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Uvod, cile prace

Cilem této diplomové prace je v souladu se zadanym diplomovym ukolem
podrobné zpracovat analyzu monetarnich politik nékolika vybranych centralnich bank a
nasledné porovnat GspéSnost a efektivitu provadéni jednotlivych opatieni, poskytnout
tak hlubsi vhled do pfedmétné problematiky a nabidnout $ir§i pohled na jeji podstatu a
smysl. Hlavnim pfedmétem z&jmu jsou centralni banky jako instituce, ménové politiky
a jejich nastroje, a zejména pak jejich dopady na ekonomiku a jejich projekce do
ekonomickych ukazateld. Prace piiblizuje nastroje, kterymi centralni banky disponuji, a
vénuje se téz zasadnim pramentm prava, z nichz jejich fungovani vychazi. Ohniskem
zajmu je komparace piistupu k zasahovani do ekonomiky nékolika vybranych
centrdlnich bank. Déle se prace zabyva uvedenim do problematiky postaveni centralni
banky z pohledu pravniho i ekonomického, prostiedky k zajisténi nezavislosti centralni
banky, jejimi majetkovymi poméry a jeji dohledovou pravomaoci.

Prace je rozdélena do ¢tyf hlavnich kapitol, ve kterych je dand problematika
postupné zpracovdna. Prvni kapitola charakterizuje centrdlni banku jako instituci,
podava prehled pravnich prament, na nichZ je zaloZena, jeji ucel a funkci, terminy,
které jsou v souvislosti sni uzivany, a popisuje instituce, se kterymi vstupuje do
pravnich a obchodnich vztahti. Druha kapitola se tyka postaveni centralni banky. Tieti
kapitola objasiiuje pojem ménové politiky. Ctvrta kapitola je pak zaméfena na konkrétni
centralni banky, je zde obsazena praktickd Cast prace, tedy vlastni komparace
monetarnich politik nékolika vybranych centralnich bank.

Co se ty€e pouzité metodologie aplikované pti psani této prace, postupuje autor
v prvnich tfech kapitolach postupy deskriptivnimi, kde prosty popis dopliuje
roz$ifujicimi vyklady, pfesné tak, jak poklada za vhodné a celné. V kapitole Ctvrté je
pak postupovano zejména metodami komparativnimi, kde jsou vedle sebe pokladany
postupy vybranych centralnich bank, nacez autor tyto politiky kriticky hodnoti,
srovnava a porovnava jejich dopady, porovnava se zamyslenymi ucinky a z provedené
komparace pak vyvozuje své zavéry.

Zaver prace struéné shrnuje predmétnou problematiku.



1. Charakteristika centralni banky

Centralni banka, Casto téZ nazyvéana cedulova ¢i emisni banka, je instituce, jiz je
svefena role ustfedni banky statu. Tato role spociva v tom, Ze ji byly statni autoritou
sveéteny urCité kompetence, jako je naptiklad monopol na vydavéni, emitovani,
hotovostnich penéz pro Gizemi statu, fizeni a sprava penézniho ob€hu na tomto tzemi,
zpravidla centralni banka fidi devizové hospodafstvi statu, provadi kurzovou politiku a
jiné &innosti.t

Vztah kvladé neni vSude jednotny, je odvisly od systému vlady, typu
ekonomiky a dalSich politickych faktord, avSak v modernich demokratickych zemich
s trzni ekonomikou se tenduje k tomu, aby centralni bance byla poskytnuta co mozna
nejvySs$i mira nezévislosti a autonomie. Vnitini organizace, kompetence, plisobnost a
¢innost centralni banky je zpravidla upravena ve statutu centralni banky, pfipadné ve
zvl4stnim zakoné& (napf. Statut ECB? a zakon o CNB?)

V Ceské republice plni funkce centralni banky Ceska narodni banka (déle jen
,CNB*), kterd je pravnickou osobou sui generis, jez neni zapsina v obchodnim

rejstiiku.

1.1. Legislativni iprava CNB

Ceska narodni banka ma v &eském pravnim fadu vyznaéné postaveni.
Legislativné ukotvena je tato instituce v samostatném zakon& &. 6/1993 Sh., o Ceské
narodni bance. Vyznac¢nost postaveni jak jsem zminil je vSak ddna zejména hlavou
Sestou V istavnim zikoné ¢. 1/1993 Sb., Ustavé Ceské republiky. Vedle Nejvyssiho
kontrolniho ufadu, legislativy, exekutivy a moci soudni je tak jednim z mala spravnich
ifadt, kterym je poskytnuto takto vyznadné postaveni. Piestoze je tu Ceské narodni
bance vénovan jen jeden kratky ¢lanek, zakotveni instituce v Ustavé dokazuje vyznam,

ktery ustavodarce centralni bance v demokratickém pravnim staté priklada.

! Ligka, V.: Makroekonomie. Praha: Professional publishing, 2002, s. 234

2 Protokol o Statutu Evropského systému centralnich bank a Statutu Evropské centralni banky. Dostupny
online na [web] http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ech_statute.pdf

% zékon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance



http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ecb_statute.pdf

Tento &lanek v prvnim odstavei® stanovuje hlavni kol svéfeny CNB. Tim je
V soucasnosti pée o cenovou stabilitu. Tento c¢lanek resp. konkrétn€é hlavni ucel
svéfeny centralni bance v Ceské republice byl ale novelizovan. Tato problematika bude
hloubéji analyzovana v kapitole ¢tvrté této prace, abych zachoval systematiku prace,
nebudu tedy na tomto misté tuto problematiku dale rozebirat.

Druhy odstavec ¢lanku 98 Ustavy pak jen odkazuje na provadéci normu, kterou
je zakon o CNB a Statut CNB.

.,V rozsahu stanoveném zdkony piisobi Ceskd ndarodni banka jako spravni virad.
V majetkopravnich vztazich pri nakladani s viastnim majetkem mad postaveni
podnikatele.“> Spravni ufad je charakterizovan jako organizatni jednotka ziizena
zékonem. Plisobnost spravniho ufadu musi byt zalozena zakonem dle &l. 79 Ustavy.
Spravni ufad pak vystupuje navenek prostfednictvim svych organti nebo zastupcti, kteti
jednaji jménem subjektu ¢i za subjekt (napt. stat), jehoz je spravni ufad organizacéni
soudasti (organizaéni slozkou). Atributem Gfadu je pak trvalost. Ufad v tomto pojeti
tedy existuje bez ohledu na persondlni zmény v ném. U spravniho ufadu absentuje
pravni subjektivita, nemtze byt tedy nikdy subjektem vefejné spravy. Dle nauky
spravniho prava je vzdy jen vykonavatelem, nikoliv nositelem vefejné spravy.®

Ustavni zakotveni centralni banky neni uplné b&né’. Dle nazoru autora si
centralni banka svym vyznamem a diileZitosti o takové postaveni fika, ale z evropskych
statli maji Gstavni Gpravu centralni banky jen ve Finsku a Svédsku, kde je centralni
banka kontrolovana parlamentem, rdmcova uprava ¢i deklaratorni klauzule podobné
tipravé v Ceské republice se pak daji nalézt v ustavnich listinach Portugalska, Recka,
Kypru, Madarska, Litvy, Estonska a také Polska, kde je zminka o centrdlni bance

Vv hlavé€ o vefejnych financich.

*C1. 98 odst. 1 Ustavy: ,,Ceské narodni banka je tstfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji &innosti je
péce o cenovou stabilitu; do jeji ¢innosti 1ze zasahovat pouze na zakladé zakona.*

> Gerloch, A., Hiebejk, J., Zoubek, V.: Ustavni systém Ceské republiky. 4. aktualizované vydani. Praha:
Prospektrum, 2002, s. 267

® Hendrych D.: Spravni pravo. Obecna &ast. 6. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. 2. kapitola.

" Blize viz napf. Bazantova, I.: Nestandardni pravni zakotveni CNB. In: Sbornik textli ,,Pravni postaveni
centralni banky v demokratickém staté.“ CEP, 2002, €. 3, s. 19 a nasl.



Historickému vyvoji centrdlniho bankovnictvi pted rokem 1993 a jeho pravnimu
¢i ustavnimu zakotveni se v této praci nevénuji, nebot’ to povazuji uz za pfili§ vzdalené

vymezenému tématu.®

1.2. K etymologii nazvu €eské centralni banky

Co se ty€e nazvu, ktery staty voli pro pojmenovani centralnich bank, jsou podle
autorem provedenych hledani a komparaci mozné v zasadé¢ cCtyfi druhy feSeni
k pojmu centralni banka piipojuje pfivlastek daného statu ¢i oblasti, pfesné tak vznikl
nazev Evropské centralni banky — European Central Bank — nebo Central Bank of
Malta. Nijak nepochopitelné nevypada tato varianta ani bez uvedeni, Ze se jedna o
banku centralni ve varianté francouzské (Banque de France) nebo anglické (Bank of
England). Tieti feSeni, kam lze zahrnout i variantu zvolenou v CR vychazi ze stejnych
prvki jako predchozi dvé varianty, avSak piivlastek oznacujici, ze se jedna o banku
centralni je nahrazen pfivlastky vychazejicimi z latinského natio, nationis. Tento
latinsky vyraz oznacuje zemi, ndrod nebo stat ¢i oblast. Anglické national 1ze pak do
ceského jazyka ptrekladat jako narodni, stejné tak ale jako statni. Tato tfeti moznost je
uzita v nazvech centralni banky belgické (Nationale Bank van Belgie) nebo Svycarské
(Schweizeirische Nationalbank). Cesky ustavodarce k terminu s piivlastkem narodni
séhnul pro autora trochu piekvapivé, nebot’ pojem narod ma ustalené uziti a pomérné
presné definovany obsah. V preambuli Ustavy pak vidime, ze Ustava nechce byti
Ustavou pouze pro jeden narod, le¢ spiSe pro ob&anskou spoleénost Zijici ve své
narodnostni diverzité na uzemi CR. Tento nazev byl zvolen ziejmé ze dvou davodi.
Jednak tustavodarce chtél pravdépodobné odlisit co nejvice CNB a piedchozi Statni
banku ceskoslovenskou, jednak se mohl pii volbé tohoto nazvu inspirovat
v prvorepublikové Narodni bance ¢eskoslovenské. Jinak se ale vyrazu narod ¢i narodni
tistavodarce peélivé v celém textu Ustavy vyhyba.

Poslednim zpisobem je zcela zvlaStni pojmenovani centrdlni banky jako
napiiklad v USA. Federalnimu rezervnimu systému se vénuji v kapitole 4.3. této prace,

kde vysvétlim i nezvykly nazev této instituce.

® K historii ustavnich tprav centralni banky na uzemi CR srov. BaZantova, L. in Pocta prof. JUDr.
Pavlic¢kovi, CSc. k 70. narozeninam. Praha: Linde, 2004, s. 477 a nasl.



2. Postaveni centralnich bank

2.1. Nezavislost centralnich bank

Jednou z klicovych charakteristik centralni banky je jeji nezavislost. Zajisténi
nezavislosti ma skuteéné krucialni vyznam, ktery lze dle autorova nazoru postavit na
roven diilezitosti nezavislosti soudnich instituci. Nezavislost centralni banky rozlisuje
literatura® v nékolika aspektech.

Zprvu bych chtél aplikovat teoretickou metodu zkoumani dynamiky
sémantického obsahu nezavislosti centralni banky komparaci s obsahem a rozsahem
pojmu nezavislost v obecném j azyce.10

Lingvistickym rozborem dochazime k faktu, Ze sémantickd napli pojmu
nezavislost, jelikoz se jednd o logickou negaci pojmu zavislost, je tedy nedostatek
zavislosti, ¢i jeji uplna absence. Zavislost je definovana jakozto podfizeni, ¢i podléhani
ovliviiovani subjektu jinym subjektem, popf. si lze predstavit ur€itou provazanost nebo
propojenost subjektli. Nezavislost tedy lze definovat jako nedostatek propojenosti mezi
subjekty, neovliviiovani (alespon ne nikterak zasadni) a ne(pod)fizeni subjektu zadnym
jinym subjektem. Tato autorova pracovni definice se i pti komparaci s definicemi
pravnickych slovnikil zahrani¢nich, napt. Blackova pravnického slovniku™, odbornych
slovnik francouzsk}'/ch12 nebo némeck}'/chl3, pak zda byti dostatecnou.

Je tfeba dodat, Ze by nemélo dochazet ke sméSovani nezavislosti subjektu
(institucionalni nezavislost) a nezavislosti persondlniho substratu subjektu (personalni

nezavislost, nezavislost jednotlivych osob tento subjekt reprezentujicich). Per

° napf. Balko, L., Bab¢ak, V.: Finan¢né ravo. 2. vyd. Bratislava: EUROKODEX, s.r.0., 2009.

10K aplikaci této asto pouZivané teoretické metody srov. Knapp, V., Gerloch, A.: Védecké metody
poznéani prava. Praha: Ustav statni spravy, 1982 nebo Tomasek, M.: Preklad v pravni praxi. Praha: Linde,
1998.

v/ Blackové pravnickém slovniku je pod heslem independent tato definice: ,,Nezavisly. Nikoliv zavisly;
nepodléhajici nadvlade, zGzeni, modifikaci nebo omezeni zvnéjska.* Pod pojmem independence je pak
chapano: ,,Nezavislost. Stav nebo postaveni byt prosty zavislosti, podfizenosti nebo nadvlady. Politicka
nezavislost je atributem ndroda ¢i statu, ktery je zcela autonomni, a nepodléhd vlade, nadvlade ¢i diktatu
jakékoliv vn&jsi moci.” Black, H. C.: Blacktv pravnicky slovnik. Praha. Victoria publishing, 1993. s. 710.
2 Napt. Cornu, G.: Vocabulaire juridique. Huitiéme edition revue et augmentée. Paris: PUF, 2000. Zde se
rozliSuje nezavislost (independance) u vetejnych organti a osob, u pracovniki a profesionald, u
soukromych fyzickych osob a majetku nebo souboru véci. U statniho organu se pak zduraznuje, ze
nezavislost je siln€ spjata se svobodou. Podobnou, vice rozvitou definici nabizi napt. Salmon, J.:
Dictionnaire de droit international public. Bruxelles: Bruylant, 2001.

'3 [online] Duden online. Vyhledani hesla abhéglichkeit dostupné online na [web]
http://www.duden.de/suchen/dudenonline/anhanglichkeit
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argumentum a contrario si zaroven ale lze jen stézi piedstavit, nezavislou instituci
reprezentovanou nikoliv nezavislymi osobami (nezdvisly soud jakozto piiklad
institucionalni nezavislosti, kde funkce soudce je svéfena osob¢ zavislé na rozhodovani
na jiné osobé pusobici vné této instituce). Dochazime k jaksi ambivalentné zavislému a
zaroven nezavislému soudu, coZ je ve skute¢nosti konstrukce dovedena ad absurdum,
zfetelné nemozna.

Neodd¢litelnost téchto dvou typl nezavislosti tedy ukazuje na neoddélitelnost
téchto poyml a piivadi nds k zavéru, Ze mezi nezavislosti instituce a osoby instituci
reprezentujici je jasn¢ komplementarni (tedy souvztazny) vztah.

Jak bylo demonstrativné ukdzano na ptikladu soudu, plati vztah téchto typt
nezavislosti mutatis mutandis i na jiné instituce v jinych oblastech.

V ptipadé nezavislosti centralni banky (a dalSich instituci) mizeme téz spatfovat
piekonani teorie délby moci v puvodnim pojeti, jak jej popisuje John Locke, resp.
Charles Montesquieu.

Déle musi centralni banka disponovat nezavislosti vécnou (funk¢ni), ktera se
odrazi v autonomii pro stanovovani ménové politiky. Rozpoctova (hospodaiska)
nezavislost je dalsi nutnou slozkou nezavislosti této instituce. Dale ma centralni banka
pravo na ochranu své nezavislosti nezavislym soudem. Predstavitelé centralni banky
pak maji pravo nezavisle vystupovat na mezindrodnich forech.

V nezévislosti centralni banky mizeme spatfit aktivni stranku, kterd se projevuje
zakazem organl vefejné moci ovliviiovat rozhodovani centrdlni banky a Stranku
pasivni, jez ma podobu zakazu organti centralni banky pozadovat nebo piijimat pokyny
od organti vefejné moci.

O vngjSich vlivech na centralni banku, které samoziejmé existuji, jsou Casto
vedeny debaty. Personélni obsazeni bankovni rady CNB by vsak mé&lo dostate¢né branit
ovlivitovani rozhodovani rady vnéjsimi tlaky. ,,Pri zabezpecovani svého hlavniho cile je
Ceskd ndrodni banka ze zdkona (nikoli z Ustavy) nezdvisld na pokynech viddy,
prezidenta republiky, Parlamentu, jinych sprdavnich uradii ¢i orgdnii uzemni

samospravy ... mira nezavislosti ustiedni banky statu, zejména na vilade, kterd je
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odpovédna za spravu statu, je jeden z diskusnich ndameti v ramci uvah de lege
(constitutione) ferenda.«!*

K nezavislosti centralni banky se nechal slySet i Ustavni soud, jenZ ve svém
nalezu &. 90/2001 Sb. US, sv. 22 interpretuje hlavu VI Ustavy a zddraziiuje vyznam
autonomie CNB a zafazeni této instituce do samostatné hlavy Ustavy: ,,Systematickym
vkladem hlavy Sesté Ustavy, kde je iiprava Ceské ndrodni banky oddélena od iipravy
moci zakonodarné a vykonné, lze dojit k zavéru, ze smyslem zakotveni ustredni banky
statu v Ustavé vitbec a ve zvldstni hlavé Ustavy zvldsté bylo dilezité pravé vytvoreni

’ ’ ’ . .y J s . ’ ’ ’ r 15
ustavniho ramce pro jeji fungovani nezavisle na moci zakonodarné a vykonné.*

2.2. Centralni banka jako organ regulace a dohledu

Regulace a dohled jsou funkce, které jsou vzdy Uzce spjaty. Zakladni rozdil mezi
regulaci a dohledem Ize vnimat v jejich casovém plisobeni. Regulace se snazi ptisobit ex
ante na zakladé predvidanych situaci se koncipuji a prosazuji podminky, pravidla a
rdmce C¢innosti bankovnich instituci. Kdezto dohled pasobi ex post, kdy na zakladé
predem nastavenych regulacnich pravidel se kontroluje jejich dodrzovani a v piipadée
jejich nedodrzovani se uvaluji sankce. Ob¢ funkce jsou spjaté z jednoduchého dtivodu:
nema smysl néco regulovat, pokud neni kontrolovdno dodrzovani nastavenych pravidel
a sankcionovano jejich nedodrZzovani, a souasné neni na co dohliZet, pokud neexistuje
regulace.

Pro dohled a regulaci existuji jednak divody makroekonomické, kdy se t€mito
funkcemi vytvati prostor pro uplatiovani monetarni politiky, a jednak davody
mikroekonomické, ze kterych Ize jmenovat podplrné pusobeni na bezpecnost,
divéryhodnost a efektivitu bankovniho systému.

Pro banky z regulace plynou ur€ité nevyhody, vedle nakladu, které dodrzovani
regulovanych povinnosti nese, omezuji pravidla svobodu rozhodovani bank. Lze ovSem
spatfovat i vyhody, které pro regulované subjekty pravidla pfinaSeji. JelikoZ podminky
vstupu do odvétvi jsou pomérné tvrdé, bankovni systtm ma v podstaté oligopolni

charakter. Dohled také zevné hodnoti zdravi banky. A konecné nékterd pravidla pies

 Gerloch, A., Hiebejk, J., Zoubek, V.: Ustavni systém Ceské republiky. 4. aktualizované vydani. Praha:
Prospektrum, 2002, s. 268
' Nélez Ustavniho soudu CR ¢. 90/2001 Sb. US, sv. 22
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zvysené ndklady ze strany banky podporuji konkurenéni schopnost banky. Bankovni
dohled je v soucasnosti zaméfen zejména na hodnoceni kvality pohledavek a analyzu
fizeni rizik.

Zékladnimi cili regulace a dohledu bank je ochrana bankovniho systému pied
nekalym jednanim, zajiSténi bezpecnosti bankovniho systému, efektivnosti jeho
fungovani, vytvareni ochrany vkladatell a jak jiz jsem zminil vySe cilem je vytvoteni
prostiedi pro efektivni aplikaci monetarni politiky.

Diivody pro regulovani a dohled nad bankovnim systémem vyplyvaji ze
specifického charakteru bankovnich instituci. Banky nyni mohou emitovat
bezhotovostni penize a tato pravomoc pochopitelné vyzaduje kontrolu. Zakladni funkci
komerénich bank je zajistovani platebniho styku, a rychlé provedeni plateb je klicovym
pfedpokladem pro ekonomicky rist a pro efektivni fungovéani ekonomiky. Banky maji
také specifickou strukturu pasiv, kde podil vlastnich zdroji je minimalni a drtivou
vétsSinu tvori vklady, tedy cizi zdroje. Vklady na béznych uctech jsou vysoce likvidni,
pasiva jsou tedy kratkodoba, naopak aktiva, pohledavky banky jsou zpravidla
dlouhodoba. Ptipadny tpadek banky mé& mnohem horsi disledky nez krach bézné
obchodni spole¢nosti.

Ve svété je mira regulace bank riznd a samoziejmé se v Case vyviji. Vysokou
miru regulace bankovniho systému lze obecné pozorovat napiiklad v USA nebo
Vv Japonsku, zatimco evropské zemé se vyznacuji o néco mensi regulaci. Trend
deregulace se ale s ohledem na vyvoj a problémy ekonomik v poslednich letech snizuje.
Harmonizace uprav v rdmci Evropské unie je pomérn€ vysoka a ve srovnani naptiklad
S harmonizaci dani je mnohem vétsi. Obecné patii bankovnictvi mezi nejvice
regulované sektory a fadi se tak k oborim jako je zbrojni primysl, farmaceuticky
pramysl nebo energetika.

Zminil bych také oddéleni investi¢éniho bankovnictvi od toho obchodniho,
kterym byly v minulosti charakteristické Spojené staty. Toto oddéleni bylo reakci na
Velkou depresi, bylo zavedeno v roce 1933 zakonem Glass-Steagal Act a pietrvavalo az
do roku 1999. V Japonsku je oddéleni investicniho bankovnictvi od komeréniho
zajisténo dodnes pomoci Securities and Exchange Law z roku 1947. V Evropské unii
jsou banky zpravidla univerzalni, zaddny pravni pfedpis oddéleni investi¢niho

bankovnictvi nevyzaduje.
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Dohled probiha dvéma zéakladnimi zpisoby. Prvnim je dohled na dalku (oft-site
examination), ktery spoc¢iva v kontrole riznych vykazi a udajt, které je banka povinna
pravidelné¢ zasilat organu dohledu. Druhym zptisobem je pak provéfovani na misté (on-
site examination), ke kterému se piistoupi, zejména pokud se u banky vyskytnou né¢jaké
problémy. Takova kontrola je dikladnéjsi a poskytuje detailni ptehled o zdravi banky,
jeji Cinnosti a adekvatnosti a rizikovosti bankou provadénych operaci. Je vSak velmi
nakladna a také ndro¢na na kvalifikaci dohlizejicich osob.

Regulaci a dohledu podl¢ha vedle jiz existujici bankovni instituce také samotny
vstup do bankovnictvi. V Ceské republice musi mit banka pro vydani bankovni licence
formu akciové spolecnosti a zdkladni kapitdl v minimalni vysi 500 000 000 K¢ a
miniméln¢ v této vysSi musi byt zékladni kapitdl tvofen penézitymi Vklady.16 Pted
udélenim bankovni licence se zkouma i ptivod kapitdlu. Banka po ziskani bankovni
licence musi mit v obchodni firmé slovo ,,banka“, nebo ,,spofitelna®, zaroven plati, ze
akciova spolecnost, které bankovni licence udélena nebyla, nesmi slova banka, nebo
spofitelna, v obchodni firmé pouzit.

Vstup do bankovnictvi je dale podminén kvalifikaci osob navrhovanych do
managementu a jejich Cistym trestnim rejstiikem. Banka musi dale centralni banku
presvédcit, ze jeji ¢innost bude pfinosem pro bankovni systém a prokazat, ze disponuje
dostate¢nymi technickymi prostfedky pro zajisténi své Cinnosti a také uvést, jak bude

zajiSténo jeji ucetnictvi.

2.3. Majetek a hospodareni centralni banky

Zakladni informace o hospodateni centralni banky nalezneme v jeji bilanci, ktera
se publikuje pravideln¢ a je vefejné dostupna.

Rozvaha (G¢etni bilance) centralni banky ma nasledujici strukturu:

Aktiva

Pasiva

Pokladni hotovost

Emise obéziva

Uvéry poskytnuté domacim bankovnim
subjektim

Povinné minimalni rezervy bank

16 84 odst. 1 zékona &. 21/1992 Sb., o bankach.
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Nakoupené cizi cenné papiry

Dobrovolné rezervy bank

Uvéry poskytnuté statu

Vklady statu

Uvéry poskytnuté domacim nebankovnim
subjektim

Vklady domécich nebankovnich subjekti

Uvéry poskytnuté zahrani¢nim subjektiim

Vklady zahrani¢nich subjektt

Devizové rezervy a zlato

Kapital, rezervni fondy, rezervy

Nakoupené¢ vlastni cenné papiry

Emitované vlastni cenné papiry

Ostatni aktiva

Ostatni pasiva

Vzdy musi platit zakladni bilancni rovnice, tedy v kazdém okamziku se suma

aktiv musi rovnat sum¢ pasiv. Zména aktiv je tedy nutné spjata bud’ s dal§i zménou

aktiv v opacném gardu, nebo se zménou pasiv. Operace v platebni bilanci se tykaji

obchodt centralni banky s cennymi papiry, nakupu ¢i prodeje komodit (zejména zlata)

zmén v devizovych rezervach centrdlni banky a samoziejmé také vklada a vybért.

Kone¢ny vysledek hospodateni centrdlni banky, tedy jeji zisk nebo ztrata

Vv ucetnim roce je preveden do nésledujiciho obdobi, nebo prouctovan ve prospéch, resp.

na vrub rezerv. Pokud realizuje centralni banka zisk, m¢l by byt pfeveden do statniho

rozpoctu.
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3. Ménova politika

Uvodem této kapitoly bych rad napravil sviij rest a vénoval se, byt tomu nazev
kapitoly mozna nenapovida, tstavnimu zakotveni CNB. S ohledem na obsah &lanku
Ustavy, jenZ je Ceské narodni bance vénovan se mi toto umisténi v této praci zda jako
logické. Vysvétlim a analyzuji jednak z pohledu pravniho, nasledné i ekonomického, ¢i
narodohospodaiského (makroekonomického) cil, ucel, ¢i hlavni tkol centralni banky,
ktery této instituci Ustava uklada, tedy péci o cenovou stabilitu (diive ménovou
stabilitu). Budu se vénovat i novele Ustavy, ustavnimu zdkonu &. 448/2001 Sb., ktery
zminénou zménu prinesl.

Novelizace Ustavy jsou v ¢eském prostiedi jevem relativné vyjimeénym. V &em
tedy spo¢iva zména, kterd by se mohla na prvni pohled jevit tak marginalni? C1.98
Ustavy ve znéni tstavniho zakona &. 448/2001 Sb. stanovuje tedy jako hlavni cil Ceské
narodni banky péci o cenovou stabilitu.

Pred rokem 2001 a uéinnosti vyse zminéného zakona bylo hlavni tilohou CNB
pecovat o stabilitu mény. Dle diivodové zpravy byla tato zména provedena zejména za
ucelem navodit soulad s ustanovenim ¢l. 105 SES, podle kterého prioritou ESCB je
udrzovat pravé cenovou stabilitu.

Z hlediska ekonomického tato zména souvisi s pfechodem od rezimu pevného
kurzu k floatingu, tedy rezimu volné plovouciho ménového kurzu, kterézto pojmy se
slusi stru¢né vysvétlit.

Rezimy ménovych kurzi se v ekonomii rozliSuji v zédsad¢ dvoji, a to systém
pevného (fixniho) ménového kurzu, kde prevodni kurz, ktery se pouziva pii konverzi
dvou mén, je stanoven Ufedné. Takovy kurz, ktery je dany, je tzv. centralni parita. Paritu
stanovi centralni banka v takové vysi, o které si mysli, ze je dlouhodobé udrzitelna z
pohledu platebni bilance zemé¢. Zpravidla je také vymezeno padsmo oscilace, ve kterém
se muze kurz volné pohybovat.

Vyhodou tohoto systému je fakt, Ze zemé¢ mohou bojovat s vysokou mirou
inflace, protoze zafixuji svilj kurz viici méné n€kterého vyspélého statu s nizkou mirou
inflace, a tak nedojde k znehodnoceni mény. Dale nerostou ceny zahrani¢nich statkd.
Tento rezim také piedstavuje nizsi riziko pro investory a podporuje pfiliv zahrani¢nich

investic a rozvoj mezinarodniho obchodu.
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Na druhé stran¢ volné plovouci kurz (floating) je takovy systém, kdy se kurz
stanovuje na zéklad¢ nabidky a poptavky po méné na trhu penéz. I v tomto rezimu mutze
centralni banka zasahovat na ménovém trhu, pak hovoiime o tzv. fizeném plovoucim
kurzu, kdy pii prudkém vykyvu ménového kurzu je centralni banka opravnéna
zasahnout (pak jde o intervenci centralni banky).

Vyhodou je, ze tento rezim zabranuje pfenosu inflace. Centralni banky mohou
provadét nezavislou ménovou politiku. Tento rezim také pomaha eliminovat spekulacni
utoky na mény.

Ceska narodni banka pracuje od roku 1997, kdy opustila systém pevného

ménového kurzu, v rezimu fizeného floatingu.

3.1. Cilovani inflace

Princip cilovani inflace spociva v tom, ze centrdlni banka si nejprve vytvofi
prognoézu inflace. Tato progndéza mize mit dvé podoby, bud'to do vypocti zahrneme
soucasné urokové sazby, anebo pouZijeme V praxi Cast€j$i model tzv. nepodminéné
prognozy, kde jiz je obsazena budouci trajektorie irokovych sazeb. V piipad¢, Ze se tato
prognoéza lisi od naseho infla¢niho cile, pfistoupime ke zméné urokovych sazeb na
patfi¢nou Uroven.

Co se tyce prognostiky, jsem ale obecné velice skepticky ohledné uzitenosti
jakychkoliv prognoz. Z literatury, kterou jsem k tématu ptedpovidani budouciho vyvoje
mél mozZnost precist, jsou mi nejblizsi postoje filosofa Nassima Taleba zformulované

v jeho knize Cerna labut™’

. Cerna labut je filosoficky konstrukt, jehoz vyznamem je
nahodil4, vysoce nepfedpokladana udalost. Jako piiklad Cernych labuti by bylo mozné
uvést teroristicky ttok na budovy Svétového obchodniho centra z 11. zati 2001, rozsah
povodni v Ceské republice b&hem katastrofickych povodni vroce 2002, nebo
z nejnovéjsich udalosti naptiklad vybuch plynu v Divadelni ulici v Praze. Jako Cernou
labut’ Ize oznacit zpravidla kazdou nepiedpokladanou zivelnou katastrofu jako vybuch

sopky Eyjafjallajokull na Islandu, ale jako Cernou labut’ miizeme oznagit v pfeneseném

" Taleb, N.: The black swan: the impact of the highly improbable. London: Penguin Books, 2008.
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smyslu i udalosti ekonomické, pro lecjaké pestré ptiklady znovu odkazuji na knihu
Nassima Taleba'®.

Ohledn¢ prognoéz do budoucna obecny postoj nejlépe poskytne apokryf
wPredpovedi jsou sloZité, zvlast' pokud se jedna o budoucnost nebo ,,Budoucnost uz
neni, co byvala“*®. Sofistikované prognézy ekonomi a statistikii opravdu asto piisobi
komicky, pravnicky vzdélanému clovéku obzvlast. VéEtSina relevantnich statistickych
modell pracuje s 95% hladinou pravdépodobnostizo. Obstal by dikaz statistika, uc¢inény
byt na 99% hladin¢ pravdépodobnosti, pfed soudem? Samoziejmé, Ze nikoliv. Dle
anglické doktriny trestniho prava musi byt vSe prokazéano za hranici vsSech ditvodnych
pochyb?, coZ povazuji v oblasti prava a spravedlnosti za naprosto adekvatni. V&hlasny
statistik se svou pevnou pravdou, o které si je jist, Zze je na 95% pravdiva pak pied
soudcem muize pusobit do jisté miry smésné.

Rad bych se ale vratil po kratkém exkursu do pole filosofie a statistiky k popisu
cilovéni inflace a transmisnim mechanismim monetarni politiky centralni banky.

Dulezity je fakt, Ze kone¢ny cil ménové politiky centrdlni banky pfi aplikaci
cilovani inflace neni za kazdou cenu snizit tempo ristu inflace za jakychkoliv okolnosti
na niz$i uroven, ale drzet inflaci v cilované irovni, poptipadé v ptilehlém pasmu. Pokud
tedy mira inflace klesne pod uroven, kterou si centralni banka piedsevzala dosdhnout,
nebude se usilovat o dalsi snizovani inflace, nybrz o navrat na cilovanou uroven.

Jako vyhody této monetarni politiky jsou uvétdény22 jeji vysoka transparentnost
— mira inflace je pochopitelny a velmi dobfe vypovidajici ukazatel pro Sirokou
vefejnost, moznost ignorovat chyby ménové politiky v minulosti, a dale fakt, Ze
udrzovani urcité miry inflace je nej€astéjsSim hlavni cilem ménové politiky a pokud je
zaroven dodrZena vysokd mira nezavislosti centralni banky v institucionalnim systému,
klesa moznost vlady soustfed’ovat se na jiné kratkodobé cile na tkor cenové stability.

Inflacéni cil se da stanovit v zdsad¢ Ctyfmi zpasoby. Prvnim je stanoveni
konkrétni hodnoty a odchylek v podobé 2% =1 procentni bod, jak je tomu v Ceské

republice. Zdalo by se, Ze druhy zptsob uceni infla¢niho cile, totiz jako rozsah, ¢i

18 Jako typicky priklad ndm mohou poslouzit tzv. ,,ropné Soky* ze 70. let 20. stoleti

19 Shora uvedené citaty jsou piisuzovany Yogimu Berrovi, miiZe se viak jednat o plody lidové moudrosti,
nebo o myslenky jinych myslitelti, napf. Neila Bohra, aj.

% Hindls, R. et al.: Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional Publishing, 2007

2! heyond all reasonable doubts (pozn. autora)

22 napt. Revenda, Z.: Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2011, s.
198
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rozpéti, v podobé 1% - 3%, jak byl diive stanovovan v Kanadé, je shodny, tak tomu
centrdlni banky 1 v pfipad¢, Ze inflace je na trovni 3%, protoze cil je 2%, kdezto druha
podoba inflac¢niho cile si ve zminéné situaci zadnou reakci centralni banky nevynucuje.
Dalsim zptisobem, ziejmé vibec nejnaro¢néjsim z hlediska centralni banky je stanoveni
konkrétni hodnoty bez oscilaéniho pasma jako ve Finsku ,.kolem 2%“. ECB ma infla¢ni
cil stanoveny v podobé¢ horni hranice formulaci ,,pod 2%, kde se ovSem jako pfirozené
minimum bere v tivahu hodnota inflace 0%.

Cilovani inflace ma dvé podoby, nazvoslovi neni dosud ustaleno, ale dalo by se
nazvat jako varianta s vyjadienym, explicitnim cilem a varianta se skrytym, implicitnim
cilem. Jde zde o to, zda centralni banka oznamuje svij inflacni cil €1 nikoliv. V ptipadé
skryté varianty muze banka pouze deklarovat svou snahu o dodrZeni nizké miry inflace.
Cil tedy neni v tomto ptipad¢ nikterak kvantifikovan.

Téz ptichazi vuvahu rizné kombinace vice transmisnich mechanismi.

V ptipad€¢ ECB a tzv. ,,dvoupilifové strategi623“

se kombinuje explicitni kvantifikovany
inflacni cil a urcitd modifikace kursového transmisniho mechanismu.

Kombinovat krom rozdilnych mechanismt Ize i jednotliva kritéria. Vcelku
béznd je kombinace dvou operativnich kritérii v rdmci jednoho transmisniho
mechanismu, naptiklad vedle trokové miry miize centralni banka ovliviiovat ménovy
kurs, pokud by v dané zemi byl rezim pevného ménového kursu. Otazka by pak byla,
jestli bychom tento pfipad brali jako kombinaci dvou kritérii v ramci jednoho
transmisniho mechanismu, nebo wur€itou upravenou verzi jednoho transmisniho
mechanismu, v tomto piipad¢ kursového transmisniho mechanismu a cilovani inflace.
To uz ale povaZzuji za ryze teoretickou polemiku, ktera nema na realitu zadny dopad.

Abychom uzavfeli tento exkurz k cilovani inflace, shrnul bych na tomto misté,
ze jde o ménovou politiku v sou€asnosti oblibenou, jejimz jednoznacnym kladem je
jasny zavazek centralni banky ke snahdm o dosazeni urcité hodnoty velmi jednoduSe
sledovatelné hodnoty — miry inflace. Nevyhodou je ¢asté nenaplnéni plivodnich prognéz

a neo¢ekavany vyvoj ekonomiky, na ktery je velmi obtizné n¢jak reagovat.

3 ECB krom ekonomické analyzy bere v uvahu vysledky vyplyvajici z ménové analyzy, vedle
standardnich ekonomickych analytickych nastrojti se vyuziva statistika vyvoje ménovych kurst, apod.
blize napt. ECB: Proc je pro vas dulezita stabilita cen. Dostupny online na [web]
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/whypricestabilitycs. pdf
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3.2. Ménové politické nastroje

Ménové politické nastroje je soubor opatieni v gesci centralni banky slouzicich
Kk provadéni ménové politiky. Jak si vysvétlime nize, jedna se o prvni ¢lanek v fetézu
transmisniho mechanismu ménové politiky.

Podle teorie je mozné ¢lenit ménove politické néstroje na permanentni, kterymi
jsou napiiklad operace na volném trhu, a vyjimecné pouzivané jako ivérové limity.

Dalsi kritérium rozd¢€leni je rychlost jejich pouziti — z tohoto hlediska je mtizeme
délit na operativni, prikladem budiz opé€t operace na volném trhu, a neoperativni, do této
kategorie bychom mohli fadit sazby povinnych minimalnich rezerv.

Podle cile pouziti délime meénové politické néstroje na ty s cilem regulace
operativniho kritéria, ty, které maji za cil ovlivnit zprostiedkujici kritérium, ty, které
maji podpofit stabilitu bankovniho systému, nebot stabilita bank mé dopady na ménu,
napiiklad si Ize pfedstavit nepfimé ptisobeni skrze rating té které banky na rating statu,
ktery ma disledky pro vyvoj domaci mény, a posledni cil, kterym je vazba mezi
operativnim a zprosttedkujicim kritériem v ptipad€ povinnych minimalnich rezerv.

Podle toho, jaky je dopad ménové politickych nastroji na bankovni systém, je
délime na pfimé, netrzni, adresné, administrativni, a neptfimé, trzni, neadresné, které
jsou castéjsi svym vyskytem, le¢ méné u¢inné. Vyjimkou jsou snad operace na volném
trhu, které jsou velmi u€inné, prestoZe jsou trzni.

Ptistupme nyni k rozboru jednotlivych ménoveé politickych nastroji.

Operace na volném trhu jsou nakupy a prodeje cennych papirti realizované
centrdlni bankou, jejich uc¢elem je manipulace s ménovou bazi, nebo nepiimé ovlivnéni
urokové miry. Tyto transakce se realizuji v domaci méné, dle obecnych charakteristik,
tak jak jsme si je uvedli vySe, se jedna o nastroje nepfimeé, operativni, a zamétuji se na
pusobeni na operativni kritérium. Pokud centralni banka cenné papiry ze své dispozice
prodava, klesaji rezervy obchodnich bank, které je kupuji. Pokud naopak centralni
banka cenné papiry nakupuje, rezervy komerénich bank naopak pochopitelné rostou.
Zaroven tyto obchody vytvareji zprostiedkované tlak na ménovy kurs domaci mény, a
to pies pohyby ménové baze. Prodej cennych papirt centrdlni bankou vytvaii tlak na

zhodnoceni domaci mény, kdezto jejich ndkup tla¢i na znehodnoceni domaci mény.
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Tento mechanismus funguje jednoduse tak, Ze prodej cennych papirti zpiisobuje snizeni
rezerv potazmo penéz v ekonomice (pokles ménové baze), a kdyz je na trhu mala
nabidka (nedostatek penéz), ména ma tendenci posilovat.

Diskontni nastroje jsou urokové sazby a nékteré dalsi podminky tuvéra
poskytovanych centralni bankou obchodnim bankdm v doméci méné, stanovené za
ucelem regulace operativnich kritérii. Pouzivaji se zejména pii aplikaci ménového a
uvérového transmisniho mechanismu.

Podle vySe uvedeného rozdéleni jsou to nastroje permanentni, nepiimé,
zamétujici se na plisobeni na operativni kritérium. Pfenastaveni diskontni a lombardni
sazby se samoziejm¢ promitnou i do sazby kratkodobé, v praxi se vSak vSechny sazby
vyhlaSuji nardz, takze tento mechanismus ovlivnéni jedné sazby pfes jinou neni tak
dalezity, dulezitéjsi vSak je poskytnuti diskontniho nebo lombardniho uvéru, ktery
zpusobi rust rezerv bank a nepiimo pak pokles kratkodobé urokové miry. Diskontni
uvery jsou nejlevnéjsi uveéry poskytované centralni bankou, jsou Gro¢eny pouze nejnizsi
- diskontni sazbou. Jedna se kratkodobé uvéry a centralni banka zpravidla nevyzaduje
kryti. Lombardni uvér je pak drazsi, centralni banka za né&j bere do zéstavy cenny papir.
Tento uvér je urocen naopak tou nejvyssi — lombardni sazbou. Ta je Casto vySsi nez
mezibankovni urokovéa sazba. Tento typ uvéru pouzivaji banky, které maji problémy
s likviditou.

Kursové intervence jsou nastroj kursového transmisniho mechanismu, zpisobuji
zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény, a jednd se o ovlivnéni nabidky a poptavky na
devizovych trzich. Jeho ucelem je ovliviiovani vyvoje ménového kursu domaci mény.
Charakteristika tohoto nastroje je takova, ze jde o ndstroj nepfimy, operativni,
zaméfujici se na pusobeni na jediné kritérium v kursovém transmisnim mechanismu.
Vyuziti tohoto nastroje mize byt povinné, to v piipadé nastaveni fixnich kurst, naopak
pfi volng pohyblivém ménovém kursu (floating) banka neni povinna k nim pfistoupit.

M¢nové politickym nastrojem jsou dale povinné minimalni rezervy, respektive
stanoveni miry povinnych minimalnich rezerv. Povinné minimélni rezervy jsou
pohledavky vytvaiené obchodnimi bankami u centralni banky. Hlavnim ucelem pouziti
tohoto néstroje je ovlivilovani penéznich multiplikator. Povinné minimalni rezervy

maji charakteristiku nastroje pfimého 1 nepfimého, neoperativniho, jehoZz cilem je
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pusobeni na vztah mezi operativnim a zprostfedkujicim kritériem v ménovém

transmisnim mechanismu.

3.3. Transmisni mechanismy

Pod pojmem transmisni mechanismus se skryva proces zahrnujici jednotlivé
nastroje, kritéria a jejich vzdjemné vztahy. Na pocatku mechanismu cili procesu
pusobeni monetarni politiky stoji ménové politicky nastroj. Poté tzv. kritéria, a to
operativni kritérium a zprostiedkujici kritérium, a na konci dopad na makroekonomicky
ukazatel, ktery si autorita praktikujici monetarni politiku na zacatku kladla za cil
ovlivnit.

Transmisni mechanismus tedy zachycuje plsobeni monetarni politiky. Je
odrazem snahy dosahnout kone¢ného cile ménové politiky. Centralni banka tyto cile
nemtize dosdahnout a ovlivnit kli¢ové ukazatele pfimo a ptusobi na n¢ tim, ze ovliviiuje
veli¢iny, které maji vliv na konecné cile, tedy neptimo, zprosttedkovangé.

Pro zjednoduseni lze vyuzit nasledujici jednoduchy diagram:

Nastroje ménové politiky = Operativni kritéria = Zprostiredkujici kritéria

(Zprostiedkujici mezicile) 2 Konec¢né cile ménové politiky

Centralni bance se pochopitelné¢ ne vzdy dafi ovlivnit vyvoj zprostiedkujicich
kritérii presné, jak by chtéla. Neni totiz jisté, zda se vztahy mezi operativnimi a
zprostiedkujicimi kritérii budou vyvijet pfesné tak, jak centralni banka zamysli, resp.
predpoklada (to samé plati i pro vztah mezi zprostiedkujicimi a kone¢nymi cili). Proto
je mé&nova politika co do vysledku ovladana urcitou mirou nejistoty.

Transmisni mechanismy Ize podle typt Clenit ndsledujicim zpisobem:

1. ménovy transmisni mechanismus
2. uvérovy transmisni mechanismus
3. urokovy transmisni mechanismus
4. kursovy transmisni mechanismus
Toto jsou cCtyfi zdkladni typy transmisnich mechanismi, které si stru¢né

rozebereme z hlediska jednotlivych elementd.
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M¢énovy transmisni mechanismus je zfejmé nejdilezitéjsi, o ¢emz vypovida i
jeho pozice na prvnim misté v piehledech transmisnich mechanismi v literatuie®®. Roli
operativniho kritéria hraje mé€nova baze. Zprostfedkujicim kritériem jsou pak ménové
agregaty. Tak jako 1 u dalSich transmisnich mechanismi se centralni banka snazi
ovlivnit zprostfedkujici kritérium. To Ize ovlivnit pouze pomoci operativniho kritéria.
Kone¢ny cil je pak ovliviiovan zprostiedkujicim kritériem. Jesté bych upozornil na
rozdil mezi kritériem a indikatorem. Kritérium hraje v procesu pusobeni ménove
politického nastroje na konecny cil ménové politiky zasadni roli, kdezto indikator je
pouze signaliza¢ni veli¢ina, kterd v fetézci transmise ma exogenni charakter.

Operativni kritérium uvérového transmisniho mechanismu je urokova mira,
zpravidla se bere v potaz kratkodoba tirokova mira jako ¢eska 14 denni repo sazba, nebo
americka Federal Funds Rate. Zprostiedkujicim kritériem jsou pak uv€rové agregaty, u
nichz dale rozliSujeme, zda pocitame vSechny uvéry v ekonomice — pak se jedna o
uvérovy transmisni mechanismus — nebo jen bankovni Uvéry, vtomto piipadé
oznacujeme transmisni mechanismus jako bankové-uvérovy transmisni mechanismus.
Druhy jmenovany je castéjsi.

Urokovy transmisni mechanismus pracuje s kratkodobou trokovou mirou,
respektive diferencni urokovou sazbou® jakoZto operativnim kritériem. Zprostiedkujici
kritérium je urokovda mira dlouhodoba. Tomuto mechanismu se nckdy ftika
keynesiansky transmisni mechanismus.

Kone¢né kursovy transmisni mechanismus se jiz nevyskytuje Casto, nebot’ je
k nému zapotiebi prostiedi, kdy banka mize piimo nastavovat ménovy kurs domaci
mény, tedy rezim fixntho ménového kursu. Ménovy kurs domaci mény je zaroven
jedinym kritériem a jeden ¢lanek v fetézu transmisniho mechanismu tedy vynechavame.

Existuji ale 1 jind Clenéni transmisnich mechanismi. Tato c¢lenéni jsou totiZ
teoretickymi koncepcemi a jsou vysledkem pojmenovani faktickych pohybu a vztaht
v ekonomice zejména ze strany akademické obce a rliznych expertnich instituci. Mohlo

by se zdat, Ze jde tedy pouze o pojmenovani a vytvofeni terminologie k mimovolng

2 napt. Revenda, Z.: Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydéani. Praha: Management Press, 2011.
str. 150 a nasl.

% Diferenéni trokova sazba je dana rozdilem tzv. referenéni Girokové sazby a trokové sazby
poskytovaného uvéru.
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existujicim procesim. Nicméné v oblasti centrdlniho bankovnictvi povazuji roli
teoretickych studii za klicovou pro rozvoj efektivity ptisobeni ménové politiky.

Dal$im moznym tfidénim je tedy:

1. finanéni akcelerator
2. HDP (gap)
3. cilovani inflace

Operativni kritérium finan¢niho akceleratoru je ménova baze, zprostredkujicim
kritériem pak urokovd mira. Konecny cil ménové politiky v pfipad€ aplikace tohoto
transmisniho mechanismu je nominalni HDP, zpravidla jeho rast. Tento postup uspesné
funguje v zemich kde je sledovana vysoka elasticita poptavky po tvérech.

HDP(gap) bere jako operativni kritérium kratkodobou trokovou miru.
Zprostredkujicim kritériem je pak vyvoj tzv. produkéni mezery26. Koneénym cilem je
V tomto ptipadé nominalni HDP a mira inflace. Uskali tohoto mechanismu je problém
s vypoctem potencidlniho produktu, ktery mize v pripad¢ riznych metod jeho vypoctu
Z riznych statistickych tdaji vychazet odlisné€, a tak mize dojit k nesouladu vysledkt
potencialniho produktu u riiznych instituci.

Posledni transmisni mechanismus, cilovani inflace jiz byl detailn€ji rozebran
vyse. Jen pro piipomenuti uvadim, ze operativnim kritériem je kratkodoba urokova
mira. Zprostiedkujici kritérium absentuje, le¢ je tu mnoho indikatorti jako produkéni
mezera, zadluZzeni domdcnosti, atp. Kone¢ny cil je mira inflace. Zvlastnosti je, Ze
konecny cil je kvantifikovan, coZ u pfedchozich transmisnich mechanismi nevidime.

V kratkosti bych se jest¢ chtél pozastavit nad problematikou zadavatele
kone¢ného cile ménové politiky. Tim kromé centralni banky miiZe byt i vlada, pfipadné
muze jit o vysledek spoluprace vlady a centralni banky. Vyhodou v pfipadé, Ze je
zadavatelem centralni banka je ten, Ze tato instituce disponuje zpravidla rozsahlym
expertnim aparatem, nevyhodou pak fakt, ze centralni banku nemusi v dosaZeni cile
nikdo dal8i podporovat, veskera odpovédnost je na ni.

Piikladem druhé varianty, tedy Ze zadavatelem je vlada, je napiiklad Spojené
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska. Vyhodou je podpora, kterou vlada
poskytuje centralni bance pifi dosahovani kritéria, resp. cile. Nevyhodou je, ze

ministerstvo financi (nebo jiny ekvivalentni ufad) Casto nedisponuje tolika odborniky

% Rozdil mezi skute¢nym a potencialnim tempem ristu HDP. V ptipads, ze HDP roste rychleji nez
potencidl, roste irokova mira. Naopak pokud je skute¢né HDP pod potencidlem, klesa urokova mira.
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jako centralni banka, ktera se mezi ekonomy povazuje za instituci s Vysokou prestizi
V oboru, podobné jako se t¢si velké prestizi naptiklad mezi pravniky ustavni soud.
Jako idedlni se pak mize jevit konsensudlni model, kdy kone¢ny cil je

vysledkem dohod vlady a centralni banky. Tento systém funguje na Novém Z¢landu.

3.4. Kvantitativni uvolinovani

V této kapitole bychom se zaméiili na fenomén kvantitativniho uvolnovani.
Jedna se o moderni trend Vv oblasti monetarni politiky a centralniho bankovnictvi. Mohlo
by se zdat, Zze souCasna teorie, uz nema co popisovat, co objevovat, nebo piipadné
vynalézat dal$i postupy jak plsobit na ekonomiku, ale tak tomu skutecné neni. O
kvantitativnim uvolfiovani se hovoti od devadesatych let minulého stoleti. Jako ptivodce
pojmu je Casto oznatovan Ben Bernanke, 14. pfedseda Rady Guvernérii Federalniho
rezervniho systému. Ben Bernanke se zpocatku snazil pro monetarni politiku, kterou od

roku 2008 provadi FED, prosadit uzivani terminu ,,credit easing“?’

chtél ji totiz odlisit
od monetarni politiky Japonska v minulosti. Rozdil pfi tom vidél zejména ve slozeni
aktiv, kterd jednotlivé centrdlni banky nakupuji. Ben Bernanke rozdil popsal pfii
prednasce na London School of Economics and Political Science v roce 2009. ,, Nas pristup,
jenz by mohl byt popsan jako ,,credit easing , pripomina kvantitativni uvoliiovani v jednom
ohledu: Jedna se o nariist bilance centralni banky. Nicméné v cistém reZimu je kvantitativni
uvolnovani zameéreno na velikost bankovnich rezerv, které jsou na strane pasiv centralni
banky. SloZeni uvéri a cennych papiru na strané aktiv u rozvahy centralni banky je
ndhodné. [...] V kontrastu s tim credit easing, praktikovany Fedem, se zaméruje na sloZeni
uveru a cennych papiru, které drzi, a na to, jak tato aktiva ovliviuji uverové podminky pro
domdcnosti a podniky.*?® Takto odligil pfedseda Rady Guvernéri FEDu v roce 2009
kvantitativni uvoliovani v USA od jeho Japonské verze. Termin credit easing se ale
neujal.

Kvantitativni uvolnovani aplikovala v devadesatych letech centrdlni banka

v Japonsku, ale do Sirokého povédomi vesel tento pojem az v souvislosti s reakci na

americkou hypotecni krizi, kterd pterostla do globalni finan¢ni krize v poslednich

" Do &eitiny by se tento termin dal prelozit jako uvérové uvoliiovani (pozn. autora).
8 BERNANKE, Speech, At the Stam Lecture, London School of Economics. V Londyné, 13. ledna 2009.
Dostupny online na [web] http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm
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letech. Nékdy se téz o krizi hovoti jako o dluhové krizi kvuli rostouci zadluzenosti
prakticky vSech stati na svété. Dluhy zemi jsou zfejmé nesplatitelné, coz je mozné diky
kredibilit¢ jednotlivych ekonomik. Dluhy se de facto nesplaci, jen se tzv. roluji a
naklady na dluhovou spravu jsou pak ovlivnény sazbami, kterymi se UroCi statni
dluhopisy. Tento urok je urcen trhem, ktery je pak pfitom do znacné miry ovlivnén
ratingovymi agenturami.

Nejprve k tomuto institutu piistoupime podobné jako v kapitole 2.1 k pojmu
nezavislost. Prozkoumame uziti pojmu v bézném jazyce a ukdzeme souvislost mezi
sémantikou pojmu v bézném jazyce a jazyce odborném. Nasledné¢ se zaméfime na
analyzu kvantitativniho uvoliiovani jakozto ekonomického terminu a reflexi této
kapitoly pak najdeme i v kapitolach 4.4.1 a 4.5.3 vénujicich se monetarnim politikdm
ECB a FEDu.

Pokud bychom obsah pojmu kvantitativni uvoliiovéani, v angli¢tiné¢ quantitative
easing®, mali shrnout v jedné v&t&, jedna se o nestandardni nastroj ménové politiky, ke
kterému centralni banky pfistupuji v situaci, kdy se tirokové sazby blizi nulové hladiné
a centralnim bankéfim dochédzeji moZnosti, jak reagovat na recesi hospodarstvi
(economic downturn). Soucasna ekonomicka krize se vyznacuje predluzenosti
ekonomickych subjekti — domdacnosti, firem 1 vlad. Véfitelé odmitaji dale ptjcovat
rizikovym dluznikiim, mnoho zemi balancuje na hrané statniho bankrotu (v Evropé
uved'me Recko, ve kterém ziejmé nedoslo ke krachu hospodaistvi kviili jeho &lenstvi
V eurozoné¢ a vysoké angazovanosti francouzskych a némeckych bank v feckych
finan¢nich instrumentech; Kypr, kterym se bankovni krize ptehnala v letoSnim roce;
nebo ostatni zemé PIGS®®). Centralni banky na recesi obvykle reaguji tak, 7e snizuji
urokové sazby, a tim povzbudi ekonomiku. Penize za¢nou rychleji obihat, nebot’ jejich
drzeni neni pro ekonomické subjekty atraktivni. Casovy rozsah trvani soucasné krize
dovedl ale centralni banky do pozice, kdy jsou urokové sazby na historickych
minimech, v drtivé vétsing statt jsou hlavni kratkodobé sazby pod jednim procentem, a
ekonomika se stidle nemlze nadechnout k rastu. S inflaci sice staty nemaji v zdsadé
problémy, protoZe nizké urokové sazby podporuji jeji nizkou troven. Nulova inflace,
nebo deflace ale také neni pro ekonomiku to nejlepsi, jak si dale vysvétlime v kapitole

4.5.2. Velké problémy ale pusobi nezaméstnanost, jejiz dlouhodoby trend je

2 B&zné se uziva zkratka QE, piipadng QE1, QE2 &i QE3, jak bude vysvétleno dale.
%0 Portugalsko, Italie, Recko, Spanélsko
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Vv poslednich letech rostouci. Ta pfinasi socidlni problémy, zvySené naklady na socidlni
zabezpeceni obyvatel ve vydajovych strankach vetejnych rozpoctii a ve spojeni se stale
vice se rozevirajicimi socialnimi nizkami®! a maze vést az k politickym nepokojim,
zvySovanim preferenci extrémistickych stran, nebo vzestupu populistickych politikii a
nacionalistickym tendencim. Tomu se vlady snazi pfedejit, a tak v dob¢, kdy neni jiz
kam snizovat Urokové sazby, pfichazi zvySovani likvidity na trhu pravé pomoci
kvantitativniho uvoliovani.

Slovu kvantitativni se ve svém lingvistickém rozboru budu vénovat okrajové,
zaméfime se na substantivum wuvolfiovani, pricemz pozornost vénujeme anglickému
jazyku, ze kterého termin kvantitativni uvoliiovani ptisel.

Ve vykladovém slovniku OED¥, ktery nadm pfiblizi obsah slova v laickém
jazyce, pod heslem ease® najdeme toto vysvétleni: udélat vice pohodinym, komfortnim,
ulevit od fyzické bolesti nebo neprijemnosti, dale ulevit nekomu od bremene, starosti,
uzkosti, pomoci se uvolnit, zlehcit, ucinit jednodussim, ulehcit, rozsirit, povolit néco moc
uzkeho, apod. Prekladovy slovnik®* nabizi stejné ekvivalenty — ulevit, polevit, zmirnit
[bolest], ulehcit od bremene, s lehkosti usnadnit, navodit prijemnou atmosféru. Muzeme
tedy obsah slova v bézném jazyce chapat jako jakousi metaforu k obsahu pojmu
v ekonomické teorii. Centralni banka se také snazi ulevit ekonomice od jejich strasti,
uvolnit otéze trhu a zbavit obyvatelstvo uzkosti z financni situace ve svéte.

Kvantitativni uvolnovani je Siroce pouzivany termin i v odbornych publikacich.
Oficialni oznaceni ¢innosti, ke které¢ dochazi, byva uzivano ziidka, avSak pro uplnost bych
jej rad uvedl, jelikoz se s timto pojmem také mizeme setkat®, tento presn&jsi termin zni
large-scale asset purchases (LSAPs), tedy volné pielozeno jako rozsahlé nakupy aktiv.
Tento nazev je presnéjsi, protoze 1épe popisuje skutenost, kvantitativni uvoliiovani totiz

funguje pravé na principu rozsahlého nakupu finan¢nich aktiv, pfedevs§im americkych

31 Obecné zazity termin pro rozdil mezi piijmy chudych a bohatych, ktery se v poslednich dekadach
neustale zvétSuje prakticky vSude na svété. K tomuto tématu viz napt. Tuma, O.: Ocima expertii: Bohati
kontra nahati. Socialni mizky se dal rozeviraji. Dostupny online na [web]
http://www.penize.cz/mzdy/212707-ocima-expertu-bohati-kontra-nahati-socialni-nuzky-se-dal-rozeviraji
%2 The new shorter Oxford English dictionary: on historical principles. VVol. 1, A-M. Oxford: Clarendon,
1993. 1876s. —s. 776

%3 7 gramatického hlediska je easing tvar gerundia, coz zna&i priibéh &innosti, kterou sloveso v infinitivu
oznacuje.

3% Anglicko-cesky, cesko-anglicky velky slovnik. 3. vyd. V Brng: Lingea, 2010. 1676 s. ISBN 978-80-
87062-85-2.

% napt. v praci D'AMICO, Stefania, ENGLISH, William, et al.: The Federal Reserve's Large-Scale Asset
Purchase Programs: Rationale and Effects. Dostupny online na [web]
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2012/201285/index.html
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vladnich dluhopisi a tzv. mortgage-backed securities (MBS), tedy cennych papirt
zajisténych hypotékou.

Kritika kvantitativniho uvolfiovani stoji nejcastéji na argumentu, Ze pii nalévani
likvidity do ekonomiky hrozi riziko vysoké inflace. Za hlavni pfi¢inu inflace v rozvinutych
ekonomikach se totiz povazuje rast pené¢zni zasoby. Tento pfistup je zastdvan zejména
monetaristy a zastava jej hlavni predstavitel této mysSlenkové linie Milton Friedman:
., ...inflace je vzdy a vSude penéznim jevem v tom smyslu, Ze je a miZe byt vyvolana pouze

rychlejsim riistem mnozstvi penéz nez produktu.“*

% FRIEDMAN, Milton. Za vsim hledej penize. 1. vyd. Praha: Grada, 1997. s. 188 a nasl.
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4. Komparace ménovych politik

V této nosné kapitole mé prace bych nejprve vysvétlil teoretickou koncepci
ménové politiky a jeji plisobeni na ekonomiku a v jednotlivych podkapitolach pak budu
demonstrovat konkrétni ménové-politickd opatieni konkrétnich centralnich a ptistupy
k monetarni politice.

Teorie disledné rozliSuje monetarni politiku v jednotlivych rezimech ménového
kursu®. Dale je dilezité z pohledu teorie a konstrukce odpovidajicich ekonomickych
modeli, zda se jedna o otevienou ¢i uzavienou ekonomiku. Efekty Ize pak sledovat
naptiklad v modelu IS-LM nebo v Mundell-Flemingové modelu.

Povazuji za vcelku bezptedmétné hodnotit efektivitu monetarni politiky
V uzaviené¢ ekonomice a v rezimu fixntho ménového kursu, jelikoz takové podminky
bychom nalezli ve svété opravdu jen stézi. Sviij ndzor na modelovani ekonomickych
teorii v neexistujicich podminkach jsem Sjistou mirou nadsazky formuloval
v ironickém textu na svém blogu®®, nicmén& chépu, Ze je dileZité pochopit tyto modely
a zejména pak jejich didakticky smysl, ktery bych si v zadném ptipadé nedovolil
nikterak zpochybnovat. Proto nastinim jejich zaklady v avodu této kapitoly.
S hodnocenim efektivity monetarni politiky zce souvisi srovnani s dopady fiskalni
politiky v daném modelu, z toho divodu se v nasledujicich fadcich dozvime i zakladni

informace o efektivité fiskalni politiky, ackoliv to neni sou¢asti zkoumani této prace.

4.1. Monetarni a fiskalni politika v uzavirené ekonomice

4.1.1. Uvod do modelu IS-LM

Utinnost fiskalni a nasledné monetarni politiky budu demonstrovat na modelu
1S-LM*°, ktery slouzi jako standardni analyticky néstroj pro takové hodnoceni. Na tomto

modelu je dobie vidét teoreticky zaklad pro evaluaci efektivity fiskdlni a ménové

%" srov. Soukup, J. a kol.: Makroekonome. Moderni piistup. Praha: Management press, 2008 s. 196 a nésl.
% Zlaty, P.: Ekonomie a jiné pavédy. Dostupny online na [web]
http://zlaty.bigbloger.lidovky.cz/c/328943/Ekonomie-a-jine-pavedy.html

% Tento model byl prvné vytvoren v praci Johna R. Hickse: ,,Mr. Keynes and the Classics: A Suggested
Interpretation, publikované v ¢asopise Econometrica v dubnu 1937.
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politiky v zavislosti na typu ekonomiky (uzaviena, oteviend) a na rezimu ménového
kursu (fixni, volny).

Jak tomu uz v ekonomii byva, modely vzdy vychazeji z urcitych predpokladi.
Model I1S-LM neni vyjimkou. Pro funk¢énost modelu IS-LM je nutno uvazovat:

1. fixni cenovou hladinu

2. dostatecnou zasobu kapitalu pro vyrobu v ekonomice poptavané¢ho zbozi

3. dostate¢nou nabidku prace pro vyrobu poptavané produkce a fixni nominalni

mzdy

4. uzavienou ekonomiku®

5. akontrolu nabidky penéz centralni bankou.

Kiivka IS (zkratka investment and savings) znazoriuje trh statkd a sluzeb,
respektive pak rovnovahu na ném, kiivka LM (zkratka liquidity and money) pak
znazoriuje trh penéz.*! K¥ivka IS je dana rovnici:

Y =a* (4 — bi)

kde Y je duchod,

a vyjadiuje vydajovy multiplikator,

b je citlivost poptavky po autonomnich vydajich na urokovou sazbu

a I je urokova sazba.

Je tedy patrné, ze sklon kiivky IS bude zaviset na vydajovém multiplikétoru, a to
tak, ze ¢im bude multiplikator a vétsi, tim bude kiivka IS plossi, a naopak. Dale pak
bude sklon kiivky IS ovlivnén b — ¢im vyssi bude citlivost poptavky po autonomnich
vydajich na urokovou sazbu vyssi, tim bude kiivka plossi.

Posuny kiivky IS vyvolaji vSechny ¢initele, které vyvolaji zménu autonomnich

vydaji  A. Autonomni vydaje nezéavislé na velikosti diichodu tvofi v naSem modelu

uzaviené ekonomiky soucet autonomni spotieby, autonomnich investi¢nich vydaji,

*0'\/ ekonomice nedochazi k zahrani¢nimu obchodu s cizinou, neni zde tedy ctvrty sektor ovlivitujici
HDP. Abychom zahrnuli do modelu IS-LM i zahrani¢ni obchod, je tieba obsdhnout jesté dalsi kiivku
znazoriujici rovnovahu platebni bilance — BP, s tim pracuje Mundell-Flemingtiv model.

* Pro odvozeni kiivek IS a LM viz napf. Mach, M.: Makroekonomie II pro inZenyrské studium. 2. &ast. 2.
vyd., 1. v Melandriu. Slany: Melandrium, 1998. Kapitola 2, nebo Soukup, J. et al.: Makroekonomie. 2.
aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010. Kapitola 7.
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minus nasobku autonomnich dani a mezniho sklonu ke spottebé, Cisté transfery a vladni
vydaje na nakup zboZi a sluzeb.*
Kiivka LM pak de facto vyjadfuje vSechny kombinace urokové sazby i a
dichodu Y, za nichz je trh v rovnovaze a pro jeji vyjadieni lze vyjit z rovnice:
i = l * (kY — g)
h P
kde h je citlivost poptavky po penézich na trokovou sazbu,

k je citlivost poptavky po realnych penéznich zistatcich na dichod,

M je nominalni zasoba penéz, a jelikoz je na konkrétni irovni, zna¢ime ji jako M,

P je agregatni cenova hladina na fixni urovni; vyraz % pak vyjadiuje nabidku redlnych
penéznich zustatku.

Sklon kiivky LM pak zavisi na koeficientech ka h. Cim vyssi je citlivost

vwr

v

urokovou miru h, tim strmé&jsi je kiivka LM. V extrémnim piipadé, byla-li by citlivost
poptavky po penézich na urokovou sazbu h rovna nule, kiivka LM by pak byla
vertikalni (svisla).

Posuny kiivky LM doprava a doleva v modelu jsou pak zavislé na nabidce

realnych penéznich zlstatkd.

4.1.2. U&innost fiskalni politiky v uzaviené ekonomice

Utinnost fiskalni politiky budu demonstrovat v modelu IS-LM, jenz jsem
predstavil v pfedchazejici ¢asti. Uinnosti se rozumi fakt, Ze opatfeni v oblasti fiskalni
politiky se promitne do zmény rovnovazné produkce, pfiemz pfanim autority
provadgjici fiskalni politiku je v zasadé rust rovnovazné produkce.

Mluvime-li o fiskdlni expanzi, je uplatiovana pomoci n¢kolika nastroja.
V ekonomické terminologii fikdme, Ze tyto opatfeni provadi vlada, coz se odrazi
prakticky ve vSech ucebnicich ekonomie, le¢ v redlném svété jsou tato rozhodnuti

wevr

republiky). Fiskalni expanze se provadi pomoci snizeni dani, a to jak autonomnich dani

*2 Podrobngji viz Mach, M.: Makroekonomie II pro inzenyrské studium. 2. &ast. 2. vyd., 1. v Melandriu.
Slany: Melandrium, 1998. str. 24.
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(TA), tak sazby dichodové dané (t). Dale je mozné zvysit vydajovou slozku statniho
rozpoctu, a to vladnim nakupem zbozi a sluzeb (G) nebo zvySenim vladnich transferti
(TR). Fiskalni expanzi se pfitom rozumi jak zména nékteré z téchto slozek, tak zména
vSech téchto slozek a v realité¢ mize mit fiskalni expanze mnoho podob. Pokud by se
ekonomicky rust zdal moc ,,ptehiaty* (¢imz se mysli pfili§ prekotny rast, ktery neni
dlouhodobé¢ udrzitelny a v dlouhém obdobi je pro ekonomiku Skodlivy), mize vlada,
resp. prislusna instituce, na niz spoc¢ivd rozhodovani o fiskalni politice, pfistoupit
k fiskalni restrikci, coz je de facto zména pfislusnych vySe zminénych parametri
V opacném gardu.

Zm¢éna fiskalni politiky se v modelu IS-LM bude odrazet v posunech kiivky IS.
V piipadé fiskalni expanze se kiivka posune doprava nahoru a v ptipad¢ fiskalni
restrikce doleva doli. Podminky, které kondenzuje kiivka LM, ponechdvame beze
zmeén.

Obrazek ¢&.1 - Uinnost fiskalni politiky: vytésiiovaci efekt

1S,

E Vytésiovaci efekt

Na obrazku ¢. 1 miZzeme vidét tzv. vytésnovaci efekt, coZ je mechanismus, ktery
ovlivituje ucinnost fiskalni expanze. Vytésiiovaci efekt nastava, nebot fiskalni expanze
a posileni statnich vydaji ve formé zvySeni planovanych vydaji — vladnich nakup,
transfer, nebo snizenim dani dale ovlivni agregatni poptavku. Rist autonomnich
vydajii zpasobi rtist HDP. Jak roste produkt, tak roste poptavka po penézich a na to
reaguje urokova mira tim, ze se také zvysi. Tento riist irokové miry ovlivni vyslednou

hodnotu produktu, protoze o cast produktu ekonomika pfijde pravé kvuli zvySeni
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urokové miry. Nekteré investice, které by byly uskutecnény za pivodni trokové sazby,

se neuskutecni a ¢ast ucinku fiskalni expanze je tedy vytésnéna.

Obrazek ¢&. 2 - Uginnost fiskalni politiky v uzaviené ekonomice: vliv sklonu
kiivky IS

NIZKE b

VYSOKE b
o) (%)

LM LM

1So

Vytésriovaci efekt

Vytésriovaci efekt

Y Yo Ya Y

Na obrazku €. 2 vidime srovndni velikosti vytésiiovaciho efektu v zavislosti na
sklonu kiivky IS. Sklon kfivky IS je, jak jiz jsem uvedl vySe, na tzv. vydajovém
multiplikatoru. Tento multiplik4tor je ovlivnén dalSimi vlastnostmi a parametry dané
uvazuje vedle domdacnosti a firem také vladu a mezindrodni obchod, je tento
multiplikator determinovan sklonem ke spotiebg, dafiovou sazbou a meznim sklonem
K importu. Tady se ale uvazuje uzaviena ekonomika, coz znamena, ze k importu a
exportu nedochazi. Cim vyssi bude hodnota vydajového multiplikatoru a ¢im vyssi je
citlivost poptavky po autonomnich vydajich na urokovou sazbu, tim bude kiivka IS
plossi, a jak vidime na obrazku, ¢im plossi je kiivka (¢im niz§i ma sklon), tim vyssi
bude velikost vytésiiovaciho efektu v daném piipad¢, z ¢ehoz nam samoziejmé plyne

snizeni efektivity fiskalni expanze.
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Obrazek ¢&. 3 - Uginnost fiskalni politiky: nulovy vytésiovaci efekt

i
() ISo 1S; LM

nulovy vytésiiovaci efekt

Yo Y1 Y

V krajnim piipad¢ vertikalni kiivky IS k vytésiovacimu efektu nedojde. V tomto
piipadé nema zvysSeni arokové miry zadny vliv na investice v ekonomice. Stejn¢ tak by
byl vytésiovaci efekt nulovy i v pripad¢ horizontalni kiivky LM, kde by ke zvySeni
tirokové miry viibec nemohlo dojit. Urokova mira by byla v tomto piipadé zafixovana.
Jakym zplsobem je dale ovlivnéna ucinnost fiskalni politiky sklonem kiivky LM
muzeme vidét 1 na dalSim obrazku (obrazek ¢. 4). Sklon kiivky LM je dan koeficientem
h, coz je citlivost poptavky po penézich na twirokovou miru. Cim vyssi je tento
koeficient, tim je kiivka LM plossi, protoze ve vzorci, kterym je kiivka LM urcena se
nachazi ve jmenovateli vyrazu % Cim je h vy3§i a kiivka plossi, tim méné se pocituje
vliv vytésinovaciho efektu az ke krajnimu pfipadu kdy se h blizi nekone¢nu, kiivka LM
je horizontalni a vytésnovaci efekt nulovy, kterazto situace se oznacuje jako past na
likviditu ¢i past likvidity. Na druhou stranu v druhém krajnim ptipadé, ktery vidime na
obrazku ¢. 5, kde kiivka LM je vertikalni, protoze koeficient h je roven nule, dochazi
kK Gplnému vytésnovacimu efektu, tedy zmareni jakéhokoliv ucinku fiskalni expanze na
vyslednou hodnotu produktu. V tomto ptipadé se efekt fiskalni expanze omezi pouze na

zvySeni irokové miry.
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Obrazek &. 4 - Uinnost fiskalni politiky: vliv sklonu kfivky LM

NIZKE h

VYSOKE h

) %)
1S,

LM

1S

Vytésiovaci efekt 1 == N\c———----- Vytésrovaci efekt

LM

Yo Y, Yo Yi

Obrazek ¢&. 5 - Uginnost fiskalni politiky: uplny vytésiiovaci efekt

i
IS, LM

Uplny vytésfiovaci efekt

Yo y

4.1.3. U¢innost monetarni politiky v uzavirené ekonomice

Monetarni politika je v modelu IS-LM reflektovana kiivkou LM. Ovliviiovani
vykonu ekonomiky se tu déje v rezZii centralni banky na rozdil od fiskalni politiky,
kterou ma na starost vlada, potazmo parlament nebo podobna autorita. V tomto modelu

se uvazuje monetarni politika ve formé nastaveni Grokové sazby a nomindlni zasoby
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penéz v ekonomice. Vykon ekonomiky je ovlivnén pies dil¢i pohyby miry
zaméstnanosti, miry inflace (cenové hladiny), a také platebni bilanci. Platebni bilance je
ale urena parametry, které se v modelu IS-LM nemohou promitnout, nebot’ tento model
je aplikovatelny pouze na uzavienou ekonomiku.

Expanzivni charakter nabyva monetarni politika zvySovanim nominalni zasoby
penéz v ekonomice. To centralni banka mtize zpUsobit rliznymi cestami, at’ uz ndkupem
obligaci, snizenim urokovych sazeb, nebo snizenim povinnych minimalnich rezerv
komer¢nich bank u centralni banky. Cilem je stimulovat ekonomiku a zvySeni produkce
a zaméstnanosti. Centralni banka vSak muze sledovat i opacny cil a brzdit ptehtati ristu
ekonomiky, tlumit inflacni procesy vyvolané nadmérnou agregatni poptavkou a

aplikovat monetarni restrikci.

Obrazek €. 6 - Monetarni expanze: zvySeni nomindlni zasoby pencz

(%) IS LM,

YO Yl Y

Jak vidime na obrazku ¢. 6, v ptipadé monetarni expanze se kiivka LM posunuje

doprava. Ze vzorce, ze kterého vychazime pfi urceni podoby kiivky LM, vyplyva, ze

ptirtstek nabidky penéznich zistatkd o velikosti A%, posune kiivku LM o hodnotu,

které nabude vyraz %* A%. Jelikoz mé kiivka LM za normdlniho stavu (tedy ne

v krajnim ptipad¢) pozitivni sklon, vyvola monetdrni expanze soucasné zvySeni

produktu a sniZzeni rokové miry.

36



Obrazek &. 7 - Uinnost monetarni politiky: vliv sklonu k¥ivky IS

VYSOKE b NIZKE b

o) (%)

LM, LM

Jaka je Gc¢innost monetarni politiky v zavislosti na sklonu kiivky IS ukazuje
obrazek & 7. Cim strmé&j§i bude kiivka IS, tedy ¢im niz§i hodnoty bude dosahovat
citlivost autonomnich vydajii na urokovou sazbu b a vydajovy multiplikator, tim mén¢
bude U¢inna monetarni expanze az ke krajnimu ptipadu vertikalni kiivky IS (obrazek ¢.

8) a zcela neu¢inné monetarni politice z hlediska zvySovani produktu a zaméstnanosti.

Obrazek ¢. 8 - Neti¢inna monetarni politika

(%) IS
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Obrazek &. 9 - Uginnost monetarni politiky: vliv sklonu kiivky LM
VYSOKE h NiZKE h

) (%)
LM,

Cv v

efektivnéj$i bude monetarni expanze (jakoz i monetarni restrikce), coz demonstruje
obrazek ¢. 9. Maximalni efekt monetarni politiky je pak dosazen v piipadé, kdy
poptavka po penézich je Uplné necitlivd na urokovou sazbu a kiivka LM je vertikélni,
coZ je znazornéno na obrazku €. 10. Tento ptipad, kdy pfimka LM je vertikalni byl
z hlediska efektivity fiskalni politiky, jak jsme si ukdzali v pfedchozi kapitole, naopak
zcela opacny, fiskalni politika byla zcela bez u¢inku a veskery vliv byl zmaten uplnym
vytésiiovacim efektem. V pfipadé monetarni politiky je tedy vliv sklonu kiivky LM na

jeji efektivitu opacny od toho, jak ovliviiuje u¢innost fiskalni politiky.

Obrazek €. 10 - Maximalné u¢innd monetarni politika

[
(%)

Yo Y1 Y



Ve druhém extrémnim ptipad¢ sklonu kiivky LM, ktery je znazornén na obrazku
¢. 11, kde je kiivka LM naopak vertikalni a citlivost poptavky po penézich na urokovou
miru je tedy extrémné vysoka (blizici se nekonecnu) dochazi k fixaci urokové sazby.
Tento pfipad se nazyva past likvidity. Horizontdlni podoba kiivky LM totiz zptsobuje,
ze jakkoliv vysoka zména v penézni zasobé je doprovazena nulovou zménou trokové
miry, protoze ta je fixni. JelikoZ nemtize dojit ke zmén¢ urokové miry, nemuize se zvysit
poptavka po autonomnich vydajich, agregatni poptavka, ani dichod. Pii dané urokové
mife jsou domacnosti ochotné drzet jakékoliv mnozstvi penéz, proto je v ekonomice
problém s likviditou. To by bylo zptisobeno pravdépodobné ocekavanimi doméacnosti,
ze bude klesat cena obligaci a dojde v blizké budoucnosti ke zvySeni trokové miry.
Néakup obligaci by tedy zpisobil ekonomickym subjektim kapitdlovou ztratu a

ekonomika je v pasti likvidity.

Obrazek ¢. 11 - Neucinna monetarni politika: past likvidity

i
%) IS

LMo

Zajimavou teoretickou tvahou je v navaznosti na tuto problematiku situace, kdy
by urokova sazba byla z n¢jakého diivodu nulova. V posledni dob¢ je mozné sledovat
prakticky u vSech centralnich bank trend snizovani urokovych sazeb na historicka
minima. Nulova procentni sazba by zpusobila téméf s jistotou problémy s likviditou,
protoze by nikdo nechtél kupovat obligace, ale jen penize, které substituuji ostatni

finanéni aktiva.
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4.2. Monetarni a fiskalni politika v otevirené ekonomice

4.2.1. Mundell-Flemingtav model

Tento model je pouzivan pro analyzu oteviené ekonomiky v kratkém obdobi, je
to nejuzivanéj$i makroekonomicky model tohoto typu. Rozviji jednoduchy keynesovsky
model produkt — vydaje, ktery povazuje trokovou miru za exogenni proménnou, ale zde
bude endogenni vedle realného dichodu (vystupu) ekonomiky, coz znamena, ze
umoznuje analyzovat dopady monetarni a fiskalni politiky hlavné z pohledu zmén i a
realného vystupu ekonomiky.

Zatimco model produkt — vydaje pfedpoklada existenci jen jednoho trhu (statkil
a sluzeb), zde uvazujeme 4 trhy: statkii a sluzeb, penéz, obligaci a devizovy trh.

V modelu opét uvazujeme fixni cenovou hadinu a ekonomiku, ktera se pohybuje
pod trovni potencialniho vystupu (je v recesi).

V ekonomice tedy existuje dostatecnd zasoba kapitalu i prace, takZe je mozné
vyrobit jakkoliv vysokou poptdvanou produkci, aniz by doslo ke zméndm ceny préace.
Fixni mzdova sazba pak podporuje predpoklad konstantni cenové hladiny.

Dale zde budeme zkoumat uc¢inky monetarni a fiskalni politiky v podminkéch
dokonalé kapitalové mobility (toky kapitalu pruzné reaguji na zmény trokové miry). V
jejich pohybu nestoji zaddné prekazky, proto se domdci Grokova mira rovna zahrani¢ni
urokové mife. To odivodiuje horizontalni kiivku BP v modelu.

Také nepiedpokladdme zménu ménového kurzu ani prémii za devizové riziko.
Kdybychom ji totiz uvazovali, ani podminky dokonalé kapitalové mobility by nevedly

K vyrovnani domaci a zahraniéni tirokové miry.
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Obrazek €. 12 — Fiskalni expanze pfi fixnim ménovém kursu

Y0¥l Y2 T

Na obrazku ¢. 12 je zndzornéna fiskalni expanze v rezimu fixnitho ménového
kursu. Rust vladnich nakupt posouva kiivku IS doprava, coz ma efekt na riist produktu.
Domaci trokova mira ale roste nad zahrani¢ni Grokovou miru, coz porusuje vn&jsi
rovnovahu a pfiliv kapitdlu ze zahrani¢i zpuisobi piebytek platebni bilance, a také
zhodnocovani domaci mény. V rezimu fixniho ménového kursu ale k zhodnoceni mény
nemuze dojit a centralni banka je tak nucena zasdhnout, nakupuje devizy za doméci
ménu, a tim zvySuje nabidku penéz. Provadi tedy vlastné monetarni expanzi. Fiskalni
expanze Vvrezimu fixntho ménového kursu je automaticky doprovdzena monetarni
expanzi. Tento proces ma silny dopad v podobé redlného ristu vystupu ekonomiky.

Fiskalni expanze je tedy v téchto podminkach G¢inna.
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Obrazek €. 13 — Monetarni expanze v rezimu fixniho ménového kursu

1
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Monetarni expanze v podminkédch fixniho ménového kursu zvySuje nabidku
penéz v ekonomice a posouva kiivku LM doprava. Tato zména vyvola tlak na pokles
domaéci urokové miry pod zahrani¢ni. To vede k odlivu kapitalu do lepSich podminek
Vv zahranici. Tento kapitalovi odliv vyvolava tlak na depreciaci doméci mény, k niz vSak
v rezimu fixniho kursu nemiize dojit. Centralni banka je nucena prodavat devizy a
nakupovat domaci ménu. Tim vSak provadi ménovou restrikci, coz zpétné navrati
urokovou miru zpét na uroven zahrani¢ni irokové miry. Jelikoz je v t€chto podminkach

monetarni expanze nutn¢ nasledovana monetarni restrikci, celkovy ucinek je nulovy.

Obrazek €. 14 - Fiskalni expanze pii flexibilnim ménovém kursu
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V piipad¢ fiskalni expanze v rezimu flexibilniho ménového kursu na obrazku ¢.
14 fiskélni expanze nejprve vytvari tlak na domaci trokovou miru, aby se zvySovala
nad troven zahrani¢ni urokové miry, jak se kiivka IS posunuje doprava. Rist urokové
miry vSak povede k pfilivu kapitdlu ze zahrani¢i, ktery zplsobi piebytek platebni
bilance. Kurs domaci mény bude zhodnocovat, v rezimu flexibilniho ménového kursu
tomu nic nebrani. Toto zhodnoceni vSak vede ke snizeni konkurenceschopnosti domaci
produkce v zahranici. Klesne export a tento pokles je tak intenzivni, ze vykompenzuje
prvotni efekt ristu vladnich ndkupii. Ktivka IS se tedy vrati do pivodni polohy. Popsana

situace se oznacuje jako Uplny mezindrodni vytésiovaci efekt.

Obrazek €. 15 — Monetarni expanze v rezimu flexibilniho ménového kursu

11
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Na obrazku €. 15 je zndzornéno, jak monetdrni expanze v podminkach
flexibilniho ménového kursu posune kiivku LM doprava. Tento posun vyvola tlak na
pokles domaci trokové miry pod zahrani¢ni. To vede k odlivu kapitdlu do zahranici a
vznikly deficit platebni bilance ovlivni znehodnoceni domdci mény. V reZimu
flexibilniho ménového kursu takovému znehodnoceni mény nic nebrani. Domaci
produkce se vSak v diisledku toho stane konkurenceschopnéjSi v zahrani¢i a poroste
tedy export. To se promitne v posunu kiivky IS doprava. Ve vysledku se tedy trokova

mira vrati zpét na pocatecni uroven a poroste realny vystup ekonomiky.
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4.3. Monetarni politika Ceské narodni banky

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky. Vznikla 1. ledna 1993
a svou ¢innosti nahradila po rozpadu Ceskoslovenska Statni banku &eskoslovenskou.
Sidlem CNB je Praha. Byla vytvofena na zakladd &asti $esté Ustavy Ceské republiky a
jeji fungovani je upraveno zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

Nejvyssim organem CNB je Bankovni rada, ktera je tvofena sedmi¢lenna. Jejimi
¢leny jsou guvernér CNB, dva viceguvernéii a dalsi &tyfi Glenové bankovni rady.
Vsechny jmenuje a odvolava prezident republiky. Podle § 5 odst. 1 zakona o CNB
bankovni rada urcuje ménovou politiku a nastroje pro jeji uskutecnovani a rozhoduje o
zdsadnich ménové politickych opatienich Ceské ndarodni banky a opatienich v oblasti
dohledu nad financnim trhem.

Hlavni cil CNB je uveden v ¢l. 98 Ustavy a je jim péée o cenovou stabilitu.
V souladu s timto cilem pak podle § 2 zdkona o CNB centralni banka uréuje ménovou
politiku, vydava bankovky a mince, fidi penézni ob¢h, platebni styk a zactovani bank,
pobocek zahrani¢nich bank a spofitelnich a Gvérnich druzstev, pecuje o jejich plynulost
a hospodédrnost a podili se na zajiSténi bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti
platebnich systému a na jejich rozvoji, vykonava dohled nad osobami plisobicimi na
finan¢nim trhu, provadi analyzy vyvoje finan¢niho systému, peCuje o bezpetné
fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a pfispiva ke stabilité jejiho
finan¢niho systému jako celku, provadi dal$i Cinnosti podle tohoto zdkona a podle
zvlastnich pravnich pfedpist, jako je napiiklad zakon o bankach.

Z geopolitickych determinant plyne tizka spolupraice CNB a ostatnich
centralnich bank zemi Evropské unie, ale i riznymi mezinarodnimi organizacemi jako
je naptiklad Mezinarodni ménovy fond.

V kvétnu 1997 se Ceska republika potykala s ménovou krizi. Dochéazelo
Kk prodejim korunovych aktiv a ndkupu deviz v obrovskych objemech, tento jev byva
oznaGovan jako utok na korunu. CNB musela intervenovat na devizovém trhu, aby
zamezila znehodnocovani koruny, situace eskalovala az k opusténi fixniho ménového
kurzu, ktery vyhlésil guvernér CNB a ptedseda vlady 26. kvétna 1997. Ceska republika
presla na rezim plovouciho ménového kurzu (floating, v ptipadé CR fizeny floating).

Niésledn& byl na konci roku 1997 bankovni radou CNB schvélen také prechod
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k monetarni politice cilovani inflace. Kvantitativni vyjadfeni inflaéniho cile se vzdy
zvefejiiuje a na zékladé inflaénich prognéz CNB pak dojde k provadéni potiebnych
ménové politickych opatfeni. CNB se zavazala plnit dany cil ve stfednddobém

horizontu, z toho divodu nereaguje na kratkodobé vykyvy cenové hladiny.

Obrazek €. 16 — Infla¢ni cile CNB
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Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

V prvni fazi provadéni monetarni politiky cilovani inflace CNB v prosinci 1997
definovala sttednédoby inflacni cil pro konec roku 2000. Pro cilovani se uZivala Cista
inflace, tedy meziro¢ni rast spotiebitelskych cen ocistény o disledky zmén nepiimych
dani a regulovanych cen. Infla¢ni cil byl stanoven v intervalu 3,5% - 5,5%. Zaroven se
stanovil 1 kratkodoby cil v rozmezi 5,5 — 6,5 % pro rok 1998, aby méla vetejnost urcity
podklad pro infla¢ni ofekavani. V nasledujicim roce pak kratkodoby cil pro rok 1999
byl uréen na hlading 4,5% = 0,5 procentniho bodu. Bankovni rada CNB pak v dubnu
1999 piijala Dlouhodobou ménovou strategii, kterd byla pfedloZena i vladé za ucelem
koordinace ménové a hospodaiské politiky pii dosahovani cile, kterym byla ménova
stabilita. V tomto dokumentu jiz byl obsazen dlouhodoby cil pro meziro¢ni Cistou

inflaci ve vysi 2% + 1 procentni bod. Dosazeni tohoto cile bylo ocekéavano v roce 2005.
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V druhé fazi vyvoje, ktery se datuje mezi lety 2001 a 2005 se pii zachovani
puvodnich cili pfechazi na transparentnéj$i formu urceni infla¢niho cile, a sice
vV podobé celkové inflace. V tomto obdobi se upevnila spoluprace mezi vladou, zejména
ministerstvem financi a CNB pfi stanovovani a vyhlaseni infla¢niho cile. Infla¢ni cil pro
rok 2001 byl za pouziti metodiky ¢isté inflace stanoven v intervalu 2% - 4%, coz po
prepoctu na celkovou inflaci znamenalo zacileni na rozmezi 4,3% - 5,8%. Od roku 2002
se centralni banka snazi o implementaci sestupného pasma inflace. Kone¢ny cil pro toto
obdobi byl stvrzen v dokumentu ,,Stanoveni inflacniho cile pro obdobi 2002 — 2005%,
ktery CNB vydala v konsensu s vladou, a inflaéni cil pro konec roku 2005 v ném byl
stanoven na 2% - 4%.

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie hledala Ceska narodni banka
vhodny infla¢ni cil, ktery bude vychodiskem pro budouci plnéni konvergenénich kritérii
a zaroven bude korespondovat s dlouhodobymi o¢ekdvanimi finanénich trhi. V bieznu
2004 byl sucinnosti od roku 2006 stanoven infla¢ni cil ve vysi 3% meziro¢niho
ptirtistku CPI (index spotiebitelskych cen) s pfipustnou odchylkou + 1 procentni bod.
Infla¢ni cil byl mirn€ nad Grovni inflaéniho cile ECB deklarovaného pro eurozonu.
V takovém nepatrném inflacnim diferencidlu, ktery timto zptisobem vznikl, je vyjadfena
realnd konvergence ¢eské ekonomiky k priiméru eurozony. V bieznu 2007 byl pak pftijat
novy infla¢ni cil s t€innosti od roku 2010 ve vysi 2% mezirocniho ristu CPI, pficemz

pfipustna odchylka byla opét + 1 procentni bod.*

4.4. Monetarni politika Evropské centralni banky

Evropska centralni banka byla zaloZena v roce 1998 a jeji sidlo se nachazi ve
Frankfurtu nad Mohanem ve Spolkové republice Némecko. Tato instituce je centralni
bankou eurozony, nese odpoveédnost za jednotnou evropskou ménu a tizce spolupracuje
s centralnimi bankami Clenskych statd eurozony. Centralni banky clenskych zemi
eurozony a ECB tvoii dohromady Eurosystém. Tento je potieba odlisit od Evropského

systému centralnich bank (dale jen ,,ESCB*). Do ESCB spadaji vedle ECB centralni

# Vyroéni zprava CNB 2010, str. 20. Dostupny online na [web]
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/v
yrocni_zprava 2010.pdf
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banky vsech clenskych zemi Evropské unie. Na upisovani zakladniho kapitdlu ECB se
podili vSechny clenské stity EU, nikoliv jen ty, které pouzivaji spole¢nou ménu.
Rozhodovaci organy ECB jsou fizeny s ucasti vSech ¢lenskych zemi EU.*

Organizac¢ni struktura ECB je nasledujici. Hlavni rozhodovaci instituci ECB je
Rada guvernéri. Jeji Elenové schvaluji nejvyznamng&j§i rozhodnuti*® (napi. o vysi
urokovych sazeb). Rada guvernérii je slozena z ¢leni Vykonné rady a guvernéru
centralnich bank ¢lenskych zemi EU, jejichZ ménou je euro, tedy zemi eurozony. Vaha
hlast je dana podilem jednotlivych zemi, respektive jejich centralnich bank na upsaném
zakladnim kapitdlu ECB. Vykonnou radu je mozné povazovat za operativni orgén.
Podle ¢l. 283 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie se Vykonna rada sklada
z Sesti ¢lent — prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a dalsich ¢tyt ¢lend. Je odpovédna
za bézné tizeni ECB, provadéni ménové politiky eurozény a vytvareni podkladt pro
rozhodovani Rady guvernéru.

Pak je tu jest¢ Generalni rada ECB, ktera funguje jako prostfednik mezi
Eurosyst¢émem a centralnimi bankami zemi EU, jeZ nejsou c¢leny ménové unie.
Generalni rada je slozena z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a guvernéru
centralnich bank vSech ¢lenskych zemi EU. Pravomoci ma tento organ spisSe okrajové,
funguje jako poradni organ, shromazd'uje statistické informace a sestavuje vyro¢ni
zpravy ECB.

Hlavni cile ESCB, potazmo i ECB jsou nyni obsazeny v ¢l. 127 SFEU.
Prvotradym cilem ESCB je udrZzovani cenové stability. Dale ,,aniz je dotcen cil cenové
stability, podporuje ESCB obecné hospodarské politiky v Unii se zamérem prispét k
dosazeni cilti Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB jedna
ve shodé se zasadami stanovenymi v clanku 119 a v souladu se zdsadou otevieného
trznitho hospodarstvi s volnou soutézi, cimz podporuje efektivni umistovani Zd}"Ojlfz.“%

ESCB dale podle odstavce 2 citovaného ustanoveni vymezuje a provadi
ménovou politiku Unie, provadi devizové operace, drzi a spravuje oficidlni devizové

rezervy ¢lenskych statl a podporuje plynulé fungovani platebnich systémd.

#¢&1. 1 Protokolu o Statutu Evropského systému centralnich bank a Statutu Evropské centralni banky.
Dostupny online na [web] http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ech_statute.pdf

# &1. 12 Protokolu o Statutu Evropského systému centralnich bank a Statutu Evropské centralni banky.
Dostupny online na [web] http://www.ecb.int/ech/legal/pdf/c_08320100330cs_ech_statute.pdf

*® Konsolidované znéni Smlouvy o fungovani Evropské unie. Dostupny online na [web]
http://www.euroskop.cz/gallery/54/16334-fungovani_eu.pdf
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Primérni cil monetarni politiky ECB, udrZzovani cenové stability, vSak nebyl
nikde definovén, proto v roce 1998 Rada guvernéri ECB pristoupila ke kvantitativni
definici*’ tohoto cile a definuje jej jako meziro¢ni rist harmonizovaného indexu
spottebitelskych cen HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) v eurozéné pod
urovni 2 %.

Strategie ménové politiky ECB stoji, jak jiz jsem zminil v kapitole 3.1., na
dvoupilifové struktufe. Vychazi se z kvantitativni definice cenové stability a jako prvni
pilit funguje ménova analyza (monetary analysis), druhym pilitfem je potom
ekonomickéd analyza (economy analysis).

Zatimco ménova analyza je zamétena na stiedni az dlouhé obdobi, ve kterém ma
tvorba penéz vliv na zvySeni inflace, ekonomickd analyza je zamétena na kratkodobé az
sttednédobé cilovani riznych makroekonomickych veli€in v eurozéné. ECB pravidelné
posuzuje vyvoj HDP, trhu prace, cenovych a nakladovych indikatorq, fiskélni politiky,
platebni bilance a ceny aktiv.*®

Meénova analyza obsahuje detailni analyzu vyvoje penézni zasoby a uvéru s
cilem zhodnotit tendence ménového vyvoje a posoudit mozna rizika, jez by mohla
ohrozovat cenovou stabilitu. Ekonomickd analyza mé& pak za cil identifikovat
hospodarské Soky a posoudit mozna rizika ohrozujici cenovou stabilitu. V ramci tohoto

pilife ECB uplatiiuje rezim cilovani inflace.

4.4.1. ECB a kvantitativni uvolnovani

Ani Evropska centralni banka se v poslednich letech nevyhnula ekonomickym
problémim. ECB vSak ani v krizovych letech ke kvantitativnimu uvoliovani pfimo
nepfistoupila. Mezi lety 2008 a 2009 FED nebo centralni banka ve Spojeném kralovstvi
byly z praktickych divodi nuceny ke kvantitativnimu uvoliiovani pfistoupit, nebot
hlavni trokové sazby v téchto zemich spadly k nule. Klicovd sazba ECB vSak byla
nejnize na 1% trovni od kvétna 2009 do dubna 2010, kdy ji ECB opét zvysila na uroven

1,25%. Ale i ECB aplikovala na ekonomiku opatieni, ktera zvysila jeji ucetni bilanci,

*"ECB: The monetary policy of the ECB 2004. str. 50. Dostupny online na [web]
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf

*® Lacina, L. a kol.: M&nov4 integrace. Néaklady a ptinosy &lenstvi v ménové unii, 1. vydani, Praha, C. H.
Beck 2007.
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coz je piiznakem kvantitativniho uvoliiovani. Tato opatfeni se liSila od akci FEDu
vramci provadéni kvantitativniho uvolnovani v komunikaci, kterou ECB volila
v souvislosti s jejich provadénim a zejména pak v typu nakupovanych aktiv.

Néktefi ekonomové® oznacuji ménovou politiku ECB, kdy se nakupuji cenné
papiry nejvice postizenych ekonomik, jako kvantitativni uvoliiovani. V ptipadé¢ ECB jde
o refinan¢ni operace, nakupuji se cenné papiry nejvice postizenych zemi. Plivodné byly
dominantni refinan¢ni operace se splatnosti jeden tyden vyuzivané zejména v krizovém
roce 2009. Cilova jmenovita hodnota nakupovanych dluhopisti byla nejprve nastavena
na 60 miliard eur, nasledn¢ byla zvysena na 100 miliard. Dtlezitost tohoto nastroje se
ale postupné snizovala, a nyni jsou kli¢ové dlouhodobé refinan¢ni operace, v nichz je

alokovéno pfres 1 bilion eur. Maximdalni doba splatnosti jsou tfi roky.

4.5. Monetarni politika Federalniho rezervniho systému

FED neboli Federal Reserve System je instituce, kterda vykonava pravomoci
centralni banky na zemi USA. Vrcholnym orgdnem FEDu je Rada Guvernérd, coZ je
agentura se sidlem ve Washingtonu, D. C. Tomuto organu pfislusi zpracovéavani
vyzkumu a analyz a soucasné plni funkce dohledu a regulace bankovniho systému ve
Spojenych statech. Zpracovava také legislativu tykajici se ochrany spottebitelti pii
uvérovych operacich. Druhou sloZzkou FEDu je dvanact regiondlnich centralnich bank,
které jsou pod dohledem Rady Guvernért.

FED byl zalozen v roce 1913 zakonem podepsanym prezidentem W. Wilsonem
a ucelem jeho zfizeni byl dohled nad bankovnim systémem, ob&Zivem a ménou.
Postupné byly jeho kompetence rozsifovany a v roce 1977 byla pfijata zdsadni norma,
kterd jej upravuje, Federal Reserve Act, vnémz byly cile FEDu formulovany
nasledovné: ,,Rada Guvernérii FEDu a FOMC® maji za ukol udrzovat rist penéznich a
uverovych agregatii odpovidajici dlouhodobému riistu potencidalu ekonomiky tak, aby

rostl produkt, ekonomika dosahla maximalni zaméstnanosti, stabilnich cen a nizkych

* MANDEL, Martin, TOMSIK, Vladimir: Otazniky nad ménovou politikou kvantitativniho uvoliovani
ECB. Bankovnictvi 30.8.2012 strana 19
%0 Federal Open Market Comitee, blize v kapitole 4.5.1.
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dlouhodobych virokovych mér'. Tato formulace se piiblizuje pozadavkim cenové
stability a rezimu cilovani inflace, oproti jinym centrdlnim bankdm zde vSak je navic
pozadavek na udrzeni zaméstnanosti a produktu na potencialu.

Nezavislost FEDu na vladé stoji na tfech pilifich. Zakladem nezavislosti je
samostatné financovani. Jak jsem vysvétlil jiz v kapitole 2.1., ekonomickd nezavislost
instituce je klicova pro zamezeni tlakl na jeji rozhodovani. Provozni naklady FED kryje
z vynosit z urokd ze statnich dluhopisi a uUroky zuvéri poskytnutym komerénim
bankdm. Zisk ptipadné ztratu prevadi na konci ucetniho obdobi FED na ucet
ministerstva financi (U.S. Department of Tresury). Dale je nezavislost zajiSténa
mechanismem jmenovani guvernéri, které ve Spojenych statech jmenuje podobné jako
v CR prezident, aviak v USA Kjejich jmenovani potiebuje jesté souhlas senatu.
Prezidenty regionalnich centralnich bank pak jmenuje vedeni téchto bank.

I na FED se vztahuje americka doktrina checks and balances®?, FED podléha
dohledu Kongresu a s jeho zastupci pravidelné projednava svou monetarni politiku.
Guvernér pak vystupuje alesponn dvakrat do roka v Senatu a je v kontaktu s ministrem
financi i1 prezidentem.

Obrazek ¢&. 17 — Uzemni rozdéleni dvanécti regionti rezervnich bank USA.

Philadelphia

Board of
Governors

Richmond

Alaska and Hawaii
are part of the
San Francisco District

Aeada

Zdroj: http://www.federalreserve.gov/otherfrb.htm

5! Federal Reserve Act, 1977, Section 2a: Monetary policy objectives

52 Systém brzd a protivéh, ktery je aplikovan v USA a zajist'uje d&lbu moci, resp. chrani pied
usurpovanim moci v jedné instituci. Sklada se z mnoha dil¢ich mechanismd, které funguji mezi
jednotlivymi organy v statu.
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Na obrazku 17 mzeme vidét, jak je izemi USA rozdéleno do dvanacti regiontl.
Na kazdy region dohlizi jedna rezervni banka. Tyto banky jsou samostatné instituce,
které podléhaji Radé guvernérii a maji na starost vykon jejich rozhodnuti spadajicich do
monetarni politiky. Tyto instituce jsou vlastnény napul stitem a zpilky jsou
v soukromém vlastnictvi. Jednotlivé regiony podle ¢islovani na obrdzku jsou Boston,
New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Luis,

Minneapolis, Kansas City, Dallas a San Francisco.

4.5.1. Federal Open Market Comitee

Federal Open Market Comitee (dale jen ,FOMC®) je organ, ktery tvofi
monetarni politiku USA. V tomto organu se hlasuje v kvoru dvanacti hlast. Hlasovaci
pravo maji vSichni ¢lenové Rady guvernérii, kterych je sedm, prezident rezervni banky
v New Yorku a Ctyfi prezidenti regionalnich rezervnich bank, na néz hlasovaci pravo
pfechazi dle rota¢niho principu. Schiize FOMC se konaji osmkrat rocné ve
Washingotnu, D.C. Na téchto schtizich je tvofena monetarni politika. Zasedani se kromé
vSech ¢lenti Rady guvernérii a vSech prezidentii regionalnich rezervnich bank ucastni
dale také reditelé ekonomického vyzkumu.

Zpravidla jednodenni jednani zaind projevem feditele SOMA®, organem
zodpovédnym za udrzovani urokové miry v intervalu stanoveném FOMC. Poté
promlouva zastupce oddéleni vyzkumu a statistiky a zastupce z oddéleni mezinarodnich
financi, ktefi pak spole¢né diskutuji prognézy makroekonomickych ukazatel domaci
ekonomiky i vybranych ekonomik zahrani¢nich, které maji vliv na americkou
ekonomiku. Nasleduje jednani feditelii regiondlnich bank, kde je popisovan vyvoj
ekonomiky na tuzemi spadajici pod kompetenci té které centralni banky. Uvod schiize je
zakonCen vystoupenim guvernéra FEDu obvykle reagujiciho na véci, které byly feCeny
jeho prediecniky a shrnujiciho dosavadni poznatky z jednéni.

Dalsi ¢ast setkani je nejzajimavéjsi — rozhoduje se tu totiZ o nastaveni monetarni

politiky. VZdy se vybird ze tfi moZnosti, kterymi jsou: 1. zvySeni trokové miry, 2.

>3 Systém Open Market Account
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snizeni Urokové miry a 3. ponechani uUrokové miry na soucasné urovni. VSichni
pfitomni vyjadii sviij nézor, tedy i sedm feditel regiondlnich bank, ktefi zrovna nemayji
aktivni hlasovaci pravo. Piestoze kvorum v drtivé vétSin€ piipadii dosdhne konsensu,
vzdy se o mé€nové politice formaln¢ hlasuje a zdznam hlasovani jakozto i celého jednéani
je pak zvefejnén zhruba tii tydny po kazdém hlasovani.>*

Vedle rozhodovani o ménové politice je v kompetencich FEDu také dohled nad
bankami a dal$imi finan¢nimi institucemi, FED je vétitelem posledni instance> a patrné

jsou i jeho snahy o vytvareni fungujiciho a efektivniho platebniho systému v USA.

4.5.2. Rezim penéZniho a infla¢niho cilovani

Penézni cilovani je rezim ménové politiky, ktery byl dominantni pfed nastupem
rezimu infla¢niho cilovani a byl aplikovan i FEDem v 70. letech 20. stoleti.. Vychazi
z Friedmanovy kvantitativni rovnice: M *V = P xY, kde M je objem penézni zdsoby,
V je rychlost ob&éhu penéz, P je cenova hladina a Y je produkt. Podle této rovnice se
zvolily cile pro agregaty

Jako nedostatek tohoto rezimu je Casto hodnocena obtizna kontrolovatelnost
vyse objemu pené¢zni zdsoby. Ta neni odvisla vyhradné od nabidky, ale téz zasadni
meérou od poptavky. I Gspésna predikce HDP a vyvoje rychlosti penéz ndm nepomiize,
jelikoZ neméame Zadnou moZnost ovliviiovat poptdvku po penézich a je tedy prakticky
nemoZzné dosazZeni cile.

Co se tyce rezimu infla¢niho cilovani, jako prvni s touto metodou pfisla centralni
banka Nového Zélandu, a to uz v roce 1989. Postupné tento rezim zavadi naptiklad
vroce 1991 v Chile a Kanadé nebo vroce 1993 v Australii. Ceska narodni banka
aplikovala tento rezim poprvé v lednu roku 1998 a jako prvni centrdlni banka na svété
chtéla pomoci cilovani inflace provadét dezinfla¢ni politiku. Argumenty pro zavedeni
rezimu cilovani inflace jsou napft. vyssi variabilita inflace a produktu, ti¢elem aplikace
tohoto reZimu monetarni politiky je tedy zejména udrzeni miry inflace v rozumném

pasmu v dlouhém obdobi, ktera by nezpomalovala hospodaisky rast. Pomoci nastaveni

> The Federal Bank of Philadephia: A day in the life of FOMC, dostupny online na [web]
http://www.philadelphiafed.org/education/teachers/resources/day-in-life-of-fomc/

% Vétitel posledni instance oznaGuje moznost poskytnuti Gvéru obchodnim bankam po vy&erpéani viech
ostatnich moznosti na trhu. Cilem tohoto institutu je zabezpeceni stability bankovniho systému a ochrana
pted systémovym rizikem.
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urokové miry lze relativné efektivné vyhlazovat hospodarské cykly. Také je na misté
dodat, ze nespornou vyhodou je fakt, ze trokovou sazbu ma centralni banka plné pod
kontrolou, coz pro fizeni ménové politiky pomoci ménovych agregatli neplati.

Pokud banka neaplikuje dezinflatni monetarni politiku, blizi se infla¢ni cil
vétsinou 2%°. Cilovéni inflace na hodnotu kolem 0% by bylo krajn& nebezpeené kvili
velkému riziku prechodu ekonomiky do deflace, ktera je charakterizovana oddalovanim
spotieby, coz zpusobuje pokles HDP a propad ekonomiky, jak tomu bylo v 90. letech
v Japonsku. Také by centralni banka ztratila prostor na reakci v pfipad¢ negativniho
Soku. Dle ekonoma Carla Walshe®” by bylo cilovani na 0% hodnotu inflace krajng
nedivéryhodné, pfinos ze zvySeni inflace a zaroven produktu by totiz v takovém
pfipad¢ byl vyssi nez ndklady zpisobené inflaci. Pied deflaci varuje rovnéZ Ben
Bernanke, ktery proslul vyrokem z jedné z jeho prvnich feci, kterou pronesl jako $éf

FEDu ,Deflace: zajistéte, aby se nestala tady“®.

Bernanke pted deflaci varuje
domnivaje se, ze trvald deflace mize byt velmi destruktivni pro moderni ekonomiku a
meély bychom se pied ni v§i silou branit. Na druhou stranu je vSak nutno podotknout, ze
vys§i mira inflace nez ta, kterou ekonomicka teorie oznacuje jako mirnou je taktéz
nebezpeénd. Neocekdvand hodnota miry inflace zpisobuje pierozdélovani bohatstvi,
jina realna mira inflace nez ekonomickymi subjekty o¢ekavana mira inflace zpusobuje,
ze subjekty drzi v portfoliu vice penéz nez by pro n¢ bylo optimalni (z hlediska nakladt
ob¢tovanych piilezitosti), téz vede k placeni vyssi dané€ (danovy nominalismus).
Namisto Ceské dvoutydenni repo sazby je ve Spojenych statech zakladni
urokovou mirou tzv. Federal Funds Rate, ktera se aplikuje na pljcky mezi komerénimi
bankami navzdjem poskytnuté pies noc. FED jejich ucty spravuje a provadi jejich
clearing (vzajemné zapocteni). FOMC pak nemé vyslovné dany pevny infla¢ni cil, ale
vzdy jej voli na podklad€ vyhledi ekonomiky a pfizplisobuje mu sazbu Federal Funds
Rate. Urokova mira je operaénim cilem, jelikoZ s ni neni obtizné hybat. Vyvold zménu
ve zprostiedkujicim cili, kterym mize byt penézni zasoba, nebo napiiklad ménovy kurz
a tento nasledné ovlivni konecny cil, tedy cenovou hladinu, miru inflace, respektive

produkt.

% viz Inflaéni cil Evropské centralni banky: ,,nizsi, ale blizky dvéma procentime,

5" Walsh, C. E.: Monetary Theory and Policy. 2nd ed. Cambridge: MIT Press, 2003.
*®BERNANKE, Ben: Deflation: Making Sure "It" Doesn't Happen Here. Dostupny online na [web]
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2002/20021121/default.htm
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Tento mechanismus vychazi z predpokladu, ze rast trokovych sazeb snizuje
inflaci. Pokud si projdeme transmisni kanaly, kterymi je mozné tento piedpoklad
potvrdit, miizou se nam ptipadné pochyby vyjasnit. Zvyseni urokové sazby zplsobuje
pokles poptavky po uvérech a tim i pokles agregatni poptavky, tedy 1 produktu, a dle
makroekonomické teorie nakladid firmy pokracujeme 1 k poklesu tieti
makroekonomické veli¢iny- inflace. Také je mechanismus mozné vysvétlit tim, Ze rust
urokovych mér ma za nasledek piiliv kratkodobého kapitalu a ceteris paribus zpusobi
apreciaci domaci mény, coz vede také ke sniZeni inflace.

V USA je navic situace a vysledny efekt dale umocnén velkym zadluZzenim
domécnosti. Riist trokovych sazeb tady ma za nasledek zdrazovéni ptijcek a naklady na
spravu dluhové sluzby. To dale zptisobuje pokles spotfeby a také inflace. Na rozdil od
Ceské republiky je v USA silné rozvinuté drobné investovani a je zcela b&zné, ze
domacnosti drzi ¢ast aktiv v akciich. Funguje zde tedy dalsi transmise: zvySeni trokové
miry zpusobi pokles zdjmu o akcie a dalsi podobné instrumenty jako napiiklad
investicni a podilové fondy, coz se promitne do poklesu ceny akcii, niz§i trzni
kapitalizace firem a pokles bohatstvi jejich majiteld, dale se zpomaluje spotteba a klesa
mira inflace.”®

Jak jiz jsem zminil vySe, hodnota (sazba) urokové miry je pln¢ pod kontrolou
FEDu, ktery pro jeji ovliviiovani disponuje n€kolika nastroji. Nejcastéjsi jsou bezesporu
operace na volném trhu, dale je mozné na irokovou miru pasobit ptes diskontni operace
a povinné minimalni rezervy. VSechny obchodni banky maji i¢et u FEDu, na kterém
museji miru povinnych minimalnich rezerv stale udrZzovat, a dohled nad plnénim této
povinnosti pro FED tedy vskutku neni nikterak sloZity. Mira povinnych minimalnich
rezerv je neménna uZ od roku 1980 a je na urovni 3%, respektive 10% z Cistych
transakci. Také jsou stanoveny hranice, jedna, do které z transakce nemusi byt
udrzovany rezervy, pak interval, na ktery plati 3% sazba a kone¢né transakce nad
urcitou hranici, kterou pokud piesdhne, vztahuje se na ni 10% sazba. Tyto hranice se
zpravidla kazdy rok v prosinci (pfipadné nasledujici rok zacitkem ledna) méni.
Aktudlné plati od 27. prosince 2012 pro transakce od 12,4 milionti do 79,5 miliont

dolarti sazba 3%, z transakci do 12,4 miliontit USD tedy subjekt nemusi drzet rezervy a

> Mandel, M., Tomsik, V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha: Management Press,
2003.
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na transakce piesahujici 79,5 milionti dolard je uvalena sazba 10%. Na svych aétech u
FEDu udrzuji komer¢ni banky mimo povinnych minimalnich rezerv také dobrovolné
rezervy, které jsou uz ale uroceny. Banky také drzi dalsi rezervy, aby nemusely vyuzit
kratkodobou ptijcku v ptipadé¢ zaporného salda po clearingu. Pokud obchodni banka
nema potiebnou likviditu, vyuzije pjcku ptes noc od jiné obchodni banky, pfi¢emz

cena je federal funds rate.

4.5.3. Kvantitativni uvolinovani v podani FEDu

Prvni ndznak, ktery pfedznamenal budouci vyvoj a provadéni ménové politiky
kvantitativniho uvoliiovani FEDem byl nakup dluhopist hypotecnich agentur Freddie
Mac a Fannie Mae, které byly sponzorovany statem. Nakup téchto dluhopist mél byt
v objemu 100 miliard dolarti a dalSich 500 miliard mé¢lo byt alokovano do cennych
papirtt krytych hypotékami — Mortgage-Backed Securites (MBS). Tyto nakupy byly
ozndmeny tiskovou zpravou ze dne 25. listopadu 2008 stim, ze probéhnou
nasledujicich kvartalech. Federal funds rate ale v té dob¢ byla na trovni 1%, nejednalo
se tedy o kvantitativni uvoliiovani ve smyslu monetarni politiky aplikované v situaci,
kdy je trokova mira v tésné blizkosti 0% hranice.

Necely mésic na to, 16. prosince 2008, kdy federal funds rate klesla na 0,25%,
vydava FED dalsi tiskovou zpravu, kde jiz pfichazi s moznosti nakupu dlouhodobych
vladnich dluhopist a timto zpisobem dodat pottebny stimul ekonomice.

To pak FED potvrzuje dalsi tiskovou zpravou 28. ledna 2009, a ujistuje
vefejnost, Ze je skute¢né pfipraven nakupovat dlouhodobé vladni dluhopisy, pokud to
bude situace vyZadovat.

Prvni kolo kvantitativniho uvoliovani se naplno rozb&hlo po tiskové zpravé
FEDu z 18. biezna 2009, kde jiz opatieni dostavaji konkrétni parametry. FED ohlasuje,
ze v nasledujicich Sesti mésicich probéhne ndkup dlouhodobych vladnich dluhopisi
V hodnoté 300 miliard dolarti, aby tak zlepSil podminky na Gvérovém trhu. Mimo to
FED oznamuje dals$i ndkup dluhopisti hypote¢nich agentur v objemu 750 miliard dolart

a dalsi nakup hypotékami krytych cennych papirti za 100 miliard dolart.

% FED: Reserve requirements. Dostupny online na [web]
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm
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Prvni kolo kvantitativniho uvolilovani bylo oproti planu delsi, jeho ukoncéeni se
datuje k 31. kvétnu 2010.

Brzy po skonceni prvniho kola kvantitativniho uvolnovani se zacalo mluvit o
pokracovani v ndkupech ze strany FEDu. Prvni signal pfineslo vyjadieni piedsedy Rady
guvernérii Bena Bernankeho ve vyroéni fec¢i® v Jackson Hole 27. srpna 2010, kde
chvalil efekt, ktery mélo kvantitativni uvoliiovani a uvedl dal§i zplsoby, jak déle
podpofit americkou ekonomiku. Jednou z variant bylo druhé kolo kvantitativniho
uvoliiovani, z ¢ehoz Slo usoudit realnou Sanci, Zze k nému skutecné¢ dojde.

Vyhléaseni druhého kola kvantitativniho uvoliiovani pak prichézi 3. listopadu
2010. FOMC oznamuje svij zamér nakoupit dalsi dlouhodobé vladni dluhopisy
v celkovém objemu 600 miliard dolarti do poloviny roku 2011 stim, Ze se pocitd
s uvoliiovanim zhruba 75 miliard dolari kazdy mésic. FOMC se také zavazuje
k pravidelnému sledovani vyvoje ekonomiky a pfipadné tpravé vyse nakupi nebo jejich
tempa podle potteby. Déle byl ve formulaci zakotven zavazek k podpoie zaméstnanosti
a cenové stability.

Druhé kolo kvantitativniho uvoliiovani konci podle planu 30. ¢ervna 2011 a
FOMC tentokrat neprodluzuje obdobi, po které by nakupy pokracovaly.

V soucasné dob¢ probiha treti kolo kvantitativniho uvoliiovani, ke kterému FED
prikrocil 13. zafi 2012 a které bylo ohlaSeno s otevienym koncem, prodlouzilo se
o¢ekavani urokovych sazeb na urovni bliZici se nule az do konce roku 2015. Spekuluje
se o ukonceni aktualnich ndkupt v priibéhu roku 2014. Nakupy nyni dosahuji uz nizsich
objemt, FED nakupuje dluhopisy navazané na hypotéky (MBS) za 40 miliard dolart

meésicné.

® BERNANKE, B. Speech, Chairman Ben Bernanke At Rederal Reserve Bank of Kansas
City Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 27, 2010
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Z7.avér

Zaveérem bych rad shrnul poznatky, ke kterym tato prace dochazi. V tivodu prace
jsem se zabyval legislativni Gpravou centralniho bankovnictvi v Ceské republice,
ukéazali jsme si specifika ceské upravy, vyznam centralni banky v obecnych
souvislostech, ktery je v Ceském prostiedi podtrzen ustavnim zakotveni instituce
centralni banky v Ustavé. Rozebrali jsme také mozZnosti, jaky nazev lze pro centralni
banku zvolit, a uvedli jsme si razné varianty konkrétnich nazvt, které centralni banky
ve sveété nesou, a také jakymi zplisoby se k nim doslo.

Ve druhé kapitole jsme se zabyvali postavenim centradlni banky v soustavé
instituci ve statu. ZvlaStni pozornost byla vénovana nezavislosti centralnich bank,
jelikoz to je klicova vlastnost umoziujici spravné fungovani této instituce. Prosli jsme
také regulativni a dohledové pravomoci centralnich bank. Zjistili jsme, ze bankovnictvi
je vysoce regulovanou sférou ekonomiky a potvrdila se tedy dilezitost dobrého
fungovani dohledovych mechanismu.. Také jsme struéné prosli ucetni bilanci centralni
banky a také jsme si ukdzali specifika slozeni rozvahy obchodnich bank.

Treti kapitola prace se veénuje teorii monetarnich politik, detailnéji rozebira
V soucasnosti nejcastéji provadénou ménovou politiku cilovéani inflace. V této kapitole
je podan piehled ménove politickych ndstroji, jimiz centralni banka disponuje a popis
jednotlivych typi transmisnich mechanismi. Posledni subkapitola této ¢asti se vénuje
kvantitativnimu uvoliiovani, modernimu trendu monetarni politiky.

Posledni, nejobsadhlejsi kapitola prace se zaméfuje na hodnoceni efektivity
meénové politiky. Je tu podrobné vysvétlen princip fungovani monetarni politiky
Vuzaviené i oteviené ekonomice a porovnan s efektivitou fiskalni politiky. Pro
demonstrovani mechanismu, jak tyto politiky funguji, vyuZivime ekonomickych
modelt, a sice modelu IS-LM a Mundell-Flemingova modelu. Dochazime tu k poznani,
ze efektivita ménové politiky v obecné roviné velmi zisadn€ zavisi na reZimu
ménového kursu. V kazdé modelové situaci je popsan mechanismus dé&ji v ekonomice,
coz napomahd porozuméni téchto teoretickych koncepci. V zavéru této kapitoly jsou
pak porovnavany centralni banky v Ceské republice, Evropské unii a Spojenych statech
americkych. Pozornost je pfitom vénovana organizacni struktufe téchto instituci, cilim
jejich ménovych politik a ptistuplim k nastavovani ménové politiky u téchto centralnich
bank.
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Vysledkem provedeného srovnani je zjiSténi, ze vSechny tfi vybrané centralni
banky svym rozdilnym vyvojem dosli ke stejnému vysledku, vSechny tii nyni aplikuji
monetarni politiku cilovani inflace. Ta ma v kazdé z téchto tii centralni bank urcita
specifika, které tato prace ukazuje. U kazdé ze studovanych bank prochazime téz
zakladni prameny, kterymi jsou centrdlni banky zfizeny, a podklady, které urcuji jejich
cile.

Z provedenych zavéri vyplyva, ze parafrazi sira Winstona Churchilla cilovani
inflace mozna neni idealni monetarni politikou, do této chvile vSak nebyla objevena

lepsi.
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Seznam zkratek

CPI
CNB
ECB
ESCB
FED
FOMC
HDP
LSAPs
MBS
SFEU
SOMA

Index spotiebitelskych cen

Ceska narodni banka

Evropska centralni banka

Evropsky systém centralnich bank
Federalni rezervni systém

Federal Open Market Comitee
Hruby domaci produkt

Large-scale asset purchases
Mortgage-Backed Securites
Smlouva o fungovani Evropské unie

Systém Open Market Account
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Abstrakt

Tato prace srovnava monetarni politiky, institucionalni zakotveni a rtzné
piistupy k vybéru ménové politiky a nastaveni cilti centralni banky v piipadé Ceské
narodni banky, Evropské centralni banky a Federdlniho rezervniho systému. Prvni
kapitola se zabyva charakteristikou centralni banky, je tu analyzovana legislativni
tiprava Ceské narodni banky a zminény zvlastnosti deské upravy. Dale se tato kapitola
vénuje moznostem, které pro nazev centralni banky existuji a jsou tu uvedeny piiklady
riznych feseni ze svéta. Druha kapitola je zaméfena na rozbor postaveni centralni banky
ve staté. Jako zadkladni hodnota je tu zdlraznéna nezavislost centralni banky a
vysvétluje se zde pro¢ tomu tak je. V této kapitole jsou také popsany regulativni a
dohledové pravomoci centralni banky a stru¢né je tu probrano slozeni majetku a
financovani centralni banky a jeji zakladni ucetni vykaz. Tteti kapitola pojednava o
teorii ménovych politik. Zvlastni pozornost je vénovadna meénové politice cilovani
inflace. Krom toho je v této kapitole uveden pichled transmisnich mechanismi a
nastinéno jejich fungovani a také jsou tu probrany ménové politické nastroje, kterymi
centrdlni banky disponuji. Na zaveér této CcCasti je popsan princip fungovani
kvantitativniho uvolnovani. Posledni kapitola porovnava tuc¢innost monetdrnich a
fiskalnich politik v riznych ekonomickych prostredich. Za pouziti ekonomickych
modelid se tu poukazuje na limity ¢innosti monetarni a fiskalni politiky. Zavér prace
pak srovnava tii vybrané instituce, jejich monetarni politiky a jakymi ndstroji jsou tyto

monetarni politiky provadény.
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Abstract

This thesis compares monetary policies, institutional status and different
approaches to the selection of monetary policy and setting goals of central banks in the
case of Czech National Bank, the European Central Bank and the Federal Reserve
System. The first chapter deals with the characteristics of the central bank, legislative
regulation of the Czech National Bank is analysed there and it mentions the Czech
peculiarities in the adjustment of the central bank. In addition, this chapter deals with
the possibilities for the name of the central bank and there are examples of different
solutions from the world. The second chapter focuses on the analysis of the central
bank’s position in the state. It emphasise independence as it is the core value for the
central bank. This chapter also describes the regulatory and supervisory powers of the
central bank and briefly discuss the composition of assets and financing of the central
bank and its basic financial statements. The third chapter deals with the theory of
monetary policy. Particular attention is paid to the monetary policy of inflation
targeting. Furthermore, this chapter provides an overview of transmission mechanisms
and describes various monetary policy instruments which central banks have. At the end
of this part of the thesis there is a description of quantitative easing. The final chapter
compares the effectiveness of monetary and fiscal policies in different economic
environments. Using economic models the limits of the effectiveness of monetary and
fiscal policy are demonstrated. The conclusion then compares the three selected
institutions, their monetary policies and what instruments there are for monetary

policies implementation.
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