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Uvod

Ménova politika centralni banky jako soucast SirSi hospodaiské politiky statu je
vnasi zemi jiz vice nez dvé desetileti laicky, odborn¢ i védecky velmi hojné
diskutovanym tématem. Aktudlnost té€chto diskuzi je patrna zejména v dnesni dobé, kdy
povétSinou napjaté verejné rozpocty neumoziuji vladam provadét aktivni expanzivni
poptavku podporujici fiskalni politiku, a tim podporovat hospodaisky riist. Pozornost se
tak postupné obraci k centralnim bankdm, které ve vyspélych zemich ptebiraji stale
vétsi zodpovédnost od tradicniho a plvodniho udrzovéni cenové stability smérem

k hospodatskému riistu, nizké nezamestnanosti, €i problematice vefejnych financi.

Ptistup jednotlivych centralnich bank ve vyspélych zemich se vSak od sebe lisi
a také vyviji v Case, a to v zavislosti na vyvoji a pokracovani finan¢ni a hospodaiské
krize a stavu domaci ekonomiky. Piistup Ceské narodni banky (CNB) je dlouhodobé
konzistentni, Citelny a bez vykyvii a banka se nepodili na kryti deficiti statniho
rozpoctu ani jinych vefejnych rozpocti. Od ledna 2010 byl upraven inflac¢ni cil na 2 %
p.a. a v listopadu 2012 doslo také tpravé diskontni sazby a dvoutydenni repo sazby na
rekordné¢ nizkych 0,05 % p.a., ¢imz byly moZnosti Urokovych nastroji banky
vycerpany. | z tohoto diivodu pfistoupila banka na podzim minulého roku k devizovym

intervencim, a tim k cilenému oslabeni koruny o pftiblizné€ 10 %.

Evropska centralni banka (ECB) ciluje infla¢ni o¢ekavani rovnéz na 2 % p.a.
a pouziva i standardni ménové politické nastroje. Evropska repo sazba (fixed rate) je
rovnéz 0,05 % p.a., ale depozitni facilita (obdoba repo sazby CNB) je dokonce zaporna
— 0,20 % p.a. Tim banka znehodnocuje penize a demotivuje komeréni banky k jejich
ukladani u ni. Banka se navic uchylila k nakupu dluhopist zadluZenych zemi eurozony,
coZ je z hlediska moderniho pojeti ménové politiky bezprecedentni krok a de facto
1 poruSeni Smlouvy o Evropském Spolecenstvi a Statutu ECB. Motivem banky
k takovému jednani je ochrana eurozony pied jejim rozpadem a nastartovani

hospodatského ristu.

Federalni rezervni systém (Fed) ve Spojenych statech se zase, mimo jingé, podili
na tzv. kvantitativnim uvolfiovani. Jde o zcela novy krok centralni banky spocivajici
V emisi novych penéz oproti vladnim dluhopisiim a finan¢nim aktiviim. V jednotlivych

vinach kvantitativniho uvoliovani Fed vrhl na penézni trh 3700 miliard dolart s cilem



ozivit ekonomiku. Kroky jednotlivych centralnich bank se tedy od sebe do jisté miry 1isi
politické. Rliznorodost v pojeti ménové politiky tak byla a je hlavnim motivem pfi psani

této prace.

Cilem prace je proto provést analyzu uskutecnovani a fizeni ménové politiky
Ceské narodni banky a Federalniho rezervniho systému v USA a jeji ekonomické
a pravni pojeti. Proto bude soubéznym cilem prace i komparace ménove politickych
rezimi zvolenych bank, cili jejich ménové politiky, nastroji 1 struktury a také
nezavislosti bank jako instituci pii provadéni ménové politiky. Z této analyzy
a komparace nasledn¢ vyvodim relevantni doporuceni a zavéry, a to predev§im pro

ptipad Ceské republiky a CNB.

Téma zvolené prace lezi na pomezi meénové politiky a penézniho
a kapitalového trhu, a to v mezinarodnim srovnani. Vlastni ménova politika v Ceské
republice a ve Spojenych statech je pomémé rozdilna, at’ uz jde o historicky vyvoj,
velikost ekonomik, dopad na globalizované trhy, ¢i samotny cil ménové politiky.
Zatimco hlavnim cilem Ceské narodni banky je dle Ustavy CR péée o cenovou stabilitu,
cil Fedu ve Spojenych statech spofivda mimo udrzovani cenové stability

i V nizké nezaméstnanosti a podpoie hospodaiského rustu.

Z chronologického hlediska je - a to vzhledem k §iroké teoretické zakladné moji
prace - uvodni metodou reSerSe dostupnych literarnich prament. Jde predevsim
o retrospektivni a prubéznou reSerSi literarnich i elektronickych zdroju, které se
obsahové¢ 1 tematicky vztahuji k feSenému tématu. Takto ziskana data dale podrobim
metodické analyze, a to za vyuziti svych dosavadnich ziskanych znalosti z ekonomie,
financi, ménové politiky a dalSich oblasti védeckého zkoumani. VSechny takto zjiSténé
poznatky z oblasti ménové politiky je tieba nasledné komparovat. Tato komparace se
pak tyka na jedné strané veliin ryze ménoveé politickych, jako je inflace nebo pohyb
urokovych sazeb, tak i1 veli¢in narodohospodaiskych a fiskalnich, jako naptiklad vyse
a rast redlného HDP, vyvoj rozpoctového deficitu a vefejného dluhu ¢i veli€in, které
jsou zohledilovany a vykazovany v ramci plnéni tzv. Maastrichtskych konvergencnich

kritérii.

Zvolené téma prace patii bezesporu mezi nosné ndrodohospodatské téma, které

ma skrze penézni a kapitalovy trh bezprostiedni dopad do Zivota kazdého obcana.
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Centrdlni banky dbaji na pozvolny a kontrolovatelny rist penézni zasoby
a stabilitu cen, urcuji trokové sazby s bezprostiednim dopadem na trokové sazby
z vkladu, pajcek a hypoték, provadéji devizové intervence, a ovliviuji tak sménny kurz
mény, spravuji clearingové centrum pro vyporaddani platebnich operaci, provadéji
bankovni dohled a dozor nad kapitdlovym trhem aj. A pokud tim neni dotcen jejich
hlavni cil, tak podporuji hospodéiskou politiku vlady a hospodatsky rtst. Tato véc, zda
se, nabyva v posledni dob¢ na vyznamu ve vSech vyspélych ekonomikach. Jednotlivé
centralni banky vsak k tomuto cili a k tomuto narodohospodaiskému zadani piistupuji
rizné a vice ¢i méné uspésne. Jednd se tak o analyticko-komparativni téma se silnym

akcentem na aktualni déni v narodni ekonomice i na jeji vyvoj v budoucnosti.



1 Centralni banka

1.1 Pojem centralni banka

Jiz z ndzvu je patrné, Ze se jednd o banku se zvlastnim postavenim v bankovnim
systému, kterd je nadfazenou bankdm ostatnim a vykonavé specifickou ¢innost, ktera
nalezi pouze centralni bance a témito funkcemi ji povéiuje stat. V dnesni dob¢ jsou
centralni banky nezéavislé na vladé a mira jejich nezavislosti je dana vyspélosti zem¢.
Mezi jejich stézejni funkce patii emise bankovek, provadéni ménové politiky a regulace
bankovniho systému. Centralni banka vlastni emisni monopol, cozZ je v podstaté vysadni
pravo na vydavani bankovek a minci na daném Uzemi. Provadéni ménové politiky
V praxi znamend ovliviiovadni mnozstvi penéz v dané ekonomice s cilem zajistit cenovou
stabilitu a regulace bankovniho systému je uréovani pravidel ¢innosti komerénich bank

a kontrola jejich dodrzovani.

Dle usporadani vztahti mezi bankami rozliSujeme jednostupriovy bankovni
system, ktery se vyskytuje zejména v netrznich centraln¢ planovanych ekonomikach,
byvé oznacovan jako systém monobanky’, nebot’ centralni banka ma zcela dominantni
postaveni vuci ostatnim bankam, které v podstaté fidi. Pro vétSinu trznich ekonomik je
typicky dvoustuprniovy bankovni systéem, kde je odd€leno centralni bankovnictvi od
bankovnictvi obchodniho, které je provadéno, az na vyjimky, pouze obchodnimi
bankami. Z toho vyplyva, ze hlavnim cilem centralni banky neni zisk, jako je tomu
u obchodnich bank. Stézejnim cilem centralnich bank je ménova stabilita a efektivné

fungujici bankovni systém. V této bakaléaiské praci se zametim pravé na dvoustupiiovy

bankovni systém, jako néstroj rozvoje moderni ekonomiky.

1.2  Historicky vyvoj centralniho bankovnictvi

Vznik centralnich bank se datuje ke konci 17. stoleti ve Svédsku, poté
nasledoval rozvoj centralniho bankovnictvi v Anglii, vroce 1800 byla zalozena

centralni banka Francie, dal$i byla Oesterreichische Nationalbank v Rakousku, v roce

L Srov. Revenda, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 21



1875 vznikla Reichsbank jako centralni banka Némecka. Nejvétsi centralni banka na
svéte, americky Federalni rezervni systém, zaCala fungovat v roce 1913. VétSina
centralnich bank vznikla az ve stoleti dvacatém. Existuji i zem¢, jako napi. Singapur
nebo San Marino, kde centralni banky nebyly zaloZzeny dodnes. Mezi nejcastéjsi diivody
vzniku centralnich bank byly finan¢ni z4jmy panovnika, konkrétné §lo o uvérovani
statnich financi a vedeni uctt pro vladu. DalSim vyznamnym divodem byla snaha
o centralizaci emise penéz a pozdé¢ji 1 provadéni meénove politiky a regulace bankovniho

systemu.

1.3  Zpisoby zakladani centralnich bank
Centralni banky vznikaly riznymi zplisoby, obvykle se uvadéji tyto:

e Pieména z banky obchodni — takto vznikla centralni banka Sverige Riksbank
(Svédska Fi§ska banka) v roce 1697. Piivodné §lo o soukromou banku Rikets Standers
Bank, ktera vSak neprosperovala a pfed Upadkem ji pomohl stat faktickym

znarodnénim.

e Ziskani prava na emisi bankovek - ptikladem je bankovnictvi v Italii, kde teprve
koncem 19. stoleti doSlo piijetim zakona k omezeni poctu bank s pravem emitovat
bankovky. Mezi témito bankami, kterych bylo Sest, dochédzelo k tvrdé konkurenci a to
vyustilo v roce 1893 ke slouceni tii bank do jediné banky Banca d’Italia. Kromé této
banky mohly emitovat bankovky jesté¢ dvé banky, ale od roku 1926 vlastni vysadni

pravo emise bankovek pouze centralni banka Italie Banca d’Italia.

e Zalozeni zcela nové centrdlni banky — tento zplsob byl suspéchem aplikovan
v Anglii, kdy v roce 1694 byla z divodu valeénych vydaji vyprazdnéna statni pokladna
a kral nechal zfidit Bank of England. Tato banka vedla vladni Gty a financovala
vale¢né vydaje. V roce 1845 ji bylo piid€leno vysadni pravo emitovat bankovky, v roce
1946 byla znarodnéna. Podobné vznikla i Banque de France v roce 1800, vysadni pravo

k emisi bankovek ziskala v roce 1948,

% Srov. Revenda, Z., Centralni bankovnictvi, s. 34-37
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1.4 Funkce centralnich bank

Pod pojmem funkce centralni banky rozumime urcité ¢innosti, které spadaji do
kompetence centralni banky. Tyto funkce prosly historickym vyvojem a nejCastéji se

uvadi téchto sedm zakladnich funkeci:

Makroekonomické funkce: Mikroekonomické funkce:
1. Emisni funkce 4. Regulace a dohled bankovniho systému
2. Provadéni ménové politiky 5. Vykon funkce banky bank
3. Cinnost v devizové oblasti 6. Vykon funkce banky statu
7. Reprezentace statu v ménové oblasti

Tabulka ¢. 1: Funkce centralnich bank, vlastni zpracovani

o Emisni funkce

Tato funkce spociva ve vysadnim pravu emitovat bankovky a mince, jde tedy o emisi
hotovostni. Centralni banky navrhuji také design bankovek a minci, dale pak likviduji
staré, poSkozené a padélané penize. Bezhotovostni emise penéz neni vyluéné funkei

centralni banky, tuto ¢innost provad¢ji i obchodni banky.
e Provadéni ménové politiky

Podstatou této Cinnosti je regulace mnozstvi penéz v ekonomice s cilem zabezpedit

cenovou stabilitu. Centralni banka mize vyuzit tfi rozdilné pfistupy:

a) expanzivni ménova politika — jde o zvySovani penézni zdsoby v obéchu, napf.

nakupem vladnich cennych papir.

b) restriktivni meénova politika — je opatfeni, které vede ke snizeni objemu penéz

v ekonomice, napf. prodejem vladnich cennych papirt.
¢) neutralni ménova politika — stabilizace ur&itého tempa riistu pendz v obshu®.

e Devizova ¢innost

3 Srov. Ménova politika centrdlni banky,

<http://www.ceed.cz/bankovnictvi/782menova_politika_centralni_banky.htm>
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Jednd se o shromazd’ovani a spravu devizovych rezerv s cilem udrzet hodnotu
devizovych rezerv, zabezpecit devizovou likviditu a ovliviiovat Grovenn a pohyb

ménového kurzu domaci mény.
e Regulace a dohled bankovniho systému

— Bankovni regulace — spociva vregulaci druhého stupné bankovniho systému,

konkrétné€ jde o urCovani a prosazovani pravidel pro obchodni banky.

— Bankovni dohled — fakticky jde o kontrolu ¢innosti bankovnich instituci, kterd ma
spolu s bankovni regulaci zajistit bezpecnost, divéryhodnost a efektivnost fungovani

bankovniho systému.
e Vykon funkce banky bank

Centralni banka slouzi jako zlc¢tovaci centrum obchodnich bank, dale od nich pfijima
vklady slouzici jako rezervy a poskytuje bankam uvéry, ¢imz dochdzi k bezhotovostni
emisi penéz. Centralni banka rovnéz vystupuje jako véfitel posledni instance, coz
V praxi znamend, ze uvéruje banky v pfipadé jejich problémua s likviditou ¢i

solventnosti.
e CB jako banka statu

Centralni banka zastdva funkci bankéte statu, tzn., Ze vede statni ucet, spravuje statni
dluh, poskytuje uvéry statnimu rozpoctu a pokladni plnéni statniho rozpoctu. Centralni
banka vede ucty vladé a jinym statnim institucim z diivodu bezpecnosti, nebot’ nemuze
zbankrotovat. Se spravou statniho dluhu souvisi poskytovani a splaceni uvért statu,
emise pokladni¢nich poukazek a dluhopisti apod. Pfimé Uvérovani statu vSak zakon
neumoziuje, poskytnuti ivéru je podminéno Upisem statnich cennych papiri a jejich

umisténim na penéznim a kapitalovém trhu.
e CB a reprezentace statu

Ukolem centralni banky je vystupovat vic¢i domacim subjektim a zahrani¢i jako
reprezentant stdtu v otazkach meénové politiky, coz znamena zejména informovani

vetejnosti o svych c¢innostech a ménovém vyvoji. Dale pak jde o kooperaci se

12



zahrani¢im a reprezentaci statu na mezindrodnich zasedanich, naptf. Mezinarodniho

ménového fondu, nebo Svétové banky”.

4 Srov. Revenda, Z., Centrdini bankovnictvi, s. 41-45
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2 Ceska narodni banka (CNB)

2.1 Vznik a vyvoj centralniho bankovnictvi v ¢eskych zemich

Vznik centralni banky na naSem uzemi sahd do dob tehdejsi Rakousko-Uherské
monarchie, kdy vroce 1816 zahajila svoji Cinnost Privilegovana Rakouska narodni
banka. Vznikla jako soukroma akciovd spole¢nost a jeji hlavni funkci byla emise
bankovek a eskont smének. V roce 1817 ziskala emisni monopol, ten vSak byl pouze
formalni, nebot’ penize emitovalo také Ministerstvo financi. Banka sidlila ve Vidni, jeji
filidlky pusobily i v ¢eskych zemich, napt. od roku 1847 v Praze, pozdé&ji pak v Brng,
Olomouci a Opavé. Privilegovand ndrodni banka byla pod piimou kontrolou vlady
a jejim stézejnim Ukolem bylo financovani vlady v obdobi vélek a pfi revoluci, napf.

V roce 1848.

Vyznamnym byl pro banku rok 1867, kdy doslo k rozsifeni jeji ¢innosti 1 na
uzemi Uher, byla zalozena Rakousko-Uherské banka jako dusledek rakousko-uherského
vyrovnani a dualistického fungovani fiSe. Banka dale fungovala jako akciova
spole¢nost, avSak pod vysokym stupném vladni kontroly, kterou ¢asto uvérovala, coz

vyustilo ve statni bankrot v roce 1873.

Po vzniku samostatného Ceskoslovenska doslo k ménové odluce, byly staZeny
penize platné na Uzemi Rakousko-Uherska a byla zavedena nova ména -
Ceskoslovenskd koruna. Funkci centralni banky zastdval Bankovni ufad pfi Ministerstvu
financi, kterému se také zodpovidal, nebyl tudiZz nezavislou instituci. Svoji ¢innost,
kterd zahrnovala pfedevS§im spravu penéZniho obchu a jejich emisi, spravu statniho
dluhu, devizovou ¢innost, eskont smének a cennych papirt, vyhlasovani trokovych
sazeb, pifijem vkladi a shromazdovani =zlatych rezerv, vykonaval od

11. birezna 1919 az do roku 1926.

Fungovani Bankovniho Gfadu se osvéd¢ilo, nova ména taktéz a tedy nic nestalo
v cesté¢ zaloZeni plnohodnotné ustfedni banky. K tomu doSlol.dubna 1926, kdy svoji
¢innost zahgjila Narodni banka ceskoslovenska a Bankovni fad svoji ¢innost ukoncil.
Z ditvodu dosazeni co nejvetsi nezavislosti banky na vladeé, byla banka akciovou

bankou, ve které stat vlastnil pouze tfetinu akcii. Spravu banky vykondvala Bankovni
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rada v cCele s guvernérem, kterého jmenoval na ndvrh vlady prezident republiky. Na
¢innost banky dohlizel vladni komisaf, kterého do funkce dosazoval ministr financi,

a soucasn¢ méla banka povinnost predkladat Ministerstvu financi vykazy o své ¢innosti.

K ¢innostem Narodni banky ¢eskoslovenské nélezela emise bankovek, na kterou
méla banka monopol. Dale provadéla ménovou politiku, k hlavnim nastrojam patiily
diskontni nastroje a operace na volném trhu, banka obchodovala s cennymi papiry, se
zlatem a stiibrem. Zajimavosti je, ze banka sméla kromé obchodnich bank poskytovat
uvéry podnikiim, piimé i nepiimé tvérovani statu ji vSak bylo zapovézeno. V obdobi
¢innosti  Narodni banky cCeskoslovenské patfila  koruna k nejstabilnéjSim

a nejzadangjsim ménam Evropy.

Dusledkem Mnichovské dohody bylo zabrani casti ¢eskoslovenského uzemi
a vznik Cesko-Slovenské republiky v listopadu 1938. Stavajici centralni banka byla

k 27. lednu 1939 piejmenovéana na Narodni banku Cesko-Slovenskou.

16. bfezna 1939 byl na naSem tzemi vytvoren Protektorat a vyhlasena slovenska
samostatnost. 31. bfezna byla ukonena &innost Néarodni banky Cesko-Slovenské
a vznikla Narodni banka pro Cechy a Moravu. Ta byla podiizena Némecku a jeji
¢innost kontroloval ti§sky zmocnénec. Obdobné¢ tomu bylo i na Slovensku, kde byla
ziizena Slovenska narodni banka, ktera byla taktéz fizena Némci. Toto nechvalné
obdobi mélo na Narodni banku Cech a Moravy velmi nepiiznivy dopad. Byly zniéeny
predvalecné zasoby zlata a nadmérnou emisi znehodnocena ceskd ména. Banka nesméla
disponovat devizami ani urcovat Urokové sazby. Bankovni a mé€nova problematika byla

zcela pod taktovkou fiSské spravy.

Po ukonceni druhé svétoveé valky, byla 1. Cervna 1945 obnovena ¢innost Narodni
banky Ceskoslovenské a opétovné zavedena Ceskoslovenska ména. Banka vykonévala
obvyklé funkce, jako emise pencz a fizeni jejich ob¢hu, devizovou ¢innost, poskytovani
uvéri apod. Uvérovani statu bylo zakazano. Banka byla pod kontrolou vlady, konkrétng

na jeji hospodateni dohliZel Nejvyssi t€etni kontrolni ufad.

Po udélostech v unoru 1948, piesla Ceskoslovenska republika na centralng
planovanou a ¥izenou ekonomiku a ¢innost Narodni banky Ceskoslovenské byla v roce
1950 ukoncCena a nahrazena Statni bankou ceskoslovenskou. V souvislosti s novym

systémem fizeni ekonomiky doslo k tuhé centralizaci bankovniho systému a to vedlo
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k vytvofeni jednostupniového bankovniho systému. V praxi to znamenalo, ze obchodni
banky byly v postaveni specializovanych pobocek Statni banky ¢eskoslovenské, ktera je
direktivné fidila. Toto obdobi tzv. monobanky trvalo az do roku 1989. Statni banka
Ceskoslovenska byla podiizena ministrovi financi, ktery zaroven navrhoval vladé ke
jmenovani cleny organti banky, v jejichz Cele stal generalni feditel. Na hospodateni
banky dohlizel mimo ministra financi i Nejvyssi Gcetni kontrolni ufad. Pfestoze banka
vlastnila monopol na emisi penéz, v zdkoné o Statni bance cCeskoslovenské nebyla

zminka o tom, Ze se jedna o centralni banku.

Cinnost Narodni banky &eskoslovenské byla realizovana pod neodbornym
vedenim laikti z fad Komunistické strany, nové ziskala moznost udélovat pokyny bance
také vlada. Dochazelo tak casto k pochybenim a omylim. Nechvalné se banka

proslavila penézni reformou, ktera prob¢hla v roce 1953.

Po padu komunismu doslo v roce 1990 k zaniku Ceskoslovenské socialistické
republiky a vzniku Ceské a Slovenské federativni republiky. Statni banka
Ceskoslovenskd se zdkonem ¢.130/1989 Sb. oficialné stala ustiedni bankou statu
a samostatnou pravnickou osobou’. Jejim hlavnim cilem bylo zaji§téni pen&zni
rovnovahy a stabilita ¢eské mény. V organizaci banky k zadnym podstatnym zménam
nedoSlo. Pokud jde o funkce, banka ziskala pravomoc k usmériiovani c¢innosti
obchodnich bank a bankovniho dohledu. Emisni monopol a ¢innosti v devizové oblasti
byly bance ponechdny. Také vedla Gty ostatnim bankam a statu. Banka byla konecné
nezavislou instituci na pokynech vlady, dokonce méla prdvo podavat vladé navrhy
zakonll v oblasti ménové politiky. Jeji povinnosti bylo informovat vladu a vefejnost

0 ménovém vyvoji a zaroven musela vlade predkladat zpravu o vysledku hospodateni.

Po rozpadu Ceskoslovenska na dva samostatné stity, doslo K zaniku Statni
banky ¢eskoslovenské a na nasem tizemi zahéjila dne 1. ledna 1993 svoji ¢innost Ceska

narodni banka a na Slovensku byla zalozena Narodni banka Slovenska®.

> Zéakon &.130/189 Sb., <http://www.pravnipredpisy.cz/predpisy/ZAKONY/1989/130989/Sb_130989 _----
--_.php>

® Srov. Revenda, Z., Centralni bankovnictvi, s. 575-583
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2.2 Zakladni charakteristika Ceské narodni banky

Ceska narodni banka zacala pusobit na uzemi Ceské republiky 1. ledna 1993
a jeji mandat je uréen zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi
predpisy. Dle tohoto =zakona je banka pravnickou osobou vefejného prava
a Gstfedni bankou statu’. ,,Ceska narodni banka je soudasti Evropského systému
centralnich bank podle Smlouvy o fungovani Evropské unie a podle Protokolu o statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky a podili se na plnéni

cilti a ukolt Evropského systému centralnich bank*®,

V souvislosti snovym uspofadanim stitu doslo ke zmé€nam organizaéni
struktury banky, tu tvoti Ustiedi se sidlem v Praze a 7 regiondlnich zastoupeni.
Rozhodujicim krokem byla ménova odluka, tedy rozdéleni piivodni mény na ceskou

a slovenskou korunu, ktera prob¢hla na zékladé zdkona €. 60/1993 Sb.

,Hlavnim cilem Ceské narodni banky je pée o cenovou stabilitu. Ceska narodni
banka dale pecuje o finanéni stabilitu a o bezpeéné fungovani finanéniho systému
v Ceské republice. Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje
obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému ristu
a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se zdmérem prispét k dosazeni cili
Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu se zasadou otevieného trzniho

hospodafstvi®.

V souvislosti s hlavnim cilem uréuje CNB ménovou politiku, emituje bankovky
a mince a fidi jejich ob¢&h, koordinuje platebni styk a zi¢tovani bank a vykonava dohled

nad institucemi, které ptisobi na finan¢nim trhu.

2.3 Organizaéni struktura Ceské narodni banky

Ceska narodni banka ma usttedi v Praze, to je tvofeno useky, sekcemi, referaty

a odbory. Ustiedi CNB ma uzemni pracovi§té v Ceskych Budgjovicich, Plzni, Usti nad

" Srov. Zakon &. 6/1993 Sb., < http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6>
8 tamtéz
% tamtéz
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Labem, které zajist'uji vybrané ¢innosti, pfevazné provozniho charakteru a dohledu nad
finanénim trhem a slouzi jako kontaktni mista CNB pro organy statni spravy a izemni
samospravy. Kontaktnimi misty na dal§im tGzemi CR jsou poboc¢ky v Praze, Brné

a Ostravé a Hradci Kralové.

Nejvyssim fidicim organem CNB je sedmi¢lennd bankovni rada. V jejim &ele
stoji guvernér a dalSimi ¢leny jsou 2 viceguvernéfi a 4 ¢lenové bankovni rady. VSechny
¢leny do jejich funkce jmenuje prezident republiky, a to dle vlastniho uvéazeni.
Piedstavitelé CNB jsou jmenovani a odvolavani za velmi piisnych podminek, jejich
volba i odvolavani probiha nezavisle na politickych vlivech. Funkéni obdobi je 6 let
S moznosti opétovného jmenovani, nikdo vSak nesmi zastdvat funkci ¢lena bankovni

rady vice nez dvakrat.

Bankovni rada urcuje ménovou politiku a nastroje jejiho uskutecniovani
a rozhoduje o zasadnich ménové politickych opatienich Ceské narodni banky
a opatienich v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem. O ménovych otazkach jedna
pravidelné osmkrit ro€né¢ a také na mimotddnych zasedanich. Po skonceni jednéani
zvefejiiuje bankovni rada prohlaseni o nastaveni ménové politiky a urokovych sazbach.

Prohlégeni také obsahuje zdiivodn&ni rozhodnuti a jeho p¥ipadna rizika'®.

2.4  Nezavislost Ceské narodni banky

Zakladnim predpokladem Uspé$né realizace ménové politiky je nezavislost
centralni banky, ktera je v Ceské republice dana zakonem. Diivodem je mozny stied
zajmu, napt. snaha politiki o dosazeni kratkodobého rlstu (naptf. pired volbami)
a dlouhodobym ekonomickym riistem na strand druhé. CNB disponuje pomérné
vysokou mirou nezavislosti, coz doklada fakt, Ze bankovni rada Ceské narodni banky
nesmi pfijimat pfi plnéni svych zdkonem stanovenych povinnosti a vykonavani svych
funkci pokyny od vlady, parlamentu, prezidenta a ani jinych subjekt. Tato nezavislost
je kompenzovéana informacni otevienosti centralni banky, kterd je povinna podévat
Poslanecké snémovné Parlamentu CR minimélné jedenkrat za rok zpravu o finanéni
stabilité, nejméné dvakrat rocn€ zpravu o ménovém vyvoji a nejméné jednou za tfi

mésice musi informovat vefejnost o ménovém vyvoji.

% Srov. Revenda, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 622
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Nezavislost Ceské narodni banky lze rozdélit do &tyi zakladnich typi:
e Institucionarni nezavislost

- Ceska narodni banka vykonava svoji ¢innost jako samostatna nezavisla instituce, tzn.,
ze se musi zdrzet piijimani pokynl od prezidenta, Parlamentu CR, vlady ¢i jakéhokoliv

jin¢ho subjektu. Pokyny nesmi ani aktivné vyzadovat.
e Finan¢ni nezavislost

- jejim cilem je oddéleni statniho rozpoctu od centralni banky tak, aby byla zarucena
nezavislost rozpoctové politiky stdtu na ménové politice centralni banky. Je uzdkonéno,

ze Ceskd narodni banka nesmi poskytovat Gvéry statu ani vefejnému sektoru.
e Funk¢ni nezévislost

- Ceska narodni banka je naprosto nezavisla pfi formulovani svého infla¢niho cile a pfi
vybéru néstroji pro jeho dosazeni. Centralni banka ma pouze povinnost konzultovat
s vladou kursovy rezim, v tomto ptipad¢ vSak nesmi byt ohrozen hlavni cil, kterym je

cenova stabilita.
® Rozpoctova nezavislost

- rozpocet Ceské centrdlni banky schvaluje bankovni rada. Ucetnictvi vede banka
v souladu se zdkonem o ucetnictvi a svoji uCetni zaveérku musi nechdvat ovéfovat
externim auditorem. Zprava o vysledku hospodatfeni centralni banky je predkladana

Parlamentu CR.!

2.5  Funkce Ceské narodni banky

Ceska narodni banka mé v bankovnim systému zcela nenahraditelnou pozici,
nebot’ vykonava funkce, v kterych ji nemlize nahradit zadnd jina instituce. Jedna se
zejména o tyto funkce: regulace ménové politiky, emise bankovek, funkce banky bank

a banky statu, devizova Cinnost, regulace a dohled bankovniho systému

1 Srov. Pospisil, R., Verejnd ekonomika, s. 28-29
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a reprezentace statu v ménové politickych otazkach. V nasledujicich podkapitolach se

budu podrobné zabyvat uvedenymi funkcemi.

2.5.1 Regulace ménové politiky

Pomoci zmén v nastaveni ménovych podminek se CNB snazi dosahnout svého
hlavniho cile — cenoveé stability, ¢imz ptispiva k rozvoji a urychlovani hospodaiského
rustu. K tomuto ucelu vyuzivad nékteré ménoveé politické nastroje, které lze obecné

rozd¢lit na nastroje pfimé a nepiimé.
e Piim¢ nastroje

— jde o nastroje administrativniho charakteru, jejichz cilem je ovlivnit uvérové moznosti
komer&nich bank a jejich likviditu. V souéasné dob& se CNB vzdala pouzivani p¥imych
nastroju, a tedy neprovadi svou ménovou politiku pomoci zékazl, ptikazi, limith atd.
Pro uplnost uvadim nékteré diive pouzivané piimé nastroje: pravidla likvidity, uvérové

kontingenty, doporuceni, vyzvy a dohody.
e Nepiimé nastroje

- jde o nejpouzivangjsi nastroje centralni banky s trznim charakterem. Jejich pasobeni je
plosné, tzn., ze vytvafeji stejné podminky pro vSechny komer¢ni banky. Jejich
primarnim cilem je regulace mnoZstvi penéz v ekonomice a tim ovlivnéni Urokové

sazby. Jde zejména o tyto nastroje:

— Operace na volném trhu - jejich cilem je usmérniovani vyvoje urokovych sazeb
v ekonomice. Provadi se ndkupem a prodejem cennych papirti, ¢imz banka reguluje
mnozstvi penéz v obéhu a usmériiuje kratkodobou trokovou miru. Hlavni ménovy
nastroj ma podobu repo operaci (na zékladé rdmcové smlouvy o obchodovani na
finanénim trhu). P¥i repo operacich CNB pfijima od bank pfebyteénou likviditu
a bankam ptfedava jako zajiSténi cenné papiry. Po uplynuti doby splatnosti probéhne
reverzni transakce, pii niz véfitelska obchodni banka vrati CNB cenné papiry a CNB
poskytne véfitelské bance zapijcenou jistinu zvySenou o dohodnuty urok. Nebot’
zakladni doba trvani téchto operaci je 14 dni, je chapana jako 2T repo sazba
(dvoutydenni repo sazba). Repo tendry slouzi predevsim k od&erpavani likvidity a CNB

je provadi s tzv. variabilni sazbou. To znamen4, Ze vyhlaSena dvoutydenni repo sazba je
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maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany.
Nabidky bank jsou vypotadany podle americké aukcéni procedury, coz znamend, Ze
CNB upfednostni nabidky bank s nejniz§i trokovou sazbou. Repo tendr je obvykle
provadeén trikrat tydné, minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a déle celé

nasobky 100 mil. K¢&.

— Depozitni facilita - umozituje bankdm uloZit pies noc u CNB bez zajisténi svou
ptebytec¢nou likviditu. Banka ma narok na pfistup do depozitni facility jen v ptipadé, ze
o uzavieni obchodu pozada Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdéji
15 minut pfed uzavérkou ucetniho dne syst¢ému CERTIS. Minimélni objem je 10 mil.
K¢, maximalni ¢astka je bez omezeni. Depozita jsou Grocena aktudlni diskontni sazbou,
ktera ptedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim

trhu.

— Marginalni zapGjéni facilita - umoziuje bankam, které maji s CNB uzavienou
ramcovou repo smlouvu, vypijéit si pfes noc od CNB formou repo operace likviditu.
Banka musi poZadat o uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci
CNB nejpozdéji 25 minut pied uzavérkou tcetniho dne systému CERTIS. Minimélni
objem je stanoven na 10 mil. K¢, vyssi ¢astky jsou poskytovany bez dalSich omezeni.
Finanéni prostiedky v ramci této facility jsou uroeny lombardni sazbou, ale vzhledem
k trvalému prebytku likvidity obchodnich bank je tato sluzba vyuZivana zanedbatelné.
Lombardni sazba ptedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na
penéznim trhu. CNB méa pravo docasné omezit nebo pozastavit poskytovani

lombardnich Gvéra.

— Povinné minimalni rezervy — patii k zakladnim nastrojim ménové politiky, kterymi
se ovliviiuje objem likvidity (volnych prostfedkil) v bankovnim systému a zaroven
slouzi jako rezerva pro ucely hladkého pribéhu platebniho styku mezi bankami. Ze
zakona o Ceské narodni bance vyplyva povinnost pro viechny banky, které maji v CR
bankovni licenci nebo podnikaji na zdkladé tzv. "Jednotné licence" drZet na svém uctu
u CNB povinné minimélni rezervy, které piedstavuji stanoveny objem likvidnich
prosttedkli. Pfedepsany objem povinnych minimalnich rezerv je stanoven na 2 % ze
zékladny pro jeho vypocet. Tuto zakladnu predstavuje prime€rny meésicni objem

primarnich zdvazkl dané banky viici nebankovnim subjektiim, se splatnosti delSi nez
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2 roky. Minimélni povinné rezervy nebyly diive tro€eny, avSak od 12. 7. 2001 jsou

Grodeny dvoutydenni repo sazbou CNB.

— Devizové intervence — piimé devizové intervence predstavuji nakup a prodej cizich
mén za ¢eskou korunu s cilem usmérnit kurz domaci mény vici zahranicni. K nepiimé
kurzové intervenci dochazi napt. zvySenim nebo naopak snizenim urokovych sazeb, coz

mé za nasledek zménu kurzu mény™.

Pfechodem na volny ménovy kurz se narodni banka mohla pln¢ soustfedit na
hlavni cil ménové politiky, tedy vnitini ménovou stabilitu a mohla tak v roce 1998 pitejit
na novy transmisni mechanismus - cilovdni inflace. P¥i tomto rezimu Ceska narodni
banka usiluje o dosazeni infla¢niho cile, ktery s pfedstihem vefejné vyhlasuje.
Mechanismus cilovani inflace vychazi z obecné védomosti o negativnich dopadech
vysoké miry inflace na ekonomicky rozvoj. Vysoka inflace mé za nésledek zpomaleni
tempa hospodatského rustu, jeji piisobeni je plosné, zhorSuje jeji predvidani a vnasi tak
do ekonomiky rGzna pokifiveni. Naproti tomu nizkd a stabilni inflace umoziluje

dlouhodobé¢ udrzitelny rist ekonomiky.

ReZzim cilovédni inflace zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu kromé
informaci o ménovém kurzu a penéznich agregatech fadu dalSich informaci.
Analyzovany jsou také ukazatelé z trhu prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, nominalni
a redlné Urokové sazby, nomindlni a redlny kurz atd. Z toho je tedy patrné, Ze tento
rezim vyzaduje schopnost pifedpovidat budouci vyvoj velkého mnoZzstvi

makroekonomickych veli¢in.

Centralni banka se pfi definovani inflacniho cile rozhoduje mezi dvéma
variantami. Infla¢ni cil miZze vyhlaSovat v podobé jednoho bodu nebo v podobé
intervalu (pasma). V piipadé cilovani inflace v podobé bodu, je toto srozumitelné Siroké
vetejnosti, nevyhodou vsak je nizkd pravdépodobnost, ze banka svého cile presné
dosdhne. Toto striktni vymezeni také snizuje flexibilitu reakci na ekonomické Soky.
Pokud se centralni banka rozhodne stanovit inflacni cil v podobé intervalu, mize

pruzné&ji reagovat na Soky v ekonomice.

12 Srov. Ceska narodni banka, Ménovépolitické ndstroje.

<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html>
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Od ledna 2006 byl inflac¢ni cil v celkové inflaci ve vysi 3%, od ledna 2010 je
inflaéni cil ve vysi 2%, tento cil je platny do piistoupeni Ceské republiky k eurozong.
Ceska narodni banka usiluje o to, aby skute¢na hodnota inflace nebyla vzdalena vice

nez o 1% na obé stranylg.

2.5.2 Emise bankovek a minci

V souladu se zékonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance je CNB vyhradnim
emitentem bankovek a minci, emituje téz mince pamétni (zlaté a stéibrné). Soucasné
centralni banka db4d na plynuly obéh penéz. Kromé¢ vydavani bankovek
a minci stahuje z ob¢hu a likviduje staré, poskozené a neplatné penize. Centralni banka

zajistuje taktéZ jejich technickou ptipravu, design, vyrobu a dodavky™.

Mince v hodnoté 1K¢, 2K¢, 5K¢, 10K¢E, 20K¢, 50K¢E jsou razeny od roku 1994
v Ceské mincovng, a.s.sidlici vJablonci nad Nisou. Tato mincovna je jedinou
tuzemskou mincovnou opravnénou razit mince pro CNB. V tabulce nize uvadim pocet

minci vyrobenych v roce 2013 a jejich strukturu v ob&éhu ke dni 31. 12. 2013.

Nominalni pocet vyrobenych kust pocet minci v obéhu | podil minci v ob&éhu v %
hodnota v mil. kusti

1 K¢ 19 968 603 4716 25 20%

2Ke¢ 15 768 603 385,2 20,6%

5Ke 9 468 603 216,1 11,6%

10 K¢ 7 878 603 185,2 9,9%

20 K¢ 1088 353 159,9 8,6%

50 K¢ 18 630 85,9 4,6

Tabulka ¢. 2: Pocet minci vyrobenych v roce 2013 a struktura minci v ob&hu k 31. 12.

2013, vlastni zpracovani

Zdroj: <https://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/pocty_minci_obecny kov.html>[2014-11-
11].

13 Srov. Ceské narodni banka, Cilovani inflace v CR,
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>

¥ Srov. Ceska narodni banka, Bankovky a mince, <http://www.cnb.cz/cs/platidla/>
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Bankovky v nominalni hodnoté¢ 100 K¢, 200 K¢, 500 K¢, 1000 K¢, 2000 Ké
5000 K¢ jsou vyrabény ve Statni tiskarn€ cenin, s. p. v Praze. V roce 2008 skoncila
platnost bankovek v hodnoté¢ 20 K¢ a vroce 2011 se prestaly pouzivat papirové
padesatikoruny. Pfi vyrobé bankovek se pouziva specidlni papir, ktery obsahuje len
a bavlnu. Velky duraz je kladen na ochranné prvky, aby bylo mozné docilit co nejvyssi
ochrany bankovek proti padélani. Bankovky jsou opatfeny ochrannymi prvky, jako
napt. vodoznak, mikrotext, figurdlni tfirozmérny vodoznak nebo specidlni vrstvou
ménici svoji barvu podle thlu dopadu svétla atd. Vzhled soucasnych bankovek navrhl
akademicky malif Oldfich Kulhanek. Nasledujici tabulka zndzorfiuje strukturu

papirovych bankovek v obéhu ke dni 31. 12. 2014.

Nominalni hodnota | v obéhu v mil. podil v % v ob&hu v mil.
- - podil v %

5000 K¢ 130 432,1 27,8% 26,1 6,7%

2 000 K¢ 161 622,1 34,4% 80,8 20,7%

1 000 K¢ 129 596,6 27,6% 129,6 33,1%

500 K¢ 16 738,3 3,6% 33,5 8,6%

200 K¢ 10919,8 2,3% 54,6 14,0%

100 K¢ 5491,7 1,2% 54,9 14,0%

50 K¢ 585,2 0,1% 11,7 3,0%

Tabulka ¢. 3: Struktura bankovek v ob&hu k 31. 12. 2014, vlastni zpracovani

Zdroj: <http://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/struktura_/index.html>[2015-02-11].

2.5.3 CNB jako banka bank

CNB vystupuje viigi ostatnim bankam v CR jako bankéf. Pfijima od komerénich
bank vklady, v podobé povinnych a dobrovolnych tlozek, poskytuje bankam uvéry.
Ceska narodni banka provozuje systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS,
v némz vede uCty bankdm a ostatnim bankovnim institucim a zabezpecuje tak jejich
vzajemny platebni styk. Centralni banka stanovuje pravidla provadéni platebniho styku
bankam i nebankovnim subjektiim, konkrétn¢ se jedna napt. o lhity zictovani, pravidla
pro vydavani a uzivani elektronickych platebnich prostredkii (platebnich karet). Také

zajistuje hospodarnost, plynulost a bezpecnost platebniho styku.
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Urokovéa mira, kterou komeréni banky plati za Gvér od centralni banky, se
nazyva diskontni sazba, jeji vySe se pomérn¢ Casto méni. Soucasna vyse diskontni
sazby, je nizka, jedna se o tzv. technickou nulu®®. Vyvoj diskontni sazby od roku 2007

uvadim v nésledujici tabulce.

Platna od % Platné od %
01. 06. 2007 1,75 18. 12. 2008 1,25
27.07. 2007 2 06. 02.2009 0,75
31. 08. 2007 2,25 11. 05. 2009 0,50
30. 11. 2007 2,5 07. 08. 2009 0,25
08. 02. 2008 2,75 01. 10. 2012 0,10
08. 08. 2008 2,5 02.11. 2012 0,05
07.11. 2008 1,75 31.12. 2014 0,05

Tabulka €. 4: Vyvoj diskontni sazby od roku 2007, vlastni zpracovani

Zdroj: <https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_vyvijela_diskontni_sazba_cnb.htmI>[2015-
01-11].

2.5.4 CNB jako banka vlady Ceské republiky

Ceska narodni banka vede Géty a provadi nékteré operace pro vladu, zajistuje
platebni styk organizanim slozkam stéatu, jejich pfispévkovym organizacim, uzemné
samospravnym celkim a jinym subjektim v souladu se zakonem o rozpoctovych
pravidlech. Mimo své zamé&stnance centralni banka nevede ucty ani neposkytuje S tim

spojené¢ sluzby ostatnim fyzickym osobam.

V ramci této Cinnosti centralni banka spravuje statni dluh, coZ zahrnuje Cinnosti
spojené s poskytnutim a se splacenim uvért vladé, platbou uroki, emisi statnich
dluhopist. Statni dluh je financovan statnimi dluhopisy a pokladniénimi poukdzkami.
Uvér statnimu rozpoétu je podminén Gipisem téchto statnich cennych papirt a jejich
umisténim na penéznim a kapitdlovém trhu. Dale Ceska nirodni banka zajistuje
pokladni plnéni statniho rozpocCtu, s tim souvisi vedeni Uctil, inkasa a hrady a dalsi

operace souvisejici s hospodatfenim statniho rozpoctu.

5 Srov. Pospisil, R., Verejna ekonomika, s. 32
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V neposledni fadé ma centrdlni banka na starost zic¢tovani a vyrovnani platebni

bilance zemé¢, coz je v podstaté systematicky ucetni vykaz zahrnujici ekonomické

transakce mezi rezidenty CR a rezidenty ostatnich zemi.

2.5.5 Devizova ¢innost CNB

Do této Cinnosti centralni banky zahrnujeme shromazd’ovéani devizovych rezerv

statu, operace s devizovymi rezervami na devizovém trhu a devizovou regulaci.

Operace s devizovymi prostiedky zajiStuji, spravné zvolenou strukturou, udrzovani

jejich hodnoty, zabezpecuji likviditu zemé a ovliviiuji Grovein a pohyby ménového

kurzu nasi mény. Mezi devizové rezervy fadime likvidni zahrani¢ni aktiva Ceské

narodni banky ve sménitelnych ménach, patii mezi né monetarni zlato a kratkodoba

aktiva ve vztahu k zahrani&i (tj. napt. vklady, cenné papiry, valuty)™®. Z tabulky &. 5 je

patrné kontinuélni posilovani a navySovani devizovych rezerv CNB.

Stav ke dni v mil. USD v mil. EUR
31.12. 2008 37.012,5 26.589,1
31. 12. 2009 416111 28.880,1
31.12. 2010 42.492,6 31.794,8
31.12. 2011 40.290,5 31.139,3
31.12. 2012 44.883,3 34.019,5
31.12. 2013 56.216,9 40.779,6
31.12. 2014 54.492,8 44.879,6

Tabulka &. 5: Vyvoj stavu devizovych rezerv CNB od 31. 12. 2008, vlastni zpracovani

Zdroj:<http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_rada

htm>[2015-02-10].

2.5.6 Regulace a dohled bankovniho systému

e Bankovni regulace — nastrojem této cinnosti jsou piedpisy, smeérnice,

vyhlaSky, metodické postupy apod., jimiz centralni banka vytvaii a prosazuje pravidla

18 Srov. Ceska narodni banka, Devizové rezervy — casovd Fada, <http://www.cnb.cz/cs/kalendar/devizove-

rezervy-cnb/2014-01-07_91.html>
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pro subjekty bankovniho systému. Cilem je zajistit spolehlivé a diivéryhodné fungovani
bankovniho systému a snizit rizika bankovniho podnikani. Centralni banka je jedinou

instituci v zemi, kterd udéluje 1 odjima bankovni licence.

e Bankovni dohled - Zakonem ¢&.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance je
stanoveno, ze Ceskd narodni banka je organem vykonavajicim dohled nad finanénim
trhem v Ceské republice. Do této &innosti se fadi provadéni dohledu nad bankovnim
sektorem, druzstevnimi zaloznami, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim, penzijnimi
spolecnostmi a ostatnimi institucemi v oblasti platebniho styku. Soucasné je centralni
banka opravnéna sankcionovat poruseni stanovenych pravidel. Dohled se miize
uskutecnovat dvéma zpusoby. Prvnim zplisobem je dohled na dalku, ktery spociva
Vv zasilani bankovnich a statistickych vykazl, zejména jde o bankovni bilanci, vykaz
zisku a ztrat a data o mimobilan¢nich operacich. Tento zpusob neni finan¢né piilis
nakladny a ma spiSe orientacni charakter. Druhou moznosti je vykon dohledu na mist¢,
ktery zajiStuje podrobnéjsi a pfesnéjsi informace o Cinnosti banky, je vSak finan¢né
naro¢néjsi. Cilem cinnosti dohledu centralni banky je podpora stability, efektivnosti

a spolehlivosti fungovani bankovniho systému, kapitalového trhu, pojistovnictvi

a sektoru penzijnich fondi*’.

2.5.7 CNB jako reprezentant statu v ménové politickych otazkach

Centralni banka vystupuje vi¢i domécim 1 zahrani¢nim subjektim jako
reprezentant statu v ménové politickych otazkach. Jednd se zejména o informovani
vefejnosti o ménovém vyvoji a zastupovani Ceské republiky na jednanich
Mezinarodniho ménového fondu, Evropské centrdlni banky, Evropské komise, Svétoveé
banky, atd. V soucasnosti se toto tyka zejména otazky vstupu CR do eurozoény a s tim
spojené plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii. Jménem Ceské narodni banky

vystupuje jeji guvernér.

Ceska republika je od roku 2004 &lenem Evropské unie a Ceska narodni banka
se timto stala soucasti Evropského systému centralnich bank a Hospodairské meénové
unie. Podminkou vstupu do EU je pfijeti spoleéné mény euro, o coz Ceska republika

usiluje. Pro piijeti do eurozéony musi CR dlouhodob& plnit podminky stanovené

7 Srov. Ceska narodni banka, Dohled nad financnim trhem, <http://lwww.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/>
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Maastrichtskou smlouvou, tzv. Maastritchtskd konvergencni kritéria. Cilem téchto
kritérii je zhodnoceni miry ekonomické konvergence (schopnosti) uchazecské zemé
integrovat se plynule do ménového rezimu eurozony, aniz by byla oslabena stabilita

dané zem¢ i eurozony jako celku.

Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych kritérii  provadi Evropskd komise
a Evropska centralni banka, v tzv. Konvergen¢ni zpravé (The Convergence Report).
Hodnoceni se provani pravideln¢ v dvouletych intervalech a vyjime¢né na pozadani
uchazecské zemé. K pfijeti do eurozony je nutné, aby v okamziku evaluace (hodnocent)

byla splnéna soucasn¢ vSechna ¢tyfi maastrichtska kritéria, ktera jsou:
1. Kritérium cenové stability
2. Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

3. Kritérium kurzové stability

4. Kritérium udrzitelnosti vetejnych financi

Kromé¢ téchto vySe uvedenych ekonomickych kritérii je v Konvergencnich
zpravach hodnocena rovnéz slucitelnost narodni legislativy a legislativy Evropské unie.
Nejvétsi diraz je kladen na respektovani nezavislosti narodni centrdlni banky, véetné

zékazu financovéni vefejnych instituci ze zdrojii centrélnich bank'®.

Vzhledem Kkneplnéni kritéria udrzitelnosti rozpo¢td vladnich instituci
a z divodu nepfipravenosti vstupu Ceské republiky do kurzového mechanismu ERM II
se nejevi situace pro vstup do eurozony jako pifizniva. Z hlediska vlastni pfipravenosti
Ceské republiky je nutné dokongit proces snizovani schodku sektoru vladnich instituci,
zvysit pruznost trhu prace a odstranit nékteré pietrvavajici legislativni piekazky. Je
tteba si uvédomit, Ze vstup do eurozény s sebou piinese jista uskali, jako jednorazové

zvyseni cen, ale také pozitiva v podobé cenové stability ¢i zvySeni zamé&stnanosti.

'8 Srov. Ceska narodni banka, Kriteria konvergence,

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html>
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3 Federalni rezervni systém (Fed)

3.1 Vyvoj centralniho bankovnictvi ve Spojenych statech

americkych

Prvnim pocinem v oblasti centralniho bankovnictvi Spojenych stati americkych
bylo zaloZzeni The First Bank of United States v roce 1791 zrozhodnuti Kongresu
Spojenych statl americkych. Tato banka sidlila ve Philadelphii, m¢la licenci omezenou
na 20let a jejim hlavnim tkolem byla sprava federdlniho dluhu. Déle banka emitovala
své vlastni bankovky, a to do vySe akciového kapitalu, ktery ¢inil 10 mil. dolarti. V roce
1811 byla ¢innost banky z duvodu neprodlouzeni licence ukonéena. Obdobi bez
centradlni banky se vyznacovalo velkou diverzitou bankovek na trhu a poruchami
Vv mezibankovnim platebnim styku. To vedlo federdlni vladu k zalozeni The Second
Bank of the United States, kterd zapocala svoji ¢innost 10. kvétna 1816. Banka sidlila
v Pennsylvanii, jeji zakladni kapital byl ve vysi 35 mil. dolarii. Druhé centralni banka
méla obdobné pravomoci jako jeji predchidkyné a stihl ji stejny osud, kdyz v roce 1836
byla z divodu neprodlouzeni licence jeji ¢innost ukoncena. Banka dale pusobila jako
obchodni banka, ale kvili nevydafenym investicim na finanénim trhu v roce 1839

zkrachovala.

Ob¢ tyto instituce emitovaly ménu, poskytovaly komercéni uvéry, piijimaly
depozita a nakupovaly cenné papiry. Obé mély svoje pobocky a fungovaly jako penézni
ustavy pro ministerstvo financi. V centralnich bankach méla 20% kapitalového podilu
vlada, a ta zaroven jmenovala jednu pétinu fediteld. Kontrolni vétSina vSak nalezela

soukromym investoriim (majitelim akcii téchto bank)lg.

Nasledovalo obdobi, ve kterém byla Amerika zmitana nejriizn€j$imi finanénimi
krizemi. Bankovni sféra bez federdlniho dohledu a regulace se potykala S mnohymi
problémy, které destabilizovaly celou ekonomiku, coz vroce 1863 vedlo Kongres
Kk pfijeti Zakona o narodnim obézivu (The National Currency Act) a o rok pozdéji byl
ptijat Zakon o narodnim bankovnictvi (The National Banking Act). Dusledkem byl

vznik systému narodnich bank s opravnénim emitovat statni bankovky. Svoji ¢innost

9 Srov. Revenda, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 690-691
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zahajil Ufad pro kontrolu obé&Ziva, jehoz tikolem byla regulace a dohled nad narodnimi

bankami %°.

Po tad¢ financnich krizi a burzovnich panik (z nichz nejvétsi a nejhlubsi
probéhla v roce 1907 na Wall Street) a n¢kolika nevydarenych pokusech o uspotradéani
amerického bankovniho systému byl dne 23. prosince 1913 prezidentem Woodrowem
Wilsonem podepsan zakon o Federalnim reservnim systému (The Federal Reserve Act).
Timto byl The Federal Reserve System oficidln¢ ustanoven centralni bankou Spojenych

stati americkych a ziskal vyhradni pravo pro emisi ob&ziva®l,

3.2 Zakladni charakteristika Federalniho rezervniho systému

Federalni rezervni systém je centrdlni bankou Spojenych statl americkych
a soucasn¢ nejveétsi a nejvlivngj$i centralni bankou na svété. Banka byla zalozena
23. prosince 1913 zakonem o Federalni rezervé a svoji ¢innost zacala vykonavat v roce
nasledujicim. Banku tvofi 12 regionalnich bank, které jsou strategicky rozmistény
Vv jednotlivych regionech a fada znich ma jest¢ své pobocky. Toto rozdéleni ma

ptispivat k efektivnimu spravovani velkého tizemi Spojenych statlh americkych.

Piivodné urcovala kazda banka Fedu svoji ménovou politiku sama, cilovala
vlastni Grokovou sazbu. Zdkonem zroku 1935 Banking Act vSak doSlo k radikélni
zméné rozdéleni moci ve Fedu. Byl zfizen The Board of Governors (Rada guvernéri),
ktery sidli ve Washingtonu a drzi veskerou moc. Od této doby je politika Fedu jednotna,

centralizovana ve Washingtonu a cilova urokova mira je pouze jedna.

Hlavnimi cili Fedu, které urcuje Kongres, je vysokd zaméstnanost, cenova
stabilita, udrzitelné dlouhodobé urokové sazby a také podpora hospodarského ristu.
Tyto aspekty jsou povazovany za zasadni predpoklady ekonomického rustu v USA.
Centralni banka mé statem zaruCeny emisni monopol, ktery ji poskytuje vysadni
postaveni na trhu a hlavné nenahraditelny zdroj ekonomické moci. K hlavnim ukoltim

Fedu patii tvorba ménové politiky, dohled nad bankovnimi institucemi a udrzovani

2 Srov. Mises, v L., The Theory of Money and Credit, s. 111
2L Srov. Americky federdlni rezervai systém existuje jiz 100let, <.http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-

bankovnictvi/americky-federalni-rezervni-system-existuje-uz-100-let-1049152>
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stability finan¢niho systému. Dal§imi ukoly jsou vedeni celonarodniho zuctovaciho

systému, distribuce ob&Ziva a funkce bankéfe pro U.S. Treasury®.

3.3 Struktura Federalniho rezervniho systému

Nejvys$im organem Fedu je sedmiclenna Rada guvernéri (The Board of
Governors), se sidlem ve Washingtonu. VSechny ¢leny jmenuje prezident a jmenovani
potvrzuje Kongres. Funk¢ni obdobi je 14 let. K vyméné jednoho ¢lena Rady guvernéra
dochazi vzdy jednou za 2 roky, takze po Ctrnacti letech dojde k uplné vymeéné celé
Rady. Z téchto sedmi ¢lent vybira prezident pfedsedu a mistopiedsedu, jejich funkéni
obdobi je 4 roky a lze je az tiikrat opakovat. Funkce ptedsedy rady zahrnuje
reprezentaci Spojenych statl na ekonomickych konferencich v zahranici, ucastni se

porad s prezidentem ¢i ministrem financi USA.

Ke stézejnim ukolim Rady guvernéri patii urCovani zakladni vyse diskontni
sazby a urCovani sazeb povinnych minimalnich rezerv. Vydava federalni zakony
o ochrané spotiebitele, drzi veskeré pravomoci Vv oblasti regulace a dohledu ¢lenskych
bank a holdingovych spolecnosti, pobocek zahrani¢nich bank a jmenuje tfi z deviti

feditelt Federalnich rezervnich bank.

Subjektem, ktery ptimo vykonava ménovou politiku je Federdlni vybor volného
trhu (The Federal Open Market Committee - FOMC), ktery je tvofen sedmi ¢leny Rady
guvernérit a péti z dvanacti prezidentli regionalnich bank Fedu. Prezident rezervni
banky New York ma stalé hlasovaci pravo, dalsi ctyfi Clenové se stfidaji v rocnich
intervalech na zdkladé rotaniho principu. Pifedsedou Federalniho vyboru je predseda
Rady guvernéri. Vybor volného trhu se zabyva operacemi na volném trhu, konkrétné
nakupem a prodejem statnich dluhopisti a timto ovliviiuje objem penéz v ekonomice

a vysi urokovych sazeb. Déle spravuje operace Fedu na devizovych trzich.

FOMC zasedda minimalné cCtyfikrat ro¢né¢ ve Washingtonu, kde jsou
projednavany zpravy o soucasném a budoucim vyvoji ekonomické situace. Déle jsou

projednavany podminky na finan¢nich trzich a samoziejmé i celosvétovy finan¢ni

22 Srov. Mullins, E., A study of the Federal Reserve and its secrets, s. 86
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rozvoj. Vybor hodnoti ekonomické ukazatele, jako jsou napif. mzdy, zaméstnanost,

produkce, vyvoj cen a tirokovych sazeb apod.

Jak jsem jiz zminila vySe, Fed neni pouze jedna banka, ale systém dvandcti
regionalnich bank, které se nachazeji Vtéchto méstech: Boston, New York,
Philadelphia, Cleveland, Atlanta, Richmond, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas
City, Dallas a San Francisco. V ¢ele kazdé rezervni banky stoji prezident, voleny Radou
guvernéri a spravni Radou, ktera ma 9 ¢lenti (The Board of Directors). Clenské obdobi
prezidenta je pét let. Vybor Feditelii bank se déli na tii tiidy po tfech ¢lenech: Reditelé
tiidy A (A-Class Director), tfidy B (B- Class Director) a tiidy C (C-Class Director).
Ttidu A tvofi bankéfi, tiidu B reprezentuji zastupci sféry podnikani, primyslu nebo
zemédélstvi. Do tfidy C navrhuji kandidaty ¢lenové Rady guvernériit Fedu. Mezi hlavni
ukoly Vyboru fediteld patii vedeni a sprava rezervni banky a také jsou zodpovédni za
rozpocet a hospodafeni banky. Kazd4 regiondlni banka americké centrdlni banky
pUjcuje penize a reguluje Cinnosti bank na svém uzemi®. Také slouzi jako okno do
amerického hospodaistvi, nebot ufednici jsou neustale v kontaktu s bankéfi

a podnikateli svych distriktd a shromazd'uji a zpracovavaji jejich informace®*.

K Fedu jest¢ nalezi Poradni vybory (The Advisory Counsils), konkrétné se jedna
o Federélni poradni radu, Spofitelni poradni radu a Spotiebitelskou poradni radu. Tyto
jsou vyuzivany Radou guvernérl i rezervnimi bankami pfi plnéni riznych tkoli jako

jsou analyzy, statistiky apod.

Posledni soucasti struktury Fedu jsou clenské banky Federdlniho rezervniho
systtmu (The Members Banks). Jednd se o soukromé banky, které drzi podily
(nepfevoditelné akcie) v regiondlnich bankdch Fedu. Mlzeme zde hovofit o dudlnim
bankovnictvi, nebot’ existuji banky, které jsou soucasti Fedu, ale také komer¢ni banky,
které jeho soucasti nejsou. Ze zakona vyplyva povinnost byt soucasti Fedu pro banky,
které vznikly na federalni drovni. Ostatni banky maji ¢lenstvi dobrovolné.

V soucasnosti je ¢lenem Fedu ptiblizné 38 % vSech komer¢nich bank USA?®

2 Srov. Revenda, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 692-694

%4 Srov. Greenspan A., Vek turbulenci, s. 15
% Srov. The Structure of the Federal Reserve System,

<http://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions/>
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3.4 Nezavislost Federalniho rezervniho systému

Fed je nomindlné¢ 100% vlastnén ¢lenskymi komerénimi bankami, z ¢ehoz
vyplyva, ze jde o soukromou instituci. Kazda z dvanacti regiondlnich bank je akciova
spolecnost, kterou vlastni Clenské soukromé komeréni banky v daném regionu. Soucasti
Fedu se banka stane koupi akcii Fedu ve vysi 3 % svého kapitalu, pfiCemz akcie Fedu
maji stanovenou pevnou c¢astku 100 dolard za akcii. Pokud banka zbohatne, musi
dokoupit akcie, aby stile drzela 3 % ze svého jméni. S akciemi Fedu se nesmi
obchodovat, ani jimi rudit. Ze zakona nesou 6% dividendu. Obdobn& jako Ceska
narodni banka, disponuje i Federalni rezervni systém nezavislosti, kterou lze obecné

rozdélit nasledovné:
e Institucionalni nezavislost

— prestoze byl Fed zalozen vladou, cinnost guvernéri je nezavisla na vladé

a prezidentovi, ovSem muze byt regulovana Kongresem.
e Persondlni nezavislost

— funk¢ni obdobi ¢lentt Rady guvernérii se nekryje s politickym funkénim obdobim,

coz ma zarucit, aby nedochézelo k ovliviiovani ze strany politiki.
e Financ¢ni nezavislost

— hlavnim zdrojem pfijmu patii zisk z diskontnich uvért poskytovanych komerénim
bankam, dale uroky ze statnich dluhopisi a poplatky z mezibankovnich zuctovacich
operaci. Po zaplaceni nakladii a 6% dividend c¢lenskym bankam putuje vynos jako

pfijem do statniho rozpoctu.
e Funk¢éni nezavislost

— uréovani meénové politiky Fedu je castecné ovliviiovano Kongresem, jelikoz
stanovuje jeho cile a zaroven plni funkci dohliZzeciho organu nad Federalnim rezervnim

systémem.

Miizeme konstatovat, ze Fed je podobné jako jiné centralni banky nezavislou
vladni agenturou, ktera je odpovédnd kongresu, vladé¢ a vefejnosti. Z divodu
transparentnosti ma Fed povinnost minimaln¢ dvakrat rocné zvetejiiovat svoje plany

v ménové politice. Po vybranych zasedanich rady Federalni vybor pro volny trh
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zvetejiiuje prohlaSeni o ekonomickém vyhledu a predseda rady potada tiskové
konference. Také Casto predseda rady, ale i1 ostatni jeji Clenové musi své ndzory
obhajovat pred Kongresem. Kongresu je kazdoro¢né pfipravovan report o aktivitach
viech rezervnich bank. Ugetni zavérka Fedu podléha nezavislému externimu auditu
Vseobecného ucetniho Gfadu (The Government Accountability Office) a kazda federalni

, e , .26
rezervni banka ma svého interniho auditora”.

3.5 Funkce Federalniho rezervniho systému

Néplin ¢innosti Fedu zahrnuje makroekonomické funkce, jejichz cilem je
stabilni ménovy vyvoj. Mezi tyto funkce patii ménové politickd cinnost, emise
bankovek a operace s devizovymi prostiedky. Fed vykonava také mikroekonomické
funkce jako je regulace a dohled nad bankovnim systémem, reprezentace statu
vV monetarni oblasti a samoziejm¢ vykon funkce banky bank a banky statu. Cilem
mikroekonomickych Cinnosti je zabezpefeni efektivniho a spolehlivého fungovéni
bankovniho systému. Nize se zam¢fim na tyto jednotlivé funkce a néstroje, které Fed
pouziva k dosazeni svych cill, kterymi jsou plna zaméstnanost, stabilni cenova hladina

a dlouhodobé nizké trokové miry.

3.5.1 Regulace ménové politiky

Jednim ze zplsob, jak se Fed snazi dosahovat svych cilii je regulace mnozstvi
penéz v ekonomice, ktomu vyuziva restriktivni ¢i expanzivni monetarni politiku.
Hlavnimi néstroji jsou zejména operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy
a diskontni okno. Tuto ¢innost vykonava Federalni vybor pro volny trh a svoji strategii

voli podle vyvoje ekonomiky.

e Operace na volném trhu (The Open market operations) — tato Cinnost je realizovana
Federalni rezervni bankou New York pod dohledem FOMC. Jedna se o ndkup a prode;j
statnich cennych papirt. Fed si stanovi cilovou The Federal Funds Rate a operacemi na
volném trhu ji reguluje. The Federal Funds Rate, neboli sazba federalnich fondd, je

kratkodoba urokové sazba, za kterou si banky pijcuji na mezibankovnim trhu nebo

% grov. Jilek, J., Finance v globalni ekonomice I — Meénova a kurzova politika, S. 152
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pfimo od Federalnich rezervnich bank. Obchody probihaji formou aukce a existuji dva

zakladni typy obchodi:

— Reverzni repo operace — jedna se poskytovani €i piijimani Gvéra, které probihaji

formou aukci, a to jednodennich nebo terminovych. Pii dodavani likvidity Fed

cvwr

nabidky.

— Pfimy nékup ¢i prodej — obchoduje se se statnimi dluhopisy vydanymi federalnimi
agenturami a zajisténymi hypotékami. Obchod probiha také aukci obdobné jako u repo
operaci. Rozdil je vtom, ze tyto operace se uskuteciiuji pouze nékolikrat do roka

Vv obdobi zvysené poptavky po obézivu.

e Povinné minimalni rezervy (The Reserve Requirements) — bankami nejméné oblibeny
nastroj, ktery vaze jejich finan¢ni prostfedky, ¢imz pfichazeji o zisk v podobé€ trzniho
uroku. Jde vSak pouze o dopliikkovy nastroj a ke zménam sazeb povinnych rezerv se

ptistupuje velmi ziidka.

e Diskontni okno (The Discount Window) — je to sazba, za kterou mohou banky ziskat
kratkodoby uvér od Federalnich rezervnich bank pii problémech s likviditou ¢i pii
mimotadnych situacich (zivelnd katastrofa apod.). Tento Uvér pak musi byt zajiStén
cennymi papiry. Sazba diskontniho Gvéru je citlivd na zménu sazby federdlnich fondi.

v . N er v e . ’ ;v 027,
V soucasnosti se vyuzivaji ¢tyfi druhy diskontnich avérta”":

— Primarni avér (The Primary Credit) — tento Gvér se obvykle poskytuje pies noc
zajiSténym bankam, ale lze jej prodlouzit i na néckolik tydnd. Je poskytovan jen

vyjime&né, a to i bez udani divodu. Aktudlni vyse této sazby je 0,75 % p.a.”,

— Sekundarni Gvér (The Secondary Credit) — uren institucim, jeZ nemaji opravnéni
¢erpat primarni uvér. Zakladni délka Gvéru je taktéZ pres noc, s moznosti prodlouZeni.

V soudasné dobé je vyie sazby 1,25 % p.a.”.

— Sezonni Uveér (The Seasonal Credit) — je uren menS$im institucim, které se

%7 Srov. Jilek, J., Finance v globdlni ekonomice I — Ménovd a kurzovd politika, s. 25-29
%8 Srov. Discount Window, < http://www.ny.frb.org/banking/discountwindow.html>

2 Srov. tamtéz
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pravidelng potykaji s likvidnimi problémy (napk. turismus)™®.

— Vyjimecény uvér (The Emergency credit) — Uvér poskytovany domadacnostem,

partnerstvim (partnership) a podnikiim za neobvyklych okolnosti.*

Nyn&jsi vyse sazby The Federal Funds Rate je 0.15. % p.a.*%.

Federal Funds Target Rate
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@ 2014 MoneyCafe.com

Obrazek ¢. 1: Graf - vyvoj sazby federalnich fondu v letech 2004-2014
Zdroj:< http://www.moneycafe.com/personal-finance/fed-funds-rate/>

V roce 2008 ptistoupil Fed k ne zcela konvenénimu nastroji monetarni
politiky, k tzv. The Quantitative Easing (QE), neboli kvantitativnimu uvoliiovani. Tento
nastroj byl zaveden jako reakce na duisledky hospodaiské krize (hypotecni krize
v USA). Cilem bylo sanovat postizené finan¢ni instituce zpétnym odkupem aktiv a
zabranit tak kolapsu finan¢niho systému v USA a nastartovat ekonomicky rist pomoci

’ o~ r . v 33
zZvysene €mise penez .

Prvni etapa kvantitativniho uvolnovani (QE1) odstartovala v listopadu 2008
a trvala do ¢ervna 2010. B&hem této doby nakoupil Fed cenné papiry kryté hypotékami
a statni dluhopisy od ¢lenskych bank prostiednictvim jejich kreditnich 0¢th, a tim zvysil
jejich rezervy. Tyto rezervy poté umoznily bankam zvysit nabidku penéz, aby mohly

poskytovat uvéry a stimulovat tim poptavku. DalS§im piinosem QE1 byl vyrazny pokles

% Srov. Revenda, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 695-696
*! Srov. Jilek, J., Finance v globdlni ekonomice I — Ménovd a kurzovd politika, s. 30
%2 Srov. Discount Window, <http://www.ny.frb.org/banking/discountwindow.html>

3 Srov. Irwin, N., The Alchemists: Three central bankers and a world on fire, s. 132
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inflace a nasmérovani inflace do preferovaného pasma 2-3%. Poté, co v roce 2010
klesla inflace pod dvouprocentni hranici, a Fed se zacal obavat deflace, oznamil
Vv listopadu 2010 druhou etapu kvantitativniho uvolnovani (QE2). V ramci QE2 Fed
nakoupil dlouhodobé statni dluhopisy v objemu 600 miliard dolari a soucasné
reinvestoval penize ze splatnych statnich dluhopist. Cilem bylo zvySeni hospodaiského
rustu, zpfistupnéni uvérl, zvySeni zamestnanosti a nardst inflace na dlouhodobé
pozadovanou uroven. Program QE2 byl ukoncen v Cervnu 2011. Posledni tfeti etapa
kvantitativniho uvoliiovani (QE3) zapocala v zaii 2012 a byla oficialn¢ ukoncena
v fijnu 2014. Kontinudlné s kvantitativnim uvolfiovanim probihala operace Twist (zafi

2011 — prosinec 2012), jednalo se o obdobny néstroj jako QE2 .

V prubéhu tfech kol kvantitativniho uvolfiovani a operace Twist napumpoval
Fed do americké ekonomiky 3,7 biliond dolarti (pfiblizné 80 bilionit K¢) a zabranil tak
rozlozeni finan¢niho trhu v obdobi krize po roce 2008. Dale se zvysilo tempo rlstu
HDP, doslo k vytvofeni novych pracovnich mist a oZivil se avérovy trh®. Zda se bude
jednat o dlouhodobé zlepseni stavu ekonomiky, vSak ukédze Cas. Stale existuje hrozba
neumérného nértstu inflace zvySenym mnozstvim penéz v ekonomice. Pozorny ¢tenar
se jisté pta, kde Fed vzal tolik penéz a jak je mozné, Ze inflace nevystielila do nebes?
Samoziejmé, ze Fed nemél usetiené 4 biliony dolari, ale jednoduse si je ,,vyrobil* tim,
ze pripsal digitalni ¢isla na ucty bank vedenych u Fedu — cty rezerv. A inflace rapidné
nevzrostla, nebot banky vétSinu téchto penéz drzi jako dobrovolné rezervy
a nepoustéji je do ekonomiky. Diivodem je mald poptdvka po uvérech, zpusobena

. . . 36
oddluzovanim soukromého sektoru™.

3.5.2 Emise bankovek

Federalni rezervni systém vlastni hotovostni emisni monopol na bankovky,
mince emituje Ministerstvo financi. Mincovna Spojenych Stata (The United States

Mint) stanovuje mnozstvi novych minci na zédkladé objednavek rezervnich bank. Mince

% Srov. Rubin, 1., The Politics of Public Budgeting, s. 232
% Srov. Boeckh, J. A, The Great Reflation, s. 213

% Srov. What Is Quantitative Easing? Definition and Explanation,

<http://useconomy.about.com/od/glossary/g/Quantitative-Easing.htm>
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jsou vyrabény z médi, niklu, manganu atd., a existuji v téchto hodnotach: ¢1, ¢5, ¢10,
¢25, ¢50, $1.

Kazdoro¢né Rada guvernéri vypracuje projekt, v némz zadd pozadavek na
mnozstvi novych bankovek Ministerstvu financi, oddé¢leni pro tisk a rytbu.
V soucasnosti jsou emitovany tyto bankovky: $1, $2, $5, $10, $20, $50 a $100. Rada
guvernérii je zodpovédna za financovani tisku novych bankovek a jejich distribuci do
jednotlivych rezervnich bank. Bankovky jsou vyrdbény ze specidlniho papiru, ktery
obsahuje 25 % Inu a 75 % bavlny. VSechny bankovky maji stejnou velikost a obsahuji
fadu ochrannych prvki, napf. trojrozmérny bezpe¢nostni prouzek, mikrotisk, pecet’

“w vex. x .y 37
Fedu, vodoznak, ménavy inkoust, zapusténé polymerové vlakno atd.”".

Pro rok 2014 byl rozpocet na nové bankovky 826,7 milionli dolard. Nize

Vv tabulce uvadim naklady na vyrobu lks bankovky dle jeji nomindlni hodnoty:

Nominalni hodnota bankovky Néklady na vyrobu 1ks
$1 5,4 centu
$2 5.4 centl
$5 10,1 centu
$10 9,2 centl
$20 10,2 centl
$50 10,2 centd
$100 13,1 centu

Tabulka €. 6: Naklady na vyrobu dolarovych bankovek, vlastni zpracovani

Zdroj:http:<//www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-

functions/financial-services/fun_facts.cfm>[2014-12-01].

-----

nomindlni hodnoty pfedstavuji v tabulce €. 7:

%" Srov. Mrklasova, A., Americké dolary dostévaji novou pestrobarevnou podobu,
<http://finance.idnes.cz/americke-dolary-dostavaji-novou-pestrobarevnou-podobu-piy-
/bank.aspx?c=A070531 155113 fi_osobni_amr>
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Nominalni hodnota bankovky Primérné zivotnost bankovky
$1 5,9 roki
$5 4,9 roka
$10 4,2 roky
$20 7,7 rokll
$50 3,7 rokl
$100 15 rokd

Tabulka &. 7: Zivotnost dolarovych bankovek, vlastni zpracovani

Zdroj:< http://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-
functions/financial-services/fun_facts.cfm>[2014-12-01].

3.5.3 Fed jako banka bank a banka statu

Fed vede ucty ostatnim bankam, pfijimé od bank vklady, poskytuje jim uvéry
a provadi zac¢tovaci operace bankovniho systému. Rada guvernért kontroluje diskontni
sazbu, za kterou Fed pijcuje depozitnim institucim. Fed hraje roli vétitele posledni
instance v pripadé, Zze banky maji problémy s likviditou. Banky ukladaji u centralni

banky povinné i dobrovolné rezervy.

Fed zabezpecuje pokladni a zactovaci operace pro federalni vladu, vede ucty
Ministerstva financi a dalSich centralnich instituci. U centralni banky mohou ukladat
vklady 1 dal$i domaci nebankovni subjekty. Fed spravuje statni dluh, v této souvislosti
se n¢kdy nazyva fiskdlnim agentem vlady, vétSina statniho dluhu je financovana
z emise cennych papirt. Uvér statnimu rozpoétu poskytuje Gipisem statnich cennych
papirh (pfimé tvérovani statu je zdkonem zakazano) a vede bézné hospodareni statniho

rozpoétuSS.

3.5.4 Devizova ¢innost

Do devizové cCinnosti se fadi operace s devizovymi rezervami a jejich
shromazd’ovani. Dale sem patii devizova regulace, nebot” Fed reguluje pravidla pro

drzeni deviz pro bankovni i nebankovni subjekty a operace vuci dal§im subjektim.

% Srov. Revenda, Z., Centralni bankovnictvi, s. 709
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Cilem devizové ¢innosti je udrzovani hodnoty devizovych rezerv (hedging), coz spociva
Vv jejich vhodné skladbé. Druhym dulezitym cilem je zabezpecCovani devizové likvidity
zem¢. Devizové rezervy se vytvareji emisi cennych papird centralni bankou na
zahraniCnich trzich, pfijimanim uvért od zahrani¢nich instituci a ndkupem zahrani¢nich
mén®®. Kurzové intervence Fed ani Ministerstvo financi nyni neprovadi, nebot’ obecnd

> s , REIRT . r vz .40
pfevazuje nazor, ze jejich dopady jsou malé nebo zadné™.

3.5.5 Regulace a dohled bankovniho systému

Dohled a regulace bankovniho systému byly primarnimi funkcemi Fedu jiz od
jeho zalozeni v roce 1913.  Obecnym cilem téchto funkci je dlouhodobd stabilita
a efektivni fungovani finan¢nich instituci a finan¢nich trhti. Stabilita finan¢niho systému
je uzce propojena se stabilitou mény. Ve Spojenych stitech je bankovni systém
pomérné slozity, coz je dano jeho dudlnim systémem a oddélenim komeréniho
a investiéniho bankovnictvi (Dodd-Frankév zakon zroku 2010)*!. Institucionalni
struktura bankovni regulace a dohledu je proto ve Spojenych statech velmi sloZita
a komplikovana a zajiStuje ji mnoho kontrolnich instituci na statni i federdlni Grovni.
Fed patfi k nejvyznamnéjsim regulatornim a dohlizecim institucim, nebot’ se podili na
vytvareni bankovnich zakont a opatieni. Fed je zodpovédny za dohled a regulaci nad
statnimi Clenskymi bankami a jejich pobockami, zahrani¢nimi pobockami ¢lenskych

bank, smluvnimi korporacemi i nad vSemi bankovnimi holdingovymi spolecnostmi 2

e Bankovni regulace — jde o pravni stanoveni pravidel vstupu financnich instituci do
finan¢niho systému, vymezeni podminek a pravidel jejich fungovani s cilem zajistit
stabilitu tohoto subjektu, ale také ochranit klienty ptfed ztratou v ptipad¢ krachu této

instituce. Tato bezpeCnostni sit’ zahrnuje napf. pojisténi vkladd, pfistup do

elektronického systému centralnich bank a vyuZzivani diskontnich sluzeb Fedu.

% Srov. Revenda Z., Centralni bankovnictvi, s. 708

*Srov. Jilek, J., Finance v globdlni ekonomice Il — Ménova a kurzova politika, s. 399

* Srov. Stépanova, S., Volckerovo pravidlo — americké banky cekd od léta téky Zivot,

< http://investice.finance.cz/zpravy/finance/343356-volckerovo-pravidlo-americke-banky-ceka-od-leta-

tezky-zivot>
“2 Srov. Boeckh, J. A., The Great reflation, s. 262
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e Bankovni dohled — je systematickd kontrola dodrzovéani stanovenych pravidel,
popiipad¢ vyvozovani disledkd a uplatinovani sankei pfi jejich poruseni. Proces dohledu
sestava ze dvou pfistupti, a to dohledu na misté¢ a dohledu na dalku. Dohled na délku,
tzv. monitorovani, je provadén pravidelnou kontrolou bankovnich a statistickych
vykazl. Prednosti je pribézné ziskdvani informaci a nizké naklady. Pti dohledu na
misté je vyhodou ziskani podrobnéjsiho piehledu o aktivitach instituce, provéiuje se jeji
poctivost, kvalita zajisténi veérl, organizacni struktura a s tim spojené pravomoci atd.

Zéakladnim nedostatkem jsou vSak vyrazné vyssi naiklady43.

Po finan¢ni krizi v roce 2008 doslo na finan¢nim trhu k rozsahlym regulatornim
zménam, predevSim ke zpfisnéni regulace a dohledu. Cilem téchto zmén je podpora
finan¢ni stability zvySenim dveéryhodnosti a transparentnosti finan¢niho systému,
pfedev§im Wall Streetu, ochrana danovych poplatniki a financnich spotiebitelil
a omezeni stinového bankovnictvi (subjekty zajiStujici zprostfedkovani Gvéri mimo

standardni bankovni systém, tudiz prakticky nepodléhajici regulaci a dohledu)*.

3.5.6 Reprezentace statu v ménové oblasti

Fed reprezentuje Spojené staty v ménové politickych otazkach vii¢i zahrani¢ni
a také domaci vefejnosti. Zasedd a reprezentuje na konferencich (G7, G20) a také
v mezinarodnich institucich jako je Svétova banka nebo Mezinarodni ménovy fond.
Federalni rezervni systém je nejvyznamnéjSi a nejmocnéjsi centralni bankou na svéte,
jejiz kroky svétové trhy bedlivé sleduji a rychle na né€ reaguji. V dneSnim
globalizovaném svété¢ Fed do znacné miry ovliviiuje ménové politiky jinych statd

a urCuje vyvoj v ménove oblasti.

*® Srov. Revenda, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 707-708
* Srov. Stépanova, S., Volckerovo pravidlo — americké banky cekd od 1éta tézky Zivot,
<https://www.patria.cz/pravo/2012974/volckerovo-pravidlo-americke-banky-ceka-od-leta-tezky-

zivot.html>
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4 Srovnani CNB a Fedu

4.1 Podobnosti a rozdily CNB a Fedu

V této casti moji bakalarské prace provedu na zaklad¢ analyzy obou centralnich

bank komparaci s cilem nalézt odlisné a podobné charakteristiky téchto instituci.

e Prvnim rozdilem je samotny vyvej obou centralnich bank. Za pocatek
centralniho bankovnictvi u nds mizeme povazovat rok 1816, od tohoto data na naSem
banka Ceskoslovenskd, za jejiz Cinnosti byla koruna nestabilnéjsi a nejzadanéjsi ménou
Evropy. Naopak nejhorsim obdobim v ¢innosti centralnich bank na nasem tzemi byla
doba od roku 1938 az 1989. V téchto letech byla centralni banka pod vlivem nejdiive
fasisti a poté komunistl. Doslo k likvidaci pfedvaleénych zasob zlata a v disledku
neodborného vedeni centralni banky také k mnohym pochybenim s negativnimi

dasledky na vyvoj celé ekonomiky.

Centralni banka ve Spojenych statech vznikla témért o sto let pozdéji, konkrétné
vroce 1913. Do této doby zastavaly funkce centrdlnich bank rtizné banky. Jejich
fungovani se vSak neosvédc€ilo, nebot” bankovni systém ve Spojenych statech byl stale
nestabilni a potykal se s riiznymi krizemi. Fed jako centralni banka USA na rozdil od
centralni banky na nasem uzemi nebyl vystaven obdobnym problémtm a jeho vyvoj byl

mén¢ bouilivy.

e Jednim ze zakladnich rozdilt CNB a Fedu je jejich struktura. Toto je dano jiz
samotnym uspofadanim bankovniho systému v obou zemich. V USA vznikl na zékladé
Zakona o narodnim bankovnictvi z roku 1864 dualni systém. Dle tohoto zdkona existuji
banky na narodni trovni, které musi byt soucasti Federalniho rezervniho systému
a banky statni, které si mohou zvolit, zda se Clenem systému stanou. Déle v USA
hovotfime o unitdrnim bankovnictvi, coz znamend, Ze na uzemi Spojenych stati plsobi
znaéné mnozstvi bank, ale s malym poétem pobodek. Pro CR je typicky mensi podet
silnych bank s mnozstvim pobocek. Dal§im podstatnym rozdilem, ktery se tyka
struktury, je rozdéleni bank v USA na banky obchodni a investi¢ni. Toto rozdéleni
vzniklo na zakladé zakona zroku 1933 - Glass-Steagall act a jeho cilem byla
stabilizace bankovniho systému a ochrana vkladi. Zakon vsak byl v roce 1999 zrusen
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Billem Clintonem. V roce 2010 prob¢hla reforma bankovniho systému, byl piijat tzv.
"Dodd-Frankact", ktery osmdesat let stary zakon Castecné vratil a doslo k opétovnému

zruseni propojeni obchodnich a investi¢nich Cinnosti bank.

Z vyse uvedeného je patrné, ze Federalni rezervni systém je mnohem v¢tsi
jediné centralni banka, v USA jde o systém dvanacti rezervnich bank. Taktéz existence
&lenskych bank je vysadou Spojenych stati americkych, v CR se s timto nesetkdme.
Spoleénym znakem je fakt, ze nejvyssi fidici organy maji sidlo v hlavnich méstech

a maji stejny pocet ¢lent.

e Také se lisi Giprava zakonodarstvi bankovnictvi. Ceska republika, tak jako
vétSina evropskych zemi, ma jeden zékon, kterym je upravovédno celé¢ bankovnictvi.
Naopak v USA existuje mnoho jednotlivych bankovnich zakonu, které upravuji jak
banky federalni, tak banky statni. Americky bankovni systém je velmi slozity
a rozsahly a proto i jeho regulace a dohled jsou méné centralizované nez v Ceské
republice. Casto se kompetence jednotlivych kontrolnich instituci piekryvaji a tak banka
podili se na tvorbé legislativy a je zodpovédny za kontrolu a dohled nad bankovnim
systtmem v USA. Bankovni regulace a dohled je jednou z hlavnich funkci Rady
guvernérd, ktera ji vykonava bud’ pifimo, nebo spolupracuje s jinymi kontrolory.
Samotnd Rada guvernéri podléha dohledu ze strany Vladniho ucetniho ufadu. Mimo
Fed vykonava funkci bankovni regulace a dohledu napt. Federalni korporace pojiSténi

vkladi, Utad pro kontrolu mény a Utad pro dohled nad spofitelnami.

eMénové polické nastroje jsou vmnoha ohledech rozdilné. CNB vyuziva
operace na volném trhu, lombardni Gvéry, jednu sazbu diskontnich Gvérii a povinné
minimalni rezervy, jejichz vySe je jednotnd pro vSechny komer¢ni banky, spofitelny
i pobo¢ky zahraniénich bank. Nastroj kurzové intervence pouZivd jenom CNB, Fed
nikoliv. Federdlni rezervni systém operacemi na volném trhu ovliviluje sazby
federalnich fondd, na jejichZ zménu citlivé reaguji dalsi Grokové sazby. Konkrétné jde
o uroky uveéri, které jsou poskytovany v rdmci diskontniho okna. VySe povinnych
minimalnich rezerv jednotlivych bank se liSi v zavislosti na ¢isté obchodni Céstce

depozitnich instituci.
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e Ob¢ centralni banky se snaZzi realizaci ménové politiky dosahovat svych eilii,
které jsou dany jejich mandatem. U CNB je hlavnim cilem dle Ustavy CR péce
o cenovou stabilitu, cil Fedu ve Spojenych statech spofivd mimo udrZzovani cenové

stability i v nizké nezaméstnanosti a podpoie hospodaiského rastu.

e Stejné jako Fed je i CNB instituce nezavisla na vladé. Kratce po zaloZeni,
byly obé centralni banky v rukou volenych politikti a v jejich ¢ele stal ministr financi,
nezavislost tedy byla na velmi nizké trovni. Zejména po 2. svétové valce se Fed stal
nastrojem vlady, jehoz hlavnim cilem bylo dosazeni plné zaméstnanosti. Béhem
20. stoleti doslo k mnohym zméndm. Ve Fedu se rozhodovaci pravomoci presunuly na
Radu guvernérti a dnes je nezavislost do jisté miry dana osobnimi kvalitami predsedy
Rady guvernéri. Kriticky rozdil v nezavislosti je dle mého nézoru dan nastavenim cilti
obou bank. Zatimco CNB se prostiednictvim cilovani inflace plné soustiedi na svij cil,
¢imz je cenova stabilita, Fed se snazi koordinovat vice cilli najednou a tim se otevira

moznost pro natlak k preferenci urcitého cile ze strany politika.

e V¢étsSina centralnich bank na svéte je ziskova, nebot” jako monopolni emitenti
penéz emituji netirocend pasiva (bankovky) vyménou za Gro¢ena aktiva - cenné papiry.
Rozdil je v tom, jak centralni banky se ziskem déle nakladaji. V ptipadé Fedu jde zisk
(po vyplaceni dividend soukromym bankam) do rozpoétu USA, v CR tomu tak neni.
Ceska narodni banka hromadi zisky zemise penéz ve formé devizovych rezerv.
Napiiklad cely zisk CNB za rok 2013 ve vysi 73,1 miliardy K& byl pouzit na sniZeni
neuhrazené kumulované ztraty z ptedeslych let, vzniklé v minulych letech z pfecenéni

devizovych rezerv a trendového posilovani nominalniho kurzu koruny™.

CNB je od roku 2004 ¢lenem Evropské unie a také &lenem nékolika dal§ich
vyznamnych organizaci (OSN, NATO, MMF, Rada Evropy). Na rozdil od toho,
Spojené staty americké Cleny Zadné organizace nejsou, v ramci niZz by se musely
podvolit vregulaci své ménové politiky. USA patii mezi nejmocnéjsi staty svéta

a jeji ménova politika ma globalni dopad.

* Srov. Petrus, M., Zisk CNB na tihradu minulych ztrat,
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2014/20140326_zisk_cnb_2013.html>
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4.2 Ménova politika CNB a Fedu v obdobi globalni finanéni krize

Svétova financni krize v roce 2008 vznikla jako disledek americké hypotecni
krize. V zafi 2008 burzy po celém svété zaznamenaly hluboky propad. Newyorska
burza 15. zafi zazila nejhlubsi propad od 11. zaii 2001 a 25. zati zazilo USA nejveétsi
bankrot ve svych dé&jinach, kdyz se zhroutila nejvétsi americka spofitelna Washington
Mutual. Na konci zafi krize postihla i Evropu, Prazska burza se propadla na 26mési¢ni
minimum. Bezprostiedni pfic¢inou vzniku krize bylo prasknuti bubliny na trhu

S nemovitostmi v USA.

4.2.1 Finanéni krize

Dobu, kdy témér kazda velkda zemé odpoutala svoji ménu od zlata, aby mohla
neomezené financovat valky, nazyvame pocatkem véku inflace. Systém ni¢im nekrytych
papirovych penéz mé vécny sklon k inflaci, nestabilité¢ a dluhovym problémim. Inflace
je proces, ktery vznikd nartistem mnozstvi penéz v ob¢hu a poskytovanych uvért, coz
ma za nasledek rust cen. Tato inflace se méii pomoci indexu spotiebitelskych cen —
CPI. Kromé toho vSak miZe inflace zvysit ceny aktiv, jako jsou nemovitosti, akcie,
dluhopisy, zlato apod. AvSak obecné inflace (CPI), se nemusi vyvijet stejn¢ jako ceny
aktiv. V obou piipadech vSak nese odpovédnost centralni banka, ktera je jadrem
inflacniho procesu, nebot’ vytvari nadmérné mnoZzstvi penéz a uvérd. Praveé ve vyvoji
CPI a cen aktiv lze najit pfi¢iny krize, ktera odstartovala v roce 2008 v USA. Vzhledem
k tomu, ze CPI vykazovala klesajici tendenci a urokové sazby klesaly, mélo se za to, ze
inflace neni aktudlni problém. AvSak velké inflace aktiv se vyskytuji zejména v dobg,
kdy obecna inflace klesa a je velmi nizkd. Tomuto jevu se fika dezinflace. Dezinflace
s sebou nese pozitiva v podobé klesajicich trokovych sazeb, rustu ceny aktiv, dale se
zvySuje zamé&stnanost a hospodarska aktivita. OvSem nadmérné mnoZstvi snadno
dostupnych uvért a bubliny v cenach aktiv jsou dlouhodobé neudrzitelné. Takto tomu
bylo v roce 2008, kdy bublina splaskla, ceny aktiv prudce klesly, ale dluhy zustaly.
Svou roli sehrdla i nizkd Urovenl finan¢ni regulace. Jen malokdo védél o mimo-

bilan¢nich zavazcich bank, které nebyly dostatecné likvidni a byly podkapitalizované46.

6 Srov. Boeckh, J. A., Velké oziveni, s. 23-32
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4.2.2 Ménova politika Fedu v letech 2008 — 2014

Nizké trokové sazby Fedu, které udrzoval v letech 2001-2004, nemély jen
pozitivni dopad na rist zaméstnanosti a oziveni ekonomiky. Americké domécnosti
zaCaly nekontrolovateln¢ utracet na dluh a to ve dvou oblastech. Tou prvni bylo
bézné spottebni zbozi, jako automobily, elektronika, nabytek atd. Domaci vyrobci
nestacili uspokojit poptavku vyvolanou levnymi spotiebitelskymi uvéry, proto
Ameri¢ané zacali nakupovat zahrani¢ni zbozi, které bylo diky vysokému kurzu dolaru
mnohem levnéjSi nez zbozi americké. To zpisobilo propad bilance zahrani¢niho

obchodu USA.

Druhou oblasti amerického utraceni na dluh se staly nemovitosti. Nizké trokové
sazby vedly k historickému poklesu hypotecnich urokovych sazeb a netimérnému
narstu hypoték. To, co fakticky odstartovalo celou americkou hypote¢ni krizi, byly
hypotéky s pohyblivou trokovou sazbou. Po splasknuti bubliny nasledovalo rychlé
zvySeni vychozich sazeb hypotecnich ivért s proménlivou urokovou sazbou, tedy doslo
k vyraznému zdrazeni splatek hypoték. To zptsobilo u ¢ésti financné nejzatizenéjsich
americkych domaécnosti finan¢ni neschopnost splacet hypotéku. Zde nese vinu Fed
a dalsi zodpovédné instituce, které neveénovaly pozornost kvantit€¢ ani kvalité
nariistajicich dluhti. Naklady spojené s nesplacenim hypotéky nese banka, kterd si
vezme svij diim zpét a obratem jej se ztratou proda na trhu. Paklize je pocet neplaticti
vysoky, sklouzne banka do krize likvidity, nebo se dokonce nevyhne bankrotu. Pravé
bankrot potkal napf. spofitelnu Washington Mutual, nebo jednu z nejvétsich

investi¢nich bank USA Lehman Brothers, ktera byla zalozena jiz v roce 1850.

Ve snaze zabranit totalnimu kolapsu bankovniho systému ve Spojenych statech
americkych, pfistoupil Fed k nejvétsSimu finanénimu oziveni v historii. Byly zavedeny
nové ménové politické nastroje. 11. bfezna byl vyhlaSen Term Securities Lending
Facility (TSLF), tento nastroj byl zaveden na podporu likvidity bank a brokerskych
firem. Tim podpofil fungovani finan¢nich trhii obecn€. Program byl uzavien 1. unora
2010

* Srov. Term Securities Lending Facility, <.http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/tsif.htm>
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Od roku 2007 do jara 2010 fungoval Term Auction Facility (TAF), jehoz ukolem
bylo zajisténi likvidity zpisobilym depozitnim institucim®®. Uvéry byly poskytovany

formou aukce, a to na 28 nebo na 84 dni®.

Ve stejném obdobi jako TSLF slouzil i tzv. Primary Dealer Credit Facility
(PDCF), ktery probihal pfes noc a byl zalozen s cilem zlepSit schopnost primarnich
dealeri poskytovat finan¢ni prostiedky ucastnikim na trzich cennych papiri a na

podporu fadného fungovani finan¢nich trht. >

Nefinancnim institucim slouzil Commercial Paper Funding Facility (CPFF),
ktery Fed zalozil k zajiStovani likvidity emitentim americkych komerénich papirt
(kratkodobé cenné papiry emitované podniky) v ptipad¢, ze tvér nebyl k dispozici na

trhu.
Mezi dal$i pouzivané instrumenty patfily:
- Money Market Investor Funding Facility
- ABCP MMMF Liquidity Facility
- Maturity Extension Program and Reinvestment Policy
- Term Asset-Backed Securities Loan Facility®?

V roce 2010 byl spustén program Quantitative easing a program Twist, béhem
nichZ uvolnil Fed do zati 2014 do ekonomiky 3700 miliard dolard. Nevidand expanze
uvéri Federalniho rezervniho systému odréazi jeho reakci na krizi likvidity, pfi niz Fed
odkoupil cenné papiry vSech druhi rizika a tim odvratil totalni kolaps finan¢niho

systému.

Cilem finan¢niho oZiveni byla stabilizace finanéniho systému, ochrana
ekonomiky pfed padem do deprese, ztlumeni deflacnich tlakt a oddluZeni soukromého
sektoru. Spojené staty se ekonomicky a financné zotavuji, kone¢ny vysledek vSak neni

zdaleka jisty, nebot’ mezi kroky centralni banky a jejimi dopady existuji dlouha casova

*8 Srov. Term Auction Facility, <http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/taf.htm>

* Srov. Monetary policy Releases,
<http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/2009monetary.htm>

%0 Srov. Primary Dealer Credit Facility, < http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_pdcf.htm>
5! Srov. Commercial Paper Funding Facility,
<http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_cpff.htm>

>2 Srov. Expired Policy Tools, <http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/expiredtools.htm>
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zpozdéni. Mezi nejvétsi hrozby patii neimérny rast inflace, pokles kupni sily dolaru,

vy$si volalita (kolisani hodnoty aktiva) a nestabilita ekonomiky®.

4.2.3 Ménova politika CNB v letech 2008-2014

Jak jsem zminila vyse, CNB pouziva k plnéni svého cile nastroj Cilovani inflace.
ekonomika, kterd se vyznacuje zna¢nou otevienosti, byla zasazena hospodaiskou krizi,
coz se projevilo zejména poklesem zahrani¢ni poptavky. Disledkem byl pokles ¢eského
vyvozu, nasledn¢ i ekonomického riistu a zaméstnanosti a averze vici riziku zvysila

volatilitu kurzu koruny.

CNB jako jedna z prvnich centralnich bank na svété zadala v souvislosti
s propukajici krizi uvoliiovat ménovou politiku. Jiz v srpnu 2008 CNB pfistoupila
k postupnému snizovani svych urokovych sazeb, avSak ani uvolnéni ménové politiky
a oslabeni ménového kurzu nezabranilo propadu ekonomické aktivity a narlstu
nezaméstnanosti. CNB 15. fijna 2008 zahajila tzv. doddvaci repo operace, s cilem
poskytnout likviditu potfebnym bankdm, hlavnim néstrojem ménové politiky zistaly
tzv. stahovaci repo operace. Krom¢ moznosti poskytnuti likvidity mély néstroje
vyznamny psychologicky ucinek a vedly ke zklidnéni situace na mezibankovnim trhu.
Tyto transakce s dvoutydenni splatnosti byly zajistény statnimi dluhopisy CR, coz také

posililo bezproblémové fungovani trhu se statnimi dluhopisy.

Vyhodnym pro ceskou ekonomiku se ukézal byt, 1 pfes zvySenou kolisavost,
plovouci kurz koruny, ktery v reakci na ptichod krize oslabil, ¢imz usnadnil ekonomice,
aby se lépe vypotadala s poklesem poptavky a klesajicimi cenami. Krizi byly nejvice

. y C “ o . . . 54
postizeny zem¢ s makroekonomickymi a finanénimi nerovnovédhami a fixnim kurzem™.

Dtsledkem pokracujici ekonomické stagnace, poklesu inflace a rlstu
nezaméstnanosti bylo na podzim 2012 snizeni ménové politickych urokovych sazeb

CNB az k tzv. technické nule. Ceska ekonomika byla viak dale ohrozena deflaci, coZ

>3 Srov. Boeckh, J. A, Velké ozivent, s. 93-99
5 Srov. Reakce ménové politiky na dopady svétové financéni a hospodarské krize,
<http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove_politiky na_dopa

dy svetove_financni_a_hospodarske krize/>
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vedlo Ceskou narodni banku ktomu, e 7. 11. 2013 rozhodla na svém jednéni
0 zah4jeni intervenci s cilem oslabit korunu a tim jesté vice uvolnit ménovou politiku.
Diky oslabenému kurzu hrozba dlouhodobé deflace pominula, oslabena ména pomohla

exportérim a ekonomika se vratila k riistu®,

V sou€asné¢ dobé je vySe dvoutydenni repo sazby 0,05 %, diskontni sazby
0,05 % a lombardni sazby na 0,25 %. Bankovni rada CNB také rozhodla i nadale
pouzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj uvolnovani ménovych podminek a v piipade
potfeby intervenovat na devizovém trhu, tj. prodejem korun a ndkupem cizich mén, na

oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vic¢i euru pobliz hladiny

27 CZK/EUR®®,

rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mira inflace | 6,3 1,0 15 19 3,3 1,4 0,4

Tabulka ¢. 8: Mira inflace vyjadiend piiristkem primérného ro¢niho
indexu spotiebitelskych cen, vlastni zpracovani

Zdroj:<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>[2015-02-17].

% Srov. Petrus, M., CNB nakoupila devizy za zhruba 200miliard K¢,
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2013/20131125 dekadni_bilance.html>
% Srov. Zimmermann, T., CNB ponechdvd iirokové sazby beze zmény, potvrdila kurzovy zavazek,
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove _zpravy cnb/2014/20141217 menove_rozhodnuti.ht

ml>
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Z.avér

V dobé napjatych veiejnych rozpocti vSech vyspélych statii svéta je ménova
politika centralnich bank a raciondlni vyuzivani ménové politickych nastrojii jedinou
moznosti, jak uskuteciovat aktivni hospodaiskou politiku statii a vlad. Fiskalni politika
je vsouCasné dob¢& nastrojem obtizné¢ vyuzitelnym, nebot’ rozpoctové schodky
a vefejny dluh neumoznuji deficitni financovani investic a hospodaiského ristu a jen
samo obnoveni fiskalni discipliny a fiskalni konsolidace je pro vlady tkolem navysost
obtiznym. Ze stejného divodu nelze ani pfistoupit k ploSnému snizovani dani, 1 kdyz
toto by zfejmée byl redlny a efektivni zptisob podpory hospodarského riistu a snizovani

nezameéstnanosti.

Z rejstiiku hospodatskych nastroji tak ziistdva vychodiskem a moznosti pouze
ménova politika, 1 kdyZ 1 jeji ndstroje jsou nékdy malo ucinné a navic se projevuji
v ekonomice s ¢asovym zpozdénim. Z palety pestrého véjite bankovniho instrumentaria
mohou centralni banky vybirat nastroje, kterymi na jedné strané neohrozi sviij hlavni
ménoveé politicky cil, tedy cenovou stabilitu, na strané¢ druhé mohou do jisté miry
podpofit hospodatsky rast a riist zaméstnanosti. Uplatiiovani téchto néstroji je vSak
velmi individudlni a v celosvétovém métitku se mohou i pomérné¢ znacné lisit, coz se
i d&je. Pfi uplatiiovani jednotlivych nastrojii ménové politiky je tak hlavnim kritériem
velikost narodni ekonomiky, jeji provazanost s ekonomikami jinymi, tradice, fiskalni
kondice statu, pravni uprava fungovani a pojeti ménové politiky a samoziejmé

1 struktura a nezavislost centralnich bank.

Pro ucel této prace byla zvolena analyza a srovnani fungovani a ménové politiky
Ceské narodni banky a Federalniho rezervniho systému v USA. Jde o zamémé takto
zvolenou analyzu, nebot’ vSechny centralni banky clenskych stati EU jsou cleny
Evropského systému centralnich bank (ESCB) a jejich ekonomické i pravni pojeti

a ménove politicky rezim jsou si velmi podobné.

Historie centralniho bankovnictvi na naSem Uizemi je stard jiz 199 let, kdy v roce
1816 byla zaloZena Privilegovana rakouska banka, které jako jedind méla pravo vydavat
bankovky a mince. S ohledem na spolecenské zmény a zmény statnich utvarti dochéazelo
postupné ke zménam i v subjektu ménové politiky, takze Ceska narodni banka je jiz

sedmym subjektem ménové politiky na nasem Gzemi. To se tykd i vlastni mény, kdy za
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témer dveé stoleti existence centralniho bankovnictvi dochazelo u nas k valkam,
bankrotim a ménovym reformdm a na naSem uzemi se platilo zlatkami a rtiznymi
korunovymi ménami. Oproti tomu je historie Federalniho rezervniho systému
0 pfiblizné jedno stoleti kratsi, Spojenym statim se vyhnuly svétové valky na jeho
uzemi, nedoslo k ménové reformé¢ ani k narodnimu bankrotu v modernim slova smyslu

a rovnéz penézni jednotka je stale tataz.

Mimo zcela odliSnou historii centralniho bankovnictvi u nas a v USA je
nesouméfitelnd rovndz velikost a struktura bank. Ceskd nirodni banka je malou
centralni bankou se sidlem v Praze a sedmi uzemnimi pracovisti na izemi CR. Banka je
fizena sedmiclennou bankovni radou v Cele s guvernérem, kterou jmenuje prezident
republiky. Oproti tomu Federalni rezervni systém tvoii 12 regionalnich bank, které jsou
strategicky a tradi¢né jeSt€ z doby valky Severu proti Jihu rozmistény v jednotlivych
castech USA. Toto rozde€leni pfispiva k efektivnimu spravovani ménové a penczni
politiky na velkém tUzemi Spojenych stati. SloZzitéjsi je vnitini struktura Fedu. Jeho
nejvyssim organem je Rada guvernéri se sidlem ve Washingtonu, kterd ma sedm ¢lenti
a jejich funkéni obdobi je 14 let. Subjektem, ktery pfimo vykonava ménovou politiku, je
Federdlni vybor volného trhu, ktery je tvofen sedmi cleny Rady guvernért
a péti z 12 prezidentl regiondlnich bank Fedu. Jeho ptedsedou je piedseda Rady
guvernéri. V ¢ele kazdé regionalni banky Fedu stoji prezident, voleny Radou guvernér
a devitiClennou Spravni radou. K Fedu jesté nélezi poradni vybory, tzv. Federalni
poradni rada, Spofitelni poradni rada a Spotfebitelskd poradni rada. Z vySe uvedeného

vvvvvv

velikost spravovaného tzemi a také tradici a historicky vyvoj ménové politiky.

Ceska narodni banka je nezavislou instituci, ktera je pravnickou osobou ve
vlastnictvi statu, ktera — jako jedina — se nezapisuje do obchodniho rejstiiku. I kdyz je
CNB ve statnim vlastnictvi, t&§i se vysokému stupni nezavislosti, ke kterému patii
napiiklad svrchovand pravomoc bankovni rady a jeji jmenovani pouze prezidentem
republiky bez kontrasignace vladou, sendtem apod. Naproti tomu je Fed 100% vlastnén
komerénimi bankami, kdy kazda z 12 regiondlnich bank je akciova spole¢nost, kterou
vlastni komer¢ni banky v daném regionu. Soucasti Fedu se banka stane koupi akcii
Fedu ve vysi 3 % svého kapitalu, pricemz s akciemi nelze obchodovat a ani jimi rucit,

nesou ale pravidelnou 6% dividendu.
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Rozdilné je konecné 1 vlastni pojeti cile ménové politiky. Evropské pojeti
ménové politiky je silné poznamenano valkami a vysokou inflaci, proto je hlavnim
a primarnim cilem ménové politiky CNB, stejné jako ECB a ostatnich &lenskych bank
ESCB, péée o cenovou stabilitu. Tak o tom hovoii v ¢lanku 98 i Ustava CR a v § 2
zékon ¢&. 6/1993, Sb., o Ceské narodni bance. Dalsi cile CNB uvadi zakon az nasledné
a jsou jimi péce o financni stabilitu a bezpe¢né fungovani financniho systému. Posléze
jsou vSechny dalsi cile uvedeny az s kondicionalem, kdy zakon uvadi, ze pokud tim
neni dotcen hlavni cil, podporuje banka obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci
K udrzitelnému hospodaiskému ristu a obecné hospodaiské politiky v EU. Toto
postupné uvadéni cili ménové politiky CNB neni nadhodné a v pofadi je akcentovan

prvotfady diraz na cenovou stabilitu ekonomiky.

Hlavni cil Federalniho rezervniho systému je uréovan Kongresem a je jim
vysoka zaméstnanost, cenova stabilita, udrzitelné dlouhodobé urokové sazby a také
podpora hospodarského ristu. Jde o aspekty, které jsou povazovany za zasadni pro
hospodaisky rist v USA. Podobné Siroce koncipované pojeti ménové politiky v Ceské
republice chybi. Pravni uprava centrdlniho bankovnictvi nezmifiuje vysokou
zaméstnanost jako jeden ze svych cilll a urokové sazby jsou povazovany spise za nastroj
nez za cil ménové politiky. Je zfejmé, Ze Siroké pojeti cilli ménové politiky vede k urc¢ité
dichotomii pti kazdodenni praxi ménové politiky. Neni mozno dlouhodobé drzet nizky
rist cen a souCasn¢ dosahovat vysoké zaméstnanosti, jak naptiklad plyne z prubehu
Phillipsovy kftivky, ¢i celé fady empirickych studii. Stoletd historie moderni ménové
politiky v USA vsak ukazuje, ze kompromisni vychodisko mezi inflaci, zaméstnanosti

a hospodarskym rtstem najit lze.

M¢énova politika je dnes hlavnim pilifem hospodaiské politiky modernich
ekonomik. Dvojndsob to plati v dobé vysoce deficitnich vetejnych rozpocti, kdy je
manévrovaci postoj fiskdlni stimulace velice omezeny. Vlastni pojeti a uplatiiovani
ménové politiky se vSak, jak ukazuje tato prace, mize velmi liSit a i rozdilné koncepce
mohou vést k Gspé$nému plnéni ménove politickych cilt. I tyto cile se mohou v praxi
jednotlivych bank riiznit a také se rizni. Prvofadym cilem ménové politiky vSak ziistava
cenova stabilita, a to jak v ptipadé CNB (potazmo ECB a ESCB), tak i amerického
Fedu. Pokud je splnén tento cil, mize na sebe banka v idedlnim piipad€ piebirat
1 dalsi funkce v podobé podpory hospodaiského riistu ¢i zaméstnanosti, coz jsou vSak

jinak spiSe cile politiky fiskalni.
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V dob¢ pretrvavajicich deficiti vefejnych rozpoctl vétSiny vyspélych zemi je
meénova politika centrdlni banky a jeji ménové politickd cinnost jednou z mala
moznosti, jak podpofit narodni ekonomiku. Pfesto 1 v oblasti ménové politiky je cela
fada nastrojt, které jsou v souc¢asné dob¢ strukturalné a technicky vycerpany a politika
nékterych centralnich bank se soustied’uje pfedevsim na ndkup statnich dluhopist,
a spociva tak v pouhém dodavani penéz do ekonomiky. Ptistup jednotlivych centralnich
bank se vSak muze lisit, a to v zavislosti na velikosti narodni ekonomiky, hloubce
hospodaiské krize, vySe vetfejnych dluhii a také tradici a naptiklad i nezavislosti
centralni banky. Cilem této bakalaiské prace je analyzovat institut ménové politiky
v nas$i zemi a v USA, provézt jejich zékladni srovnani a vyhodnotit zédkladni pfistup
Ceské narodni banky a Federalniho rezervniho systému v USA k ménové politice

V soucasné dob¢.
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At the time of persisting deficits of public budgets in most developed countries,
monetary policy of the central bank and its monetary policy action is one of the few
ways to promote the national economy. However, in the field of monetary policy, there
are a lot of vehicles that are nowadays structurally and technically gone and the policy
of some central banks is mainly focused on buying government bonds, so consists just
of the mere supply of money into the economy. Access of individual central banks may
vary, depending on the size of the national economy, the depth of the economic crisis,
the amount of public debt, tradition and central bank independence, for example. The
aim of this thesis is to analyze the institute of monetary policy in our country and in the
USA, to perform their basic comparison and to evaluate the fundamental approach to
monetary policy of the Czech National Bank and the Federal Reserve System in the US

at present.
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