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Úvod, cíle práce 
 

Cílem této diplomové práce je v souladu se zadaným diplomovým úkolem 

podrobně zpracovat analýzu monetárních politik několika vybraných centrálních bank a 

následně porovnat úspěšnost a efektivitu provádění jednotlivých opatření, poskytnout 

tak hlubší vhled do předmětné problematiky a nabídnout širší pohled na její podstatu a 

smysl. Hlavním předmětem zájmu jsou centrální banky jako instituce, měnové politiky 

a jejich nástroje, a zejména pak jejich dopady na ekonomiku a jejich projekce do 

ekonomických ukazatelů. Práce přibližuje nástroje, kterými centrální banky disponují, a 

věnuje se též zásadním pramenům práva, z nichž jejich fungování vychází. Ohniskem 

zájmu je komparace přístupu k zasahování do ekonomiky několika vybraných 

centrálních bank. Dále se práce zabývá uvedením do problematiky postavení centrální 

banky z pohledu právního i ekonomického, prostředky k zajištění nezávislosti centrální 

banky, jejími majetkovými poměry a její dohledovou pravomocí. 

Práce je rozdělena do čtyř hlavních kapitol, ve kterých je daná problematika 

postupně zpracována. První kapitola charakterizuje centrální banku jako instituci, 

podává přehled právních pramenů, na nichž je založena, její účel a funkci, termíny, 

které jsou v souvislosti s ní užívány, a popisuje instituce, se kterými vstupuje do 

právních a obchodních vztahů. Druhá kapitola se týká postavení centrální banky. Třetí 

kapitola objasňuje pojem měnové politiky. Čtvrtá kapitola je pak zaměřena na konkrétní 

centrální banky, je zde obsažena praktická část práce, tedy vlastní komparace 

monetárních politik několika vybraných centrálních bank.  

Co se týče použité metodologie aplikované při psaní této práce, postupuje autor 

v prvních třech kapitolách postupy deskriptivními, kde prostý popis doplňuje 

rozšiřujícími výklady, přesně tak, jak pokládá za vhodné a účelné. V kapitole čtvrté je 

pak postupováno zejména metodami komparativními, kde jsou vedle sebe pokládány 

postupy vybraných centrálních bank, načež autor tyto politiky kriticky hodnotí, 

srovnává a porovnává jejich dopady, porovnává se zamýšlenými účinky a z provedené 

komparace pak vyvozuje své závěry. 

Závěr práce stručně shrnuje předmětnou problematiku. 
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1. Charakteristika centrální banky 
 

Centrální banka, často též nazývána cedulová či emisní banka, je instituce, jíž je 

svěřena role ústřední banky státu. Tato role spočívá v tom, že ji byly státní autoritou 

svěřeny určité kompetence, jako je například monopol na vydávání, emitování, 

hotovostních peněz pro území státu, řízení a správa peněžního oběhu na tomto území, 

zpravidla centrální banka řídí devizové hospodářství státu, provádí kurzovou politiku a 

jiné činnosti.
1
 

Vztah k vládě není všude jednotný, je odvislý od systému vlády, typu 

ekonomiky a dalších politických faktorů, avšak v moderních demokratických zemích 

s tržní ekonomikou se tenduje k tomu, aby centrální bance byla poskytnuta co možná 

nejvyšší míra nezávislosti a autonomie. Vnitřní organizace, kompetence, působnost a 

činnost centrální banky je zpravidla upravena ve statutu centrální banky, případně ve 

zvláštním zákoně (např. Statut ECB
2
 a zákon o ČNB

3
) 

V České republice plní funkce centrální banky Česká národní banka (dále jen 

„ČNB“), která je právnickou osobou sui generis, jež není zapsána v obchodním 

rejstříku. 

 

1.1. Legislativní úprava ČNB 
 

Česká národní banka má v českém právním řádu význačné postavení. 

Legislativně ukotvena je tato instituce v samostatném zákoně č. 6/1993 Sb., o České 

národní bance. Význačnost postavení jak jsem zmínil je však dána zejména hlavou 

šestou v ústavním zákoně č. 1/1993 Sb., Ústavě České republiky. Vedle Nejvyššího 

kontrolního úřadu, legislativy, exekutivy a moci soudní je tak jedním z mála správních 

úřadů, kterým je poskytnuto takto význačné postavení. Přestože je tu České národní 

bance věnován jen jeden krátký článek, zakotvení instituce v Ústavě dokazuje význam, 

který ústavodárce centrální bance v demokratickém právním státě přikládá. 

                                                 
1
 Liška, V.: Makroekonomie. Praha: Professional publishing, 2002, s. 234 

2
 Protokol o Statutu Evropského systému centrálních bank a Statutu Evropské centrální banky. Dostupný 

online na [web] http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ecb_statute.pdf 
3
 zákon č. 6/1993 Sb., o České národní bance 

http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ecb_statute.pdf
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Tento článek v prvním odstavci
4
 stanovuje hlavní úkol svěřený ČNB. Tím je 

v současnosti péče o cenovou stabilitu. Tento článek resp. konkrétně hlavní účel 

svěřený centrální bance v České republice byl ale novelizován. Tato problematika bude 

hlouběji analyzována v kapitole čtvrté této práce, abych zachoval systematiku práce, 

nebudu tedy na tomto místě tuto problematiku dále rozebírat. 

Druhý odstavec článku 98 Ústavy pak jen odkazuje na prováděcí normu, kterou 

je zákon o ČNB a Statut ČNB. 

„V rozsahu stanoveném zákony působí Česká národní banka jako správní úřad. 

V majetkoprávních vztazích při nakládání s vlastním majetkem má postavení 

podnikatele.“
5
 Správní úřad je charakterizován jako organizační jednotka zřízená 

zákonem. Působnost správního úřadu musí být založena zákonem dle čl. 79 Ústavy. 

Správní úřad pak vystupuje navenek prostřednictvím svých orgánů nebo zástupců, kteří 

jednají jménem subjektu či za subjekt (např. stát), jehož je správní úřad organizační 

součástí (organizační složkou). Atributem úřadu je pak trvalost. Úřad v tomto pojetí 

tedy existuje bez ohledu na personální změny v něm. U správního úřadu absentuje 

právní subjektivita, nemůže být tedy nikdy subjektem veřejné správy. Dle nauky 

správního práva je vždy jen vykonavatelem, nikoliv nositelem veřejné správy.
6
 

Ústavní zakotvení centrální banky není úplně běžné
7
. Dle názoru autora si 

centrální banka svým významem a důležitosti o takové postavení říká, ale z evropských 

států mají ústavní úpravu centrální banky jen ve Finsku a Švédsku, kde je centrální 

banka kontrolována parlamentem, rámcová úprava či deklaratorní klauzule podobné 

úpravě v České republice se pak dají nalézt v ústavních listinách Portugalska, Řecka, 

Kypru, Maďarska, Litvy, Estonska a také Polska, kde je zmínka o centrální bance 

v hlavě o veřejných financích. 

                                                 
4
 Čl. 98 odst. 1 Ústavy: „Česká národní banka je ústřední bankou státu. Hlavním cílem její činnosti je 

péče o cenovou stabilitu; do její činnosti lze zasahovat pouze na základě zákona.“ 
5
 Gerloch, A., Hřebejk, J., Zoubek, V.: Ústavní systém České republiky. 4. aktualizované vydání. Praha: 

Prospektrum, 2002, s. 267 
6
 Hendrych D.: Správní právo. Obecná část. 6. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. 2. kapitola. 

7
 Blíže viz např. Bažantová, I.: Nestandardní právní zakotvení ČNB. In: Sborník textů „Právní postavení 

centrální banky v demokratickém státě.“ CEP, 2002, č. 3, s. 19 a násl. 
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Historickému vývoji centrálního bankovnictví před rokem 1993 a jeho právnímu 

či ústavnímu zakotvení se v této práci nevěnuji, neboť to považuji už za příliš vzdálené 

vymezenému tématu.
8
 

 

1.2. K etymologii názvu české centrální banky 
 

Co se týče názvu, který státy volí pro pojmenování centrálních bank, jsou podle 

autorem provedených hledání a komparací možné v zásadě čtyři druhy řešení 

pojmenování této instituce. Podle autorova názoru nejlogičtější se jeví název, který 

k pojmu centrální banka připojuje přívlastek daného státu či oblasti, přesně tak vznikl 

název Evropské centrální banky – European Central Bank – nebo Central Bank of 

Malta. Nijak nepochopitelně nevypadá tato varianta ani bez uvedení, že se jedná o 

banku centrální ve variantě francouzské (Banque de France) nebo anglické (Bank of 

England). Třetí řešení, kam lze zahrnout i variantu zvolenou v ČR vychází ze stejných 

prvků jako předchozí dvě varianty, avšak přívlastek označující, že se jedná o banku 

centrální je nahrazen přívlastky vycházejícími z latinského natio, nationis. Tento 

latinský výraz označuje zemi, národ nebo stát či oblast. Anglické national lze pak do 

českého jazyka překládat jako národní, stejně tak ale jako státní. Tato třetí možnost je 

užita v názvech centrální banky belgické (Nationale Bank van Belgie) nebo švýcarské 

(Schweizeirische Nationalbank). Český ústavodárce k termínu s přívlastkem národní 

sáhnul pro autora trochu překvapivě, neboť pojem národ má ustálené užití a poměrně 

přesně definovaný obsah. V preambuli Ústavy pak vidíme, že Ústava nechce býti 

Ústavou pouze pro jeden národ, leč spíše pro občanskou společnost žijící ve své 

národnostní diverzitě na území ČR. Tento název byl zvolen zřejmě ze dvou důvodů. 

Jednak ústavodárce chtěl pravděpodobně odlišit co nejvíce ČNB a předchozí Státní 

banku československou, jednak se mohl při volbě tohoto názvu inspirovat 

v prvorepublikové Národní bance československé. Jinak se ale výrazu národ či národní 

ústavodárce pečlivě v celém textu Ústavy vyhýbá. 

Posledním způsobem je zcela zvláštní pojmenování centrální banky jako 

například v USA. Federálnímu rezervnímu systému se věnuji v kapitole 4.3. této práce, 

kde vysvětlím i nezvyklý název této instituce. 

                                                 
8
 K historii ústavních úprav centrální banky na území ČR srov. Bažantová, I. in Pocta prof. JUDr. 

Pavlíčkovi, CSc. k 70. narozeninám. Praha: Linde, 2004, s. 477 a násl.  
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2. Postavení centrálních bank 

2.1. Nezávislost centrálních bank 
 

Jednou z klíčových charakteristik centrální banky je její nezávislost. Zajištění 

nezávislosti má skutečně kruciální význam, který lze dle autorova názoru postavit na 

roveň důležitosti nezávislosti soudních institucí. Nezávislost centrální banky rozlišuje 

literatura
9
 v několika aspektech. 

Zprvu bych chtěl aplikovat teoretickou metodu zkoumání dynamiky 

sémantického obsahu nezávislosti centrální banky komparací s obsahem a rozsahem 

pojmu nezávislost v obecném jazyce.
10

 

Lingvistickým rozborem docházíme k faktu, že sémantická náplň pojmu 

nezávislost, jelikož se jedná o logickou negaci pojmu závislost, je tedy nedostatek 

závislosti, či její úplná absence. Závislost je definována jakožto podřízení, či podléhání 

ovlivňování subjektu jiným subjektem, popř. si lze představit určitou provázanost nebo 

propojenost subjektů. Nezávislost tedy lze definovat jako nedostatek propojenosti mezi 

subjekty, neovlivňování (alespoň ne nikterak zásadní) a ne(pod)řízení subjektu žádným 

jiným subjektem. Tato autorova pracovní definice se i při komparaci s definicemi 

právnických slovníků zahraničních, např. Blackova právnického slovníku
11

, odborných 

slovníků francouzských
12

 nebo německých
13

, pak zdá býti dostatečnou. 

Je třeba dodat, že by nemělo docházet ke směšování nezávislosti subjektu 

(institucionální nezávislost) a nezávislosti personálního substrátu subjektu (personální 

nezávislost, nezávislost jednotlivých osob tento subjekt reprezentujících). Per 

                                                 
9
 např. Balko, L., Babčák, V.: Finančné rávo. 2. vyd. Bratislava: EUROKÓDEX, s.r.o., 2009. 

10
 K aplikaci této často používané teoretické metody srov. Knapp, V., Gerloch, A.: Vědecké metody 

poznání práva. Praha: Ústav státní správy, 1982 nebo Tomášek, M.: Překlad v právní praxi. Praha: Linde, 

1998. 
11

 V Blackově právnickém slovníku je pod heslem independent tato definice: „Nezávislý. Nikoliv závislý; 

nepodléhající nadvládě, zúžení, modifikaci nebo omezení zvnějška.“ Pod pojmem independence je pak 

chápáno: „Nezávislost. Stav nebo postavení být prostý závislosti, podřízenosti nebo nadvlády. Politická 

nezávislost je atributem národa či státu, který je zcela autonomní, a nepodléhá vládě, nadvládě či diktátu 

jakékoliv vnější moci.“ Black, H. C.: Blackův právnický slovník. Praha. Victoria publishing, 1993. s. 710. 
12

 Např. Cornu, G.: Vocabulaire juridique. Huitiéme edition revue et augmentée. Paris: PUF, 2000. Zde se 

rozlišuje nezávislost (independance) u veřejných orgánů a osob, u pracovníků a profesionálů, u 

soukromých fyzických osob a majetku nebo souboru věcí. U státního orgánu se pak zdůrazňuje, že 

nezávislost je silně spjata se svobodou. Podobnou, více rozvitou definici nabízí např. Salmon, J.: 

Dictionnaire de droit international public. Bruxelles: Bruylant, 2001. 
13

 [online] Duden online. Vyhledání hesla abhäglichkeit dostupné online na [web] 

http://www.duden.de/suchen/dudenonline/anhanglichkeit  

http://www.duden.de/suchen/dudenonline/anhanglichkeit
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argumentum a contrario si zároveň ale lze jen stěží představit, nezávislou instituci 

reprezentovanou nikoliv nezávislými osobami (nezávislý soud jakožto příklad 

institucionální nezávislosti, kde funkce soudce je svěřena osobě závislé na rozhodování 

na jiné osobě působící vně této instituce). Docházíme k jaksi ambivalentně závislému a 

zároveň nezávislému soudu, což je ve skutečnosti konstrukce dovedená ad absurdum, 

zřetelně nemožná. 

Neoddělitelnost těchto dvou typů nezávislosti tedy ukazuje na neoddělitelnost 

těchto pojmů a přivádí nás k závěru, že mezi nezávislostí instituce a osoby instituci 

reprezentující je jasně komplementární (tedy souvztažný) vztah. 

Jak bylo demonstrativně ukázáno na příkladu soudu, platí vztah těchto typů 

nezávislosti mutatis mutandis i na jiné instituce v jiných oblastech. 

V případě nezávislosti centrální banky (a dalších institucí) můžeme též spatřovat 

překonání teorie dělby moci v původním pojetí, jak jej popisuje John Locke, resp. 

Charles Montesquieu. 

Dále musí centrální banka disponovat nezávislostí věcnou (funkční), která se 

odráží v autonomii pro stanovování měnové politiky. Rozpočtová (hospodářská) 

nezávislost je další nutnou složkou nezávislosti této instituce. Dále má centrální banka 

právo na ochranu své nezávislosti nezávislým soudem. Představitelé centrální banky 

pak mají právo nezávisle vystupovat na mezinárodních fórech.  

V nezávislosti centrální banky můžeme spatřit aktivní stránku, která se projevuje 

zákazem orgánů veřejné moci ovlivňovat rozhodování centrální banky a stránku 

pasivní, jež má podobu zákazu orgánů centrální banky požadovat nebo přijímat pokyny 

od orgánů veřejné moci. 

O vnějších vlivech na centrální banku, které samozřejmě existují, jsou často 

vedeny debaty. Personální obsazení bankovní rady ČNB by však mělo dostatečně bránit 

ovlivňování rozhodování rady vnějšími tlaky. „Při zabezpečování svého hlavního cíle je 

Česká národní banka ze zákona (nikoli z Ústavy) nezávislá na pokynech vlády, 

prezidenta republiky, Parlamentu, jiných správních úřadů či orgánů územní 

samosprávy … míra nezávislosti ústřední banky státu, zejména na vládě, která je 
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odpovědna za správu státu, je jeden z diskusních námětů v rámci úvah de lege 

(constitutione) ferenda.“
14

 

K nezávislosti centrální banky se nechal slyšet i Ústavní soud, jenž ve svém 

nálezu č. 90/2001 Sb. ÚS, sv. 22 interpretuje hlavu VI Ústavy a zdůrazňuje význam 

autonomie ČNB a zařazení této instituce do samostatné hlavy Ústavy: „Systematickým 

výkladem hlavy šesté Ústavy, kde je úprava České národní banky oddělena od úpravy 

moci zákonodárné a výkonné, lze dojít k závěru, že smyslem zakotvení ústřední banky 

státu v Ústavě vůbec a ve zvláštní hlavě Ústavy zvláště bylo důležité právě vytvoření 

ústavního rámce pro její fungování nezávisle na moci zákonodárné a výkonné.“
15

 

 

2.2. Centrální banka jako orgán regulace a dohledu 
 

Regulace a dohled jsou funkce, které jsou vždy úzce spjaty. Základní rozdíl mezi 

regulací a dohledem lze vnímat v jejich časovém působení. Regulace se snaží působit ex 

ante na základě předvídaných situací se koncipují a prosazují podmínky, pravidla a 

rámce činnosti bankovních institucí. Kdežto dohled působí ex post, kdy na základě 

předem nastavených regulačních pravidel se kontroluje jejich dodržování a v případě 

jejich nedodržování se uvalují sankce. Obě funkce jsou spjaté z jednoduchého důvodu: 

nemá smysl něco regulovat, pokud není kontrolováno dodržování nastavených pravidel 

a sankcionováno jejich nedodržování, a současně není na co dohlížet, pokud neexistuje 

regulace. 

Pro dohled a regulaci existují jednak důvody makroekonomické, kdy se těmito 

funkcemi vytváří prostor pro uplatňování monetární politiky, a jednak důvody 

mikroekonomické, ze kterých lze jmenovat podpůrné působení na bezpečnost, 

důvěryhodnost a efektivitu bankovního systému. 

Pro banky z regulace plynou určité nevýhody, vedle nákladů, které dodržování 

regulovaných povinností nese, omezují pravidla svobodu rozhodování bank. Lze ovšem 

spatřovat i výhody, které pro regulované subjekty pravidla přinášejí. Jelikož podmínky 

vstupu do odvětví jsou poměrně tvrdé, bankovní systém má v podstatě oligopolní 

charakter. Dohled také zevně hodnotí zdraví banky. A konečně některá pravidla přes 

                                                 
14

 Gerloch, A., Hřebejk, J., Zoubek, V.: Ústavní systém České republiky. 4. aktualizované vydání. Praha: 

Prospektrum, 2002, s. 268 
15

 Nález Ústavního soudu ČR č. 90/2001 Sb. ÚS, sv. 22 
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zvýšené náklady ze strany banky podporují konkurenční schopnost banky. Bankovní 

dohled je v současnosti zaměřen zejména na hodnocení kvality pohledávek a analýzu 

řízení rizik. 

Základními cíli regulace a dohledu bank je ochrana bankovního systému před 

nekalým jednáním, zajištění bezpečnosti bankovního systému, efektivnosti jeho 

fungování, vytváření ochrany vkladatelů a jak již jsem zmínil výše cílem je vytvoření 

prostředí pro efektivní aplikaci monetární politiky. 

Důvody pro regulování a dohled nad bankovním systémem vyplývají ze 

specifického charakteru bankovních institucí. Banky nyní mohou emitovat 

bezhotovostní peníze a tato pravomoc pochopitelně vyžaduje kontrolu. Základní funkcí 

komerčních bank je zajišťování platebního styku, a rychlé provedení plateb je klíčovým 

předpokladem pro ekonomický růst a pro efektivní fungování ekonomiky. Banky mají 

také specifickou strukturu pasiv, kde podíl vlastních zdrojů je minimální a drtivou 

většinu tvoří vklady, tedy cizí zdroje. Vklady na běžných účtech jsou vysoce likvidní, 

pasiva jsou tedy krátkodobá, naopak aktiva, pohledávky banky jsou zpravidla 

dlouhodobá. Případný úpadek banky má mnohem horší důsledky než krach běžné 

obchodní společnosti. 

Ve světě je míra regulace bank různá a samozřejmě se v čase vyvíjí. Vysokou 

míru regulace bankovního systému lze obecně pozorovat například v USA nebo 

v Japonsku, zatímco evropské země se vyznačují o něco menší regulací. Trend 

deregulace se ale s ohledem na vývoj a problémy ekonomik v posledních letech snižuje. 

Harmonizace úprav v rámci Evropské unie je poměrně vysoká a ve srovnání například 

s harmonizací daní je mnohem větší. Obecně patří bankovnictví mezi nejvíce 

regulované sektory a řadí se tak k oborům jako je zbrojní průmysl, farmaceutický 

průmysl nebo energetika. 

Zmínil bych také oddělení investičního bankovnictví od toho obchodního, 

kterým byly v minulosti charakteristické Spojené státy. Toto oddělení bylo reakcí na 

Velkou depresi, bylo zavedeno v roce 1933 zákonem Glass-Steagal Act a přetrvávalo až 

do roku 1999. V Japonsku je oddělení investičního bankovnictví od komerčního 

zajištěno dodnes pomocí Securities and Exchange Law z roku 1947. V Evropské unii 

jsou banky zpravidla univerzální, žádný právní předpis oddělení investičního 

bankovnictví nevyžaduje. 
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Dohled probíhá dvěma základními způsoby. Prvním je dohled na dálku (off-site 

examination), který spočívá v kontrole různých výkazů a údajů, které je banka povinna 

pravidelně zasílat orgánu dohledu. Druhým způsobem je pak prověřování na místě (on-

site examination), ke kterému se přistoupí, zejména pokud se u banky vyskytnou nějaké 

problémy. Taková kontrola je důkladnější a poskytuje detailní přehled o zdraví banky, 

její činnosti a adekvátnosti a rizikovosti bankou prováděných operací. Je však velmi 

nákladná a také náročná na kvalifikaci dohlížejících osob. 

Regulaci a dohledu podléhá vedle již existující bankovní instituce také samotný 

vstup do bankovnictví. V České republice musí mít banka pro vydání bankovní licence 

formu akciové společnosti a základní kapitál v minimální výši 500 000 000 Kč a 

minimálně v této výši musí být základní kapitál tvořen peněžitými vklady.
16

 Před 

udělením bankovní licence se zkoumá i původ kapitálu. Banka po získání bankovní 

licence musí mít v obchodní firmě slovo „banka“, nebo „spořitelna“, zároveň platí, že 

akciová společnost, které bankovní licence udělena nebyla, nesmí slova banka, nebo 

spořitelna, v obchodní firmě použít. 

Vstup do bankovnictví je dále podmíněn kvalifikací osob navrhovaných do 

managementu a jejich čistým trestním rejstříkem. Banka musí dále centrální banku 

přesvědčit, že její činnost bude přínosem pro bankovní systém a prokázat, že disponuje 

dostatečnými technickými prostředky pro zajištění své činnosti a také uvést, jak bude 

zajištěno její účetnictví. 

 

2.3. Majetek a hospodaření centrální banky 
 

Základní informace o hospodaření centrální banky nalezneme v její bilanci, která 

se publikuje pravidelně a je veřejně dostupná. 

Rozvaha (účetní bilance) centrální banky má následující strukturu: 

 

Aktiva Pasiva 

Pokladní hotovost Emise oběživa 

Úvěry poskytnuté domácím bankovním 

subjektům 

Povinné minimální rezervy bank 
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Nakoupené cizí cenné papíry Dobrovolné rezervy bank 

Úvěry poskytnuté státu Vklady státu 

Úvěry poskytnuté domácím nebankovním 

subjektům 

Vklady domácích nebankovních subjektů 

Úvěry poskytnuté zahraničním subjektům Vklady zahraničních subjektů 

Devizové rezervy a zlato Kapitál, rezervní fondy, rezervy 

Nakoupené vlastní cenné papíry Emitované vlastní cenné papíry 

Ostatní aktiva Ostatní pasiva 

 

 

 Vždy musí platit základní bilanční rovnice, tedy v každém okamžiku se suma 

aktiv musí rovnat sumě pasiv. Změna aktiv je tedy nutně spjata buď s další změnou 

aktiv v opačném gardu, nebo se změnou pasiv. Operace v platební bilanci se týkají 

obchodů centrální banky s cennými papíry, nákupu či prodeje komodit (zejména zlata) 

změn v devizových rezervách centrální banky a samozřejmě také vkladů a výběrů. 

 Konečný výsledek hospodaření centrální banky, tedy její zisk nebo ztráta 

v účetním roce je převeden do následujícího období, nebo proúčtován ve prospěch, resp. 

na vrub rezerv. Pokud realizuje centrální banka zisk, měl by být převeden do státního 

rozpočtu. 
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3. Měnová politika 
 

Úvodem této kapitoly bych rád napravil svůj rest a věnoval se, byť tomu název 

kapitoly možná nenapovídá, ústavnímu zakotvení ČNB. S ohledem na obsah článku 

Ústavy, jenž je České národní bance věnován se mi toto umístění v této práci zdá jako 

logické. Vysvětlím a analyzuji jednak z pohledu právního, následně i ekonomického, či 

národohospodářského (makroekonomického) cíl, účel, či hlavní úkol centrální banky, 

který této instituci Ústava ukládá, tedy péči o cenovou stabilitu (dříve měnovou 

stabilitu). Budu se věnovat i novele Ústavy, ústavnímu zákonu č. 448/2001 Sb., který 

zmíněnou změnu přinesl. 

Novelizace Ústavy jsou v českém prostředí jevem relativně výjimečným. V čem 

tedy spočívá změna, která by se mohla na první pohled jevit tak marginální? Čl.98 

Ústavy ve znění ústavního zákona č. 448/2001 Sb. stanovuje tedy jako hlavní cíl České 

národní banky péči o cenovou stabilitu.  

Před rokem 2001 a účinností výše zmíněného zákona bylo hlavní úlohou ČNB 

pečovat o stabilitu měny. Dle důvodové zprávy byla tato změna provedena zejména za 

účelem navodit soulad s ustanovením čl. 105 SES, podle kterého prioritou ESCB je 

udržovat právě cenovou stabilitu. 

Z hlediska ekonomického tato změna souvisí s přechodem od režimu pevného 

kurzu k floatingu, tedy režimu volně plovoucího měnového kurzu, kteréžto pojmy se 

sluší stručně vysvětlit. 

Režimy měnových kurzů se v ekonomii rozlišují v zásadě dvojí, a to systém 

pevného (fixního) měnového kurzu, kde převodní kurz, který se používá při konverzi 

dvou měn, je stanoven úředně. Takový kurz, který je daný, je tzv. centrální parita. Paritu 

stanoví centrální banka v takové výši, o které si myslí, že je dlouhodobě udržitelná z 

pohledu platební bilance země. Zpravidla je také vymezeno pásmo oscilace, ve kterém 

se může kurz volně pohybovat. 

Výhodou tohoto systému je fakt, že země mohou bojovat s vysokou mírou 

inflace, protože zafixují svůj kurz vůči měně některého vyspělého státu s nízkou mírou 

inflace, a tak nedojde k znehodnocení měny. Dále nerostou ceny zahraničních statků. 

Tento režim také představuje nižší riziko pro investory a podporuje příliv zahraničních 

investic a rozvoj mezinárodního obchodu. 
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Na druhé straně volně plovoucí kurz (floating) je takový systém, kdy se kurz 

stanovuje na základě nabídky a poptávky po měně na trhu peněz. I v tomto režimu může 

centrální banka zasahovat na měnovém trhu, pak hovoříme o tzv. řízeném plovoucím 

kurzu, kdy při prudkém výkyvu měnového kurzu je centrální banka oprávněna 

zasáhnout (pak jde o intervenci centrální banky). 

Výhodou je, že tento režim zabraňuje přenosu inflace. Centrální banky mohou 

provádět nezávislou měnovou politiku. Tento režim také pomáhá eliminovat spekulační 

útoky na měny. 

Česká národní banka pracuje od roku 1997, kdy opustila systém pevného 

měnového kurzu, v režimu řízeného floatingu. 

 

 

3.1. Cílování inflace 
 

Princip cílování inflace spočívá v tom, že centrální banka si nejprve vytvoří 

prognózu inflace. Tato prognóza může mít dvě podoby, buďto do výpočtů zahrneme 

současné úrokové sazby, anebo použijeme v praxi častější model tzv. nepodmíněné 

prognózy, kde již je obsažena budoucí trajektorie úrokových sazeb. V případě, že se tato 

prognóza liší od našeho inflačního cíle, přistoupíme ke změně úrokových sazeb na 

patřičnou úroveň. 

Co se týče prognostiky, jsem ale obecně velice skeptický ohledně užitečnosti 

jakýchkoliv prognóz. Z literatury, kterou jsem k tématu předpovídání budoucího vývoje 

měl možnost přečíst, jsou mi nejbližší postoje filosofa Nassima Taleba zformulované 

v jeho knize Černá labuť
17

. Černá labuť je filosofický konstrukt, jehož významem je 

nahodilá, vysoce nepředpokládaná událost. Jako příklad Černých labutí by bylo možné 

uvést teroristický útok na budovy Světového obchodního centra z 11. září 2001, rozsah 

povodní v České republice během katastrofických povodní v roce 2002, nebo 

z nejnovějších událostí například výbuch plynu v Divadelní ulici v Praze. Jako Černou 

labuť lze označit zpravidla každou nepředpokládanou živelnou katastrofu jako výbuch 

sopky Eyjafjallajökull na Islandu, ale jako Černou labuť můžeme označit v přeneseném 
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 Taleb, N.: The black swan: the impact of the highly improbable. London: Penguin Books, 2008. 
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smyslu i události ekonomické, pro lecjaké pestré příklady znovu odkazuji na knihu 

Nassima Taleba
18

. 

Ohledně prognóz do budoucna obecný postoj nejlépe poskytne apokryf 

„Předpovědi jsou složité, zvlášť pokud se jedná o budoucnost“ nebo „Budoucnost už 

není, co bývala“
19

. Sofistikované prognózy ekonomů a statistiků opravdu často působí 

komicky, právnicky vzdělanému člověku obzvlášť. Většina relevantních statistických 

modelů pracuje s 95% hladinou pravděpodobnosti
20

. Obstál by důkaz statistika, učiněný 

byť na 99% hladině pravděpodobnosti, před soudem? Samozřejmě, že nikoliv. Dle 

anglické doktríny trestního práva musí být vše prokázáno za hranicí všech důvodných 

pochyb
21

, což považuji v oblasti práva a spravedlnosti za naprosto adekvátní. Věhlasný 

statistik se svou pevnou pravdou, o které si je jist, že je na 95% pravdivá pak před 

soudcem může působit do jisté míry směšně. 

Rád bych se ale vrátil po krátkém exkursu do pole filosofie a statistiky k popisu 

cílování inflace a transmisním mechanismům monetární politiky centrální banky.  

Důležitý je fakt, že konečný cíl měnové politiky centrální banky při aplikaci 

cílování inflace není za každou cenu snížit tempo růstu inflace za jakýchkoliv okolností 

na nižší úroveň, ale držet inflaci v cílované úrovni, popřípadě v přilehlém pásmu. Pokud 

tedy míra inflace klesne pod úroveň, kterou si centrální banka předsevzala dosáhnout, 

nebude se usilovat o další snižování inflace, nýbrž o návrat na cílovanou úroveň. 

Jako výhody této monetární politiky jsou uváděny
22

 její vysoká transparentnost 

– míra inflace je pochopitelný a velmi dobře vypovídající ukazatel pro širokou 

veřejnost, možnost ignorovat chyby měnové politiky v minulosti, a dále fakt, že 

udržování určité míry inflace je nejčastějším hlavní cílem měnové politiky a pokud je 

zároveň dodržena vysoká míra nezávislosti centrální banky v institucionálním systému, 

klesá možnost vlády soustřeďovat se na jiné krátkodobé cíle na úkor cenové stability. 

Inflační cíl se dá stanovit v zásadě čtyřmi způsoby. Prvním je stanovení 

konkrétní hodnoty a odchylek v podobě 2% ±1 procentní bod, jak je tomu v České 

republice. Zdálo by se, že druhý způsob učení inflačního cíle, totiž jako rozsah, či 

                                                 
18

 Jako typický příklad nám mohou posloužit tzv. „ropné šoky“ ze 70. let 20. století 
19

 Shora uvedené citáty jsou přisuzovány Yogimu Berrovi, může se však jednat o plody lidové moudrosti, 

nebo o myšlenky jiných myslitelů, např. Neila Bohra, aj. 
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 Hindls, R. et al.: Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional Publishing, 2007 
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 beyond all reasonable doubts (pozn. autora) 
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rozpětí, v podobě 1% - 3%, jak byl dříve stanovován v Kanadě, je shodný, tak tomu 

ovšem není. První způsob je pro centrální banku náročnější, protože vynucuje reakci 

centrální banky i v případě, že inflace je na úrovni 3%, protože cíl je 2%, kdežto druhá 

podoba inflačního cíle si ve zmíněné situaci žádnou reakci centrální banky nevynucuje. 

Dalším způsobem, zřejmě vůbec nejnáročnějším z hlediska centrální banky je stanovení 

konkrétní hodnoty bez oscilačního pásma jako ve Finsku „kolem 2%“. ECB má inflační 

cíl stanovený v podobě horní hranice formulací „pod 2%“, kde se ovšem jako přirozené 

minimum bere v úvahu hodnota inflace 0%. 

Cílování inflace má dvě podoby, názvosloví není dosud ustáleno, ale dalo by se 

nazvat jako varianta s vyjádřeným, explicitním cílem a varianta se skrytým, implicitním 

cílem. Jde zde o to, zda centrální banka oznamuje svůj inflační cíl či nikoliv. V případě 

skryté varianty může banka pouze deklarovat svou snahu o dodržení nízké míry inflace. 

Cíl tedy není v tomto případě nikterak kvantifikován. 

Též přichází v úvahu různé kombinace více transmisních mechanismů. 

V případě ECB a tzv. „dvoupilířové strategie
23

“ se kombinuje explicitní kvantifikovaný 

inflační cíl a určitá modifikace kursového transmisního mechanismu. 

Kombinovat krom rozdílných mechanismů lze i jednotlivá kritéria. Vcelku 

běžná je kombinace dvou operativních kritérií v rámci jednoho transmisního 

mechanismu, například vedle úrokové míry může centrální banka ovlivňovat měnový 

kurs, pokud by v dané zemi byl režim pevného měnového kursu. Otázka by pak byla, 

jestli bychom tento případ brali jako kombinaci dvou kritérií v rámci jednoho 

transmisního mechanismu, nebo určitou upravenou verzi jednoho transmisního 

mechanismu, v tomto případě kursového transmisního mechanismu a cílování inflace. 

To už ale považuji za ryze teoretickou polemiku, která nemá na realitu žádný dopad. 

Abychom uzavřeli tento exkurz k cílování inflace, shrnul bych na tomto místě, 

že jde o měnovou politiku v současnosti oblíbenou, jejímž jednoznačným kladem je 

jasný závazek centrální banky ke snahám o dosažení určité hodnoty velmi jednoduše 

sledovatelné hodnoty – míry inflace. Nevýhodou je časté nenaplnění původních prognóz 

a neočekávaný vývoj ekonomiky, na který je velmi obtížné nějak reagovat. 
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 ECB krom ekonomické analýzy bere v úvahu výsledky vyplývající z měnové analýzy, vedle 

standardních ekonomických analytických nástrojů se využívá statistika vývoje měnových kursů, apod. 

blíže např. ECB: Proč je pro vás důležitá stabilita cen. Dostupný online na [web] 

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/whypricestabilitycs.pdf 

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/whypricestabilitycs.pdf
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3.2. Měnově politické nástroje 
 

Měnově politické nástroje je soubor opatření v gesci centrální banky sloužících 

k provádění měnové politiky. Jak si vysvětlíme níže, jedná se o první článek v řetězu 

transmisního mechanismu měnové politiky. 

Podle teorie je možné členit měnově politické nástroje na permanentní, kterými 

jsou například operace na volném trhu, a výjimečně používané jako úvěrové limity. 

Další kritérium rozdělení je rychlost jejich použití – z tohoto hlediska je můžeme 

dělit na operativní, příkladem budiž opět operace na volném trhu, a neoperativní, do této 

kategorie bychom mohli řadit sazby povinných minimálních rezerv. 

Podle cíle použití dělíme měnově politické nástroje na ty s cílem regulace 

operativního kritéria, ty, které mají za cíl ovlivnit zprostředkující kritérium, ty, které 

mají podpořit stabilitu bankovního systému, neboť stabilita bank má dopady na měnu, 

například si lze představit nepřímé působení skrze rating té které banky na rating státu, 

který má důsledky pro vývoj domácí měny, a poslední cíl, kterým je vazba mezi 

operativním a zprostředkujícím kritériem v případě povinných minimálních rezerv. 

Podle toho, jaký je dopad měnově politických nástrojů na bankovní systém, je 

dělíme na přímé, netržní, adresné, administrativní, a nepřímé, tržní, neadresné, které 

jsou častější svým výskytem, leč méně účinné. Výjimkou jsou snad operace na volném 

trhu, které jsou velmi účinné, přestože jsou tržní. 

Přistupme nyní k rozboru jednotlivých měnově politických nástrojů. 

Operace na volném trhu jsou nákupy a prodeje cenných papírů realizované 

centrální bankou, jejich účelem je manipulace s měnovou bází, nebo nepřímé ovlivnění 

úrokové míry. Tyto transakce se realizují v domácí měně, dle obecných charakteristik, 

tak jak jsme si je uvedli výše, se jedná o nástroje nepřímé, operativní, a zaměřují se na 

působení na operativní kritérium. Pokud centrální banka cenné papíry ze své dispozice 

prodává, klesají rezervy obchodních bank, které je kupují. Pokud naopak centrální 

banka cenné papíry nakupuje, rezervy komerčních bank naopak pochopitelně rostou. 

Zároveň tyto obchody vytvářejí zprostředkovaně tlak na měnový kurs domácí měny, a 

to přes pohyby měnové báze. Prodej cenných papírů centrální bankou vytváří tlak na 

zhodnocení domácí měny, kdežto jejich nákup tlačí na znehodnocení domácí měny. 



 

21  

 

 

Tento mechanismus funguje jednoduše tak, že prodej cenných papírů způsobuje snížení 

rezerv potažmo peněz v ekonomice (pokles měnové báze), a když je na trhu malá 

nabídka (nedostatek peněz), měna má tendenci posilovat. 

Diskontní nástroje jsou úrokové sazby a některé další podmínky úvěrů 

poskytovaných centrální bankou obchodním bankám v domácí měně, stanovené za 

účelem regulace operativních kritérií. Používají se zejména při aplikaci měnového a 

úvěrového transmisního mechanismu. 

Podle výše uvedeného rozdělení jsou to nástroje permanentní, nepřímé, 

zaměřující se na působení na operativní kritérium. Přenastavení diskontní a lombardní 

sazby se samozřejmě promítnou i do sazby krátkodobé, v praxi se však všechny sazby 

vyhlašují naráz, takže tento mechanismus ovlivnění jedné sazby přes jinou není tak 

důležitý, důležitější však je poskytnutí diskontního nebo lombardního úvěru, který 

způsobí růst rezerv bank a nepřímo pak pokles krátkodobé úrokové míry. Diskontní 

úvěry jsou nejlevnější úvěry poskytované centrální bankou, jsou úročeny pouze nejnižší 

- diskontní sazbou. Jedná se krátkodobé úvěry a centrální banka zpravidla nevyžaduje 

krytí. Lombardní úvěr je pak dražší, centrální banka za něj bere do zástavy cenný papír. 

Tento úvěr je úročen naopak tou nejvyšší – lombardní sazbou. Ta je často vyšší než 

mezibankovní úroková sazba. Tento typ úvěru používají banky, které mají problémy 

s likviditou. 

Kursové intervence jsou nástroj kursového transmisního mechanismu, způsobují 

zhodnocení či znehodnocení měny, a jedná se o ovlivnění nabídky a poptávky na 

devizových trzích. Jeho účelem je ovlivňování vývoje měnového kursu domácí měny. 

Charakteristika tohoto nástroje je taková, že jde o nástroj nepřímý, operativní, 

zaměřující se na působení na jediné kritérium v kursovém transmisním mechanismu. 

Využití tohoto nástroje může být povinné, to v případě nastavení fixních kursů, naopak 

při volně pohyblivém měnovém kursu (floating) banka není povinna k nim přistoupit. 

Měnově politickým nástrojem jsou dále povinné minimální rezervy, respektive 

stanovení míry povinných minimálních rezerv. Povinné minimální rezervy jsou 

pohledávky vytvářené obchodními bankami u centrální banky. Hlavním účelem použití 

tohoto nástroje je ovlivňování peněžních multiplikátorů. Povinné minimální rezervy 

mají charakteristiku nástroje přímého i nepřímého, neoperativního, jehož cílem je 
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působení na vztah mezi operativním a zprostředkujícím kritériem v měnovém 

transmisním mechanismu. 

 

3.3. Transmisní mechanismy 
 

Pod pojmem transmisní mechanismus se skrývá proces zahrnující jednotlivé 

nástroje, kritéria a jejich vzájemné vztahy. Na počátku mechanismu čili procesu 

působení monetární politiky stojí měnově politický nástroj. Poté tzv. kritéria, a to 

operativní kritérium a zprostředkující kritérium, a na konci dopad na makroekonomický 

ukazatel, který si autorita praktikující monetární politiku na začátku kladla za cíl 

ovlivnit. 

Transmisní mechanismus tedy zachycuje působení monetární politiky. Je 

odrazem snahy dosáhnout konečného cíle měnové politiky. Centrální banka tyto cíle 

nemůže dosáhnout a ovlivnit klíčové ukazatele přímo a působí na ně tím, že ovlivňuje 

veličiny, které mají vliv na konečné cíle, tedy nepřímo, zprostředkovaně. 

Pro zjednodušení lze využít následující jednoduchý diagram: 

 

Nástroje měnové politiky  Operativní kritéria  Zprostředkující kritéria 

(Zprostředkující mezicíle)  Konečné cíle měnové politiky 

 

Centrální bance se pochopitelně ne vždy daří ovlivnit vývoj zprostředkujících 

kritérií přesně, jak by chtěla. Není totiž jisté, zda se vztahy mezi operativními a 

zprostředkujícími kritérii budou vyvíjet přesně tak, jak centrální banka zamýšlí, resp. 

předpokládá (to samé platí i pro vztah mezi zprostředkujícími a konečnými cíli). Proto 

je měnová politika co do výsledku ovládána určitou mírou nejistoty. 

Transmisní mechanismy lze podle typů členit následujícím způsobem: 

1. měnový transmisní mechanismus 

2. úvěrový transmisní mechanismus 

3. úrokový transmisní mechanismus 

4. kursový transmisní mechanismus 

 Toto jsou čtyři základní typy transmisních mechanismů, které si stručně 

rozebereme z hlediska jednotlivých elementů. 
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 Měnový transmisní mechanismus je zřejmě nejdůležitější, o čemž vypovídá i 

jeho pozice na prvním místě v přehledech transmisních mechanismů v literatuře
24

. Roli 

operativního kritéria hraje měnová báze. Zprostředkujícím kritériem jsou pak měnové 

agregáty. Tak jako i u dalších transmisních mechanismů se centrální banka snaží 

ovlivnit zprostředkující kritérium. To lze ovlivnit pouze pomocí operativního kritéria. 

Konečný cíl je pak ovlivňován zprostředkujícím kritériem. Ještě bych upozornil na 

rozdíl mezi kritériem a indikátorem. Kritérium hraje v procesu působení měnově 

politického nástroje na konečný cíl měnové politiky zásadní roli, kdežto indikátor je 

pouze signalizační veličina, která v řetězci transmise má exogenní charakter. 

 Operativní kritérium úvěrového transmisního mechanismu je úroková míra, 

zpravidla se bere v potaz krátkodobá úroková míra jako česká 14 denní repo sazba, nebo 

americká Federal Funds Rate. Zprostředkujícím kritériem jsou pak úvěrové agregáty, u 

nichž dále rozlišujeme, zda počítáme všechny úvěry v ekonomice – pak se jedná o 

úvěrový transmisní mechanismus – nebo jen bankovní úvěry, v tomto případě 

označujeme transmisní mechanismus jako bankově-úvěrový transmisní mechanismus. 

Druhý jmenovaný je častější. 

 Úrokový transmisní mechanismus pracuje s krátkodobou úrokovou mírou, 

respektive diferenční úrokovou sazbou
25

 jakožto operativním kritériem. Zprostředkující 

kritérium je úroková míra dlouhodobá. Tomuto mechanismu se někdy říká 

keynesiánský transmisní mechanismus. 

 Konečně kursový transmisní mechanismus se již nevyskytuje často, neboť je 

k němu zapotřebí prostředí, kdy banka může přímo nastavovat měnový kurs domácí 

měny, tedy režim fixního měnového kursu. Měnový kurs domácí měny je zároveň 

jediným kritériem a jeden článek v řetězu transmisního mechanismu tedy vynecháváme. 

 Existují ale i jiná členění transmisních mechanismů. Tato členění jsou totiž 

teoretickými koncepcemi a jsou výsledkem pojmenování faktických pohybů a vztahů 

v ekonomice zejména ze strany akademické obce a různých expertních institucí. Mohlo 

by se zdát, že jde tedy pouze o pojmenování a vytvoření terminologie k mimovolně 

                                                 
24

 např. Revenda, Z.: Centrální bankovnictví. 3. aktualizované vydání. Praha: Management Press, 2011. 

str. 150 a násl. 
25

 Diferenční úroková sazba je dána rozdílem tzv. referenční úrokové sazby a úrokové sazby 

poskytovaného úvěru. 
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existujícím procesům. Nicméně v oblasti centrálního bankovnictví považuji roli 

teoretických studií za klíčovou pro rozvoj efektivity působení měnové politiky. 

 Dalším možným tříděním je tedy: 

1. finanční akcelerátor 

2. HDP (gap) 

3. cílování inflace 

Operativní kritérium finančního akcelerátoru je měnová báze, zprostředkujícím 

kritériem pak úroková míra. Konečný cíl měnové politiky v případě aplikace tohoto 

transmisního mechanismu je nominální HDP, zpravidla jeho růst. Tento postup úspěšně 

funguje v zemích kde je sledována vysoká elasticita poptávky po úvěrech. 

HDP(gap) bere jako operativní kritérium krátkodobou úrokovou míru. 

Zprostředkujícím kritériem je pak vývoj tzv. produkční mezery
26

. Konečným cílem je 

v tomto případě nominální HDP a míra inflace. Úskalí tohoto mechanismu je problém 

s výpočtem potenciálního produktu, který může v případě různých metod jeho výpočtu 

z různých statistických údajů vycházet odlišně, a tak může dojít k nesouladu výsledků 

potenciálního produktu u různých institucí. 

Poslední transmisní mechanismus, cílování inflace již byl detailněji rozebrán 

výše. Jen pro připomenutí uvádím, že operativním kritériem je krátkodobá úroková 

míra. Zprostředkující kritérium absentuje, leč je tu mnoho indikátorů jako produkční 

mezera, zadlužení domácností, atp. Konečný cíl je míra inflace. Zvláštností je, že 

konečný cíl je kvantifikován, což u předchozích transmisních mechanismů nevidíme. 

V krátkosti bych se ještě chtěl pozastavit nad problematikou zadavatele 

konečného cíle měnové politiky. Tím kromě centrální banky může být i vláda, případně 

může jít o výsledek spolupráce vlády a centrální banky. Výhodou v případě, že je 

zadavatelem centrální banka je ten, že tato instituce disponuje zpravidla rozsáhlým 

expertním aparátem, nevýhodou pak fakt, že centrální banku nemusí v dosažení cíle 

nikdo další podporovat, veškerá odpovědnost je na ní. 

Příkladem druhé varianty, tedy že zadavatelem je vláda, je například Spojené 

království Velké Británie a Severního Irska. Výhodou je podpora, kterou vláda 

poskytuje centrální bance při dosahování kritéria, resp. cíle. Nevýhodou je, že 

ministerstvo financí (nebo jiný ekvivalentní úřad) často nedisponuje tolika odborníky 
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 Rozdíl mezi skutečným a potenciálním tempem růstu HDP. V případě, že HDP roste rychleji než 

potenciál, roste úroková míra. Naopak pokud je skutečné HDP pod potenciálem, klesá úroková míra. 
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jako centrální banka, která se mezi ekonomy považuje za instituci s vysokou prestiží 

v oboru, podobně jako se těší velké prestiži například mezi právníky ústavní soud. 

Jako ideální se pak může jevit konsensuální model, kdy konečný cíl je 

výsledkem dohod vlády a centrální banky. Tento systém funguje na Novém Zélandu. 

 

3.4. Kvantitativní uvolňování 
 

V této kapitole bychom se zaměřili na fenomén kvantitativního uvolňování. 

Jedná se o moderní trend v oblasti monetární politiky a centrálního bankovnictví. Mohlo 

by se zdát, že současná teorie, už nemá co popisovat, co objevovat, nebo případně 

vynalézat další postupy jak působit na ekonomiku, ale tak tomu skutečně není. O 

kvantitativním uvolňování se hovoří od devadesátých let minulého století. Jako původce 

pojmu je často označován Ben Bernanke, 14. předseda Rady Guvernérů Federálního 

rezervního systému. Ben Bernanke se zpočátku snažil pro monetární politiku, kterou od 

roku 2008 provádí FED, prosadit užívání termínu „credit easing“
27

 chtěl ji totiž odlišit 

od monetární politiky Japonska v minulosti. Rozdíl při tom viděl zejména ve složení 

aktiv, která jednotlivé centrální banky nakupují. Ben Bernanke rozdíl popsal při 

přednášce na London School of Economics and Political Science v roce 2009. „Náš přístup, 

jenž by mohl být popsán jako „credit easing“, připomíná kvantitativní uvolňování v jednom 

ohledu: Jedná se o nárůst bilance centrální banky. Nicméně v čistém režimu je kvantitativní 

uvolňování zaměřeno na velikost bankovních rezerv, které jsou na straně pasiv centrální 

banky. Složení úvěrů a cenných papírů na straně aktiv u rozvahy centrální banky je 

náhodné. […] V kontrastu s tím credit easing, praktikovaný Fedem, se zaměřuje na složení 

úvěrů a cenných papíru, které drží, a na to, jak tato aktiva ovlivňují úvěrové podmínky pro 

domácnosti a podniky.“28 Takto odlišil předseda Rady Guvernérů FEDu v roce 2009 

kvantitativní uvolňování v USA od jeho Japonské verze. Termín credit easing se ale 

neujal. 

Kvantitativní uvolňování aplikovala v devadesátých letech centrální banka 

v Japonsku, ale do širokého povědomí vešel tento pojem až v souvislosti s reakcí na 

americkou hypoteční krizi, která přerostla do globální finanční krize v posledních 
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 Do češtiny by se tento termín dal přeložit jako uvěrové uvolňování (pozn. autora).  
28

 BERNANKE, Speech, At the Stam Lecture, London School of Economics. V Londýně, 13. ledna 2009. 

Dostupný online na [web] http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm 

http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm
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letech. Někdy se též o krizi hovoří jako o dluhové krizi kvůli rostoucí zadluženosti 

prakticky všech států na světě. Dluhy zemí jsou zřejmě nesplatitelné, což je možné díky 

kredibilitě jednotlivých ekonomik. Dluhy se de facto nesplácí, jen se tzv. rolují a 

náklady na dluhovou správu jsou pak ovlivněny sazbami, kterými se úročí státní 

dluhopisy. Tento úrok je určen trhem, který je pak přitom do značné míry ovlivněn 

ratingovými agenturami. 

Nejprve k tomuto institutu přistoupíme podobně jako v kapitole 2.1 k pojmu 

nezávislost. Prozkoumáme užití pojmu v běžném jazyce a ukážeme souvislost mezi 

sémantikou pojmu v běžném jazyce a jazyce odborném. Následně se zaměříme na 

analýzu kvantitativního uvolňování jakožto ekonomického termínu a reflexi této 

kapitoly pak najdeme i v kapitolách 4.4.1 a 4.5.3 věnujících se monetárním politikám 

ECB a FEDu. 

Pokud bychom obsah pojmu kvantitativní uvolňování, v angličtině quantitative 

easing
29

, měli shrnout v jedné větě, jedná se o nestandardní nástroj měnové politiky, ke 

kterému centrální banky přistupují v situaci, kdy se úrokové sazby blíží nulové hladině 

a centrálním bankéřům docházejí možnosti, jak reagovat na recesi hospodářství 

(economic downturn). Současná ekonomická krize se vyznačuje předlužeností 

ekonomických subjektů – domácností, firem i vlád. Věřitelé odmítají dále půjčovat 

rizikovým dlužníkům, mnoho zemí balancuje na hraně státního bankrotu (v Evropě 

uveďme Řecko, ve kterém zřejmě nedošlo ke krachu hospodářství kvůli jeho členství 

v eurozóně a vysoké angažovanosti francouzských a německých bank v řeckých 

finančních instrumentech; Kypr, kterým se bankovní krize přehnala v letošním roce; 

nebo ostatní země PIGS
30

). Centrální banky na recesi obvykle reagují tak, že snižují 

úrokové sazby, a tím povzbudí ekonomiku. Peníze začnou rychleji obíhat, neboť jejich 

držení není pro ekonomické subjekty atraktivní. Časový rozsah trvání současné krize 

dovedl ale centrální banky do pozice, kdy jsou úrokové sazby na historických 

minimech, v drtivé většině států jsou hlavní krátkodobé sazby pod jedním procentem, a 

ekonomika se stále nemůže nadechnout k růstu. S inflací sice státy nemají v zásadě 

problémy, protože nízké úrokové sazby podporují její nízkou úroveň. Nulová inflace, 

nebo deflace ale také není pro ekonomiku to nejlepší, jak si dále vysvětlíme v kapitole 

4.5.2. Velké problémy ale působí nezaměstnanost, jejíž dlouhodobý trend je 

                                                 
29

 Běžně se užívá zkratka QE, případně QE1, QE2 či QE3, jak bude vysvětleno dále. 
30

 Portugalsko, Itálie, Řecko, Španělsko 
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v posledních letech rostoucí. Ta přináší sociální problémy, zvýšené náklady na sociální 

zabezpečení obyvatel ve výdajových stránkách veřejných rozpočtů a ve spojení se stále 

více se rozevírajícími sociálními nůžkami
31

 a může vést až k politickým nepokojům, 

zvyšováním preferencí extrémistických stran, nebo vzestupu populistických politiků a 

nacionalistickým tendencím. Tomu se vlády snaží předejít, a tak v době, kdy není již 

kam snižovat úrokové sazby, přichází zvyšování likvidity na trhu právě pomocí 

kvantitativního uvolňování. 

Slovu kvantitativní se ve svém lingvistickém rozboru budu věnovat okrajově, 

zaměříme se na substantivum uvolňování, přičemž pozornost věnujeme anglickému 

jazyku, ze kterého termín kvantitativní uvolňování přišel. 

Ve výkladovém slovníku OED
32

, který nám přiblíží obsah slova v laickém 

jazyce, pod heslem ease
33

 najdeme toto vysvětlení: udělat více pohodlným, komfortním, 

ulevit od fyzické bolesti nebo nepříjemností, dále ulevit někomu od břemene, starostí, 

úzkosti, pomoci se uvolnit, zlehčit, učinit jednodušším, ulehčit, rozšířit, povolit něco moc 

úzkého, apod. Překladový slovník
34

 nabízí stejné ekvivalenty – ulevit, polevit, zmírnit 

[bolest], ulehčit od břemene, s lehkostí usnadnit, navodit příjemnou atmosféru. Můžeme 

tedy obsah slova v běžném jazyce chápat jako jakousi metaforu k obsahu pojmu 

v ekonomické teorii. Centrální banka se také snaží ulevit ekonomice od jejích strastí, 

uvolnit otěže trhu a zbavit obyvatelstvo úzkosti z finanční situace ve světě. 

Kvantitativní uvolňování je široce používaný termín i v odborných publikacích. 

Oficiální označení činnosti, ke které dochází, bývá užíváno zřídka, avšak pro úplnost bych 

jej rád uvedl, jelikož se s tímto pojmem také můžeme setkat35, tento přesnější termín zní 

large-scale asset purchases (LSAPs), tedy volně přeloženo jako rozsáhlé nákupy aktiv. 

Tento název je přesnější, protože lépe popisuje skutečnost, kvantitativní uvolňování totiž 

funguje právě na principu rozsáhlého nákupu finančních aktiv, především amerických 

                                                 
31

 Obecně zažitý termín pro rozdíl mezi příjmy chudých a bohatých, který se v posledních dekádách 

neustále zvětšuje prakticky všude na světě. K tomuto tématu viz např. Tůma, O.: Očima expertů: Bohatí 

kontra nahatí. Sociální nůžky se dál rozevírají. Dostupný online na [web] 

http://www.penize.cz/mzdy/212707-ocima-expertu-bohati-kontra-nahati-socialni-nuzky-se-dal-rozeviraji 
32

 The new shorter Oxford English dictionary: on historical principles. Vol. 1, A-M. Oxford: Clarendon, 

1993. 1876 s. – s. 776 
33

 Z gramatického hlediska je easing tvar gerundia, což značí průběh činnosti, kterou sloveso v infinitivu 

označuje. 
34

 Anglicko-český, česko-anglický velký slovník. 3. vyd. V Brně: Lingea, 2010. 1676 s. ISBN 978-80-

87062-85-2. 
35

 např. v práci D'AMICO, Stefania, ENGLISH, William, et al.: The Federal Reserve's Large-Scale Asset 

Purchase Programs: Rationale and Effects. Dostupný online na [web] 

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2012/201285/index.html 

http://www.penize.cz/mzdy/212707-ocima-expertu-bohati-kontra-nahati-socialni-nuzky-se-dal-rozeviraji
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2012/201285/index.html
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vládních dluhopisů a tzv. mortgage-backed securities (MBS), tedy cenných papírů 

zajištěných hypotékou. 

Kritika kvantitativního uvolňování stojí nejčastěji na argumentu, že při nalévání 

likvidity do ekonomiky hrozí riziko vysoké inflace. Za hlavní příčinu inflace v rozvinutých 

ekonomikách se totiž považuje růst peněžní zásoby. Tento přístup je zastáván zejména 

monetaristy a zastává jej hlavní představitel této myšlenkové linie Milton Friedman: 

„…inflace je vždy a všude peněžním jevem v tom smyslu, že je a může být vyvolána pouze 

rychlejším růstem množství peněz než produktu.“36 

  

                                                 
36

 FRIEDMAN, Milton. Za vším hledej peníze. 1. vyd. Praha: Grada, 1997. s. 188 a násl. 
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4. Komparace měnových politik 
 

V této nosné kapitole mé práce bych nejprve vysvětlil teoretickou koncepci 

měnové politiky a její působení na ekonomiku a v jednotlivých podkapitolách pak budu 

demonstrovat konkrétní měnově-politická opatření konkrétních centrálních a přístupy 

k monetární politice. 

 Teorie důsledně rozlišuje monetární politiku v jednotlivých režimech měnového 

kursu
37

. Dále je důležité z pohledu teorie a konstrukce odpovídajících ekonomických 

modelů, zda se jedná o otevřenou či uzavřenou ekonomiku. Efekty lze pak sledovat 

například v modelu IS-LM nebo v Mundell-Flemingově modelu. 

 Považuji za vcelku bezpředmětné hodnotit efektivitu monetární politiky 

v uzavřené ekonomice a v režimu fixního měnového kursu, jelikož takové podmínky 

bychom nalezli ve světě opravdu jen stěží. Svůj názor na modelování ekonomických 

teorií v neexistujících podmínkách jsem s jistou mírou nadsázky formuloval 

v ironickém textu na svém blogu
38

, nicméně chápu, že je důležité pochopit tyto modely 

a zejména pak jejich didaktický smysl, který bych si v žádném případě nedovolil 

nikterak zpochybňovat. Proto nastíním jejich základy v úvodu této kapitoly. 

S hodnocením efektivity monetární politiky úzce souvisí srovnání s dopady fiskální 

politiky v daném modelu, z toho důvodu se v následujících řádcích dozvíme i základní 

informace o efektivitě fiskální politiky, ačkoliv to není součástí zkoumání této práce. 

 

4.1. Monetární a fiskální politika v uzavřené ekonomice 

4.1.1. Úvod do modelu IS-LM 

 

Účinnost fiskální a následně monetární politiky budu demonstrovat na modelu 

IS-LM
39

, který slouží jako standardní analytický nástroj pro takové hodnocení. Na tomto 

modelu je dobře vidět teoretický základ pro evaluaci efektivity fiskální a měnové 

                                                 
37

 srov. Soukup, J. a kol.: Makroekonome. Moderní přístup. Praha: Management press, 2008 s. 196 a násl. 
38

 Zlatý, P.: Ekonomie a jiné pavědy. Dostupný online na [web] 

http://zlaty.bigbloger.lidovky.cz/c/328943/Ekonomie-a-jine-pavedy.html 
39

 Tento model byl prvně vytvořen v práci Johna R. Hickse: „Mr. Keynes and the Classics: A Suggested 

Interpretation“, publikované v časopise Econometrica v dubnu 1937. 

http://zlaty.bigbloger.lidovky.cz/c/328943/Ekonomie-a-jine-pavedy.html
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politiky v závislosti na typu ekonomiky (uzavřená, otevřená) a na režimu měnového 

kursu (fixní, volný). 

Jak tomu už v ekonomii bývá, modely vždy vycházejí z určitých předpokladů. 

Model IS-LM není výjimkou. Pro funkčnost modelu IS-LM je nutno uvažovat: 

1. fixní cenovou hladinu 

2. dostatečnou zásobu kapitálu pro výrobu v ekonomice poptávaného zboží 

3. dostatečnou nabídku práce pro výrobu poptávané produkce a fixní nominální 

mzdy 

4. uzavřenou ekonomiku
40

 

5. a kontrolu nabídky peněz centrální bankou. 

Křivka IS (zkratka investment and savings) znázorňuje trh statků a služeb, 

respektive pak rovnováhu na něm, křivka LM (zkratka liquidity and money) pak 

znázorňuje trh peněz.
41

 Křivka IS je dána rovnicí: 

           

kde Y je důchod, 

  vyjadřuje výdajový multiplikátor, 

b je citlivost poptávky po autonomních výdajích na úrokovou sazbu 

a i je úroková sazba. 

 

Je tedy patrné, že sklon křivky IS bude záviset na výdajovém multiplikátoru, a to 

tak, že čím bude multiplikátor   větší, tím bude křivka IS plošší, a naopak. Dále pak 

bude sklon křivky IS ovlivněn b – čím vyšší bude citlivost poptávky po autonomních 

výdajích na úrokovou sazbu vyšší, tím bude křivka plošší. 

Posuny křivky IS vyvolají všechny činitele, které vyvolají změnu autonomních 

výdajů   . Autonomní výdaje nezávislé na velikosti důchodu tvoří v našem modelu 

uzavřené ekonomiky součet autonomní spotřeby, autonomních investičních výdajů, 

                                                 
40

 V ekonomice nedochází k zahraničnímu obchodu s cizinou, není zde tedy čtvrtý sektor ovlivňující 

HDP. Abychom zahrnuli do modelu IS-LM i zahraniční obchod, je třeba obsáhnout ještě další křivku 

znázorňující rovnováhu platební bilance – BP, s tím pracuje Mundell-Flemingův model. 
41

 Pro odvození křivek IS a LM viz např. Mach, M.: Makroekonomie II pro inženýrské studium. 2. část. 2. 

vyd., 1. v Melandriu. Slaný: Melandrium, 1998. Kapitola 2, nebo Soukup, J. et al.: Makroekonomie. 2. 

aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010. Kapitola 7. 
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minus násobku autonomních daní a mezního sklonu ke spotřebě, čisté transfery a vládní 

výdaje na nákup zboží a služeb.
42

 

Křivka LM pak de facto vyjadřuje všechny kombinace úrokové sazby i a 

důchodu Y, za nichž je trh v rovnováze a pro její vyjádření lze vyjít z rovnice: 

  
 

 
      

 

 
  

kde h je citlivost poptávky po penězích na úrokovou sazbu, 

k je citlivost poptávky po reálných peněžních zůstatcích na důchod, 

M je nominální zásoba peněz, a jelikož je na konkrétní úrovni, značíme ji jako  , 

  je agregátní cenová hladina na fixní úrovni; výraz 
 

 
 pak vyjadřuje nabídku reálných 

peněžních zůstatků. 

 Sklon křivky LM pak závisí na koeficientech k a h. Čím vyšší je citlivost 

poptávky po penězích na důchod k a čím nižší je citlivost poptávky po penězích na 

úrokovou míru h, tím strmější je křivka LM. V extrémním případě, byla-li by citlivost 

poptávky po penězích na úrokovou sazbu h rovna nule, křivka LM by pak byla 

vertikální (svislá). 

Posuny křivky LM doprava a doleva v modelu jsou pak závislé na nabídce 

reálných peněžních zůstatků. 

 

4.1.2. Účinnost fiskální politiky v uzavřené ekonomice 
 

Účinnost fiskální politiky budu demonstrovat v modelu IS-LM, jenž jsem 

představil v předcházející části. Účinností se rozumí fakt, že opatření v oblasti fiskální 

politiky se promítne do změny rovnovážné produkce, přičemž přáním autority 

provádějící fiskální politiku je v zásadě růst rovnovážné produkce. 

Mluvíme-li o fiskální expanzi, je uplatňována pomocí několika nástrojů. 

V ekonomické terminologii říkáme, že tyto opatření provádí vláda, což se odráží 

prakticky ve všech učebnicích ekonomie, leč v reálném světě jsou tato rozhodnutí 

podrobena složitějším procesům (schválení parlamentem, autorizace prezidentem 

republiky). Fiskální expanze se provádí pomocí snížení daní, a to jak autonomních daní 

                                                 
42

 Podrobněji viz Mach, M.: Makroekonomie II pro inženýrské studium. 2. část. 2. vyd., 1. v Melandriu. 

Slaný: Melandrium, 1998. str. 24. 
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(TA), tak sazby důchodové daně (t). Dále je možné zvýšit výdajovou složku státního 

rozpočtu, a to vládním nákupem zboží a služeb (G) nebo zvýšením vládních transferů 

(TR). Fiskální expanzí se přitom rozumí jak změna některé z těchto složek, tak změna 

všech těchto složek a v realitě může mít fiskální expanze mnoho podob. Pokud by se 

ekonomický růst zdál moc „přehřátý“ (čímž se myslí příliš překotný růst, který není 

dlouhodobě udržitelný a v dlouhém období je pro ekonomiku škodlivý), může vláda, 

resp. příslušná instituce, na níž spočívá rozhodování o fiskální politice, přistoupit 

k fiskální restrikci, což je de facto změna příslušných výše zmíněných parametrů 

v opačném gardu. 

Změna fiskální politiky se v modelu IS-LM bude odrážet v posunech křivky IS. 

V případě fiskální expanze se křivka posune doprava nahoru a v případě fiskální 

restrikce doleva dolů. Podmínky, které kondenzuje křivka LM, ponecháváme beze 

změn. 

Obrázek č.1 - Účinnost fiskální politiky: vytěsňovací efekt 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Na obrázku č. 1 můžeme vidět tzv. vytěsňovací efekt, což je mechanismus, který 

ovlivňuje účinnost fiskální expanze. Vytěsňovací efekt nastává, neboť fiskální expanze 

a posílení státních výdajů ve formě zvýšení plánovaných výdajů – vládních nákupů, 

transferů, nebo snížením daní dále ovlivní agregátní poptávku. Růst autonomních 

výdajů způsobí růst HDP. Jak roste produkt, tak roste poptávka po penězích a na to 

reaguje úroková míra tím, že se také zvýší. Tento růst úrokové míry ovlivní výslednou 

hodnotu produktu, protože o část produktu ekonomika přijde právě kvůli zvýšení 
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úrokové míry. Některé investice, které by byly uskutečněny za původní úrokové sazby, 

se neuskuteční a část účinku fiskální expanze je tedy vytěsněna. 

 

 

Obrázek č. 2 - Účinnost fiskální politiky v uzavřené ekonomice: vliv sklonu 

křivky IS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Na obrázku č. 2 vidíme srovnání velikosti vytěsňovacího efektu v závislosti na 

sklonu křivky IS. Sklon křivky IS je, jak již jsem uvedl výše, na tzv. výdajovém 

multiplikátoru. Tento multiplikátor je ovlivněn dalšími vlastnostmi a parametry dané 

ekonomiky. V nejrealističtějším modelu, a sice modelu čtyřsektorové ekonomiky, který 

uvažuje vedle domácností a firem také vládu a mezinárodní obchod, je tento 

multiplikátor determinován sklonem ke spotřebě, daňovou sazbou a mezním sklonem 

k importu. Tady se ale uvažuje uzavřená ekonomika, což znamená, že k importu a 

exportu nedochází. Čím vyšší bude hodnota výdajového multiplikátoru a čím vyšší je 

citlivost poptávky po autonomních výdajích na úrokovou sazbu, tím bude křivka IS 

plošší, a jak vidíme na obrázku, čím plošší je křivka (čím nižší má sklon), tím vyšší 

bude velikost vytěsňovacího efektu v daném případě, z čehož nám samozřejmě plyne 

snížení efektivity fiskální expanze.  
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Obrázek č. 3 - Účinnost fiskální politiky: nulový vytěsňovací efekt 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

V krajním případě vertikální křivky IS k vytěsňovacímu efektu nedojde. V tomto 

případě nemá zvýšení úrokové míry žádný vliv na investice v ekonomice. Stejně tak by 

byl vytěsňovací efekt nulový i v případě horizontální křivky LM, kde by ke zvýšení 

úrokové míry vůbec nemohlo dojít. Úroková míra by byla v tomto případě zafixovaná. 

Jakým způsobem je dále ovlivněna účinnost fiskální politiky sklonem křivky LM 

můžeme vidět i na dalším obrázku (obrázek č. 4). Sklon křivky LM je dán koeficientem 

h, což je citlivost poptávky po penězích na úrokovou míru. Čím vyšší je tento 

koeficient, tím je křivka LM plošší, protože ve vzorci, kterým je křivka LM určena se 

nachází ve jmenovateli výrazu 
 

 
. Čím je h vyšší a křivka plošší, tím méně se pociťuje 

vliv vytěsňovacího efektu až ke krajnímu případu kdy se h blíží nekonečnu, křivka LM 

je horizontální a vytěsňovací efekt nulový, kterážto situace se označuje jako past na 

likviditu či past likvidity. Na druhou stranu v druhém krajním případě, který vidíme na 

obrázku č. 5, kde křivka LM je vertikální, protože koeficient h je roven nule, dochází 

k úplnému vytěsňovacímu efektu, tedy zmaření jakéhokoliv účinku fiskální expanze na 

výslednou hodnotu produktu. V tomto případě se efekt fiskální expanze omezí pouze na 

zvýšení úrokové míry. 
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Obrázek č. 4 - Účinnost fiskální politiky: vliv sklonu křivky LM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Obrázek č. 5 - Účinnost fiskální politiky: úplný vytěsňovací efekt 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.1.3. Účinnost monetární politiky v uzavřené ekonomice 
 

Monetární politika je v modelu IS-LM reflektována křivkou LM. Ovlivňování 

výkonu ekonomiky se tu děje v režii centrální banky na rozdíl od fiskální politiky, 

kterou má na starost vláda, potažmo parlament nebo podobná autorita. V tomto modelu 

se uvažuje monetární politika ve formě nastavení úrokové sazby a nominální zásoby 
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peněz v ekonomice. Výkon ekonomiky je ovlivněn přes dílčí pohyby míry 

zaměstnanosti, míry inflace (cenové hladiny), a také platební bilanci. Platební bilance je 

ale určena parametry, které se v modelu IS-LM nemohou promítnout, neboť tento model 

je aplikovatelný pouze na uzavřenou ekonomiku. 

Expanzivní charakter nabývá monetární politika zvyšováním nominální zásoby 

peněz v ekonomice. To centrální banka může způsobit různými cestami, ať už nákupem 

obligací, snížením úrokových sazeb, nebo snížením povinných minimálních rezerv 

komerčních bank u centrální banky. Cílem je stimulovat ekonomiku a zvýšení produkce 

a zaměstnanosti. Centrální banka však může sledovat i opačný cíl a brzdit přehřátí růstu 

ekonomiky, tlumit inflační procesy vyvolané nadměrnou agregátní poptávkou a 

aplikovat monetární restrikci. 

 

Obrázek č. 6 - Monetární expanze: zvýšení nominální zásoby peněz 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Jak vidíme na obrázku č. 6, v případě monetární expanze se křivka LM posunuje 

doprava. Ze vzorce, ze kterého vycházíme při určení podoby křivky LM, vyplývá, že 

přírůstek nabídky peněžních zůstatků o velikosti  
 

 
, posune křivku LM o hodnotu, 

které nabude výraz 
 

 
   

 

 
. Jelikož má křivka LM za normálního stavu (tedy ne 

v krajním případě) pozitivní sklon, vyvolá monetární expanze současně zvýšení 

produktu a snížení úrokové míry. 
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Obrázek č. 7 - Účinnost monetární politiky: vliv sklonu křivky IS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jaká je účinnost monetární politiky v závislosti na sklonu křivky IS ukazuje 

obrázek č. 7. Čím strmější bude křivka IS, tedy čím nižší hodnoty bude dosahovat 

citlivost autonomních výdajů na úrokovou sazbu b a výdajový multiplikátor, tím méně 

bude účinná monetární expanze až ke krajnímu případu vertikální křivky IS (obrázek č. 

8) a zcela neúčinné monetární politice z hlediska zvyšování produktu a zaměstnanosti.   

 

 

Obrázek č. 8 - Neúčinná monetární politika 
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Obrázek č. 9 - Účinnost monetární politiky: vliv sklonu křivky LM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Na účinnost monetární politiky má pochopitelně vliv také sklon křivky LM. Čím 

strmější bude křivka LM, tedy čím nižší je citlivost poptávky na úrokovou sazbu, tím 

efektivnější bude monetární expanze (jakož i monetární restrikce), což demonstruje 

obrázek č. 9. Maximální efekt monetární politiky je pak dosažen v případě, kdy 

poptávka po penězích je úplně necitlivá na úrokovou sazbu a křivka LM je vertikální, 

což je znázorněno na obrázku č. 10. Tento případ, kdy přímka LM je vertikální byl 

z hlediska efektivity fiskální politiky, jak jsme si ukázali v předchozí kapitole, naopak 

zcela opačný, fiskální politika byla zcela bez účinku a veškerý vliv byl zmařen úplným 

vytěsňovacím efektem. V případě monetární politiky je tedy vliv sklonu křivky LM na 

její efektivitu opačný od toho, jak ovlivňuje účinnost fiskální politiky. 

 

Obrázek č. 10 - Maximálně účinná monetární politika 
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 Ve druhém extrémním případě sklonu křivky LM, který je znázorněn na obrázku 

č. 11, kde je křivka LM naopak vertikální a citlivost poptávky po penězích na úrokovou 

míru je tedy extrémně vysoká (blížící se nekonečnu) dochází k fixaci úrokové sazby. 

Tento případ se nazývá past likvidity. Horizontální podoba křivky LM totiž způsobuje, 

že jakkoliv vysoká změna v peněžní zásobě je doprovázena nulovou změnou úrokové 

míry, protože ta je fixní. Jelikož nemůže dojít ke změně úrokové míry, nemůže se zvýšit 

poptávka po autonomních výdajích, agregátní poptávka, ani důchod. Při dané úrokové 

míře jsou domácnosti ochotné držet jakékoliv množství peněz, proto je v ekonomice 

problém s likviditou. To by bylo způsobeno pravděpodobně očekáváními domácností, 

že bude klesat cena obligací a dojde v blízké budoucnosti ke zvýšení úrokové míry. 

Nákup obligací by tedy způsobil ekonomickým subjektům kapitálovou ztrátu a 

ekonomika je v pasti likvidity. 

 

Obrázek č. 11 - Neúčinná monetární politika: past likvidity 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Zajímavou teoretickou úvahou je v návaznosti na tuto problematiku situace, kdy 

by úroková sazba byla z nějakého důvodu nulová. V poslední době je možné sledovat 

prakticky u všech centrálních bank trend snižování úrokových sazeb na historická 

minima. Nulová procentní sazba by způsobila téměř s jistotou problémy s likviditou, 

protože by nikdo nechtěl kupovat obligace, ale jen peníze, které substituují ostatní 

finanční aktiva. 
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4.2. Monetární a fiskální politika v otevřené ekonomice 
 

4.2.1.Mundell-Flemingův model 
 

Tento model je používán pro analýzu otevřené ekonomiky v krátkém období, je 

to nejužívanější makroekonomický model tohoto typu. Rozvíjí jednoduchý keynesovský 

model produkt – výdaje, který považuje úrokovou míru za exogenní proměnnou, ale zde 

bude endogenní vedle reálného důchodu (výstupu) ekonomiky, což znamená, že 

umožňuje analyzovat dopady monetární a fiskální politiky hlavně z pohledu změn i a 

reálného výstupu ekonomiky. 

Zatímco model produkt – výdaje předpokládá existenci jen jednoho trhu (statků 

a služeb), zde uvažujeme 4 trhy: statků a služeb, peněz, obligací a devizový trh. 

 V modelu opět uvažujeme fixní cenovou hadinu a ekonomiku, která se pohybuje 

pod úrovní potenciálního výstupu (je v recesi). 

V ekonomice tedy existuje dostatečná zásoba kapitálu i práce, takže je možné 

vyrobit jakkoliv vysokou poptávanou produkci, aniž by došlo ke změnám ceny práce. 

Fixní mzdová sazba pak podporuje předpoklad konstantní cenové hladiny. 

Dále zde budeme zkoumat účinky monetární a fiskální politiky v podmínkách 

dokonalé kapitálové mobility (toky kapitálu pružně reagují na změny úrokové míry). V 

jejich pohybu nestojí žádné překážky, proto se domácí úroková míra rovná zahraniční 

úrokové míře. To odůvodňuje horizontální křivku BP v modelu. 

Také nepředpokládáme změnu měnového kurzu ani prémii za devizové riziko. 

Kdybychom ji totiž uvažovali, ani podmínky dokonalé kapitálové mobility by nevedly 

k vyrovnání domácí a zahraniční úrokové míry. 
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Obrázek č. 12 – Fiskální expanze při fixním měnovém kursu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Na obrázku č. 12 je znázorněna fiskální expanze v režimu fixního měnového 

kursu. Růst vládních nákupů posouvá křivku IS doprava, což má efekt na růst produktu. 

Domácí úroková míra ale roste nad zahraniční úrokovou míru, což porušuje vnější 

rovnováhu a příliv kapitálu ze zahraničí způsobí přebytek platební bilance, a také 

zhodnocování domácí měny. V režimu fixního měnového kursu ale k zhodnocení měny 

nemůže dojít a centrální banka je tak nucena zasáhnout, nakupuje devizy za domácí 

měnu, a tím zvyšuje nabídku peněz. Provádí tedy vlastně monetární expanzi. Fiskální 

expanze v režimu fixního měnového kursu je automaticky doprovázena monetární 

expanzí. Tento proces má silný dopad v podobě reálného růstu výstupu ekonomiky. 

Fiskální expanze je tedy v těchto podmínkách účinná. 
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Obrázek č. 13 – Monetární expanze v režimu fixního měnového kursu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Monetární expanze v podmínkách fixního měnového kursu zvyšuje nabídku 

peněz v ekonomice a posouvá křivku LM doprava. Tato změna vyvolá tlak na pokles 

domácí úrokové míry pod zahraniční. To vede k odlivu kapitálu do lepších podmínek 

v zahraničí. Tento kapitáloví odliv vyvolává tlak na depreciaci domácí měny, k níž však 

v režimu fixního kursu nemůže dojít. Centrální banka je nucena prodávat devizy a 

nakupovat domácí měnu. Tím však provádí měnovou restrikci, což zpětně navrátí 

úrokovou míru zpět na úroveň zahraniční úrokové míry. Jelikož je v těchto podmínkách 

monetární expanze nutně následována monetární restrikcí, celkový účinek je nulový. 

 

Obrázek č. 14 - Fiskální expanze při flexibilním měnovém kursu 
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 V případě fiskální expanze v režimu flexibilního měnového kursu na obrázku č. 

14 fiskální expanze nejprve vytváří tlak na domácí úrokovou míru, aby se zvyšovala 

nad úroveň zahraniční úrokové míry, jak se křivka IS posunuje doprava. Růst úrokové 

míry však povede k přílivu kapitálu ze zahraničí, který způsobí přebytek platební 

bilance. Kurs domácí měny bude zhodnocovat, v režimu flexibilního měnového kursu 

tomu nic nebrání. Toto zhodnocení však vede ke snížení konkurenceschopnosti domácí 

produkce v zahraničí. Klesne export a tento pokles je tak intenzivní, že vykompenzuje 

prvotní efekt růstu vládních nákupů. Křivka IS se tedy vrátí do původní polohy. Popsaná 

situace se označuje jako úplný mezinárodní vytěsňovací efekt. 

 

 Obrázek č. 15 – Monetární expanze v režimu flexibilního měnového kursu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 Na obrázku č. 15 je znázorněno, jak monetární expanze v podmínkách 

flexibilního měnového kursu posune křivku LM doprava. Tento posun vyvolá tlak na 

pokles domácí úrokové míry pod zahraniční. To vede k odlivu kapitálu do zahraničí a 

vzniklý deficit platební bilance ovlivní znehodnocení domácí měny. V režimu 

flexibilního měnového kursu takovému znehodnocení měny nic nebrání. Domácí 

produkce se však v důsledku toho stane konkurenceschopnější v zahraničí a poroste 

tedy export. To se promítne v posunu křivky IS doprava. Ve výsledku se tedy úroková 

míra vrátí zpět na počáteční úroveň a poroste reálný výstup ekonomiky. 
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4.3. Monetární politika České národní banky 
 

Česká národní banka je centrální bankou České republiky. Vznikla 1. ledna 1993 

a svou činností nahradila po rozpadu Československa Státní banku československou. 

Sídlem ČNB je Praha. Byla vytvořena na základě části šesté Ústavy České republiky a 

její fungování je upraveno zákonem č. 6/1993 Sb., o České národní bance. 

Nejvyšším orgánem ČNB je Bankovní rada, která je tvořena sedmičlenná. Jejími 

členy jsou guvernér ČNB, dva viceguvernéři a další čtyři členové bankovní rady. 

Všechny jmenuje a odvolává prezident republiky. Podle § 5 odst. 1 zákona o ČNB 

bankovní rada určuje měnovou politiku a nástroje pro její uskutečňování a rozhoduje o 

zásadních měnově politických opatřeních České národní banky a opatřeních v oblasti 

dohledu nad finančním trhem. 

Hlavní cíl ČNB je uveden v čl. 98 Ústavy a je jím péče o cenovou stabilitu. 

V souladu s tímto cílem pak podle § 2 zákona o ČNB centrální banka určuje měnovou 

politiku, vydává bankovky a mince, řídí peněžní oběh, platební styk a zúčtování bank, 

poboček zahraničních bank a spořitelních a úvěrních družstev, pečuje o jejich plynulost 

a hospodárnost a podílí se na zajištění bezpečnosti, spolehlivosti a efektivnosti 

platebních systémů a na jejich rozvoji, vykonává dohled nad osobami působícími na 

finančním trhu, provádí analýzy vývoje finančního systému, pečuje o bezpečné 

fungování a rozvoj finančního trhu v České republice a přispívá ke stabilitě jejího 

finančního systému jako celku, provádí další činnosti podle tohoto zákona a podle 

zvláštních právních předpisů, jako je například zákon o bankách. 

Z geopolitických determinant plyne úzká spolupráce ČNB a ostatních 

centrálních bank zemí Evropské unie, ale i různými mezinárodními organizacemi jako 

je například Mezinárodní měnový fond. 

V květnu 1997 se Česká republika potýkala s měnovou krizí. Docházelo 

k prodejům korunových aktiv a nákupu deviz v obrovských objemech, tento jev bývá 

označován jako útok na korunu. ČNB musela intervenovat na devizovém trhu, aby 

zamezila znehodnocování koruny, situace eskalovala až k opuštění fixního měnového 

kurzu, který vyhlásil guvernér ČNB a předseda vlády 26. května 1997. Česká republika 

přešla na režim plovoucího měnového kurzu (floating, v případě ČR řízený floating). 

Následně byl na konci roku 1997 bankovní radou ČNB schválen také přechod 
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k monetární politice cílování inflace. Kvantitativní vyjádření inflačního cíle se vždy 

zveřejňuje a na základě inflačních prognóz ČNB pak dojde k provádění potřebných 

měnově politických opatření.  ČNB se zavázala plnit daný cíl ve střednědobém 

horizontu, z toho důvodu nereaguje na krátkodobé výkyvy cenové hladiny. 

 

Obrázek č. 16 – Inflační cíle ČNB 

 

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html 

 

V první fázi provádění monetární politiky cílování inflace ČNB v prosinci 1997 

definovala střednědobý inflační cíl pro konec roku 2000. Pro cílování se užívala čistá 

inflace, tedy meziroční růst spotřebitelských cen očištěný o důsledky změn nepřímých 

daní a regulovaných cen. Inflační cíl byl stanoven v intervalu 3,5% - 5,5%. Zároveň se 

stanovil i krátkodobý cíl v rozmezí 5,5 – 6,5 % pro rok 1998, aby měla veřejnost určitý 

podklad pro inflační očekávání. V následujícím roce pak krátkodobý cíl pro rok 1999 

byl určen na hladině 4,5%  ± 0,5 procentního bodu. Bankovní rada ČNB pak v dubnu 

1999 přijala Dlouhodobou měnovou strategii, která byla předložena i vládě za účelem 

koordinace měnové a hospodářské politiky při dosahování cíle, kterým byla měnová 

stabilita. V tomto dokumentu již byl obsažen dlouhodobý cíl pro meziroční čistou 

inflaci ve výši 2% ± 1 procentní bod. Dosažení tohoto cíle bylo očekáváno v roce 2005. 

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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V druhé fázi vývoje, který se datuje mezi lety 2001 a 2005 se při zachování 

původních cílů přechází na transparentnější formu určení inflačního cíle, a sice 

v podobě celkové inflace. V tomto období se upevnila spolupráce mezi vládou, zejména 

ministerstvem financí a ČNB při stanovování a vyhlášení inflačního cíle. Inflační cíl pro 

rok 2001 byl za použití metodiky čisté inflace stanoven v intervalu 2% - 4%, což po 

přepočtu na celkovou inflaci znamenalo zacílení na rozmezí 4,3% - 5,8%. Od roku 2002 

se centrální banka snaží o implementaci sestupného pásma inflace. Konečný cíl pro toto 

období byl stvrzen v dokumentu „Stanovení inflačního cíle pro období 2002 – 2005“, 

který ČNB vydala v konsensu s vládou, a inflační cíl pro konec roku 2005 v něm byl 

stanoven na  2% - 4%. 

Po vstupu České republiky do Evropské unie hledala Česká národní banka 

vhodný inflační cíl, který bude východiskem pro budoucí plnění konvergenčních kritérií 

a zároveň bude korespondovat s dlouhodobými očekáváními finančních trhů. V březnu 

2004 byl s účinností od roku 2006 stanoven inflační cíl ve výši 3% meziročního 

přírůstku CPI (index spotřebitelských cen) s přípustnou odchylkou ± 1 procentní bod. 

Inflační cíl byl mírně nad úrovní inflačního cíle ECB deklarovaného pro eurozónu. 

V takovém nepatrném inflačním diferenciálu, který tímto způsobem vznikl, je vyjádřena 

reálná konvergence české ekonomiky k průměru eurozóny. V březnu 2007 byl pak přijat 

nový inflační cíl s účinností od roku 2010 ve výši 2% meziročního růstu CPI, přičemž 

přípustná odchylka byla opět ± 1 procentní bod.
43

 

 

4.4. Monetární politika Evropské centrální banky 
 

Evropská centrální banka byla založena v roce 1998 a její sídlo se nachází ve 

Frankfurtu nad Mohanem ve Spolkové republice Německo. Tato instituce je centrální 

bankou eurozóny, nese odpovědnost za jednotnou evropskou měnu a úzce spolupracuje 

s centrálními bankami členských států eurozóny. Centrální banky členských zemí 

eurozóny a ECB tvoří dohromady Eurosystém. Tento je potřeba odlišit od Evropského 

systému centrálních bank (dále jen „ESCB“). Do ESCB spadají vedle ECB centrální 

                                                 
43

 Výroční zpráva ČNB 2010, str. 20. Dostupný 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 

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2010.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2010.pdf
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banky všech členských zemí Evropské unie. Na upisování základního kapitálu ECB se 

podílí všechny členské státy EU, nikoliv jen ty, které používají společnou měnu. 

Rozhodovací orgány ECB jsou řízeny s účastí všech členských zemí EU.
44

 

Organizační struktura ECB je následující. Hlavní rozhodovací institucí ECB je 

Rada guvernérů. Její členové schvalují nejvýznamnější rozhodnutí
45

 (např. o výši 

úrokových sazeb). Rada guvernérů je složena z členů Výkonné rady a guvernérů 

centrálních bank členských zemí EU, jejichž měnou je euro, tedy zemí eurozóny. Váha 

hlasů je dána podílem jednotlivých zemí, respektive jejich centrálních bank na upsaném 

základním kapitálu ECB. Výkonnou radu je možné považovat za operativní orgán. 

Podle čl. 283 odst. 2 Smlouvy o fungování Evropské unie se Výkonná rada skládá 

z šesti členů - prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a dalších čtyř členů. Je odpovědná 

za běžné řízení ECB, provádění měnové politiky eurozóny a vytváření podkladů pro 

rozhodování Rady guvernérů. 

Pak je tu ještě Generální rada ECB, která funguje jako prostředník mezi 

Eurosystémem a centrálními bankami zemí EU, jež nejsou členy měnové unie. 

Generální rada je složena z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a guvernérů 

centrálních bank všech členských zemí EU. Pravomoci má tento orgán spíše okrajové, 

funguje jako poradní orgán, shromažďuje statistické informace a sestavuje výroční 

zprávy ECB. 

Hlavní cíle ESCB, potažmo i ECB jsou nyní obsaženy v čl. 127 SFEU. 

Prvořadým cílem ESCB je udržování cenové stability. Dále „aniž je dotčen cíl cenové 

stability, podporuje ESCB obecné hospodářské politiky v Unii se záměrem přispět k 

dosažení cílů Unie, jak jsou vymezeny v článku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB jedná 

ve shodě se zásadami stanovenými v článku 119 a v souladu se zásadou otevřeného 

tržního hospodářství s volnou soutěží, čímž podporuje efektivní umisťování zdrojů.“
46

 

ESCB dále podle odstavce 2 citovaného ustanovení vymezuje a provádí 

měnovou politiku Unie, provádí devizové operace, drží a spravuje oficiální devizové 

rezervy členských států a podporuje plynulé fungování platebních systémů. 
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 čl. 1 Protokolu o Statutu Evropského systému centrálních bank a Statutu Evropské centrální banky. 

Dostupný online na [web] http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ecb_statute.pdf 
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 čl. 12 Protokolu o Statutu Evropského systému centrálních bank a Statutu Evropské centrální banky. 

Dostupný online na [web] http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330cs_ecb_statute.pdf 
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 Konsolidované znění Smlouvy o fungování Evropské unie. Dostupný online na [web] 

http://www.euroskop.cz/gallery/54/16334-fungovani_eu.pdf 
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Primární cíl monetární politiky ECB, udržování cenové stability, však nebyl 

nikde definován, proto v roce 1998 Rada guvernérů ECB přistoupila ke kvantitativní 

definici
47

 tohoto cíle a definuje jej jako meziroční růst harmonizovaného indexu 

spotřebitelských cen HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) v eurozóně pod 

úrovní 2 %. 

Strategie měnové politiky ECB stojí, jak již jsem zmínil v kapitole 3.1., na 

dvoupilířové struktuře. Vychází se z kvantitativní definice cenové stability a jako první 

pilíř funguje měnová analýza (monetary analysis), druhým pilířem je potom 

ekonomická analýza (economy analysis). 

Zatímco měnová analýza je zaměřena na střední až dlouhé období, ve kterém má 

tvorba peněz vliv na zvýšení inflace, ekonomická analýza je zaměřena na krátkodobé až 

střednědobé cílování různých makroekonomických veličin v eurozóně. ECB pravidelně 

posuzuje vývoj HDP, trhu práce, cenových a nákladových indikátorů, fiskální politiky, 

platební bilance a ceny aktiv.
48

 

Měnová analýza obsahuje detailní analýzu vývoje peněžní zásoby a úvěrů s 

cílem zhodnotit tendence měnového vývoje a posoudit možná rizika, jež by mohla 

ohrožovat cenovou stabilitu. Ekonomická analýza má pak za cíl identifikovat 

hospodářské šoky a posoudit možná rizika ohrožující cenovou stabilitu. V rámci tohoto 

pilíře ECB uplatňuje režim cílování inflace. 

 

4.4.1. ECB a kvantitativní uvolňování 
 

Ani Evropská centrální banka se v posledních letech nevyhnula ekonomickým 

problémům. ECB však ani v krizových letech ke kvantitativnímu uvolňování přímo 

nepřistoupila. Mezi lety 2008 a 2009 FED nebo centrální banka ve Spojeném království 

byly z praktických důvodů nuceny ke kvantitativnímu uvolňování přistoupit, neboť 

hlavní úrokové sazby v těchto zemích spadly k nule. Klíčová sazba ECB však byla 

nejníže na 1% úrovni od května 2009 do dubna 2010, kdy ji ECB opět zvýšila na úroveň 

1,25%. Ale i ECB aplikovala na ekonomiku opatření, která zvýšila její účetní bilanci, 
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ECB: The monetary policy of the ECB 2004. str. 50. Dostupný online na [web] 

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf 
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 Lacina, L. a kol.: Měnová integrace. Náklady a přínosy členství v měnové unii, 1. vydání, Praha, C. H. 

Beck 2007. 
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což je příznakem kvantitativního uvolňování. Tato opatření se lišila od akcí FEDu 

v rámci provádění kvantitativního uvolňování v komunikaci, kterou ECB volila 

v souvislosti s jejich prováděním a zejména pak v typu nakupovaných aktiv.  

Někteří ekonomové
49

 označují měnovou politiku ECB, kdy se nakupují cenné 

papíry nejvíce postižených ekonomik, jako kvantitativní uvolňování. V případě ECB jde 

o refinanční operace, nakupují se cenné papíry nejvíce postižených zemí. Původně byly 

dominantní refinanční operace se splatností jeden týden využívané zejména v krizovém 

roce 2009. Cílová jmenovitá hodnota nakupovaných dluhopisů byla nejprve nastavena 

na 60 miliard eur, následně byla zvýšena na 100 miliard. Důležitost tohoto nástroje se 

ale postupně snižovala, a nyní jsou klíčové dlouhodobé refinanční operace, v nichž je 

alokováno přes 1 bilion eur. Maximální doba splatnosti jsou tři roky. 

 

4.5. Monetární politika Federálního rezervního systému 
 

FED neboli Federal Reserve System je instituce, která vykonává pravomoci 

centrální banky na území USA. Vrcholným orgánem FEDu je Rada Guvernérů, což je 

agentura se sídlem ve Washingtonu, D. C. Tomuto orgánu přísluší zpracovávání 

výzkumů a analýz a současně plní funkce dohledu a regulace bankovního systému ve 

Spojených státech. Zpracovává také legislativu týkající se ochrany spotřebitelů při 

úvěrových operacích. Druhou složkou FEDu je dvanáct regionálních centrálních bank, 

které jsou pod dohledem Rady Guvernérů. 

FED byl založen v roce 1913 zákonem podepsaným prezidentem W. Wilsonem 

a účelem jeho zřízení byl dohled nad bankovním systémem, oběživem a měnou. 

Postupně byly jeho kompetence rozšiřovány a v roce 1977 byla přijata zásadní norma, 

která jej upravuje, Federal Reserve Act, v němž byly cíle FEDu formulovány 

následovně: „Rada Guvernérů FEDu a FOMC
50

 mají za úkol udržovat růst peněžních a 

úvěrových agregátů odpovídající dlouhodobému růstu potenciálu ekonomiky tak, aby 

rostl produkt, ekonomika dosáhla maximální zaměstnanosti, stabilních cen a nízkých 
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dlouhodobých úrokových měr“
51

. Tato formulace se přibližuje požadavkům cenové 

stability a režimu cílování inflace, oproti jiným centrálním bankám zde však je navíc 

požadavek na udržení zaměstnanosti a produktu na potenciálu. 

Nezávislost FEDu na vládě stojí na třech pilířích. Základem nezávislosti je 

samostatné financování. Jak jsem vysvětlil již v kapitole 2.1., ekonomická nezávislost 

instituce je klíčová pro zamezení tlaků na její rozhodování. Provozní náklady FED kryje 

z výnosů z úroků ze státních dluhopisů a úroky z úvěrů poskytnutým komerčním 

bankám. Zisk případně ztrátu převádí na konci účetního období FED na účet 

ministerstva financí (U.S. Department of Tresury). Dále je nezávislost zajištěna 

mechanismem jmenování guvernérů, které ve Spojených státech jmenuje podobně jako 

v ČR prezident, avšak v USA k jejich jmenování potřebuje ještě souhlas senátu. 

Prezidenty regionálních centrálních bank pak jmenuje vedení těchto bank. 

I na FED se vztahuje americká doktrína checks and balances
52

, FED podléhá 

dohledu Kongresu a s jeho zástupci pravidelně projednává svou monetární politiku. 

Guvernér pak vystupuje alespoň dvakrát do roka v Senátu a je v kontaktu s ministrem 

financí i prezidentem. 

Obrázek č. 17 – Územní rozdělení dvanácti regionů rezervních bank USA. 

 

Zdroj: http://www.federalreserve.gov/otherfrb.htm 
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 Federal Reserve Act, 1977, Section 2a: Monetary policy objectives 
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 Systém brzd a protiváh, který je aplikován v USA a zajišťuje dělbu moci, resp. chrání před 

usurpováním moci v jedné instituci. Skládá se z mnoha dílčích mechanismů, které fungují mezi 

jednotlivými orgány v státu. 

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


 

51  

 

 

 

Na obrázku 17 můžeme vidět, jak je území USA rozděleno do dvanácti regionů. 

Na každý region dohlíží jedna rezervní banka. Tyto banky jsou samostatné instituce, 

které podléhají Radě guvernérů a mají na starost výkon jejích rozhodnutí spadajících do 

monetární politiky. Tyto instituce jsou vlastněny napůl státem a z půlky jsou 

v soukromém vlastnictví. Jednotlivé regiony podle číslování na obrázku 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 (dále jen „FOMC“) je orgán, který tvoří 

monetární politiku USA. V tomto orgánu se hlasuje v kvóru dvanácti hlasů. Hlasovací 

právo mají všichni členové Rady guvernérů, kterých je sedm, prezident rezervní banky 

v New Yorku a čtyři prezidenti regionálních rezervních bank, na něž hlasovací právo 

přechází dle rotačního principu. Schůze FOMC se konají osmkrát ročně ve 

Washingotnu, D.C. Na těchto schůzích je tvořena monetární politika. Zasedání se kromě 

všech členů Rady guvernérů a všech prezidentů regionálních rezervních bank účastní 

dále také ředitelé ekonomického výzkumu.   

 Zpravidla jednodenní jednání začíná projevem ředitele SOMA
53

, orgánem 

zodpovědným za udržování úrokové míry v intervalu stanoveném FOMC. Poté 

promlouvá zástupce oddělení výzkumu a statistiky a zástupce z oddělení mezinárodních 

financí, kteří pak společně diskutují prognózy makroekonomických ukazatelů domácí 

ekonomiky i vybraných ekonomik zahraničních, které mají vliv na americkou 

ekonomiku. Následuje jednání ředitelů regionálních bank, kde je popisován vývoj 

ekonomiky na území spadající pod kompetenci té které centrální banky. Úvod schůze je 

zakončen vystoupením guvernéra FEDu obvykle reagujícího na věci, které byly řečeny 

jeho předřečníky a shrnujícího dosavadní poznatky z jednání. 

 Další část setkání je nejzajímavější – rozhoduje se tu totiž o nastavení monetární 

politiky. Vždy se vybírá ze tří možností, kterými jsou: 1. zvýšení úrokové míry, 2. 
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snížení úrokové míry a 3. ponechání úrokové míry na současné úrovni. Všichni 

přítomní vyjádří svůj názor, tedy i sedm ředitelů regionálních bank, kteří zrovna nemají 

aktivní hlasovací právo. Přestože kvorum v drtivé většině případů dosáhne konsensu, 

vždy se o měnové politice formálně hlasuje a záznam hlasování jakožto i celého jednání 

je pak zveřejněn zhruba tři týdny po každém hlasování.
54

 

 Vedle rozhodování o měnové politice je v kompetencích FEDu také dohled nad 

bankami a dalšími finančními institucemi, FED je věřitelem poslední instance
55

 a patrné 

jsou i jeho snahy o vytváření fungujícího a efektivního platebního systému v USA. 

 

4.5.2. Režim peněžního a inflačního cílování 
 

Peněžní cílování je režim měnové politiky, který byl dominantní před nástupem 

režimu inflačního cílování a byl aplikován i FEDem v 70. letech 20. století.. Vychází 

z Friedmanovy kvantitativní rovnice:        , kde M je objem peněžní zásoby, 

V je rychlost oběhu peněz, P je cenová hladina a Y je produkt. Podle této rovnice se 

zvolily cíle pro agregáty 

Jako nedostatek tohoto režimu je často hodnocena obtížná kontrolovatelnost 

výše objemu peněžní zásoby. Ta není odvislá výhradně od nabídky, ale též zásadní 

měrou od poptávky. I úspěšná predikce HDP a vývoje rychlosti peněz nám nepomůže, 

jelikož nemáme žádnou možnost ovlivňovat poptávku po penězích a je tedy prakticky 

nemožné dosažení cíle. 

Co se týče režimu inflačního cílování, jako první s touto metodou přišla centrální 

banka Nového Zélandu, a to už v roce 1989. Postupně tento režim zavádí například 

v roce 1991 v Chile a Kanadě nebo v roce 1993 v Austrálii. Česká národní banka 

aplikovala tento režim poprvé v lednu roku 1998 a jako první centrální banka na světě 

chtěla pomocí cílování inflace provádět dezinflační politiku. Argumenty pro zavedení 

režimu cílování inflace jsou např. vyšší variabilita inflace a produktu, účelem aplikace 

tohoto režimu monetární politiky je tedy zejména udržení míry inflace v rozumném 

pásmu v dlouhém období, která by nezpomalovala hospodářský růst. Pomocí nastavení 
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 Věřitel poslední instance označuje možnost poskytnutí úvěru obchodním bankám po vyčerpání všech 
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úrokové míry lze relativně efektivně vyhlazovat hospodářské cykly. Také je na místě 

dodat, že nespornou výhodou je fakt, že úrokovou sazbu má centrální banka plně pod 

kontrolou, což pro řízení měnové politiky pomocí měnových agregátů neplatí. 

Pokud banka neaplikuje dezinflační monetární politiku, blíží se inflační cíl 

většinou 2%
56

. Cílování inflace na hodnotu kolem 0% by bylo krajně nebezpečné kvůli 

velkému riziku přechodu ekonomiky do deflace, která je charakterizována oddalováním 

spotřeby, což způsobuje pokles HDP a propad ekonomiky, jak tomu bylo v 90. letech 

v Japonsku. Také by centrální banka ztratila prostor na reakci v případě negativního 

šoku. Dle ekonoma Carla Walshe
57

 by bylo cílování na 0% hodnotu inflace krajně 

nedůvěryhodné, přínos ze zvýšení inflace a zároveň produktu by totiž v takovém 

případě byl vyšší než náklady způsobené inflací. Před deflací varuje rovněž Ben 

Bernanke, který proslul výrokem z jedné z jeho prvních řečí, kterou pronesl jako šéf 

FEDu „Deflace: zajistěte, aby se nestala tady“
58

. Bernanke před deflací varuje 

domnívaje se, že trvalá deflace může být velmi destruktivní pro moderní ekonomiku a 

měly bychom se před ní vší silou bránit. Na druhou stranu je však nutno podotknout, že 

vyšší míra inflace než ta, kterou ekonomická teorie označuje jako mírnou je taktéž 

nebezpečná. Neočekávaná hodnota míry inflace způsobuje přerozdělování bohatství, 

jiná reálná míra inflace než ekonomickými subjekty očekávaná míra inflace způsobuje, 

že subjekty drží v portfoliu více peněz než by pro ně bylo optimální (z hlediska nákladů 

obětovaných příležitostí), též vede k placení vyšší daně (daňový nominalismus). 

Namísto české dvoutýdenní repo sazby je ve Spojených státech základní 

úrokovou mírou tzv. Federal Funds Rate, která se aplikuje na půjčky mezi komerčními 

bankami navzájem poskytnuté přes noc. FED jejich účty spravuje a provádí jejich 

clearing (vzájemné započtení). FOMC pak nemá výslovně daný pevný inflační cíl, ale 

vždy jej volí na podkladě výhledů ekonomiky a přizpůsobuje mu sazbu Federal Funds 

Rate. Úroková míra je operačním cílem, jelikož s ní není obtížné hýbat. Vyvolá změnu 

ve zprostředkujícím cíli, kterým může být peněžní zásoba, nebo například měnový kurz 

a tento následně ovlivní konečný cíl, tedy cenovou hladinu, míru inflace, respektive 

produkt.  
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Tento mechanismus vychází z předpokladu, že růst úrokových sazeb snižuje 

inflaci. Pokud si projdeme transmisní kanály, kterými je možné tento předpoklad 

potvrdit, můžou se nám případné pochyby vyjasnit. Zvýšení úrokové sazby způsobuje 

pokles poptávky po úvěrech a tím i pokles agregátní poptávky, tedy i produktu, a dle 

makroekonomické teorie nákladů firmy pokračujeme i k poklesu třetí 

makroekonomické veličiny-  inflace. Také je mechanismus možné vysvětlit tím, že růst 

úrokových měr má za následek příliv krátkodobého kapitálu a ceteris paribus způsobí 

apreciaci domácí měny, což vede také ke snížení inflace. 

 V USA je navíc situace a výsledný efekt dále umocněn velkým zadlužením 

domácností. Růst úrokových sazeb tady má za následek zdražování půjček a náklady na 

správu dluhové služby. To dále způsobuje pokles spotřeby a také inflace. Na rozdíl od 

České republiky je v USA silně rozvinuté drobné investování a je zcela běžné, že 

domácnosti drží část aktiv v akciích. Funguje zde tedy další transmise: zvýšení úrokové 

míry způsobí pokles zájmu o akcie a další podobné instrumenty jako například 

investiční a podílové fondy, což se promítne do poklesu ceny akcií, nižší tržní 

kapitalizace firem a pokles bohatství jejich majitelů, dále se zpomaluje spotřeba a klesá 

míra inflace.
59

 

 Jak již jsem zmínil výše, hodnota (sazba) úrokové míry je plně pod kontrolou 

FEDu, který pro její ovlivňování disponuje několika nástroji. Nejčastější jsou bezesporu 

operace na volném trhu, dále je možné na úrokovou míru působit přes diskontní operace 

a povinné minimální rezervy. Všechny obchodní banky mají účet u FEDu, na kterém 

musejí míru povinných minimálních rezerv stále udržovat, a dohled nad plněním této 

povinnosti pro FED tedy vskutku není nikterak složitý. Míra povinných minimálních 

rezerv je neměnná už od roku 1980 a je na úrovni 3%, respektive 10% z čistých 

transakcí. Také jsou stanoveny hranice, jedna, do které z transakce nemusí být 

udržovány rezervy, pak interval, na který platí 3% sazba a konečně transakce nad 

určitou hranici, kterou pokud přesáhne, vztahuje se na ni 10% sazba. Tyto hranice se 

zpravidla každý rok v prosinci (případně následující rok začátkem ledna) mění. 

Aktuálně platí od 27. prosince 2012 pro transakce od 12,4 milionů do 79,5 milionů 

dolarů sazba 3%, z transakcí do 12,4 milionů USD tedy subjekt nemusí držet rezervy a 

                                                 
59

 Mandel, M., Tomšík, V.: Monetární ekonomie v malé otevřené ekonomice, Praha: Management Press, 

2003. 



 

55  

 

 

na transakce přesahující 79,5 milionů dolarů je uvalena sazba 10%
60

. Na svých účtech u 

FEDu udržují komerční banky mimo povinných minimálních rezerv také dobrovolné 

rezervy, které jsou už ale úročeny. Banky také drží další rezervy, aby nemusely využít 

krátkodobou půjčku v případě záporného salda po clearingu. Pokud obchodní banka 

nemá potřebnou likviditu, využije půjčku přes noc od jiné obchodní banky, přičemž 

cena je federal funds rate. 

 

4.5.3. Kvantitativní uvolňování v podání FEDu 
 

První náznak, který předznamenal budoucí vývoj a provádění měnové politiky 

kvantitativního uvolňování FEDem byl nákup dluhopisů hypotečních agentur Freddie 

Mac a Fannie Mae, které byly sponzorovány státem. Nákup těchto dluhopisů měl být 

v objemu 100 miliard dolarů a dalších 500 miliard mělo být alokováno do cenných 

papírů krytých hypotékami – Mortgage-Backed Securites (MBS). Tyto nákupy byly 

oznámeny tiskovou zprávou ze dne 25. listopadu 2008 s tím, že proběhnou 

následujících kvartálech. Federal funds rate ale v té době byla na úrovni 1%, nejednalo 

se tedy o kvantitativní uvolňování ve smyslu monetární politiky aplikované v situaci, 

kdy je úroková míra v těsné blízkosti 0% hranice. 

Necelý měsíc na to, 16. prosince 2008, kdy federal funds rate klesla na 0,25%, 

vydává FED další tiskovou zprávu, kde již přichází s možností nákupu dlouhodobých 

vládních dluhopisů a tímto způsobem dodat potřebný stimul ekonomice. 

To pak FED potvrzuje další tiskovou zprávou 28. ledna 2009, a ujišťuje 

veřejnost, že je skutečně připraven nakupovat dlouhodobé vládní dluhopisy, pokud to 

bude situace vyžadovat. 

První kolo kvantitativního uvolňování se naplno rozběhlo po tiskové zprávě 

FEDu z 18. března 2009, kde již opatření dostávají konkrétní parametry. FED ohlašuje, 

že v následujících šesti měsících proběhne nákup dlouhodobých vládních dluhopisů 

v hodnotě 300 miliard dolarů, aby tak zlepšil podmínky na úvěrovém trhu. Mimo to 

FED oznamuje další nákup dluhopisů hypotečních agentur v objemu 750 miliard dolarů 

a další nákup hypotékami krytých cenných papírů za 100 miliard dolarů. 
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První kolo kvantitativního uvolňování bylo oproti plánu delší, jeho ukončení se 

datuje k 31. květnu 2010. 

Brzy po skončení prvního kola kvantitativního uvolňování se začalo mluvit o 

pokračování v nákupech ze strany FEDu. První signál přineslo vyjádření předsedy Rady 

guvernérů Bena Bernankeho ve výroční řeči
61

 v Jackson Hole 27. srpna 2010, kde 

chválil efekt, který mělo kvantitativní uvolňování a uvedl další způsoby, jak dále 

podpořit americkou ekonomiku. Jednou z variant bylo druhé kolo kvantitativního 

uvolňování, z čehož šlo usoudit reálnou šanci, že k němu skutečně dojde. 

Vyhlášení druhého kola kvantitativního uvolňování pak přichází 3. listopadu 

2010. FOMC oznamuje svůj záměr nakoupit další dlouhodobé vládní dluhopisy 

v celkovém objemu 600 miliard dolarů do poloviny roku 2011 s tím, že se počítá 

s uvolňováním zhruba 75 miliard dolarů každý měsíc. FOMC se také zavazuje 

k pravidelnému sledování vývoje ekonomiky a případné úpravě výše nákupů nebo jejich 

tempa podle potřeby. Dále byl ve formulaci zakotven závazek k podpoře zaměstnanosti 

a cenové stability. 

Druhé kolo kvantitativního uvolňování končí podle plánu 30. června 2011 a 

FOMC tentokrát neprodlužuje období, po které by nákupy pokračovaly. 

V současné době probíhá třetí kolo kvantitativního uvolňování, ke kterému FED 

přikročil 13. září 2012 a které bylo ohlášeno s otevřeným koncem, prodloužilo se 

očekávání úrokových sazeb na úrovni blížící se nule až do konce roku 2015. Spekuluje 

se o ukončení aktuálních nákupů v průběhu roku 2014. Nákupy nyní dosahují už nižších 

objemů, FED nakupuje dluhopisy navázané na hypotéky (MBS) za 40 miliard dolarů 

měsíčně. 
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Závěr 
 

Závěrem bych rád shrnul poznatky, ke kterým tato práce dochází. V úvodu práce 

jsem se zabýval legislativní úpravou centrálního bankovnictví v České republice, 

ukázali jsme si specifika české úpravy, význam centrální banky v obecných 

souvislostech, který je v českém prostředí podtržen ústavním zakotvení instituce 

centrální banky v Ústavě. Rozebrali jsme také možnosti, jaký název lze pro centrální 

banku zvolit, a uvedli jsme si různé varianty konkrétních názvů, které centrální banky 

ve světě nesou, a také jakými způsoby se k nim došlo. 

Ve druhé kapitole jsme se zabývali postavením centrální banky v soustavě 

institucí ve státu. Zvláštní pozornost byla věnována nezávislosti centrálních bank, 

jelikož to je klíčová vlastnost umožňující správné fungování této instituce. Prošli jsme 

také regulativní a dohledové pravomoci centrálních bank. Zjistili jsme, že bankovnictví 

je vysoce regulovanou sférou ekonomiky a potvrdila se tedy důležitost dobrého 

fungování dohledových mechanismů. Také jsme stručně prošli účetní bilanci centrální 

banky a také jsme si ukázali specifika složení rozvahy obchodních bank. 

Třetí kapitola práce se věnuje teorii monetárních politik, detailněji rozebírá 

v současnosti nejčastěji prováděnou měnovou politiku cílování inflace. V této kapitole 

je podán přehled měnově politických nástrojů, jimiž centrální banka disponuje a popis 

jednotlivých typů transmisních mechanismů. Poslední subkapitola této části se věnuje 

kvantitativnímu uvolňování, modernímu trendu monetární politiky. 

Poslední, nejobsáhlejší kapitola práce se zaměřuje na hodnocení efektivity 

měnové politiky. Je tu podrobně vysvětlen princip fungování monetární politiky 

v uzavřené i otevřené ekonomice a porovnán s efektivitou fiskální politiky. Pro 

demonstrování mechanismu, jak tyto politiky fungují, využíváme ekonomických 

modelů, a sice modelu IS-LM a Mundell-Flemingova modelu. Docházíme tu k poznání, 

že efektivita měnové politiky v obecné rovině velmi zásadně závisí na režimu 

měnového kursu. V každé modelové situaci je popsán mechanismus dějů v ekonomice, 

což napomáhá porozumění těchto teoretických koncepcí. V závěru této kapitoly jsou 

pak porovnávány centrální banky v České republice, Evropské unii a Spojených státech 

amerických. Pozornost je přitom věnována organizační struktuře těchto institucí, cílům 

jejich měnových politik a přístupům k nastavování měnové politiky u těchto centrálních 

bank. 
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Výsledkem provedeného srovnání je zjištění, že všechny tři vybrané centrální 

banky svým rozdílným vývojem došli ke stejnému výsledku, všechny tři nyní aplikují 

monetární politiku cílování inflace. Ta má v každé z těchto tří centrální bank určitá 

specifika, které tato práce ukazuje. U každé ze studovaných bank procházíme též 

základní prameny, kterými jsou centrální banky zřízeny, a podklady, které určují jejich 

cíle. 

Z provedených závěrů vyplývá, že parafrází sira Winstona Churchilla cílování 

inflace možná není ideální monetární politikou, do této chvíle však nebyla objevena 

lepší.
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Seznam zkratek 

 

CPI  Index spotřebitelských cen 

ČNB  Česká národní banka 

ECB  Evropská centrální banka 

ESCB  Evropský systém centrálních bank 

FED  Federální rezervní systém 

FOMC  Federal Open Market Comitee 

HDP  Hrubý domácí produkt 

LSAPs  Large-scale asset purchases 

MBS  Mortgage-Backed Securites 

SFEU  Smlouva o fungování Evropské unie 

SOMA  Systém Open Market Account 
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Abstrakt 

Tato práce srovnává monetární politiky, institucionální zakotvení a různé 

přístupy k výběru měnové politiky a nastavení cílů centrální banky v případě České 

národní banky, Evropské centrální banky a Federálního rezervního systému. První 

kapitola se zabývá charakteristikou centrální banky, je tu analyzována legislativní 

úprava České národní banky a zmíněny zvláštnosti české úpravy. Dále se tato kapitola 

věnuje možnostem, které pro název centrální banky existují a jsou tu uvedeny příklady 

různých řešení ze světa. Druhá kapitola je zaměřena na rozbor postavení centrální banky 

ve státě. Jako základní hodnota je tu zdůrazněna nezávislost centrální banky a 

vysvětluje se zde proč tomu tak je. V této kapitole jsou také popsány regulativní a 

dohledové pravomoci centrální banky a stručně je tu probráno složení majetku a 

financování centrální banky a její základní účetní výkaz. Třetí kapitola pojednává o 

teorii měnových politik. Zvláštní pozornost je věnována měnové politice cílování 

inflace. Krom toho je v této kapitole uveden přehled transmisních mechanismů a 

nastíněno jejich fungováni a také jsou tu probrány měnově politické nástroje, kterými 

centrální banky disponují. Na závěr této části je popsán princip fungování 

kvantitativního uvolňování. Poslední kapitola porovnává účinnost monetárních a 

fiskálních politik v různých ekonomických prostředích. Za použití ekonomických 

modelů se tu poukazuje na limity účinnosti monetární a fiskální politiky. Závěr práce 

pak srovnává tři vybrané instituce, jejich monetární politiky a jakými nástroji jsou tyto 

monetární politiky prováděny. 



 

66  

 

 

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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