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Abstract

Money in the Banking System - Analysis of the Balance Sheets of Central Banks

Crisis development in some banking systems has been associated with large-scale aid programs,
which has been heavily involved with the central bank’s impact on the very rapid growth of
their balance sheets. The banking system in the Czech Republic in the period 2005-2015 has not
undergone any crisis. Significant changes in the balance of the Czech National Bank were associated
with foreign exchange interventions against the Czech crown. High liquidity determines almost
zero demand of banks for loans from the central bank. The Czech National Bank is in the ,debtor”
position in relation to banks. Central banks in the European Monetary Union and the United
States are in the opposite position of the creditors. The dramatic growth in bank reserves had no
significant inflationary pressures. The main reason is careful supply of bank loans. All this confirms
that issuing money into the economy is associated especially with commercial banks’ lending to
non-bank subjects. Central bank issues money only to the banking system.
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monetary policy, money multiplier, quantitative easing
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Uvod

Zacatkem druhé poloviny prvni dekady 21. stoleti se zacaly projevovat prvni znamky
potizi bank. At jiz byly divody jakékoli, centralni bankéfi, jakoz ani supervizofi, audi-
tofi, pracovnici ratingovych agentur ¢i riizni finan¢ni analytici nedokazali v¢as a spravné
odhadnout nejbliz$i vyvoj. Mozna proto, ze odhadovat vyvoj na vysoce propojenych
finan¢nich trzich ve spojeni s extrémné rychlymi moznostmi pfesunt rozsahlych
finan¢nich prostfedki neni pravé jednoduché. Autor je piesvédcen, Ze pokud by se daly
vcas identifikovat jednoznacné signaly blizicich se krizi, k zddnym krizim by nemuselo
dochazet, nebot’ by centralni banky (a popf. i staty) dokazaly zasdhnout predem.

* Zbynék Revenda (revy@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a G¢etnictvi.
Clanek je zpracovan jako vystup v rdmci institucionalni podpory VSEIP 100040 na Vysoké Skole
ekonomické v Praze. Autor dékuje Milanu Szabovi za pomoc se zpracovanim dat.
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Pomineme-li lidské faktory, napt. v podobé ,,staddniho chovani® na kapitalovych
trzich, a ne vzdy dostate¢nou motivaci auditord, finanénich analytik apod. ,,pfinaset
Spatné zpravy”,! stézejnim problémem je neexistence dostateéné spolehlivych metod
vcasného odhaleni budoucich problémi banky, resp. financni instituce; srov. (King,
Nuxoll, Yeager, 2006).

Centralni banky hraly aktivni roli v procesu pomoci problémovym bankam. Zachran-
né programy byly v nékterych zemich §ifeji pojaté a nevztahovaly se jen na banky, ale
také na dal$i financni instituce, pfedev§im na pojistovny. Nejznaméjsim piikladem je
pomoc Federalniho rezervniho systému pojistovné AIG.? V Evropské ménové unii se
pomoc tykala témé&F vyhradné bank. Nasly se i zemé&, mezi nimi Ceska republika, kde
banky pomoc nepotiebovaly.

Zachranné programy centralnich bank spocivaly v rozsdhlejSim poskytovani uvéra
bankdam a docasném odkupu zna¢né rozsifeného okruhu dluhopisti. Ve vyraznéji méné
Castych pripadech §lo také o odkup akcii problémovych bank. Soubézné se zachrannymi
programy byla provadéna ménova politika zplisobem, ktery je oznaCovan terminem
kvantitativni uvoliiovani. Kromé rozsahlého nakupu dluhopisi jde o snizovani Grokovych
sazeb k velmi nizkym hodnotdm a — jako v piipadé Ceské republiky — zamérné oslabeni
domaci mény.

Politice kvantitativniho uvolfovani je vénovana rozsahla literatura, srov. napf.
(Besley, Kohn, 2009), (Lenza, Pill, Reichlin, Ravn, 2010), (Miskin, 2010). Problematicky
postup spojeny s nakupem aktiv analyzuje napf. (Reis, 2013), (Sims, 2013), politiku niz-
kych trokovych sazeb napt. (Bernanke, Reinhart, 2004).

Operace spojené s kvantitativnim uvolfiovanim a zachrannymi programy se nutné
promitly do bilanci centralnich bank. Clanek je zaméfen na analyzu trendii vyvoje vybra-
nych polozek bilanci, které s timto souviseji. Analyzovany a vzajemné porovnany jsou
tendence v Ceské republice, Evropské ménové unii a Spojenych statech americkych.
V samostatné ¢asti bude rozebran dopad akci sledovanych centrdlnich bank na vyvoj
mnozstvi penéz v ekonomice. Zakladnim cilem ¢lanku je pomoci analyzy casovych
fad a vyvojovych tendenci vysvétlit hlavni faktory zmén v bilancich centralnich bank
a prokazat, ze tyto banky nemaji pfimy vliv na vyvoj celkového mnozstvi penéz v eko-
nomice. To mimo jiné vysvétluje, pro¢ kvantitativni uvoliovani, bez ohledu na zplsob
provadéni, nevedlo k vyraznému zvysSeni inflacnich tlakd.

1 Obzvlast odstrasujicim ptikladem je spektakuldrni kolaps americké investi¢ni banky Lehman
Brothers v poloving zafi 2008. Ratingova agentura o pouhy mésic diive potvrdila nejvyssi
rating AAA.

2 Federalnim rezervnim systémem v ¢lanku rozumime pouze jeho ¢ast — Vybor guvernért a Federalni
rezervni banky, tedy ,,centralni banky*. Formalné do systému patii i clenské banky, tj. obchodni
a dalsi banky.

Politicka ekonomie, 2017, 65(3), 267-286, https://doi.org/10.18267/j.polek.1143




1. Regulace, dohled a kvantitativni uvolnovani

V ¢lanku budeme vychazet z terminu bankovni krize, kterym budeme rozumét stav, kdy
fada bank v zemi ma problémy s likviditou, ¢i dokonce se solventnosti. Terminologie ani
klasifikace neni ustalena, coz se vztahuje i na finanéni krizi, ekonomickou krizi apod.;
srov. (Dvotak, 2008).

Hlavnimi institucemi regulace bank jsou ve vyspélych ekonomikach centralni
banky. Regulaci rozumime koncipovani a prosazovani podminek, pravidel a ramce ¢in-
nosti bankovnich instituci v ramci daném zakony.? S regulaci je nerozluéné spojen dohled
bank. Jde o kontrolu dodrzovani regulacnich pravidel a vyvozovani disledkt pfi jejich
neplnéni. Postaveni centralnich bank je zde riznorodé. Je vhodné dusledné rozlisovat dvé
formy dohledu:

— Dohled na dalku je vzdy spojen s centralnimi bankami, nebot je jednou z podmi-
nek provadéni ménové politiky. Pfedstavuje provérovani bankovnich a statistickych
vykazli na zaklad¢é bankami pravideln¢ zasilanych tdaja.

—  Dohled na misté znamena provéfeni poctivosti, spravnosti a Uplnosti vykaz dané
banky a podrobné posouzeni jejich aktivit véetné skutecnosti, které jsou z hlediska
své podstaty nekvantifikovatelné. Existuje zde vice modelt instituciondlniho uspo-
-fadani. V tuzemské ekonomice je jedinou instituci dohledu, a to nejen bank, ale
i dalgich finan&nich instituci, od 1. dubna 2006 Ceské narodni banka.*

Vyvoj v bankovnim systému je tedy Uzce spojeny s ménovou politikou centralnich
bank a regulaci a dohledem, kde opét maji tyto instituce urcité postaveni.’

Pristup k problémovym bankam a nasledné reakce v ménové oblasti se oproti minu-
losti zacaly v poslednich letech vyrazné meénit, samoziejmé v pfimé souvislosti s ban-
kovnimi krizemi, které byly nejzavaznéjsimi od Velké deprese (1929-1933). Reakce cen-
tralnich bank byly vSak zasadné odlisné. Zjednodusené lze na ptikladu Spojenych stati
americkych identifikovat zdkladni rozdil, ktery byl spojen s ménovym uspotadanim.

Na zacatku Velké deprese zvysil Federalni rezervni systém zakladni trokovou saz-
bu ve snaze branit odlivu zlata do zahrani¢i, a chranit tim ménové uspofadani spojené
s (Caste¢nym) krytim dolaru zlatem. To nevyhnutelné dale povzbudilo silné deflaéni ten-
dence a nesporné prohloubilo bankovni i ekonomickou krizi. Je nutné upozornit, Zze v té
dobé¢ byly penize piedevsim v hotovostni podobé. Tvorba bezhotovostnich penéz multipli-
kaci prostfedkti na béznych uctech cestou poskytovani bezhotovostnich uvért do ekono-
miky byla zna¢né omezena, mimo jiné i pravidly spojenymi s vazbou dolarti na zlato.

Bankovni krize v druhé polovin¢ pfedchozi dekady se jiz odehravaly ve zcela jiném
meénovém prostiedi s dominanci bezhotovostnich penéz bez jakékoli souvislosti ke zlatym

3 Napt. v USA jde o fadu rtiznych zékont, v Ceské republice je to predeviim o zékon o bankach
¢.21/1992 Sb.

Takové postaveni centralni banky je spiSe vyjimecné. Podrobné viz (Musilek, 2011) a (Revenda, 2011).
Bankovnim systém zde rozumime pouze obchodni a dalsi banky, ackoli jeho soucasti je i centralni banka.
Pocet bankovnich instituci se v disledku kracht snizil z 24 tisic (1929) na 15 tisic (1933).
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zasobam emitentll. Zejména zpocatku centralni banky zachranovaly obchodni a dalsi
banky a popf. nebankovni finan¢ni instituce (USA — jiz zminéna pomoc pojistovné AIG)
do té doby zcela vyjimecnym zpisobem — vynucenym odkupem akcii. Pozd¢ji k odkupu
akcii dochéazelo z rozpoctovych prostfedkii a centralni banky pfechazely na vyrazné
uvolnénou ménovou politiku, kterd je nejcastéji oznacovana terminem kvantitativni
uvoliovani.’

Tento pristup ma dvé zakladni formy: (1) sniZovani vlastnich Grokovych sazeb k nu-
lovym, a nékdy i zapornym hodnotam, a (2) rozsahlé nakupy dluhovych cennych papira,
nejcastéji statnich, od bank.® To znamena cenou a dostupnosti uvérti povzbuzovat likvidi-
tu bank a jejich ,,ochotu* emitovat penize do ekonomiky.

Pivodni zamér centralnich bank sméfoval k ozdravéni bankovnich systémt a po-
stupné se ménil na snahu povzbudit uvérovani ekonomik s ohledem na deflacni tendence
a slaby ekonomicky vykon.

Pravdou je, Ze pomahat ekonomickému ristu — spole¢né s podporou cenové stabili-
ty a plné zaméstnanosti — je zdkonem stanoveny cil pro centrdlni banky ve Spojenych
statech americkych.? Neplati to pro Ceskou narodni banku ani Evropskou centralni banku
s jedinym cilem podpory cenové stability. Zejména ménova politika Evropské centralni
banky je vSak vyrazné zameétena na podporu ekonomického rustu v eurozoné.

2. Penize v bankovnim systému a penize v ekonomice

Zcela zjevnym omylem, ve kterém zije Siroka verejnost, ale kterého se dopoustéji i rizni
ekonomicti komentatoii a n€kdy také samotni bankéfi, je pfimé spojovani centralnich
bank s vyvojem mnozstvi penéz v ekonomice. Jde o rizné varianty tvrzeni, ze ,,centralni
banka fidi mnozstvi penéz v ob&hu, protoze penize tiskne a vydava do ekonomiky*. Lze
se i setkat s terminem monopol centralni banky na emisi penéz."°

Pomineme-li rozdily pfi emisi minci, kterd je objemové nevyznamna a v fadé
zemi — nikoli u nds — miize byt zabezpecovana napf. ministerstvy financi, ma centralni
banka monopol na emisi obéziva. Bankovky samozfejmé netiskne, to délaji specializo-
vané firmy. K emisi obéziva dochazi vybéry bank ze svych uctl u centralni banky, coz
ov§em znamena pouze zménu struktury ménové baze jako souctu obé&ziva a rezerv bank.
Ke ,,skutecné emisi* by doslo jen za situace, kterou lze povazovat za zcela vyjimeénou
— doty¢né banka by na uctu neméla dostatek prostiedkti a centralni banka by ji poskytla
hotovostni uver.

7 Quantitative easing. Za prvni centralni banku, ktera tento pfistup pouzila, je povazovana Bank of
Japan (od 2001 do 2005); srov. (Spiegel, 2001).

8 Centralni banky nesm&ji kupovat statni cenné papiry piimo od statu. V Ceské republice zname velmi
dobfe i dalsi formu kvantitativniho uvoliiovani — intervence v neprospéch domaci meény. Diskontni
a repo sazba CNB jsou od 2. 11. 2012 na technické nule (0,05 p. a.) a nakupy dluhopisti tim postradaji
z pohledu bank smysl, dale by se jim zvysily jiz tak extrémné vysoké rezervy u centralni banky.

9 Full Employment and Balanced Growth Act (Humphrey-Hawkins Act), 1978.

10 Napt. (Soto, 2012).
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Vybéry obéziva bankami nesouviseji s ménovou politikou centralni banky, jsou spo-
jeny piedevsim s odhady bank ohledné poptavky po obézivu ze strany jejich klientd.!

Penize maji vsak jiz velmi dlouho i bezhotovostni formu:

—  Centralni banka emituje prosttedky na ucty bank (rezervy bank), nejcastéji poskyt-
nutim uvéru; u nads v poslednich letech témét vyhradné devizovymi intervencemi
proti koruné, kdy nakupuje eura. Rezervy bank jsou penize v bankovnim systému
a nikoli v ekonomice.

—  Obchodni banky emituji penize do ekonomiky pies jiz zminény proces multiplikace
prostfedki na béznych uctech, nejéastéji opet poskytovanim uvért klienttim.

To znamend, Ze centralni banka miize ovlivnit — otdzkou je jak efektivné — vyvoj
mnozstvi penéz v ekonomice, které je definovano pomoci ménovych agregati, kam nepatii
rezervy bank. O mnozstvi penéz v ekonomice ,,rozhoduji* banky (nabidka uvért) a jejich
klienti (poptavka po tvérech). Svou roli samozfejmeé hraji dalsi faktory, kromé ménové
politiky napfiklad regulac¢ni pravidla, zejm. pozadavky na kapitdlovou pfiméfenost.
Dostateéné presvédéivé dikazy lze hledat a nalézat v konkrétnich Ciselnych udajich
0 vyvoji ménovych agregatli (ménovy piehled zemé), ménové baze (bilance centralni
banky) a hodnot jejich podilti neboli penéznich multiplikatort.

3. Polozky bilance centralni banky

Vyvoj mnozstvi penéz emitovanych centralni bankou lze sledovat pfedev§im v bilanci
této instituce. I tato bilance je jako kterakoli jina vykazem o vysi a struktufe aktiv a pasiv.
Sestavuje se k ur¢itému datu, v Ceské republice tiikrat mési¢né. Jeji vypovidaci schop-
nost je v§ak odlisna od jinych makroekonomickych bilanci. Rozdil spo¢iva v tom, ze jeji
aktiva nelze povazovat pouze za zplsoby uziti zdroju a pasiva za zdroje.

Aktiva predstavuji predev§im zpiisoby emise penéz centralni bankou, pasiva pred-
stavuji nékteré druhy penéz — v zasad¢ ty, které jsou do urCité miry pod jeji kontrolou.
Vyznamné je také to, Ze naprosto prevladajici vétSina bilan¢nich operaci probiha v bezho-
tovostni formé. Pfi zméné kterékoli polozky na aktivech soubézné dochazi k rozsahove
stejné zmeén¢ bud’ na opaéné strané bilance (rust—rist, pokles—pokles), nebo protismérné
na stejné strané (rist—pokles, pokles—rust).

V ¢lanku se zaméfujeme na vybrané bilan¢ni polozky, a to na ty, které bezprostiedné
znamenaji emisi penéz (aktiva), a na to, jaké penize takto vznikaji (pasiva). Veskeré
pohyby vcetné devizovych transakei jsou zaznamenany v domaci méne.

Rist aktiv, a tedy i pasiv, signalizuje az na vyjimky emisi penéz centralni bankou
do bankovniho systému, opét pfipominame, ze nikoli do ekonomiky.'? Pokles by zna-
menal stahovani penéz z bankovniho systému. Rozhodujici zpisoby emise penéz a jejich
mnozstvi jsou pifedmétem nasi analyzy. Jde o dvé polozky na aktivech a pasivech.

11 Viz napt. (Cimburek, Rezabek 2013).

12 Abstrahujeme od ristu bilan¢ni sumy napt. v disledku evropskych dotaci v eurech, které muze stat
ukladat na ¢ty u centralni banky. V prvnim kroku by o emisi penéz neslo.
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3.1 Pohledavky za bankami

Az na zcela vyjimecné piipady jsou to bezhotovostni prostfedky, které centralni banka
emituje dvéma zakladnimi zptisoby: Gvéry a nakupy dluhopisi.

Poskytované uvery jsou spojené s cenami, resp. irokovymi sazbami, podminkami
kryti, Ihiitou splatnosti, hornimi limity rozsahu a popft. dal§imi pravidly. Centralni banka
takto provadi ménovou politiku, ¢i se snazi pomahat problémovym bankam.

Napriklad snizeni Grokovych sazeb mize znamenat zamér v ménové oblasti, a to
snahu vyvolat pokles dalsich urokovych sazeb v ekonomice, neboli na strané aveér jejich
zlevnéni s moznymi dopady na povzbuzeni infla¢nich tlakl a/nebo ekonomického rtstu.

Snizeni Grokovych sazeb, které je doprovazeno dal§im ,,zmékéenim podminek®,
napfiiklad rozsitenim okruhu dluhopist, které slouzi ke kryti Givért, a vyrazné navyseni
objemu prostfedki, které si banky mohou pujcit, je spiSe spojeno s riznymi programy
na zachranu bank.

Podrobny pohled do bilance by mohl vést k rozliSovani mezi poskytovanim tavért
a nakupovanim dluhopisii, nej¢astéji v ramci reverznich repo operaci (nakup centralni
bankou a pozdé&jsi prodej), které jsou soucasti operaci na volném trhu fazenych predevsim
mezi nastroje ménové politiky. V obdobi bankovni krize se vsak staly ,,béznym zpisobem*
pomoci bankam. Uvéry i reverzni repo operace maji stejny efekt — zvy3uji rezervy bank
a pfedstavuji emisi penéz do bankovniho systému. Navic uvéry jsou kryté nakoupenymi
dluhopisy. Kli¢em k ¢lenéni je motivace. Uvér je poptdvin prislusnou bankou, nejastéji
z divodu, jako jsou zisk nebo posileni likvidity. Reverzni repo operace, jakoz i operace
na volném trhu obecné jsou spojeny s nabidkou centrdalni banky v ramci jeji ménové poli-
tiky, v€etné kvantitativniho uvoliiovani.

3.2 Devizové rezervy

Druhym zakladnim zptisobem emise pené¢z centralni bankou je odkup devizovych rezerv
od domacich bank za domaci ménu. Pfi prodeji dochazi naopak ke stahovani domaci
meény z bankovniho systému.

To plati pro tzv. nesterilizované devizové intervence. Pii sterilizaci je dopad na re-
zervy bank neutralizovan (resp. tedy sterilizovan) pfes operace na volném trhu, tj. pro-
dejem ¢i nakupem dluhopist. Protoze pfi nesterilizovanych intervencich se méni mnozstvi
zahrani¢nich mén i domaci mény v bankovnim systému, jejich kurzovy dopad je silngjsi.

V systému nelimitovanych ménovych kurza tak centralni banka mtize posilit (zhod-
notit) domaci ménu nebo ji oslabit (znehodnotit). U limitovanych kurzd muze centralni
banka (nebo vlada) zménit Gstiedni kurz, a tim revalvovat nebo devalvovat doméci ménu.
Ekonomiky, které jsou spojeny s nasi analyzou, maji nelimitované ménové kurzy.'?

13 Pro ¢eskou ekonomiku to platilo do listopadu 2013. Od té doby jde o rezim ,,nelimitovaného* kurzu
jen ve smyslu neexistence centrélni parity. CNB stanovila hranici 27 CZK/EUR, pod kterou nemtize
koruna posilit. Rezim byl ukoncen 6. dubna 2017.
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Devizové intervence zaméfené na oslabeni domaci mény lze povazovat za dalsi
variantu kvantitativniho uvolitovani. Ceska nérodni banka k nim pfistoupila nikoli s cilem
pomahat bankovnimu systému, ale jednoznac¢né v ramci mé€nové politiky — pies oslabenou
ménu povzbudit inflaéni tlaky. Vedle slabsi mény se samoziejmé zvySily rezervy bank,
coz mohlo vést banky k vyssi uvérové aktivité a naslednému ristu mnozstvi penéz v eko-
nomice. Poskytovani Gvéra klientim, tedy hlavni zptisob emise penéz bankami, ma vSak
své limity — jiz zminénou kapitalovou pfimétenost, kvalitu dluznikt a Gceld Gvéru aj.

3.3 Obézivo

Bankovky a v fad¢ zemi i mince jsou spojeny s emisnim monopolem centralni banky.
Do bankovniho systému se dostavaji vybérem z — volnych — rezerv ptislusnou bankou.
Pfipominame, Ze se tim méni pouze struktura ménové baze v pasivech centralni banky.
Do ekonomiky se dostavaji vybéry z béznych ucti domacnostmi a firmami, v soucasnosti
jiz pfevazné z bankomatli pomoci debetnich karet.

Poskytovani hotovostnich pijcek bankami klientim je vyrazné omezené a navic
nejde o emisi pené¢z do ekonomiky. Zméni se zase pouze struktura, v tomto ptipade
ménovych agregatli — obézivo vzroste a prostfedky na béznych uctech se ve stejném roz-
sahu (pfi abstrakci od poplatki) snizi.

Ptislusnou souhrnnou polozku v bilanci centralni banky lze pak ¢lenit na pokladni
hotovost v bankach, tedy hotovostni penize v bankovnim systému, a obézivo v rukach
nebankovnich subjektd neboli hotovostni penize v ekonomice. V ménové bazi je
obézivo celkem, zatimco v ménovych agregatech je pouze obézivo u nebankovnich
subjektl. Podily obou polozek na celkovém stavu obéziva v ménové bazi naptiklad
v Ceské republice na konci roku 2015 &inily 8,4 % (pokladni hotovost) a 91,6 % (neban-
kovni subjekty).'

3.4 Rezervy bank

Banky maji vklady na uc¢tech u centralni banky. Jde o jejich rezervy, které se skladaji
ze dvou ¢asti.' Povinné minimdlni rezervy jsou uréené pravidly stanovenymi centralni
bankou. Jejich sazbu (obvykle z vklada klientd u bank) 1ze povazovat za nastroj ménové
politiky, ackoli mtize byt dlouhodobé¢ stejna. Existence povinnych minimalnich rezerv
byva, krom¢ ménového divodu, zdlivodinovana také likviditou, ur¢itou dani do statniho
rozpoctu a zabezpecenim plynulosti mezibankovniho platebniho styku, ktery probiha
ptes clearingové centrum v centralni bance.'

14  Stav ob&ziva v mld. CZK ¢&inil v bilanci CNB 510,13 a v mé&novych agregatech (ARAD) 467,05.
Rozdil 43,08 piedstavuje pokladni hotovost.

15V bilanci CNB jde o souhrnnou polozku zavazky vi¢i tuzemskym bankam. Termin rezervy bank se
pouziva ve vykazu ménové baze.

16  Podrobny rozbor (Revenda, 1999).
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Posledni divod se vSak vztahuje na nezadouci situace, kdy dana banka nema na svém
uctu dostatek volnych rezerv."” Tomu by se kazda banka méla snazit predejit, za ,,Cer-
pani“ povinnych minimalnich rezerv, resp. neudrzovani jejich predepsané vyse, nasleduji
vyrazné sankce. Nejlevnéjsi moznosti ziskat dalsi rezervy jsou pljcky na mezibankovnim
trhu a pak lombardni uvéry od centralni banky.

Predevsim volné rezervy tak urcuji likviditu bank, jejich schopnost dostat pravé
splatnym zavazkdm. Problém nedostateéné vySe volnych rezerv je samoziejmé o to
Do hry vstupuje centralni banka jako véfitel posledni instance nabidkou Gvérd cestami
zvySovani tvérovych ramct a odkupovani SirSiho spektra dluhopisti od bank. Dostali
bychom se opét az k zachrannym programtim Evropské centralni banky a Federalniho
rezervniho systému.

Paradoxné je uréitym problémem i opacna situace, kdy banky maji ,,pfilis vysoké™
volné rezervy. To se vztahuje na bankovni systém v Ceské republice a v poslednich letech
i na americky bankovni systém.

V souvislosti se zvySovanim rezerv je lze ¢lenit na vypijcené (vznikaji ptjckami
od centralni banky) a nevypujcené (nakupy dluhopisti a zahranicnich mén od bank).
Veskeré rezervy bank jsou pouze bezhotovostnimi penézi v bankovnim systému.

4. Vyvojové trendy

Krizovy vyvoj a nasledné reakce centralnich bank 1ze ukdzkoveé dokumentovat na vyvoji
bilan¢ni sumy a jejich vybranych polozek. Vyvoj by bylo mozné specifikovat na pod-
robngjsich ctvrtletnich tdajich (frekvence vykazovani hrubého domaciho produktu), ale
z diivodu prehlednosti autor zvolil jen ro¢ni data. Tabulka 1 zachycuje razantni rast akti-
vity Evropské centralni banky a Federalniho rezervniho systému, po¢inaje rokem 2007,
resp. 2008, v pfimé souvislosti s financni krizi.

Ruistové zmény v piipadé Ceské narodni banky v letech 2013 a 2015 maji hlavni pii-
¢inu v kurzovych intervencich (viz nize).'®

Bilan¢ni suma rostla nejrychleji ve Spojenych statech americkych. Samoziejme, pokud
by podobny trend pokracoval, podil na hrubém domacim produktu by se také zvysoval.
Na konci roku 2015 v3ak stale nejvyssi podil piedstavuje bilanéni suma Ceské narodni
banky. Ackoli v tomto ptipadé nejde o disledek zadné bankovni krize, ale o ménovou poli-
tiku zamétenou proti defla¢nim tlakiim, je dobré si uvédomit, ze kromé absolutnich zmén
jsou dulezité i relativni udaje, a to predevsim pro srovnani ekonomik

Nyni se zaméfime na podrobnéjsi analyzu divodu vyvoje ve sledovanych ekono-
mikach.

17 Terminologie neni ustalena. Pouzivaji se rovnéz terminy dobrovolné (voluntary) nebo piebytecné
(excess) rezervy. Pii podrobné analyze (neni pfedmétem ¢lanku) by bylo nutné rezervy dale
dekomponovat na vkladovou facilitu, nakoupené poukazky centralni banky a dalsi polozky.

18  Podrobny popis viz (Briina, Mandel 2014).
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Tabulka 1 | Absolutni a relativni vyvoj bilanéni sumy

Ceska narodni banka Evropska centralni banka Federalnirezervni systém
T a5 on, | a5t | e | B won, | g5 | e | B or, | 25
2005 890 - 3258 27 1038 - 8325 12 848 - 13649 6
2006 770 | 0,86 3507 22 1151 1m 8750 13 870 1,03 14233 6
2007 757 0,98 3832 20 151 1,31 9253 16 891 1,02 14668 6

2008 784 1,04 4015 20 2043 1,35 9494 22 2232 2,51 14384 16

2009 796 1,01 3922 20 1905 | 0,93 9228 21 2234 1,00 14681 15

2010 825 1,04 3954 21 2004 [ 1,05 9483 21 2421 1,08 15238 16

2011 832 1,01 4034 21 2736 | 1,37 9748 28 2926 1,21 15974 18

2012 880 1,06 4060 22 3018 1,10 9779 31 2907 0,99 16 441 18

2013 | 1139 1,30 4098 28 2285 | 0,76 9874 23 4033 1,39 16 984 24

2014 | 1265 11 4314 29 2150 [ 0,94 |10070 21 4509 1,12 17 649 26

2015 | 1623 1,28 4555 36 2781 1,29 |10407 27 4487 1,00 18 230 25

Index | 1,82 . 1,40 B 2,68 - 1,25 B 5,29 - 1,34 B

Poznamka: BS - bilanéni suma centralni banky (v mld. domaci mény - CZK, EUR, USD);
BS,/BS,, - fetézovych index vyvoje bilan¢ni sumy;

HDP, — nominélni hruby domaci produkt (v mld. domaci mény);
BS / HDP,, - podil bilan¢ni sumy na nominalnim hrubém domacim produktu v procentech;
Index - bazicky index absolutnich hodnot 2015/2005.

Zdroj: ARAD, Statistika ménového vyvoje v CR, Narodni G¢ty; European Central Bank statistical data ware-
house - Consolidated financial statement of the Eurosystem, National accounts and output indicators;
Federal Reserve Economic Data - St. Louis Fed — Consolidated Statement of Condition of All Federal Re-
serve Banks, FRED® Economic data; vlastni vypocty

4.1 Ceska narodni banka

Vyznamné zmény v podobé zvyseni bilanéni sumy Ceské narodni banky maji jednoduché
vysvétleni, jak potvrzuji i iidaje v tabulce 2. Jsou spojeny s kurzovymi intervencemi Ceské
narodni banky v listopadu 2013 a jejich jiz pravidelnym pokracovanim od ¢ervence 2015."

Specifickou je bilance na strané aktiv. Pohledavky za bankami, at’ jiz jako poskyt-
nuté uvery, nebo nakoupené dluhopisy, vykazuji ¢asto nulové hodnoty. V tomto smyslu
je Ceska narodni banka v ,,dluznickém® postaveni k bankam v &eské ekonomice. Zcela
prevladajici polozkou jsou pravé devizové rezervy, které se ve sledovaném obdobi zvysily
témer na dvojnasobek. To se nutné muselo projevit v riistu rezerv bank v pasivech bilance.

19 Devizové rezervy jsou vyjadiovany v CZK. Jejich rist v listopadu 2013 byl proto spojen také
s oslabenim CZK.
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Pripominame, ze zmény obéziva, coz plati i pro dalsi centralni banky, jsou v zasadé ne-
zavislé na ménové politice ¢i zachrannych programech. Jsou ovlivnény piedev§im po-
ptavkou nebankovnich subjekti.

Tabulka 2 | Vyvoj vybranych polozek bilance Ceské narodni banky

Pohle- Podil ... | Podilna iu: Podil Podil
Obdobi davky za na akti- 2:::?;? aktivech OI:’:H- na pasi- R:::[:;’ Y| na pasi-
bankami | vech (%) (%) vech (%) vech (%)
20054.Q 29 3 803 90 288 32 399 45
20062.Q 0 0 759 92 302 37 480 58
20064.Q 0 0 729 95 321 42 332 43
2007 2.Q 0 0 753 95 336 42 438 55
2007 4.Q 0 0 720 95 354 47 279 37
20082.Q 4 1 625 93 352 53 429 64
20084.Q 38 5 701 89 399 51 308 39
20092.Q 0 0 693 95 385 52 391 53
20094.Q 0 0 733 92 387 49 381 48
20102.Q 0 0 749 92 385 47 416 51
20104.Q 2 0 762 92 392 47 394 48
2011 2.Q 0 0 687 92 394 53 411 55
2011 4.Q 4 0 759 91 412 49 390 47
20122.Q 0 0 760 91 415 50 399 48
20124.Q 0 0 813 92 423 48 384 44
20132.Q 0 0 830 93 430 48 454 51
20134.Q 0 0 1073 94 442 39 664 58
2014 2.Q 0 0 1141 94 446 37 721 60
20144.Q 0 0 1197 95 469 37 690 55
20152.Q 0 0 1342 95 481 34 760 54
20154.Q 0 0 1557 96 510 31 883 54
Index -1,00 - 1,94 - 177 - 2,21 -

Poznamka: Absolutni idaje v mld. CZK; Index - bazicky index absolutnich hodnot 2015 4. Q / 2005 4. Q.
Zdroj: Dekadni bilance CNB - dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/
dekadni_bilance_archiv/; vlastni vypocty
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4.2 Evropska centralni banka

Nejrychlejsi mezirocni rust bilance Evropské centralni banky (tabulka 1) byl spojen
s roky 2007, 2008 a 2011. To samoziejm¢ souvisi s politikou kvantitativniho uvoliiovani,

napiiklad se spuSténim zachranného programu European Financial Stability Facility

Tabulka 3 | Vyvoj vybranych polozek bilance Evropské centralni banky

) Ifohle- Poc-ll'l na | oo lizové PO(.‘I' Ina . Pot:!il na Rezervy Poc!l’l na

Obdobi davky za. aktivech rezervy aktivech | Obézivo | pasivech bank pasivech

bankami (%) (%) (%) (%)
20054.Q 502 48 139 13 565 54 156 15
20062.Q 546 49 128 12 580 52 159 14
20064.Q 540 47 131 " 628 55 174 15
2007 2.Q 572 47 132 il 633 52 183 15
2007 4.Q 757 50 126 8 677 45 379 25
20082.Q 629 43 126 9 677 46 227 16
20084.Q 1023 50 137 7 765 37 456 22
20092.Q 1223 61 143 7 762 38 505 25
20094.Q 1105 58 134 7 807 42 396 21
20102.Q 1327 62 144 7 810 38 582 27
20104.Q 1050 52 154 8 840 42 381 19
2011 2.Q 985 51 141 7 849 44 322 17
20114.Q 1561 57 161 6 889 32 852 31
20122.Q 2050 66 174 6 894 29 1109 36
20124.Q 1920 64 170 6 914 30 923 31
20132.Q 1524 63 161 7 M 37 571 23
20134.Q 1378 60 163 7 958 42 448 20
2014 2.Q 1204 58 163 8 958 46 252 12
20144.Q 1239 58 186 9 1017 47 305 14
20152.Q 1530 60 224 9 1039 41 481 19
20154.Q 1828 66 228 8 1084 39 774 28
Index 3,64 - 1,64 - 1,92 - 4,96 -

Poznamka: Absolutni idaje v mld. EUR; Index - bazicky index absolutnich hodnot 2015 4. Q / 2005 4. Q;
Rezervy bank - zavazky v eurech vici vérovym institucim eurozény plus emitované dluhopisy.

Zdroj: European Central Bank, Weekly financial statements — dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/wfs/2016/html/index.en.html; vlastni vypocty
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v &ervnu 2010, zaméfeného predeviim na Recko, Portugalsko a Irsko; program byl
ukoncen v cervnu 2015. Rostouci trend 1ze ocekavat s dalsimi programy pod souhrnnym
oznacenim Expanded asset purchase programme (od biezna 2015).

Zachranné programy piedstavovaly masivni rist pohledavek za bankami, jejichz
podil se zvysil o 18 procentnich bodi, v absolutnim vyjadieni o 264 procent. Nejvyssi
narust je spojen s druhou polovinou krizového roku 2008 (63 %) a stejnym obdobim roku
2011 (58 %). Meziro¢ni nardsty byly nejvyssi opét v letech 2011 (49%) a 2012 (23 %).
Devizové rezervy nepredstavuji vyznamnou cast aktiv. Rezervy bank se zvysily o 13 pro-
centnich bodu a absolutné téméf pétinasobne.

Charakter zachrannych programi se nutné musel odrazit ve struktufe pohledavek
Evropské centralni banky vici bankam, blize tabulka 4. Relativni udaje dokumentuji
postupny nartst pomoci od uvérd smérem k nakupovanym dluhopistim.

Tabulka 4 | Vyvoj struktury pohledavek Evropské centralni banky

Obdobi d;::;ez-a Uvéry P:g: J Cenpé Po;i L Obdobi d;:::;ez-a Uvéry Po;i g Cenflé Po;i g

bankami papiry | v% bankami V% | papiry | v%
20054.Q 502 410 81,6 92 18,4 | 2011 2.Q 985 500 50,8 485 49,2
20062.Q 546 455 83,2 92 16,8 | 20114.Q 1561 942 | 60,4 619 39,6
20064.Q 540 462 85,6 78 14,4 | 20122.Q 2050 1447 70,6 602 29,4
2007 2.Q 572 478 83,6 94 16,4 | 20124.Q 1920 1335 69,5 585 30,5
2007 4.Q 757 661 87,3 96 12,7 | 20132.Q 1524 915 | 60,0 609 40,0
20082.Q 629 515 81,8 15 18,2 | 20134.Q 1378 792 57,5 586 42,5
20084.Q 1023 902 88,1 121 1,9 | 20142.Q 1204 634 | 52,6 571 47,4
20092.Q 1223 921 75,3 302 24,7 | 20144.Q 1239 651 52,6 588 47,4
20094.Q 1105 776 70,3 329 29,7 | 20152.Q 1530 690 | 451 839 54,9
20102.Q 1327 913 68,8 414 31,2 | 20154.Q 1828 667 | 36,5 1161 63,5
20104.Q 1050 592 56,4 457 43,6

Poznamka: Absolutni tdaje v mld. EUR.

Zdroj: European Central Bank, Weekly financial statements. Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/wfs/2016/html/index.en.html, vlastni vypocty

4.3 Federalnirezervni systém

Ve Spojenych statech doslo k masivni pomoci ptedev§sim v roce 2008, kdy bankovni
a finan¢ni krize vrcholila problémy AIG, Lehman Brothers a dal§imi finanénimi kolosy
véetné tzv. government-sponsored enterprises.?

20V kritické situaci byly hypote¢ni Federal National Mortgage Association (,,Fannie Mae*) a Federal
Home Loan Mortgage Corporation (,,Freddie Mac®).
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Tabulka 5 | Vyvoj vybranych polozek bilance Federalniho rezervniho systému

) F"ohle- Podl’l. Devizové Podl'l. » Podl’l. TercTy Podil.
Obdobi davky zat na akti- rezervy naakti- | Obézivo | na pasi- bank na pasi-
bankami | vech (%) vech (%) vech (%) vech (%)
20054.Q 725 86 19 2 759 90 17 2
2006 2.Q 746 88 20 2 758 90 14 2
2006 4.Q 759 87 20 2 783 920 13 1
2007 2.Q 770 89 21 2 775 920 16 2
2007 4.Q 732 82 23 3 792 89 n 1
20082.Q 454 51 25 3 788 88 13 1
20084.Q 473 21 26 1 850 38 819 37
20092.Q 1193 59 25 1 867 43 745 37
20094.Q 1819 81 25 1 890 40 1025 46
20102.Q 2047 87 24 1 900 38 1064 45
20104.Q 2130 88 26 1 944 39 1026 42
2011 2.Q 2616 91 27 1 986 34 1627 57
20114.Q 2587 88 26 1 1035 35 1569 54
20122.Q 2588 90 25 1 1068 37 1492 52
20124.Q 2635 91 25 1 1125 39 1533 53
20132.Q 3184 92 24 1 1150 33 2018 58
20134.Q 3739 93 24 1 1195 30 2451 61
2014 2.Q 4080 93 24 1 1236 28 2721 62
20144.Q 4226 94 21 0 1294 29 2610 58
20152.Q 4223 94 20 0 1320 29 2494 55
20154.Q 4222 94 20 0 1381 31 2209 49
Index 5,82 - 1,05 - 1,82 - 129,94 -

Pozndmka: Absolutni udaje v mld. USD; Index - bazicky index absolutnich hodnot 2015 4.Q / 2005 4.Q;
Rezervy bank: Deposits held by depository institutions.

Zdroj: Federal Reserve Economic Data - FRED - St. Louis Fed; Consolidated Statement of Condition of All Federal
Reserve Banks - https://research.stlouisfed.org/fred2/release/tables?rid=20&eid=2216; vlastni vypocty

Na rozdil od ponékud téZkopadné Evropské (ménové) unie doslo v USA k rychlé reformé
pravidel bankovniho podnikani.?! Federalni rezervni systém spustil n€kolik zachrannych

21 Emergency Economic Stabilization Act, 2008 a Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(Dodd-Frank Act), 2010.
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programu, naptiklad Term Auction Facility jiz v prosinci 2007.?2 Dal$i vyznamny nartst
bilan¢ni sumy Federalniho rezervniho systému v letech 2013 a 2014 je spojen s roz$ifenim
portfolia nakupovanych cennych papira.?

Zachranné programy samoziejme opét vedly k rychlému ristu pohledavek Federalniho
rezervniho systému za bankami.** Jejich podil svédéi o vysoké zavislosti amerického bankovniho
systému na centralni ménové autorité. Jde samozfejmé o zajimavou nahodu — podil pohle-
davek za bankami v USA se téméf shoduje s podilem devizovych rezerv v Ceské republice.

Je vsak dulezité upozornit na strukturu téchto pohledavek. Podrobnéjsi rozbor by proz-
radil, Ze naprosto ptevladajici formu pohledavek maji nakoupené dluhopisy a na uvéry pfi-
pada méné nez 1 %.% Jde o zasadni rozdil od Evropské centralni banky.

Devizové rezervy jsou zanedbatelné, coz je ovsem spojeno s dolarem jako viid¢i mezi-
narodni ménou. Spojené staty americké tak mohou hradit zahrani¢ni zavazky v domaci méné.

Dramaticky vyvoj je spojen s rezervami bank. V roce 2008, kdy vrcholila bankovni
a finan¢ni krize, vzrostly 75nasobné. To samoziejmé také bylo dano jejich extrémné nizkym
predchozim stavem. V roce 2015 absolutni stav rezerv klesal v diisledku postupného omezo-
vani pomoci bankam.?® K podobnym vykyvam v8ak dochazelo i dfive, a tak je otazkou, zda
jde o zménu trendu. Vyse zminéna dominantni forma pohledavek — docasné nakupované
dluhopisy — znamena, Ze prakticky vSechny rezervy jsou nevyputjéené.

4.4 Srovnani

Pro ptehlednost jsou sledované polozky aktiv a pasiv bilanci vSech tfi sledovanych méno-
vych autorit zachyceny v tabulce 6. StéZejni rozdil je v postaveni centralni banky ve vztahu
k bankam.

V Ceské republice banky prakticky negerpaji Gvéry ani neprodavaji centralni bance
dluhopisy. Divod jednoznaéné spo&iva ve vysokych volnych rezervach a Ceska narodni
banka je k bankam v ,,dluznickém* postaveni. V Evropské ménové unii a Spojenych statech
americkych jsou centralni banky v opacném, vétitelském postaveni. Pohledavky Evropské
centralni banky maji obé zakladni podoby — poskytnuté Gvéry a nakoupené dluhopisy.
Ve Spojenych statech americkych je podil Givéra zanedbatelny.

22 Objemové nejrozsahlejsim byl ovsem Troubled Assets Relief Program pod spravou federalniho
ministerstva financi. Byl zahajen v fijnu 2008 a z pfipravené ¢astky 700 mld. USD bylo vycerpano
426 mld. USD, pticemz vynosy nakonec dosahly 442 mld. USD. Program byl ukoncen v prosinci 2014.

23 Agency-guaranteed mortgage-backed securities, 40 mld. USD mési¢né, od zati 2012, a dlouhodobé
vladni dluhopisy, mésicné 45 mld. USD, od ledna 2013. Objemy byly postupné redukovany
a nakupy ukonceny v fijnu 2014. Podrobné udaje: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/
bst_crisisresponse.htm

24V nékterych pfipadech (AIG) slo také o Givéry nebankovnim institucim, které byly pozdéji
prevedeny na federalni vladu.

25  Pramen: www.federalreserve.gov/releases/h3; nejvyssi podil avéra (2009 a 2010) nepiesahl 5%, pak
klesal pod 1 %.

26 Nakupy dluhopist Federalnim rezervnim systémem mély podobu reverznich repo operaci —
po ur¢ité dobé banky odkupovaly dluhopisy zpét ze svych rezerv.

Politicka ekonomie, 2017, 65(3), 267-286, https://doi.org/10.18267/j.polek.1143




Tabulka 6 | Podily polozek na bilanéni sumé (%)

Centralni banky Ceska narodnibanka | Evropska centralni banka | Federalni rezervni systém
Bilan¢ni polozky [2005|2010 | 2015 (Index| 2005 | 2010 | 2015 |Index| 2005 | 2010 | 2015 |Index
:::Le:;;’r:‘l’ 3| o | o |-100|48 |52 |66 |364| 86 | 88 | 94582
Devizové rezervy | 90 92 96 1,94 | 13 8 8 1,64 2 1 0,4 | 1,05
Obézivo 32 47 31 1,77 | 54 42 39 1,92 | 90 39 31 | 1,82
Rezervy bank 45 48 54 2,21 15 19 28 | 4,96 2 42 49 [129,9

Poznédmka: Index - bazicky index absolutnich hodnot 2015 4. Q / 2005 4. Q.
Zdroj: Udaje z tabulek 2, 3 a 4, vlastni vypocty

Devizové rezervy jsou naopak rozhodujici polozkou aktiv Ceské narodni banky, ¢emuz
napomahaji i kurzové intervence provadéné nakupy eur centralni bankou.

Vyvoj obéziva je predevsim autonomni a nema bliz§i souvislost s ménovou politikou
¢i zachrannymi programy centralnich bank.

Rezervy bank a jejich vyvoj naopak uzce s politikou centralnich bank souviseji. Ceska
republika nebyla spojena s bankovni krizi, a vyvoj rezerv v podobé¢ rychlého ristu v po-
slednich tfech letech je tak odrazem zejména devizovych transakci souvisejicich s kur-
zovym zavazkem centralni banky. Vyvoj rezerv v Evropské ménové unii a ve Spojenych
statech americkych ma pfimou souvislost s krizi a zachrannymi programy centralnich bank.

Podrobnéjsi obraz ndm poskytuje relativni vySe volnych rezerv, srov. tabulka 7

Tabulka 7 | Struktura rezerv bank (%)

Bankovni systém Ceska republika Evropska ménova unie | Spojené staty americké

Ukazatele 2005 | 2010 | 2015 | 2005 | 2010 | 2015 | 2005 | 2010 | 2015

Rezervy bank (mld.) 399 394 883 156 381 774 17 1026 2209

Volné rezervy (%) 91,7 87,1 92,5 0,3 441 28,2 4,3 93,4 93,9

Zdroj: M&nové baze CNB - dostupné na: http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/narodni_
stat_data/mb.htm; European Central Bank statistical data warehouse — Consolidated financial statement of
the Eurosystem, National accounts and output indicators; Federal Reserve Economic Data - St. Louis Fed -
Consolidated Statement of Condition of All Federal Reserve Banks, FRED® Economic data; vlastni vypocty.

Cesky bankovni systém jako celek se v celém sledovaném obdobi vyznacoval vy-
sokymi volnymi rezervami s podilem kolem 90 % na celkovych rezervach. S ptihlédnutim
k relativné vysoké vysi rezerv k bilanéni sumé centralni banky snadno dojdeme k hodno-
ceni o dostatecné vysoké likvidité bank jako celku. Stejnému hodnoceni se v poslednich
letech blizil americky bankovni systém, ovSem s vyhradou vysoké zavislosti na prodejich
dluhopist Federalnimu rezervnimu systému.

Politicka ekonomie, 2017, 65(3), 267-286, https://doi.org/10.18267/j.polek.1143




Ackoli autorovi nejsou znamé studie, které by jednoznacné prokazaly, jaka relativni
vyse volnych rezerv je ,,postacujici, domniva se, ze v Evropské ménové unii ,,vstupovaly*
banky do ptedkrizového obdobi se zcela zanedbatelnymi volnymi rezervami. To se vzta-
hovalo také na americky bankovni systém s tim, zZe na konci sledovaného obdobi se podil
volnych rezerv prakticky shoduje s dlouhodobé vysokym podilem bank v Ceské republice.

5. Zmény v bilancich a mnozstvi penéz v ekonomice

Bez ohledu na hlavni divod ménové politiky v podobé kvantitativniho uvoliovani lze
ocekavat zvySovani rezerv bank, tedy pen¢z v bankovnim systému. Otazkou pak je, jaké
dopady to bude mit na vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice v podobé ménovych agregati.
Zde je dobré pfipomenout si rozdilné hlavni diivody uvolnéné ménové politiky sledo-
vanych centralnich bank.

Tabulka 8 | Ménové agregaty, ménova baze a penézni multiplikatory

Ekonomika Ceska republika Evropska ménova unie Spojené staty americké
Ukazatele 2005 | 2010 | 2015 | Index | 2005 | 2010 | 2015 | Index | 2005 | 2010 | 2015 | Index
M1 1163 | 2022 3101 2,67 3417 | 4702 | 6598 1,93 1397 | 1868 | 3147 2,25
M2 1746 | 2708 | 3578 2,05 | 6066 | 8386 (10205 1,68 | 6713 | 8854 |12402 1,85
MB 687 786 | 1393 2,03 721 1221 1858 2,58 776 | 1970 | 3590 4,63
M1/MB 1,69 2,57 2,23 - 4,74 3,85 3,55 - 1,80 0,95 0,88 -
M2/MB 2,54 3,45 2,57 - 8,41 6,87 5,49 - 8,65 4,49 3,45 -

Poznamka: Absolutni udaje v mil. domaci mény ke konci roku;

M1 (CR, EMU) = obézivo v rukach nebankovnich subjektd + jednodenni vklady;

M1 (USA) = obézivo v rukéch nebankovnich subjektt + jednodenni vklady + cestovni seky;

M2 (CR, EMU) = M1 + vklady se splatnosti do 2 let + vklady s vypovédni IhGtou do 3 mésicd;

M2 (USA) - M1 + tsporné vklady + terminované vklady do 100 000 USD + pProstiedky ve fondech
penézniho trhu;

MB - ménova baze = obézivo + rezervy bank.

Index - bazicky index absolutnich hodnot 2015 4. Q / 2005 4. Q

Zdroj: ARAD, www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/index.en.html, www.federalreserve.gov/releases/,
udaje z tabulek 2, 3 a 4; vlastni vypocty

V Ceské republice to jednoznaéné byla a je snaha povzbudit inflaéni tlaky, v Evropské
ménové unii a Spojenych statech americkych jde pfevazné o pomoc problémovym
bankam. V tabulce 8 jsou uvedeny orienta¢ni tidaje v pétiletych intervalech v obdobi let
2005-2010 a 2010-2015. Podstatné jsou piedevsim udaje o penéznich multiplikatorech
jako podilech ménovych agregatli na ménové bazi.”

27  Jde o podily stavt ptislusnych veli¢in a penézni multiplikatory jsou tedy ve statické verzi.
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V Ceské republice sice doslo za druhé pétileté obdobi ke sniZeni hodnot penéznich
multiplikatord, ale ve srovnani s rokem 2005 jsou jejich hodnoty vyssi. Jeden z divodi
1ze spatiovat praveé v dobré kondici bankovniho systému.

Penézni multiplikatory v obou dalSich ekonomikach maji dlouhodobé klesajici
tendenci. Samozfejmé¢ kvantitativni uvoliiovani a zachranné akce vedouci k nartistu
rezerv bank nutné tlaci na pokles podili ménovych agregatli na ménové bazi, ovSem
vyssi je zavislost mnozstvi penéz v ekonomice na emisi penéz centralni bankou do ban-
kovniho systému. Za extrémni lze oznacit situaci, kdy hodnota penézniho multiplikatoru
meénového agregatu M1 je nizsi nez 1. Pti abstrakci od rozdilt v ob&zivu (pfipominame,
ze v m&€nové bazi obsahuje i pokladni hotovost bank) pak plati, ze celkové rezervy bank
jsou vy$si nez bézné vklady.

Vysvétleni, kromé moznych klientskych presunt na jiné vklady, je dvoji. Prvnim je
drzba rezerv z divodu zvyseni likvidity. Druhé se skryva v pouzivani rezerv predevsim
na mezibankovnim trhu. Poskytovani a pfijimani mezibankovnich Gvért nijak neméni
celkovy stav rezerv bank ani béznych vkladi nebankovnich subjektt.

Takto lze vysvétlit, spole¢né s dalSimi divody jako napf. opatrna tivérova politika
bank, klesajici tendenci hodnot multiplikatord. Jinymi slovy to znamena, Ze penize emi-
tované centralnimi bankami nevedou k vyznamnému ristu Gveért poskytovanych bankami
nebankovnim subjektim. Pak ov§em ,,nejdou do ekonomiky* a ménova politika zamérena
na povzbuzeni infla¢nich tlakl ztraci na i¢innosti.

Shrnuti a zavér

Krizovy vyvoj v bankovnich systémech nékterych ekonomik byl spojen s programy
rozsahlé pomoci bankovnim a popf. i financnim institucim. V fad¢ téchto programu se
vyrazn¢ angazovaly centralni banky. Tato pomoc, pfedev§im v podobé poskytovanych
uvérl a nakupovanych dluhopist, vedla k velmi rychlému ristu jejich bilanci.

Bankovni systém v Ceské republice ve sledovaném obdobi let 2005-2015 neprosel
zadnou krizi a vyrazné zmény v bilanci Ceské narodni banky byly primarné spojeny az
se zahajenim devizovych intervenci proti koruné. Za deset let se bilanéni suma zvysila
0 82 %. Intervence soubézné vyrazné zvysily rezervy bank u centralni banky. Ve srovnani
s dalsimi dvéma sledovanymi ekonomikami je pfesto podil bilancni sumy na hrubém
domacim produktu stale nejvyssi. Soubézné s nakupy eur centralni bankou a s tim spo-
jenym rustem rezerv bank to také znamena znacné vysoké volné rezervy. Banky u nés —
jako celek — nemaji zadné problémy s likviditou. V prostiedi nizkych trokovych sazeb to
ovSem vede k relativné nizké vynosnosti téchto rezerv.

28  V USA se na ristu rezerv bank podilela i pomoc nefinan¢nim institucim. Naptiklad avéry
Federalniho rezervniho systému pro AIG byly nasledné pojistovnou pouzity k hrazeni zadvazkt vici
subjektiim, které mély Gcty u obchodnich bank.
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Vysoka likvidita determinuje témét nulovou poptavku bank po uvérech od centralni
banky. Ceska narodni banka je tim v ,,dluznické“ pozici ve vztahu k bankam, jeji zavazky
byly na konci roku 2015 jiz o téméi 900 mld. CZK vyssi nez (nulové) pohledavky.

Centralni banky v Evropské ménové unii a Spojenych statech americkych jsou
v opacném, véfitelském postaveni. Bankovni systémy v obou ekonomikach se dostaly
do krize, pficemz zejména v prvni z nich krizové tendence pietrvavaji. V obou doslo
ke znaénému zvyseni bilanéni sumy — o 170 %, resp. dokonce 0 430 %. Na pocatku obdobi
mély banky v téchto ekonomikach relativné velmi nizké volné rezervy. Krizovy vyvoj
vedl k expanzi poptavky po tvérech od centralnich bank nebo prodejich dluhopisti témto
institucim.

V Evropské ménové unii se podil volnych rezerv bank na celkovych rezervach zvysil
20,3 % azna44 % vroce 2010, ale o pét let pozdéji klesl na 28 %. Evropska centralni banka
pomaha bankam obéma zakladnimi zpusoby — podil uvér na celkovych pohledavkach
dosahoval az 90%. S nabidkou rozsahlé pomoci ptes odkupy dluhopisi (reverzni repo
operace) v poslednich letech podil uvért klesl na 36 %. Jde o jednu ze dvou zdsadnich
odlisnosti od Federalniho rezervniho systému, kde v pohledavkach jednozna¢né dominuji
nakupy dluhopisiti a podil uvért se pohyboval, az na vyjimky, pod 1 %.

Druhou zakladni odli$nosti je jiz zminény rozdil v nasobcich rustu bilan¢ni sumy.
Federalni rezervni systém (navic s podporou zachrannych programi federalniho minis-
terstva financi) reagoval vyrazné rychleji a robustnéji. Jednim z dasledkt bylo bezpre-
cedentni zvySovani nejen absolutni vyse, ale i relativni vyse volnych rezerv, jejichz podil
ve vSech letech rostl z ptivodnich 4 % az na soucasnych 94 %.

Teoreticky lze povazovat zvySovani rezerv bank cestou uvolnéné ménové politiky,
napiiklad v podobé kvantitativniho uvoliiovani, za potencialné nebezpecné k moznym
inflaénim tlakiim. Realita je — zatim — jind. Centralni banky se snazi tyto inflacni tlaky
dokonce povzbuzovat, coz se vsak stale nedafi. Zakladnim vysvétlenim maze byt opa-
trnost bank v krizovém prostiedi.

Pokud ov§em vezmeme do Gvahy ¢esky bankovni systém, takové vysvétleni neob-
stoji. Pfes vedkerou snahu Ceské narodni banky — tirokové sazby blizké nule, oslabeni
koruny — se tuzemska ekonomika stale nachazela v situaci blizké deflaci. Orientacni
analyza za dvé pétileta obdobi let 2005-2010 a 2010-2015 potvrdila pokles podilu
mnozstvi penéz v ekonomice v podobé ménovych agregati M1 a M2 na ménové bazi
(v Ceské republice jen ve druhém obdobi). Protoze slozkou jmenovatele jsou rezervy
bank, je zfejmé, ze jejich rychly rast tla¢i na pokles multiplikator. Klesajici tendence,
budeme-li se drzet pouze hlavniho zaméteni ¢lanku, naznacuje, ze vysvétleni 1ze nalézt
i na strané nabidky uvért bankami.

To vSe potvrzuje, ze ménova politika centralni banky ve vztahu k vyvoji mnozstvi

penéz v ekonomice nemusi byt pfili§ u¢inna. Emise penéz do ekonomiky je, pii abstrakci
od zahrani¢nich transakci, spojena pfedevsim s poskytovanim Gvérd obchodnimi bankami
nebankovnim subjektiim. Centralni banky emituji penize vyhradné do bankovniho sys-
tému.
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Ciselné udaje:
Ceska republika:
ARAD - Statistika mé&nového vyvoje v CR, Narodni ucty

Dekadni bilance CNB - dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/
dekadni_bilance/dekadni_bilance_archiv/

EMU:

European Central Bank statistical data warehouse - Consolidated financial statement of the
Eurosystem European Central Bank -Weekly financial statements — dostupné na: https://
www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2016/html/index.en.html; www.ecb.europa.eu/press/pr/
stats/md/html/index.en.html, National accounts and output indicators
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USA:

Federal Reserve Economic Data - St. Louis Fed — Consolidated Statement of Condition of All
Federal Reserve Banks, FRED® Economic data

Federal Reserve Economic Data - FRED - St. Louis Fed, Consolidated Statement of Condition
of All Federal Reserve Banks — dostupné na: https://research.stlouisfed.org/fred2/release/
tables?rid=20&eid=2216

www.federalreserve.gov/
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