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Cilem tearetické fasti prace je popsat systém bankovnictvi se zaméfenim na ménovou politiku, teay na-
stroje, Ukoly, lungovani centrdinich bank obecné, ale téz jejich interaksi s komercnimi bankami s vyuZi-
tim poznatkd z odborné literatury zabyvajici s2 touto tematikou. Nasledné predstavit histeri a zdkladni
data o vyznamnych svétovych centralnich bankach i nadi CNB, jako jsou cbdobi vzniku, zplsch jejich
financovani a zaclenéni do rozpodt danyeh statd, bilance jejich hospodateni | potty zaméstnancy.

V praktické fasti bude provedeno srovnani teské a evropské centralni banky z hleciska jejich metod, cill
a uspasnosti v jejich dosahovani. To zahrnuje piiblizeni vyznamnych makroekonomickych parametrd
a ckolnosti jako je nezaméstnanost, vyse inflace, HDA razpodtovych schodkd atd,, které v poslednich
10ti letech vykazovala evropska unie a Ceska republika a naproti tomu klicové Grokové sazby, kterymi
centralni banky, v tomto pfipadé ECB a CNB, na dany vyvoj reaguijf. Bude taks zjisténo, jestli v kritickem
obdobi banky zapojili calil ndstroje jako nakupy dluhopist a cennych papird jinych instituci.

Metodika

Tato bakalafskd prace se sklddd ze dvou hlavnich casti, teoretické a praktické casti. V teoret cké Lasti bu-
dou vyuZtyinfermace z dostupnych relevantnich a odbornych literdrmich zdroj U k analyze, prozkoumani
a vysvétleni problematiky monetdrni politky a centraini banky.

v praktické ¢asti budou s vyuZitim dat Ceské narodn’ banky, Ceského statistického tistavu a Evropské cen
ralni banky, zjidtény a metodou komparace zpracovany dilezilé parametry a ddaje vypovidajlci o ¢in-
nosti téchto dvou dilezitych bankovnich reguldtort se zamétenim na Uspé&inost v pinéni jejich cild, Da-
lezité parametry spouitéjic’ akce centrdlnich bank jsou zejména vyse inflace, pfipadné zmény ménoveho
kurzu, Zpracovani téchlo dat by mélo potvrdit & vyvratt, ze centralni banky vyuzivaji své nastroje do-
statecné a zda v kritickych obdobich nejscu napf. trokove sazbw na hranici moZnych hodnet, coz by
vykazevalo omezenou dginnost gpatfeni, které maji banky k dispozid.

Oficiali doasneat = Caska 2amédaloks unlunrzits v Praze " Kamyoka 129, 155 21 Prahs



Rozsah textoveé Casti
30 - 40 stran

Klicova slova
Centralni banka, Ceskd ndrodni banka, Diskontni sazba, Evropska centralni banka, Ménova unie, Mone-
tarni pelitika, Jrokové sazba

Doporucené zdroje informaci

KVIZDA, M., 1998, Centralni banka a narodni hospodaistvi.. Brno: Masarykova univerzita, 217 s.. ISEN 80-
210-1942-5, 5

LUNAK, J,, 1995, Banky a ménové politika pro narodohospodare. 1: vydani. Praha: VSE Praha, 132 s. s..
ISBN 80-7079-522-0

MANDEL, M. a V. TOMSIK, 2003, Monetarni ekonomia v malé oteviené ekonomice.. Praha: Management
press, 287 s.. ISBN 80-7261-094-5,

MANDFL, M., 1994. Centralni banka v oteviené ekonomice.. Praha: VSE, 192 s, 5., ISBN 80-7079-784-3
PAVLAT, ., 2004. Centralni bankovnictvi. Praha: Fupress, 138 s s.. ISBN 80-8&/54-29-4

RCVINDA, Z., 1991, Banky a ménova politika.. Praha: Nad zlato, 136 s.. ISBN 80-900383-3-6.

REVENDA, Z., 2011, Centralni bankovniclvi. 3. vyddni. Praha: Management press, 558 s. 5., ISBN 978-80-
7261-230-7

/ I/ i
e /% |
[~ {

Vedouci prace
Ing. Kamila Slukova

Elektronicky schvdleno dne 25.11. 2014 Clektronicky schvaleno dne 25. 11, 2014
doc. Ing. Josef Brcak, CSc. Ing. Martin Pelikén, Ph.D.
vedoucdi katedry Dékan PEF CZU

V Praze dne 25.11. 2014

ONddled dokumens T fesha zomidalska univerzila v Fraze * Kamycka 124, 165 21 “aka



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, e svou bakalaiskou praci "Monetarni politika a CNB" jsem
vypracovala samostatné pod vedenim vedouciho bakalaiské prace a s pouzitim odborné
literatury a dalSich informacnich zdroju, které jsou citovany v praci a uvedeny v seznamu
literatury na konci prace. Jako autorka uvedené bakalaiské prace dale prohlasuji, Zze jsem v

souvislosti s jejim vytvofenim neporusila autorska prava tietich osob.

V Praze dne

podpis autora



Podékovani

Rada bych touto cestou podékovala Ing. Kamile Slukové za odbornou pomoc,

pfipominky a konzultace, které mi pomohly pfi zpracovani této bakalatské prace.



Monetarni politika a CNB

Monetary policy and CNB

Souhrn

Instituce, jako centralni banky jsou velmi dileZité pro fungovani statu. Urcuji monetarni
politiku statu, kterda ma vliv na narodni ménu, jeji kurz vici dal§im ménam a na inflaci.
Monetarni politika pouziva vicero nastrojii a to podle diivodu a ocekavaného cile jejich
pouziti. V Ceské republice béhem poslednich 20ti let probéhla velka zména v bankovnictvi
i centralni bance. V téchto letech se formuloval bankovni sektor, ktery existuje i
v ostatnich vyspélych statech. Diky tomu, ze CR je soudasti Evropské unie, bude nase
zem¢ ovlivilovdna vyvojem v tomto prostoru. Zatim nelze predvidat, co Se stane po
rozsifeni evropské a ménové unie. I tak by si méla Ceskd narodni banka ponechat
minimalni ¢ast pravomoci nad bankovnim sektorem. Pravdépodobné urcitou €ast bude
muset CNB pienechat Evropské centralni bance. Evropskou centrélni banku jako instituci
¢eké do budoucna nérust jeji dllezitosti a pravomoci v souvislosti se vstupem dalSich stati
do evropské unie a tim perspektivné i do ménové unie. VySe uvedené je divodem pro
predstaveni tkold, metod a fungovani bankovniho sektoru, zejména s ohledem na centralni

banky, v této praci.

Summary

Institutions like central banks are very important for country working. They determine
mainly monetary politics of country which has impact to national currency against others
currencies and to inflation rate. Monetary politics uses tools according to expected results.
In Czech republic took a place a big change in banking and also in central bank during last
20 years. During this years banking sector was created like in other developed countries.



Czech republic will be affected by the EU progress as a part of it. Now it is not possible to
think ahead what happens next in time when all countries take common currency (Euro). In
any case CNB should hold at least minimum competences over the banking sector. The
rest will have to take over to EU central bank probably.

Competences and importance of ECB will rise up by time, mainly thanks to entry of next
countries and in relation with it the usage of common currency. The facts in summary are a
good reason to introduce tasks, methods and operation of bank sector and especially central

banks in this document.
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1. Uvod

Bankovnictvi se vyvijelo v dlouhodobém ¢asovém intervalu, proslo mnoha etapami a
vytvaielo se az do nynéjsi podoby. Pojem bankovnictvi je nejéastéji spojovan s bankami a
penézi. Je to zajimavy obor, uz proto, ze jim prochazi velky objem penéz, vzhledem
K piijmim obyvatelstva. V Ceské republice funguje takzvany 2stupiiovy systém
bankovnictvi. To zahrnuje centralni banku jako prvni stupeni a jako druhy stupeit obchodni
banky, jejichz fungovani je zavislé z velké Casti pravé na centrdlni bance. Jak4 pravidla
existuji v bankovnictvi a kdo je uréuje? Nejen tim se zabyva tato prace. V CR existuje
mnoho bankovnich instituci. Nékteré vznikly hned po Sametové revoluci, ale poté svou
¢innost rychle ukoncily, at’ v disledku krachu nebo diky slouceni S jinou instituci. Banky
Vv nas$i zemi stale pifibyvaji, at uz se jednd 0 banky zaloZené na nasem Uzemi, nebo 0
zahraniéni subjekty, které u nas zalozily své pobocky. Vzhledem Kk tomu, Ze fungovani
ekonomiky, bankovniho systému a zivot kazdého z nas jsou na sob¢ zavislé, je vhodné si

objasnit, jak bankovni systém funguje a zminit pravidla pro jeho ptisobeni.



2. Cil prace a metodika

Cil prace

Cilem teoretické Casti prace je popsat systém bankovnictvi se zaméfenim na ménovou
politiku, tedy nastroje, tkoly, fungovéani centralnich bank obecné, ale téz jejich interakci
s komer¢nimi bankami s vyuzitim poznatki z odborné literatury zabyvajici se touto
tematikou. Nasledn¢ piedstavit historii a zakladni data o vyznamnych svétovych
centralnich bankach i nasi CNB, jako jsou obdobi vzniku, zpisob jejich financovéani a
zaclenéni do rozpoctli danych stati, bilance jejich hospodateni 1 pocty zaméstnanct.

V praktické casti bude provedeno srovnani Ceské a evropské centralni banky z hlediska
jejich metod, cilt a uspé&snosti v jejich dosahovani. To zahrnuje ptiblizeni vyznamnych
makroekonomickych parametrti a okolnosti jako je nezaméstnanost, vyse inflace, HDP,
rozpoCtovych schodkt atd., které v poslednich 10ti letech vykazovala Evropska unie a
Ceska republika a naproti tomu kli¢ové trokové sazby, kterymi centralni banky, v tomto
ptipadé ECB a CNB, na dany vyvoj reaguji. Bude také zjisténo, jestli v kritickém obdobi

banky zapojili dalsi nastroje jako nakupy dluhopisti a cennych papird jinych instituci.

Metodika

Tato bakalaiska prace se skladd ze dvou hlavnich casti, teoretické a praktické cCasti.
V teoretické casti budou vyuzity informace z dostupnych relevantnich a odbornych
literarnich zdroja k analyze, prozkoumani a vysvétleni problematiky monetarni politiky a
centralni banky. V praktické &asti budou s vyuzitim dat Ceské narodni banky, Ceského
statistického ustavu a Evropské centralni banky, zjistény a metodou komparace zpracovany
dalezité parametry a udaje vypovidajici o Cinnosti téchto dvou dulezitych bankovnich
regulatorii se zamétenim na Usp&Snost v plnéni jejich cili. Dilezité parametry spoustéjici
akce centralnich bank jsou zejména vysSe inflace, pfipadné zmény meénového Kurzu.
Zpracovani téchto dat by meélo potvrdit ¢i vyvratit, Zze centrdlni banky vyuzivaji své

nastroje dostateén¢ a zda v kritickych obdobich nejsou napt. trokové sazby na hranici

10



moznych hodnot, coz by vykazovalo omezenou ucinnost opatfeni, které maji banky

k dispozici.

11



3. Teoreticka vychodiska

»Menovou politiku mizeme chapat jako souhrn opatieni a zasad, ktery prostfednictvim
ménovych nastroji vede k dosazeni urcitych narodohospodaiskych cilt. (1, str. 10)
M¢énova politika je soucasti hospodarské politiky a néstrojem centralni banky, jehoz cilem
je hlidani a aktivni ovliviiovani miry znehodnoceni penéz neboli inflace, ale také stabilita
sménného kurzu (1, str. 10). Hlavnim cilem monetarni politiky, potazmo centralni banky je
tedy udrzovani cenové stability, dosahuje se ho pomoci zakladnich urokovych sazeb.
Cenova stabilita neni jedinym cilem centrdlni banky, kromé meénové stability coby
makroekonomické funkce je pozornost zamétena také na mikroekonomickou funkci, tedy
na regulaci a dohled bankovniho systému (2. str. 9). Je-li v ekonomice stabilni cenova
hladina a nehrozi jeji vykyvy, mize centralni banka podporovat zdravy ekonomicky rlst
hrubého doméciho produktu. Centralni banky k prosazeni téchto cili vyuZivaji rGzné

nastroje, které ovliviiuji fungovani komerc¢nich bank a ekonomiky.

Pro dosaZeni stanovenych cilli ménové politiky je vyuZivdno mnoho néstroji. Tyto néstroje
se rozdéluji do dvou skupin na nepiimé (trzni) a ptimé (administrativni) a budou se jimi
zabyvat nasledujici kapitoly. Nastroje ménové politiky ale mizeme délit i podle dalsich

kritérii, viz obrazek:
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Obrazek 1 — Rozdéleni nastrojii monetarni politiky podle hlediska

Hledisko klasifikace

Bézné

Cetnost vyuzivani .
Vyiimeéné
Operativni

Rychlost pouziti
Neoperativni
Zamérené na podporu stability bank

Cil pouziti Zaméfené na regulaci zprostfedkujiciho kritéria
Zaméfené na regulaci operativniho kritéria

- Piimé
Dopad na bankovni
systém Nepiimé (trzni)

Zdroj: Revenda Z., Centralni bankovnictvi, Management Press, Praha 2001

3.1 Nezavislost centralni banky

Centralni banka je nezavisla instituce, kterd pravidelné¢ informuje spolecnost o
provedenych zménach a situaci na trhu. Tato banka seznamuje vefejnost s hlavnimi cili
centralni banky a plnéni infla¢nich cill a o inflacnich progndzach.

Centralni banka, ktera je nezavisla, neni povinna pfijimat pokyny od jinych bank.

Nezévislost financni — nezédvisla centralni banka neni zavisla na statnim rozpoctu.

Nezavislost vécnd — o meénové politice rozhoduji v centrdlni bance ¢lenové bankovni rady

a guvernér, ktefi stanovi inflacni cil a patiicné nastroje k jeho dosazeni. Své kroky mohou

konzultovat s jinymi statnimi organy.
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Nezévislost osobni — bankovni rada a guvernér nejsou jmenovani ¢leny vlady.

Nezavislost mezinarodni — pokud je banka soucasti jiného spolecenstvi, nemuze byt zavisla

na jinych centralnich bankach.

Vyhody

Nezavislost centralni banky je vhodna z divodu efektivity pfi plnéni jejich cila (cild
monetarni politiky), ta by pii zavislosti na vladé ¢i vyuzivani vladou k feSeni fiskalnich
problémti, jednoznaéné poklesla.

Nizsi inflace — pro vladu by bylo jednodu$si problém nedostatku pencz fesit tiSt€énim
novych bankovek. Z historie je ale jasné, ze tento postup by vedl k hyperinflaci (k
nadmérné inflaci). Proto je nezavislost centralni banky a jeji ménova politika Gspésnéjsi pti

stanoveni inflaéniho cile nez kroky vlady. Vlada by tim sice pokryla deficit statniho

rozpoctu, ale dlouhodobé by zhorsila situaci v§em spotiebiteliim na trhu (9).

Uprava trokovych sazeb — obnoveni rovnovahy ekonomiky statu a podpora hospodaiského

rastu.

Vys8i hospodarsky riist — centralni banka fesi hlavné nizky hospodarsky riist a vysokou

inflaci. SniZenim Urokovych sazeb miize banka dosdhnout hospodaiského ristu

Nevyhody

Hlavni nevyhodou je rozdéleni ménové a fiskalni politiky. Kdyby nedochéazelo ke
komunikaci mezi zodpovédnymi subjekty, mohlo by dochdzet k tomu, Ze cile ekonomiky
statu by se neztotoziiovaly S cili banky. Pokud neni centralni banka z4visla na vladé¢, neni
nikomu zodpovédnd. Banka jedné nezavisle, ale ocekava se od ni, ze bere ohled na zajem

statu a trhu.
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Dalsi nevyhodou nezavislé centralni banky je, ze mize mit jiné cile nez vlada. Z toho
divodu musi tyto dva subjekty spolu stale komunikovat, aby se nerozchazely a nestaly
proti sobé.

Nezavislost centralni banky je hlavné zminovana Vv souvislosti s ménovou politikou.
Stranou nezistavaji ani dal$i funkce, jako je role véfitele posledni instance, dozor nad
platebnimi systémy, bankovni dohled, vysadni pravo emise a sprava devizovych rezerv.
Cile, které banka sleduje, by mély byt stanoveny zdkonem, nebo dokonce ustavou. Tyto
konkrétni cile by se mély bance urcit pravné zavaznym zpusobem. Prvni alternativou je
pravni zévaznost konkrétné vyhlasené hodnoty cile, jehoz obecna definice vychazi ze
zavazného pravniho piedpisu. Hodnotu cile urcuje zpravidla bankovni rada, tak je tomu i v
Ceské republice (10). Tento piistup nemusi byt spravny. Banky, které maji odpovédnost
plnit cile, by nemély mit povoleno ur¢ovat hodnotu, protoze efekt feSeni je oslaben tim, ze
centralni banka mize mifit k vyty¢enému cili a pro danou instituci to nebude piili§ velky
problém.

Druhou alternativou je zakotveni cilii centralni banky zdkonem. Vymezeni cile by mohlo
pusobit jako omezeni nezavislého postaveni centralni banky. Jednalo by se o rozpor

s tradici a chapanim této instituce.

3.2 Vznik a funkce centralni banky

Prvni centrdlni banky vznikly jiz v 17.stoleti, ale vétSina bank vznikla az ve 20.stoleti.
V Ceskoslovenské republice vznikla prvni centralni banka v roce 1926, pod nizvem
Narodni banka Ceskoslovenska, ale uz od roku 1919 fungoval Bankovni tifad ministerstva
financi, ktery plnil vSechny funkce standardné nalezejici centralni bance (2, str. 11).
Dtivodem vzniku centrélnich bank byly hlavné vélky a jejich dopady na ekonomiku. Tyto
nejstar§i centralni banky mély za ukol hlavné uvéry statnich financi a vedeni uctu pro
vladu nebo panovnika. V soucasné dobé jsou vesmés vSechny centralni banky v trzni
ekonomice samostatné a na vladnich rozhodnutich nezéavislé instituce. Ve svété existuje

170 centralnich bank, které se daji rozdé€lit do tii skupin podle vlastnictvi:
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e centralni banka v soukromych rukou
e centralni banka v rukou statu

e smiSené vlastnictvi centralni banky

Centralni banka je nejvyssi bankovni instituci a uréuje ménovou politiku.

Funk¢ni slozka bankovniho systému

Funkéni slozka prestavuje jednotlivé seskupeni vztahl mezi bankami v dané ekonomice.

Bankovni systém rozliSujeme predevsim na jednostupniovy a dvoustupiiovy.

Obrazek 2 — Bankovni systém

Bankovni systém|

., Jednostupnovy —— I stupent  Centralni banka a ostatni banky

—— Dvoustupnovy —— I. stupen Centralni banka

IL. stupeit  Obchodni a dalsi banky

Zdroj: Revenda. Z., Centralni bankovnictvi, Management Press, Praha 2001

a) jednostupnovy bankovni systém
V tomto systému jsou bankovni subjekty v rovnopravném postaveni, neexistuje zde
centralni banka jako takovd nebo samostatné obchodni banky. Takto fungovaly
V historii vSechny bankovni systémy do okamZiku, nez byla néktera z bank vylu¢né
povétena funkci emise penéz, coz nastavalo piiblizné v 19. stoleti. Tyto povéfené

banky posléze transformovaly do role klasickych centralnich bank.

V centralné planovanych ekonomikéach socialistickych zemi existovala ponc¢kud
odli$na forma tohoto systému kde kromé jedné centrdlni banky, tzv. ,,monobanky*
mohly formalné existovat 1 obchodni banky, které ale byly zavislé a ftizené

monobankou (1, str. 14-15).
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b)

Jednostupiiovy bankovni systém nefunguje pfili§ efektivn€, nebot’ v ném chybéji
podnikatelské aktivity obchodnich a dalSich bank. Penize se stavaji pouhymi
zprostiedkovateli hmotnych tokli. To se projevuje predevSim v nedostatecné
finan¢ni discipliné s kone¢nymi disledky v podobé naruseni penézni rovnovahy
v ekonomice. Dfive ¢i pozdéji se tento systém stava brzdou dalSiho rozvoje a je

reformovan s cilem vytvofit dvoustupniovy systém (6, str. 18).

dvoustupniovy bankovni systém

Ve dvoustupiiovém bankovnim systému vzdy existuje subjekt nebo skupina
subjektu, ktera plni vymezené ukoly k ¢emuz ptisluseji i patficné pravomoci. Tento
systém a vazby na ostatni bankovni instituce byvaji urceny lokalnimi zakony (1, str.
11). Centralni a obchodni bankovnictvi je rozdéleno i dle funkénosti. Centralni
banka neprovadi operace (az na vyjimky), které by spadaly do oblasti pisobeni
obchodnich a dalSich bankovnich instituci — pfedevs§im neuvéruje podnikovy sektor
a nefidi ¢innost ostatnich bank. Ostatni 1 obchodni banky na trhu obchoduji s penézi
za ucelem dosazeni zisku. Jejich ¢innost neni fizena Zadnymi z centra rozepsanymi
plany, banky jsou v zasadé zcela samostatné pii vlastnim rozhodovani. Tyto
dvoustupiiové bankovni systémy jsou charakteristické vétsim poctem obchodnich i
ostatnich bank. V dvoustupiiovych bankovnich systémech existuje mezi
jednotlivymi trznimi ekonomikami fada rozdild a nékdy i1 dost podstatnych.

Nejdutlezitéjsi je rozdil mezi univerzalnimi a specializovanymi systémy (6, str. 19):

univerzalni bankovni systémy — obchodni banky mohou provadét operace
S cennymi papiry bez vétSich omezeni. Investicni banky mohou pfijimat primarni
vklady od vetejnosti (6, str. 19).

specializované bankovni systémy — pfisné oddéluji ¢innosti obchodnich a
investi¢nich bank. Obchodni banky, které pfijimaji priméarni vklady od vefejnosti,
nesmé&ji provadét operace s akciemi a nékterymi dal§imi cennymi papiry na vlastni
ucet. Investi¢ni banky, které se na operace s akciemi specializuji, nesm¢ji ptijimat

primarni vklady od vetejnosti (6, str. 20).
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Emisni banka

Zékladnim znakem a obvykle vysadnim pravem centralni banky je emise pencz. Jedna se 0

prvoradou funkci centralni banky (2, str. 10).

Banka bank

Banka bank vede komer¢nim bankam ucty, poskytuje uvéry a pfijima od nich vklady.
Uvérovanim obchodnich bank centralni banka zajistuje jejich zdroje a likviditu (2, str. 10).
Centralni banky také stahuji veSkeré poskozené a opotiebené bankovky z obéhu. Dale
obchoduji s cennymi papiry a zajist'uji mezibankovni platebni styk.

Vklady bank v centralni bance jsou v zasad¢ trojiho druhu. Nejprve jde o povinné tlozky
Vv podob¢ tzv. povinnych minimalnich rezerv, dale o prostiedky ukladané za ucelem
umoznéni platebnich a zuctovacich operaci provadénych centralni bankou, a nakonec o
dalsi ,,dobrovolné* vklady. Kromé téchto vkladli banky déale maji i hotovostni rezervy ve

vlastnich pokladnach (7, str. 308).

Prijimani vkladua od bank

Obchodni banky a jejich poboCky v zahrani¢i odvadéji centrdlni bance prostiedky a ta je

piijima v domaci méné nebo také v zahrani¢nich ménach.

Rezervy se déli do tii skupin (6, str. 110):

Povinné minimalni rezervy (doméci ména) — hlavnim smyslem jejich stanoveni je regulace
likvidity bank centralni bankou a ovliviiovani penéznich multiplikdtord. Povinné
minimalni rezervy jsou dany stanovenou sazbou z vymeétovaci zdkladny, kterou je obvykle
prumérna vyse vkladi nebankovnich subjekt a bank za vymezené minulé obdobi (6, str.

110).
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Dobrovolné rezervy v doméci méné — kazdad banka by celkové rezervy u centralni banky

méla mit vyssi, nez je pozadovana vyse povinnych minimalnich rezerv (6, str. 110).
Kazda banka je povinna mit u centralni banky rezervy v takové vysi aby mohla pievadét

platby ve prospéch jinych bank.

Rezervy Vv zahrani¢nich ménach — dobrovolné rezervy. Tyto rezervy lze délit na

nevypujcené a vypujcené.
e nevypijcené rezervy — vznikaji prodejem cennych papird na volném trhu
e vypujcené rezervy — tyto rezervy ziskdvaji banky od centrdlni banky cerpanim
uvéru

e dobrovolné rezervy

Obrazek 3 — Rezervy bank
Rezervy bank

— Rezervy v domaci méné » Povinné minimalni rezervy

—>Dobrovolné rezervy

— Rezervy pro mezibankovni zat¢tovani

—» Rezervy v zahrani¢nich ménach — Pojistné rezervy
Dobrovolné rezervy — Provozni hotovostni rezervy

(Povinné minimalni rezervy)— Dals§i dobrovolné rezervy

Zdroj: Revenda. Z., Centralni bankovnictvi, Management Press, Praha 2001

Banka statu

Centralni banka vede ucty a provadi nékteré operace pro vladu, centrdlni organy, organy
mistni spravy a nékteré podniky vetejného sektoru (2, str. 10). V nékterych zemich, kde
tato banka neni jako vrcholny subjekt, je ménova politika zcela samostatna. Touto funkeci
se rozumi 1 urcitd povinnost banky realizovat zdméry vlady v ménové oblasti. Mezi hlavni

operace, které provadi centralni banka pro vladu, patii (7, str. 309):
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e sprava statniho dluhu — ¢innosti spojené s poskytovanim a splacenim Gvéru statu,

platbou troku, emisi pokladni¢nich poukazek a dluhopisu (7, str. 309).

e poskytnuti uvéru statu — je ve vyspélych trznich ekonomikach podminéno upisem

statnich cennych papirt a jejich umisténim na penéznim a kapitdlovém trhu. Pfimé
uvérovani statu centralni bankou bez ucasti cennych papiri je dnes v téchto
ckonomikach ze zakona jiz bud’ zakazano, nebo alespon vyrazné limitovano (7, str.

305).

Banka jako spravce devizovych rezerv

Banka shromazd'uje cizi mény a obchoduje s nimi na domacim a zahrani¢énim devizovém

trhu, coz ji umoziuje ovlivitovat kurz domaci mény a tim 1 plnit zédkladni cil a tedy zajistit

stabilitu tohoto kurzu.

Banka jako regulator a dohled

Banka kontroluje legitimnost a opravnénost transakci ostatnich bankovnich instituci, ¢imz

prispiva k ochran¢ klientd, stabilité¢ a diveéryhodnosti bankovniho systému (2, str. 10).

Banka jako vykonavatel ménové politiky

Centralni banka vykonava své funkce a snazi se dosahnout svych cilt, k ¢emuz disponuje

fadou néstroji. Jednou z jejich funkci je 1 vykon monetarni politiky, o kterém pojednava

préce jako celek.

20



3.3 Vybrané centralni banky ve svété

Ve vétsiné zemi existuje pouze jedind centralni banka, ale jsou i vyjimky. VéEtSinou se

jedné o malé zemé¢ jako je napt. Lucembursko, Vatikdn nebo San Marino.

Lucembursko

Pravé v Lucembursku plni tkoly centralni banky, jak belgickd centralni banka, tak i
ménovy institut. Mezi témito staty (Belgii a Lucemburskem) existovala ménova unie a
proto belgickd banka vydavala i lucemburské penize. Existuje n€kolik zemi, které nemaji
vlastni centralni banku, ale vétSinou se jedna o malé zemé, jako je napt. San Marino nebo

Vatikan.

Némecka centralni banka

Prvni centralni banka v Némecku byla zalozena v roce 1875 pod nazvem Reichsbank.
Cilem zalozeni této banky byla zejména unifikace organizace emise obé&ziva, optimalizace
platebniho styku a uvérova podpora vlady. Reichsbank byla akciova spolecnost a v jejim
Cele stal Centralni vybor, ktery byl slozen ze soukromych akcionaiia. Po 1. svétové valce
bylo Némecko postizeno hyperinflaci. To vedlo k posileni samostatnosti némecké centralni
banky. V roce 1939 byla banka znarodnéna. Nova centralni banka byla zalozena v roce
1957 pod nazvem Deutsche Bundesbank. Jeji sidlo je ve Frankfurtu nad Mohanem. K této
bance se piipojily 1 Lander a Berliner Zentralbank. Tato banka si béhem svého plisobeni
ziskala povést vzorové banky. Deutsche Bundesbank zajiStuje kvalitu mény a lze
konstatovat, ze je vzorem pro Evropskou centralni banku. Zajimavosti této banky je, ze
nevystupovala jako véfitel posledni instance. Deutsche Bundesbank byla prvni centralni
bankou na svéte, ktera vyuzivala ménové agregaty a ménovou bazi.

Na konci roku 2013 banka zamé&stnavala 9 547 zaméstnancii a vygenerovala 4.591 mil. eur

¢istého zisku.
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Evropska centralni banka

Evropska centralni banka v eurozoné je piikladem centralni banky v ménové unii.
Evropska unie je slozena z 27 evropskych zemi, které podepsaly ptislusné dohody o
spolupraci v socidlni, ekonomické a politické oblasti. Hlavnim cilem EU je harmonizace
pravnich predpist ¢lenskych zemi. Pravni akty EU jsou nafizeni, direktiva, rozhodnuti,
doporuceni a jina usneseni. Pravé direktiva upravuji regulaci a dohled nad bankami.
Podstatna je vzajemna informovanost vSech narodnich instituci ¢lentt Evropské unie.
Evropské centralni banka (dale jen ECB) vznikla v roce 1998 z Evropského ménového
institutu, ktery byl doCasné zalozeny na zacatku druhé etapy Hospodaiské a ménové unie
1. ledna 1994 (14, str. 87). Evropska centralni banka zodpovida za ménovou politiku
eurozony a je bankou pro jednotnou evropskou ménu, euro. Eurozona se sklada ze 17 stath
Evropské unie, které od roku 1999 zavedly jako svou ménu euro (15).

ECB v soucasné dob¢ sidli ve Frankfurtu nad Mohanem. Evropska centralni banka je
nezavisla a nesmi pfijimat, ani zadat pokyny jiného organu. Tento zékaz se tyka také Clenii
rozhodovacich organt. Tyto organy nesmi ovliviiovat ECB nebo banky ¢lenskych zemi.
Prvotadym cilem evropského systému centralnich bank je udrzovat cenovou stabilitu (14).
Zitizeni ECB predpokladalo pfijmout na jeji fungovani celou tadu opatieni. Pfijetim
jednotné mény se staty eurozony vzdaly své autonomni ménové politiky (16, str. 88).
Pokud nastane zvyseni cenové hladiny tak ECB zvysi nebo snizi trokové sazby. Diky
urokové sazbé mize ECB vyrazn€ ovlivnit rist redlné ekonomiky. ECB vyuZiva i jiné
nastroje meénoveé politiky. Témito ndstroji ovliviiuje sumu penéz v obchu, uskutecituje
operace na volném trhu, zabezpecuje spravu devizovych rezerv ¢lenskych statl, stanovuje
minimalni rezervy bank, realizuje jednotlivé nabidky a zabezpecuje plynulé fungovani
platebniho systému (16, str. 88).

Se vznikem ECB tzce souvisi 1 vznik evropského systému centralnich bank (ESCB) a
eurosystému. ESCB zahrnuje ECB a vSechny néarodni centralni banky ¢lenskych zemi unie,
zatimco eurosystém jen ECB a narodni centralni banky eurozéony (CNB zde tedy neni
¢lenem — tim se stane v okamziku, kdy Cesko pfijme euro jako svou ménu). ECB jako
jedina povoluje vydavani eura. Hlavnimi organy ECB jsou vykonna rada, rada guvernérq,
generalni rada a prezident. Vykonna rada se skldda z prezidenta, viceprezidenta a dalSich

¢tyfech ¢lent rady.
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Rada guvernéri je hlavni rozhodovaci orgdn a skladd se z vykonné rady a navic
z guvernéru narodnich centralnich bank ménové unie. Dodatecné zfizena generalni rada se
sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB a déale guvernérii narodnich centralnich bank
tentokrat vSech zemi EU. Generalni rada je pouze doCasna a bude rozpusténa, jakmile
vSechny ¢lenské zemé EU zavedou euro.

Prezident piedsedd vSem zminénym radam a jeho funkcéni obdobi je 8 let bez moznosti
opakovani. v Soucasnosti je jim Mario Draghi.

Zékladni kapital ECB pfi jejim vzniku byl 5 miliard ECU (19). Tuto ,,koSovou* ménovou
jednotku slouzici pro prepocet mezinarodnich operaci, nahradilo o rok pozd¢ji euro
Vkurzu 1 : 1. Na financovani tohoto zakladniho kapitilu se podilely narodni centralni
banky zemi eurozony.

ECB zaméstnavala ke konci roku 2013 celkem 1 790 zaméstnanct a vygenerovala zhruba
1.430.000.000 eur cistého zisku, ktery byl rozdélen narodnim centralnim bankam eurozény

podle poméru jejich splacenych podilli na upsaném zakladnim kapitalu ECB (20).

ECB a ménova politika

ECB vyuziva ménovou politiku Kk dosazeni svého cile, ménové stability. Evropska
centralni banka z kratkodobého hlediska ovliviiuje penézni trh, coz ma za nasledek
hospodéisky rist a inflaci. Z dlouhodobéjsiho hlediska penize v ob&hu ovliviuji
hospodarsky riist a zaméstnanost, ale nemtizou ovlivnit zménu jejich vlastni hodnoty. Jeji
snizeni vede c¢asto Kk rlstu inflace. Na rist inflace mizou mit vliv i jiné faktory, jako
naptiklad technologicky pokrok. ECB muze kontrolovat dlouhodoby rist cen a inflace (16,
str. 88). Pokud ECB dosahne svého zakladniho cile, miiZze zabranit vzniku nejen nadmérné
inflace, ale i deflace.

ECB zajistuje cenovou stabilitu jak pro firmy tak i ostatni instituce na trhu a tim
zabezpecuje transparentnost relativnich cen. Dobrd informovanost subjektli na trzich
ovliviiuje rozhodovani pfi investovani a spotiebe.

Kdyz ECB splni své zakladni cile, vytvoii lepS§i podminky pro redistribuci bohatstvi a
piijmi a mize vyloucit nepfedvidatelné zmény v ramci inflanich a deflacnich vlivi.

Cenova stabilita vytvaii dobré podminky pro vSechny subjekty na trhu a celou spole¢nost.
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Prudké neptedvidatelné cenové zmény mohou zptisobit nepfilis pfiznivé socialné—politické
disledky.

V soucasnosti nékteré empirické studie poukazuji na silny vliv zmén vyménnych kurz na
euro. Jestlize dochdzi ke zménam vyvoje cen, potom tyto zmény vedou ke zvyseni urokové
sazby. Zvyseni urokové sazby nasledné vede k prilivu kapitdlu, coz zakonit¢ zplsobi
realné¢ znehodnoceni eura. Vyrazné znehodnoceni eura vede ke zméné urokové sazby.
V procesu fungovani volné pohyblivych vyménnych kurzt (floatingu), globalizace svétové
ekonomiky a liberalizace kapitalovych pohybi nemuze ECB v plném rozsahu ovlivnit
vyvoj eura (16, str. 90). V ostatnich statech mimo eurozonu ECB nemiize kontrolovat tento

Cenovy vyvoj.

Minimalni rezervy

ECB miize vyzadovat od jednotlivych uvérovych instituci sidlicich v Eurozéné, aby
Vv centralnich bankach udrzovaly na rezervnich tUc¢tech urcity objem finan¢nich prostredkt
V podob& minimalnich rezerv. Tento objem minimalnich rezerv se ur¢i podle rezervniho
zakladu. Minimalni rezervy se stanovi na zdkladé¢ priméru denni bilance ucastnikl
rezervnich G¢th stanoveného v pribéhu obdobi mésice (16, str. 97). Centralni banka na
zakladé cenové politiky vyuziva velké mnoZstvi operaci na trhu. Tyto operace se mohou
rozdélit podle vyuziti: hlavni finanéni operace, dlouhodobé finanéni operace, spravné
nacasované operace a strukturalni operace (16, str. 98). Kromé téchto operaci ECB vyuziva

1jiné zdroje k udrzeni stability jednotné mény euro.

Tendry

Pomoci tendri se uskutecfiuji hlavni finanéni operace. Centrdlni banky v eurozéné
vyuzivaji na trhu standardni nabidky (tendry) nebo zrychlené nabidky. Mezi témito tendry
jsou pouze dva rozdily a to v mnozstvi G¢astnikti soutéze a v délce prub&éhu daného tendru.
Standardni tendr probihd od okamZiku vyhlaSeni aZ po ozndmeni vysledku, pfiCemz

zrychleny tendr trva vétSinou jen jednu hodinu od vyhlaseni nabidky.
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Ménova politika pro neclenské staty Eurozony

ECB vytvati jednotnou ménovou politiku pro vSechny ¢leny eurozony. Ménova politika
statd, které do eurozony nepatii, se liSi strategii. Ménova politika neclenskych statii se
orientuje na inflaéni cile nebo vyménny kurz. Tyto cile se vyuzivaji v riznych kurzovych
rezimech od fixniho kurzového rezimu az po volny floating. Floating je rezim devizového
kurzu, ktery ,ma dovoleno® od centralni banky volné se pohybovat, tj. oslabovat i
posilovat podle aktualniho vyvoje tendra (nabidek) a poptavky po dané mén¢. V praxi se
malokdy vyskytuje zcela Cisty floating, obvykle se centralni banky vice ¢i méné snazi
vyhlazovat velmi vyrazné vykyvy kurzu tzv. devizovymi intervencemi nebo jinymi nastroji
centrdlni banky. Potom se jedna o fizeny floating neboli dirty floating. Pfikladem fizené¢ho
floatingu je rezim ceské koruny, dolaru nebo eura (17). Centralni banky maji piesné
stanovené cile pro inflaci. V neclenskych statech kazda centralni banka vyuziva jinou
meénovou strategii k jejimu dosazeni.

Naptiklad pobaltské staty (Estonsko, Litva) piijaly kurzovy rezim, tzv. currency board.
Jedna se o zvlastni rezim devizového kurzu, kdy kurz dané mény A je 100 % zavéSen na
referencni ménu B (napf. na euro ¢i dolar). Ména A se za ménu B sménuje ve fixn€ daném
poméru. VUéi ostatnim ménam se kurz mény A pohybuje naprosto stejné, jako kurz
referenéni mény B. Posiluje-1i referenéni ména B k dolaru, posiluje k dolaru i ména A.

Devizové operace s ménou se piimo odrazeji i v devizovych rezervach zemé (17).

ECB a svétova finan¢éni Krize

Od doby, kdy se zacala projevovat svétova krize, se ECB pripojila k ostatnim centralnim
bankdm, aby zabezpecila hospodarsky rust. Jak bylo zminéno V pfedchozi kapitole,
hlavnim cilem ECB je cenova stabilita, diky krizi pfistoupila ECB na ménovou politiku,
kterd se zabyva snizenim Urokové sazby. Evropskd centralni banka postupné sniZovala
urokovou sazbu od fijna 2008 z 2,75 % na 1 % (16, str. 101). Tato sazba je nejnizsi od
vzniku ECB.

Krize, kterd v soucasné¢ dob¢ probiha v celé Evropé je nejhorsi od druhé svétové valky.

Predchozi $¢f ECB Jean—Claude Trichet uvedl, ze Evropa musi rychle pokrocit v integraci
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a zalozit spolecné Ministerstvo financi. Tim dal opét najevo, Ze ¢lenové museji spolu vice
spolupracovat (18).

V soucasné dobé mame bilanéni sumu o 77 % vétsi nez pred krizi. V Americké centralni
bance je bilan¢ni suma o 266 % vétsi. Narlst bilanéni sumy (soucet vSech aktiv nebo
pasiv) ma za nasledek podpora zadluZenych statd. ECB od tdchto zemi, napf. Recka,

vykupuje dluhopisy, aby se udrzela dostatec¢na likvidita.

Centralni bankovni systém Spojenych statii americkych

FED vznikl v roce 1913. Jeho zvlastnosti je, Ze je soukromou instituci, nicméné statni
organy ovliviiuji sloZeni jeho vedeni. Toto vedeni je slozeno z 4¢lenné rady guvernérd,
kterou jmenuje prezident. Svého predsedu, kterym je v soucasné dobé Janet Yellen,
nominuje samotnd rada a schvaluje opét prezident. FED se dale sklada z federalniho
vyboru pro otevieny trh, dvanacti federalnich rezervnich bank (kazdd s vlastni
deviti¢lennou spravni radou) které funguji jako okresy, kazdy vedeny guvernérem, ktery je
1 ¢lenem spravni rady.

Podle dostupnych tUdaji mél v roce 2013 tento federdlni reservni systém 18 656
zamé&stnancl. Vydaje v roce 2012 dosahovaly hodnoty 4,7 mld. dolard, zatimco celkovy
Cisty zisk, tedy po odeCteni zminénych vydaji, byl 88,4 mld. dolari. Takovéto piebytky
jsou prevadény do statni poklady a je s nimi nakladdno jako se soucdsti statniho rozpoctu,
planovanym vladou (21).

Tato instituce svymi rozhodnutimi, napt. v posledni dob¢ Castokrat zminované kvalitativni
uvoliovani a tedy udrzovani kratkodobych urokovych sazeb na nizké urovni, ovliviiuje

ekonomiku a ceny akcii i ve zbytku svéta.

Japonska centralni banka
Japonska centralni banka vznikla jiz v roce 1882 a za dobu své existence prosla obménami,

kdy nejzasadné&jsi probéhla v roce 1998 v duchu nezavislosti a ,,prihlednosti“. Vedeni

banky mé format guvernéra, dvou viceguvernért (jeho zastupcti) a 6ti vykonnych tediteld,
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vSichni spolu tvofi jakousi fidici radu. Dale existuje sbor nékolika auditori a poradcii
(pravnich). Guvernér japonské centralni banky je v soucasnosti Harukiho Kuroda.

Banka ma statut pravnické osoby a neni vladni agenturou ani soukromou spolecnosti.
Banka je financovana 100.000.000 jent a investorem je z 55 % vlada. 45 % pochazi od
soukromych investorii. Vyplacené dividendy t€émto investoriim jsou omezené na 5 % zisku
v kazdém roce.

Banka v roce 2013 zaméstnavala celkem 4 663 zaméstnancu a vykazala zisk 529 mld. jent
Z ¢ehoz je mala ¢ast vyplacena ve formé dividend investorim (napft. o rok dfive pouhych 5
mil. jenll), ¢ast vazana v rezervach (o rok diive 29 mld. jenil) a vétSina zisku skon¢i jako

piijem statu (22).

3.4 Nastroje monetarni politiky

Jednim z moznych kritérii rozdéleni néstroji centralnich bank je dopad jejich pouZziti na

komer¢ni banky.

Piimé nastroje monetarni politiky

Pfimé neboli direktivni nastroje, jsou ve vyspélych zemich vyuzivany jen malo. Pokud se
tyto nastroje pouziji, tak spiSe na prechodnou dobu a se zamétenim na konkrétni banku, u
niz se vyskytly naptiklad rizikové iveérové operace, které by ji mohly ohrozit (3, str. 26).

Patii sem:

Pravidla likvidity — uréuji zavazné struktury pasiv a aktiv. SlouZzi k zajisténi likvidity
obchodnich bank (3, str. 26).

Uvérové kontingenty — stanovuji limity Gvérti a vérovych stropti. Déli se na absolutni a

relativni Gvérovy kontinent a patii mezi jeden z nejtvrdsich piimych nastroju (3, str. 27):
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e absolutni
Jedna se o maximalni mnozstvi uvéri, které mizou banky poskytnout svym klientim.

Nejucinngjsi chod penéz v ob&hu.

e relativni

Uvéry, které mohou komeréni banky obdrZet od centralni banky.

Povinné vklady — vedeni béznych ucti statnich instituci u centrdlni banky (napt. Gcty

finanénich Gfadu, celni sprava) (3, str. 28).

Doporuceni, vyzvy, dohody — jedna se o néstroje s vysokou ucinnosti, ptesto, Ze neexistuje

pravni rdmec k donuceni obchodnich bank kjejich plnéni. Piikladem mize byt
,doporuceni centralni banky konkrétnim (n€kolika malo) bankam zménit Grokovou sazbu
napt. u hypotékarnich aveéra“ (3, str. 29) nebo ,,dohoda centrdlni banky s obchodnimi
bankami (uzaviena na krats$i dobu) o jisté vysi irokovych sazeb z avéri téchto bank.” (3,

str. 29)

Neprimé nastroje monetarni politiky

Tyto nastroje jsou v moderni ekonomice vyuzivany Castéji. Jejich zakladnim a spole¢nym
rysem je ,jejich plosné plisobeni — stanoveni stejnych podminek pro vSechny subjekty

(obchodni banky) v ekonomice.“ (3, str. 18) Pouzivaji se naptiklad:

Diskontni sazba — jednd se o sazbu centralni banky, za kterou poskytuje tvéry obchodnim

bankam. Pfi jejim zvySeni poklesne zdjem obchodnich bank o Givéry od centrdlni banky, pfi
snizeni diskontu je efekt opa¢ny. U¢innost toho néstroje je viak zavisld na jinych
moznostech tvérovani obchodnich bank a také na moZznostech preneseni této ndkladové
polozky na své klienty prostiednictvim urokovych sazeb klientiim.

Existuji ale 1 dal$i arokové sazby jako napi. lombardni, mezibankovni sazba (tzv. Libor -
sazba pfi pujcovani obchodnich bank mezi sebou), prima sazba (sazba pro VIP klientelu

obchodnich bank), trzni urokova sazba (pro bézné klienty). ZvySeni diskontu se obvykle
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projevi zvySenim i téchto ostatnich sazeb a tim padem omezenou nabidkou pencz a

snizenim miry inflace (3, str. 18).

Povinné minimélni rezervy — jsou povinn¢ vytvarené vklady obchodnich bank u centralni

banky, s kterymi az na vyjimky nelze disponovat. Byvaji stanoveny podilem z vklada
klientd obchodnich bank. ZvySeni této sazby snizuje volné penize obchodnich bank a tim
padem moznost poskytovat uvéry a tedy opét celkovou nabidku penéz (3, str.19).

Operace na volném trhu — jsou klasickym nepfimym nastrojem ménové politiky, jedna se o

nakup nebo prodej vétSinou kratkodobych statnich cennych papiri (obligaci a
pokladni¢nich poukézek) centralni bankou bankam obchodnim.

Nékup statnich cennych papirti centralni bankou zvétSuje mnozstvi penéz v ob&hu, prodej
naopak nabidku penéz snizuje. Sila tohoto nastroje je ale omezena skutecnosti, Ze obchodni
banky nelze k t¢émto operacim nutit (3, str. 21). Mandel a kol. naopak tvrdi, ze operace na

volném trhu jsou pouze jediny G¢inny nastroj (4, str. 217).

Reeskont smének — jedna se o eskont jiz eskontované sménky. Obchodni banky odkupuji

(eskontuji) od klient a firem sménky, které od nich nésledné miize odkupovat centralni
banka, ktera timto zplisobem opét zvysuje likviditu bank neboli mnoZstvi penéz v ob&hu.
Timto nastroj nelze pouZzit opacné¢ — tedy ke sniZzeni nabidky penéz a navic se podle

podminek muize jednak ¢aste¢né o nastroj piimy (3, str. 22).

Lombardni avér — jednd se o jakysi doplnék k reeskontu smeének, tveér je poskytovan prave

za docasné zajiSténé (zastavou) cenné papiry. Opét jej nelze pouzit ke snizeni nabidky

penéz a stejné tak se nemusi vzdy jednak o Cisté nepiimy nastroj (3, str. 23).

Konverze a swapy cizich mén — tyto operace jsou zaloZené na sménitelnosti mén a jejich

pouzivanim jsou propojeny penczni obc¢hy raznych zemi. Centralni banka muze od

obchodnich bank nakupovat zahrani¢ni mény, ¢imz zvysuje nabidku mény domaci.
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e konverze — jedna se o obchod v aktualnim kurzu bez zpétnych operaci
e swap — kombinace promptnich a terminovanych operaci, centralni banka nakupuje
nebo prodava cizi mény za domaci s tim, Ze v dohodnutém terminu se uskutecni

zpétnd operace.

Centralni banky jednotlivych zemi mohou ale s ménami obchodovat i pfimo mezi sebou a

to s cilem ovlivnit vysi devizovych kurzu (3, str. 24).

Intervence devizového kurzu — jsou provadény nejcastéji centralnimi bankami (viz. vyse)

za ucelem védomého ovliviiovani devizového kurzu, ktery méa nasledné vliv i na nabidku
domaci mény. Intervence mohou probihat vicero zptsoby:

e piimé intervence — maji formu konverzi, swapt, viz. vyse,

e nepiimé intervence — nakup nebo prodej zlata ¢i upravy urokové (diskontni) sazby

apod.

Tyto operace mohou probihat i1 pfes ,,nastrené agenty* jen z povéfeni centralni banky,

pokud je cilem je alespon do¢asné utajit (3, str. 25).

3.5 Nastaveni monetarni politiky

Expanzivni monetarni politika

Expanzivni politika je vyuzivdna s cilem oziveni ekonomiky pfi jejim slabém vykonu a
vysoké nezaméstnanosti. Projevuje se tak, Ze centralni banka zvySuje penézni zasoby a
zaroven snizuje urokovou miru. Takovou operaci 1ze dosahnout poklesu nezaméstnanosti,
zvyseni inflace a zlepSeni obchodni bilance. Z delsiho ¢asového hlediska nastane rast
rovnovazné urovn€ cen, ktery odpovidd rlstu sumy penéz v obéhu. Pfi dosazeni

dostatecného vykonu ekonomiky miize dojit k restrikci (5).
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Restriktivni monetarni politika

Restriktivni monetarni politika je opakem expanzivni monetarni politiky. Provadi se pfi
prilisné hrozici inflaci, nizké nezaméstnanosti a prehiaté ekonomice. Dochéazi k omezovani
nabidky penéz. Z kratkého casového hlediska znamenaji tyto efekty pokles urovné
realného produktu a zaméstnanosti. V tomto ptipadé pokles cenové hladiny znamena volné
(nevyuzité) faktory. Z dlouhodobého hlediska ma restriktivni monetarni politika za
nasledek snizeni rovnovazné urovné cen, které snizuje sumu penéz v obéhu. Po dosazeni

zmirnéni obav o vysi inflace lze piejit k expanzi (5).

Neutralni ménova politika

Dochézi k ni stabilizaci pfijatelného tempa riistu penéz v obéhu, ktery nevede ke zvySovani

miry inflace (5).

3.6 Rezimy ménového kurzu

K dalsimu vykladu je vhodné zminit pouzivané systémy sménitelnosti devizovych kurzi.
Historicky starSim systémem kurzii jsou pevné devizové kurzy. Existuje vice forem
pevnych devizovych kurzii. Zprvu se nejcast€ji pouzival systém vazby doméaci mény na
jednu dominantni narodni ménu, naptiklad americky dolar. Principem je urceni jakéhosi
pasma tolerance nebo také oscilace, V kterém se aktualni kurz domaci mény muze
pohybovat a pfi jeho prekroceni zasdhne nérodni centralni banka devizovymi intervencemi,
aby kurz vratila zpét do povoleného pasma. Dalsi moZnosti miize byt fixace domaci mény
na vice narodnich mén, ¢i takzvany ménovy kos.

Tyto pevné systémy vSak maji nékolik nevyhod, zejména zplsobuji pienos inflace z jedné
zemé do druhé, ale také oslabuji moznost realizace nezavislé domaci ménové politiky.

Z téchto diivodli se zacal pouzivat systém volné pohyblivych devizovych kurzl, tzv.

»floating“. I zde existuje vicero forem a to pfedevsim takzvany volny floating, ve kterém
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centralni banka neprovadi zadné intervence ke korekci kurzu a ten je tak ovlivnén pouze
devizovymi operacemi soukromych subjekti.

Tzv. tizeny floating je systém podobny pevnému devizovému kurzu s definovanym
pasmem oscilace, s tim rozdilem, Ze toto pasmo tolerance odchylky kurzu od centralné
urceného, je zde vyssi a centrdlni banka intervenuje ke korekci kurzu pouze pti masivnich

destabiliza¢nich pohybech aktualniho kurzu (8, str. 10-19).

Ménova rada

M¢nova rada je rezim, V némz je centralni banka absolutné nezavisla a to do zna¢né miry i
na svém vedeni a guvernérovi. Centralni banka funguje v jakémsi automatickém modu,
podle definovanych pravidel bez piipustnych vyjimek. Spektrum ¢innosti této instituce je
podstatné omezené, hlavni néplni ¢innosti je emise narodni mény, ktera je v rezimu fixniho
sménného kurzu. Celd emise je 100 % kryta devizou. Toto omezuje mnoZzstvi emitovanych
penéz, protoze musi byt zaru¢ena sménitelnost emitované mény v daném sménném kurzu a
navic musi byt drZzena rezerva deviz v objemu doméci mény v ob&hu. Dalsi ¢innosti jako
operace na volném trhu, poskytovani pujcek vladé nebo bankovni operace, nejsou
provadény. Ménova rada ma nékolik vyhod, jednoduchy a tsporny chod instituce, nutnost
vyuZivat pouze standartni komeréni Gvéry na trhu a dalsi faktory nuti vladu k efektivni
fiskalni politice. Vzhledem k ur¢itym nevyhodam, jako je fixni sménny kurz a moznym
disproporcim mezi domaci inflaci a inflaci zemé&, na niZ je ména napojena, je ale tento
systtm vhodny spiSe pro centralni banky malych ekonomik (1, str. 32-33). Staty

s ménovou radou jsou napt. Bahrajn, Brunej, Hongkong.

Dolarizace

Existuji staty, které vyuzivaji platidlo jiné zemé jako domaci ménu. Nejcastéjsi ménou je

dolar a proto se pouziva nazev dolarizace. Lze se setkat i S ménou jako je euro, jihoafricky

rand, nebo také indickou rupii a ruskym rublem. Kategorizace tohoto systému je velice

slozita, nebot’ v tomto systému muizou obihat doméci mince, tak i domaci bankovky. Kurs

32



k jiné mén¢ je obvykle volné pohyblivy. Dolarizace se vyskytuje nejéastéji ve formé tplné

a CasteCné.

a) plna dolarizace — v tomto pfipad¢é nemusi existovat centralni banka a nejcastéji se
objevuje zahrani¢ni ména.
b) castecnd dolarizace — centralni banka existuje a v ob¢hu je jak domaci tak i

zahrani¢ni ména.

3.7 Ceska narodni banka

CNB vznikla v roce 1993 rozdélenim Statni banky Ceskoslovenské pii rozpadu federace.
Sidli na adrese Na Ptikop¢ 864/28 v Praze. Je povazovana za velice nezavislou centralni
banku. Jejim nejvy$sim organem je sedmiclenna bankovni rada s guvernérem v ¢ele. Mimo
guvernéra jsou V ni také dva viceguvernéti a Ctyfi vrchni feditelé. Guvernéra a ostatni
¢leny bankovni rady jmenuje prezident republiky. Mohou byt odvolani pouze z divoda
vyslovné stanovenych zdkonem.

Odpovédnost bankovni rady za mé€novou politiku je zdkonem formulovana velmi volné.
CNB je povinna podéavat parlamentu nejméné dvakrat roéné zpravu o ménovém vyvoji a
nejméné jednou za tii mésice informovat o0 ménovém vyvoji vefejnost (11).

Cesk4 narodni banka kromé& uréovani ménové politiky vydava mince a bankovky, fidi
platebni styk, penéZzni ob&h a vykonavé dohled nad bankovnim sektorem, pojistovnictvim,
penzijnim piipojisténim, druzstevnimi zaloznami, kapitalovym trhem a devizovym trhem.
CNB poskytuje své sluzby statu, pro vefejnost jsou sluzby omezené napf. na vyménu
neplatnych penéz, rizné dostupné informace a vetejnosti pfistupna knihovna. Vede ucty
organizacim napojenym na statni rozpocet. Jsou to celni a finan¢ni ufady, ufady prace,
Ceska sprava socidlniho zabezpedeni, statni fondy, uéty napojené na rozpoéet Evropskych

spolecenstvi apod.
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Emise penéz

Ceska narodni banka miize vydavat veskeré bankovky a mince. Tato emisni ¢innost se tyka
i pamétnich minci. CNB zaji§tuje tisk a razbu penéz a dohlizi na bezpeény obéh
nevydanych bankovek. CNB také dohliZi, aby veskeré tiskové desky, razidla, zni¢ené
bankovky a mince byly bud’ bezpeéné uschovany, nebo zniceny. Veskeré platné bankovky,
které jsou vydané CNB, jsou zdkonnymi penézi ve své nominalni hodnoté. Mince, drahé
kovy a jiné, které jsou urceny ke sbératelskym uceltim, sméji byt prodavany za jinou cenu,

nez je jejich nominalni hodnota.

3.7.1 Nezavislost a iikoly CNB

Centralni banky musi byt nezavislé, pokud chtéji provadét svoji politiku. Ohledné
nezavislosti existuje tvrzeni: ,,Centralni banka je a vidy bude organizaci statu a proto je
treba ji zaradit do obecného pojmu vlada. Nezavislosti CB je potieba rozumeét jen jako
urcitou formu organizace viady, kdy se souhlasem politikii je vykon ménové politiky
oddélen od vlivu politického cyklu.* (12, str. 65) Pokud jde o nezavislost, je potieba splnit
hlavni cil centralni banky, kterym je cenova stabilita.

Cenova stabilita vyplyva z empirickych zkuSenosti pii vyvoji svétové ekonomiky, které
potvrzuji, ze vysoka nebo nestabilni inflace ma pro vyvoj ekonomiky negativni disledky
(13).

Vyznam nezavislosti centralni banky vystupuje v této souvislosti do poptedi predevSim
proto, Ze politickd moc se muze snazit pfimét centralni banku k opatfenim, kterd sice
mohou kratkodobé vést k podpoie ekonomického ristu, ale v delsSim obdobi se projevi
V nezadoucim rustu inflace, zatimco rast ekonomické aktivity se vrati na ptivodni uroven
nebo dokonce i na Groven nizsi. Dostate¢na mira nezavislosti na politické moci umoziuje
centralni bance t€émto tlakiim odolavat (13).

Nezavislost centralni banky délime do nasledujicich skupin:
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a) finan¢ni — banka neni povinna financovat vefejny ani jiny sektor.
b) persondlni — zahrnuje zptisob jmenovani ¢lenti bankovni rady, délku funkéniho

obdobi a podminky jejich odvolani.

C) Instituciondlni — kdy je centralni banka nezavislda na piikazech vlady a jiné

instituce.
d) funkéni — sleduje jaky ma centralni banka cil a jak tento cil plni.

Ruku v ruce s nezavislosti jde také transparentnost ménové politiky CNB. Banka vydava
informace, které Siroké vetejnosti umoznuji, aby byla informovéna o krocich provadénych
bankou. Piedev§im jde o hlavni cil banky (14) a cilovani inflace, pomoci kterého je
napliiovan. Banky informuji o inflacnim cili a progndzach inflace. Tyto udaje jsou

piedstavovany v odborném tisku, ale také v parlamentu.

3.7.2 Ridici organy CNB

Nejvyssim fidicim organem Ceské narodni banky je bankovni rada. Tato rada urduje
ménovou politiku a nastroje pro jeji uskuteénéni. CNB rozhoduje i 0 ménové — politickych
opatfenich a dohledem nad bankovnim trhem.

Jak je zfejmé z predchoziho textu, bankovni rada ma sedm ¢lenti. Pii hlasovani musi byt
pfitomen guvernér (nebo jeho zastupce) a alesponl tfi dalsi ¢lenové. Jmenovani a také
odvolavani jednotlivych cleni provadi prezident republiky. Jednotlivé cleny muze
prezident odvolat pfi splnéni podminek. Kazdy c¢len smi vykondvat svoji Cinnost
maximaln¢ ve dvou funkcnich obdobich, kazdé o délce 6 let. Navenek vystupuje za
bankovni radu guvernér pfipadn¢ jim povéfeny viceguvernér. S ¢lenstvim v bankovni radé
je spojena neslucitelnost s n€kterymi jinymi funkcemi. S ¢lenstvim v bankovni radé¢ je
neslucitelnd funkce poslance zdkonodarného sboru, €lena vlady a Elenstvi v fidicich,
dozorc¢ich a kontrolnich organech jinych bank a podnikatelskych subjekti a také vykon
samostatné vydélecné cCinnosti s vyjimkou cinnosti védecké, literarni, publicistické,

umélecké a pedagogické a s vyjimkou spravy vlastniho majetku. Clenstvi v bankovni radé
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je dale neslucitelné s jakoukoliv cinnosti, ktera muze zplsobit stfet z4jmi mezi
provadénim této ¢innosti a ¢lenstvim v bankovni radé (10).

Pro ¢lenstvi v bankovni rad¢€ je nutné splnit nasledujici podminky:

a) osobni bezihonnost
b) zpusobilost k pravnim tikontim
c) byt zkuSena a uznavana osoba v ménové oblasti a na finan¢nim trhu

d) mit ukonéené VS vzdélani

CNB na konci roku 2013 zaméstnavala 1 380 zaméstnanct a jejich guvernérem je
Vv soucasné dobé pan Miroslav Singer. Hospodateni za rok 2013 vykazalo kladnou bilanci
ve vysi 73.116 mil. K¢. Celd vySe zisku byla pouzita k thrad¢é vétsi casti kumulované

ztraty z minulych let.
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4. Vlastni prace

V ptfedchozim textu bylo jiz zminéno, ze subjekty, které se staraji a jsou zodpoveédné za
provadéni ménové politiky jsou centralni banky. V soucasné globalni atmosféie kdy jsou
ekonomiky vzajemné propojené a ovlivnitelné, hraje hlavni roli nékolik velkych ekonomik
svéta a to samé plati o centrdlnich bankach. Jako nejvyznamnéjsi pro fungovani svétové
ekonomiky lze zminit zejména federdlni rezervni systém (FED), ktery je centralnim
bankovnim systémem Spojenych stati americkych, dale Bank of japan — japonskou

centrdlni banku a nakonec pro Evropu nejvyznamnéjsi evropskou centralni banku (ECB).

4.1 Makrodata CR a eurozény EU

Ke zjisténi vyvoje ekonomik Ceské republiky a eurozony v poslednich deseti letech byly
pouzity pievazné data ECB a CNB, které byly ve snaze o vizualni porovnani vlozeny vzdy
do jednoho grafu. Z ditvodu ilustrace ekonomickych podminek, ve kterych se CR a EU
pohybovaly, jsou zobrazeny kromé stézejni inflace 1 dal§i makroekonomické udaje, které
pomahaji pochopit déni a reakce centralnich bank v jejich snaze o prognézovani ale také
stabilizaci nasledujiciho vyvoje.

Jako prvni byla takto zpracovdna data o inflaci a zdroveil inflacnich cilech dvou
relevantnich centrdlnich bank, zobrazen je celkovy tzv. harmonizovany index
spotiebitelskych cen (HICP) s porovnanim vici stejnému obdobi piedchoziho roku, viz

obrazek:
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Obrazek 5 — Vyvoj inflace v CR a zemich eurozény
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Zdroj dat: ECB

Z grafu inflace je patrné, Ze inflace v EU je stabilngjsi nez v CR, nedochazi zde k takovym
vykyvim od stanoveného koridoru. Zacatek sledovaného obdobi je ve znameni velmi
nizkych hodnot inflace v CR, hluboko pod inflaénim cilem CNB. Divodem byl pokles cen
potravin a dovoznich cen vibec ve spojeni s pomalym rastem regulovanych cen (levny
plny pro domécnosti) a silnou korunou. CNB kromé& devizovych intervenci k zastaveni
rustu jejiho kurzu v roce 2002 reagovala mirnym sniZzenim klicovych sazeb, viz. nize.
Nésledny riast inflace koncem roku 2003 a béhem roku 2004 byl zpiisobeny zménou
Vv oblasti nepfimych dani, ktera zplsobila riist regulovanych cen, rostly i ceny pohonnych
hmot a potravin. Dalsi prudka zmeéna, rist inflace nasleduje koncem roku 2007 diky
celosvétovému riistu cen potravin a energetickych komodit, vladni opatfeni pro stabilizaci
rozpoCtli a s tim spojenym rustem regulovanych cen (najemné, teplo, plyn, elektricka
energie a zdravotnické poplatky), zméné neptimych dani (z 5 % na 9 %), dan€ na tabakové
vyrobky a riistu mezd, dosahuje inflace rekordni hodnotu. CNB reaguje zvysenim
klicovych sazeb na maximalni uroven za celé sledované obdobi. V roce 2008 ale ptichazi

celosvétova ekonomicka krize, spojena s prudkym padem cen potravin a energetickych
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komodit, propadem HDP, obratem ve vyvoji nezaméstnanosti. CNB kromé nékolika
snizeni klicovych sazeb zahajuje mimotfadné operace, zejména l4denni reverzni repo
operace pro dodani likvidity bankam. Negativni vyvoj ekonomiky pokracuje, az do roku
2010 kdy piichazi mirné oZiveni s poklesem nezaméstnanosti a navracenim inflace do
toleranéniho pasma CNB, nicméné vzhledem k prognézam jsou kli¢ové urokové sazby
dale drzeny na minimalnich hodnotach a pokraduji mimotadné operace CNB. Rok 2011 je
z davodu fiskalnich problémt nékterych zemi odkupuje dluhopisy jejich vlad, v c¢esku
roste inflace vlivem rostoucitho DPH, komodit a dovoznich cen. Pokracujici recese v roce
2013 spojena s nezaméstnanosti a opétnym poklesem inflace piivadi CNB diky vyé&erpani
moznosti klicovych urokovych sazeb (které jsou na technické nule), k pouziti kurzu jako
ménového nastroje a tedy medialn€ velmi diskutovanym devizovym intervencim proti
koruné.

Dalsi v pofadi je nezaméstnanost, data jsou sezénné ocCiSténd a zahrnuti vSichni

nezameéstnani bez rozdilu pohlavi ¢i veéku:

Obrazek 6 — Vyvoj nezaméstnanosti v CR a eurozéné
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Vyvoj nezaméstnanosti potvrzuje problém pocinajici rokem 2009, po kterém se

nezaméstnanost pravdépodobné zvysila natolik, Ze piestala byt citlivd na dalsi problémy

vV ekonomice a po roce 2013 se naopak postupné konsoliduje. V porovnani S eurozonou Si

zde CR vede podstatné Iépe.

Dutlezitym parametrem vyvoje ekonomik je hruby domaci produkt zemé ¢i uskupeni zemi.

Hodnoty zobrazené na nasledujicim obrazku jsou uvedeny v milionech Eur. K lep$imu

porovnani je piidano jesté srovnani HDP na obyvatele s hodnotami uvadénymi v PPS

(Purchasing power standart), virtualni spole¢né¢ méné eliminujici rozdilné cenové trovné

v danych zemich:

Obrazek 7,8 — vyvoj HDP CR a eurozény
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Na vyvoji HDP je opét mozné pozorovat vypadek v kritickém

prerusil rastovy trend a po némz nasleduje stagnace.
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Graf vyvoje HDP na obyvatele nabizi mySlenku, ze zadrhel ve vykonu ekonomik se

objevil, jiz pfed rokem 2009 kdy jiZ v roce 2008 je narusen do té doby stabilni rust.

Casto zmifiovanym tématem je vyrovnanost rozpoéti, jez by méla byt cilem vlad pro piisti
roky. Zobrazen je parametr ,,Primary deficit* reprezentujici rozdil vladnich piijmi a
vydaji, nezahrnujici dluhové platby. Pro lepsi vypovidaci schopnosti je udaj zobrazen
relativné viici HDP.

Jako navazujici informace nasleduje udaj o celkovém kumulovaném dluhu, resp. jeho

podilu na HDP:
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Obrazek 9 — vyvoj bilance rozpoétl CR a eurozony
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Zde je patrné, Ze jak CR, tak i eurozéna se zatim netispé$né snazi o vyrovnané rozpodty.

Ekonomicka krize, jejiz projevy je mozné pozorovat od roku 2008, prozatim brani

dosazeni toho cile.
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Obrazek 10 — Vyvoj kumulovaného dluhu CR a eurozény
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Vyvoj kumulovaného dluhu obou z6n nabizi jednoduSi pohled nez piedchozi graf,
existujici kumulovany dluh, do roku 2009 stagnuje, ale nasleduje jeho rist. Zde si opét CR
vede 1épe, diivodem je pravdépodobné krat$i obdobi existence trzni ekonomiky, do které

CR vykrod¢ila s ,,Cistym Stitem* ve smyslu nulové zadluzenosti.

Jako jeden z parametrt, ktery centralni banky sleduji a piipadné i ovliviuji, byl

Vv teoretické ¢asti prace zminén devizovy kurz doméci mény. V tomto konkrétnim srovnani

je proto zajimavy vyvoj kurzu koruny vici euru, viz nasledujici obrazek:
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Obrazek 11 — Vyvoj kurzu koruny k euru
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Vroce 2009 je opét patrnd prudkd zména ve sméru oslabeni koruny, zplsobené
pravdépodobné nediivérou investorti a jejich pottebou likvidity, po kterém nasleduje
pokracovani piedchoziho trendu jejiho posilovani. Na konci sledovaného obdobi v roce

2014 je patrna medialng znama intervence CNB oslabujici korunu kviili obavé z deflace.
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4.2 Kli¢ové sazby CNB a ECB

Vyvoj kli¢ovych sazeb, které v piipadé CNB reprezentuji lombardni sazba, repo sazba a

diskontni sazba, je zobrazen na dal§im obrazku:

Obrazek 12 — Vyvoj kli¢ovych sazeb CNB
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I zde je patrnd zména v roce 2009, od kterého nasleduje sniZovani sazeb ve snaze oZzivit

ekonomiku nabidkou levnych pen€z, na konci sledovaného obdobi jsou sazby snizeny az

k nule, tedy ve smyslu sazeb pouzila CNB v podstaté maximalni silu.
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Klicové sazby ECB jsou zastoupeny sazbami MLF (Marginal lending facility),
predstavujici sazbu za rychlé pijcky bankam eurosystému, MRO (Main refinancing
operation), poskytujici likviditu bankam eurosystému a DFR (Deposit facilitiy rate) jez je

sazbou, kterou ECB plati bankam za penize u ni uschované.
Vyvoj téchto sazeb ECB je k dispozici na nasledujicim obrazku:

Obrazek 13 — Vyvoj klicovych sazeb ECB
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U sazeb ECB je vyvoj velice podobny, s tim rozdilem ze ve sledovaném obdobi sazby

nebyly snizeny az k ,.,technické* nule. Toto v ptipadé ECB nasledovalo az pozdé&ji, jiz za

sledovanym obdobim.

46



5. Zhodnoceni vysledkii

Pii pohledu na vy$e zobrazené parametry je ziejmé, ¢ CR ani EU nejsou uzaviené
nezavislé ekonomiky, naopak oba regiony podléhaji stejnym vlivim a ekonomickym
cyklim.

Prudky rast inflace v roce 2007 je zpiisoben nékolika faktory a sice celosvétovym riistem
cen potravin a energetickych komodit, ristem regulovanych cen (ndjemné, teplo, el.
energie, plyn, zdravotni poplatky), zménou nepiimych dani (DPH z 5 na 9%), ristem mezd
a dani na tabadkov¢ vyrobky.

V roce 2008 se naopak projevil prudky pad cen potravin a energetickych komodit, zac¢atek
ekonomické krize se vSemi disledky jako snizovani inflace, HDP a zaméstnanosti,
centrdlni banka kromé& snizovéani kli¢ovych sazeb zahgjila koncem roku mimotfadné
operace, zejména l4denni reverzni repo operace pro dodadni likvidity bankdm oproti
zastavé cennych papird. v Roce 2009 kromé pokracovani neptiznivého vyvoje
zaznamenala koruna do té doby rekordni kurzové oslabeni vuci euru, zptisobené klimatem
a nediivérou investorti, z&asti zfejmée 1 jejich potiebou likvidity.

V roce 2010 bylo mozné pozorovat oziveni s poklesem nezaméstnanosti a navratem inflace
do toleranéniho pasma CNB, které je definovano jako +-1% od stiedni hodnoty nynéjsich
2%, ptesto ale doslo k dalsimu snizeni klicovych urokovych sazeb.

Rok 2012 pftinesl rekordné nizké kliCové sazby se zdkladni sazbou na trovni 0,05%
(technickd nula) a ECB kvuli dluhové krizi spustila odkup vladnich dluhopist
problémovych zemi.

Recese pokradovala i v roce 2013 kdy byla CNB kvilli vy&erpanym moZnostem trokovych
sazeb, nucena zacit jako ménovy nastroj vyuzivat kurz koruny.

Sama CNB ve svém zhodnoceni z roku 2013 uvadi, ze pii odhadu inflace, ktery uz tak
smétoval pod inflacni cil, nepocitala se zménou obou danovych sazeb DPH, ktera situaci
dale zhorSila. Bylo nutné ptikrocit ke snizeni urokovych sazeb na technickou nulu a
posléze kdyz nové prognozy inflace ukéazaly nutnost dokonce zapornych trokovych sazeb,
CNB piikro¢ila k devizové intervenci k oslabeni koruny jako dalsiho protideflaéniho

opattenti.
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ECB se potykala se stejnymi problémy a také zde situace vyustila ke snizeni zékladnich
urokovych sazeb blizko minimélnich hodnot. ECB navic hodla signalizovat své budouci

kroky, aby snizila nejistotu ohledn¢ trajektorie tirokovych sazeb.
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6. Zavér

V zavéru je tieba zminit, Ze zejména Ceska republika jako mala oteviena ekonomika,
podléha vnéjSich vlivam, vlivim vyvoje velkych ekonomik a také riznych geopolitickych
krizi a konflikti.

Co se tyka cinnosti a nckterych opatfeni centrdlnich bank, jako je napiiklad casto
zmifiovana devizové intervence CNB z posledni doby, o jejich prosp&snosti se neshodnou
ani nezavisli odbornici a politici, proto bude jejich hodnoceni mozné az s Casovym
odstupem.

K hlavnimu cili prace, tedy vyhodnoceni monetarni politiky CNB a jeji srovnéni
s politikou ECB, je tieba konstatovat, ze jeji t€zisté je ve zpracovani prognéz a odhadii
pomoci sofistikovanych nastroji a modeld. Podle téchto prognoz jsou nasledné podnikany
kroky a konkrétni nastaveni naptiklad kli¢ovych sazeb ¢i pouzity dal§i nastroje. Tyto
reakce na dané progndzy maji ale pouze schopnost zesilit ¢i potlacit prognézované jevy,
nikoliv je plné¢ eliminovat. Navic tyto prognézy v minulosti nedokazali vzdy ptesné
kvantifikovat nékteré pozd&jsi jevy jako napt. zmény regulovanych cen ¢i neptimych dani
apod.

CNB ma na rozdil od ECB presné definovany inflagni cil, viz obr. 5, od stfedu infla¢niho
cile jsou tolerovany hodnoty v pasmu o $ifi jednoho procentniho bodu do obou stran. Lze
tedy ve sledovaném obdobi zjistit kolik mésici bylo v toleran¢nim pasmu a kolik mimo
toto pasmo. Lze tedy vycislit, Ze inflace se v poZadovanych hodnotach pohybovala 47
mésict z celkovych 138 a jedna se tedy o 34 % Uspé&Snost.

Problémem ale je takové hodnoceni politiky ECB, vzhledem k tomu, Ze ECB uvadi pouze
horni infla¢ni hranici 2 % s tim, Ze inflace by se méla pohybovat pod touto hranici v jeji
blizkosti. Tato volna definice se stava cilem kritiky a neumoznuje piesnou kvantifikaci
jejiho plnéni. Pokud by tato hranice byla pouZzita jako stfed padsma o Sifce jednoho
procentniho bodu na kazdou stranu, jak ECB doporucuji definovat inflacni pasmo nékteii
odbornici, tedy rozpéti 1-3 %, vychdzela by uspeésnost plnéni inflacniho cile ECB, 105
mesict ze 138 celkovych a tedy uspeésnost 76 %.

Lze tedy pouze konstatovat, ze CNB ma presnéji definovany inflaéni cil, ktery se ji ale

dafilo v poslednich 10ti letech plnit pouze pfiblizné tietinu tohoto obdobi.
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ECB ma svij inflaéni cil definovany netpln¢ a nelze urcit délku obdobi, v kterém byl
plnén. Pro lepsi orientaci v hodnotéach téchto ¢iselnych fad, 1ze pouZit statistické parametry
polohy a variability. Inflace Ceské republiky ma ve sledovaném obdobi primérnou
hodnotu 2,1 %, variacni rozpéti 8,5 % a smérodatnou odchylku 1,8 %.

Inflace eurozény je primérné hodnoty 2,0 %, variaéniho rozpéti 4,6 % a smérodatné
odchylky 0,8 %.

Zaveérem je mozné konstatovat, ze inflace eurozony evropské unie je ve sledovaném
obdobi stabilngjsi s men§im sklonem k vykyvam neZ inflace v Ceské republice ve stejném
obdobi, nicméné neni jasné, do jaké miry se na tomto vysledku podileli neovlivnitelné a
nepredikovatelné okolnosti a do jaké miry sama uc¢innost monetarnich politik danych

centralnich bank, tedy ECB a CNB.
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