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Uvod

Centralni banky ptedstavuji jednu z hlavnich sou¢éasti moderniho bankovniho systému. Jsou
primarnimi bankami statu, pfedstavuji vrcholnou instituci bankovniho dozoru, emituji mistni

meny, a uruji ménovou politiku v dané zemi.

Ve své praci jsem si za cil stanovil seznamit Ctenafe s ¢innosti dvou nejvyznamnéjSich
centralnich bank na svété, a to s Federdlnim rezervnim systémem a Evropskou centralni bankou.
Toto téma jsem si zvolil z diivodu zvySeni transparentnosti téchto instituci u Siroké vetejnosti,
nebot’ jsou to pravé ony, kdo vyrazné ovliviiuje ekonomicky vyvoj v danych zemich, a tim i
kazdodenni Zivot jejich ob¢anl. V ramci své prace budu tyto dvé centralni banky komparovat
vzhledem K jejich odlisnému postaveni V plnénych tkolech a K jejich odlisnym pravomocem i

historickym podminkam.

Tato prace se skladé z péti kapitol, kdy prvni tfi jsou teoretického charakteru a zbyvajici dvé
jsou praktické. V teoretické Casti prace seznamim Ctenafe S obecnou problematikou centralnich
bank a stru¢nou historii vzniku obou sledovanych instituci. Poté nasleduje popis hlavnich ukold,
které si banky zvolily v ramci svych mandatd, spolu s popisem jejich organizacnich struktur.
V praktické ¢asti pfistoupim k samotné komparaci ¢innosti obou sledovanych instituci. V prvni
prakticky orientované kapitole budu porovnavat ukoly, pravomoci, nezavislost, transparentnost aj.,
ale predevsim pak piistup obou bank k monetarni politice. Soucasti této kapitoly je i stru¢né shrnuti
reakci obou bank na finan¢ni krizi z roku 2008, nebot’ je zde dle mého nazoru dobfe vidét odlisny

piistup téchto instituci k danému jevu. Ve druhé kapitole praktické Casti se zaméfim na analyzu

ekonomického vyvoje ve Spojenych statech americkych a v eurozong.

Pro vypracovani této prace jsem vyuzil primarné analyticko-syntetické metody, a to
svyjimkou posledni kapitoly, kde byla aplikovana deduktivni metoda =za pouziti

makroekonomickych dat.



1. Funkce centralnich bank na teoretické urovni

Funkce centralnich bank prosla od jejich vzniku fadou zmén. Prvni centralni banky byly
zakladany primarn¢ za ucelem financovani valek, které panovnici vedli, a pro zajisténi zdrojii ve
statni pokladné. Postupnym racionalizaénim procesem se ale jejich uloha zacala ménit. Nejprve
vznikla potfeba centralizovat emisi penéz, ktera do t¢ doby fungovala zna¢né neefektivné. Protoze
mély centralni banky emisni monopol!, mohly v dobach, kdy jesté nebylo rozsifeno pouzivani
bezhotovostnich penéz, regulovat mnozstvi emitovaného obéziva, a tim pomérné presné regulovat

celkové mnozstvi penéz v obéhu.?

Funkci dneSnich centralnich bank, které vétSinou pracuji na dvoustupfiovém bankovnim
systému®, je predeviim uz zmifovana emise penéznich prostfedkil, dale funkce vrcholného
subjektu monetarni politiky a regulatoru bankovniho systému. Za hlavni cile centralnich bank pak
lze oznacit podporu stabilniho ménového vyvoje a bezpeCnosti, efektivnosti, spolehlivosti a

diivéryhodnosti bankovniho systému na daném uzemi.*

V nésledujici ¢asti této kapitoly se budu vénovat popisu jednotlivych funkci, které centralni
banky plni. Jsou jimi emisni ¢innost, realizace monetarni politiky, devizova ¢innost, regulace a

dohled, funkce ,,banka bank‘ a banka statu.

Emisni ¢innost chipeme jako zakladni operaci s hotovostnimi penézi. Emise obéZiva je
zakladni charakteristikou a vysadnim pravem centralnich bank. Dilezitym faktem je, Ze se emisni
monopol vztahuje pouze na hotovostni penize. Centralni banky také emituji bezhotovostni penize,

ale ty jsou primarné emitovany bankami obchodnimi.®

Pomoci monetarni politiky centralni banky reguluji mnozstvi penéz v ekonomice za uéelem
dosaZzeni svych stanovenych cili. Ve vyspélych zemich provadéji tuto politiku piedev§im na
mezibankovnim trhu. K primarnim ciliim vétSiny centralnich bank pak patfi pfedev§im podpora

cenové stability. Vzhledem k faktu, Ze tyto banky nemaji vyvoj mnozstvi penéz plné pod svou

! Vyhradni pravo k emisi bankovek, popiipadé i minci na daném tzemi.

2 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 213-215.
3 Ve dvoustuptiovém bankovnim systému piisobi centralni bankovnictvi oddélen& od komeréniho bankovnictvi.
4 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 3.vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 33.

> REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 215.



kontrolou, snazi se bud’ ovlivitovat vyvoj tohoto mnoZstvi pomoci ménovych agregati®, nebo se
snazi ovliviiovat vysi Grokovych sazeb, resp. ,,cenu penéz* v ekonomice.” K dispozici maji i

regulaci pomoci uvérovych agregati.®

Regulace uvérovych agregatu a fizeni monetarni politiky jako celku je izce spojeno s tzv.
transitnim mechanismem. Ten je Siroce vyuzivany vétSinou centralnich bank. Transitni
mechanismus piedstavuje proces, kterym centralni banky na zaklad¢ svych rozhodnuti ovliviuji
cenovou hladinu. Tento proces za¢ind zménou v trokovych sazbach stanovenych centralni bankou
na jeji operace. Mezi ty patii napiiklad poskytovani penéznich prostfedkt bankam, které pak
Vv zavislosti na sazbach stanovenych centralni bankou upravi své sazby. Diky tomuto procesu je
tedy mozné, aby centralni banky ovliviiovaly podminky na trhu s penézi, a fidily na ném trokové

sazby. Pro vétsi piehlednost tohoto sytému nasleduje schéma transitniho mechanismu.®

Schéma €. 1: Transitni mechanismus
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Zdroj: Oficialni internetové stranky Evropské centralni banky

& Ménové agregaty piedstavuji souhrn pen&znich prostiedki s uréitym stupném likvidity.

"REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 3.vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 34.

8 Uvérové agregaty slouzi ke kvantifikaci mnoZstvi penéz v ob&hu. Vyznam ma piedevsim celkovy stav tvért
poskytnutych bankovnim i nebankovnim institucim a celkovy stav uvérti poskytnutych pouze bankovnimi
institucemi.

9 SCHELLER, H. K. Evropska centralni banka — historie, role a funkce. [online]. [Cit. 12. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006¢s.pdf?817a6a5f66220cbe3dd701f516b4 1cef



Devizova ¢innost centralni banky spoc¢iva v drzeni devizovych rezerv statu a vV operacich
S nimi na devizovém trhu. Déle k této funkci patii stanovovani a provétovani ramcovych pravidel
dispozice se zahrani¢nimi ménami pro bankovni i nebankovni subjekty. Operace s devizovymi

rezervami lze rozc€lenit na Ctyfi motivy:

e udrzovani hodnoty devizovych rezerv;
e zabezpecCovani devizové likvidity zemé;
e zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv;

e ovliviiovani vyvoje ménového kursu domaci mény.

Dalsi dalezitou funkci v rdmci dvoustupiiového bankovniho systému provadénou centralnimi
bankami je regulace a dohled nad komer¢nimi bankami. Regulace pfitom spociva v prosazovani

pravidel ¢innosti bankovnich instituci.

VUci ostatnim bankdm vystupuji centralni banky jako ,,banka bank.“ Pfijimaji od bank
vklady, poskytuji jim uvéry, provadéji s nimi operace s cennymi papiry, vedou jim ucty a provadéji
zactovani mezi dil¢imi bankami. Vklady existuji v podobé povinnych rezerv, tj. prostiedkt
ulozenych za Gi¢elem umoznéni platebnich a ziétovacich operaci a dalsich ,,dobrovolnych* rezerv.
Poskytované uvéry maji dvé zékladni podoby. V prvnim piipad¢ je urokova sazba od centralni
banky natolik nizka, Ze pro komer¢ni banky piedstavuje velice levny zdroj financi. Ve druhém
pfipadé maji komer¢ni banky problém se zajisténim likvidity, a praveé pro né plisobi centralni banka
jako ,,véfitel posledni instance;” tzn. poskytne komeréni bance Gvér jako posledni moznost

k zajisténi likvidity.

Posledni z hlavnich funkci centralnich bank je jejich role jako bank statu. Centralni banka pro
vladu provadi operace spojené s pokladnim plnénim statniho rozpoctu. Jedna se o vedeni Gctu,
inkasa a dal$i operace souvisejici s hospodafenim statniho rozpoctu. Rovnéz miize byt povétrena
spravou statniho dluhu. Sem patii poskytovani a splaceni uvéru statu, platba urokd, emise
pokladniénich poukazek a dluhopisi. Do této funkce jiZ nelze zatadit ptimé uvérovani statu, nebot’

je ze zakona zakéazané.'°

W REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 34-36.
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2. Historie vzniku centralnich bank

V této kapitole se budu zabyvat historii mnou analyzovanych bank. V tomto bod¢ je na misté
podotknout, ze oficialni vznik téchto dvou instituci déli téméf 90 let. Dalsim dulezitym faktem jsou

okolnosti, za kterych tyto banky vznikaly — i ty se totiz diametralné 1isi.

2.1 Historie vzniku FED

Historie vzniku Federdlniho rezervniho systému (FED), coz je v pofadi tfeti centralni
bankovni systém USA, mize byt vysledovana do roku 1791, kdy tehdejs$i ministr financi Alexander
Hamilton prosadil zakon o vzniku prvni centralni banky jménem First Bank of the United States.
Ten vesel v platnost 25. tinora téhoz roku; poté, co byl podepsan nékdejsim prezidentem Georgem
Washingtonem. Cilem této nové vzniklé instituce bylo spravovani finan¢nich prostiedka vlady,
vytvoteni spolehlivého bankovniho systému a emise nové mény. Zaroven ji byl udélen dvacetilety
mandat k provozovani ¢innosti. First Bank of the United States méla formu akciové spole¢nosti
S pocate¢nim kapitalem 10 milionu dolari, z ¢ehoZ 2 milidny byly upsany vladou Spojenych statti
americkych a zbyvsich 8 milionu dolarti bylo upsano soukromymi investory. Je nutné zminit, ze
mezi jeji cile zatim nepatiila monetarni politika ani regulace bankovniho sektoru. Konkuren¢ni
vyhodu ji davalo to, Ze ji emitované bankovky byly — na rozdil od ostatnich statnich bank USA —
kryty zlatem.

V roce 1811 kongres Spojenych statu americkych odmitl prodlouzit First bank of the United
States mandat. Diivodi pro toto rozhodnuti mohlo byt hned nékolik. Za dvacetileté plisobeni banky
doSlo k nékolika krizim a k vyraznému zvySeni inflace. Mnozi argumentovali, Ze za to mohlo
excesivni nakupovani statnich dluhopist a $patné hospodafeni banky. V kongresu rovnéz doslo

k jejimu natknuti z upfednostiiovani zajmu akcionait pied zajmy statu.

Vletech 1811 az 1816 nepodléhal bankovni sektor USA Zadnému centralizovanému

dohledu. Vypuknuti valky o nezavislost Spojenych statii a nediivéra vefejnosti v decentralizovany

wrwe

centralni banky byl podepsan 10. dubna 1816 prezidentem Jamesem Madisonem. Second Bank of
the United States byla ve své podstaté velmi podobna prvni centralni bance — byla vS§ak mnohem

vetsi. Jeji kapital byl namisto pivodnich 10 milioni 35 miliond dolart. Stejné jako U prvni centralni

11



banky byla jedna pétina akcii druhé centralni banky vlastnéna stitem, a jedna pétina jejiho

predstavenstva byla dosazena prezidentem. | jeji mandat byl stanoven na dvacet let.

Druhé centralni banka byla tak vlivna, Ze byla mnohymi vniména jako piimé ohrozeni
Andrewa Jacksona, a v roce 1836 tak jako centralni banka piestala fungovat. Ve Spojenych statech
americkych opét nastalo obdobi, v némz neexistovala zadna centralni banka. Statni banky opét
ziskaly volnost v emisi pen¢z a poskytovani sluzeb. Tento chaoticky systém, ktery trval az do roku

1862, je ekonomy nazyvan ,,éra volného bankovnictvi“ (Free banking era).

Zlomem ve strukturalnim slozeni bankovnictvi se staly nové zdkony zvané National Banking
Acts z roku 1863 a 1864, na jejichz zakladé byl ustanoven systém narodnich bank, které mohly
emitovat narodni bankovky, a daly vzniknout Narodnimu bankovnimu systému Spojenych statt
americkych. Dale byla pfijata danova politika, diky niz prestaly statni banky emitovat své
bankovky a zacaly byt vytlaovany z ob&hu, a jedinym platidlem v zemi tak byly pravé narodni
bankovky. Narodni banky nevyménovaly emitované bankovky za zlato nebo stiibro, ale jako
zastavu drzely vladni cenné papiry. Tato legislativa byla mifena k postupnému zaniku statnik bank
a vytvoreni centralizovaného systému bank narodnich. Tento krok se v§ak nezdafil a pro nasledujici
obdobi bez centralizovaného systému byla typickd nepohyblivost rezerv a neelastickd ména.
V letech 1873, 1884, 1890 a 1907 se objevuji finanéni krize, z nichz ta, ktera probéhla v roce 1907,

vytvofeni centralizovaného bankovnictvi.

V roce 1908 Kongres odhlasoval pfijeti Aldrich Vreeland Act a v ném zakotvené zaloZeni
Narodniho finan¢niho vyboru (National Monetary Commision, NMC), jehoZ tkolem byla analyza

bankovniho sektoru a monetarni politiky.

Zlom nastal koncem roku 1910 na ostrové Jekyll, kde doslo k tajné schlizce za ucelem
vytvoieni navrhu zdkona, ktery by zalozil instituci slouzici jako centralni banka. Navrh byl
piedlozen Narodnimu finan¢nimu vyboru. Prosel fadou zmén, ale nakonec byl piijat jako Federal

Reserve Act dne 23. prosince 1913. Timto byl oficialng zaloZzen Federalni rezervni systém.!

1 JOHNSON, R. T. Historical beginnings... The Federal Reserve. [online]. [Cit. 14. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/education/pubs/begin.pdf
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2.2 Historie vzniku ECB

Nez pristoupime k samotné historii ECB, je nutné zminit, ze jejimu vzniku piedchazelo
mnoho udalosti spojenych s integracnimi procesy v Evropé€. K témto integratnim procesim zacalo
dochazet jiz po druhé svétové valce, kdy byla primarnim cilem povale¢na obnova. Postupem ¢asu
ale zacala hrat roli hlavné nutnost vytvofit konkurenceschopné prostfedi a snaha o vytvoreni
jednotného trhu. V této Casti prace se tudiz budu zabyvat jenom udalostmi, které piimo vedly k

zalozeni ECB.

Vroce 1988 byl v Hannoveru Evropskou radou potvrzen zamér postupné zavést
Hospodaiskou a ménovou unii (HMU). Prvnim krokem Evropské rady bylo zalozeni Vyboru pro
studium hospodaiské a ménové unie v Evropském spoleCenstvi (ES) v ¢ele s Jacquesem
Deloresem. Cilem tohoto vyboru bylo vytvofit konkrétni podobu planu pro ménovou unii (EMU).
Vybor se skladal z dvanacti guvernéri narodnich centralnich bank a ¢tyt pfizvanych experti. Po
deseti mésicich dosel vybor k zavérim, které piedlozil pfed Radu ECOFIN.'? Vysledkem byla
Zprava o hospodaiské a ménové unii v Evropském spolecenstvi; zndméjsi pod oznacenim
Deloresova zprava. Tato zprava navrhovala dosazeni HMU ve tfech samostatnych, avSak na sebe

navazujicich krocich.'®

Na zakladé Deloresovy zpravy bylo v ¢ervnu 1989 rozhodnuto o zahajeni prvni etapy HMU,
ato k1. cervenci 1990. K tomuto datu byla zruSena v podstaté vSechna omezeni pohybu kapitalu

mezi ¢lenskymi staty ES. 14

V ramci prvni etapy HMU bylo nezbytné ptijmout pfislusnou legislativu a definovat mandaty
stavajicich podvybori a pracovnich skupin, které byly za timto ucelem ustanoveny.
Nejvyznamnéj§im krokem bylo ustanoveni Evropského systému centralnich bank (European

System of Central Bank, ESCB). Ten mél byt tvofen z narodnich centralnich bank a zastitén

12 ECOFIN je rada odpovédna za politiku Evropské unie ve tfech stéZejnich oblastech, jimiZ jsou regulace finanénich
sluzeb, dainové otazky a hospodarska politika.

B DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.vyd. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
143.

14 ECB. Hospodaiska a ménova unie (HMU) [online]. [Cit. 6. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
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jedinou organizaci v podobé Evropské centralni banky (ECB). Ukolem ESCB bylo pievzit

spole¢né monetarni aktivity a angaZovat se pii koordinaci ndrodnich monetarnich politik.®

Vzhledem ke kratkému casovému tuseku, ktery mél Vybor guvernéri centralnich bank
k dispozici, zaCaly uz v tomto obdobi ptipravné prace na tieti etapé HMU. K realizaci druhé a tieti
etapy bylo potfeba upravit Smlouvy o zalozeni Evropského hospodaiského spolecenstvi; znamé
také jako Rimské smlouvy.'® Pro tyto potieby se konala v roce 1991 mezivladni konference o
HMU. V ramci téchto jednani dochazi k podepsani Smlouvy o Evropské unii; tzv. Maastrichtské
smlouvy. Na zdklad¢ této smlouvy byla zaloZzena Evropska unie a jeji soucasti byl 1 plan na
zavedeni jednotné mény v ramci HMU spolu s konvergen¢nimi kritérii pro jeji ptijeti jednotlivymi
Clenskymi staty. Podle Maastrichtské smlouvy se pfechod k jednotné méné mél uskutecnit ve tiech

etapach, z nichz prvni dvé byly pfipravné, a tieti byla zavére¢nou etapou zavedeni jednotné mény.’

Druha etapa HMU byla zapocata 1. ledna 1994 zalozenim Evropského ménového institutu
(EMI). Ten byl zaloZen pouze na piechodnou dobu a pozdéji — v roce 1999 — nahrazen ESCB v ¢ele

s ECB. Dv¢ hlavni ulohy EMI ptedstavovalo:

e posileni spoluprace mezi centralnimi bankami a koordinace ménovy politik;
e provadéni ptiprav potiebnych Kk ustaveni ESCB, k provadéni jednotné monetarni

politiky a ke vzniku jednotné mény ve tieti etapé.'8

V ramci druhé etapy EMI zasahoval do koordinace narodnich ménovy politik a fesil
technické zaleZitosti spojené s prechodem do tfeti fize HMU. K tém patiilo napiiklad jmenovani
rozhodovacich organti, pfiprava na pevné stanoveni sménnych kurzi a vybrani nadvrhu novych
eurobankovek. Dne 2. kvétna 1998 bylo Radou Evropské unie rozhodnuto o ti€asti jedenacti statt,

které splnily podminky pro ucast ve tfetim kole HMU. Vysledkem bylo pfijeti jednotné mény

15 DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008,

s. 144,

16 Rimské smlouvy je souhrnny nazev oznacujici dvé smlouvy podepsané v Rimé 25. biezna 1957. Konkrétné se
jedna o smlouvu zakladajici Evropské hospodatské spolecenstvi (EHS) a smlouvu zakladajici Evropské spolecenstvi
pro atomovou energii (Euroatom).

7 CNB. Hospoddiska a ménova politika v EU [online]. [Cit. 8. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/#vznik

18 ECB. Hospodaiska a ménova unie (HMU) [online]. [Cit. 9. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
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s nazvem ,,euro“ K 1. lednu 1999. Timto byl defacto ukol HMI splnén a podle ¢lanku 123 Smlouvy

o zaloZeni Evropského spolegenstvi vstoupil do likvidace.!®

Stanovenim neodvolatelnych sménnych kurzi mén, které se ucastnily Ménové unie, a
provadénim jednotné monetarni politiky zapocala 1. ledna 1999 tieti, zavére¢na etapa HMU. V této
dobé¢ jiz vlady jedenacti Clenskych stati jmenovaly prezidenta, viceprezidenta a Ctyfi dalsi Cleny
Vykonné rady ECB, coz znamenalo ustaveni ECB. ECB spolu s ndrodnimi bankami ¢lenskych
stati vytvofili tzv. Eurosystém. Ukolem Eurosystému je definovat a formulovat jednotnou
monetarni politiku. Existence dvou systému — tedy ESCB a Eurosystému — je nezbytna, dokud

budou existovat ¢lenské staty EU, které nepfijaly euro jako svou narodni ménu.?

Zemg, které zavedly euro jako svoji oficidlni ménu, tvofi tzv. eurozonu. V soucasnosti tato
zoOna sestava ze devatenacti Clenskych zemi Evropské Unie. Pro vstup do eurozony musi ¢lenské
zemé& splnit tzv. Maastrichtska ekonomicka kritéria. Ta slouzi k posouzeni piipravenosti
uchazecské zemé pro ¢lenstvi v HMU. Tyto podminky byly upraveny V jiZ zminované Smlouvé o

fungovani EU, taktéz znamé jako Maastrichtska smlouva.

Hodnoceni uchazecskych zemi probihd na zakladé ¢ty ekonomickych a monetarnich

kritérii:

e kritérium cenové stability — od uchaze¢skych zemi je vyzadovano, aby mira inflace
nepiesahovala o 1,5 % miru inflace tii Clenskych stat, které doséhly nejlepSich
vysledkll v oblasti cenové stability;

e kritérium dlouhodobych trokovych sazeb — od uchaze¢skych zemi je vyZadovano, aby
v prubéhu jednoho roku jejich primérna dlouhodoba nominalni urokova sazba
nepiekracovala o vice nez 2 % trokovou sazbu tii Clenskych statl, které dosahly
V oblasti cenové stability nejlepsich vysledk;

e kritérium kurzové stability — od uchazecskych zemi je vyZadovano, aby se v poslednich

dvou letech castnily mechanismu ERM I1;%

1 ECB. Hospodaiska a ménova unie (HMU) [online]. [Cit. 6. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html

2 Tamtéz.

ZLERM 11 je systém, ktery zajist'uje, aby vyménné sazby mezi eurem a ménami ostatnich zemi EU nenarusily
stabilitu trhu.
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e kritérium udrzitelnosti vefejnych financi — planovany nebo skute¢ny schodek statniho

rozpoétu v poméru k hrubému domacimu produktu piekracuje 3 %.%?

22 DEDEK, O. Maastrichtska kritéria. [online]. [Cit. 26. 10. 2013]. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-

kriteria?EUR=1000000000&CZK=&submit=Piepocti&app=cukalkulacka&original ValueCzk=270250&original Valu
eEur=10000#MaKr_1
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3. Ukoly a organiza¢ni struktura FED a ECB

V této Casti prace se zaméfim na hlavni ukoly a funkce obou centralnich bank, a rovnéz se
budu zabyvat jejich organiza¢ni strukturou. Podivame-li se na organizaéni strukturu obou téchto
bank, zjistime, Ze se od sebe diametralné 1isi. FED je tvofen vicero centralnimi bankami, zatimco
ECB vystupuje jako nadnarodni autorita, ktera pouze spolupracuje s centralnimi bankami statt
Evropské ménové unie. K samotné komparaci ukoll, jez tyto banky provadéji, ptistoupim

Vv nasledujici kapitole.

3.1 Ukely FED

vevr

flexibilnejsi a stabilnéjsi monetdrni a financni systém. Dnes ukoly Federalniho rezervniho systému
«23

spadaji do ctyr kategorii (...):

e provadéni narodni monetarni politiky prostiednictvim ovliviiovani monetarnich nastroju a
uvérovych podminek v ekonomice za Gi¢elem dosaZeni maximalni zaméstnanosti a stabilni
cenové¢ hladiny;

o dohled a regulace nad bankovnimi institucemi a jinymi dulezitymi finanénimi institucemi
s cilem zajistit bezpecnost a spolehlivost narodniho bankovniho a finan¢niho systému a
chranit prava spotiebitell v oblasti ivéri,

e udrZovani stability finan¢niho systému a zadrZovani systematickych rizik, které se mohou
objevit na finan¢nich trzich;

e poskytovani finanéni sluzby vladé Spojenych Statd, finan¢nim institucim Spojenych Statu,
a oficialnim zahrani¢nim institucim, a zastavani dulezité pozice v operacich a dohledu nad

narodnim platebnim systémem.?*

22 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. What is the purpose of the Federal
Reserve System? [online]. [Cit. 9. 7. 2016]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/fags/about_12594.htm
2 Tamtéz.
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3.2 Organizaéni struktura FED

Struktura FEDu je tvofena z Vyboru guvernérii (Board of Governors), Federalniho vyboru
volného trhu (Federal Open Market Committee, FOMC), dvanacti Federalnich rezervnich bank,
jejich dvaceti Ctyf pobocek a Ctyi poradnich rad. Prakticky se vSak jedna o jedinou centralizovanou
instituci fizenou Vyborem guvernérii. Federalni rezervni banky disponuji urcitym stupném

samostatnosti, ale v drtivé vétsing piipadi postupuji jednotng.?®

Vybor guvernéru (Board of Governors) sidli ve Washingtonu D.C., a je strategickym
ustiedim centralniho bankovnictvi ve Spojenych statech americkych a nejdalezitéjSim orgdnem
Federalniho rezervniho systému. Clenové tohoto sedmiclenného vyboru jsou nominovani
prezidentem a schvalovani senatem. Schvalovani jsou na obdobi ¢trnacti let a na zakladé rota¢niho
principu®® je kazdé dva roky zvolen novy ¢len. Pfedseda a mistopiedseda jsou vybirani ze ¢lentd
vyboru, jmenovani prezidentem a opét potvrzeni senatem. Jejich funkéni obdobi jsou Ctyfi roky
(s moznosti byt zvolen/-a az ttikrat). Mezi jejich hlavni tikoly patii nastavovani monetarni politiky,

uréovani urokovych sazeb a stanovovani povinnych minimalnich rezerv pro komeréni banky.?’

Federalni vybor volného trhu (Federal Open Market Committee, FOMC) tvoti vSech
sedm ¢lenti Rady guvernéri, prezident Federalni rezervni banky, ktery je stalym clenem, a Ctyfi
prezidenti Federalnich rezervnich bank ze zbyvajicich jedenacti, jeZ jsou na zdkladé rotacniho
systému voleni na obdobi jednoho roku. Clenové se osmkrat roéné schazeji a stanovuji cile a
strategie monetarni politiky, provadi operace na volném trhu s cennymi papiry federalni vlady a

koordinuji devizové intervence.?®

Federalni rezervni banky (Federal Reserve Banks, FRB) ptedstavuji sit’ dvanacti bank, kde
kazda z nich piedstavuje jeden ze dvanacti ménovych distriktii?®, jak je uvedeno na obrazku &.1.

Tyto banky maji spole¢nou odpovédnost v tom, Ze dohlizi na finan¢ni instituce a reguluji je. Taktéz

%5 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 494, Zbynék
Revenda uvadi k roku 2012 pouze tii poradni rad, v této oblasti nicméné doslo k navyseni jejich poctu na Ctyfi.

26 Rotaéni princip znamen4, e se kazdé dva roky vyméni jeden ¢len rady.

27 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Structure of the Federal Reserve System
[online]. [Cit. 12. 7. 2016]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-
board.htm

8 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 495.

2 Geograficka ¢ast uzemd.
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piijimaji vklady dalSich bank a poskytuji jim uvéry, emituji bankovky a drzi a spravuji statni dluh.
Maji formu akciovych spolecnosti ve vlastnictvi clenskych bank. Kazda federalni rezervni banka
ma pravo stanovit si vlastni diskontni sazbu odliSnou od jinych distrikti. V Cele téchto bank je
devét feditelt, kteti si voli jednoho prezidenta. Mezi povinnosti kazdé z téchto dvandacti bank patii
ptedkladani roc¢nich rozpoctovych zprav ke schvaleni Radou guvernérti, se kterou jednou tydné
museji konzultovat navrhnutou diskontni sazbu a zékladni Grokovou sazbu. Specifické postaveni
mezi nimi ma banka New York, jejiz prezident je stalym ¢lenem Federalniho vyboru volného trhu,

protoze ta smi jako jedina obchodovat s cizimi ménami.*

Obrazek €. 1: Sit’ dvanacti Federalnich rezervnich bank

Philadelphia

Board of
Governors

Richmond

L T

"

Alaska and Hawaii
are part of the
San Francisco District

e
Avadu ™

Zdroj: Oficidlni internetové stranky Federalniho rezervniho systému

Poradni rady vyuziva Federalni rezervni systém pfi plnéni mnoha svych odpovédnosti.

Tyto poradni rady, jejichZ popis nasleduje, reprezentuji pozadavky nékterych zajmovych skupin.®!

30 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 495.
31 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Advisory Councils [online]. [Cit. 12. 7.
2016]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/advisorydefault.htm
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e Komunitni poradni rada (Community Advisory Council) byla zformovano v roce 2015 za
ucelem ziskani informaci o rozlicnych ekonomickych a finan¢nich pottebach spottebiteli.
Zvlastni diiraz pak byl kladen na potieby nizsi a stfedni t¥idy populace.®?

e Poradni rada pro komunitni depozitni instituce (Community Depository Institutions
Advisory Council) byla zformovéana v roce 2010 za tcelem poskytovani informaci Vyboru
guvernéril z oblasti ekonomiky, ivérovych podminek a souvisejicich zalezitosti tykajicich
se depozitnich instituci.®

e Federalni poradni komise (Federal Advisory Council) je slozena ze dvandcti predstaviteli
bankovniho sektoru. Slouzi ke konzultaci vSech zalezitosti spojenych s mandatem Vyboru
guvernéril. Tato rada se na zdklad¢ Federal Reserve Act schazi minimalné ctytikrat do roka
ve Washingtonu D.C.%*

e Rada pro validaci modelti (Model Validation Council), zalozena Vv roce 2012 Vyborem
guvernéri, slouzi jako expertni poradce pro posouzeni modeld zatézovych testi bankovnich
instituci. Na zakladé¢ Dodd-Frank Wall Street reformy a Consumer Protection Act musi
Federalni rezervni systém provadét zatéZzove testy velkych bank a instituci, nad kterymi drzi

dozor.®®

Clenské banky jsou dal3i slozkou Federalniho rezervniho systému. Je diilezité si uvédomit, ze
se americky bankovni systém od pfijeti zakona National Banking Act v roce 1864 stal
dvoustupniovym, tzn. Ze na jedné Grovni existuji narodni banky a na druhé urovni banky statni.
Banky, které obdrzely licenci od Ufadu pro kontrolu ob&Ziva, se staly bankami narodnimi
s federalni ptisobnosti. Ty maji povinnost ptipojit se k Federdlnimu rezervnimu systému. Banky,
které mayji licenci pouze od piislusné instituce daného statu, jsou oznaceny jako statni banky, a smi

plsobit pouze na hranicich dané¢ho statu. Maji vSak pravo pfipojit se k Federalnimu rezervnimu

32 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Community Advisory Council [online].
[Cit. 13. 7. 2016]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/cac.htm

33 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Community Depository Institutions
Advisory Council [online]. [Cit. 13. 7. 2016]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/cdiac.htm

3 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Federal Advisory Council [online]. [Cit.
14.7.2016]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fac.htm

%5 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Model Validation Council [online]. [Cit.
15. 7. 2016]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/mvc.htm
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systému. Clenské banky drzi akcie Federalnich rezervnich bank, maji narok na vyplatu dividend a

mohou ¢erpat diskontni avéry.3®

3.3 Ukoly ECB

Ve smlouvé o ES je vykonem funkci centralni banky povéfen ESCB, a to vzhledem K jiz
zminovanému faktu, Ze nékteré Clenské staty EU se doposud netacastni HMU. Proto je tieba

pfipomenout, ze ESCB je fizen rozhodovacimi organy ECB. %

ESCB plni nasledujici tkoly:
e urcuje a provadi monetarni politiku eurozony;
e provadi devizové operace;
e drzi a spravuje oficialni devizové rezervy statii eurozony;
e podporuje plynulé fungovani platebnich systémi;
e emituje euro bankovky a mince;

e shromazduje statistické informace nezbytné pro plnéni ukolé Eurosystému.

ECB pak plni nasledujici ukoly:
e jerozhodovacim centrem ESCB a Eurosytému,
e 7zajiStuje konzistentni provadéni politiky ECB;
e vykonava regulatorni pravomoci a pravo ukladat sankce;
e iniciuje legislativu Spolecenstvi, a v otazkach navrhi legislativy vykonava poradni funkci
pro instituce Spolecenstvi a ¢lenské staty EU;

vvvvvv

etapé HMU, nebot’ n&které &lenské staty EU se HMU netgastni.®

% REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 495.

37 Smlouva o Evropském spolecenstvi. [online]. [Cit. 7. 9. 2016]. Dostupné z: http://www.euroskop.cz/gallery/2/756-
smlouva_o_es_nice.pdf

38 SCHELLER, H. K. Evropska centrdlni banka — historie, role a funkce. [online]. [Cit. 12. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006¢s.pdf?817a6a5f66220cbe3dd701f516b4 1cef
3 Tamtéz.
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3.4 Organizaéni struktura ECB

ECB je tvofena z celkem ¢ty rozhodovacich organi. Rada Guvernért (Governing Council)
a Vykonna rada (Executive Board) jsou odpovédné za vyvoj, implementaci a realizaci monetarni
politiky. Ttetim rozhodovaci organem je Generalni rada (General Council); jeji existence je ale
podminéna existenci ¢lenskych stati EU, které doposud nezavedly jednotnou ménu euro. V poradi
¢tvrtym a nejnoveéjSim rozhodovacim organem je Rada dohledu (Supervisory Board). Smlouva o
Evropském spolecenstvi, Statut ESCB a pfislusSny jednaci fad upravuji fungovani téchto
rozhodovacich organti, které¢ zastavaji dvoji funkci. Na jedné stran¢ fidi ECB, na strané¢ druhé

Eurosystém a ESCB.%°

Rada Guvernéru (Governing Council) je primarnim fidicim organem ECB. Zaseda v ni
Sest ¢lentt Vykonné rady ECB (v¢etné jejiho prezidenta) a guvernéti narodnich centralnich bank
vSech 19 stath eurozony. Ti se schazeji dvakrat mésicné v sidle ECB ve Frankfurtu nad Mohanem.
Tato rada kazdych Sest tydni vyhodnocuje vyvoj hospodaiské a ménové situace, a piijima potiebna
opatfeni. Ve zbylych zasedanich pak pfijima obecné zasady a rozhodnuti pro provadéni tkolu,
Jjimiz byly povéteny ECB a Eurosystém. VSechna ménova rozhodnuti jsou jednou za Sest mésicti

zdtivodnéna na tiskové konferenci.*:

Vykonna rada (Executive Board) je provoznim rozhodovacim organem ECB. M4 Sest
Clent v Cele s prezidentem ECB, ktery je volen Evropskym parlamentem na neobnovitelné osmileté
obdobi, viceprezidentem ECB a dalsimi ¢tyfmi ¢leny rady. Ti jsou jmenovani na zakladé svych
profesionalnich zkuSenosti v bankovnich zaleZitostech z fad uznavanych odbornikd. Primarnim
ukolem Vykonné rady je realizovat rozhodnuti Rady guvernérti. Mezi dalsi ukoly pak patii pfiprava
zasedani Rady guvernérl, zadavani pokynli narodnim centrdlnim bankdm eurozény ve véci
provadéni monetarni politiky a fizeni bézné ¢innosti ECB. Zased4 jednou tydné a jeji ¢lenové jsou

obvykle voleni na osmileté obdobi bez moznosti opakovani.*?

40 ECB. Facts. The European Cenral Bank, the Eurosystem, the European system of central banks [online]. [Cit. 16.
8. 2016]. Dostupné z: https://www.centralbank.ie/about-us/Documents/ECB_Facts_Presentation.pdf

41 ECB. Rada guvernéri [online]. [Cit. 16. 8. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html

42 ECB. Vykonnd rada [online]. [Cit. 17. 8. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.cs.html
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Generalni rada (General Council) je tvofena z prezidenta a viceprezidenta ECB a
guvernéri narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych zemi EU. Tento organ byl vytvofen na
ptechodnou dobu, a to vzhledem k faktu, ze nékteré zemé doposud nepfijaly jednotnou ménu euro.
Hlavni naplni tohoto organu je plnit ukoly ptfevzaté od Evropského ménového institutu v ramci

tfeti etapy HMU. Tato rada bude rozpusténa, jakmile zbyvajici ¢lenské staty zavedou euro.*®

Rada dohledu (Supervisory Board) se schazi dvakrat mésicné aby projednala,
napldnovala a vykonala vSechny ukony ECB tykajici se dohledu. Skldda se z predsedy
jmenovaného na pét let bez moznosti znovuzvoleni, mistopfedsedy vybraného z ¢lentt Vykonné

rady ECB, ¢tyf zastupcit ECB a zastupcil vnitrostatnich organd dohledu.**

43 ECB. Generdlni rada [online]. [Cit. 19. 8. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.cs.html
44 ECB. Rada dohledu [online]. [Cit. 20. 8. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/ssm/html/index.cs.html
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4. Komparace ¢innosti FED A ECB

V této Casti prace pristoupim k samotné komparaci ¢innosti obou centralnich bank. Budu
porovnavat spoleéné znaky a rozdily mezi jejich fungovanim. Zejména se zaméfim na primarni
ukol obou bank, jimz je definovani a uskuteciovani monetarni politiky. V ramci porovnani
piistuptt k monetarni politice budu rovnéz analyzovat reakci obou centralnich bank na finan¢ni

krizi v roce 2007.

4.1 Ukoly a pravomoci

¢innosti je pro obé banky definovani a provadéni monetarni politiky. To je velmi obtizné vzhledem
k faktu, ze obé banky funguji jako centralizované instituce mnoha jinych bankovnich instituci, a
musi tudiz sladit fungovani monetarni politiky na urovni jak jednotlivych statd, tak na trovni unie
jako celku. Samotnym nastavenim monetarni politiky se budu zabyvat v nasledujici ¢asti této
kapitoly. Nyni pfistoupim ke srovnani dalSich povinnosti téchto bank. Tyto povinnosti jiz byly
zminény v podkapitolach 3.1 Ukoly FED a 3.3 Ukoly ECB. Pro vétsi prehlednost budu vychazet

Z tabulky ¢.1 znazornujici rozdilnosti v obecnych povinnostech obou bank.
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Tabulka & 1: Ulohy FED a ECB

FED ECB
Definice a implementace monetarni politiky ANO ANO
Emise bankovek ANO ANO
Provadéni devizovych operaci ANO ANO
DrZeni a sprava oficialnich rezerv ANO ANO
Vystupuje jako fiskalni agent pro vladu ANO NCB
Podpora stability finan¢niho systému ANO ANO
Dohled a regulace nad bankami ANO ANO
Implementuje zakony na ochranu spotiebitelt ANO Nékteré NCB
Podpora hladkého chodu platebniho systému ANO ANO
Shromazd’ovani statistickych informaci ANO ANO
Utast v mezinarodnich ménovych instituci ANO ANO

Zdroj: POLLARD, P.S. A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the Federal Reserve

Obé banky jsou jedinym emitentem penéz ve svych ekonomikach. ECB ma stejné jako NCB

pravo vydavat eurové bankovky, v praxi vS§ak ECB jejich vydavani pouze povoluje. Co se tyce

minci, jedinym jejich legalnim vydavatelem jsou NCB. Stejné¢ tak jedinym vydavatelem

amerického dolaru je FED. Za vydej bankovek i minci do obéhu jsou odpovédné Federalni rezervni

banky.*

Ob¢ banky také provadi devizové operace a mohou provadéet devizové intervence, nicméné

odpovédnost za nastaveni sménnych kurzl ptipada v ptipadé¢ amerického dolaru do pravomoci

ministerstva financi Spojenych stati, zatimco Vv ptipadé eura spada pod pravomoc ECOFIN.*

4 POLLARD, P.S. A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the Federal Reserve [online].
[Cit. 25. 10. 2016]. Dostupné z: https://m.research.stlouisfed.org/publications/review/03/01/Pollard.pdf

4 Vymezeni ECOFINu viz vyse (s. 13).
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Stejné tak obé banky poskytuji finan¢ni sluzby vladeé; vystupuji v roli tzv. fiskalniho
agenta*’. V ptipadé¢ FEDu se jedna o jednd o Federalni rezervni banku v St. Louis. V ramci
eurozony vystupuje kazda banka zvlast' jako fiskéalni agent své vlady. Nutno dodat, Ze existuji
zéavazna pravidla, ktera musi byt obéma bankami 1 staty respektovana. Staty naptiklad nesmi vyuzit
svych fiskalnich agentl k financovani deficiti ve statnim rozpoctu, a centralni banky nesmi mj.

prodluzovat dobu splatnosti vladnich ptijcek nebo pifimo nakupovat statni dluhopisy.

Co se ty¢e dohledu nad bankami a jejich regulace, byl zde jesté pied dvéma lety podstatny
rozdil. FED provadi dohled a regulaci jako jednu ze svych primarnich funkci. ECB tuto povinnost
neméla pfimo definovanou — az do roku 2014 spadala na jednotlivé banky eurozony, nicméné od

té doby zavedla ECB tzv. mechanismus jednotného dohledu, a sama zacala plnit dohlizeci funkci.*8

FED i ECB mezinarodné¢ spolupracuji, a to vétSinou skrze Banku pro mezinarodni
vypoiadani*®. Do mezinarodni spoluprace spada i ii¢ast obou centralnich bank na mezinarodnich

forech; obzvlasté pak na téma finan¢ni stability a monetarni politiky.

Vzhledem Kk vyznamnému piinosu statistiky v bankovnim sektoru obé& centralni banky
shromazd’'uji a publikuji statisticka data souvisejici s bankovnictvim, monetarnimi agregaty a

vyvojem v ekonomice.*
4.2 Nezavislost, odpovédnost a transparentnost

V dnesni dobé€ jsou centralni banky a jejich rozhodnuti pod drobnohledem expertti i Siroké
vetejnosti. Z historického pohledu se jednd o novy nézor na misto a postaveni centralnich bank.
Divodem pro jejich nezavislost je ochrana pfed nezadoucimi vlivy, ke kterym by mohlo dochazet
ze strany politické moci. Mnozi experti argumentuji, Ze ptiliSna nezavislost je proti demokratickym
principim, nebot’ se by se mohla centralni banka vymknout kontrole a stat se neovlivnitelnou

instituci. Takovato instituce nema v demokratickych zemich misto pro svou existenci. Aby doslo

47 Pojem fiskalni agent znamena, Ze centralni banka vede udty, inkasa, uhrady a dal§i operace, které souviseji

S béZnym hospodatenim statniho rozpoctu.

48 ECB. Bankovni dohled ECB struc¢né a jasné [online]. [Cit. 27. 8. 2016]. Dostupné z:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/ssm.cs.html

49 Banka mezinarodniho vypofadani je mezinarodni organizace a slouzi jako banka pro centralni banky.

S0 POLLARD, P.S. A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the Federal Reserve [online].
[Cit. 25. 10. 2016]. Dostupné z: https://m.research.stlouisfed.org/publications/review/03/01/Pollard.pdf
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k vyvazeni pomyslnych vah nezavislosti, musi centralni banky V demokratickych zemich

vykazovat velky stupeit odpovédnosti a transparentnosti.

Pti vzniku ECB byl formulovéan pozadavek na vysokou nezavislost této instituce na vladach

Clenskych stati EU. Rada guvernérti ma naprostou kontrolu nad monetarni politikou a ma zakéazano

piijimat jakékoliv rady od vlad €Elenskych statd. Maastrichtska smlouva nejenom ze garantuje

nezévislost ECB, ale pozaduje rovnéz tu samou nezavislost i od NCB, které¢ se chtéji stat cleny

Eurosystému. Nezavislost ECB je definovana ve ¢tyfech bodech.

Institucionalni nezavislost — v pravnim tadu EU je stanoveno, ze ECB ani NCB nesmi
pfijimat ¢i pozadovat pokyny od orgénd Evropské unie ani od vlad ¢lenskych stati EU.
Funk¢ni nezavislost — ECB je svéfena kompletni kontrola nad monetarni politikou a smi
vyuzivat rozliéné prostiedky k jejimu vykonavani, a to véetné nastroji monetarni politiky
a vymahatelnych sankci. Aby nedochéazelo k politickému vméSovani, ECB 1 NCB nesmi
poskytovat jakoukoli formu avéra vefejnému sektoru.

Osobni nezavislost — vSichni ¢lenové vrcholovych organu ECB a NCB jsou zabezpeceni
formou minimalné pétiletého funkéniho obdobi, a to z diivodu, aby nemohli byt ovlivnéni
politickymi cykly. Navic jsou pifesné stanoveny podminky, za kterych mohou byt
jmenovani, ale i odvolani.

Finan¢ni nezavislost — vV rdmci této nezavislosti nesmi vlady vyuzivat ECB ani NCB
k financovani rozpoétovych vydaji, a stejné tak nesmi ovliviiovat rozpoéty centralnich
bank. Z tohoto diivodu je ECB finanéné autonomni.”® Zakladni kapitél je upisovan NCB,

které se defacto stavaji jedinymi podilniky.>2

I kdyz byl vroce 1913 FED zformovan jako nezavisla instituce, nebyla jeho nezavislosti

vénovana piiliSna pozornost. Dilkazem o tom je, Ze z pocatku byli ¢leny Rady guvernérii i ministr

financi (Secretary of Treasure) a zaméstnanec Ufadu pro dohled nad ménou (Office of the

1 ECB je finan¢né nezavisla na EU a hospodafi s vlastnim rozpo&tem.
52 DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od ndarodnich mén k euru. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008,

s. 71.
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Comproller of the Currency). S piijetim Banking Act z roku 1935 doslo k eliminaci téchto dvou

pozic v radé a taktéz k prodlouzeni funkénich obdobi ¢lent rady z deseti na ¢trnact let.>

Stejné jako ECB 1 FED mé naprostou samostatnost v provadéni monetarni politiky a nesmi
piimo financovat statni rozpoctové vydaje. Navic je financné nezavisly na vlade a ¢lenové jeho

rady jsou voleni na obdobi del$i nez pét let (vyjma pfedsedy Rady guvernéri).

Ob¢ centralni banky musi v zajmu zachovani transparentnosti a odpovédnosti podavat o své
¢innosti pravidelné zpravy, nebot’ jsou z demokratického pohledu na véc ob€ odpovédné predevsim
vuci Siroké vefejnosti. Na odpovédnost a transparentnost je nahlizeno jako na protivahu

samostatnosti centralnich bank.

FED musi dvakrat rocné podat zpravu americkému kongresu o stavu ekonomiky a o jeho
rozhodnutich tykajicich se monetarni politiky. FOMC musi po kazdé schiizce vydat prohlaseni 0
rozhodnutich, ktera piijal / nepfijal. V navaznosti na finanéni krizi z roku 2007 zacal i FED

zvySovat svou transparentnost co se netradi¢nich nastrojii monetarni politiky tyce.>*

Ve smlouvé o fungovani Evropské unie je stanoveno, ze ECB je primarn¢ odpovédna
Evropskému parlamentu jako zastupci ob¢anti, a rovnéz musi podavat pravidelné zpravy radé EU.
Aby ECB jesté zvysila mirti své transparentnosti, vydava kazdy tyden rozvahu, ktera obsahuje
informace o monetarnich operacich, rokovych sazbach a investi¢ni aktivité. Zaroveil po Ctyfech
tydnech od zasedani Rady guvernérii zvetejiiuje zdznamy z jednani, na nichz je piijimana

monetarni politika.>®
4.2.1 Shrnuti

Kdyz jsem porovnal nezavislost, odpovédnost a transparentnost obou centralnich bank, zjistil
jsem, Ze ob¢ vykazuji vysokou miru téchto vlastnosti. Nicméné rozdil miizeme najit ve zpiisobu,

jakym jsou voleni predsedové obou bank, kde prezident ECB je volen defacto hlavami statu (popf.

53 BERNANKE, S.B.; proslov predsedy Rady guvernérit FEDu pronesen na mezinarodni konferenci Institutu pro
monetarni a ekonomicka studia v Tokiu dne 25. kvétna 2010 [online]. [Cit. 25. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100525a.htm?guid=0ON

5 Tamtéz.

5 ECB. Odpovédnost [online]. [Cit. 19. 8. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/accountability/html/index.cs.html
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predsedy vlady), tudiz je zde urcity prostor pro uplatiiovani politického vlivu. Dal§im rozdil vidim
v dobg, na kterou jsou guvernéii jmenovani. Pfedseda FEDu je jmenovan pouze na obdobi Ctyft let.
Jak jsem jiz zminoval, pro zachovani osobni samostatnosti je vhodné, aby byli clenové vrcholového
organu centralni banky jmenovani minimaln¢ na pétileté obdobi, a to z divodu zabranéni vyskytu

politickych cykli.
4.3 Cile monetarni politiky

Centralni banky reguluji mnozstvi penéz v obéhu za ucelem dosazeni svych konecnych cilt.
V téméf vSech vyspélych ekonomikach Ize ve stale vétsi mite sledovat stanoveni kone¢ného cile
v podobé podpory cenové stability, resp. boje proti inflaci.®® Avsak centralni banky mohou sledovat
1 dalsi cile. Naptiklad podporu cile ekonomického, podporu zaméstnanosti apod. Tyto monetarni
cile se mohou dostat do konfliktu, a to piedevsim v kratkodobém horizontu. V takovém piipadé

musi centralni banka nastavit uréitému cili prioritu na tikor cilt ostatnich.®’

Aby centralni banky dosahly svych kone¢nych cilii, musi si nejdiive zvolit cile operativni.
V soucasné dob¢ se téméer vyhradné vyuziva kratkodoba trzni Grokova mira. Centralni banky
mohou diky snizovani nebo zvySovani této miry ovlivnit za pouZziti vySe popsaného transitniho
mechanismu sviij kone¢ny cil. V nasledujicich dvou podkapitolach se budu vénovat cilim, které si

mnou komparované banky zvolily.
4.3.1 Cile FED

Kongres Spojenych stati americkych stanovil ve Federal Reserve Act jako hlavni tkoly
monetarni polittky FEDU maximalni zaméstnanost, cenovou stabilitu a stabilitu dlouhodobych
urokovych sazeb. Ve svém prohlaseni z ledna 2012 FOMC upftesnil dlouhodobé cile FEDu, kdy
prohlasil, ze mira inflace ve vysi 2 % je nejvice konzistentni pravé s mandatem FEDu. FOMC
pfimo nedefinoval pfesnou miru pro maximalni zaméstnanost, nebot’ mira zaméstnanosti je

ovlivilovdna zna¢nym mnozstvim neméfitelnych faktorti. Uvedl ale, Ze musi byt pribézné

% Inflace je definovéana jako narQst vieobecné cenové hladiny, kdy dochézi k poklesu kupni sily penéz.
5" REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 79.
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informovan svymi ¢leny o odhadovanych vyvojich této miry, aby mohlo dochazek k operativnimu

stanoveni cilové miry. V roce 2016 byla tato odhadovana na 4,5 — 5 %.%8
4.3.2 Cile ECB

ECB ma legislativn¢ definovan pouze jeden cil monetarni politiky, a ten je uveden
V Maastrichtské smlouvé€. ,, Prvoradym cilem Evropského systému centralnich bank (ddle jen
"ESCB") je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz je dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné
hospoddiské politiky v Unii se zamérem prispét k dosazeni cilit Unie (...).“®® Cenova stabilita byla
presnéji definovana Radou guvernért v fijnu 1998 jako meziro¢ni rist harmonizované¢ho indexu
spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 % ve stiednédobém casovém horizontu.
Rada guvernéri tuto definici v kvétnu 2003 jest¢ uptesnila, kdyz dodala, Ze ,,pri snaze zajistit
cenovou stabilitu je jejim cilem udrzet ve strednédobém horizontu miru inflace na urovni, ktera
bude pod 2 %, ale kterd se bude této hladiné blizit."®® Nicméné pokud neni cenova hladina
Vv ohrozeni, smi ECB vyuzivat svych monetarnich nastrojii k podpofte jinych hospodaiskych politik

EU. Témi muze byt naptiklad ekonomicky rtst nebo vysoka Groven zaméstnanosti.
4.3.3 Shrnuti

Pfi porovnani cil monetarni politiky FEDu a ECB jsem zjistil, Ze ECB ma na rozdil od
FEDu jenom jeden primarni cil, a tim je cenova stabilita. Dadle ma — na rozdil od FEDu — miru
tohoto cile kvantifikovanou. Oproti ECB ptisobi cile monetarni politiky FEDu chaoticky. Zadny
zZ cilt FEDu nema4 prioritu a v kratkodobém casovém useku se dokonce vylucuji; mozna praveé
z tohoto divodu ze strany FEDu nikdy nedoslo K ptimé kvantifikaci jednotlivych cild. FED musi
zcela urcité piifazovat prioritu nékterému ze svych cilli, pokud si to situace zada, ale jak tento

proces probihd, zlistadva nejasné.

%8 FED. What are the Federal Reserve ’s objectives in conducting monetary policy? [online]. [Cit. 6. 9. 2016].
Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/fags/money 12848.htm

5 CLENSKE STATY. Konsolidované znéni Smlouvy o fungovdni Evropské unie. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/cs/TXT/?uri=CELEX:12012E/TXT

80 GERDESMEIER, D., MONGELLLI, F. P, ROFFIA, B. The Eurosystem, The US Federal Reserve and the Bank of
Japan [online]. [Cit. 10. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp742.pdf?232f502ba3fe5024bb67abd9d56393d0

30



4.4 Nastroje monetarni politiky

vvvvv r

Jedna z nejdulezitéjsich cCinnosti centralnich bank je realizace monetarni politiky.
Prostfednictvim regulace mnozstvi penéz v obéhu, urokovych sazeb, popt. ménového kursu se
centralni banky snazi plnit konecné cile své monetarni politiky. Tento komplikovany proces zac¢ina
volbou vhodnych nastrojti, za jejichz pomoci Ize nejprve ovliviiovat operativni cile monetarni
politiky, které nasledné piispivaji k naplnéni cilt kone¢nych.®! V nasledujicich dvou podkapitolach

se budu vénovat nastrojim monetarni politiky, které FED a ECB vyuzivaji.
441 Nastroje FED

Jak jiz bylo feCeno v piedchazejici kapitole o cilech monetarni politiky, primarnimi cili
monetarni politiky FEDu jsou maximalni zaméstnanost, stabilni ceny a pfiméfené dlouhodobé
urokové sazby. Dulezitym faktorem pii plnéni téchto cilti je skuteCnost, ze inflace spolu se
zaméstnanosti a dlouhodobé urokové sazby podléhaji trzni fluktuaci. Ptijatd rozhodnuti maji tedy

spiSe sttednédoby az dlouhodoby charakter, nebot’ se mohou projevit az s odstupem ¢asu.

Odpoveédnost za diskontni sazbu a povinné minimalni rezervy spadaji do pravomoci Rady
guvernért,, a FOMC je odpovédny za operace na volném trhu. Vyuzivajice téchto tii nastroji FED
ovlivituje poptavku po penézich a jejich nabidku, které maji depozitni instituce ulozené ve
Federalnich rezervnich bankach, a timto zpsobem ovliviiuje Federal funds rate (FFR). FFR je
urokova mira, za kterou si depozitni instituce vzajemné pijcuji prostfedky na mezibankovnim trhu,

a pro FED slouzi jako operativni cil.®?

Tti hlavni cile monetarni politiky FEDu maji stejnou prioritu, a na zakladé mandatu od

kongresu Spojenych statl pouziva FED K jejich dosaZeni nasledujici nastroje:

nejpouzivanéj$im nastrojem, kterym FED ovliviiuje monetarni politiku. Princip tohoto
nastroje spoc¢iva v ndkupu a prodeji cennych papiru federdlni vlddy nebo federdlnich

agentur na volném trhu. Ve své podstaté se jednd o ovliviiovani vysSe bankovnich rezerv,

81 REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 225-226.
62 FEDERAL RESERVE EDUCATION.ORG. Monetary Policy Basics [online]. [Cit. 10. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions/monetary-policy
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které maji depozitni instituce ulozené ve federalnich bankach, a tim piimo ovliviuji FFR.

V praxi se pokles ¢i rust FFR projevi snizenim nebo zvySenim turokovych sazeb

Z poskytovanych uvérd, coz ovlivni ekonomiky na vsSech dalSich podarovnich. VSechny

operace provadi Federalni centralni banka v New Yorku na denni bazi. Lze je rozdélit na

docasné a permanentni.

e Docasné operace ovliviiuji monetarni politiku pomoci dohod o zpétném odkupu ci
prodeji. Kratkodoby zpétny odbér cennych papirt a refinan¢ni operace jsou pouzivany
k do¢asnému ovlivnéni portfolia FEDu, coz ovliviiuje FFR.

e Permanentni operace jsou piimé nakupy ¢i prodej cennych papirt. Pti nakupu cennych
papiri FED navysi federalni rezervy, a dojde tak k permanentnimu snizeni FFR, a pfi
prodeji dojde naopak ke snizeni rezerv a zvyseni FFR.%

2. Diskontni sazba (Discount Rate) je Grokova mira, za kterou je mozné si od Federalnich
rezervnich bank vypujcit prostifedky. Slouzi piedev§im k uvolnéni tlaku na trhu s rezervami
a pomaha zajistit zakladni stabilitu platebniho systému dodanim likvidity v dobach, kdy je
systém vystaven zatézi. Pokud depozitni banky splni podminky pro tuto ptjcku, maji
Federalni rezervni banky pro tyto ucely nasledujici ¢tyfi programy:

e Primarni uvér je kratkodoba ptijcka, kterd slouzi depozitnim institucim spiSe jako zéloha
k pokryti likvidity, nez jako stabilni zdroj financovani. Rezervni banky vydavaji
prohlaSeni o vysi rokové sazby kazdych 14 dni.

e Sekundarni uvér je pujcka kratkodobého charakteru pro depozitni instituce, které
nespliuji pravidla pro primarni uvér. Vzhledem k vétsi rizikovosti je 1 rokova sazba
vy$$i nez u primarnich uvéri, a depozitni instituce prochazi dikladnéjsim schvalovacim
procesem.

e Sezonni Uvér slouzi depozitnim institucim ke zvladnuti vyznamnych sezonnich vykyvi
V jejich pijckach a depozitech. Sezonni uvér je dostupny institucim, které jsou schopny
prokézat pravidelny vyskyt téchto vykyvil ve svém systému financovani. Vyse trokové

sazby je stanovena priibézné v zavislosti na trhu.%

83 FED. Open market operations [online]. [Cit. 16. 9. 2016]. Dostupné z:
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/temp

6 FED. The Discount Rate [online]. [Cit. 18. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/discountrate.htm
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e Nouzovy uvér mize byt schvialen Radou guvernéri v neobvyklych az kritickych
situacich, a poskytnut G¢astniku v nékterém ze schvalenych programu nebo facilit. FED
musi ale nejdiive ziskat dikaz, ze i€astnik téchto programi nebo facilit nema moznost
ziskéani Gvéru u jinych bankovnich instituci.%®

3. Povinné minimalni rezervy (Minimum Reserve Requirements) jsou penézité
prostiedky, které musi depozitni instituce slozit ve federalnich bankach k pokryti
ptipadnych rizik, ktera jim mohou vzniknout. V ramci limitd specifikovanych zdkonem ma

Rada guvernérii pravomoc pro zmény V téchto rezervach.®® V piipadé potieb miize FED

zvysit nebo snizit velikost minimalnich rezerv, a tak ovlivnit mnozstvi penéz v ob¢hu.

Momentalné je sazba povinnych minimalnich rezerv nastavena na 10 %. Tento nastroj se

v$ak v praxi pouziva ziidka.®’

4.4.2 Nastroje ECB

ECB dodava za piredem stanovenou urokovou sazbu penézni prosttedky do celého systému
ESCB, a vzhledem K jejimu monopolnimu postaveni je jenom na ni, jakou sazbu nastavi. Diky
transitnimu mechanismu tak mtze ovliviiovat zmény v sazbach na penéznich trzich a potazmo 1
cenovou hladinu. Jako operac¢ni kritérium zde vystupuji kratkodobé urokové sazby. Pokud chce
napiiklad ECB snizit miru inflace, zvysi tyto trokové sazby, a pokud chce naopak miru inflace

zvysit, irokové sazby snizi.%

Pro dosazeni svych cild ECB v ramci Eurosystému vyuziva tfi instrumentd. Jsou jimi
operace na volném trhu, stalé facility a povinné minimalni rezervy. Nasleduje popis jednotlivych

instrumenta.

e Operace na volném trhu (Open Market Operations, OMO) jsou v ramci ECB rozdéleny

do ctyf skupin a signalizuji postoj, ktery ECB zaujala ve své monetarni politice.

% FED. Open market operations [online]. [Cit. 17. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_openmarketops.htm

% FED. Reserve Requirements [online]. [Cit. 17. 9. 2016]. Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereg.htm

57 FEINMAN, J. N. Reserve Requirements: History, Current Practice, and Potential Reform [online]. [Cit. 27. 10.
2016]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/06931lead.pdf

8 SCHELLER, H. K. Evropska centrdlni banka — historie, role a funkce [online]. [Cit. 12. 7. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006cs.pdf?817a6a5f66220cbe3dd701f516b4 1cef
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o Hlavni refinan¢ni operace (Main Refinancing Operations, MRO) znamenaji pro
ECB moznost fidit likviditu v bankovnim sektoru obéma sméry. Tyto transakce
k poskytnuti likvidity se uskuteciuji v pravidelnych tydennich intervalech a jejich
urokova mira je stanovena Radou Guvernért.

o Dlouhodobg¢jsi refinanéni operace (Longer-Term Refinancing Operations, LTRO)
jsou obchody urcené K poskytnuti dlouhodobéjsi likvidity. Oproti MRO se tyto
transakce uskuteciuji jednou za mésic, a doba splatnosti je tfi mésice.

o Operace jemného doladéni (Fine-Tuning Operations) slouzi k jemnému doladéni ve
vykyvech v likvidité. Lze je pouzit kdykoli.®®

o Strukturalni operace (Structural Operations) mohou byt provadény v ramci
Eurosystému prostfednictvim reverznich transakcei, ptimych transakci a vydavani
dluhopist. Tyto operace se provadéji, pokud si ECB pteje upravit strukturalni pozici
Eurosystému vici finanénimu sektoru. Vzhledem k nizké Cetnosti jejich vyuziti
nemaji pevné stanovenou dobu splatnosti.’™

e Stalé facility (Standing facilities) patii k asto vyuzivanym instrumentim ECB.
Prostfednictvim dvou stalych facilit, které ECB nabizi, mize opét ovliviiovat likviditu
vV bankovnim sektoru. Oproti OMO, které probihaji formou vybérovych fizeni, je zde
iniciativa v rukou ekonomickych subjektti. O urokovych sazbach obou facilit rozhoduje
Rada guvernéri. K dispozici jsou nasledujici dvé stalé facility.

o Mezni zaptjéni facilita umoziuje pfi slozeni kolaterdlu™* v podobé zpiisobilych
aktiv ziskat od NCB likviditu do druhého dne.

o Vkladova facilita slouZi jako protiklad k mezni zapijcni facilit€. Banky si mohou
ptebytec¢nou likviditu do druhého dne ulozit u ECB. Ta vSak bankam neposkytuje
7adny kolateral.”?

e Povinné minimalni rezervy (Minimum Reserve Requirements) jsou poslednim
nastrojem monetarni politiky ECB, a slouzi ke stabilizaci urokové sazby a k vytvoreni

nedostatku likvidity. Stejné tak jako FED i ECB vyzaduje, aby uvérové instituce mély u

8 DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a. s., 2014, s. 54.
"0 ECB. The Eurosystem s instruments [online]. [Cit. 20. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html

L Kolateral jsou pen&zni prostiedky nebo finanéni nastroje, které jsou poskytnuty jako pfedmét finanéniho zajisténi.
2 DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a. s., 2014, s. 59.
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4.5

centralni banky ulozené minimalni rezervy pro ptipad zvysené frekvence vybéru penéznich
prostiedki klienty. Vyse podilu rezerv se odviji od poctu vklada v téchto institucich, obecné
ale plati 2% sazba. Uvérové instituce musi pozadovanou vysi rezerv splitovat za udrzovaci
obdobi jednoho mésice. Tyto vklady jsou nasledné¢ uroceny kratkodobou turokovou

sazbou’®,

Shrnuti

Pii porovnani nastroji monetarni politiky jsem zjistil nasledujici podobnosti a rozdily.
Spole¢né znaky mizeme vidét ve vyuziti operaci na volném trhu k provadéni monetarni
politiky a ve skute¢nosti, ze obé centralni banky vyzaduji, aby u nich mély komer¢ni banky
sloZené rezervy. Nicmén¢ i v téchto nastrojich vyuzivanych obéma bankami existuji urcité
rozdily. FED provadi majoritni ¢ast operaci na volném trhu skrze Federdlni banku v New
Yorku, a to na denni bazi. Lze tedy konstatovat, Ze svou monetarni politiku provadi
centralizované a s vysokou frekvenci. Oproti tomu ECB provadi operace na volném trhu
jednou za tyden skrze vSechny NCB spadajici do Eurosystému, tudiz velice
decentralizované a s nizsi frekvenci. Rozdil u povinnych minimalnich rezerv, které obé
banky vyzaduji od Gvérovych instituci, je v jejich velikosti. V eurozoné maji Givérové
instituce povinnost slozit 2 % a u FEDu az 10 % z vkladt. Rada guvernérti ma ale oproti
nastroji monetarni politiky je ale systém jednodennich uvéri. FED vyuziva diskontni sazby
a ECB vyuziva dvé stalé facility. ECB skrze tyto stalé facility umoziuje investovat
piebytecnou likviditu nebo si naopak zapij€it likviditu potiebnou. Oproti tomu FED

regulaci diskontni sazby kontroluje bankovni rezervy, a tim i nabidku penéz.
Strategie monetarni politiky

Ve své praci jsem jiz zminil cile i nastroje monetarni politiky. Nyni budu komparovat jeji

strategie, které si ob¢ centralni banky zvolily. Tyto strategie musime vnimat jako zakladni ramec

8 ECB. Evropskda centralni banka, Eurosystém, Evropsky systém centrdlnich bank [online]. [Cit. 20. 9. 2016].
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/escb _cs webcs.pdf
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uvazovani bank. Jejich cilem je opodstatnéni rozhodnuti centralnich bank tykajicich se monetarni

politiky, a vneseni urcité konzistence a fadu do celé problematiky.

,, ...cesta od meénove-politickych opatieni ke konecnému cili cenove stability byva pomérnée dlouha,

pind zdkrut a necekanych prekvapent. ™

Oldrich Dédek
4.5.1 Monetarni strategie FED

FED se na poc¢atku své existence zaméfoval spiSe na poskytovani likvidity, nebot’ do roku
1929 ptevladala deflacni tendence. Zména nastala prave roku 1929, kdy 24. fijna doslo ke krachu
na newyorkské burze, a FED se zaméfil na podporu stability ekonomiky jako celku. Tento ptistup
udrzoval az do 60. let, kdy zapocaly problémy s inflaci. Stavajici strategie monetarni politiky opét
musela byt pfehodnocena. FED se rozhodl pro nastoleni agresivniho pfistupu k fizeni penézni
zasoby misto volné monetarni politiky, jiz uplatiioval doposud — to vSe s cilem sniZeni miry inflace.
Tento pristup vstoupil do historie pod nazvem ,,¢isty monetaristicky experiment,” a pod taktovkou
Paula Volckera, ktery v t¢ dobé piedsedal Rad¢ guvernérd, se FED snaZil prosazovat omezeni
hospodatské politiky k usmérnéni mnozstvi penéz v obéhu, a fidil rovné€Zz nabidku penéz. Tento
ptistup vydrzel az do roku 1987, kdy byl do ¢ela FEDu jmenovan novy piedseda — Alan Greenspan.
Ten zacal upiednostiiovat tzv. rizikovy management, kdy feSil stavajici problémy na zakladé
aktualniho stavu ekonomiky. Tato strategie se zahy stala ter€em kritiky, nebot’ zde hral velkou roli
subjektivni Gisudek. Problémem byla i nizk4 mira transparentnosti celého procesu.” Po roce 2000
pak postupné dochazi k ptetransformovani dosavadni strategie FEDu. Je uplatiiovana strategie,
ktera by se dala oznacit jako ,,divej se na vSe.“ Ta je zaloZen4 na sledovéani vyvoje n€kolika riznych
ekonomickych indikatord; jako jsou napiiklad udaje o nezaméstnanosti, vyrobé, mzdach apod.
V tomto kroku lze vidét posun smérem k cilovani inflace, nebot’ informace z téchto indikatort jako

celku pomahaji utvafet smér monetarni politiky.”® V roce 2016 FED vydava prohlaseni, v némz

4 DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a. s., 2014, s. 40.
S MEULENDYKE, A. U.S. Monetary Policy & Financial Markets [online]. [Cit. 22. 9. 2016]. Dostupné z:
https://research.stlouisfed.org/aggreg/meulendyke.pdf

8 GOODFRIENDS, M. The Phases of U.S. Monetary Policy: 1987 to 2001 [online]. [Cit. 24. 9. 2016]. Dostupné z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.203.1570&rep=repl&type=pdf
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potvrzuje svou strategii cilovani miry inflace, a definuje ramec této politiky jako zmirnéni odchylek

v inflaci v navaznosti na jeho dlouhodobé cile.””
4.5.2 Monetarni strategie ECB

Monetarni strategie ECB ziistala od jejiho vzniku takika beze zmén. ECB se za pouziti
transitniho mechanismu snazi co nejlépe zachovat cenovou stabilitu ve stfednédobém horizontu,
¢imz se snazi pfedchazet deflaci a zachovat nizkou kladnou miru inflace. Vzhledem ke zpozdéni v
transmisnim procesu ovlivni dnesni zmény v monetarni politice cenovou hladinu az po nékolika
mésicich, nebo dokonce letech. To znamena, Ze centralni banky potiebuji védét, jaka orientace
monetarni politiky je nutna dnes, aby byla udrzena cenova stabilita v budoucnu. V tomto smyslu

tedy musi monetarni politika vychazet z predpokladii o budoucim vyvoji.”®

Od této skute¢nosti se ptimo odviji koncepce strategie monetarni politiky ECB, ktera
vyuziva dva analytické prvky, jejichZ pomoci analyzuje ptipadna rizika ohrozujici jeji primarni cil
cenové stability. Tato strategie je ozna¢ovana jako ,,dvoupilifova,“ nebot’ se zamétuje na dva hlavni

typy analyzy, a to na hospodarskou a ménovou. Tuto strategii znazornuje schéma ¢. 2.

Takto diverzifikovany pfistup slouzi k omezeni rizika Spatnych rozhodnuti a spoléhéani se
na jeden zdroj informaci. Lze fici, Ze tento ,,dvoupilifovy* systém pfedstavuje ndstroj na organizaci

informaci slouzici ECB k posouzeni rizik vztahujicich se k cenové stabilité.

T FED. Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy [online]. [Cit. 26. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/filessfFOMC_LongerRunGoals_20160126.pdf

8 SCHELLER, H. K. Evropska centrdlni banka — historie, role a funkce [online]. [Cit. 29. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006¢s.pdf?817a6a5f66220cbe3dd701f516b4 1cef
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Schéma ¢. 2: Strategie monetarni politiky ECB

PRVORADY CiL: CENOVA STABILITA |
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Zdroj: SCHELLER, H.K. Evropska centralni banka — historie, role a funkce.
Hospodarska analyza

V ramci této analyzy se ECB snaZi posuzovat soucasny hospodaisky a finan¢ni stav
ekonomiky. Tento takzvany prvni pilit slouzi jako podklad pro odhalovani rizik kratkodobého az
sttednédobého charakteru. Zameétuje se na vliv proménnych, které by mohly ovlivnit vyvoj cenové
hladiny. Mezi veli¢iny, které ECB zkouma, patii naptiklad plisobeni nabidky a poptavky, sledovani
podminek na trhu préce ¢i sledovani fiskalni politiky a platebni bilance ¢lenskych zemi eurozony.
Nedilnou soucasti je i analyza ptipadnych Soki, které ohrozuji cenovou stabilitu. ECB sleduje
rovnéz vyvoj na financnich trzich a ceny aktiv, nebot’ ty naznacuji ocekéavani trhu, a to véetné
o¢ekavani vyvoje cen do budoucna. Napiiklad koupi dluhopisu subjekty nepfimo naznacuji, jaké
je jich o¢ekavani ohledné budouciho vyvoje na trzich. Na zakladé ziskanych udaju je pak dvakrat
ro¢n¢ vypracovana makroekonomickd projekce vyvoje inflace, kterd je prezentovana Radé
guvernérti. Nutno dodat, ze tyto projekce jsou velmi slozité. Pocitaji s celou fadou proménnych, a

slouzi pouze jako jeden z nastroji pro rozhodnuti rady.”

" SCHELLER, H. K. Evropskd centrdlni banka — historie, role a funkce [online]. [Cit. 29. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006¢s.pdf?817a6a5f66220cbe3dd701f516b4 1cef
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Ménova analyza

V ramci ménové analyzy vyuziva ECB ke vSeobecnému vyhodnoceni ve finan¢nim
systému ménové agregaty. Tento postup je zaloZzen na vSeobecném faktu, ze existuje uzka
souvislost mezi ristem penézni zasoby a inflaci. Ménové agregaty jsou pak rozdéleny do tii skupin

— M1, M2 a M3. Tyto agregaty jsou pro vétsi prehlednost uvedeny v tabulce ¢. 2.

Tabulka €. 2: Definice penéznich agregati

. e

Emitovaneg obé&zivao

Jednodenni vklady w by w
Viklady 5 dohodnutou splatnosti do 2 let X M
Vklady s vypovédni lhitou do 3 mésicd by w
Repo operace X
Akcie/podilové listy fondd penézniho trhu a papiry penézniho "
trhu

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let b

Zdroj: Oficialni internetové stranky Ceské narodni banky

Rozdil mezi ménovymi agregaty je dan mirou jejich likvidity, kdy M1 predstavuje penézni
prostiedky s nejvyssi mirou likvidity, M2 se stfedni mirou a M3 s nejnizs§i mirou likvidity.
K hodnoceni vyvoje penézni zasoby vyuziva ECB piedev§im ménovy agregat M3. ECB vyhlasila
referencéni hodnotu pro tento agregat v podobé meziro¢niho tempa ristu o 4,5 %. Tato referencni
hodnota je méfitkem pro vyhodnocovani vyvoje penézni zasoby eurozony. Zde je nutné dodat, ze
se ECB nezaméfuje na agregat M3 jenom jako na celek, ale zaméfuje se i na jeho jednotlivé
soucasti, nebot’ deviace jednotlivych soucasti mohou poskytnout lepsi prehled nad agregatem M3

jako celkem.®

8 SCHELLER, H. K. Evropska centrdlni banka — historie, role a funkce [online]. [Cit. 1. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006¢s.pdf?817a6a5f66220cbe3dd701f516b41cef
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453 Shrnuti

Za témeft sto let existence FED prosla jeho strategie monetarni politiky zna¢nou fadou zmén.
FED vystiidal mnoho pfistupti k ménové politice v zévislosti na ekonomické a politické situaci.
Oproti tomu monetarni strategie ECB se za pomérné kratkou dobu jeji existence nékterak
vyznamné nezménila. FED uplatituje strategii kontroly odchylek od cile cenové stability a
maximalni zameéstnanosti, kde maximalni moZznou miru téchto cili stanovuje na zékladé
makroekonomickych ukazatelit FOMC. Primarni rozdil mezi ptistupy k monetarni politice byl
jesté do roku 2016 v nazoru na cilovani inflace. FED toto cilovani do neddvna vehementné odmital
a taktéz ho nikterak nekvantifikoval. Nicméné v prohlaseni FOMC z 26. ledna 2016 bylo
stanoveno, Ze se stejné jako ECB bude snazit dosahovat maximalné 2 % miry ro¢ni inflace, ktera
je sledovana pomoci indexu HICP. ECB tuto strategii spolu se sledovanim vyvoje penézniho
agregatu M3 prosazuje uz od svého pocatku. Strategie ECB je postavena na systému tzv. ,,dvou
piliit“, kde se prvni pilif vénuje praveé otazce cenové stability a druhy pilif je postaven na sledovani
a analyze makroekonomickych ukazateld. Nicméné FED ve své strategii nadéle nepfiradil prioritu

zaddnému ze svych ciliit monetarni politiky, takze mala mira transparentnosti je zde stale zjevna.

4.6 Reakce na finanéni krizi z roku 2008

V nasledujicich dvou podkapitolach se budu zabyvat zménou v ¢innosti monetarni politiky
u sledovanych centralnich bank v reakci na financni krizi. Budu porovnavat implementaci
standardnich i nestandardnich nastroji monetarni politiky pti boji proti krizi. Vzhledem k rozsahu
tohoto tématu se zaméefim pouze na zmény v letech 2008 az 2013 nebot’ je zde dle mého nazoru

nejlépe vidét rozdilny pristup obou centralnich bank k tomuto problému.
4.6.1 Reakce FED

V roce 2007 vypukla v Americe krize na hypotécnich trzich, kterda méla za nasledek
obrovskeé propady na burzovnich trzich. Tuto krizi vyvolaly rizikové obchody s hypoténimi tvéry
a neduslednost ochrannych instituci, které mély na tyto obchody dohlizet. V dtsledku toho 15. zafi
2008 vyhlasila jedna z nejvétSich americkych bank Lehman Brothers bankrot. Tim krize vytstila
az do celosvétové finan¢ni krize. Zacal se rozpadat penézni trh, banky si zacaly Gzkostlive stiezit
svou likviditu, nebyly ochotné si navzijem pljCovat, a aktiva na finan¢nich trzich zamrzla.
V navaznosti na to pfijala Rada guvernérii nékolik opatieni, aby zabrénila Sifeni krize a ozivila

40



penézni trhy. Mezi tato opatieni patfilo snizovani Grokovych sazeb, vytvoreni novych facilit a

kvantitativni uvolitovani.?! Ke kazdému z nich nyni uvedu n&kolik charakteristik.

1. Snizovani urokovych sazeb je tradicnim nastrojem monetarni politiky, schopnym

ovlivnit za pomoci transitniho mechanismu cenovou hladinu. FED v prvni fadé

piistoupil ke snizovani své operativni sazby FFR, aby pomohl ozivit trh zasazeny krizi.

Od roku 2007, kdy se tato hodnota nachazela na 5,25 %, se postupné snizovala az témert

k nulové hodnoté, pobliz které se nachazi i dnes. Bohuzel se toto opatieni zacalo jevit

jako nedostate¢né, a FED pfistoupil k vice nekonven¢nim metodam monetarni politiky.

2. Nové¢ facility byly riizné programy na pomoc depozitnim institucim, které meély

problémy s likviditou. FED tim chtél podpofit zdjem bank o poskytovani uvéri. Dnes

uz se ale vétSina téchto programil nevyuziva. Patfily mezi né naptiklad nésledujici.

Term auction facility (TAF) — v ramci tohoto programu FED drazil v aukci
pUjcky depozitnim institucim se splatnosti za 28 nebo 84 dni. Tyto ptjcky mély
$irsi rozsah, nez pujcky poskytované pies operace na volném trhu. Pfistup k nim
m¢ély pouze depozitni instituce, které mély opravnéni pro primérni uvér v ramei
diskontni politiky. Pj¢ku ziskaly v prvni fad¢ instituce, které nabidly nejlepsi
urokovou miru na zapujcené prostiedky. Prvni aukce zacala 12. prosince 2007,
posledni prob&hla 8. dubna 2010.82

Primary dealer credit facility (PDCF) — tento program fungoval jako ptj¢ky pies
noc pro primarni dealery v podobném smyslu, jako funguje diskontni sazba.
Tim, ze FED poskytl depozitnim institucim zdroj likvidity, pomohl zlepsit
situaci na finanénich trzich.®®

Term securities lending facility (TSLF) — program TSLF slouzil jako nastroj pro

vyménu statnich dluhopisti za rizné typy aktiv, ktera finan¢ni instituce poskytly

8L FED. The Federal Reserves’s response to the financial crisis and actions to foster maximum employment and price
stability [online]. [Cit. 29. 9. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm

8 FED. Term Auction Facility (TAF) [online]. [Cit. 4. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_taf.htm

8 FED. Primary Dealer Credit Facility (PDCF) [online]. [Cit. 4. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_pdcf.htm
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FEDu. Tato vyména méla maximalni dobu trvani 28 dni. Program byl ukoncen
1. tnora 2010.%4
3. Kvantitativni uvolnovani (Quantitatitve Easing, QE) je nestandardnim nastrojem
monetarni politiky, ke kterému se FED uchylil v listopadu 2008 proto, Ze standardni
nastroje monetarni politiky byly neefektivni. Spocival v odkupu dlouhodobéjsich
finan¢nich aktiv ze strany centralni banky od bank komerénich, popt. od jinych
finan¢nich instituci. V kombinaci s nizkou urokovou mirou a QE mélo dojit ke zvySeni
rezerv bank a naslednému poskytovani dalSich uvéri od komer¢nich bank pro
ekonomické subjekty.®® Celkem se jednalo o &tyfi viny QE s rozdilnymi vysledky
efektivity. Nasleduje popis jednotlivych fazi QE a operace Twist, ktera byla jeho
soucasti.

e QE1 -V ramci prvni viny QE, ktera trvala od listopadu 2008 do btfezna 2010,
bylo jako prvni krok vyhlaseno, ze FED odkoupi cenné papiry zajisténé
hypotékami Vv hodnot¢ 600 miliard dolarG a jiné typy dluht od vlddou
podporovanych hypote¢nich agentur Fannie Mae a Freddie Mac v hodnoté
dalgich 100 miliard dolari.®® To podpotilo oZiveni realitniho Gvérového trhu.
Zacatkem btezna 2009 FED oznamil dalsi odkupovani cennych papird, a to
véetné dlouhodobych statnich dluhopisii. V této dobé drzel FED aktiva
v celkové hodnoté 1,75 bilionu dolard. Bohuzel ani takto razantni krok nestagil
k zastaveni recese, ktera se dale zhorSovala. V navaznosti na tyto skute¢nosti
vyhlasil FED odkoupeni dalsich MBS v hodnot¢ 750 miliard dolart,
dlouhodobych statnich dluhopist v hodnoté 300 miliard dolardt a 100 miliard
dolart v dluzich Fannie Mae a Freddie Mac. K ¢ervnu 2010 dosahla hodnota
aktiv odkoupenych FED na neuvéfitelnou castku 2,1 bilionu dolart. Tehdejsi
ptedseda FEDu Ben Bernanke v té dobé zastavil dal§i nakupy, nebot se

ekonomika zagala pomalu zlepsovat.®’

8 FED. Term Securities Lending Facility (TSLF) and TSLF Options Program (TOP) [online]. [Cit. 6. 10. 2016].
https://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_tslf.htm

8 KENNY, T. What is Quantitative Easing? [online]. [Cit. 26. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/what-is-quantitative-easing-416916

8 Mezi tyto agentury patfily predev$im Fannie Mae a Freddie Mac.

87 AMADEO, K. What Is QE1? Definition, Overview, Did It Work [online]. [Cit. 26. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/what-is-ge1-3305530
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e QE2 —V navaznosti na QEI bylo rozhodnuto, Ze od listopadu 2010 do ¢ervna
2011 probéhne dalsi kolo QE. Divodem tohoto dalsiho kola byla celkova
neefektivita QE1, nebot’ banky, od kterych FED odkupoval cenné papiry, se
stale baly ptijcovat penize ekonomickym subjektim. Za normdalnich okolnosti
by tyto odkupy pfimély banky ptjcovat vice penéz, ale banky odpovédély, ze
po recesi neni dost duvéryhodnych klientt, kterym by mohly pujcovat.
Odpoveédi FEDu byl nakup aktiv, ktera méla dlouhodoby nominalni charakter,
jako naptiklad desetileté pokladni¢ni poukazky. Kazdy mésic tak v rdmci QE2
odkoupil FED aktiva v hodnoté 30 miliard dolarti. Cilem bylo udrzet Grokové
miry tak nizko, aby doglo ke zlevnéni bydleni.®®

e Operace Twist — V ramci této operace dochazelo k nakupu dlouhodobych
statnich dluhopisti z vynost, které FED ziskal z kratkodobych pokladni¢nich
poukazek. Byla spusténa v zafi 2011 jako soucast programu QE. Udelem
operace Twist bylo snizeni vynost z dlouhodobych statnich dluhopisi, a tedy i
urokové sazby. Vzrustajici cena dluhopist byla v disledku ptsobeni principu
nabidky a poptavky vykompenzovdna niz§imi vynosy pro investory. To
vytvofilo tlak ke snizovani dlouhodobé trokové sazby — vyse vynosu ze statnich
dluhopisi s desetiro¢ni splatnosti se totiz vyuziva jako standard pro urCovani
urokové miry uvérd s pevnou sazbou, a to véetné hypoték. FED vyuZil operace
Twist ke zvyseni zdjmu o piijéky ze strany spotiebitel?.®

e QE3 -V zafi 2012 doslo ke spusténi v potadi jiz tietiho kola QE. To spocivalo
opét v nakupu MBS, a to v hodnot¢ 40 miliard dolari. V kombinaci s operaci
Twist se tedy jednalo o likviditu v hodnoté 85 miliard dolard, kterou FED
vypustil do ekonomiky. Rozdilem oproti pfedeSlym kolim QE byla piedev§im
skute¢nost, ze FED oznamil, ze tento program neskonc¢i, dokud nedojde ke
znacnému zvyseni pracovnich pfilezitosti. Poprvé v historii tak FED vyzdvihl

cil maximalni zaméstnanosti pted sviij hlavni cil cenové stability.%

8 AMADEO, K. QE2 (Quantitaitve Easing 2): Did It Work? [online]. [Cit. 26. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/ge2-quantitative-easing-2-3305531

8 AMADEO, K. Federal Reserve’s Operation Twist: Did It Work? [online]. [Cit. 28. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/federal-reserve-s-operation-twist-3305529

% AMADEO, K. What is QE3? Pros and Cons [online]. [Cit. 28. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/what-is-ge3-pros-and-cons-3305533
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e QE4 -V poradi jiz ¢tvrté kolo QE bylo spusténo v lednu 2013. Navazovalo na
QE3, a stejn¢ jako jeho predchudci bylo i toto kolo ve znameni nakupu MBS a
statnich dluhopist. Konkrétné se jednalo o nakup v hodnoté 85 miliard dolart
kazdy mésic.®! Pro QE4 byly stanoveny dvé podminky jeho ukonéeni. Bud’
klesne nezaméstnanost pod 6,5 %, nebo mira inflace vzroste nad 2,5 %. FED dal
timto krokem jasn€¢ najevo, Ze jeho z4djmem je predevSim stimulovat
ekonomicky rust. Tento razantni postoj pomohl odstranit nejistotu, kterd
panovala na finan¢nich trzich, a zaroven pomohl pozitivn¢ stimulovat

ekonomicky sektor.%?

4.6.2 Reakce ECB

Po padu banky Lehman Brothers se ekonomicka krize zacala §itit do celého svéta. Aby ECB
zmirnila dasledky Sifici se krize, pfijala nékolik opatfeni ke zlepSeni situace na mezibankovnim
trhu. Prvnim opatfenim bylo postupné snizovani trokové sazby u hlavnich refinan¢nich operaci, a
to az na historicka minima bliZici se k nulové hranici. Tento krok standardni monetarni politiky se
ale postupem Casu zacal jevit jako nedostacujici, proto ECB pfistoupila k nékolika nestandardnim
opatienim. Patfila zde pfedevs§im implementace nestandardnich néstroji monetarni politiky.
Nasleduje popis jednotlivych nastrojd, které ECB vyuzila pii boji proti finanéni krizi.%®
e Enhanced Credit Support Programme (ECSP) — Pod programem posileni ivérové podpory,

ktery byl ptijat v fijnu 2008, se skryvalo hned nékolik opatteni. Mezi n¢ pattilo predevsim
dodavani neomezené likvidity finan¢nim institucim od ECB za hlavni refinan¢ni sazbu,
pokud byly schopné zarucit se adekvatnim kolaterdlem. Cilem bylo zajistit kratkodobé
finan¢ni potfeby bank proto, aby byly dale ochotny poskytovat Givéry spolecnostem a
domacnostem. DalSim krokem bylo rozsifeni moZzného kolateralu, kterym se finan¢ni
instituce mohly zaruc¢it. To umoznilo vicero finan¢nim institucim pfistup K operacim

Eurosystému. Tietim krokem v rdmci programu ECSP bylo prodlouZeni maximalni doby

91V prosinci doslo ke sniZeni této hodnoty o 10 miliard dolart.

%2 AMADEO, K. QE4: Explanation, Pros, and Cons [online]. [Cit. 28. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/ge4-explanation-pros-and-cons-3305532

93 ECB. The ECB’s response to the financial crisis [online]. [Cit. 30. 10. 2016]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201010en_pp59-74en.pdf
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splatnosti dlouhodobych refinan¢nich operaci z ptivodnich tii mésiclh na Sest mésicu.
Posléze, v kvétnu 2009, doslo na rozsifeni splatnosti az na dobu jednoho roku. V navaznosti
na tato opatfeni ECB poskytovala likviditu pfedev§im v americkych dolarech, aby
podpotila banky financované prevazné v této méné.** Tento mix byl v kvétnu 2009 rozsiten
o dalsi nastroj slouzici k dodavani likvidity, a to o program nakupu krytych obligaci®
(Covered Bond Purchase Programme, CBPP). Diky tomuto programu si mohly banky
Vv eurozoné obstaravat dlouhodobgjsi finanéni zdroje.®

Securities Markets Programme (SMP) — Program pro trhy s cennymi papiry byl tfetim
krokem, ktery ECB V reakci na finan¢ni krizi implementovala. Tento program z kvétna
2010 mél formu pfimych intervenci na vybranych trzich s vladnimi dluhopisy. Aby ECB
neporusila nafizeni EU, sméla tyto dluhopisy nakupovat pouze na sekundarnim trhu, a tyto
operace byly také plné sterilizovany.®” Hlavnim zdrojem nejistoty byla neschopnost
dohodnout se, jak pomoci Recku a Italii. Intervenéni zasahy ECB mély na situaci v téchto
zemich pouze docasny dopad, a napéti na trzich s dluhopisy neustoupilo. Aby bylo
zabranéno systémovému kolapsu, ECB nejdiive snizila svou sazbu hlavnich refinan¢nich
operaci na 1 %. Poté nasledovalo obnoveni jiz ukoncenych programti. Obnoven byl
naptiklad program dlouhodobych refinanénich operaci (Longer-term refinancing
operations, LTRO), ktery patii ke standardnim nastrojim monetarni politiky. Cilem bylo
poskytnuti levné dlouhodobé likvidity bankam tak, aby nedoslo k zastaveni jejich ochoty
poskytovat aveéry.%®

Outright Monetary Transactions (OMT) — Program piimych ménovych transakei, ktery byl
schvalen Radou guvernért v zati 2012, mél opét formu zasahtit ECB do sekundarniho trhu
S vladnimi dluhopisy. Ve své podstaté byla ECB v piipad¢ potieby odhodlana odkoupit
vSechny dluhopisy konkrétnich zemi eurozony. Cilem bylo obnovit ditvéru v trhy zemi,
které byly finan¢ni krizi postizeny nejvice. Tento program se neobeSel bez kontroverzi,

nebot’ se jednalo o ptimé intervence provadéné ECB. Zde je vhodné dodat, Ze tento program

% Tamtéz.
% Kryté obligace jsou cenné papiry s delsi dobou splatnosti, které jsou zajisténé hotovostnim tokem ze svazku
bonitnich podkladovych aktiv.

% DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a. s., 2014, s. 261.

9 Likvidita poskytnuta v rimci programu SMP byla zp&tn& od&erpana pomoci jinych operaci, aby bylo zabranéno

riziku zvySovani inflace.

% DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a. s., 2014, s. 262.
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nebyl nikdy vyuzit, protoZe uz samotna jeho existence pomohla situaci na finan¢nich trzich
uklidnit.®® Negativni postoje vii¢i programu OMT kulminovaly pod4nim stiznosti 37 tisic
némeckych obcant k némeckému ustavnimu soudu. Argumentem pro tuto stiznost byla
skutec¢nost, ze nakupovanim dluhopisti v neomezené mite by mohlo dojit k poruSeni zékazu

100

monetizace™™” statniho dluhu. Nicméné némecky ustavni soud dospél k zavéru, ze ECB

nepiekraduje své pravomoci.'%
4.6.3 Shrnuti

Pokud srovname reakci obou bank na financni krizi ve nami sledovaném obdobi zjistime,
Ze ob¢ banky se snazily bojovat proti krizi ttemi zékladnimi zpiisoby. FED 1 ECB sniZovali Grokové
miry az na historickd minima, obé dodavaly mimotadnou likviditu finan¢nimu systému a taktéz

Ve

obé¢ rozsitily zabér piijimaného kolateralu.

FED reagoval oproti ECB jiz v roce 2007 kdy za¢al dramaticky snizovat FFR a zavedl prvni
zachrannd opatieni. Reakce ECB se dostavila az na pocatku roku 2008, kdy spustila prvni fadu
zachrannych opatfeni v podobé refinan¢nich operaci. ECB vSak nechtéla poskytoval velky objem
likvidity z obav, ze dojde ke zvySeni miry inflace. Oproti tomu FED provadél daleko objemné;jsi a
kontroverznéjsi operace, jako byl naptiklad program kvantitativniho uvoliovani, kdy se FED stal
ptimym véfitelem spotiebitell. FED se v ramci QE uchylil k nakupu statnich dluhopisu, byl za to
ale kritizovén ze strany ECB. Nicmén¢ od roku 2010 nezbylo ECB nic jiného nez vyuZit stejného

kroku jako FED a v ramci programu SMP a OMT dochazelo k odkupu statnich dluhopist na

sekundarnim trhu.

Lze konstatovat, ze ob& centralni banky pfistoupily v reakci na krizi k odkupu aktiv od vlad
i od soukromého sektoru, kde se od sebe liSily predev§im v rychlosti reakce a v objemu

poskytované pomoci.

9 Tamtéz, s. 264.

100 Monetizace dluhu je odkup cennych papirii vydanych statem, centralni bankou.

101 CTK. Némecky soud k OMT: ECB miize nakupovat dluhopisy clenskych zemi [online]. [Cit. 1. 11. 2016].
Dostupné z: http://roklen24.cz/a/w44QS/nemecky-soud-k-omt-ech-muze-nakupovat-dluhopisy-clenskych-zemi
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5. Analyza srovnani ekonomického vyvoje v USA a eurozoné

V této ¢asti prace budu srovnavat makroekonomické ukazatele v navaznosti na cile, které si
mnou sledované centralni banky zvolily. Jedna se o ukazatele miry inflace, miry nezaméstnanosti
a hrubého domaciho produktu (HDP). Obé banky budu analyzovat jako odlisné celky, jez se tyto
ukazatele snazi ovlivnit, nebot’ Ize dle mého nazoru pravé na téchto makroekonomickych
ukazatelich sledovanych odbornou vetejnosti posoudit, zda je vyvijena ¢innost obou bank
v souladu s jejich proklamovanymi cili a mandaty, které jim byly udéleny. Pfi této analyze se
zamétim na obdobi od roku 1999 do roku 2015.

5.1 Mira inflace v letech 1999-2015

Inflace je vyznamnym problémem moderni doby, a odbornici z fad ekonomi se dodnes piou
0 tom, co je jeji pravou pfi¢inou. Inflace nutné neznamena, Ze je néco v neporadku s ekonomikou
dané zemé — problém nastava v piipadé jejich necekanych vykyvi. ECB se jiZ od svého zaloZeni
zaméfila predevsim na cilovani této hodnoty, kdy je v ramci jeji monetarni politiky cilovani inflace
primarnim tkolem. Jak jsem jiz uvedl v ptfedchozich c¢astech prace, ECB tuto hodnotu
kvantifikovala jako meziroéni rist inflace pro eurozonu o méné nez 2 %. FED na druhou stranu
toto cilovani do roku 2016 odmital, a rozhodoval se na zdkladé stavajici ekonomické situace.
FOMC ale 24. ledna 2016 rozhodl, Ze v tomto pfipadé bude nasledovat ECB, a ptiméfenou miru

inflace taktéz kvantifikoval v 2% pasmu. Miru inflace v USA a eurozéoné znazornuje graf ¢. 1.

Kdyz srovname vyvoj inflace v USA a eurozong, zjistime, ze do roku 2008 se mira inflace
pohybovala okolo 2-3 %, coz je dle Sirokého spektra odbornikil pfijatelnd mira. Zlom nastal po
vypuknuti krize na americkych trzich, kdy doslo k prudkému poklesu. Tento pokles se zastavil az
ke konci roku 2009, kdy obé centralni banky implementovaly fadu protikrizovych opatieni, a
znacn¢ snizovaly urokové sazby. Mira inflace se opét zacCala vracet ke stanovenym hranicim
centrdlnich bank ze zacatku roku 2011. Dle mého ndzoru vSak obé banky implementovaly
programy, které jsou az pfili§ na hranici jejich mandatu, a jejichz disledek se mize negativné
projevit v budoucim ekonomickém vyvoji. Mezi tato opatieni bych zatadil pfedev§im programy,
které slouzily k odkupu velkého mnozstvi toxickych aktiv od finan¢nich instituci, a programy na

odkup statnich dluhopist na sekundarnim trhu. Do grafu ¢. 1 jsem pro vétsi prehlednost zanesl
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rovnéz linearni spojnici trendul®, ktera ve sledovaném obdobi naznaduje klesajici tendenci
Vv hladin¢ inflace. Ta se momentalné v USA i eurozoné pohybuje okolo nulové hranice. Lze tedy

spekulovat, zda centralni banky témito kroky az pfili$ nezasahly do vyvoje miry inflace.

Graf ¢. 1: Mira inflace v USA a eurozoné
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Zdroj: World DataBank; vlastni uprava
5.2 Mira nezaméstnanosti v letech 1999-2015

Mira nezaméstnanosti je ekonomy oznaCovdna jako hlavni problém soucasného
hospodafstvi. Disledky nezaméstnanosti jsou zpomaleni ristu HDP a socialni problémy. Aby ECB
zabranila vyskytu ekonomickych cykld, sleduje v ramci svého mandatu vyvoj nezaméstnanosti i
piesto, ze se Vtomto piipadé nejedna o jeji primarni cil. FED ma oproti tomu dosahovani
maximalni zaméstnanosti — neboli nizké nezaméstnanosti — ptimo definovano ve svych cilech
monetarni politiky. Pti pohledu na graf ¢. 2 mizeme vidét srovnani nezaméstnanosti v USA a
eurozén€. Primérnd nezaméstnanost v mnou sledovaném obdobi dosahovala v USA 6,2 % a

Vv eurozoné 9,5 %. Je zde vidét, Ze od roku 2007, kdy vypukla finan¢ni krize, zaala nezamé&stnanost

102 1 ine4rni trend se pouziva pro prolozeni souboru bodd piimkou. Jeho vzorec je: y = by + b,x.
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v USA i eurozoné stoupat. Pro vétsi ptehlednost jsem vtomto piipadé vyuzil klouzavych
praméral® s intervalem dva roky. Diky nim mizeme z grafu ¢. 2 vy¢ist, ze od roku 2010 dochazi
v USA k poklesu miry nezaméstnanosti, zatimco v pfipad¢ eurozony K poklesu nedochazi az do
roku 2013. To dle mého nazoru naznacuje, z¢ FED — aby dosahl svého kvantifikovaného cile
prumérné nezaméstnanosti v rozsahu od 4,5 % do 5 % — reagoval rychleji, a z pocatku
implementoval nestandardni nastroje ménové politiky v daleko vétsim objemu nez ECB. Ta se
rozhodla vyznamnégji zakroc¢it az v momenté, kdy financni krize odhalila $patné hospodateni

nekterych ¢lenskych stati eurozony.

Graf €. 2: Mira nezaméstnanosti v USA a eurozoné
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5.3 Rust HPD v letech 1999-2015

Praméry ptirastek HDP byl do roku 2008 v USA i eurozoné 1,6 % (v nékterych piipadech
dosahovala eurozona i vyssiho ptirtstku nez USA). Na grafu €. 3 l1ze vSak vidét, Zze v pozdéjsich

letech — zejména po roce 2011 — se rist HDP v obou sledovanych ptipadech zacina velmi lisit.

103 Klouzavy primér zachycuje podil hodnot v ur¢itém obdobi. Jeho vzorec je: MA = (C1 + C2 + .. + Cn) / N.
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eurozona se oproti USA dlouho vzpamatovavala z dasledkt krize. Dle mého ndzoru je zde urcita
propojenost s decentralizaci celého Eurosystému. Finanéni krize odhalila $patné hospodafeni
n¢kterych Clenskych statli eurozény, a ECB nezbylo nic jiného, nez se v ramci programu OMT
uchylit k nakupu statnich dluhopisti na sekundarnim trhu. Nabizi se otazka, zda by ECB mohla
reagovat rychleji a G¢inngji, pokud by byla zvySena transparentnost jednotlivych narodnich

centralnich bank, a tim i ECB jako celku.

Graf ¢. 3: Rast HDP v USA a eurozoné
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Zavér
Cilem mé bakalafské prace bylo komparovat ¢innost Federalniho rezervniho systému a
Evropské centralni banky. Tento cil byl dle mého nazoru — vzhledem k rozsahu tématu — Splnén

jen ¢asteéné, proto bych se této problematice rad vénoval i v budoucnu; naptiklad v ramci své

diplomov¢ prace.

Pti komparaci zakladnich tkold, které centralni banky provadéji, jako je naptiklad emise
obéziva nebo dohled nad finan¢nim sektorem, jsem zadné podstatné rozdily nezjistil. Nicmén¢ na
zéasadni rozdil jsem narazil pfi komparaci kliCovych oblasti monetarni politiky. Ob¢é banky maji
rozdilné cile, jichz se snazi dlouhodobé dosahnout. Této skutecnosti odpovida i jejich vyvijena
¢innost V oblasti monetarni politiky. FED se zamétuje na tii hlavni cile, a to cenovou stabilitu,
maximalni moznou miru zaméstnanosti a stabilitu dlouhodobych trokovych sazeb. ECB ma oproti

tomu pouze jeden cil, a tim je cenova stabilita.

Kdyz jsem srovnaval rozdily mezi témito institucemi, doSel jsem k né€kolika dalS$im
dulezitym poznatkim. Zatimco jadro FEDuU je tvofeno centralnimi bankami, ECB zadné centralni
banky netvofi. Lze konstatovat, ze ob¢ banky maji podobnou strukturu s vyjimkou zptisobu, jakym
je volen ptedseda. V piipadé FEDu je pfedseda schvalovan Radou guvernéri, zatimco u ECB je
volen zastupci narodnich vlad ¢lenskych zemi. Vyrazny rozdil je i v pfistupu obou centralnich bank
k problematice monetarni politiky. ECB od pocatku své existence az do souasnosti vyuZziva
strategii ,,dvoupilifového* systému, na jehoz zaklad¢ se snazi docilit cenové stability. Tento systém
se dle mého nazoru jevi jako velmi ucinny nastroj k cilovani miry inflace. Oproti tomu FED
ptistupuje k ménové politice na zakladé analyzy makroekonomickych veli¢in, coz se jevi jako
velmi problematicky a malo transparentni pfistup kK vedeni monetarni politiky. K problemati¢nosti
tohoto pfistupu piispiva i1 skutecnost, ze na rozdil od EBC, ktera mé jediny hlavni cil, ma FED tfi
nastroji monetarni politiky je ale systém jednodennich uvérd. V jeho ramci FED vyuziva diskontni
sazby, zatimco ECB vyuziva dvé stalé facility. Posledni skutecnosti, na niz bych chtél poukazat,
je, ze FED provadi majoritni ¢ast operaci na volném trhu skrze Federalni banku v New Yorku na
denni bazi. Lze tedy konstatovat, Ze svou monetarni politiku provadi centralizované a s vysokou
frekvenci. ECB oproti tomu provadi operace na volném trhu jednou za tyden skrze vSsechny NCB

spadajici do Eurosystému, tudiz velice decentralizované a s frekvenci niZsi.
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V posledni ¢asti své prace jsem analyzoval makroekonomické ukazatele v USA a eurozong.
Zde jsem na zakladé dedukce za pouziti dostupnych grafii konstatoval, ze FED i ECB aplikovaly
az priliSna opatieni ke zmirnéni nasledkd finanéni krize, a dusledky, které tyto kroky mély, by se
mohly negativné projevit v budoucim ekonomickém vyvoji. Taktéz jsem konstatoval, ze reakce

FEDu byla oproti ECB razantnéjsi a rychlejsi, coz se pozitivné projevilo na vyvoji HDP v USA.
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Summary

This bachelor thesis is mainly focused on the comparison of activities of the Federal Reserve
System and the European Central Bank. It consists of two parts. One theoretical and one practical
part. In the theoretical part, which is divided into three chapters | describe the topic of central
banking as whole, and a short history of both central banks. This part also contains the
organizational structure of both banks. In the practical part, which consists of two chapters |
compare the two banks against each other in terms of function, independency, transparency,
monetary goals and monetary strategy. Also, part of this chapter is the reaction of both central
banks to the financial crisis that erupted in 2008. In the second chapter of the practical part | focus
on analysis of macroeconomic data. Every chapter in the practical part has a short summary at the
end, that points out differences between the two central banks.
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