přímo u centrální banky a provádět peněţní operace přes tento účet. Cílem je 

kontrola peněţních zdrojů těchto subjektů. 

Jako poslední skupina přímých nástrojů jsou doporučení, výzvy a dohody. Pomocí těchto 

nástrojů centrální banka část upřesňuje své záměry o vývoji v měnové oblasti a 

v bankovnictví. Jedná se o obecně formulované přání centrální banky. Mohou se vykytovat 

jak písemné tak ve verbální podobě. Tyto nástroje nejsou závazné, ale banky respektují přání 

centrální banky z důvodu získávání důvěryhodnosti a aby se vyvarovaly nebezpečí 

nepřímých sankcí, které by následovaly.  

V současnosti centrální banky zdaleka nevyuţívají všech nástroj, ale ke své činnosti 

pouţívají pouze některé z nich. Těmi jsou především operace na volném trhu, diskontní 

nástroje, kursové intervence a doporučení, výzvy a dohody.  

 

2.6. Systém měnových kurzů 

 

Zdroj: REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, s. 244 

V minulosti, kdy byla měna směnitelná za zlato, existovaly limitované měnové kursy 

s přirozenými limity fluktuace. V současnosti se pouţívají kursy s umělými limity fluktuace. 

Intervence je závislá na velikosti pásma, čím uţší daná pásma jsou, tím četnější intervence 

lze očekávat.  

Měnové kursy 

PRUŢNÉ NEPRUŢNÉ 

Limitované Nelimitované 

S přirozenými limity 

S umělými limity 

Řízený floating 

Volný floating 

S úzkými pásmy 

fluktuace 

Se širšími pásmy 

fluktuace 

Korigované Diferencované 

Rozpočtovými 

nástroji 

Devizovými nástroji 
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Mezi nelimitované měnové kursy paří volný
17

 a řízený floating
18

 

Nepruţné měnové kursy dnes uţ patří do minulosti. Pouţívaly se především v rozvojových 

zemích a v centrálně plánovaných ekonomikách, kde byly oficiálními kursy daných 

ekonomik. Dělíme je na diferencované (diferencované podlé jednotlivých odvětví) a 

korigované (měnový kurs byl rozdělen na oficiální kurs a na devizový koeficient).  

                                                 

17
 Kursy volně pohyblivé, tedy pohyblivé bez omezení intervenčního zásahu centrální banky, se přizpůsobují 

změnám poptávky a nabídky na devizovém trhu a reagují tak zcela přirozeně na vývoj inflace, úrokových 

sazeb i všech ostatních faktorů, které determinují jejich rovnováţnou úroveň. – Zdroj: DURČÁKOVÁ, J.; 

MANDEL, M., Mezinárodní finance, Praha, Management Press, 2007, s. 374 

18
 Řízený floating, systém kursů s řízenou pohyblivostí, představuje kompromis mezi volně pohyblivými kursy 

s neomezenou oscilací a pevnými kursy. – Zdroj: DURČÁKOVÁ, J.; MANDEL, M., Mezinárodní finance, 

Praha, Management Press, 2007, s. 378 
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3. Arménská centrální banka 

3.1. Historie 

Arménské bankovnictví bylo ve své minulosti silně poznamenáno sovětskou nadvládou, 

která zasahovala nejen do politických sfér ţivota republiky, ale silně ovlivnila i bankovní 

soustavu a tím i ekonomiku po téměř celé 20. století. 

Počátek 20. století byl pro arménské bankovnictví obdobím vývoje. Do Arménie začal 

pronikat vliv ruského bankovnictví a ve větších městech vznikaly významné ruské banky a 

jejich pobočky. V roce 1914 v hlavním městě Arménie, Yerevanu, bylo kolem 10 

bankovních institucí.  

V období První světové války však nastala krize finančního systému. Přestoţe se roku 1918 

Arménie stala parlamentní, demokratickou republikou, byl měnový systém kompletně 

zničen a státní pokladna nebyla schopna pokrýt všechny náklady. Jako řešení této krize 

vláda a ministerstvo financí navrhovaly zvýšení daní, sníţení dotace, pokles státních 

zaměstnanců, zvýšení pracovních příleţitostí a vydání nových druhů bankovek. Avšak větší 

mnoţství peněz v oběhu zhroutilo celou měnovou politiku, coţ následně vedlo aţ 

k hyperinflaci. Pomocí úvěrové politiky státu byly zavedeny opatření k tomu, aby byla 

zastavena inflace a Státní banka byla fungující institucí. 

Před vznikem Sovětského svazu existovalo v Arménii 6 bank a peníze byly totálně 

znehodnocené. Krize postupovala a jakékoliv výnosy byly soustředěny v rukou Ministerstva 

vnitra, které získané peníze vyuţívalo v armádní oblasti. Pro ukončení krize chyběl klíčový 

komponent měnového systému a státního rozpočtu. 

Po zřízení sovětského reţimu v Arménii 10. prosince 1920 byl vydán dekret o znárodnění 

soukromé banky a dosavadní arménská měna byla stáhnuta z oběhu. Krátce na to byla 

Arménská státní banka přejmenována na Lidovou banku SSRA
19

. Bankovky SSRA byly 

dány do oběhu v roce 1921. Činnost Lidové banky však trvala pouhý rok a v roce 1921 byla 

nahrazena Státní bankou SSSR. 22. března 1922 byla zřízena Státní banka SSRA. Prvním 

guvernérem se stal Martin Sahakyan, který zastával tuto funkci do roku 1924. V roce 1923 

                                                 

19
 Sovětská socialistická republika Arménie 
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se sovětské republiky Arménie, Gruzie a Ázerbájdţánu sjednotily s cílem vytvořit 

Federativní unii zakavkazských socialistických republik.  

Po vzniku Sovětského svazu byla 15. dubna 1924 schválena měnová reforma. Vláda nařídila 

vyměnit všechny typy bankovek v oběhu v Zakavkazských republikách za jednotné 

bankovky, totoţné se sovětskými. Reforma a vstup do unie dočasně stabilizovaly první 

světovou válkou zničenou arménskou ekonomiku. 

Během druhé světové války se však Arménie opět ocitla v krizi. A tak v roce 1947 byla 

schválena další měnová reforma s hlavním cílem podpořit rychlou obnovu válkou poškozené 

ekonomiky. Další reforma proběhla v roce 1961 a byla zaměřena na měnící se cenový 

rozsah (10:1), zlepšení peněţního oběhu a vydávání bankovek s novým vzhledem.  

21. září 1991 celonárodní referendum vyhlásilo Arménii jako nezávislou republiku. Téhoţ 

roku se Státní banka SSRA stala Národní bankou nově vzniklé nezávislé Arménské 

republiky. Arménský zákon o "Centrální bance Republiky Arménie" byl přijat 27. dubna 

1993. Tento zákon přejmenoval Národní banku na Centrální banku Arménie. Guvernérem 

banky se stal Isahak Isahakyan, který byl v čele státní banky od roku 1986. Aţ do listopadu 

1993 peněţní oběh v Arménii pouţíval bankovky z let 1961-1992 vydané Centrální bankou 

SSSR a Ruskou federací.  

Zhroucení sovětského jednotného finančního systému začal aţ v roce 1992. Ukrajina, 

Bělorusko, Gruzie a Kyrgyzstán uvedly do oběhu předběţné prototypy svých měn. V létě 

roku 1993 hodnota sovětského rublu, posledního symbolu Sovětského svazu, prudce 

poklesla. Téhoţ roku Centrální banka Ruské federace uvedla na svém území do oběhu rubly 

z nové emise, ale ostatní post-sovětské  republiky nechala napospas se zničeným finančním 

systémem.  

Ačkoli některé z republik bývalého Sovětského svazu a Ruská federace podepsaly v září 

1993 dohodu o vytvoření společné zóny rublu, a Arménie a Rusko podepsaly bilaterální 

dohody, tak přesto tyto dohody nenabyly platnosti. Turkmenistán, Uzbekistán a Kazachstán 

zavedly do oběhu své národní měny a Arménie zůstala jedinou republikou, která udrţovala 

v oběhu ruský rubl. To nakonec vedlo k nepředvídatelnému přívalu rublu. Mezitím se 

Arménie dostala do izolace, energetické krize, v oblasti Náhorního Karabachu propukly 

nepokoje a ekonomika vstoupila do fáze hyperinflace.  
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Kvůli mimořádně špatné situaci a následné hyperinflaci byla v říjnu 1993 usnesením 

Nejvyšší rady republiky Arménie vytvořena Státní komise pro regulaci peněz v oběhu, 

zaměřené na rozvoj a zajištění komplexních opatření k regulaci peněţního oběhu.  

První měnou nezávislé Arménské republiky se stala dram, která byla uvedena do oběhu v 

poměru 1 arménská drama ku 200 ruským rublům. Komise stanovila oficiální směnný kurz 

k USD 1: AMD 14,5
20

.  Ale jiţ po roce se na trhu objevilo velké mnoţství padělaných 

bankovek. 

V roce  1995 byla zaloţena Asociace arménských bank, která si stanovila za cíl hájit zájmy 

členských bank prostřednictvím lobbingu. V současné době se nazývá Svaz bank Arménie. 

Po roce byly ustanoveny nové zákony ohledně "Centrální banky", "Banky a bankovnictví", 

"Krachu banky" a "Bankovního tajemství" s cílem upravit vztahy v bankovním systému. 

Teprve aţ po pěti letech byly uvedeny do oběhu bankovky, které jiţ splňovaly moderní 

poţadavky z hlediska bezpečnosti, odolnosti, kvality a vzhledu.  

V květnu 2002 byl přijat Zákon Arménské republiky o úvěrových organizacích. Podle 

tohoto zákona, byla centrální banka oprávněna vydávat licence a vykonávat dohled nad 

finančním trhem. V říjnu 2002 bylo provedeno pár změn a doplňků v Zákonu arménské 

republiky o centrální bance a o bankách a bankovnictví. Tyto změny učinila Rada centrální 

banky s rozšířeným oprávněním, jejímţ cílem bylo zabránit šíření nelegálního monopolu u 

bank a úvěrových organizací působících v Arménii. V souladu s legislativními změnami 

zahájila Centrální banka přípravu vhodných normativních předpisů obsahujících nezbytná 

opatření a postupy pro zamezení šíření nelegálních výnosů z trestné činnosti a financování 

terorismu bankami, pobočkami zahraničních bank a úvěrovými organizacemi v Arménii.  

V roce 2002 byly provedeny příslušné změny Zákona Arménské republiky o licencování. 

Seznam činností podléhajících licenci zahrnoval například činnost úvěrových organizací a 

systém zpracování platebních karet. Centrální banka se stala orgánem vydávajícím licence a 

dohlíţejícím na výše uvedené druhy činností.  

V Arménii roku 2006 byla Centrální banka ustavena jako jediný systém dohledu nad 

financemi a regulací. Měla tak moţnost regulace a dohledu nad všemi účastníky finančního 

systému. Balíček změn bankovních zákonů umoţnila zavedení systému správy a řízení 

                                                 

20
 Současný kurz se pohybuje 369,63 AMD/USD  – Zdroj: Armenian Central Bank, [online], www.cba.am, 

poslední aktualizace 14. 6. 2009, http://www.cba.am/CBA_SITE/?__locale=en, 

http://www.cba.am/
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v bankovním sektoru. Tento systém je důsledně zapojen také do jiných finančních institucí, 

např. pojišťoven a investičních společností. Široké veřejnosti byl nyní zajištěn přístup 

k bankovním sluţbám a bankovní obchod se stal pro akcionáře více průhledným.  

Co se týká měnové legislativy, právní předpisy více specifikovaly oblasti, kde jsou povoleny 

devizové operace, a vymezily působnost orgánů devizových obchodníků. Byly také 

zavedeny přísnější poţadavky pro porušení měnové legislativy. Po roce 2006 centrální 

banka posilovala strategii cílování inflace a více se snaţila o zajištění transparentní činnosti 

centrální banky.  

Za účelem sladění finanční legislativy Arménie a Evropské unie byly schváleny nové 

zákony o pojišťovnictví a trhu cenných papírů, které obsahují zásady, pravidla a postupy 

vyplývající z právních předpisů EU.  

3.2. Finanční systém Arménie 

V lednu 1995 vzniklo 51 komerčních bank a celkový kapitál se odhadoval na více jak 3 

miliardy 545 miliónů dramů
21

. V lednu 2006 působilo v Arménské republice 21 komerčních 

bank s 267 pobočkami. Celkový kapitál bank tvořil 94 miliard 761 milionů dramů
22

. 

Strategie zaměřená na inflaci byla v posledních letech stále více praktikována jak v zemích 

rozvinutých tak v rozvojových ekonomikách. Centrální banka Arménie (CBA) byla první 

institucí mezi svými kolegy v zemích patřící do SNS (Sdruţení nezávislých států), která se 

od 2. ledna 2006 měnila na plně rozvinutou politiku zacílenou proti vysoké inflaci. Tato 

politika stanovuje, ţe hlavním cílem měnové politiky je nízká a stabilní úroveň inflace, která 

je realizována nikoli pouze v důsledku vývoje měnové báze, ale také s ohledem na další 

faktory. Ve strategii zaměřené na inflaci je hlavním nástrojem refinancování repo sazby, 

kterou Rada CBA stanovuje kaţdý měsíc
23

.  

                                                 

21
 Armenian Central Bank, Financial and Banking system in 1992 – 2008, [online], www.cba.am, poslední 

aktualizace 12. 2. 2009,  http://www.cba.am/CBA_SITE/about/history/pat5.html?__locale=en 

22
 Armenian Central Bank, Financial and Banking system in 1992 – 2008, [online], www.cba.am, poslední 

aktualizace 12. 2. 2009,  http://www.cba.am/CBA_SITE/about/history/pat5.html?__locale=en 

23
 Aktuální výše repo sazby je 6%. – Zdroj: Armenian Central Bank, [online], www.cba.am, poslední 

aktualizace 14. 6. 2009,  http://www.cba.am/CBA_SITE/?__locale=en 
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„V současnosti je CBA oprávněna k regulacím a dohledu nad arménským finančním 

sektorem. Účelem jednotného systému je vytvořit jednotný, nezávislý a efektivní kombinaci 

dohledu a regulačního rámce, s cílem zajistit udrţitelný a normálně fungující finanční 

systém a ujistit se, ţe práva a zákonné zájmy uţivatelů finančních sluţeb a produktů 

(bankovnictví, pojišťovnictví a operace s cennými papíry), jsou dostatečně chráněny.“
24

  

Bankovní sektor je největším hráčem na arménském finančního trhu. Tento sektor tvoří asi 

95 procent aktiv finančního systému. K 1. lednu 2009, arménský finanční trh zahrnuje 22 

komerčních bank (s 380 pobočkami), které tvoří kolem 91% aktiv finančního sektoru. Jejich 

celkový kapitál činí 235,7 miliardy AMD
25

 . Dalšími účastníky finančního systému je 25 

úvěrových organizací, 11 pojišťoven, 289 směnáren a 10 investičních firem, které jsou 

účastníky trhu s cennými papíry, jako je např. Arménský centrální depozitář a NASDAQ 

OMX Arménie. 

 

3.3. Měnová politika 

Centrální banka Arménie (CBA) je ústřední bankou Republiky Arménie a orgánem 

vykonávajícím dohled nad finančním trhem. Hlavním cílem CBA je především cenová 

stabilita v Arménské republice. CBA koordinuje svůj primární cíl s vládou Arménie, jak je 

stanoveno v Arménském zákoně o státním rozpočtu, který byl schválen Národním 

shromáţděním Arménie. CBA průběţně a operativně sama rozhoduje o strategii měnové 

politiky. Koordinace měnové a fiskální politiky je prioritou při vývoji a realizaci měnové 

politiky ve státě. Koordinace zahrnuje jak výběr základních makroekonomických ukazatelů, 

tak otázky týkající se krátkodobé úpravy likvidity. CBA se ujišťuje, ţe její činnost je 

maximálně transparentní a otevřená pro veřejnost, coţ slouţí jako nejlepší záruka pro důvěru 

široké veřejnosti v oblasti měnové politiky prováděnou CBA.  

                                                 

24
 Informace jsou získané na základě osobního rozhovoru se zaměstnancem arménské centrální banky, 

MURADYAN, L., Yerevan, 15. 4. 2009 

25
 Armenian Central Bank, Financial and Banking system in 1992 – 2008, [online], www.cba.am, poslední 

aktualizace 12. 2. 2009,  http://www.cba.am/CBA_SITE/about/history/pat5.html?__locale=en 
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3.3.1. Referenční úrokové sazby z bankovních úroků 

V období od 1. do 8. kaţdého měsíce předseda CBA určuje referenční úrokové sazby z 

bankovních úroků v daném měsíci. Referenční sazba se pouţívá ke stanovení horní hranice 

úrokové sazby z bankovních úvěrů. 

3.3.2. Koordinace měnové a fiskální politiky  

Měnová a fiskální politika jsou koordinovány během procesu přípravy, provádění úprav 

střednědobých, měsíčních, čtvrtletních a ročních programů. CBA rozvíjí ekonomické a 

finanční projekty ve spolupráci s vládou, která podporuje jejich úspěch, pokud nejsou v 

rozporu s jejími cíli. CBA sestavuje měnovou politiku na základě konzultace s vládou. 

Nařízení o tomto vztahu bylo vypracováno a schváleno CBA a arménským Ministerstvem 

financí a ekonomiky (MFE) a vytváří tak rámec koordinace obou politik. Nařízení stanovuje 

určité rutiny, kdy pověření zástupci CBA a MFE se setkávají k projednání výše uvedených 

programů v rámci měnové a fiskální politiky a účastní se jednání stálých výborů, které 

dohlíţejí na tempo prováděné politiky. Delegáti mají právo na ochranu svých zájmů a řešení 

projednávaných otázek.  

3.3.3. Veřejnost a průhlednost měnové politiky  

Abychom se ujistili, ţe činnost měnové politiky je otevřená a průhledná, vydává CBA řadu 

vyhlášek, které uveřejňují makroekonomické ukazatele státu, rychlost provádění měnové 

politiky, činnost CBA, platební a zúčtovací systém a další ukazatele.  

Přesun do strategie cílování inflace, počínaje 1. lednem 2006, CBA měsíčně publikuje 

tiskové zprávy o úrokových sazbách CBA, které obsahují stručné shrnutí diskuse na schůzi 

Rady CBA týkající se úrokových sazeb (repo sazeb) na příští měsíc. Shrnutí zápisů ze 

zasedání rady CBA o úrokových sazbách CBA se zveřejňují v následujících 10 dnech a 

obsahují informace o hlavních trendech ekonomického vývoje a finančních trzích, 

předpověď inflace, která vyjasňuje rozdíl (pokud existuje) mezi očekávanými a skutečnými 

údaji o inflaci, shrnutí diskuse na zasedání CBA vzhledem k nastavení úrokových sazeb 

CBA a zveřejňuje informace o úrokových sazbách.  

Věstník CBA je vydáván kaţdý měsíc a obsahuje standardní a jednotlivá rozhodnutí Rady 

CBA, rozhodnutí předsedy CBA ohledně cílů a úkolů CBA, stejně jako jiných právních 

úkonů, měnový přehled a statistické přílohy. Měnový přehled a zápis ze schůze rady CBA o 

úrokových sazbách CBA jsou zveřejněny celé.  
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CBA publikuje čtvrtletně aktualizaci, která zahrnuje vývoj v arménském finančním sektoru, 

čtvrtletní rozvahu CBA a dodatek o statistických údajích o hlavních makroekonomických a 

měnových ukazatelích, objemy a úrokové sazby, stejně jako informace o arménské struktuře 

mezinárodních rezerv. Pravidelně obsahuje výzkumné a analytické práce, které vytvářejí 

zaměstnanci CBA.  

Statistický věstník, který je vydáván ročně, se vztahuje na skutečné a vnější sektory 

ukazatelů, podobu státního rozpočtu, měnové ukazatele, mezinárodní rezervy a údaje o 

nástrojích finančního trhu, úrokových sazbách a směnných kurzech, stejně jako poskytnutí 

půjček a vklady obchodních bank a úvěrových organizací, hlavní ukazatele a tyto banky a 

jejich dodrţování normativních standardů a údaje o platebních a zúčtovacích systémech.  

Čtvrtletní periodikum „Měnová politika Arménské republiky a zpráva o inflaci“ poskytuje 

údaje o předchozím čtvrtletí makroekonomické oblasti, inflační prognózy pro nadcházející 

rok a směry měnové politiky stejně jako vývoj inflace v předchozím čtvrtletí, ovlivňující 

domácí a vnějších faktory a zpráva o tom, jak CBA dosáhne inflačního cíle. Vnější 

prostředí, platební bilance, úrokové sazby, směnný kurz, měnový vývoj, agregátní poptávky, 

agregátní nabídky.  

Výroční zpráva CBA obsahuje roční finanční účty CBA, úroveň a řízení mezinárodních 

rezerv, správu CBA, informace o peněţním pohybu a informace o hodnocení obchodní 

organizace a o boji s praním špinavých peněz a financováním terorismu.  

Pro větší otevřenost a transparentnost činnosti CBA, zejména v rámci měnové politiky, CBA 

kromě programových publikací o odpovědnosti a měnové politice organizuje čtvrtletní 

schůzky s bankami. Plány zahrnují zapojení úvěrových a finančních organizací v budoucnu. 

Na setkání se prezentují výsledky měnové politiky v předchozím období a hlavní směry 

politiky plánované na příští období. V této souvislosti klade CBA velký důraz na zveřejnění 

analytické a výzkumné činnosti, kterou připravují její pracovníci do „CBA Courier“, coţ je 

tiskopis, kde je tato práce publikována.
26

 

                                                 

26
 Informace jsou získané na základě osobního rozhovoru s ředitelem komerční banky ACBA, 

HARUTYUNYAN, M., Yerevan, 17. 4. 2009,  
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3.3.4. Realizace měnové politiky  

Počínaje lednem 2006 se CBA začala zaměřovat na strategii cílování inflace k zajištění 

účinné cenové stability v Arménské republice. Pro realizaci tohoto cíle CBA vyuţívá hlavně 

nepřímé nástroje měnové politiky, především zvýšení úlohy úrokové míry.   

K uskutečnění svého cíle se CBA  objevuje na finančním trhu jako věřitel poslední instance 

a umoţňuje komerčním bankám kdykoli investovat přebytek finančních prostředků ve vyšší 

a niţší hladině neţ jsou trţní úrokové sazby.  

CBA podtrhává význam udrţování a rozvíjení vztahů volné hospodářské soutěţe na 

domácím finančním trhu a provádí své operace pomocí trţních mechanismů.  

Pro realizaci cílování inflace, CBA vstupuje na finančním trhu s nepřímými nástroji měnové 

politiky, které se dělí do čtyř skupin podle rozsahu působnosti, a to takto:  

1. Hlavní refinanční nástroj (Main refinancing instrument) – dává podnět k realizaci 

7denních repo transakcí, které začínají kaţdou středu. To je hlavní nástroj měnové 

politiky, který udává politiku v oblasti operačních cílů a úrokových sazeb na trhu. 

Základní úrokovou sazbou je repo sazba, která umoţňuje dosaţení likvidity, a proto 

se provádí z podnětu CBA formou standardní nabídky. Oproti České republice je 

výše 2T Repo sazby čtyřnásobná, v současnosti činí neuvěřitelných 6 %. Vzhledem 

k ekonomické krizi, která jiţ dorazila i do Arménie, má repo sazba tendence se 

sniţovat.  

2. Fine-tuningt instruments - jsou pouţívány z podnětu CBA formou rychlého 

nabídkového řízení, které umoţňuje provedení transakce v nejkratším moţném 

časovém termínu. Tyto nástroje mají za cíl vyrovnávání moţných krátkodobých 

odchylek likvidit a úrokových sazeb. Umoţňují provádět repo, reverzní repo 

transakce, výměnu cizí měny za domácí. V dubnu 2009 CBA měla v plánu 

poskytnout tzv. vnitrodenní úvěry za nulovou sazbu. Za předpokladu, ţe komerční 

banky vypůjčené peníze ještě toho dne vrátí, nebyl by jim účtován ţádný úrok. 

V případě nesplnění této podmínky se vnitrodenní úvěr změní na O/N úvěr za 

lombardní sazbu, která by činila 12,5 %.  

3. Strukturální nástroje (Structural instruments) - jsou také pouţívány z podnětu CBA 

formou standardní nabídky. Cílem je, aby tam, kde jsou zapojeny strukturální 

posuny, mohly poskytovat účastníkům trhu relativně delší období likvidity nebo 
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absorpci likvidity. Tyto nástroje dávají podnět k repo transakcím, nákupu a prodeji 

cenných papírů a cizí měny. Četnost transakcí není regulována.  

4. Stálé nástroje (Standing facility instruments) - tyto nástroje jsou pouţívány na 

základě podnětu ze strany komerčních bank. Stálé nástroje tvarují horní a dolní 

hranici úrokových sazeb nástrojů měnové politiky. Jsou zárukou intervalu kolísání 

úrokových sazeb na trhu, a dávají podnět k vyuţití lombardního úvěru a vkladů u 

jednodenních lhůt.  
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3.4. Devizová politika 

Devizová politika centrální banky je zaměřena na zvýšení spolehlivosti a mezinárodní 

důvěryhodnosti arménského dramu a vytvoření právního rámce pro hospodářské a měnové 

operace, proudění kapitálového účtu a zahraniční investice, a to prostřednictvím efektivního 

řízení měnových rezerv Arménské republiky. Za tímto účelem byl přijat vhodný měnový 

reţim, principy fungování měnové politiky byly rozvinuty a byl stanoven rozsah 

legislativního rámce.  

Centrální banka vede volně fungující devizovou politiku, která je v souladu s principy 

liberálních kapitálových účetních operací a s realizací nezávislé měnové politiky. Zásah 

Centrální banky do měnového trhu se provádí na základě cílů v rámci měnové politiky. 

Centrální banka určuje oficiální směnný kurzu arménského dramu vůči cizí měně, zaloţený 

na směnném kurzu na trhu.  

3.4.1. Rámec devizové regulace 

Rámec měnové regulace zahrnuje podmínky pro vstup do měnové operace, události a 

podmínky pro odbyt, drţení a pouţívání měny a jiných vztahů vyplývajících z devizových 

předpisů a kontroly v Arménské republice.   

Jak arménští obyvatelé, tak přistěhovalci mohou provádět devizové operace a obchodní 

operace v domácí měně trhu, a to bez jakéhokoliv omezení a za pouţití preferovaných a 

dohodnutých sazeb. Operace mohou provádět prostřednictvím centrální banky a osob s 

licencí od Centrální banky, tj. prostřednictvím bank, úvěrových organizací, peněţních 

dealerů, směnáren a zahraničních bank a bankovních poboček působících v Arménské 

republice.  

Operace v arménském platebním systému a realizace měnových operací spojené s 

poskytováním sluţeb zákazníkům jsou arménskými bankami liberalizovány. Arménské 

banky, jejich pobočky a pobočky zahraničních bank mají poskytovat všechny typy 

mezinárodně uznávaných účtů. Podobně tak si můţe tuzemec otevřít mezinárodně uznávané 

účty u zahraničních bank.  

Neexistují ţádná omezení při dovozu hotovosti v cizí měně a cenných papírech vyjádřených 

v cizí měně. Vývoz cenných papírů vyjádřených v cizí měně a hotovost do 5 mil. 

arménských dramů nebo ekvivalentu v cizí měně je dovoleno bez jakéhokoli dokladu. Při 
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překročení stanoveného limitu je export proveden pomocí bezhotovostního bankovního 

převodu.  

Operace na kapitálovém účtu, tj. přímé a portfoliové investice, převody plateb za vlastnická 

a jiná práva, operace (delší neţ 180 dní) s dlouhodobými finančními nástroji, jsou rovněţ 

liberalizovány. Centrální banka však můţe určit jiné podmínky pro převod kapitálového 

účtu a měnových operací v souvislosti s nestabilním finančním systémem, a také v případě 

boje proti šíření trestně získaných výnosů a financování terorismu, nebo předcházení vzniku 

statistických či ekonomických rizik.  

 

3.5. Management mezinárodních rezerv  

3.5.1. Institucionální rámec  

Arménská republika vstoupila 29. května 1997 do MMF a přijala závazky, podle kterých 

ujišťuje mezinárodní společenství, ţe bude realizovat spolehlivou hospodářskou politiku 

s cílem podporovat rozvoj mnohostranného platebního systému, a to bez omezení. 

Mezinárodní rezervy Arménie se skládají z devizových aktiv a Zvláštních práv čerpání 

(SDR) z Mezinárodního měnového fondu. Tyto rezervy se odráţejí v rozvaze Centrální 

banky Arménie. CBA spravuje rezervy v souladu s principy stanovenými v článku 52 

"Zákona o Arménské republice k Centrální bance Arménie"
27

, a to investováním rezerv do 

investičního rámce stanoveného představenstvem CBA.  

Zřízení a vedení mezinárodních rezerv Arménie se datují k roku 1994, bezprostředně po 

zavedení národní měny, arménského dramu, kdy bylo rozhodnuto o akumulování kapitálu na 

zlato a cizí měnu, aby bylo moţno uskutečnit měnovou a devizovou politiku. V původních 

zdrojích akumulovaného kapitálu jsou zahrnuty nákupy z domácího trhu, půjček z MMF a 

dalších mezinárodních institucí a později výnosy z hospodaření s rezervami.  

Tyto rezervy lze pouţít na financování externích plateb a nerovnováhy obchodní bilance, 

regulovat nepřímo dopad této nerovnováhy na směnný kurz a zajištění mezinárodních 
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závazků Arménie je tak bez překáţek. CBA pouţívá rezervy k poskytování směnárenských 

sluţeb pro vládu a státní orgány Arménie, např. převody v cizí měně nebo externí dluhové 

sluţby.  

3.5.2. Administrativa a kontrola 

Podle struktury CBA je finanční oddělení CBA zodpovědné za řízení mezinárodních rezerv 

Arménie. Vnější trh spravuje rezervy denním obchodováním s trhem protistran. 

Mezinárodní oddělení řízení rizik je zodpovědné za stanovení investičních pokynů a 

měřítek. Je také zodpovědné za sledování dodrţování limitů rizik a stanovení analýzy rizika, 

problémů a pro sledování výnosů.  

Investiční plnění a strategické otázky týkající se správy rezerv jsou projednávány kaţdý 

měsíc na zasedání Výboru pro investiční analýzy nákladů a přínosů CBA, coţ je poradní 

orgán, který zahrnuje všechny vedoucí útvarů zapojených do správy rezerv, stejně jako 

předsedu představenstva a zástupce předsedy CBA. Kaţdé čtvrtletí podává Finanční odbor 

zprávy představenstvu CBA. Čtvrtletně CBA informuje vládu a Národní shromáţdění o 

stavu a sloţení mezinárodních rezerv a tyto informace uveřejňuje. 

Kromě toho, ţe proces v oblasti správy rezerv je kontrolován Interním auditem, nezávislým 

orgánem CBA, tak také podává zprávy Radě. Mezinárodně uznávaná auditorská společnost, 

jejíţ vytvoření je zahrnuto ve výroční zprávě CBA, také kaţdý rok dohlíţí na proces správy 

rezerv.  

3.5.3. Alokace aktiv a řízení rizik  

V souladu s článkem 52 zákona Centrální banky Arménské republiky jsou mezinárodní 

rezervy Arménie spravovány tak, aby byla zachována bezpečnost udrţení vysokého stupně 

likvidity a to za podmínky, ţe se dosáhne lepší návratnosti investice. Za tímto účelem 

Finanční odbor připravuje a předkládá Radě ke schválení investiční kritéria. Investiční 

kritéria pokrývají všechna omezení a poţadavky, které upravují investiční proces. Dalšími 

faktory braných v úvahu jsou rizika a trţební charakteristiky, toky zahraničního obchodu a 

kapitál potřebný pro pravděpodobný zásah v domácím měnovém trhu. Měnové sloţení je 

předmětem roční revize.  
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3.5.4. Řízení tržního rizika  

Trţní riziko je definováno jako expozice portfolia aktiv k pohybům trţních parametrů. Pro 

správu rezerv příslušných parametrů slouţí směnné kurzy a úrokové sazby. Zatímco riziko 

směnných kurzů je omezeno podle postavení měny, je hlavním mechanismem pro řízení 

úrokového rizika stabilita. Pomocí definice optimální hodnoty prémie za riziko (Value at 

Risk), která odpovídá určité úrovni (obvykle 95% nebo 99%), zjistíme maximální ztrátu na 

určité hladině pravděpodobnosti během určitého časového období. Tyto odhady jsou 

odvozeny od minulé volatility a korelace mezi výnosy z různých aktiv v portfoliu. Pro 

sledování a kontrolu trţních rizik těchto rezerv a vyhodnocování účinnosti správy rezerv, 

řízení rizik, pouţívá spoustu jiných mezinárodně praktikovaných ukazatelů, jako je 

sledování chyb, informační poměr, atd.  

3.6. Řízení úvěrového rizika 

Při správě devizových rezerv Arménie se CBA zabývá úvěrovým rizikem, které je moţné 

definovat jako riziko partnera či riziko spojené s neplněním závazků ze strany emitenta 

cenných papírů. K hodnocení úvěrové kvality partnerů v rámci mezinárodního trhu, CBA 

pouţívá v prvé řadě hodnocení úvěruschopnosti udělené partnerům dobře známou 

mezinárodní ratingovou agenturou. Mezitím se k řízení úvěrového rizika pouţívá forma 

úvěrových limitů.  

3.6.1. Riziko likvidity 

Stejně jako finanční zástupce vlády a zemský šéf měnového orgánu, který drţí a spravuje 

rezervy, je CBA zodpovědná za správu zahraniční dluhů, poskytování směnárenských 

sluţeb vládě a státním orgánům, stejně jako uspokojování poptávky po cizí měně na 

domácím trhu. V tomto smyslu, adekvátní předpověď likvidity a jeho řízení se stává velmi 

důleţitou. K uspokojení okamţité poptávky po likviditě je definována správná likvidita 

portfolia, velikosti a sloţení, které se odhadují analýzou všech faktorů ovlivňujících likviditu 

(vnější dluhové sluţby, zahraniční obchod, atd.).  

3.6.2. Složení rezerv 

Článek 52 "Zákonu Arménské republiky o Centrální bance Arménie " stanovuje, ţe 

mezinárodní rezervy Arménie mohou být investovány v cizí měně, zlatě a pohledávkách 

vyjádřené v SDR  (Zvláštní práva čerpání).  „Způsobilými aktivy jsou mince a drahé kovy 
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ze zlata a jiných drahých kovů; devizy v podobě bankovek a mincí, ale i v cizích měnách se 

počítají zůstatky na účtech zahraničních bank; ostatní rezervní prostředky přijaté v 

mezinárodních postupech, včetně rezervního podílového nákupu (Reserve Tranche 

Purchases) od MMF, SDR z Mezinárodního měnového fondu; cizí měna obsaţena v 

běţných a přenosných poukázkách; dluhopisy vydané a zajištěné cizími státy, centrálními 

bankami nebo mezinárodními finančními organizacemi, stejně jako termínový kontrakt nebo 

odkup cizích deviz příslušné smlouvy nebo jejich ručení.“
28

 

 

3.6.3. Publikované údaje o rezervách 

Od roku 2003 CBA kaţdý měsíc vydává informace o celkové výši devizových rezerv, 

závazkách v cizí měně a čistých rezervách, a to v souladu poţadavky MMF – „Standardy 

speciálního šíření dat“. Tato data jsou nejprve umístěna na internetových stránkách CBA a 

poté zveřejněna v CBA bulletinu, který je vydáván kaţdý měsíc. Historie dat je k dispozici 

také na oficiálních stránkách CBA. Čtvrtletně pak CBA informuje vládu a Národní 

shromáţdění o stavu a sloţení mezinárodních rezerv a tyto informace zveřejňuje. 

 

3.7. Národní měna 

První mince na území Arménie byly nalezeny uţ v 6. -5. století př. n. l. Jednalo se o unikátní 

vzory stříbrných mincí. V oběhu se mince objevily na počátku 4. stoletní př. n. l. Ve 3. 

století př. n. l. arménští králové začali razit mince, které byly prvními v arménské v historii. 

V období vlády krále Tigrana Velikého (95-55 př. n. l.) byly arménské mince pouţívány 

v mezinárodním obchodě.  

Národní měnou republiky Arménie je dram. 1 dram se rovná 100 lum. Podle zákona o 

arménské Centrální bance Arménie má CBA výhradní právo vydávat národní měnu, 

organizovat a řídit hotovostní peněţní oběh na území Republiky Arménie. Kromě toho, ţe 

bankovky a mince, které jsou určeny do oběhu, CBA vyuţívá výhradního práva vydávat 

pamětní mince z drahých a nedrahých kovů a základních kovů, které jsou zákonným 

platidlem ve své nominální hodnotě. Například slavnostní mince v nominální hodnotě 100 
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dram byly vydány v souvislosti s 32. šachovou olympiádou, která se konala v Jerevanu v 

roce 1996. Mince je vyrobena ze slitiny mědi a niklu. Byly stanovené ve dvojí kvalitě - 

běţná jakost byla určena pro oběh a kvalitní byla určena ke kolekci. Další slavnostní mince 

byly vydány například v souvislosti se 100. výročí slavného arménského básníka Yeghishe 

Charents, nebo věnovány bohyni Anahit z arménské mytologie. První jubilejní bankovky v 

dějinách peněţního oběhu Arménské republiky byly představeny dne 6. června 2001, v 

nominální hodnotě 50.000 dramů, věnované 1700-tého výročí přijmutí křesťanství jako 

státního náboţenství v Arménii.  
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4. Závěr 

Arménská centrální banka a celkově arménské bankovnictví prošlo od počátku 90. let 

nevídaným vývojem. Od systému centrálně plánované ekonomiky řízené Svazem 

sovětských socialistických republik se za necelých dvacet let velmi těsně přiblíţily 

k systému trţnímu, jaký je dnes ve většině vyspělých zemích západního světa. Tomu 

napomohlo mimo jiné začlenění do skupiny Světové banky a Mezinárodního měnového 

fondu a spolupráce s Evropskou unií v oblasti legislativy. To vše přiblíţilo Arménskou 

republiku k ekonomice západního světa, ale o velkou část přeměny svého bankovního 

systému z centrálně plánovaného na trţní se zaslouţila sama.  

Centrální banka se úspěšné dokázala oprostit od starého reţimu, kdy byla veškerá její 

činnost kontrolována vládou, a v dnešní době je jiţ samostatným ekonomickým subjektem. 

Přestoţe jejím hlavním rysem je samostatnost, svůj primární cíl, cilování inflace,  koordinuje 

s vládou, coţ je v současně ekonomické krizi důleţitým faktem.  

Přestoţe arménské bankovnictví zaznamenalo rychlý vývoj je stále potřeba překonat mnoho 

mezer ve fungování jak centrální banky, tak celého finančního systému. Současným 

problémem jsou především vysoké úrokové sazby, které jsou však postupně sniţovány, 

především kvůli snaze o rychlé překonání současné krize, která má importní podobu.  

Po celá 90. léta byl jedním z podstatných problémů šíření nelegálních výnosů z trestné 

činnosti a praní špinavých peněz. I proti tomu ale v dnešní době centrální banka bojuje a to 

především vydáváním normativních předpisů, které obsahují nezbytná opatření proti této 

činnosti.  

Činnost banky se také stává více průhlednou, neţ tomu bylo v minulosti. Ekonomické 

subjekty jsou dnes více informovány a to především prostřednictvím měsíčních a ročních 

zpráv o činnosti centrální banky. I tak je ale stále mnoho informací, které jsou v západních 

zemích povinně centrální bankou zveřejňovány, tajných. Jedná se především o platy 

zaměstnanců ve vedoucích pozicích a jejich nakládání s přidělenými penězi. 

Co se týká arménské měny i ta prošla zásadním vývojem. Oficiální měna Arménské 

republiky, dram, je v oběhu od roku 1993. Aţ do dnešního dne stihla jiţ několikrát změnit 

svou podobu, ale teprve po pěti letech, kdy docházelo k falšování peněz, byly do oběhu 

uvedeny bankovky, které jiţ splňovaly moderní poţadavky z hlediska, bezpečnosti, 

odolnosti, kvality a vzhledu.  



 

 37 

Použitá literatura 

 DURČÁKOVA, J.; MANDEL, M., Mezinárodní Finance, Praha, Management 

Press, 2009 

 RADOVÁ, J., DVOŘÁK, P., MÁLEK, J.; Finanční matematika pro každého, Praha, 

Grada, 2005 

 REVENDA, Z., Centrální bankovnictví, Praha, Management Press, 1999 

 REVENDA, Z., MANDEL, M., Peněžní Ekonomie a bankovnictví, Praha, 

Management Press, 2005 

 

Další použité zdroje 

 Armenian Central Bank, [online], www.cba.am,  poslední aktualizace 14. 6. 2009, 

http://www.cba.am/CBA_SITE/?__locale=en, 

 Armenian Central Bank, Financial and Banking system in 1992 – 2008, [online], 

www.cba.am, poslední aktualizace 12. 2. 2009, 

http://www.cba.am/CBA_SITE/about/history/pat5.html? __locale=en 

 Armenian Central Bank, [online], www.cba.am, poslední aktualizace 14. 6. 2009,  

http://www.cba.am/CBA_SITE/?__locale=en 

 Armenian Central Bank, Management of the internation reserves of the RA, [online], 

www.cba.am, poslední aktualizace 2. 6. 2009,  

http://www.cba.am/CBA_SITE/monetary/internationalreserves.html?__locale=en 

 Informace jsou získané na základě osobního rozhovoru se zaměstnancem arménské 

centrální banky, MURADYAN, L., Yerevan, 15. 4. 2009 

 Informace jsou získané na základě osobního rozhovoru s ředitelem komerční banky 

ACBA, HARUTYUNYAN, M., Yerevan, 17. 4. 2009,  

 

http://www.cba.am/
http://www.cba.am/CBA_SITE/?__locale=en
http://www.cba.am/
http://www.cba.am/
http://www.cba.am/CBA_SITE/?__locale=en
http://www.cba.am/

