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ANOTACE

Bakalarska prace pojedndva o bankovnim systéemu ve Spojenych statech americkych. Dale
popisuje Federalni rezervni systém, ktery je centralni bankou pro ekonomiku SpOjenych statii,
a porovnava jeho ménovou politiku s ménovou politikou Evropské centralni banky. Zarover je
analyzovan vliv financni krize, ktera ovlivnila opatreni, jez tyto dveé instituce v poslednich
letech prijimaly.

KLICOVA SLOVA

Banka, bankovni systém, ménova politika, centralni banka, Federalni rezervni systém

TITLE
Banking system of the USA

ANNOTATION

This bachelor’s thesis discusses banking system of the USA. It also describes Federal Reserve
System, which is the central bank for economy of the USA, and makes
a comparison between monetary policy of the Federal Reserve System and monetary policy of
the European Central Bank. At the same time this work analyses the impact of financial crisis
on measures which these two institutions adopted.
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Uvob

V prvni kapitole prace se Ctenaf seznami se zdkladnim vymezenim bank a bankovnich
systému. Je zde popsan historicky vznik téchto instituci a jsou vymezeny zékladni pojmy
vazici se k bankovnim systémiim, dale je popsdno déleni bankovnich systémul na systémy
dvoustupniové a jednostupnové, na univerzalni a specializované a nakonec je zminéno déleni

podle miry otevienosti.

Druhd kapitola pojednava o instituci centrdlni banky v trznich ekonomikach, jsou zde
vyjmenovany zasady fungovani centralnich bank a jejich funkce. Ménova politika, kterou
centralni banky vykonavaji, je posléze popsana ve tieti kapitole. Nejdiive je vylozen
historicky vyvoj a prvni vyskyt ménové politiky v dé&jinach, nasledovan konkrétnim popsanim
nastrojii ménové politiky centralnich bank. Na tuto problematiku pfimo navazuje posledni
cast treti kapitoly, kde jsou postupné popsany operacni, zprostiedkujici a konecné cile

centralnich bank.

Ctvrtad kapitola je vénovdna bankovnimu systému v USA. Prvné je dikladné popsan
historicky vyvoj bankovniho systému ve Spojenych statech od jejich zalozeni az po Velkou
hospodatskou krizi ve 30. letech 20. stoleti. Nasleduje ¢ast o nejdilezitéjSich zakonech
tykajicich se bankovniho systému v USA pfijatych v dob& od Velké hospodarské krize az po
soucasnost. Samostatnd pasadz je vénovana vyvoji bankovniho systému a ménové politiky
v USA v priubéhu finan¢ni krize z let 2007-2009. Zaroven je blize popsana a zhodnocena
nekonvenéni ménova politika provadéna centralni bankou USA v dobé této krize a po jejim

odeznéni.

V posledni, paté, kapitole je provedena komparace bankovnich systémt a monetarnich politik
v USA a v Evropské unii. Pro tyto ucely je ve zkratce popsan bankovni systém v EU
a Evropska centralni banka spolu s ménovou politikou, kterou provadi. Finalné je provedena
predikce vyvoje monetarni politiky a bankovniho systému v USA Vv nejblizsi budoucnosti a je

poukdzano na inflaéni riziko spojené s monetarni politikou kvantitativniho uvoliovani.

Cilem prace je charakterizovat monetarni politiku a bankovni systém v USA, popsat
historicky vyvoj bankovniho systému v USA a charakterizovat americkou centralni
banku Fed. Zaroven je cilem prace analyzovat a predikovat vyvoj tohoto systému

a porovnat ho s ménovou politikou a bankovnim systémem v EU.
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1 BANKA, BANKOVNI SYSTEMY

V této kapitole bude ctenar uveden do problematiky bank, bankovnictvi a bankovnich
systémi, budou zde vysvétleny zadkladni pojmy a kratce bude pojednano i o historickém

vyvoji bankovnich instituci a systémtl.

1.1 Banka

Vyznam pojmu banka se da definovat dvéma zptisoby, ekonomickym, podle kterého je banka
instituci, ktera obchoduje a provadi operace s penézi a pravnim, podle kterého je banka
instituce s bankovni licenci. Pouha ekonomicka definice banky nepostacuje, protoze
obchodovat a provadét penézni operace muze tfada dalSich instituci, jako jsou naptiklad
finan¢ni spolecnosti, investi¢ni a podilové fondy, pojistovny aj. Jak bylo feceno, podle pravni
definice musi mit banka udélenu bankovni licenci, coz ji opraviiuje k vykondvani bankovnich
sluzeb a ¢innosti a zaroven ji to podle pravni upravy v mnoha zemich zavazuje k tomu, aby se

V nazvu dané instituce vyskytovalo slovo ,,banka“.[11],[35]
Bank se v kazdé ekonomice mize vyskytovat mnoho druht, zakladnimi jsou [35]:

1. Centralni banka

2. Obchodni banky

3. Spotfitelni banky

4. Investicni banky

5. Rozvojové banky

6. Specializované banky

7. Hypote¢ni banky stavebni spofitelny

8. Zemédélské banky

9. Me¢stské a komunalni banky

10. Bankovni holdingové spolecnosti aj.

Kromé té€chto druhii bank, které se mohou vyskytovat v kazdé ekonomice, existuji také
bankovni instituce mezinarodni a nadnérodni, jez stoji mimo bankovni systémy jednotlivych
zemi. Témito institucemi jsou predev§im Mezinarodni ménovy fond, Evropskéd centralni

banka, Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj a Banka pro mezinarodni platby.[35]

11



1.2 Vznik bank

Banky jako samostatné instituce se V historii poprvé objevuji béhem 12. stoleti na uzemi
dnesni Italie, a to ve spojitosti s tehdejsi formou penéz — mincemi z drahych kovi. Tyto banky
byly zakladany skupinami obchodnikl s penézi, ktefi za poplatek poskytovali penézni sluzby.
V tomto piipadé se jednalo hlavné o sméiovani riznych druhti minci, kontrolu jejich pravosti
a kontrolu véhy. Zaroven se mince u téchto obchodnikli daly uschovat a tito takzvani
,»Smeénarnici® je poté poskytovali ve form¢ avera dalsim subjektim. Tato ¢innost se pozdéji
stala hlavni naplni obchodnich a jinych bank. Bankovnictvi jako takové se rapidné rozvijelo
zhruba od 17. stoleti s objevenim prvnich cennych papiri — smének, papirovych bankovek
a Sekid. Za dalsi éru rychlého rozvoje bankovnictvi se da povazovat doba 19. stoleti, kdy se
objevil fenomén velkovyroby a rozvijel se kapitalismus. Specifické sluzby a zdokonalovani

poskytovani penéznich sluzeb je potom nejvice patrné ve druhé poloving 20. stoleti.[35]

1.3 Bankovni systémy

V prvni fadé€ je potfeba definovat samotny termin ,,bankovni systém*. Bankovnim systémem
se rozumi souhrn bank, vazeb mezi nimi a vazeb k okoli na ur¢itém uzemi (zpravidla tzemi

jednoho statu).

Zpusob fungovani bankovniho systému je ovlivnén v prvé fadé ekonomickym systémem na
daném Uzemi, dale pak rozvinutosti finan¢niho trhu, stabilitou mény, jeji sménitelnosti

a také tim, zda je dany stat soucasti nékteré z nadnarodnich struktur.

Bankovni systémy se dé€li podle dvou hledisek. Prvnim hlediskem je existence centralni banky
a jejich makroekonomickych funkci. Podle tohoto hlediska rozlisujeme bankovni systémy na
jednostupiiové a dvoustupniové. Logicky o jednostupiiovy systém se jednd v piipadé, kdy
centralni banka absentuje a o dvoustupniovy kdyz je ptfitomna. Druhym hlediskem je pak
opravnéni jednotlivych bank k provadéni bankovnich obchodl, zda poskytuji komeréni
a investicni sluzby zaroven. V tomto piipadé se bankovni systémy déli na specializované —
Vv pfipadé€, Ze se jedna o oddéleni komer¢nich a investi€nich sluzeb —a univerzélni, kdy jsou
bankovnimi institucemi poskytovany oba druhy sluzeb. V soucasnosti ve svété drtive
pfevazuje zastoupeni dvoustupiiového systému s univerzalnim charakterem poskytovani

sluzeb.[11]

Jednostupiiové systémy se v ekonomikach objevuji, nebo spiSe objevovaly, v obdobi pred
vznikem centralnich bank a pak v pfipadé, Ze byla ekonomika centralné fizena. V obdobi pied

vznikem centralnich bank a pfed vznikem regulace bankovnictvi ze strany statu mohly
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jednotlivé banky provadét veskeré bankovni operace véetné emise bankovek. To znamenalo,
absence jednotné mény — problémy s pfijimanim bankovek, nutnost jit do specifické banky
pro sménu bankovky za jednotnou meénu statu (hlavné kovové mince), sledovani kurzi

a hodnoty téchto rtiznych bankovek atp.[11]

V piipadech centralné fizenych ekonomik fakticky existovala pouze jedna banka (centralni),
ktera se o poskytovani bankovnich sluzeb starala prostfednictvim specializovanych pobocek.
Bankovnictvi bylo fizeno z centra na zakladé stanovenych pland, coz mimo jiné ovliviiovalo
poskytovani uvért, které banka podnikiim, jez byly pievazné statni, prakticky neméla
moznost odmitnout. To hlavné€ pro splnéni funkénich planti (plany vyroby apod.), ale na ukor
plnéni plant finanénich. Tento bankovni systém se vyskytoval i na uzemi Ceskoslovenska
mezi lety 1950 a 1989, kdy existovala pouze Statni banka ceskoslovenska a Statni spofitelna,

kter¢ se staraly o vS§echny bankovni sluzby.[35]

Dvoustupiiovy bankovni systém se vyskytuje v trznich ekonomikach. Bankovnictvi je
rozdéleno na centrdlni bankovnictvi a obchodni bankovnictvi. Centralni banka v tomto
systému az na vyjimky neposkytuje sluzby obchodnich bank, tedy hlavné neposkytuje uvéry
podnikim a nefidi ¢innost obchodnich bank. Obchodni banky podnikaji za Gcelem zisku

v mezich regulovanych pravni Gpravou a centralni bankou.

I dvoustupiiové systémy se napii¢ ekonomikami od sebe n¢kdy 1 vyznamné 1i$i. PredevSim se
1i81 mirou specializace, mirou otevienosti a uspofddanim bank. Mira specializace je dana tim,
zda obchodni banky mohou provadét operace s cennymi papiry na svij Gcet a zda naopak
investi¢ni banky mohou pfijimat primarni vklady od vetejnosti. Pokud mohou oba typy bank
provadét obé tyto Cinnosti, pak hovofime o univerzdlnim bankovnim systému
a pokud nemohou (kvili legislativé naptiklad), tak je fe¢ o specializovaném bankovnim
systému. Mira otevienosti vypovidd o mozZnosti zahrani¢nich bank figurovat na bankovnim
trhu daného statu. V Evropé€ jsou bankovni systémy pifevazné oteviené, tedy nejsou kladeny
vyznamné bariéry pfichodu zahrani¢nich bank a poskytovani jejich sluzeb. Naproti tomu
napiiklad v USA jsou postaveny urcité regulacni bariéry pro vstup zahrani¢nich bank, tyto
pak museji splnit tvrdsi podminky pro vstup na trh nez domaci banky (o tomto bude vice
pojedndno v dalSich kapitolach). Kone¢né uspofadani bank specifikuje bankovni systém
Vv tom smyslu, kolik bank a kolik pobocek se v daném bankovnim systému vyskytuje. V tomto

pfipad¢ rozliSujeme pobockovy (malo bank, které vyuzivaji hodné svych pobocek), unitarni
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(vétsi mnozstvi bank, které maji ale malo pobocCek) a propojeny (vice bank, které jsou

navzajem propojeny vlastnickymi podily) systém.[35]
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2 CENTRALNI BANKA

Nasledujici kapitola vysvétli pojem centralni banka, jeji hlavni znaky, odliSujici tuto instituci
od obchodnich bank, kratce budou vysvétleny divody a zplsoby vzniku centrdlnich bank,

jejich funkce a v posledni ¢asti této kapitoly bude popsana bilance centralni banky.

2.1 Znaky vymezujici centralni banku, duvody vzniku centralnich
bank

Centralni banka zpravidla nevykonava ¢innosti bézné pro obchodni banky, jako je naptiklad
poskytovani uvérti soukromnikiim nebo vybirani jejich vkladi. Od obchodnich bank ji navic

odlisuji tfi hlavni znaky [35]:
1. ma monopol na emisi hotovostnich penéz (bankovky, mince),
2. provadi ménovou politiku,
3. reguluje bankovni systém.

Prvni zminény znak je pro definovani centralni banky pravdépodobné nejdiilezitéjsi, protoze
¢innosti  vyplyvajici z provadéni ménové politiky a prava pro vykondvani regulace

bankovniho systému dostaly centralni banky vétSinou az pozdéji v historickém vyvoji.

Prvni centralni banky vznikly v 17. stoleti, ale pfevazna vétSina datuje sviij vznik az do stoleti
dvacatého. Duvody pro vznik prvnich centrdlnich bank byly jasné¢ dany systémem vlady
tehdejsi doby, kdy se zpravidla jednalo o monarchie a panovnik mél prakticky neomezenou
rozhodovaci pravomoc o pohybu penéz ve statni pokladné. Nékteti panovnici v historii svymi
rozhodnutimi svou statni pokladnu dokazali vysat prakticky az na dno a proto potiebovali
instituci, kterd by kdykoliv chybéjici finanéni prostfedky doplnila. Zarovenn panovnik
potteboval znat pohyby ve statni pokladne. Tyto dvé véci — tedy uvérovani statnich financi
a vedeni Ucth pro panovnika - byly hlavni naplni prvnich centralnich bank. Nicméné v dalSim
historickém vyvoji se na nékolika ptikladech ukazalo, ze pokud byla centralni banka v rukou
panovnika, pak Casto doslo k nadmérné emisi penéz (kterou se panovnik snazil pokryt své
vydaje), coz jeho finan¢ni potize nevytesilo, ale pouze odsunulo. Pravé z téchto divodu jsou
centralni banky v soucasnosti ve vétSin€ piipadi samostatnymi subjekty, které jsou nezavislé

na rozhodnutich vlady.
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V dusledku minulych poznatkt guvernér Bank of England z let 1920-1944 Montagu Collet
Norman zformuloval zékladni zasady pro ¢innosti centralnich bank. Témito zdsadami se tidi

centralni banky soucasnosti a jsou jimi [35]:
e nekonkurovat jinym bankam v obchodni ¢innosti a investi¢nich aktivitach;
e netrocit vklady pfijimané od obchodnich a dalsich bank;
e Dbyt nezavislou instituci, ale také provadét operace pro vladu;
e Dbyt bankou pro ostatni doméci banky a podporovat rozvoj jejich ¢innosti;
e pisobit jako zuctovaci centrum pro domaci banky;

e sbirat potfebné informace o doméacich bankach a monitorovat vyvoj bankovniho

systému jako celku;
e mit opravnéni rozhodovat o uvérové pomoci bankam;
e sledovat cil zdravé mény;

e podporovat zdravi, bezpecnost, spolehlivost, a efektivnost bankovniho systému

V zemi;

e podporovat efektivnost, inovace a ditvéryhodnost finanénich trha.

2.2 Zpiusoby zakladani centralnich bank

V této subkapitole budou vyjmenovany tfi hlavni zpiisoby zaklddani centralnich bank,
kterymi jsou pfeména n€které ze soukromych bank na centralni banku, vznik centralni banky
pfidélenim vysadniho prava na emisi bankovek a zaloZeni centralni banky jako zcela nové

instituce.

Prvni zptisob, tedy pfeména stavajici obchodni banky na centralni banku, byl poprvé v historii
pouzit v sedmnactém stoleti pii zakladani nejstar$i centralni banky na svété — Sveriges
Riksbank, Svédské fisské banky. Tato banka byla z povéfeni krale transformovana na
hlavniho poskytovatele uvéra vlade a zaroven méla za ukol kontrolovat a regulovat mnozstvi
emitovanych bankovek. Banka fungovala az do konce devatenactého stoleti ¢astecné i jako
obchodni banka, coz vedlo ke konkuren¢nimu boji s ostatnimi obchodnimi bankami, nicméné
zakonem pfijatym vroce 1897 byla fakticky jeji obchodni ¢innost ukoncena a banka tak

zacCala vystupovat jako ryze banka centralni.
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Druhy zptsob bude osvétlen na piikladu italského bankovnictvi ze sedmnéctého stoleti. Na
uzemi Itadlie mohly bankovky vydéavat kromé& bank i soukromé nebankovni firmy. Zakonem
zroku 1874 bylo pravo emitovat bankovky udéleno pouze Sesti vybranym obchodnim
bankdm, coz stejnd jako v piipadé Svédska ze stejného obdobi, vedlo k tvrdému
konkuren¢nimu boji a pouzivani nekalych praktik. V roce 1893 byl poté piijat zékon
o bankach, ktery sloucil tfi nejvétsi banky s pradvem na emisi bankovek do jediné a vznikla tak
Banca d’Italia. Stale vSak mohly bankovky emitovat jest¢ dals$i dvé z plvodnich Sesti
vybranych bank. Findlné€ v roce 1926 bylo pravo na emisi udéleno pouze Banca d’lItalia, ¢imz

se stala plnohodnotnou centralni bankou.

Pro vysvéleni posledniho zpuisobu zalozeni centralni banky bude uveden piiklad Anglie
Z konce sedmnactého stoleti. Pfi zaloZeni centralni banky jako zcela nové instituce se piedeslo
tomu, ze by panovnik musel pfesvédcovat nékterou ze stavajicich obchodnich bank, aby
zaujala toto vysadni postaveni. V t& dob€ (konec 17. stoleti) méla anglickd kralovska
pokladna finan¢ni problémy a na pomoc pfiSel skotsky obchodnik William Paterson
s navrhem na zalozeni nové banky pro kralovskou Korunu - Bank of England. Navrh byl
pfijat a zakladni kapital byl poskytnut (po vyzvé od panovnika) bohatymi Anglicany (ve vysi
1,2 milionu liber). Banka po zahdjeni Cinnosti vedla Ucty pro kralovskou Korunua
poskytovala uvéry pomoci emise bankovek. I pfesto, ze Bank of England nékolikrat celila
upadku, bylo ji v letech 1844-45 udéleno vysadni pravo na emisi bankoveka konecné v roce
1946 byla znarodnéna. Stejnym zplsobem pak vznikla v roce 19261 prvni centralni banka na

tizemi samostatného Ceskoslovenska, tedy Narodni banka Ceskoslovenska.[35]

2.3 Cile a funkce centralni banky

Pied definovanim funkci centralnich bank je nutné pojmenovat cile pro které centralni banky
funguji a o které usiluji. Tyto cile se sice mohou napti¢ svétovymi ekonomikami Castecné
liSit, nicméné minimalné jeden cil maji shodny. Timto fundamentdlnim cilem je stabilita
mény a ménového vyvoje. Dalsimi cili mize byt (a ve vétSing€ piipadu také je) bezpecnost,
spolehlivost a divéryhodnost bankovniho systému v zemi, nebo, jako v piipadé amerického
Federalniho rezervniho systému, ekonomicky riist a zaméstnanost. Pojd'me se ale vratit ke
zminéné ménove stabilité, ktera se da rozde€lit na dveé Casti. Tou prvni je vnitini ménova
stabilita, kterd predstavuje stabilitu cen na tuzemském trhu v tuzemské méné a je vyjadiena
velikosti miry inflace. Druhou c¢asti je vnéj$i ménova stabilita, jez je zase reprezentovana

stabilitou kurzu domaci mé€ny k ménam zahrani¢nim.[11]
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Nyni uz se mize piejit k samotnym funkcim centralnich bank, kterymi jsou [35]:
e Emisni ¢innost
e Provadéni ménové politiky
e Devizova Cinnost
e Bankovni regulace a dohled
e Funkce banky bank
e Funkce banky statu
Kazda z téchto funkci bude nyni kratce popsana.

Emisni ¢innost, jak jiZ ndzev napovidd, spocivd v emisi penéz. Nicméné jedna se hlavné
o emisi hotovostnich penéz, na kterou ma centralni banka vysadni pravo. Centralni banky
mohou emitovat i penize bezhotovostni, nicméné o to se na trhu staraji i jiné instituce, typicky
obchodni banky. K této emisi v dnesni dob¢ dochazi predev§im pomoci vybéri obchodnich
bank z jejich G¢tu u centralni banky, ¢imz se v podstaté¢ méni struktura penéz — z penéz

bezhotovostnich na penize hotovostni.[35]

Vyznam ménové politiky v historii postupné roste. Ménova politika je hlavni funkei, kteréd
pfispiva k plnéni primarniho cile centrdlni banky (ménova stabilita). Hlavnimi nastroji
ménoveé politiky pak jsou ovliviiovani mnoZstvi penéz v obéhu, nastavovani urokovych sazeb

a ptipadné také ménovy kurz.[11]

Devizovou cinnosti se mysli predev§Sim drzba a operace s devizovymi rezervami statu
(rezervy v zahrani¢nich ménach a ve zlat€). Devizova Cinnost pak jako ostatni funkce
centralni banky sleduje primarni cil, k jehoZ napliiovani pouZiva operace na ménovém trhu.
Tyto operace se lisi podle politiky ménového kurzu. Pokud je v dané ekonomice nastaven
fixni kurz k ur€ité meéné (pouziva se hlavné americky dolar), pak centralni banka pouziva
devizové rezervy pro vyrovnani nesouladi mezi poptavkou a nabidkou pro udrzeni stanovené
hladiny ménového kurzu doméci mény. V rezimu plovouciho kurzu se cena domaci mény
Vjiné méné¢ (ménovy kurz) samovolné tidi nabidkou a poptavkou na ménovém trhu, ale
I vtomto piipadé muze centralni banka pouzit takzvanou intervenci, kdy uméle ovlivni

ménovy kurz zvySenim nabidky nebo poptavky po domaci méné.[35]

Bankovni regulace spocivd v nastavovani pravidel, kterd museji ostatni banky v bankovnim

systému dodrzovat a centralni banka nasledné na jejich dodrzovani dohlizi.
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Funkce banky bank spociva v piijimani vkladii od ostatnich bank, v poskytovani uvéra
ostatnim bankdm, v provadéni operaci s cennymi papiry v mezibankovnim styku a ve vedeni
uctl jednotlivych bank. Banky v centralni bance ukladaji vklady povinné a dobrovolné. Vyse
povinnych vklada je ovliviiovana vysi povinnych minimalnich rezerv, coz je urcité procento
z vkladu, které museji mit banky ulozené u banky centralni. Timto nastrojem muze centralni
banka ovliviiovat mnozstvi penéz v obéhu. Dobrovolné vklady pak banky provade¢ji hlavné
z diivodu, aby mély bezhotovostni prostfedky pro mezibankovni styk. Uvéry si banky od
banky centralni berou hlavné z diivodu, Ze urokova sazba (tedy cena uvéru) je u avert od
centralni banky nizka a tak to pro n¢ ptredstavuje relativné levny zdroj. DalSim ptipadem mutze
byt problém s likviditou, se kterym se mtize banka potykat, a uvérem od centralni banky ho

fesit.[35]

Funkce banky stitu spocivd predevSim v pokladnim plnéni statniho rozpoctu, coz je
predevSim vedeni uctl statniho rozpoctu a uctovani inkas a uhrad ze statniho rozpoctu
(popripad¢ dalSich operaci). Centralni banka pfi této funkci také spravuje statni dluh, splaci
uvery statu, uroky z uvért a emituje pokladnicni poukazky a dluhopisy. Ve vétsiné zemi vSak
spravu statniho dluhu provadéji jiné instituce, protoze se mohou objevit rozpory s ménovou
politikou centralni banky. Zarovenn mlize centralni banka poskytovat Gvéry statnimu rozpoctu,
které jsou ve vyspélych ekonomikach podminény upisem statnich cennych papirii a jejich
prodejem na penéznim a kapitdlovém trhu (pfimé aveérovani je ve vétSin€ zemi zakonem

zakazano).[35]
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3 MENOVA POLITIKA

Tato kapitola se bude vénovat ménové neboli monetarni politice, jejiz provadéni patii mezi
nejdilezitéjsi ¢innosti centralni banky. V prvni ¢asti bude stru¢né popsana podstata a vyvoj
ménové politiky v historii, kdy vyplynula nutnost ménovou politiku poprvé aplikovat,
v dalSich ¢astech potom budou popsany nastroje ménové politiky a nakonec se ¢tenai seznami

s cili ménové politiky.

3.1 Historicky vyvoj a podstata ménové politiky

vvvvv

subjektu, ktery se prostfednictvim ménovych néstroji snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz
V obéhu, a tim dosadhnout uréitych cilt.[35] Jilek (2004) definuje ménovou politiku jako:
»--regulaci operacniho cile (obvykle trini kratkodobé urokové miry) centralni bankou
prostiednictvim ndstrojit ménové politiky za ucelem dosazeni zprostredkujiciho cile a nakonec
konecného cile (¢imz je obvykle cenovad stabilita). “[28] O jednotlivych cilech monetarni
politiky bude pojednéno pozdéji. Je nutné podotknout, ze ménova politika je provadéna na

mezibankovnim trhu.

Hlavnim cilem ménové politiky je udrZzeni ménové stability, kterd se da chépat jako
dosahovani takového mnoZstvi penéz v ob&hu, které je v ekonomice potirebné. Jednoduseji
feCeno se jedna o stav, kdy se nabidka pen¢z (Ms) rovna poptavce po pen€zich (Md), coz se

oznacuje jako ménova rovnovaha.

Nutnost uskute¢iiovani ménové politiky v historii poprvé vznikla S nastupem papirovych
bankovek a statovek na trh penéz. Do té doby v ekonomikéch kolovaly mince z drahych kovi,
které¢ samy o sobé neztricely na hodnoté a del$i nerovnovaha mezi penézni nabidkou
a poptavkou se objevovala pouze ve vyjimeénych pfipadech. Témito piipady byly pfedevsim
nasledky valecnych taZzeni a ukofistovani bohatstvi jinych stat. Dal§i moZnosti bylo objeveni
novych loZisek drahych kovt, jako napiiklad pii objevovani novych kontinentl v 16. a 17.
stoleti a velky ptisun drahych kovii z téchto nove objevenych tizemi. Ménova politika v téchto
dobach nebyla potieba ztoho divodu, Ze kratkodoba nerovnovaha mezi nabidkou
a poptavkou po penézich byla feSena samostatnymi subjekty velice jednoduse, a to tak, ze si
prebytecné penize prosté ulozily v bankach nebo kamkoliv jinam a jejich penize neztracely na
hodnoté. S nastupem statovek a jen Castecné krytych bankovek se vSak zacala objevovat
tendence k narusovani této rovnovahy ve smyslu pievySovani nabidky penéz nad jejich

poptavkou a pravé Vtéto chvili zacala mit ménova politika smysl a své uziti pro blaho
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ekonomik. S nastupem bezhotovostnich penéz se vyznam ménové politiky nadale prohlubuje,
protoze jak bylo feceno v predchozi kapitole, tak centralni banka nema plnou kontrolu nad
emisi bezhotovostnich penéz a tudiz za¢ina byt nejasné, kolik penéz v ekonomice obiha a zda
je jejich mnozstvi na urovni poptavané ekonomickymi subjekty. Centralni banka se tedy

Vv tomto piipadé potyka s vétsi slozitosti regulace celkového objemu penéz v ekonomice

A4

Ménova politika mlze nabyvat dvou podob: expanzivni a restriktivni. Pfi provadéni
expanzivni ménové politiky (nékdy oznacovano jako prorustova meénova politika) centralni
banka drzi trzni kratkodobou turokovou miru (kterou se fidi operace pii dodavani nebo
stahovani likvidity z ob&hu) nizko a tim se snizuji i ostatni Grokové miry v ekonomice.
Obchodni banky poté mohou sndze poskytovat uvéry (levnéji) a klienti na toto reaguji vétsi
aktivitou pfi vyuzivani téchto Uvérd. To vede k vétSimu utraceni ekonomickych subjektii
(domécnosti, podnikll atd.) v dané ekonomice a tim se zvySuje i rychlost obratu penéz.
Provadéni proristové politiky se pouziva v piipade€, kdy je potfeba ekonomiku ,,nastartovat®,
je vysoka nezaméstnanost nebo jsou vysoké urokové miry. Po dosazeni stabilizace ekonomiky
je ale potieba trokové miry zase zvysit, aby se neobjevila nezadouci (pfilis vysoka) inflace.
V takovou chvili by centralni banka pfistoupila Kk restriktivni ménové politice (nékdy
oznacovano jako protiinflacni politika), kterd funguje opa¢né nez ménova politika expanzivni.
Proto v této situaci centralni banka zvysi trzni kratkodobou Urokovou miru, ¢imzZ se za¢nou
zvySovat 1 ostatni trokové miry v ekonomice. A piesné naopak oproti pfipadu pii expanzivni
ménové politice za¢nou obchodni banky méné& poskytovat Gvéry a klienti (pro které jsou
najednou uveéry drazsi, protoze se zvysila urokova mira) za¢nou téchto ivéri méné vyuzivat.
Podniky a domacnosti zatnou mén¢ utracet a zpomaluje se tim rychlost ob&hu penéz.
Restriktivni ménova politika se pouziva v ptipadech, kdy ekonomika roste pfili§ rychle
(ekonomika je tzv. piehiata, rychle rostou mzdy, ale pouze nominalné, a vV navaznosti na to
1 spotfebni ceny), jsou pfili§ nizké trokové miry a existuji obavy z inflace (snizovani hodnoty

penéz).[28]

3.2 Nastroje ménové politiky

Pti provadéni ménové politiky jsou na jeho pocatku vzdy nastroje. T€mito nastroji se snazi
centralni banka dosahnout operativnich cili, které potom ovlivni cile zprosttedkujici
a v disledku 1 konecné.

Nastroje ménové politiky se nejcastéji deli podle kritéria dopadu na bankovni systém na

nepiimé, pfimé a neptimé (tedy néco mezi pfimymi a nepfimymi) a ¢isté neptimé.
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Prvni kategorii, na kterou bude zameétena dalSi Cast prace, jsou nepiimé nastroje meénove
politiky. Tyto nastroje jsou spojeny s potencialné nizsi uc¢innosti, nicméné hned prvni nastroj,

jez bude zminén, je vyjimkou z tohoto pravidla.

Timto prvnim nastrojem jsou operace na volném trhu. Operace na volném trhu jsou v trznich
ekonomikéch jednim z nejucinnéjSich nastroju jak pii regulaci ménové baze (i kdyz to neni
primarnim urcenim tohoto nastroje), potazmo rezerv bank, tak pfi ovlivilovani kratkodobé
urokové miry. Podstatou operaci na volném trhu je obchodovéani s cennymi papiry mezi
centralni bankou a bankami obchodnimi za ucelem regulace rezerv obchodnich bank nebo
ovlivnéni kratkodobé urokové miry. Konkrétni podoba operaci na volném trhu se d¢li na dvé
protichiidné kategorie. Prvni je nakup cennych papirti centralni bankou, coz vede ke zvyseni
rezerv bank, k poklesu kratkodobé tirokové miry a k vytvoteni tlaku na znehodnoceni domaci
mény. Kromé ndkupu cennych papirti se do této kategorie fadi jeSté poskytovani avérit nebo
terminovanych vkladi od obchodnich bank. V tomto ptipadé centrdlni banka dodédva likviditu
obchodnim bankdm. Druhou kategorii je pak logicky prodej cennych papiri centralni bankou
nebo pfijimani avért a terminovanych vkladi obchodnich bank, coz vede k piesné opaénym
dasledkiim, nez pfi pouzivani operaci spadajicich do prvni kategorie. Jedna se tedy
o snizovani rezerv bank, rist kratkodobé trokové miry a vznik tlaku na zhodnoceni domaci
meény. Logicky potom témito kroky centralni banka stahuje likviditu od obchodnich bank.
K zaddnym z téchto obchodli nema centralni banka ptimé donucovaci prostiedky a jsou tedy
zavislé Cisté na ochoté obchodnich bank obchodovat s centrdlni bankou. Nicméné vzdy se
centralni bance podafi provést operace na volném trhu v rozsahu, ktery si predsevzala. To je
zpusobeno ovliviiovanim ceny obchodovanych cennych papirt tak dlouho, dokud to banky

neakceptuji a neza¢nou na téchto obchodech participovat.[28]

Druhy néstroj, spadajici do kategorie nepfimych nastrojii, se nazyva automatické nastroje
(automatic facilities). Operace na volném trhu jsou provadény z iniciativy centralni banky
a proti tomu naopak stoji automatické nastroje, které umoziuji obchodnim bankdm
kontrolovat svou likviditu ze své vlastni iniciativy (s vy$$i cenou za poskytovani téchto
sluzeb). Automatické nastroje jsou rozdéleny na dvé moznosti pro obchodni banky a jsou jimi
vkladovy néstroj, pro zbaveni se piebytecné likvidity (z pohledu obchodni banky),
a uvérovy nastroj, pro doplnéni likvidity. AvSak uv€rovy ndstroj je vyuzivan zcela
mimotadné, protoZe nedostatek likvidity banky feSi prevazné pljckami na mezibankovnim

trhu, které jsou pro né levn¢jsi.[28]
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Poslednim néstrojem, ktery spada do kategorie nepfimych a jenz bude zminén, jsou kursové
intervence. Tento néstroj neslouzi k ovlivitovani rezerv obchodnich bank a ani k ovliviiovani
kratkodobé urokové miry, i kdyz urcity efekt na tyto dvé veli¢iny ma. Hlavnim cilem
kursovych intervenci je ovlivnéni vyvoje ménového kursu domaci mény. Tyto intervence jsou
provadény piimo nakupem nebo prodejem zahrani¢nich mén za domaci ménu. Zde se mutize
zdat, Ze by tento ndstroj m¢l spadat do nastrojii pfimych, jenze je dilezité rozliSit pfimé
provadéni nebo akci a neptimy dopad na bankovni systém. V piipad¢, ze centralni banka chce
znehodnotit domaci ménu (zvysit kurs vzhledem k ménam zahrani¢nim), zvysi poptavku po
zahrani¢ni méné, kterou na devizovém trhu nakoupi za domaci ménu. V opaéném piipadé,
tedy ze ma centralni banka cil domaci ménu posilit (snizit kurs vzhledem Kk ostatnim ménam),

A4

pak za¢ne prodavat cizi ménu a zvysi tim poptavku po méné domaci.[35]

Dalsi kategorii, zminénou na zacatku subkapitoly, jsou nastroje piimé a nepiimé. Do této
kategorie spada stanovovani vySe povinnych minimalni rezerv a vydavani doporuceni, vyzev

a dohod centralni bankou.

Stanovovani vySe povinnych minimalnich rezerv patii mezi klasické nastroje ménové
politiky, ale je nutno podotknout, Ze se vyznam tohoto néstroje kontinudln¢ snizuje. Existuji
zemé, jako je napiiklad Kanada, kde se tento néstroj vilbec nepouziva a Vv ostatnich zadpadnich
ekonomikéch se sazby téchto rezerv drzi nizko a jsou stabilni. Pro ilustraci Evropska centralni
banka tyto sazby nezménila od svého vzniku ani jednou a naptiklad Bank of England
pouzivala stejnou sazbu po 24 let. Povinné minimalni rezervy se mohou ménit dvéma
zpiisoby. Prvnim je zména sazby, to je kolik procent z vkladli museji obchodni banky drzet
vrezervé, a druhym je zména zdkladny, ze které se tyto rezervy vypocitavaji (naptiklad
pfidanim terminovanych vkladi do vypoctu). Regulace povinnych minimélnich rezerv bank
ovlivituje penéZni multiplikatory, protoZze obchodnim bankdm poté zbyva méné likvidity, se
kterou mohou operovat a ,multiplikovat* penize. Dlivody, pro¢ ovliviiovani povinnych
minimalnich rezerv nejde precizné zatadit mezi pfimé nebo nepiimé nastroje meénové politiky,
jsou ty, ze banky tyto rezervy museji vytvaret a Vv pfipad¢€, ze toto pravidlo porusi, tak jim
hrozi sankce od centrdlni banky, coz je znakem pro pfimy nastroj. Na druhou stranu po
stanoveni jednotné sazby a zdkladny pro vypocet téchto rezerv dopadéd tento nastroj na

vSechny banky viceméng¢ stejné, coz je znakem naopak nepfimého nastroje.[35]

Doporuceni, vyzvy a dohody patfi také do kategorie s nejednoznaénym rozliSenim na piimé
a nepiimé nastroje. Doporuceni jsou vyjadiend a pouze obecné formulovand ptani centralni

banky na chovani obchodnich bank. Vyzvy jsou konkrétngjsi a diiraznéjsi formou doporuceni.
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Dohody jsou zpravidla v pisemné podobé a jsou podepsany obéma z(¢astnénymi Stranami,
¢imz se stavaji zavaznymi a V disledku tohoto vznikaji i sankce za neplnéni. I pfes to, Ze
doporuceni a vyzvy nejsou zavazné, tak se malokdy stane, ze by obchodni banka tyto
nerespektovala, protoZze potom by se vystavovala riziku, ze klesne jeji divéryhodnost
u klientti, pfipadn¢ ze by ,,upadla v nemilost™ u centralni banky, kterd by ji poté mohla

napiiklad odmitnout Zadost o uvér.

Posledni, tfeti kategorii nastroji ménové politiky jsou nastroje pfimé. Sem patii limity avéra

bank, limity arokovych sazeb, povinné vklady a pravidla likvidity.

Limity uvéra bank (avérové stropy) jsou stejné jako operace na volném trhu velice G¢innym
nastrojem. Maji pfimy dopad na zprostiedkujici cil (v podobé zvoleného uvérového agregatu
a ménového agregatu), dale maji dopad na operativni cil (kratkodobou urokovou miru),
mohou mit neptimy dopad na rezervy bank nebo na ménovy kurs. Tyto limity se stanovuji
ttemi zplsoby. Prvnim zpiisobem je stanoveni absolutni vySe poskytnutych avért pro budouci
obdobi pro kazdou banku zvlast. Druhym zpisobem je stanoveni relativni zmény novée
poskytnutych Gvéri v porovnani s obdobim ptedchozim (tzn. o kolik vice nebo méné mohou
banky poskytnout uvért, vyjddieno v procentech). Tento druhy zplsob miize a nemusi byt
jednotny pro vSechny banky. Zvyhodnény jsou banky s vyssi zakladnou poskytovanych avéri
Vv ptipad¢€, ze se Uverovy strop posune vySe (banky mohou poskytovat vétsi objem uvérh),
naopak znevyhodnény, kdyz se uvérovy strop posune nize (kviili procentnimu vymezeni je to
zasahne vice v absolutnich ¢islech). Tretim zplisobem je vyméteni ivérového limitu pomérem
ke kapitdlu nebo k aktivim. Tyto poméry byvaji vyméfovany plosné, 1 kdyZ vyjimky se

mohou objevit, a nedochazi tedy k zvyhodnovani ur¢itych bankovnich subjekt.[35]

Limity trokovych sazeb jsou relativné jednoduse postihnutelné, jednd se o stanoveni
maximalni nebo minimalni vySe urokové sazby, za kterou obchodni banky poskytuji uvéry
nebo piijimaji vklady. Dopady téchto limitd jsou Casto velice nejistéa t€Zko odhadnutelné.
Mohou mit dopad na rezervy bank (pfi zvySeni limith a zachovéni stejné diskontni sazby
mohou banky poptavat vice Uvérti u centralni banky, ale klienti poptavaji méné uvéra
u obchodnich bank, coz zvedne jejich rezervy). Banky mohou také do urc€ité miry tyto limity
obchazet napiiklad zménou svych sluzeb. V trznich ekonomikach by podle Revendy nemély

byt pouzivany.[35]

Povinné vklady jsou méné vyznamnym ndstrojem ménové politiky, ktery ale mize platit
1 pro jiné subjekty, nez jsou subjekty bankovni (ministerstva, statni fondy). Centralni banka

(¢asto dohodou s vladdou) stanovuje povinnost témto subjektim oteviit b&zny ucet
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u centralni banky, uklddat na néj volné¢ penézni prostiedky a provadét nckteré operace
vyhradné s centralni bankou. To vSe za uGcelem kontroly téchto subjektli a pohybu jejich

penéznich prostiedkll. Timto nastrojem jsou zasazeny naptiklad rizné statni fondy.

Pravidla likvidity slouzi k zajisténi diverzifikace polozek v bilancich bank a rozlozeni rizik
téchto bank, coz podporuje stabilitu bankovniho sytému. Zpravidla se stanovuji pravidla pro
pomér mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi vklady nebo maximalni rozdil mezi
kratkodobymi devizovymi aktivy a kratkodobymi devizovymi pasivy. Obecné se tedy
stanovuji pravidla pro dodrzovani zavazné struktury mezi aktivy a pasivy a vazeb mezi nimi
V bilancich bank.[35]

3.3 Jednotlivé cile centralnich bank

V této subkapitole se prace bude vénovat popsani jednotlivych cili centralni banky. Tyto cile

jsou postupné: operacni cil, zprosttedkujici cil a kone¢ny cil.
Operacéni cil

V soucasné dobé je opera¢nim cilem ménové politiky vetSiny centrdlnich bank jmenovitd
limity objemu uvéri nebo limity urokové miry pro klientské uvéry a vklady. Pro dosahovani
opera¢niho cile vyuziva centralni banka operaci na volném trhu, jak bylo vysvétleno vyse.
Operacéni cil je prvnim stupném v hierarchii cili a dosahovanim cile opera¢niho banka
nepiimo ovliviiuje dosahovani cile kone¢ného. Nepfimo proto, Ze vyuziva nepiimého néstroje
ménoveé politiky (tzn., neovlivituje bankovni systém piimo napiiklad riznymi limity). Je tedy
ziejmé, ze kratkodobd bezrizikova urokovd mira je urena rozhodnutim centrélni banky

a provadénim ménové politiky (uzivanim jejich nastroji).[28],[25]
Zprostiedkujici cil

Zprosttedkujici cil (jinak také mezicil, postupny cil) je ovliviiovan dosahovanim cile
operacniho a soucasn¢ dosahovani zprosttedkujiciho cile ovliviiuje kone¢ny cil. V ménové
politice je zprostfedkujicim cilem nejcastéji néktery penézni agregat, trzni dlouhodoba
urokova mira, mé€novy kurz nebo i jiné veliiny. Je pfitom dilezité, aby existovala pevna
a jasné predikovatelna vazba mezi veli¢inou nebo veli¢inami obsazenymi ve zprostfedkujicim

cili a mezi cilem kone¢nym, tedy aby byla zachovana navaznost téchto cili.[28],[25]
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Konec¢ny cil

Konecné cile centralnich bank se od sebe ve svétovych ekonomikach mohou lisit, av§ak jeden
maji spole¢ny a tim je cenova stabilita (tedy nizka a kontrolovana inflace). Cenova stabilita je
jedinym dlouhodobym koneénym cilem, protoze a¢ se ve vyctech konecnych cila
jednotlivych centralnich bank objevovala hesla jako rist HDP, tak tuto veli¢inu je centralni
banka schopna ovlivnit pouze kratkodob¢ a nikoli dlouhodobé. Cenova stabilita je dualezita
pro rozvoj podnikatelského prostfedi trzni ekonomiky. V kone¢nych cilech se v nékterych
zemich Evropské unie objevovala 1 stabilita ménového kursu a dodnes se na piiklad
u Federalniho rezervniho systému v USA objevuje v koneénych cilech pravé ekonomicky rist

nebo mira nezaméstnanosti.[28],[25]
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4 BANKOVNI SYSTEM USA

V této kapitole se Ctenaf seznami S bankovnim systémem Spojenych stati americkych, v prvni
¢asti bude popsdna historie bankovnictvi na tizemi USA, nasledné¢ bude blize popséna

americka centralni banka a jeji monetarni politika.

4.1 Historicky vyvoj bankovniho systému v USA

V nasledujici subkapitole se bude pojednano o historii a vyvoji bankovniho systému ve

Spojenych statech americkych.

4.1.1 Bank of the United States

Vialka za nezavislost (1775-1783) zanechala v nové vzniklych Spojenych statech americkych
obrovsky dluh, se kterym bylo nutno se vyporadat. Zaroven zde neexistovala jednotna ména,
pfijimana napii¢ vSemi staty. ReSeni pro tyto dva hlavni problémy se snazil jeden z Otciti
zakladatell a prvni ministr financi USA Alexander Hamilton nalézt v ptevzeti dluht
jednotlivych stata pod kiidla centralni vlady a ve vytvofeni prvni centralni banky, jez by
emitovala spolecnou ménu. Hamiltonova aktivita vedla roku 1791 k rozhodnuti Kongresu
Spojenych statd americkych o zalozeni prvni Bank of the United States (se sidlem ve
Philadelphii, kde méla sidlo také vlada). Banka zahgjila ¢innost 12. prosince téhoZ roku
a mela pocatecni kapital 10 miliont dollarti, z cehoz 2 miliony zafinancovala federalni vlada a
zbylych 8 miliont soukromi akcionafi, coZ znamenalo, Ze Bank of the United States se stala

nejveétsi akciovou spolecnosti své doby.[35],[2]

Banka systémem transferi penéz a siti pobofek vyznamné ovlivnila pozitivni vyvoj
ekonomiky USA v té dobg&. Ke splnéni dil¢iho tkolu ustanoveni jednotné mény emitovala
vlastni bankovky, ale pouze do vySe akciového kapitalu. Tyto bankovky byly povazovany za
velice bonitni a zdroven v pfipadé odmitnuti bankovek z nékteré jiné banky bylo toto
povazovano za signdl problému té banky. Tato situace vSak vedla k takika monopolnimu
postaveni Bank of the United States, coz zapfticinilo vznik opozice k jeji existenci hlavné
z tad soukromych bankéia. Po vyprSeni dvacetileté lhiity v roce 1811 a po dramatickém

hlasovani v senatu, které rozhodl jediny hlas, byla ¢innost Banky ukoncena.[35]

Obdobi bez centralni banky trvalo pouze 5 let. Po vélce z roku 1812 opét narostly dluhy vlad
jednotlivych stati a banky téchto stati pozastavily platby v mincich. Toto vedlo
k obnoveni myslenky centralni banky pro celé Spojené staty. Federalni vlada proto rozhodla

o zaloZeni druhé Bank of the United States (op¢t se sidlem ve Philadelphii), kterd méla hlavni
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poslani v zavedeni jednotné mény. Banka méla akciovy kapital o velikosti 35 miliont dollarg,
z ¢ehoz opét 20 % zafinancovala vlada a 80 % soukromé subjekty a stejné jako pfedchozi
centralni banka méla dvacetileté omezeni. Druhda Bank of the United States fungovala i jako
regulator ostatnich bank (stejnou funkci ma i nyné&jsi Fed) a to tak, ze drzela velkou zasobu

bankovek ostatnich bank a pii nadmérné emisi jim mohla hrozit jejich stazenim z ob&éhu.[35]

V prvnich letech své existence ale pobocky na okrajich USA nehospodaftily dobie a uz po
jednom a piil roce celila banka insolvenci. Pro vyfeSeni téchto problémut dosadil kongres na
post prezidenta centralni banky Langdona Chevese, ktery ji dokéazal zachranit pred kolapsem.
V roce 1822 byl Cheves nahrazen Nicholasem Biddlem, ktery pokracoval

v efektivnim vedeni banky.[2]

Tyto prvotni problémy vSak znamenaly pro Bank of the United States vznik silné opozice,
Kterou ptedstavoval hlavné tehdejsi prezident USA Andrew Jackson. Ten svij nesouhlas
s existenci banky jasné¢ deklaroval a dopiedu prohlasoval, Ze lhiity bance po jejim vyprSeni
neprodlouzi. Kdyz se toto dozvédél Nicholas Biddle, tak zacal pouzivat prostiedky banky
k boji proti Jacksonovi a vznikla mocenska pie. V roce 1832 Kongres piijal zakon o dalSim
prodlouzeni ¢innosti banky, ten byl ale vetovan znovuzvolenym prezidentem Jacksonem
a tak se v roce 1836 po vyprseni dvacetileté lhiity banka ptetransformovala v obchodni banku

a po péti letech kvili chybnym investicim zkrachovala.[35]

4.1.2 Era svobodného bankovnictvi

Roky mezi lety 1837 a 1863 se oznacuji jako éra svobodného bankovnictvi. V téchto letech
byly pfijaty nckteré zdkony, jez predstavovaly wuvolnéni omezeni pro zakladani
a provozovani obchodnich bank, coz logicky vedlo k velkému ristu poctu bank v USA.
I presto, Ze v tomto obdobi nebyla legislativné ustanovena centralni banka, tak tuto roli
zastavala Suffolk Bank v Nové Anglii. Jeji pozice vSak spocivala hlavné ve velikosti a sile,

a nebyla nijak legislativné podlozena.[2]

Era svobodného bankovnictvi nicméné neznamenala Gplnou absenci dozoru a regulace
bankovniho sytému. Ministerstvo financi USA (US Treasury Department) ovliviiovalo
velikost poZadovanych rezerv uloZenych u takzvanych centralnich rezervnich méstskych bank
(central reserve city banks). U téch svoje vklady uchovavaly rezervni méstské banky (reserve
city banks), u kterych svoje vklady uchovavaly banky na nejniz§im stupni, tzv. zemské banky
(country banks). Zemské banky zaroven musely drzet ur€ité rezervy ve form¢ obéziva. I pies
tento propracovany systém drzeni rezerv se vSak nedokdzalo zabranit neschopnosti velkych

méstskych bank pokryt cyklické a sezéonni vykyvy v potiebé Gveéri a obéziva, coz vedlo

28



k opakovanym vyskytim finan¢nich krizi. Tyto krize byly feSeny prostfednictvim

mimotadnych akci soukromych bankéii.[28]

4.1.3 Zakony o narodnim bankovnictvi

Roky 1863 a 1864 byly stézejni pro dalsi vyvoj v bankovnictvi Spojenych stati. V roce 1863
byl vydan Zakon o narodnim obézivu (National Currency Act) a nasledujici rok Zakon
o narodnim bankovnictvi (National Bank Act), ve kterych federalni vlada pfijala odlisny
pristup, nez pii vytvaieni jedné centralni banky. Témito zdkony bylo umoznéno bankam
vybrat si ze dvou moznosti fungovani — bud’ se banky staly tzv. statnimi bankami, nebo tzv.
narodnimi bankami. Statni banky vydéavaly ndrodni bankovky, které byly kryty ndrodnimi
dluhopisy. Cilem této nové legislativy bylo sjednoceni systému emise a ob&éhu penéz, protoze
v této dob¢ napiti¢ Spojenymi staty obihalo mnoho bankovek s rGznou hodnotou, nckteré
dokonce s hodnotou nulovou, protoze banky, jez staly za jejich vydanim uz zkrachovaly.
V roce 1865 byly tyto bankovky velice pfisné zdanény a prakticky vymyceny. National
Currency Act dal zaroveii vzniknout novému regulatornimu organu — Ufadu pro kontrolu
obéziva (Office of the Comptroller of the Currency) — spadajicimu pod ministerstvo financi.

Tento uiad funguje do dnesni doby a reguluje a dohliZi na narodni banky.[35],[2]

4.1.4  Obdobi krizi a zaloZeni Federalniho rezervniho systému

V nésledujicich desetiletich se obCasné objevovaly bankovni krize, a to zejména v letech
1873, 1893 a 1907. Tyto krize zacinaly, kdyz né&jaka z bank nebyla schopna vyplacet vklady
svych klientl, coz u nich vyvolalo paniku a objevovaly se zde zndmé ,,runy na banky*. Pokud
bylo zjiSténo, Ze néktera z bank neni schopna dostat svym zavazklim, tak se i klienti ostatnich
bank snaZili ziskat své prostfedky do bezpeci a 1 pro jinak stabilni banky to znamenalo riziko
bankrotu. V roce 1893 se objevila nejvetsi financni krize, kterou Spojené staty do té doby
zaznamenaly a situaci zachranil az finan¢ni magnat J. P. Morgan svoji intervenci, pfi niz
vybral ptebyte¢né finanéni prostiedky subjekti soukromého sektoru a poskytl je pottebnym
bankam. Po krizi v roce 1907 federalni vlada dospéla k ndzoru, ze je potieba ozivit myslenku
centralni banky. Toto vedlo k vydani zdkonu Aldritch-Vreeland Act v roce 1908. Tento zakon
m¢él adresovat krizova mé€nova opatieni. V roce 1912 byl za prezidenta USA zvolen Woodrow
Wilson a Aldritchtiv plan byl nahrazen pfijetim zdkonu Federal Reserve Act (pfijat
23.prosince 1913). V nasledujicim roce na zékladé tohoto zakonu zah4jil ¢innost novy systém
centralniho bankovnictvi — Federal Reserve System (dale pouze Fed). Jeho struktura

a fungovani ztistaly s mirnymi upravami stejné az do soucasnosti.[2]
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Ve struktufe Federdlniho rezervniho systému figuruje Vybor guvernéri, Federdlni vybor
volného trhu, dvanact Federdlnich rezervnich bank a jejich poboclek a tii poradni rady.
Vsechny tyto subjekty ale fakticky tvofi jednu centralni banku, kterd je fizena Vyborem
guvernérti. Existuje urcitd samostatnost jednotlivych Federdlnich rezervnich bank, ale je

pravidlem jejich jednotny postup.

Vybor guvernérl, jak jiz bylo feceno, je ustfednim strategickym orgdnem centralniho
bankovnictvi v USA a je sedmiclenny. Kazdy z guvernéri je jmenovan prezidentem
a nasledn¢ schvalen Kongresem na funk¢ni obdobi v délce trvani Ctrnécti let, funguje zde vsak
rotacni princip, ktery zajiStuje vyménu jednoho clena Vyboru kazdé dva roky. Predseda
(v soucasnosti Janet Yellenova) a mistoptedseda (v soucasnosti Stanley Fischer) jsou
jmenovani na Ctyfleté funkcéni obdobi a to az tiikrat po sob¢.[6] Hlavnimi ukoly Vyboru
guvernéril jsou: formulace ménové politiky, urcovani zdkladni vySe diskontni sazby a sazeb
vyse povinnych minimalnich rezerv, ur€eni pravidel regulace a dohledu clenskych bank,

stanoveni pravidel ochrany klientti bank aj.[35]

Kazda z dvanacti Federdlnich rezervnich bank spadd do jednoho z dvanacti ménovych
distriktd. Tyto banky funguji jako centrdlni banky pro dany distrikt a pfijimaji tedy vklady
dalsich bank (rezervy), poskytuji jim Gvéry, emituji bankovky a drzi a spravuji statni dluh.
Jejich pravem je také urceni diskontni sazby odlisné od zakladni vySe stanovené Vyborem
guvernérd, v praxi se tak vSak ned&je. Nejvy$Sim vykonnym organem kazdé z bank je

prezident banky, jenz je volen Vyborem feditelt.[35]

Federédlni vybor volného trhu (Federal Open Market Committee, FOMC) byl zalozen az
v roce 1935 a je slozen ze vSech sedmi ¢lenti Vyboru guvernéri, prezidenta Federalni rezervni
banky New York a dalSich ¢tyf prezidentl ze zbylych jedenacti distrikti, ktefi se obménuji
kazdy rok. Jejich tkolem je stanoveni koncepce ménové politiky v ndvaznosti na Vybor
guvernérd, dale pak provadéji operace na volném trhu s cennymi papiry federdlni vlady
a vladnich agentur a koordinuji devizové intervence (Casto na pokyn federdlniho ministerstva

financt).
Poradni rady Vyboru guvernéri jsou tii a jejich utkolem je prezentace z4jml zajmovych
skupin. Jsou to Federal Advisory Council (vznikl v roce 1913), Consumer Advisory Council

(1976) a Community Depository Institutions Advisory Council (vznikl az v roce 2010
nahrazenim rady z roku 1980).[35]
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4.1.5 20. léta 20. stoleti a Velka hospodaiska krize
Pro popsani pfi¢in Velké hospodarské krize je dulezité si pfiblizit déni v americkém
hospodaistvi v prubéhu dvacatych let dvacatého stoleti. Dvacatd [éta pro americké
hospodafstvi zacala krizi z let 1920-1921. Ta byla zapii¢inéna ménovou politikou Fedu
z ptedchazejicich let, kdy americkd centrdlni banka v pribchu let 1919 az 1921 zvysila
diskontni sazbu z ptivodnich 4% (1919) az na 7% (1921). Timto krokem se snazila snizit ceny
a stdhnout z ob¢hu likvidni penézni prostiedky, protoze se domnivala, Ze nabidka penéz
a cenova hladina jsou piilis vysoké. Zaroven tim Fed chtél dosdhnout predvalecné parity zlata
ku americkému dolaru, coz podle n&j vyzadovalo deflacni politiku. Nicméné tyto kroky mély
za nasledek pokles ekonomické aktivity subjektti amerického trhu a zaroven razantni pokles

zaméstnanosti. Vedeni Fedu sklidilo velkou kritiku od mnoha ekonomt, protoze pravé drzeni

wrwe

krize.[37]

V Cervnu roku 1922 Fed snizil diskontni sazbu na ptivodni 4 %, americké hospodarstvi se
Z této krize v prabchu dalSich dvou let vzpamatovalo a byl nastartovan ekonomicky riist. Na
pocatku roku 1923 byla diskontni sazba znovu zvySena, protoze predstavitelé Fedu
povazovali hojeni americké ekonomiky za pfili§ rychlé, nicméné koncem tohoto roku se
zaCaly objevovat zndmky propadu podnikani. Aby se tomuto zabranilo, tak americka centralni
banka nakoupila cenné papiry za 500 miliond dolarti a v pilce roku 1924 snizila diskontni
sazbu ve trech krocich na konetna 3%. Po zazehnani hrozby propadu podnikani nastal
v americké ekonomice prudky rist, zejména na trhu s nemovitostmi a na akciovém trhu.
Rapidné také rostly ceny pozemku, piedevsim v oblasti jihovychodni Floridy, kde ovSem
spachal velké Skody hurikén a realitni boom Uplné€ zhatil. Nicméné akciové trhy tento hurikan

ptili§ neovlivnil.[37]

Markantni rist ekonomiky Spojenych stati pokracoval pouze s malou prestavkou, jez
probéhla v letech 1926-27, kdy Henry Ford modernizoval vSechny své tovarny a ty tak byly
po celych Sest mésicti zaviené, coz nechalo vétSinu jeho délniki na pll roku bez prace
a ptijmu. V roce 1928 se Fed vSak zacal obavat ekonomickych problémt. Ceny na akciovych
trzich rostly rekordnim tempem a ¢im dal tim vice evidentni spekulacni bublina vedla vedeni
Fedu k rozhodnuti o prodeji cennych papird, pro stazeni likvidity z ob¢hu, a ke zvySeni
diskontni sazby na 5%. To vSe za ticelem zpomaleni ristu. Objevil se rozpor mezi New York

City Bank a Radou guvernért Fedu o dalSich optimalnich krocich, coz mélo za nasledek, Ze se
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témef rok nic nedélo. A tak kdyz Fed finalné zvysil diskontni sazbu na 6% v srpnu 1929, bylo

jiz pozd¢ a Spojené staty sklouzly do Velké hospodarské krize.[37]

Velka hospodarska krize probihala ve Spojenych statech americkych od roku 1929 do roku
1933, a i1 kdyz postihla prakticky vSechny vyznamné ekonomiky té doby, tak v USA se
projevila s nejvétsi silou a nejdelSim trvanim. V prabéhu krizovych let se hruby domaci
produkt snizil témét na polovinu (v tehdejSich cenach) ze 103,6 miliard USD v roce 1929 na
kone¢nych 56,4 miliardy v roce 1933. Primérna nezaméstnanost stoupla z 3,2% z roku 1929
na hrozivych 24,9% v roce 1933. Penézni zasoba v prub&hu téchto let klesla 0 33%, rychlost
obratu penéz o 29%. Zbankrotovalo 10 736 komer¢nich bank z celkového poctu 24 970
Vv celych Spojenych statech.[23],[20]

Takové mnozstvi bank zbankrotovalo pfedevsim kvili nékolika bankovnim panikdm, které se
odehrély pravé mezi lety 1929 a 1933 a odraZely nediivéru v bankovnictvi. Prakticky zadna
Z bank neni schopna pokryt naroky svych klientl v takové dobé (neni obvyklé, aby drzela
rezervy Vtakové vysi) a proto se objevil tak rapidni pokles poctu bank v americkém
bankovnim systému. V bfeznu roku 1933 dospéla nedivéra v dolarové bankovky do takového
stddia, ze doméci i zahrani¢ni investofi sménovali rychlosti, kterd vyCerpala zasoby zlata
Vv trezorech rezervnich bank pod zakonem povolenou normu (40% hodnoty vydanych
bankovek muselo byt za kazdé okolnosti drzeno v pokladnach rezervnich bank ve zlat€). Po
prijeti této zpravy vydal novy prezident USA Franklin Delano Roosevelt vetfejné oznameni
ohlaSujici tyden dlouhé bankovni prazdniny. F.D. Roosevelt byl v ufadu teprve 36 hodin,
kdyz musel podniknout tento razantni krok. VyhldSeni bankovnich prazdnin znamenalo
pozastaveni veskerych bankovnich transakci ve vSech bankach v zemi vetné vybért, vkladd,
prevodl, poskytovani aveéra atd. Tento tah se ukazal byt klicovym k obnoveni davéry
v americké banky, a kdyz byly 13. bfezna banky znovu otevieny, tak vklady dalece

prevySovaly vybéry a zdalo se, Ze krize je zazehnana.[4]

Nicméné nebylo to pouze vyhldSeni bankovnich prazdnin 6. bfezna, které navratilo divéru
v americké banky obc¢antim, nybrz i piijeti tzv. Glass-Steagall Act, zdkona ktery radikdlné
zmeénil bankovni systém v USA tehdejsi doby. Byl uréen pro ochranu vkladatelli ptred
riskantnim investiénim chovanim bank, mél zabranit konfliktu zajml mezi obchodnimi
a investicnimi sloZkami jednotlivych bank a omezit jejich celkovou ekonomickou silu.
Zaroven tento zékon prakticky oddélil obchodni a investi¢ni bankovnictvi v bankovnim
systému Spojenych statli, protoze zakazal obchodnim bankdm provadét svéfenecké operace

S cennymi papiry zpusobem definice obchodnich bank jako instituci s bankovni licenci, jez
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piijimaji primarni vklady a poskytuji uvéry. A naopak firmy poskytujici investicni sluzby
a obchodujici s cennymi papiry, tedy investicni banky, nesmély provadét jednu z téchto
¢innosti (tedy nemohly pfijimat vklady a zaroven poskytovat Gvéry, ale mohly provadét jednu
Z téchto ¢innosti spolu s investi¢nimi sluzbami). Toto rozdéleni bank zavedl ¢lanek cislo 20
Glass-Steagallova zakona a byl pozdé&ji (v roce 1999) zrusen, protoze se vztahoval pouze na
americké banky a ty tim ztracely konkurenceschopnost vii¢i zahrani¢énim bankdm. DalSimi
podstatnymi soucastmi tohoto zdkona bylo zalozeni Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC), coz byla a je instituce starajici se o povinné pojisténi vklad a zavedeni trokovych

limitt.[35],[5]

4.1.6 Dilezité zakony druhé poloviny 20. stoleti a po¢atku 21. stoleti

V této subkapitole se prace bude vénovat zakoniim pfijatym v USA ve druhé poloving 20.

stoleti, jez m¢ly zdsadni dopad na bankovni systém této zemé a na ménovou politiku Fedu.
Federal Reserve Reform Act, 1977

Zakon z roku 1977 o reformé federalniho rezervniho systému byl naprosto stéZejnim bodem
pro sméfovani Fedu a jeho ménové politiky. Byl vydan z potieby ekonomiky USA, ktera se
nachazela v 70. letech ve stavu vysoké inflace a vysoké nezaméstnanosti (tzv. stagflace).
Zakon jasn€ vymezil, jaké cile (konecné) bude Fed svou ménovou politikou sledovat a také
zvySil miru dohledu vlady nad centralni bankou. Tfemi vymezenymi cili byly: stabilni ceny,
maximalni zaméstnanost a pfiméfené dlouhodobé tirokové miry. Mira dohledu byla zmé&néna
tim zplsobem, Ze Rada guvernéri Fedu méla podavat pllrocni zpravy o hospodaieni
americké centralni banky a o cilech na dalSich Sest mésict, zaroven se méla podavat zprava
o stejnych zalezitostech Federdlniho vyboru volného trhu. Ob& zpravy se mély piedkladat

pted obéma komorami Kongresu USA (Snémovna reprezentantd a Senat).[17]
Humphrey-Hawkins Act, 1978

Tento zakon z roku 1978 navazoval na legislativu pfijatou v roce 1946 (the Employment act
of 1946), kterd se méla vypotadat s ndsledky prechodu amerického hospodafstvi z vale¢ného
fizeni ekonomiky zpét na normalni reZim a také meéla hospodafstvi ptipravit na navrat 12
miliont vojakl z bojii druhé svétové valky. Zaroven vsak tento zdkon navazoval na Federal
Reserve Reform act z predchoziho roku, ktery vyrazné konkretizoval, potazmo konkretizoval
konecné cile vyty€ené pro monetarni politiku Fedu. Pro ilustraci, nezaméstnanost neméla
piekrocit 3% pro obcany od 20 let véku dale a mira inflace se méla drZet pod 3% (tento cil se

m¢él vynucovat pouze V ptipadé, ze snizovani inflace nekolidovalo s cilem pro zaméstnanost).
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V prvnich letech 80. let 20. stoleti byly vysledky pfijeti tohoto zdkona smiSené, protoze, ac se
podafilo snizit miru inflace z 13% (1980) na zhruba 3% (1983), tak nezaméstnanost V této
period¢ stoupla o 3 procentni body ze 7% na 10%. Nicméné politika Fedu sledujici stabilitu
cen prispéla k pozitivnim vysledkiim v makroekonomickém prostiedi a v druhé poloviné 80.

let se nezaméstnanost rapidné snizila i pii zachovani pouze mirné inflace.[21]
Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act, 1980

Nyni bude kratce pojednéno o deregulacnim zakonu z roku 1980. Deregulacnim byl nazvan
kvuali snizeni miry povinnych minimdalnich rezerv, které musely vkladové instituce drzet
u centralni banky. Na druhou stranu vSak byla povinnost vytvaiet povinné minimalni rezervy
roz$ifena i na instituce, které nebyly ¢leny Federalniho rezervniho systému. Kromé jiného
bylo soucasti tohoto zakona také postupné ruSeni urokovych limitd zavedenych Glass-

Steagallovym zakonem z roku 1933.[9]
Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act, 1989

Zakon zroku 1989, casto oznaCovan zkratkou FIRREA, mél za cil restrukturalizovat
regulatorni a pojistné-vkladovy aparat, ktery se staral o spofitelni a uvérové asociace. Timto
zakonem byly pfidéleny veliké penézni prostfedky z federalnich fondl na vyplatu vkladateli
u zkrachovalych instituci. Byla vytvofena Resolution Trust Corporation, dale pak novy organ
starajici se o dohled nad spofitelnimi bankami Office of Thrift Supervision. Byla také zruSena
Federalni korporace pojiSténi spofitelnich bank a jeji pojistny fond byl pteveden pod
FDIC.[18]

Financial Services Modernization Act, 1999

V prubéhu 90. let 20. stoleti probihala v americkém bankovnim systému jista konsolidace
odvétvi. Pocet bank se v tomto procesu snizoval, ale relativni velikost pfetrvavajicich bank se
zvétSovala. Zaroven zacinalo byt zifejmé, ze pokud maji byt bankovni instituce
konkurenceschopné v mezinarodnim meéfitku, tak bude nutné néco udélat s ¢lankem c¢islo 20
Glass-Steagallova zakona zroku 1933. Proto byl vroce 1999 prezidentem Clintonem
podepsan Financial Services Modernization Act, ktery stanovoval nova pravidla pro bankovni
sektor Spojenych Statd. Podle tohoto zdkona bylo nyni mozné sloucit obchodni banky
a investicni instituce pod stiechu nové vzniklého druhu finan¢nich instituci — financni
holdingové spole¢nosti (financial holding company). Stale ptetrvavaly relikty ze zékona
zroku 1933, dcefiné spolecnosti napiiklad nesmély propagovat sluzby jiné dcefiné
spolecnosti vtom samém holdingu, ale celkové to byl velky krok kupfedu pro americké

bankovnictvi. Tento zakon zaroven pfidal jistou miru pravomoci Fedu, protoze ten ma za ukol
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na tyto holdingové spolecnosti dohlizet a ty pokud nedodrzi jasné€ stanovené podminky, musi

pozastavit své finan¢ni ¢innosti (maji 180 dni na odstranéni nedostatk).[19]
Emergency Economic Stabilization Act, 2008

Uz v roce 2007 se ukazaly prvni pfiznaky budouci dluhové a hypotecni krize, kterd pozdé;ji
zasahla prakticky cely svét. Velké finanéni instituce, v ¢ele s jednou z nejvétsich investi¢nich
bank soucasnosti Lehman Brothers, hlasily nebezpe¢i bankrotu. Proto byl v roce 2008 po
mensich pratazich, zptisobenych tehdy pravé probihajicimi prezidentskymi volbami, piijat
zakon Emergency Economic Stabilization Act, jez uvolnil 700 miliard dolart z americké
statni pokladny na odkup krizovych aktiv od instituci, které byly pro americkou ekonomiku
tzv. too big to fail — p#ili§ velké pro ponechani napospas bankrotu nebo také systémoveé
vyznamné. Tento zékon sklizel a do dnes sklizi kritiku n€kterych ekonomd, protoze ti tvrdi, ze
to bylo pro Wall Street pfili§ jednoduché vykoupeni z problém a ze bankéti by méli nést plné
riziko svého podnikani (které timto zdkonem bylo ¢astecné pfeneseno i na bézné obcany, ktefi
plati dang).[1]
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Dodd-Frank Act, 2009
Ztejmé nejzasadnéj$im zakonem pro americky bankovni a finan¢ni systém posledni doby je
Dodd-Frank Act z roku 2009 (podepsan prezidentem Obamou 2010). Tento zakon ma za tikol
nekolik zcela zasadnich véci, které maji v budoucnu ptedejit tak rozsdhlym krizim, jako byla
ta z let 2008-2010. Odrazi také nazor kongresu a prezidenta USA na pficiny této krize.
Konkrétné ma zakon za tikol hlavné [10]:

1) Nastoleni striktnéjsich pravidel a jejich vynucovani pro instituce, jejichz pad by

ohrozil stabilitu finan¢niho systému USA, tedy jde o snahu zabranit nutnosti

zachranovat banky a jiné finan¢ni instituce vladou USA a tim pfesunout rizika zpét

na bankére a vedeni financ¢nich instituci;
2) Dava Fedu vétsi pravomoci pii kontrole nebankovnich finan¢nich instituci;

3) Ustanovuje Radu pro dohled nad finan¢ni stabilitou (Financial Stability Oversight
Council);

4) Dava vladé pravomoc zestatnit a posléze prodat nebo zlikvidovat systémove

vyznamné banky;

5) Zvyseni ochrany zakaznikt pted nekalymi praktikami bank aj.
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4.2 Vyvoj ekonomiky USA v krizovych letech 2008-2010 a sou¢asna

ménova politika Fedu

V soucasné dobé je ménova politika Fedu stdle zdsadné ovlivnéna svétovou hypotecni
a dluhovou krizi z let 2008 az 2010. Tato politika se nazyva normalizace ménové politiky
(monetary policy normalization) a ma za cil co nejvice stimulovat americkou ekonomiku,
odstranit co nejvice nasledkl krize a podnitit americké firmy a domécnosti k vétsi spotfebe

a Vv pripad¢ firem k tvorbé novych pracovnich mist.

4.2.1 Vyvoj ekonomiky USA v priibéhu posledni finan¢ni krize

V prvni fadé je dilezité fici, co byly ony nasledky krize. Po vypuknuti krize se americké
hospodaistvi dostalo do stavu stagnace az dokonce recese. Nejlépe pribeéh tohoto vyvoje
ilustruje ukazatel procentniho ristu HDP (nebo GDP jako anglicka zkratka), ktery jesté
v predkrizovém roce 2007 vykazoval 4,5% rist oproti pfedchozimu roku (v béznych cenach).
V priibéhu krize se rist HDP postupné v roce 2008 zpomaloval a na konci roku vykdzal rist
ve velikosti 1,7% a poté se v roce 2009 objevilo dokonce smrsténi americké ekonomiky o 2%
(rast byl tedy -2%). Piijetim dulezité legislativy na ptrelomu let 2009 a 2010 opét vratilo
ekonomickym subjektim USA divéru v americké hospodafstvi a na konci roku 2010 se opét
dostavil riist, konkrétné ve velikosti 3,8%. Pfiblizné€ timto tempem roste americka ekonomika

do dnes. Data piehledné shrnuje tabulka na nasledujici strance.[30]

Tabulka 1: Procentni meziro¢ni zména GDP v USA

Procentni Procentni
mezirocni meziro¢ni
Rok zména GDP v | zména GDP v
béznych cenach roku
cenach 2009
2007 45 1,8
2008 1,7 -0,3
2009 -2,0 -2,8
2010 3,8 2,5
2011 3,7 1,6
2012 4,2 2,3
2013 3,7 2,2
2014 3,9 2,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle National Economic Accounts. Bureau of Economic Analysis Dostupné
z: http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp
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Dal$im dilezitym ukazatelem stavu ekonomiky je mira nezaméstnanosti. Jak jiz bylo
zminéno, maximalni zaméstnanost je jednim z konecnych cili americké centralni banky
a posledni hospodatska krize tento ukazatel vyznamné ovlivnila. Zatimco
v prubehu predkrizového roku 2007 byla mira nezaméstnanosti v americkém hospodaistvi
primérné 4,6%, tak hned v prvnim roce krize (2008) vzrostl tento ukazatel o vice nez cely
jeden procentni bod na 5,8%. Tento razantni rist nezaméstnanosti ovsem bohuzel nebyl tim
nejhorsim pro americkou ekonomiku v pribehu posledni hospodaiské krize, protoze v roce
2009 byla primérnd mira nezaméstnanosti na hrozivych 9,3%. Takto vysoko se mira
nezaméstnanosti drzela az do roku 2011(v roce 2010 byla primérna mira nezaméstnanosti
dokonce 9,6%) a az koncem tohoto roku se pomalu zacala snizovat. Tento klesajici trend je
relativné pomaly, pokracuje az k dneSnimu dni a moznd i diky ménové politice Fedu se
zaméstnanost v americké ekonomice blizi ke svému maximu. Pro pfesnéjs$i piedstavu

nasleduje tabulka s mési¢énim vyvojem nezaméstnanosti v hospodaistvi USA.[8]

Tabulka 2: Nezaméstnanost v USA

Nezaméstnanost v %

Rok
Led. | Un. | Biez. | Dub. | Kvét. | Cer. | Cerv. | Srp. | Za¥i | Rij. | List. | Pros. | Primér

2007 | 46 | 45| 44 4,5 4,4 4,6 4,7 46 | 47 | 47 | 4,7 50 4,6
2008 | 50 {49| 51 | 50 | 54 | 56| 58 |61 |61 |65]| 68| 73 58
2009 | 78 |83 | 87 | 90 | 94 | 95| 95 |96 |98 |100] 99 | 99 9,3
2010 | 98 [ 98| 99 | 99 | 96 |94 | 94 | 95|95 |94 | 98 | 93 9,6
2011 |1 92 |90 90 | 91 | 90 |91 | 90 |90 | 90 |88 | 86 | 85 8,9
2012 | 83 |83 | 82 | 82 | 82 |82 | 82 |80 | 78 |78 | 77| 79 8,1
2013 | 80 | 7,7 | 75 7,6 7,5 7,5 7,3 72 72|72 |70 6,7 7,4
2014 | 66 | 67| 66 | 62 | 63 | 61| 62 |61 |59 |57 ]| 58| 56 6,2
2015 | 57 | 55| 55 5,6
Zdroj: vlastni zpracovani dle Databases, Tables & Calculators by Subject. Bureau of Labor Statistics. Dostupné
z: http://data.bls.gov/timeseries/LNS14000000

Ptedposlednim ukazatelem, na kterém bude demonstrovéano, jaky mela posledni hospodarska
krize dopad na ekonomiku USA bude vyvoj inflace. Je nutné podotknout, Ze ,,zkroceni‘
inflace (zvySovani cenové hladiny, snizovani kupni sily penéz) je jednim ze zakladnich
ptedpokladii pro zdravy vyvoj trzni ekonomiky. Zarovei je nutné fict, Ze urcitd mirnd inflace
neni nutné jednoznacn€ negativnim jevem, protoZe tzv. mirna inflace mlZe pusobit jako
anticyklicky nastroj.[35] V roce 2007 nabyla primérna meziro¢ni inflace hodnoty 2,8%, coz
se da oznacit za mirnou inflaci, nicméné ménova politika Fedu mifi na hodnotu 2%, takze

1 tato byla vyS$si, nez by si americka centralni banka pfala. V prvnim roce krize se hodnota

prumémé meziroéni inflace vySplhala az k 3,8%, ale v nasledujicim roce nabrala uplné
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opacného kurzu a ustalila se na primérné hodnoté -0,4%. Zaporna inflace je oznaovana jako
deflace a jedna se tedy o snizovani cenové hladiny. Delsi trvani tohoto jevu ma za nésledek,
mensi piijmy vyrobct, kteti musi nutné snizovat naklady na vyrobu a poskytovani sluzeb, coz
zpravidla vede Kk propousténi zaméstnanct a tedy k ristu nezaméstnanosti. Jak je vidét na
ukazateli primérmé miry nezaméstnanosti, tak toto pravidlo se v roce 2009 uplatnilo na
americkou ekonomiku. V roce 2010 potom byla inflace na urovni 1,6%, vroce 2011
vystoupala na 3,2% a poté zaujala klesajici trend, kdy v roce 2012 nabyla primérné hodnoty

2,1% a vroce 2013 1,5%. Vyvoj inflace v americké ekonomice pro lepsi piedstavu shrnuje
tabulka.[7]

Tabulka 3: Primérna meziroé¢ni inflace v USA

Primérna
Rok meziro¢ni

inflace v %
2007 2,8
2008 3,8
2009 -0,4
2010 1,6
2011 3,2
2012 2,1
2013 15
2014 1,6

Zdroj: viastni zpracovani dle Current US Inflation Rates: 2005-2015. US Inflation Calculator . Dostupné
z: http://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/

Posledni ukazatel, ktery bude okomentovan v souvislosti s posledni krizi v USA, bude podil
salda bézného uctu obchodni bilance na nominalnim GDP. Je dlouhodobym trendem
v americkém hospodaistvi, Ze importy jsou vétSi neZ exporty a proto vSechny nasledujici
hodnoty budou zaporné, bude pouze zalezet na tom, jak daleko od nuly budou
umistény.V piedkrizovém roce 2007 se hodnota tohoto ukazatele ustalila ke konci roku na -
5,1%. Jesté do poloviny roku 2008 importy i exporty do/z hospodaistvi USA rostly, nicméné
hned v nasledujicich mésicich se projevila nedivéra v americké hospodaistvi, hlavné kvuli
zazadani banky Lehman Brothers o ochranu proti upadku v zaifi 2008. To znamenalo
obrovsky utlum exporti i importd, kteryzto trend se obratil az na podzim roku 2009. Pro
ukazatel podilu salda bézného uctu obchodni bilance na nominalnim GDP to znamenalo rist
na -2,7%, protoze vzhledem k Spatné ekonomické situaci celého hospodaistvi byly importy
postiZzeny vice nez exporty. Na této Grovni ale uz zlstava tento ukazatel prakticky az dodnes,

ovSem odrdzi se znaprosto jinych absolutnich hodnot importd a exportli, které jsou
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V soucasnosti zhruba o 50% vys$i, nez vroce 2009. I piesto, Ze Spojené Staty jsou
dlouhodobé  Cistym  importérem,  tak  rozdil  mezi  celkovymi  exporty

a celkovymi importy se znateln¢ snizil, jak dokazuji data v nasledujici tabulce.[38],[39],[40]

Tabulka 4: Primérny podil salda béZného iétu platebni bilance na nominalnim GDP v USA

Primérny podil salda
Rok bézného uctu platebni
bilance na nominalnim GDP

v %
2007 51
2008 4.7
2009 -2,7
2010 -3,2
2011 -3,1
2012 -2,7
2013 -2,4
2014 -2,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle United States Current Account to GDP. Tradingeconomics.com. Dostupné

z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/current-account-to-gdp

4.2.2 Ménova politika Fedu po konci finan¢ni krize, kvantitativni

uvoliovani

Jakou politiku a jaka stanoviska zaujala vlada Spojenych Stath a Federdlni rezervni systém
Vv pritbéhu hospodarské krize 2008-2010 uz bylo popsano v posledni ¢asti o piijaté legislativé
21. stoleti. Nyni bude zodpovézena otazka, jakou monetarni politiku Fed aplikoval béhem
a po odeznéni hospodaiské krize, tedy jakym zptisobem se snazi normalizovat vyvoj americké

ekonomiky.

Konec¢né cile Fedu vyplyvaji z jeho dudlniho mandétu, a jak jiz bylo feceno dfive jsou jimi
maximalni zaméstnanost a cenova stabilita. Téchto dvou cilii se Fed snazi dosdhnout i po
odeznéni posledni krize. Fed béhem krizovych let pouZil né€kolik mimotfaddnych programd,
témi se ale na tomto misté nebudeme zabyvat, protoze byly ukonéeny uz koncem krize (t;.
koncem roku 2009 nebo pocatkem roku 2010). Jedna ¢ast mimotradné monetarni politiky, ale
zustala aktualni i pro dalsi roky a bylo ji kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing, QE).
Tuto politiku Fed pfijal poprvé v zaii roku 2008 v tzv. prvni viné¢ z celkovych tii, které

nakonec prob&hly, pozdéji oznacovanych zkratkami QE1, QE2 a QE3.

Kvantitativni uvolilovani spoc¢ivd Vv ndkupu dluhopisii centralni bankou od komer¢nich
spolecnosti (bank), coz ma za nasledek rust jejich rezerv na uctech centralni banky. Tento

narust rezerv by mél instituce motivovat k vétSimu poskytovani avért, coz by mélo za
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nasledek rozbéhnuti multiplika¢niho efektu a tim 1 stimulovani ekonomiky smérem k ristu.
Zaroven kvantitativni uvolnovani funguje jako forma podpory centralni banky pro ty
instituce, jenz se nenachazi v dobré finanéni situaci. Tim se pak i1 stava formou podpory
celého finan¢niho trhu, ktery by mohl byt kolapsem nékteré z velkych finan¢nich instituci
ohrozen. Diivodem pro pouziti kvantitativniho uvolnovani je fakt, ze zédkladni urokova mira
dané centrdlni banky uz je tak blizko nule, ze dal$i provadéni operaci na volném trhu by ji
snizilo pod nulovou uroven (kdyz je zaroven diilezité, aby se podpofil ekonomicky riist). V tu
chvili by finan¢ni instituce piestaly ptijcovat, protoze by se jim jednoduse vratilo mén¢ pencz,
nez poskytly formou uvéru. Jak bylo feCeno dfive, tak nizka urokova sazba stimuluje
poptavku po uvérech a vyvolava dalsi ekonomickou aktivitu, coZz podporuje ekonomicky rust
a ,,nastartovava“ ekonomiku. Nicméné kdyz i Grokova mira pohybujici se v blizkosti nulové

hladiny selhavé, tak centralni banky uznéavaji za vhodné dat bankdm dalsi stimul pro zvySeni

aktivity ve form¢ kvantitativniho uvolfiovani.[34]

Rozdilem oproti provadéni operaci na volném trhu je hlavné to, jaké cenné papiry centralni
banka nakupuje pfi provadéni kvantitativniho uvoliiovani. Pfi provadéni operaci na volném
trhu centralni banka nakupuje pievazné kratkodobé cenné papiry s cilem ovlivnéni tirokové
miry. Oproti tomu pii provadeéni politiky kvantitativniho uvoliiovani centralni banka nakupuje
dlouhodobé cenné papiry a spiSe nez k ovlivnéni Grokové miry sméfuje ke zvySeni ménové
baze (protoze dalsi snizovani urokové miry je nezadouci, viz vyse). Logicky pfi takovémto
zpusobu vpousténi mnozstvi penéz do ekonomiky hrozi zvySend inflace. Nicméné€ zaroven se
pravé diky tomuto faktu d4 kvantitativni uvolfiovani pouZit jako antideflacni nastroj, nebo
jako nastroj pro zvyseni inflace na pozadovanou uroven podle inflaéniho cile. DalSim
dalezitym faktem spojenym s kvantitativnim uvolfovanim je zmeéna struktury bilance

centralni banky.[34]

Nyni bude popsan prib¢h vykonavani politiky kvantitativniho uvoliiovani v hospodarstvi
USA. Jak bylo feCeno vySe, tak kvantitativni uvoliiovani prob&hlo ve Spojenych Statech ve
ttech vlnach. Prvni vlna probéhla v obdobi mezi zatim 2008 a bfeznem 2010. Toto prvni
»uvolnéni* mélo jasny cil — nastartovat ekonomiku. I pfes vyznamné negativni hodnoty
makroekonomickych ukazatell (viz tabulky vySe) v dobé prvni viny kvantitativniho
uvoliiovani mélo toto pozitivni vliv na uvérovy trh a pravdépodobné zabranilo Uplnému
kolapsu finan¢niho trhu ve Spojenych statech. V prubéhu této prvni viny se v polozce aktiv
Vv bilanci Fedu objevily cenné papiry v hodnoté o vice nez 1,3 bilionu vy$si, nez byla celkova

hodnota pted finan¢ni krizi.[3]
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Nicméné zlepSovani ekonomické situace neprobihalo v hospodaistvi USA dostatecné rychle
a V dostate¢né mitfe a proto byla v listopadu 2010 oznamena druhd vlna kvantitativniho
uvoliovani, pfi které mél Fed nakoupit dlouhodobé cenné papiry v hodnot¢ 600 miliard
americkych dolarti v pritbé¢hu dalSich mésict. Opét s cilem podpory hospodaiského ristu,

snizeni nezamé&stnanosti a podpory tveérového trhu.[33]

Treti vlna kvantitativniho uvoliiovani byla ohldaSena v zafi roku 2012, kdy wuz
makroekonomické ukazatele vykazovaly zlepSujici se stav amerického hospodarstvi. V planu
pro tuto treti vinu byl nakup cennych papira s otevienym koncem (neni specificky stanoveno
datum splatnosti) v hodnoté 40 miliard americkych dolari kazdy mésic. Cilem tieti ¢asti
tohoto dlouhodobéjsiho programu bylo udrzeni Urokové miry blizko nulové hladiny
a podpofteni trendu ozdravy hospodaistvi. Hodnota mé&si¢niho nakupu se v prubéhu dalsich let
nckolikrat zménila a cely program mél byt udrZzovan v chodu do roku 2015, nicméné ndkupy
byly zastaveny uz viijnu 2014 po akumulaci cennych papirG v hodnoté 4,5 bilionu
americkych dolarti. Zarovenn Federalni vybor volného trhu ozndmil, ze Fed bude drzet
hodnotu téchto aktiv na dané urovni az do chvile, nez uznad za vhodné zvysit Grokovou

miru.[15],[16]

4.2.3 Zhodnoceni vlivu kvantitativniho uvoliiovani na ekonomiku USA

Ekonomové i zastupci velkych financnich instituci z riznych finan¢nich trhii se shoduji, Ze na
pfesné urceni duasledkti provadéni programu kvantitativniho uvolfiovani v americké
ekonomice je stale jeste ptili§ brzy. Nicméné€ je mozné podivat se na riznd ekonomicka data

a zjistit, zda maji kyzeny pozitivni vyvoj, nebo zda jsou jejich trendy ne az tak pozitivni.

Nejprve je dulezité podivat se na makroekonomicka data. Z Tabulky 1 vyplyva, Ze procentni
meziro¢ni rist HDP se vroce 2014 blizi ke 4 % a je tedy relativné nedaleko hodnot

ptredkrizového rustu z roku 2007 (avsak v letech 2003-2006 rostla jesté rychleji).

V Tabulce 2 1ze potom vycist vyznamoveé smiSend data o vyvoji miry nezaméstnanosti. Kdyz
se podivame na obdobi pribéhu prvni viny kvantitativniho uvoliiovani (zati 2008 — biezen
2010), tak je patrny nardst miry nezaméstnanosti z 6,1 % na 9,9 %. Toto by indikovalo
dokonce negativni dopad kvantitativniho uvoliiovani na nezaméstnanost, nicméné je dilezité
se podivat na ekonomicky vyvoj jako celek. Rok 2009 byl pravdépodobné nejhorsim rokem
posledni krize a vSechny ukazatele §ly nezddoucim smérem. Proto kdyZ se podivame na vyvoj
Vv prib¢hu druhé a tfeti viny kvantitativniho uvoliiovani, tak zde uz je patrny velice pozitivni
vyvoj ukazatele miry nezaméstnanosti. V pribéhu pétimesicni druhé viny se mira

nezamestnanosti snizila z 9,8 % na 9,0 % (listopad 2010 — biezen 2011). Nakonec v prubé¢hu
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treti viny se mira nezaméstnanosti snizila o vice nez dvé procenta z 7,8 % na 5,7 % (zati 2012

~ Hijen 2014).

Mira inflace je velice problematickou zalezitosti, pokud se pfistupuje ke kvantitativnimu
uvoliiovani. Uz z principu véci by se dalo ocekavat, Ze mira inflace bude v Case rast, spolu
s délkou trvani provadéni této nestandardni ménové politiky. Nicméné makroekonomicka data
tuto domnénku piimo nepotvrzuji a jejich interpretace je velice obtiznd, protoze Vv prubchu
vSech tfi etap kvantitativniho uvoliiovani inflace nejen rostla, ale také klesala a to 1 ve chvili,
kdy Fed ohlasil tfeti vinu. Proto je zde rezolutni zavér nevyslovitelny, i kdyz je potfeba mit na

paméti, Ze v delSim horizontu by se podle ekonomické teorie méla dostavit vyssi inflace.

Pokud se podivame na ukazatel podilu salda bilance bézné¢ho u¢tu na HDP, pak mizeme
usuzovat, ze politika kvantitativniho uvolfiovani nema na rozdil mezi importy a exporty n¢jak
zasadni dopad, protoZe az na jeden skok v roce 2009 je trend kolisani okolo hodnoty -2,7 %

neménny v celém pribéhu vykondvani této politiky.

Kvantitativni uvoliiovani v USA a pfedevsim jeho tieti vina mély za cil drzet urokové miry
nizko, aby se zpfistupnily uvéry a tim se stimuloval uvérovy trh, domécnosti a firmy vice
spotfebovavaly a tim se zvysil ekonomicky rtst. Nicméné 1 pfes tuto jisté spravnou uvahu
existuje 1 druhd strana mince. Na druhé strané totiz stoji spofitelé, pro které je snizovani
urokovych mér uplné opacnym jevem. Proto néktefi experti fikaji, Ze tato politika nahrala
mladym a nezodpovédnym lidem (nikoli pouze mladym nezodpovédnym lidem, ale mladym
lidem a i nezodpovédnym lidem), protoZe pravé mladi a nezodpovédni si nejcastéji berou

vvvvvv

instrumentech nahle niz$i troky a ztratila tim ur¢itou hodnotu.[24]

Zasadni vliv mélo vykonéavani politiky kvantitativniho uvoliiovani na bilanci centralni banky.
Zatimco pfed vykonavanim této politiky celkova aktiva v této bilanci méla hodnotu lehce pies
900 miliard americkych dolarti, tak po ukonceni tieti viny kvantitativniho uvolfiovani ma
celkova hodnota aktiv v bilanci Fedu velikost zhruba 4,1 bilionu dolart. Nejenze se
dramaticky zménila celkova hodnota bilance jak na strané aktiv, tak na strané pasiv, zménila
se stejné dramaticky 1 struktura této bilance (tedy rozloZeni hodnoty mezi jednotlivymi
polozkami bilance). Néktefi ekonomové tvrdi, ze tento fakt by mohl byt pfedznamenanim
dalsi krize, protoZze centralni banka shromazdila velké mnozstvi znacné rizikovych cennych

papirt.[24]
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5 KOMPARACE MENOVE POLITIKY A BANKOVNICH SYSTEMU

V USAAEU

V posledni kapitole této prace bude porovnana ménova politika a bankovni systémy na uzemi
Spojenych Statti a Evropské unie v obdobi posledni finan¢ni a dluhové krize. Ménova politika
Fedu byla popsana v ptedchozi kapitole, proto se tato kapitola nejprve zaméfi na popsani
ménové politiky Evropské centralni banky (ECB) a evropského bankovniho systému,
nasledné budou popsana specificka opatfeni ptijata v prubéhu krize a po jejim odeznéni. Bude

také popsan soucasny trend v politikdch obou centralnich bank.

5.1 Bankovni systém v EU

O bankovnim systému Evropské unie mtizeme hovoftit od roku 1998, kdy vznikla Evropska
centralni banka spolu s Evropskym systémem centralnich bank (ESCB). Do ESCB patii
vSechny centralni banky c¢lenskych zemi EU. Je dulezité rozliSit ESCB a Eurosystém. Do
Eurosystému totiZ patii ECB a potom centralnich banky zemi patticich do eurozony, coz jsou
zemé, které piijaly jako svou ménu euro. To znamena, Ze naptiklad Ceska narodni banka do
Eurosystému nepatfi, ale patii do ESCB. Tyto dva systémy budou fungovat paraleln¢, dokud
vSechny clenské staty nepfijmou jako svou ménu euro, poté bude pouzivan vyhradné

Eurosystém.

Bankovni systém v EU je stejné jako vétSina bankovnich systémi v trznich ekonomikéch
dvoustupniovy, roli centrdlni banky plni ECB a ménovou politiku provadi na uzemi eurozény
prostiednictvim centrdlnich bank jednotlivych stati. Koneénym cilem ECB je cenova

stabilita.

Sidlo ma ECB ve Frankfurtu nad Mohanem a jejimi hlavnimi orgény jsou: Generalni rada
(slozend z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a guvernéri centralnich bank vSech
¢lenskych zemi), Vykonna rada (sloZend z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a 4 dalSich
¢lentl) a Rada guvernéri (sloZena ze ¢lentt Vykonné rady a guvernérti centralnich bank stath
eurozony). Prezident ECB je jmenovén na jedno osmileté obdobi, stejné jako ostatni ¢lenové
Vykonné rady. V soucasnosti post prezidenta ECB zastava Ital Mario Draghi, jez byl

jmenovan v roce 2011.

Stejné jako centralni banky ve vétSin€ vyspélych trznich ekonomik i ECB je nezévislou
instituci, tudiZ nesmi ona a ani Zadné jina banka z ESCB pfijimat pokyny a piikazy jiné

mocenské instituce.[14]
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5.2 EU, ECB a finan¢ni a dluhova krize

Finan¢ni krize zlet 2008-2010 byla po delsi dobu béhem svého zacatku odborniky
a ekonomy v EU oznacovana jako krize lokalni pro americky trh a zaroven za néco, co se do
Evropské unie nepienese. Pozdéjsi vyvoj jim ale bohuzel nedal za pravdu. Finan¢ni krize,
ktera postihla hospodaistvi USA, se do Evropy pienesla v jiné podobé. V roce 2009 totiz
zaCaly na povrch vyplouvat informace o velice Spatném finan¢nim stavu nékterych statt
eurozony, hlavné pak Recka. Reéti vladni &initelé ptiznali, Ze falSovali ekonomicka data a tim
ukazali v jak $patném stavu je statni dluh Recka, potazmo schopnost jeho splaceni. Bohuzel
Recko nebylo a neni jedingm stitem se $patnou dluhovou zodpovédnosti, a proto se
v nékterych statech eurozony vyskytla krize dluhovéa. Dluhovéa krize tzce souvisi s krizi
hospodatskou, protoze pii hospodaiské krizi staty ztraceji schopnost splacet své zavazky a tim
se postupné blizi ke krachu. Mezi staty, které byly a jsou postizeny dluhovou krizi, se fadi

Portugalsko, Italie, Irsko, Spanélsko a jiz zmifiované Recko.[29]

Jako reakci na potize krizi postizenych statl ptijala EU Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
(European Stabilisation Mechanism, ESM), ktery se sklada ze dvou dil¢ich programd:
Evropského mechanismu finanéni stabilizace (European Financial Stabilisation Mechanism,
EFSM) a Evropského nastroje finan¢ni stability (European Financial Stability Facility, EFSF).
ESM funguje pouze pro stity eurozony, které tim maji povinnost do tohoto programu
pfispivat na pomoc krizi postizenym zemim, ale zaroven jim dava v ptipadé nutnosti z tohoto

programu ¢erpat.[27]

Kromé samotné EU zahgjila kroky pro boj s krizi také ECB. Po padu banky Lehman Brothers
v zati roku 2008 ECB v priibéhu 7 mésict snizila svoji zakladni urokovou miru z 4,25 % na
historicky nejnizsi Groven 1 %. Jak jiz bylo nékolikrat vysvétleno vyse, timto krokem ECB
sledovala podpofeni trhu a ekonomického rlstu. Pozdéji v pribéhu roku 2011 tuto urokovou
miru zvysila postupné na 1,25 % azZ ke konecnému 1,5 %. V bieznu roku 2010 ECB schvalila
dva programy pro nakup dluhopist statd postizenych krizi, prvnim byl Program nakupu
krytych dluhopisit (Covered Bond Purchase Programme, CBPP), ktery vyuzily Recko,
Portugalsko a Irsko, druhym potom byl Program nakupu statnich dluhopisi (Securities
Market Programme, SMP), kterého vyuzilo Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko a Italie. Ve
svém proslovu z fijna 2011 jeden z ¢lentt Vykonné rady ECB José Manuel Gonzalez-Paramo
zdiiraznil odliSeni programu SMP od kvantitativniho uvoliiovani, které do té doby pouzil
americky Fed a britskd Bang of England. Podle né&j je dilezité, ze SMP funguje pro napraveni

fungovani transmisniho mechanismu, na rozdil od kvantitativniho uvoliiovéni, které mifi na
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vnaSeni dodate¢né likvidity pro stimulovani ekonomiky. Dale také zduraznil, ze likvidita
poskytnutd prostfednictvim programu SMP je absorbovana zpét na tydenni bazi, aby se
neutralizoval dopad této pridané likvidity.[36] Je nutné podotknout, ze ECB celi kritice
v souvislosti s poskytovanim pomoci prostfednictvim téchto programt kvuli prolamovani
dolozky o neposkytnuti pomoci (tzv. no bail-out clause). Ta statim eurozony zakazuje pomoc

statim, které se dostaly do problémii svoji vlastni nedisciplinovanou rozpoctovou

politikou.[29]

V roce 2012 ECB zacala provadét financni zdsahy v podobé poskytovani dlouhodobych
refinan¢nich operaci (Long Term Refinancing Operations, LTRO), které jsou v podstaté
puj¢kami finan¢nim institucim s dlouhou dobou splaceni a s nizkou trokovou mirou — doba

splaceni az 3 roky a urokova mira na urovni 1 %. [31]

I presto, Ze se zdalo, Ze politika kvantitativniho uvolilovani nebude v eurozéné z rliznych
duvodu proveditelna, v lednu 2015 se v reakci na stale se nezlepsujici ekonomickou situaci
eurozény rozhodla Kk této politice pristoupit. Bylo oznameno, ze ECB zacne mési¢né
nakupovat vladni dluhopisy v hodnoté 60 milionti eur. Tyto nédkupy zacaly v bieznu 2015
a ECB pocita s jejich provadénim az do zéti 2016, coz znamena, Ze do evropské ekonomiky

napumpuje celkem vice nez jeden bilion eur.[13]

5.3 Komparace bankovnich systémii v USA a EU

Pro porovnavani bankovnich systémi v USA a EU je dileZité zminit nékolik zasadnich fakt.
Tim prvnim je, Ze na rozdil od USA EU stédle neni svrchovanym jednotnym statem, nybrz
nadnérodnim spolecenstvim, ve kterém si kazdy stdt zachovdva jistou a vyznamnou
suverenitu. I ptes tento fakt ale staty EU funguji v bankovnictvi téméf jako jeden celek (opét
je dulezité rozlisit staty a centralni banky eurozony a ESCB). Proto je shodnym parametrem
uspofadani bankovniho systému, ktery je v obou pifipadech dvoustupniovy. Rozdilem je na
druhou stranu to, ze v USA se regulacim Fedu a jeho monetarni politice podfizuji celé
Spojené Staty a vSechny Clenské banky, naproti tomu v EU ma ECB tak silné pravomoci
pouze u centralnich bank statd, které maji jako svou ménu euro. Ostatni centralni banky, tedy
centrdlni banky stati mimo eurozoénu, sleduji svou meénovou politikou zdjmy pro cenovou

stabilitu ve svych zemich a ménach.

Dalsim spoleénym znakem pro USA a EU je mira nezavislosti centralnich bank. V obou
ptipadech jsou centralni banky ze zdkona nezavislé na politické vili vlad a nesmé&ji pfijimat

jejich ptikazy. Na druhou stranu ve vét§iné piipadi se obecné cile vlad a centralnich bank
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ztotoznuji. V pfipad¢ amerického Fedu je ale nutné zdiraznit, ze 1 pies jeho nezavislost
vV rozhodovani a provadéni ménové politiky, stale musi kongresu piedkladat zpravy o své
¢innosti.

Velkym rozdilem mezi Fedem a ECB je jejich stafi. Zatimco Fed vznikl po pfijeti ptislusSného
zakona uz v roce 1913 a ma za sebou tedy jiz vice nez 100 let existence, ECB je relativné
novou instituci (viz vznik ECB vroce 1998). I tento faktor mize hrat uréitou roli pfi
uspésnosti provadéni ménové politiky, protoze néktera legislativa spojend s fungovanim ECB
a s jejimi pravomocemi jesté neni patiicn¢ doladénd, viz porusovani dolozky o neposkytnuti

poOmMOci.

Rozdil se da najit i v kone¢nych cilech ECB a Fedu. ECB mé jako kone¢ny cil vyty¢enou
pouze cenovou stabilitu. Oproti tomu Fed ma dualni mandat, coz znamena, Ze v jeho

konecnych cilech figuruje cenova stabilita a zdrovent maximalni zaméstnanost.

Do roku 1999 a s nim spojenym pfijetim zakona Financial Services Modernization Act se dal
rozdil najit 1 ve specializovanosti bankovniho systému, tedy zda banky mohou vykonévat
investi¢ni i obchodni ¢innosti v ramci jedné instituce. Po pfijeti tohoto zakona se v USA da
mluvit o univerzalnim bankovnim systému, 1 kdyz jsou zde jakési pozustatky ze zdkont
z prvni poloviny 20. stoleti, které stale v malé¢ mife uplny univerzalismus limituji. V EU je
bankovni systém univerzalni, banky zde tedy mohou svobodné vykonavat jak obchodni, tak
investicni ¢innost.

Poslednim kritériem porovnavani téchto dvou bankovnich systémil bude pro ucely této prace
demografie. Podle dat Evropské bankovni federace z roku 2011 pocet bank v tehdejSich 27
statech EU 7 162 a v USA 6 291, coz vyjadieno v procentech déla zhruba 13,8 % rozdilu,
pokud za bazi bude uvaZovan pocet bank v USA. Pro uvedeni téchto dat do kontextu
pouzijeme celkovy pocet obyvatel obou celkii v milionech. Zatimco v EU v roce 2011 zilo
celkem 502,4 milionu obyvatel, v USA to bylo 314,96 milionu obyvatel. Zde uz je procentni
rozdil daleko vétsi, protoze pfi opétovném uvazovani baze poctu obyvatel USA méla EU
v roce 2011 o zhruba 59,5 % vice obyvatel. Pokud tato data polozime proti sobé, tak zjistime,
ze USA maji mnohem vétsi ,,hustotu bankovni sit¢ — tedy Ze pfi rovnomérném rozpocitani
obyvatel mezi banky by v USA piiblizné¢ 20 bank muselo obslouzit milion obyvatel (v
ptipad€, Ze by vSichni obyvatelé chtéli byt zakazniky nékteré z bank), v EU by to bylo
ptiblizné 14,26 banky. Jista disparita se objevuje i pii zkoumani hodnoty celkovych aktiv
vSech bank dohromady v USA, potazmo EU. V EU byla v roce 2011 celkova hodnota vSech
aktiv vSech bank 35,9 bilionu eur. V USA to bylo pouze 9,8 bilionu eur (potazmo dolarii
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prepoctenych na eura v tehdej$im kurzu). To znamen4, Ze celkova hodnota aktiv bank v EU
byla vroce 2011 o 266% vyssi nez celkova hodnota aktiv bank v USA. Cela komparace

bankovnich systémi je prehledné shrnuta v nasledujici tabulce.[26]

Tabulka 5: Komparace bankovnich systémii v USA a v eurozéné

Kritérium Fed ECB
Bankovni systém Dvoustupnovy, univerzalni | Dvoustupiiovy, univerzalni
Uzemi vlivu monetarni politiky Celé Spojené¢ staty Eurozoéna
Nezavislost Ano Ano
Stai'i CB 102 let 17 let

Cenova stabilita, maximalni

Konecné cile Cenova stabilita

zaméstnanost
Pocet bank v bankovnim Piiblizng 6 300 Piiblizne 7 200
systéemu
Celkova hodnota aktiv bank v 9,8 bilionu EUR .
bankovnim systému (ptepocteno z USD) 35,9 bilionu EUR

Zdroj: viastni zpracovani
5.4 Komparace ménovych politik Fedu a ECB

V této subkapitole bude porovnana meénova politika obou centralnich bank v pribéhu finan¢ni

krize a v letech ji nasledujicich az po soucasnost.

Pii pocatku financni krize v letech 2007-2008 zaujaly obé centralni banky stejny postoj
V ramci svych monetarnich politik. Pro povzbuzeni Gvérového trhu zacal Fed i ECB sniZovat
svoje trokové miry. V piipadé Fedu byla ptedkrizova Grokova mira 5,25 %, v priub&hu roku
2008 byla snizena na 1,75 % a v prosinci toho roku dokonce na historick¢é minimum 0,0 %-
0,25 % (zékladni urokova sazba Fedu, Federal Funds Rate). Na této tirovni drzi Fed svoji
zakladni Grokovou sazbu do dne$ni doby. ECB reagovala podobnym zplsobem. Zakladni
urokova sazba pfed pocatkem nuceného ovliviiovani byla 4,25 %. Koncem roku pfislo
rozhodnuti ECB o snizovani této sazby a od fijna 2008 probihalo kontinualni snizovani az na
hodnotu 1 % ke kvétnu 2009. V prubéhu roku 2011 ECB svou urokovou sazbu o 0,5 %
zvysila, ale tento tah zvratila jest¢ ten samy rok v listopadu a prosinci a pokracovala ve
snizovani této zakladni sazby az do zafi 2014, kdy dosahla historického minima 0,05 % (v
této chvili se zacaly ozyvat hlasy, které predpovidaly ptichod kvantitativniho uvoliiovani). Je
dalezité zminit, Ze prvotni sniZzeni urokovych mér o 0,5 % bylo zpiisobeno koordinovanym

uvolnénim ménové politiky centralnich bank zemi G10.[12],[22]

Dalsimu srovnani budou podrobeny vyjimecné programy, které tyto dvé centralni banky

pfijaly pro zmirnéni dopadu nasledkd krize na ekonomiky. Zde se srovndvani mirné

47



komplikuje, protoze ob¢ centralni banky se v pribéhu krize musely potykat s trochu
odlisnymi problémy, potazmo s problémy jinych subjektli. Zatimco Fed ptichazel s programy
pro podporu podnikli, domacnosti a finan¢nich instituci, ECB musela pfijit s programy pro
podporu celych statd (viz dluhova krize). Oba dva tyto baliky programu ale mély zajistit
prakticky tu samou véc, kterou bylo dodani prostfedki subjektim v ekonomickych
problémech a snaha o jejich zlepSeni. Kromé nékolika programii, které byly zruseny do roku
2012, provadeél Fed nestandardni ménova opatieni v podobé kvantitativniho uvolfiovani.
Podobnymi, ale ptesto odliSnymi programy byly pro ECB CBPP a SMP. Hlavni rozdil byl
v cennych papirech, které jednotlivé centralni banky nakupovaly a v cilech téchto opatieni.
Jak bylo feceno Vv jedné z predchozich kapitol, kvantitativni uvoliiovani slouzilo ptedevsim
K poskytnuti dodatecné likvidity ekonomickym subjektim a k podpote rastu. SMP bylo
pouzito pro napraveni fungovani transmisniho mechanismu a nemélo takové inflacni tlaky,

protoze likvidita poskytnuta v ramci tohoto programu byla zpétné€ absorbovana ECB.

Rozdil se da najit v rustu bilanci jednotlivych centralnich bank. Je pravdou, ze celkova
velikost bilanci rostla u Fedu i ECB, ale naprosto rozdilnym zpGsobem a s rozdilnym
sttednédobym vyvojem. V piipadé centralni banky USA narlist objemu bilance vyplyva ze tii
provedenych vin kvantitativniho uvolilovani monetéarni politiky. Tudiz objem bilance Fedu se
dramaticky zvysil postupné na prelomu let 2008-2009 z 900 miliard dolarit v celkovych
aktivech na 2,25 bilionu dolard v celkovych aktivech, nasledné pfi druhé viné z roku 2010
o planovanych 600 miliard (z hodnoty 2,3 bilionu na 2,9 bilionu) a finalné pii posledni vin¢
z let 2012-2014 z 2,9 bilionu hodnoty na 4,5 bilionu. Dilezitou véci je, Ze Fed tuto hodnotu
aktiv drzi stale. Bilance ECB se totozné zvétSila co do objemu pii poskytovani pijcek
finan¢nim institucim a pii provadéni zachrannych programi. Proto prvni markantni zvétSeni
prob&hlo na konci roku 2008, kdy se celkovd hodnota aktiv ECB vySplhala z plivodnich
zhruba 1,4 bilionu eur na 2 biliony eur. Na hladiné mezi 1,8 a 2 biliony eur se objem bilance
ECB drzel az do roku 2011, kdy ECB zavedla program LTRO a skokové se v prubéhu
nékolika mésicti zvysil objem bilance ECB z aktiv v celkové hodnoté 2 biliony eur na aktiva
V hodnoté¢ 3 biliony eur. DileZitym rozdilem vyvoje bilanci Fedu a ECB je ten, Ze bilance
ECB se splacenim dlouhodobych ptijcek od roku 2013 zmensovala a to az na urovei hodnoty
2 biliont koncem roku 2014, tedy na uroven pfed zavedenim programu LTRO. Opét je

komparace ménovych politik ECB a Fedu pfehledné shrnuta v nasledujici tabulce.[41]
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Tabulka 6: Komparace ménovych politik Fedu a ECB

Kritérium Fed ECB

SniZeni urokovych sazeb pii

x x “« sy Ano, az na 0,0-0,25% Ano, azna 0,05%
zacatku finanéni Krize
Programy pro podporu Ano Ano
finanénich instituci
Kvantitativni uvoliiovani Od 2008 0Od 2015

Postupny rist z 1,4 na 3
biliony EUR a nasledné
smrsténi na 2 biliony EUR

Vyvoj celkové hodnoty aktiv v Postupny rast z 900 na
bilanci CB 4500 miliard USD

Zdroj: viastni zpracovani

5.5 Predikce vyvoje ménové politiky a bankovniho systému v USA

Pro predikovani vyvoje bankovniho systému USA je zasadni vychazet ze soucasnych
makroekonomickych dat a z pland, které sami ptedstavitelé Fedu zminuji. Podle zdkladnich
makroekonomickych dat se situace v hospodarstvi USA zlepSuje, rist HDP se v roce 2014
piiblizil 4 %, boj s vysokou nezaméstnanosti z krizovych let pokracuje také tispésné (v bieznu
2015 byla nezaméstnanost na urovni 5,5 %), inflace pomalu stoupa k Fedem kyzenym 2 %

a absolutni velikost exportu je na znatelné vyssi arovni nez pied hospodaiskou krizi.

Podle FOMC jakmile pfijde spravny cas, tak Fed zapo¢ne provadéni takzvané normalizaéni
ménové politiky. Konkrétné se k pojmu spravny cas v zadné zpravé nevyjadiuji, ale je
logické, ze spravny Cas nastane ve chvili, kdy se pfedstavitelim Fedu dostanou do rukou
zpravy o makroekonomickych datech, ktera budou spliiovat jejich pfedem dohodnuté

podminky pro zapoceti normaliza¢ni monetarni politiky.

Pfi provadéni normalizaéni politiky hodla Fed zvednout svou zdkladni urokovou miru federal
funds rate na uroven bliz8i ,,normalnimu® stavu a zaroven se hodla zbavit jistého objemu
cennych papirli, ktery mé v sou€asnosti v drzeni. To vSe pii sledovani svych dvou kone¢nych
cill — cenové stability a maximalni zaméstnanosti. Zvednout zakladni urokovou miru hodla
Fed prostfednictvim zmény urokové miry na piebyte¢nych rezervach bank. Zbavovat se
cennych papirt hodld Fed postupnym a lehko ptfedvidatelnym zpiisobem, platby pfijaté za
prodej téchto cennych papirti potom postupné piestane reinvestovat a tim snizi celkovy objem
cennych papiri ve svém drZeni a navic bude kontrolovat vyvoj zakladni urokové miry.

Zaroven neni v planu v pritbéhu normalizace prodavat hypotecni cenné papiry.

Tato budouci politika podporuje plan Fedu na drzeni pouze nezbytného mnozstvi cennych

papirt pro efektivni vykonavani monetarni politik a zarovenl by témito cennymi papiry mély
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byt prevazné statni dluhopisy, ¢imz by se mél vyznamné snizit vliv Fedu na alokaci penéznich

prostredkd v ekonomice.[32]

Stale se vSak nesmi zapomenout na hrozbu zvysSené inflace, ktera je spojend s provadénim
kvantitativniho uvoliiovani uz z principu. Zatim ubé&hla od ukonceni posledni viny této
politiky pfili§ kratka doba, aby se dalo usuzovat na né&jaké hlubSi dopady na inflaci
v ekonomice USA. VSechno bude pravdépodobné zalezet na konkrétnim provadéni
normaliza¢ni politiky, na zptsobu, jakym se Fed dokéze popasovat s obrovskym mnozstvim
likvidity, které vydal do ob&hu. Pokud ale za¢ne své cenné papiry prodavat, aniz by
reinvestoval pfijaté platby (jak ma v planu), tak je velice dobfe mozné, Ze politiku

kvantitativniho uvolnovani nakonec ve Spojenych Statech budou moci prohlésit za uspésnou.
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ZAVER

V praci byly vymezeny banky, bankovni systémy, centralni banky a ménova politika, kterou
provadé¢ji. Byly popsany néstroje monetarni politiky, stejné jako cile, jichz se prostfednictvim
nastrojui snazi centralni banky dosahnout. Cilem prace bylo charakterizovat monetarni politiku
a bankovni systém v USA, popsat historicky vyvoj bankovniho systétmu v USA,
charakterizovat americkou centralni banku Fed a zaroven analyzovat a predikovat vyvoj
tohoto systému a porovnat ho s ménovou politikou a bankovnim systémem v EU. Ménova
politika Evropské centralni banky a Federalniho rezervniho systému je dodnes ovlivnéna

finan¢ni a posléze hospodaiskou krizi, které maji dopad na situaci ekonomik do dnesniho dne.

Obé popisované centralni banky ihned na pocatku potizi pouzily stejny postup ve formé
snizeni jejich zékladnich urokovych sazeb na velice nizké hodnoty. Cilem téchto opatteni byla
podpora uvérového trhu a tim popostréeni ekonomik smérem k ristu. Nicméné tento prvotni
krok musel byt kvili nedokonalym vysledkiim néasledovan nekonvencénimi ndstroji mé€nové

politiky.

Je dulezité rozlisit, Ze situace v eurozoné byla rozdilna od situace v USA. ECB musela fesit
nejen problémy v sektoru finan¢nich instituci, ale zaroven dluhové problémy pievazné jiznich
stati  eurozony. Tuto situaci se snazila feSit prostfednictvim programi SMP, CBPP
a LTRO, nicméné viditelné zlepSeni se napiiklad v piipadé Recka nekonalo. Problémem
Recka je totiz nezodpovédna rozpoétova a dluhova politika predchozich vlad a zaroven
absence strukturalnich a programovych reforem. Jejich problémy se téZko vyiesi neustalymi
zadostmi o posouvani dat splatek a prosbami o dalsi finan¢ni pomoc, pokud tyto financni
prostiedky pfijdou do prostiedi, kde nebudou ucelné vyuzity. Recka krize je hrozbou pro

stabilitu celé eurozony a eura jako spolecné mény.

V piipadé Federalniho rezervniho systému byla zavedena politika kvantitativniho uvolfiovani,
ktera se ve svétle dneSnich makroekonomickych dat z USA jevi jako GspéSna. Stale vSak neni
jisté, zda tyto kroky povedou k c¢ist¢ pozitivnim vysledkim, protoze bude zalezet na
konkrétnim provedeni normalizacni ménové politiky, aby se zabranilo nechténé zvySené
inflaci, kterd je uz z principu hrozbou pii provadéni kvantitativniho uvoliiovani. Oproti situaci

V eurozong je ale situace ve Spojenych statech pfinejmensSim slibngjsi.

o1



POUZITA LITERATURA

[1] 2008 Emergency Economic Stabilization Act. Bancroft.Berkeley.edu [online]. [cit.
2015-04-12]. Dostupné z:
http://bancroft.berkeley.edu/ROHO/projects/debt/economicstabilizationact.html

[2] A History of Central Banking in the United States. Federal Reserve Bank of
Minneapolis [online]. [cit. 2015-03-15]. Dostupné z:
https://www.minneapolisfed.org/community/student-resources/central-bank-
history/history-of-central-banking#frs

[3] A QEL Timeline. CalculatedRisk [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z:
http://www.calculatedriskblog.com/2010/10/gel-timeline.html

[4] Bank Holiday of 1933. The Federal Reserve History [online]. [cit. 2015-04-09].
Dostupné z: http://www.federalreservehistory.org/Events/Detail View/22

[5] Banking Act of 1933, commonly called Glass-Steagall. The Federal Reserve
History [online]. [cit. 2015-04-09]. Dostupné z:
http://lwww.federalreservehistory.org/Events/Detail View/25

[6] Board Members. Board of Governors of the Federal Reserve System [online]. [cit.
2015-03-15].

Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/bios/board/default.htm

[7] Current US Inflation Rates: 2005-2015. US Inflation Calculator [online]. [cit. 2015-04-

14]. Dostupné z: http://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/

[8] Databases, Tables & Calculators by Subject. Bureau of Labor Statistics [online]. [cit.
2015-04-14]. Dostupné z: http://data.bls.gov/timeseries/LNS14000000

[9] Depository Institutions Deregulation And Monetary Control
Act. Allbusiness.com [online]. [cit. 2015-04-11]. Dostupné z:
http://www.allbusiness.com/barrons_dictionary/dictionary-depository-institutions-

deregulation-and-monetary-control-act-4953012-1.html

[10] Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010. The Federal
Reserve History [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z:

http://www.federalreservehistory.org/Events/Detail View/59

[11] DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3. pteprac. a roz§. vyd. Praha:
Linde, 2005, 681 s. Vysokoskolska uc¢ebnice (Linde). ISBN 80-720-1515-X.

52


http://bancroft.berkeley.edu/ROHO/projects/debt/economicstabilizationact.html
https://www.minneapolisfed.org/community/student-resources/central-bank-history/history-of-central-banking#frs
https://www.minneapolisfed.org/community/student-resources/central-bank-history/history-of-central-banking#frs
http://www.calculatedriskblog.com/2010/10/qe1-timeline.html
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/22
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/25
http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/bios/board/default.htm
http://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/
http://data.bls.gov/timeseries/LNS14000000
http://www.allbusiness.com/barrons_dictionary/dictionary-depository-institutions-deregulation-and-monetary-control-act-4953012-1.html
http://www.allbusiness.com/barrons_dictionary/dictionary-depository-institutions-deregulation-and-monetary-control-act-4953012-1.html
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/59

[12] European Central Bank (ECB). CentralBankRates [online]. [cit. 2015-04-21].

Dostupné z: http://www.cbrates.com/eurozone/

[13] Evropska centralni banka za¢ne nakupovat dluhopisy za 60 miliard eur mésicné. Euro
propada. Ihned.cz [online]. [cit. 2015-04-20]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-
63420360-evropska-centralni-banka-zacne-nakupovat-dluhopisy-za-60-miliard-eur-

mesicne-euro-propada

[14] Evropska centralni banka. Euroskop.cz [online]. [cit. 2015-04-20]. Dostupné z:

https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/

[15] Fed Undertakes QE3 With $40 Billion Monthly MBS
Purchases. Bloomberg.com [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-09-13/fed-plans-to-buy-40-billion-in-

mortgage-securities-each-month

[16] Federal Reserve Caps Its Bond Purchases; Focus Turns to Interest
Rates. NYTimes.com [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z:
http://www.nytimes.com/2014/10/30/business/federal-reserve-janet-yellen-ge-

announcement.html

[17] Federal Reserve Reform Act of 1977. The Federal Reserve History [online]. [cit.
2015-04-10]. Dostupné z: http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/38

[18] Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act
(FIRREA). Allbusiness.com [online]. [cit. 2015-04-11]. Dostupné z:
http://www.allbusiness.com/barrons_dictionary/dictionary-financial-institutions-

reform-recovery-and-enforcement-act-firrea-2-4964790-1.html

[19] Financial Services Modernization Act of 1999, commonly called Gramm-Leach-
Bliley. The Federal Reserve History [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z:

http://www.federalreservehistory.org/Events/Detail View/53

[20] FRIEDMAN, Milton a Anna Jacobson SCHWARTZ. A Monetary history of the
United States, 1867-1960. Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1971, ¢1963, 1
online zdroj (xxiv, 860 p.). Studies in business cycles, no. 12. ISBN 14-008-2933-X.

[21] Full Employment and Balanced Growth Act of 1978, commonly called Humphrey-
Hawkins. The Federal Reserve History [online]. [cit. 2015-04-10]. Dostupné z:
http://lwww.federalreservehistory.org/Events/DetailView/39

53


http://www.cbrates.com/eurozone/
http://byznys.ihned.cz/c1-63420360-evropska-centralni-banka-zacne-nakupovat-dluhopisy-za-60-miliard-eur-mesicne-euro-propada
http://byznys.ihned.cz/c1-63420360-evropska-centralni-banka-zacne-nakupovat-dluhopisy-za-60-miliard-eur-mesicne-euro-propada
http://byznys.ihned.cz/c1-63420360-evropska-centralni-banka-zacne-nakupovat-dluhopisy-za-60-miliard-eur-mesicne-euro-propada
https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/
http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-09-13/fed-plans-to-buy-40-billion-in-mortgage-securities-each-month
http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-09-13/fed-plans-to-buy-40-billion-in-mortgage-securities-each-month
http://www.nytimes.com/2014/10/30/business/federal-reserve-janet-yellen-qe-announcement.html
http://www.nytimes.com/2014/10/30/business/federal-reserve-janet-yellen-qe-announcement.html
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/38
http://www.allbusiness.com/barrons_dictionary/dictionary-financial-institutions-reform-recovery-and-enforcement-act-firrea-2-4964790-1.html
http://www.allbusiness.com/barrons_dictionary/dictionary-financial-institutions-reform-recovery-and-enforcement-act-firrea-2-4964790-1.html
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/53
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/39

[22] Graph: Effective Federal Funds Rate. Economic Research Federal Reserve Bank of St.
Louis [online]. [cit. 2015-04-21].
Dostupné z: http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?g=14Et

[23] Great Depression. Library of Economics and Liberty [online]. [cit. 2015-03-16].

Dostupné z: http://www.econlib.org/library/Enc/GreatDepression.html

[24] Has quantitative easing worked in the US?. BBC.com [online]. [cit. 2015-04-18].
Dostupné z: http://www.bbc.com/news/business-29778331

[25] HOLMAN, Robert. Makroekonomie: stiedné pokrocily kurz. 2. vyd. Praha: C.H.
Beck, 2010, xiv, 424 s. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7179-861-3.

[26] International Comparison of Banking Sectors. European Banking Federation [online].
[cit. 2015-04-20]. Dostupné z: http://www.ebf-fbe.eu/wp-
content/uploads/2014/03/factsfiguresshort-3.pdf

[27] JEDLICKA, Jan. : Evropsky stabilizaéni mechanismus. Mésicnik EU aktualit. 2012, &.
110. [online]. [cit. 2015-04-20]. Dostupné z:
http://www.csas.cz/static_internet/cs/Evropska_unie/Mesicnik_EU_aktualit/Mesicnik_E
U_aktualit/Prilohy/mesicnik_2012_11.pdf

[28] JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 742 s. ISBN 80-
247-0769-1.

[29] Kofeny a pribéh krize eurozony. Euroskop.cz [online]. [cit. 2015-04-20].
Dostupné z: https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/

[30] National Economic Accounts. Bureau of Economic Analysis [online]. [cit. 2015-04-

14]. Dostupné z: http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp

[31] Open market operations. European Central Bank [online]. [cit. 2015-04-21]. Dostupné

z: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html

[32] Policy Normalization Principles and Plans. Board of Governors of the Federal Reserve
System [online]. [cit. 2015-04-21]. Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm

[33] QE2: Fed pulls the trigger. CNN.com [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z:

http://money.cnn.com/2010/11/03/news/economy/fed_decision/index.htm

[34] Quantitative Easing. About.com [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z:
http://economics.about.com/od/monetary-policy/a/Quantitative-Easing.htm

54


http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?g=14Et
http://www.econlib.org/library/Enc/GreatDepression.html
http://www.bbc.com/news/business-29778331
http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/03/factsfiguresshort-3.pdf
http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/03/factsfiguresshort-3.pdf
http://www.csas.cz/static_internet/cs/Evropska_unie/Mesicnik_EU_aktualit/Mesicnik_EU_aktualit/Prilohy/mesicnik_2012_11.pdf
http://www.csas.cz/static_internet/cs/Evropska_unie/Mesicnik_EU_aktualit/Mesicnik_EU_aktualit/Prilohy/mesicnik_2012_11.pdf
https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/
http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm
http://money.cnn.com/2010/11/03/news/economy/fed_decision/index.htm
http://economics.about.com/od/monetary-policy/a/Quantitative-Easing.htm

[35] REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2011, 558 s. ISBN 978-80-7261-230-7.

[36] The ECB’s monetary policy during the crisis. European Central Bank [online]. [cit.
2015-04-20]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021 1.en.html

[37] The U. S. Economy in the 1920s. Eh.net [online]. [cit. 2015-03-15]. Dostupné z:
http://eh.net/encyclopedia/the-u-s-economy-in-the-1920s/

[38] United States Current Account to GDP. Tradingeconomics.com [online]. [cit. 2015-

04-18]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/current-account-to-
gdp
[39] United States Exports. Tradingeconomics.com [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné

z: http://lwww.tradingeconomics.com/united-states/exports

[40] United States Imports. Tradingeconomics.com [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné

z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/imports

[41] YARDENI, Edward a Mali QUINTANA. Global Economic Briefing: Central Bank
Balance Sheets [online]. 2015 [cit. 2015-04-21]. Dostupné z:

http://www.yardeni.com/Pub/peacockfedecbassets.pdf

55


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.en.html
http://eh.net/encyclopedia/the-u-s-economy-in-the-1920s/
http://www.tradingeconomics.com/united-states/current-account-to-gdp
http://www.tradingeconomics.com/united-states/current-account-to-gdp
http://www.tradingeconomics.com/united-states/exports
http://www.tradingeconomics.com/united-states/imports
http://www.yardeni.com/Pub/peacockfedecbassets.pdf

