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Abstrakt

Bakalai'ska prace je zaméfena na komparativni analyzu dvou centralnich bank, a to Centralni
banky Ruské Federace a Evropské centralni banky. Prvni i druha kapitola jsou vénovany
instituciondlni analyze, kterd dava stru¢ny piehled o legislativnim vymezeni, organizacni
struktufe, cilech a nastrojich ménové politiky Centralni banky Ruské Federace a Evropskeé
centralni banky. Na zavér je provedeno porovnani jednotlivych systéemovych charakteristik
sledovanych centralnich bank. Posledni kapitola reprezentuje praktickou ¢ast této prace, kde je
provedena komparace ¢innosti Centralni banky Ruské Federace a Evropské centralni banky
pomoci analyzy aktiv a pasiv pied finan¢ni krizi v roce 2007 a v poslednim statisticky

dostupnem roce 2016.

Klicova slova:
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rozvahova aktiva a pasiva, ménova politika.



Abstract

The Bachelor thesis is focused on the comparative analysis of two central banks, the Central
bank of the Russian Federation and the European Central bank. The first and the second
chapters are dedicated to the institutional analysis that gives a brief overview of the legislative
definition, organizational structure, objectives and instruments of the monetary policy of the
Central bank of the Russian Federation and the European Central bank. In conclusion, there is
a comparison of the individual systematic characteristics of the monitored central banks. The
last chapter represents the practical part of this thesis, which compares activities of the Central
bank of the Russian Federation and the European Central bank with the analysis of assets and

liabilities before the financial crisis in 2007 and in the last statistically accessible year 2016.
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Uvod

Nespornym znakem historického vyvoje moderniho bankovnictvi se stal vznik centralni banky
a dvoustupniové bankovni soustavy. Funkce véfitele posledni instance a pravo emisni ¢innosti
hotovostnich penéz stavi centrélni banky na privilegované postaveni ve finan¢nim systému
modernich vyspélych trznich ekonomik. Na jejich ¢innosti zavisi G¢innost a stabilita fungovani

ménovepolitickeé sféry a tim 1 hospodarsky rozvoj zemi jako celku.

V rdmci této bakalarské prace jsou analyzovany dvé zcela odlisné centralni banky soucasné
doby, a to Centralni banka Ruské Federace a Evropska centralni banka. Odlisnost téchto
centralnich bank spociva zejména v jejich historickém vyvoji, piisobeni a v soucasné pozici

v mezinarodnich vztazich.

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je pomoci vybranych charakteristik a kritérii provest
komparativni analyzu Centralni banky Ruské Federace a Evropské centralni banky. Cela prace

je orientovana na popis jak rozdild, tak i spole¢nych rysi zminénych centralnich bank.

Danou bakalaiskou prace lze rozdélit do téi kapitol. V rdmci prvni a druhé kapitoly budou
vybrané centréalni banky zkoumany z institucionalniho pohledu. Bude uvedeno tstavnépravni
vymezeni centralnich bank, a to na zaklad¢é Federalniho zékonu ¢. 86 ,,0 Centralni bance Ruské
Federace™ a Statutu o ESCB a ECB, jejich organizacni struktura a poslani rozhodovacich
organu. Déale bude popséna role teritorialnich instituci Centralni banky Ruské Federace a
narodnich centralnich bank, které jsou soucasti Evropského systému centralnich bank, jakoz i
jejich funkci a pravomoci. Nedilnou soucasti teoretické Casti této prace je vymezeni cilti a
vysvétleni ndstroji ménové politiky centralnich bank. Nasleduje zavére€na subkapitola

zaméfena hlavné na kratke porovnani charakteristik zminénych v pfedchozich kapitolach.

Posledni kapitola bude vénovana analyze bilance Centralni banky Ruské Federace a Evropské
centralni banky. Prostfednictvim udaji zjisténych z Ucetnich zavérek budou podrobné
rozebrany jednotlivé polozky aktiv a pasiv centralnich bank a bude provedeno jejich srovnani
v Case. Vramci této bakalaiské prace za klicové byly zvoleny roky 2007, ktery lze
charakterizovat jako obdobi pied svétovou finan¢ni krizi, a 2016, jako posledni statisticky
dostupné soucasné obdobi. Cilem je zjistit, zda za sledované obdobi doslo k vyraznym zménam

ve struktufe aktiv a pasiv centralnich bank a prozkoumat jejich pticiny.



1. INSTITUCIONALNI ANALYZA CENTRALNI BANKY RUSKE
FEDERACE

1.1 Legislativa Centralni banky Ruskeé Federace

Centralni banka Ruské Federace (dale jen Banka Ruska) je hlavnim ménovym institutem Ruské
Federace, byla zalozena 13. ¢ervence 1990 na bazi Statni banky SSSR. Status, cile, funkci a
pravomoci Banky Ruska jsou dany Ustavou Ruské Federace a Federalnim zakonem ¢&. 86 ,,0
Centralni bance Ruské Federace (Bance Ruska)“ (dale jen Zakon o Bance Ruska) od 27. ¢ervna

2002 a dalsimi federalnimi zakony.

Ustavou Ruské Federace je zakotvena nezavislost Banky Ruska, ktera se projevuje v tom, Ze
Banka Ruska pisobi jako zvlastni vefejnopravni institut svyluénym pravem emise
hotovostnich penéz a organizace penézniho obéhu. Nejedna se o organ vefejné moci, nicméné
jeji pravomoci, dle pravni povahy, lze zac¢lenit do funkei statni moci. Princip nezavislosti je
sledovéan i v Zakoné o Bance Ruska, a to v ¢l. 1, kde je uvedeno, Ze Banka Ruska vykonava své
pravomoci a funkce nezavisle od ostatnich federalnich organd statni moci, organt vefejné

spravy subjekti Ruské Federaci a mistnich organtl.

Avsak tato nezavislost neni absolutni. V souladu s ¢l. 2 Zakona o Bance Ruska, zakladni kapital
a ostatni majetek banky je federalnim majetkem. VeSkeré kompetenci spojené s drzenim,
pouzitim a nakladanim s majetkem provadéné Bankou Ruska musi byt v souladu se
ustanovenimi Federalniho zakona. Odejmuti a zatizi majetku bez souhlasu banky je zakazano,

pokud neni zdkonem stanoveno jinak.
Cinnost Banky Ruska je zaméfena na tfi hlavni ukoly:

e ochrana a zabezpeceni stability ndrodni mény Ruské Federace - Banka Ruska ve
spolupréci s vlddou Ruské Federace definuje a implementuje jednotnou ménovou

politiku na Gzemi statu,

e rozvoj a konsolidace ruského bankovniho systému — Banka Ruska vystupuje organem
bankovni regulace a dohledu nad komerénimi banky, a to prostfednictvim licencovani

a statni registrace bank.



e zajisténi bezproblémového fungovani platebniho styku — Banka Ruska stanovi pravidla

pro provadéni bezhotovostnich plateb a podminky pro vyuzivani hotovosti. *

K Gspé$nému naplnéni danych tloh ma Banka Ruska Vv oblasti svych ¢innosti autoritu
nejvyssiho organt, ¢imz ziskava opravnéni vydavat normativni akty, které jsou zavazné pro
vSechny federalni organy, subjekty federace a orgdny mistni samospravy. Jednani Banky Ruska
umoziuje restrukturalizaci bankovniho systému tak, aby se maximalizoval jeho potencial,

zvysila se jeho spolehlivost a schopnost efektivné slouzit potfebam ekonomiky statu.

Pti realizaci svych funkci Banka Ruska se podili na vyvoje hospodaiské politiky vlady Ruské
Federace. Banka Ruska je odpovédna Statni dumé Federdlniho shroméazdéni Ruské Federaci
(dale jen Statni duma), kterd jmenuje a odvolava piedsedu Banky Ruska (na zakladé navrhu
prezidenta Ruské Federaci) a cCleny Ptedstavenstva (na zdkladé¢ rozhodnuti piedsedy a
prezidenta Ruské Federaci). Predseda Banky Ruska se ucastni zasedani vlady Ruské Federace,
jakoz 1 zasedani Statni dumy pfi projednévani pravnich predpist tykajicich se otazek finanéni,
uvérové a bankovni politiky. Banka Ruska a vlada Ruské Federace se navzajem informuji o
udajnych cCinnostech celostatniho vyznamu, koordinuji své politiky a pravidelné potadaji

vzajemné konzultace. 2

Banka Ruska nezodpovida za povinnosti statu, pokud nepfevzala takové povinnosti nebo neni-
li zakonem stanoveno jinak. Stejné nenese odpovédnost za povinnosti a zadvazky tvérovych
instituci a nebankovnich avérovych finanénich instituci, s vyjimkou, kdy takové povinnosti

piijim4. 3

Banka Ruska je instituci s pravni subjektivitou, kterd je osvobozena od placeni dani, cel a
dalsich plateb na izemi Ruské Federaci. Dle ¢l. 8 Federalniho zdkont Banka Ruska ma vylucné
pravo vydavat predpisy, které jsou zdvazné pro federalni orgény statni moci, organy vetejné

spravy subjektli Ruské Federaci, mistni organy a vSechny pravnické a fyzické osoby.

1 Podle ¢1.3 Federalniho zakona €. 86 ,,0 Centralni bance Ruské Federace (Bance Ruska)“ od 10.07.2002
2 Podle ¢1.21 Federalniho zakona ¢&. 86
3 Podle ¢1.2 Federalniho zakona &. 86



1.2 Role teritorialnich instituci Banky Ruska

Centralni banku Ruska Ize povazovat za jediny systém, kterd ma jakési ,,pobocky* v kazdém
administrativng-teritorialnim rozdéleni Ruské Federace. U¢innost socialng-ekonomického
rozvoje regionu tvorici Ruskou Federaci piimo souvisi s ¢innosti jednotek Banky Ruska, nebot’
teritorialni instituce (hlavni teritorialni spravy, narodni banky) jsou navieny tak, aby provadéli
decentralizované ménovou politiku, monitorovaly situace v bankovnim sektoru jednotlivych
regionll a piijimali veskeré potfebné opatieni v ramci pravomoci, které jim ud¢luje Banka
Ruska. Jednim slovem, jde o hlavni instrument ménové regulace a fizeni komer¢nich bank na

celém Uzemi Ruské Federace.

Teritorialni instituce nemaji pravni subjektivitu a vykonavaji svou ¢innost v souladu
s ,,Pfedpisem o teritorialnich instituci Banky Ruska® a Zakonem o Bance Ruska. Jedna se o
instituce, které spolupracuji a zastupuji Banku Ruska ve vztazich sUzemnimi organy
federalnich organu statni moci, statnimi organy subjekti federace, organy mistni spravy a dale
fyzickymi a pravnickymi osoby. V &ele teritorialnich instituci je pfedseda (v pfipadé narodnich
bank — ptfedseda narodni banky), kterého jmenuje a odvolavd piredseda Banky Ruska.
K zékladnim cilim teritoridlnich instituci patii G€ast v provedeni jednotné ménové politiky
Banky Ruska, rozvoj a konsolidace bankovniho sektoru, organizace ob¢hu hotovosti,
zabezpeceni stability platebniho systému, a také udrzovani stability fungovani finan¢niho trhu

subjektti Ruské Federace.

Teritoridlni instituce jsou nezavislé v rdmci svych pravomoci na ¢innosti federalnich organt
staitni moci, organii statni moci subjekti federace a mistni samospravy. Kromeé toho,
teritorialnich instituci maji kompetence v oblasti regulace a dohledu nad ¢innosti Gvérovych
instituci. Proces realizace této funkci rovnéZ vyzaduje interakce s finanénimi, danovymi a
antimonopolnimi organy, stejné jako se zastupitelskymi organy piisluSnych subjektti Ruské

Federace.

Cinnost teritorialnich instituci v podstaté se sklada z vykond svych funkci dle stanovenych
pravnich pifedpisti. Rozsah pravomoci umoznuje institucim pouziti jak trznich metod
(refinancovani tverovych instituci, depozitni operace), tak i administrativnich metod (regulace
vySe povinnych rezerv). Vyznamné misto v ¢innosti maji funkce spojené se sbérem
statistickych udajii a ekonomické analyzy v ramci pfislusnych regiond. Na bazi téchto analyz

1ze progndzovat ptipadny vyvoj ekonomiky regioni a izemi jako celku.
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Soucasné na izemi Ruské Federace ptisobi dva typy teritorialnich instituci — hlavni teritorialni
spravy a narodni banky. Dané rozdéleni je zpisobeno rozdilem mezi subjekty Ruské Federace
— republikami, regiony, kraji a autonomni oblasti. Republiky maji zpravidla vétsi suverenitu, a
proto na jejich tizemi pusobi narodni banky, a na tizemi ostatnich subjektt — hlavni teritorialni
spravy. Odliseni spociva taky v rozsahu ¢innosti instituci a po¢tu zamé&stnanct, a to v zavislosti
na urovné rozvoje hospodaistvi a bankovniho sektoru ptislusného region. Nicméné, jak
narodni banky, tak i hlavni teritoridlni spravy maji stejné pravomoci a podobnou organiza¢ni
strukturu. # Nyni ve struktufe Banky Ruska funguji celkem 21 narodnich bank a 7 hlavnich

teritorialnich sprav.

Za soucast teritorialnich instituci lze povazovat strediska vyporadani hotovosti. Klicovym
ukolem SVH je zajisténi spolehlivého, efektivniho a bezpe¢ného fungovani platebniho systému
Ruské Federace. Strediska vyporadani hotovosti (dale jen SVH) jsou ziizeny na zéklad¢ ptikazu

predsedy teritoridlni instituce a se souhlasem Banky Ruska. Hlavnimi funkcemi stfedisek jsou:

e provadéni zuctovacich sluzeb mezi jednotlivymi uvérovymi instituci, jakoz i
zabezpeceni kontroly téchto sluzeb prostfednictvim korespondencénich uctl otevienych
uvérovymi instituci u SVH,

e poskytovani hotovostnich a zuctovacich sluzeb komerénim bankam,

e pokladni plnéni rozpoctu,

e provadéni operaci s cennymi papiry a neobchodnich transakce Vv cizi méné. °

V z&vislosti na objemu transakci existuji hlavni, meziokresni a okresni SVH. Souhrnné SVH
tvoti zictovaci sit’ Banky Ruska.

4 Press sluzba Banky Ruska. Dostupné z: http://www.cbr.ru/press/pr.aspx?file=130809_160059reliz-4.htm
5> KAZANTCEVA, L.V. Bankovskoje délo. 2012. ISBN 978-5-17-069353-5. str. 45
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1.3 Organiza¢ni struktura Centralni banky Ruské Federace

Banka Ruska piedstavuje nejvyssi stupeni ve dvouuroviiovém bankovnim systému Ruskeé
Federace. Organiza¢ni strukturu lze charakterizovat jako centralizovanou s vertikalni formou

podfizenosti. Tato struktura je znazornéna v nasledujicim schématu:

Narodni bankovni
Rada

Predseda Banky
Ruska

Predstavenstvo

Centralni aparat

Hlavni fidici organy Narodni banky Dalsi organizace
| J
[
| |
Hlavni stfediska Stirediska
vypotadani vyporadani
hotovosti hotovosti

Schéma 1: Organizaéni struktura Banky Ruska. Vlastni zpracovani

Narodni financni Rada (dale jen NFR) je kolektivnim organem Banky Ruska. Jedn& se o
instituci, kterd neni povazovana za rozhodovaci orgéan, nebot’ svou povahou je organem ,,nad

systétmovym®. Je tvofena pfedsedou Banky Ruska a 11 ¢leny z nichz:

e 2 jsou ¢lenoveé Rady Federace,
e 3 jsou poslanci Statni dumy,
e 3 jmenovany prezidentem Ruské Federace,

e 3 jmenovany vladou Ruské Federace. ©

6 Podle ¢l. 12 Federalniho zakona &. 86
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Clenové NFR, kromé predsedy Banky Ruska, nejsou zamé&stnanci a nejsou odméovani za svou
¢innost. Pfedseda NFR je jiny, nez pifedseda Banky Ruska a je volen ¢leny NFR na zakladé
vétsiny hlast ¢lenit NFR. ’ Zasedani probihé alespon jednou za &tvrtleti a svolava ho predseda
NFR nebo jeho zastupce. Pii hlasovani se rozhoduje prostou vétSinou s podminkou pfitomnosti
minimalné 7 ¢lentt NFR. Do kompetence NFR patii zejména projednani vyro¢ni zprvy Banky
Ruska, navrhi pokynd jednotné meénové politiky statt, aspektd rozvoje a zdokonaleni

finanéniho trhu Ruské Federace a zlep$eni bankovniho systému Ruské Federace. 8

Nejvyssim rozhodovacim organem je Predstavenstvo, které se sklada z piedsedy Banky Ruska
a 14 clenti Predstavenstva, ktefi jsou zaméstnanci banky. Pfedstavenstvo lze déle rozd¢lit na 4
prvnich zastupcii a 5 zastupcii predsedy, 3 poradce predsedy Banky Ruska a vedouciho
Severozapadniho hlavniho kontrolniho orginii Banky Ruska. Cleny Pfedstavenstva jsou
jmenovany Statni dumou na navrh Pfedsedy Banky Ruska a se souhlasem prezidenta Ruské
Federace. Jejich funkénim obdobim je 5 let. Zasedaji minimalné jednou mési¢né, a to na navrh
predsedy Banky Ruska, jeho zastupce nebo na Zadost alespon Ctyt c¢lenli predstavenstva.
Rozhodovani pfijimana prostou vétSinou hlasi s podminkou pfitomnosti minimalné 8 ¢lentd
Predstavenstva a povinnou pfitomnosti pfedsedy nebo jeho zastupce. Mezi zakladni tlohy
fadime: spolupréce s vladou Ruské Federace pii vypracovani pokyni jednotné ménové politiky,
schvdleni ro¢ni Gcetni zavérky a rozpoctu Banky Ruska, déle patii zpracovani analyzy ¢innosti

Banky Ruska a pfiprava analyzy stavu ruské ekonomiky. °

Predseda Banky Ruska je oficidlnim orgdnem Banky Ruska, ktery, v souladu se Zakonem o
Bance Ruska, jedna jménem Banky Ruska a zastupuje jeji zajmy ve vztazich s organy vetejné
spravy, avérovymi instituci a mezinarodnimi organizacemi. V pravomoci predsedy je dale
podepsani predpisti Banky Ruska, rozhodnuti Predstavenstva, zapist z jednani Pfedstavenstva
a dohody uzaviran¢ Bankou Ruska. Pfedseda je pln¢ zodpovédny za Cinnost banky a ma
povinnost rozhodovat o vSech otazkach spadajicich do ptisobnosti Banky Ruska, s vyjimkou
oblasti, u nichZ se rozhoduje NFR a Pfedstavenstvo. Pfedseda jmenovan Statni dumou, a to na
navrh prezidenta Ruské Federace na dobu 5 let. Stejné osoba nesmi plnit funkce piedsedy banky
vice nez 3 po sob¢ jdoucich obdobi. Pfedseda miize byt odvoldn Statni dumou na zakladé

doporuéeni prezidenta Ruské Federace.”

7 Podle ¢l. 12 Federalniho zakona &. 86 ,,0 Centralni bance Ruské Federace (Bance Ruska)* od 10.07.2002
8 Podle &l. 13 Federalniho zakona ¢&. 86
9 Podle ¢l. 18 Federalniho zdkona &. 86
10 Podle ¢l. 20 Federalniho zakona &. 86
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1.4 Ménova politika Centralni banky Ruské Federace

Prioritnim cilem ménové politiky Banky Ruska, dle €l. 34.1 Zékona o Bance Ruska, je zajiSténi
ochrany a stability ruského rublu prostiednictvim udrzovani cenové stability, véetné tvorby
podminek pro stabilni hospodaisky rist. Spolu s cenovou stabilitou Banka Ruska se snazi
zajistit stabilni vyvoj a fungovani bankovniho sektoru, finan¢niho trhu a platebniho systému,
coz v dlouhodobém horizontu je nezbytnym piedpokladem pro ucinné provadéni jednotné
ménové politiky. Od roku 2015 Banka Ruska realizuje ménovou politiku v rezimu cilovani
inflace. V ramci této politiky centralni bankou je urCen kvantitativni inflaéni cil, ktery je
zvetejnén v dokumentu o ,,Zékladnich pokynech jednotné statni ménoveé politiky*. V roce 2017

byl stanoven cil snizeni inflace na 4 % a udrzovani této trovni ve sttednédobém horizontu.

Indikatorem pro inflaci slouzi Index spotiebitelskych cen (CPI). Sledovani zmén cen probiha
jak v rdamci celého Uzemi Ruské Federace, tak i v ramci kazdého subjekti Federace (republik,
krajii, regionti, autonomniho okruhu). Data CPI jsou vypocitany a zveiejnovany Federalni
sluzbou statni statistiky. Struktura CPl v Ruské Federace pro zacatek roku 2017 je zobrazena

v Tabulce 1.

Tabulka 1: Struktura CPI na za¢atku roku 2017

Slozky CPI Jednotlivé vahy (v %)
Zbozi a sluzby celkem 100,00
Potraviny, v¢. alkoholickych napojt a
i,abékOV}'Ich Vyro}l:/)kﬁ " 36,04
Obleceni a obuv 9,49
Ubytovaci sluzby, bytové potieby,
Vod}:, elektfina, ;,lyny; dalgi pali\j,a 1,75
Zdravotnictvi 3,88
Dopravni sluzby 13,33
Komunikacni sluzby 2,97
Rekreacéni a osobni sluzby 9,08
Vzdélani 1,41
Ostatni zbozi a sluzby 6,45

Pramen: vlastni zpracovani na zakladé dat z http://www.gks.ru

11 The Central Bank of the Russian Federation [online]. Dostupné z: http://cbr.ru/
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1.5 Nastroje ménové politiky Centralni banky Ruské Federace

Nezbytnym prvkem meénové politiky Banky Ruska je bezesporné mechanismus jejiho
provadéni. Jedna se o kombinaci metod a nastroju pouzivanych ruskou centralni bankou

k dosaZeni pribéznych a kone¢nych cili. Dle Zakona o Bance Ruska, témito nastroji jsou:

e (rokové sazba pro operace Banky Ruska,
e povinné minimalni rezervy,

e operace na volném trhu,

e refinancovani avérovych instituci,

e devizové intervence,

e stanoveni cilt pro rist penézni zasoby,

e piimé mnoZstevni omezeni,

e emise dluhopisi Bankou Ruska. ?

V nasledujicich podkapitoldch budou analyzovéany zéakladni néstroje, které v soucasné dobé
Banka Ruska pouziva nejvice. Jde hlavné o operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy

a refinancovani uvérovych instituci.

1.5.1 Operace na volnem trhu

Operace na volnem trhu Ize charakterizovat jako nakup nebo prodej cennych papirti centralni
bankou komer¢nim a dal§im bankam. Operace na volném trhu mohou byt vyuzivany jak pro
fizeni bankovni likvidity na kazdodennim zékladég, tak i jako nastroj pouZivany k doplnéni

finanénich prostfedkd bankovnimu sektoru v ptipadnych krizovych situacich.

Pravnim zakladem pro uskutecnéni Bankou Ruska operaci na volném trhu slouzi Zakon o
Bance Ruska, a to ¢1.39, kde je pfesné vymezeno, ze za operace na volném trhu je povazovan
,Nakup nebo prodej pokladnicnich poukadzek, statnich dluhopisii a dalSich statnich cennych
papiri, jakoz i REPO operace s uvedenymi cennymi papiry; nakup nebo prodej jinych cennych

papiri, které definuje Predstavenstvo, za predpokladu jejich prijeti k obchodovani na

12podle ¢l. 35 Federalniho zdkona &. 86 ,,0 Centralni bance Ruské Federace (Bance Ruska)“ od 10.07.2002
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organizovaném trhu, jakoz i REPO operace s témito cennymi papiry. Stdtnimi cennymi papiry
mohou byt i cenné papiry subjektd federace, které Banka Ruska nakupuje pouze na

sekundarnim trhu.

V soucasné dobé operace na volném trhu se pouzivaji Bankou Ruska v pomérné malém
rozsahu. Pfi¢inou zGstava relativné nizka likvidita na ruském trhu statnich cennych papirt. 13
VétsSinou operace na volném trhu jsou provadény Bankou Ruska ve formé¢ REPO operaci.
Banka Ruska realizuje tyto operace pouze s uv€rovymi instituci za acelem poskytnuti likvidity.
REPO operace jsou uskutectiovany na organizovanych aukcich na burze MICEX (Moscow
Interbank Currency Exchange) a SPCEX (Saint Petersburg Interbank Currency Exchange).
Rovnéz sem patii 1 operace na neorganizovanych aukcich a vyuzitim informacniho systému
Bloomberg. Kolaterdlem vystupuji cenné papiry, které¢ jsou zatazeny do tzv. Lombardniho

seznamu Banky Ruska. Seznam je schvalovan Piedstavenstvem ruské centralni banky. 14

1.5.2 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy patii mezi zakladni instrumenty ménové politiky Banky Ruska.
K legislativnim akttim, které urcuji pouziti povinnych minimalni rezerv v Ruské Federaci patti
Zakon o Bance Ruska a Federalni zékon ,,O bankich a bankovni ¢innosti®. Pod pojmem
minimalni rezervy rozumime procentni podil velikosti povinnych rezerv k rezervnim zavazkiim

uverové instituce. Rezervni zavazky lze rozdélit do nasledujicich skupin:

e zdvazky uvérovych instituci ve vztahu k pravnickym osobam nerezidentium — zahrnuje
zavazky vaci nerezidentskym bankam, jakoz i1 vic¢i soukromym podnikatelim

nerezidentim v méné Ruské Federace nebo zahrani¢ni meéné;

e zdvazky uverovych instituci viici fyzickym osobam — zahrnuje zédvazky vici jednotlivym
fyzickym osobam (rezidentim a nerezidentim) v narodni méné Ruské Federace a

zahrani¢ni méng¢;

13 Monetary Policy [online]. Dostupné z: cbr.ru/DKP/

1 tamtéz
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e jiné zavazky uverovych instituci V narodni méné Ruské Federace a zahrani¢ni méné,
vzniklych na zdkladé¢ smlouvy bankovniho (koresponden¢niho) uctu a smlouvy o

ziskavani finanénich prostiedki (avéry, depozita apod.) °

Legislativou je stanoveno, Ze minimalni rezervy nesmi piesahnout 20 % celkovych zavazku
banky a mohou byt diferencované pro banky a netvérové instituce. O rezervni pozadavcich

rozhoduje Predstavenstvo Banky Ruska.

Dodrzovani minimalnich rezerv je zavazné pro vSechny uvérové instituci. Povinnost k plnéni
povinnych rezerv vznika od obdrzeni povoleni Banky Ruska k provozovani bankovni ¢innosti
a kon¢i s odvolanim bankovni licence. Uvérové instituce maji povinnost uloZit pozadované
rezervy bezhotovostnim pfevodem na ucet povinnych minimalnich rezerv otevieny Bankou

Ruska, a to zvlast pro zavazky v méné Ruské Federace a zavazky v zahrani¢ni méné.

Ptedepsany pozadavek na minimalni rezervy pro rok 2017 je ve vysi 5 % pro vSechny typy
rezervnich zavazku v narodni méné Ruské Federace, 7 % pro rezervni zavazky v zahrani¢ni
méné, s vyjimkou zavazkl vici fyzickym osobam ve vysi 6 %. Kromé toho rezervni zavazky
mohou byt upraveny o koeficient primérovani, coz je ¢iselni faktor, jehoz hodnota se pohybuje
od 0 do 1. Koeficient pramérovani Banky Ruska ¢ini 0,8. Vklady z povinnych minimélnich

rezerv u ruské centrdlni banky nejsou trocené.

1.5.3 Refinancovani avérovych instituci.

V podminkach moderni ménové politiky kliCovou roli bezesporné hraje Urokova politika.
Centralni banky stanovuji a koordinuji drokové sazby v zavislosti na vyhodnoceni aktualni
situace a dale je pouzivaji podle typu jednotlivych transakci. Bankou Ruska je pouzivan systém
nastroju pro fizeni urokovych sazeb, které se skladaji z kratkodobych operaci, které jsou pfimo
zamétené na Fizeni sazeb penézniho trhu a dopliikovych operaci na del$i obdobi. Kratkodobé

operace zahrnuiji:

15 Mandatory Reserve Requirements [online]. Dostupné z:

http://www.cbr.ru/eng/dkp/print.aspx?file=standart_system/reserv_eng.htm&pid=dkp&sid=1TM_2852
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e hlavni aukcni operace jsou hlavnim nastrojem Banky Ruska, pouzivané k regulaci
likvidity v bankovnim sektoru a fizeni urokovych sazeb na penéznim trhu. Jedna se o
pravidelné obchody se splatnosti jeden tyden a tydenni frekvenci. Mohou byt
realizovany prostfednictvim REPO aukci — poskytnuti likvidity nebo depozitnich aukci
— stahovani likvidity Bankou Ruska. Minimalni (maximalni) urokova sazba, za kterou
muze byt schvalen pozadavek bank, odpovida stanovené vysi zakladni sazby — 9,25 %
(kvéten 2017). Rozhodovani o provadéni operaci a 0 maximalnich objemech poskytnuté
(stazené) likvidity pfijima Banka Ruska, a to na zaklad¢ prognoézy likvidity bankovniho
sektortl.

e overnight“ stdlé facility slouzi zejména k omezeni rozsahu fluktuaci trokovych sazeb
penézniho trhu. Jsou provadény denné z podnétu uverovych instituci. V rdmci tohoto
nastroje Banka Ruska vyuziva rizné typy operaci, které lze rozlisit dle druhu kolateral
(napt. akcie, dluhopisy, zahrani¢ni ména, zlato) nebo dle formy operaci (REPO operace,
swap operace, zajisténé Givéry), jejichz sazby se pohybuji od 8,75 % do 11,20 % 26,
Objem poskytnuté (absorbované) likvidity je omezen pouze limity, vztahujicich se
k tizeni rizik Banky Ruska.

e operace jemného doladeéni patii mezi doplikové nastroje, které jsou vyuzivané pouze
Vv ptipadé stabilizace pfipadnych vykyvi penéznich tirokovych sazeb uvnitt procentniho
koridoru. K tomuto ucelu jsou centralni bankou pouzivany REPO aukce, depozitni
aukce nebo operace s ménovym swapem. Operace jsou vyhlasované za strany Banky
Ruska v intervalu od 1 do 6 dni u REPO a depozitnich aukei, nebo v intervalu od 1 do
2 dntu v piipadé ménového swapu. Minimalni (maximalni) Urokova sazba odpovida
stanovené vysi kliCové sazby. Objem poskytnuté (absorbovan¢) likvidity a ptipadné
zahdjeni operaci jemného doladéni ur€eny Bankou Ruska az po provedeni analyzy

likvidni pozice bankovniho sektori. *’

Krom¢ kratkodobych operaci Banka Ruska vyuziva k dosazeni svych cilti taky soubor

dlouhodobych nastrojl, které zahrnuji:

e pravidelné aukcni operace pouziva ruskd centrdlni banka za ucelem nahrady
sttednédobé potieby likvidity. Jednd se o poskytovani uvért zajisténych

neobchodovatelnymi aktivy ve formé aukci se splatnosti tfi mésice a mésicni ¢etnosti.

16 Na zakladé dat z http://cbr.ru/press/pr.aspx?file=24032017_132958keyrate2017-03-24T13_25_44.htm

17 The System of Monetary Policy Instruments [online]. Dostupné z:
http://cbr.ru/eng/dkp/print.aspx?file=standart_system/system_e.htm&pid=dkp&sid=ITM_28440
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e nepravidelné aukcni operace uiCeny pro zlepSeni podminek provedeni hlavnich operaci
a omezeni vlivu strukturalniho deficitu likvidity. Uskute¢nované jsou Bankou Ruska
nepravidelné. Maji  podobu aukci pro poskytovani Gavéri  zajisténych
neobchodovatelnymi aktivy na obdobi od 1 do 3 tydnt a 18 mésici. Dale se jednad o

lombardni uvéry na 36 mésicu.

o stalé facility slouzi jako dopliikovy nastroj, ktery poskytuje Gvéry zajisténé oproti
zastavé neobchodovatelnych aktiv, zaruk a zlatu na dobu od 2 do 549 dnt. Urokova
sazba, stejné jako u vSech vySe uvedenych dlouhodobych operaci, je pohybliva a je

vazana na zakladni Grokovou sazbu Banky Ruska. 18

18 The System of Monetary Policy Instruments [online]. Dostupné z:
http://cbr.ru/eng/dkp/print.aspx?file=standart_system/system_e.htm&pid=dkp&sid=1TM_28440
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2. INSTITUCIONALNI ANALYZA EVROPSKE CENTRALNI BANKY

2.1 Legislativni pojeti Evropské centralni banky

Vznik Evropské hospodaiské a ménové unie (EMU) a zavedeni eura do ob&hu na uzemi 19
¢lenskych statu Evropské unie (dale jen EU) zahdjila novou etapu ve vyvoji evropske integrace.
Pohybujici se smérem k vytvoreni vnitiniho evropského trhu, ¢lenské staty EU prosli naro¢nou

cestou k vybudovani a rozvoji novych ekonomickych a finan¢nich vztaht.

Zalozeni Evropské centralni banky (ECB) se stalo nespornym symbolem konce 20.stoleti. ECB
je prvni centralni bankou v historii pisobici na nadnarodni Grovni, ktera zahajila svou ¢innost
v roce 1999 s prechodem vétsiny &lenskych statu EU k spoleéné méné euro. Ustavnépravni
vymezeni ¢innosti ECB je definovano ve Statutu o Evropském systému centralnich bank a

Evropské centralni banky a ve Smlouvé o Evropskeé unii.

ECB je organem, ktery ma vSechny atributy nezavislé centralni banky. V souladu s ¢1. 282 odst.
3 Smlouvy o fungovéani EU, ma ECB pravni subjektivitu, je nezavisla pii vykonu svych

pravomoci a pii spravé svych financi. Subjekty EU tuto nezavislost respektuji.

Kdyz mluvime o postaveni ECB v Eurosystému, je tieba poznamenat tlohy ji svéfené, ktere

jsou:

e vymezeni a implementace jednotné ménové politiky v rdmci eurozony,
e realizace devizovych operaci,
e uschova a sprava devizovych rezerv ¢lenskych zemi eurozony,

e zabezpeceni plynulého fungovani platebnich styka.

ECB je opravnéna piijimat nezbytna rozhodnuti pro uskute¢néni danych uloh. Tyto rozhodnuti
maji obecnou pusobnost a jsou v plném rozsahu ptimo pouzitelné ve vsech ¢lenskych statech

Eurosystému.

Je zfeymé&, Ze ECB je organizaci se specidlnim statusem. Pouze ECB ma vyluéné pravo
povolovat vydavani eurobankovek v EU. Zvlast' je tieba zduraznit, Ze bankovky mohou
vydavat jak ECB, tak i narodni centralni banky a jsou to jediné bankovky, které maji povahu

zakonneho platidla.
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2.2 Role narodnich centralnich bank

Néarodni centrélni banky ¢lenskych statu jsou nedilnou soucasti EU. Nicméné postaveni
narodnich centralnich bank je odlisné, a to podle toho, zda stat centralni banky je ¢lenem
eurozony Ci neni. Proto je tfeba rozliSovat pojmy Evropsky systém centralnich bank a

Eurosystém.

Evropsky systém centrélnich bank (ESCB) je mezinarodni instituci, ktera ptedstavuje slozity
systém hierarchickych vztahu mezi ECB a narodnimi centralnimi banky vSech ¢lenskych stata
EU. Vedouci roli ma ECB, narodni centralni banky spiSe plni operativni funkci a ptsobi
v souladu s obecnymi pokyny ECB. Statutem ESCB a ECB je vyhlaSena nezavislost téchto
organizaci na organech a instituci, jakoz i vlady ¢lenskych statd Evropského spolecenstvi.
Néarodni centralni banky maji pravni subjektivitu a je tiecba se zminit, Ze NCB vné eurozony,
ziskali uvnitt ESCB zvlastni postaveni a jsou nezavislé pii rozhodovani v oblasti ménové
politiky na Gzemi svého statu. Zaroven jsou vSak soucasti ESCB, jehoz zakladnim cilem je

cenova stabilita.

ECB a narodni centralni banky zemi, jejichZ oficidlni ménou je euro, tvofi Eurosystém. Pojeti
Eurosystému je uzsi nez ESCB, ale piesto jde o uznavanou ménovépolitickou autoritu. Narodni
centréalni banky eurozony se podileji na provadéni jednotné ménové politiky ECB. Uskuteéiiuji
operace na volném trhu, poskytuji refinanéni ivéry a taky zajistuji vypotradani bezhotovostnich
plateb. V ramci Eurosystému narodni centralni banky ptisobi v souladu s pokyny ECB, ale stalé

jsou opravnéné k realizaci vlastnich cilt, a to podle stanovenych vnitrostatnich predpisi.

Néarodni centralni banky jsou taky jedinymi majiteli kapitalu ECB. Kazda NCB pfispéla
urcitym procentem k celkové vysi zakladniho kapitalu, ktery je stanoven podle klice, coz je
podil HDP zemé na HDP EU a podil zemé¢ na celkovém poctu obyvatel. K tpraveé danych klica
dochazi kazdych pét let a kdykoli s rozsifenim EU. Shodnym kli¢em lze ur¢it i podil na zisku
NCB, avSsak NCB mimo eurozénu nejsou opravnény ziskat podil na zisku, stejné nejsou

zodpovédné za financovani piipadnych ztrat ECB.°

19 Upisovani kapitalu. Dostupné z: https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/capital/ntml/index.cs.html
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2.3 Organizacni struktura ECB

ECB ma jedine¢nou organizaéni strukturu, kterd nema protéjsek ve svétové praxi. Jedine¢nost
spoc¢iva v tom, ze v jednom systétmu kombinuje kvalitativné odlisné struktury: jak
centralizovane, tak i decentralizované. Organizaéni struktura ECB je uvedena na nasledujicim

schématu:

ESCB
|
| | |
ECB Ridici organy Narodni centralni
ESCB banky

— Rada guvernéru

— Vykonna rada

— Generdlni rada

Schéma 2: Organizaéni struktura ECB. Vlastni zpracovani

ECB je spravovana tfemi fidicimi organy:

e Radou guvernéri (Governing Council)
e Vykonnou radou (Executive Board)

e Generélni radou (General Council).

Nejvyssim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernéru, kterd je ziizena pro rozvoj a

implementaci jednotné ménové politiky eurozony, stanoveni vysi zakladnich urokovych sazeb

vvvvvv
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rozhodnuti, které jsou nezbytnd pro plnéni ukold svéfenych ESCB. % Kromé toho, Rada
guvernérd schvaluje soubor pravidel tykajicich se vnitini organizace a fidicich organt ECB.
Soucasné vedeni ECB se sklada s Sesti cleny Vykonné rady a guvernéfi narodnich centralnich
bank, jejiz spole¢nou ménou je euro. Zaseda zpravidla dvakrat do mésice v sidle ECB ve
Frankfurtu nad Mohanem. Od roku 2015 po vstupu Litvy do eurozény rozhodnuti jsou
pfijimand na zékladé rotace hlasovacich prav. V ramci Statutu o ESCB a ECB jsou vytvofeny
dveé skupiny zemi podle pofadi zalozeného na velikosti podilu ¢lenského statu dané narodni
centralni banky na souhrnném doméacim produktu v trznich cenach a na celkové souhrnné
rozvaze ménovych finanénich instituci ¢lenskych statu.?! Prvni skupinu tvoii 5 nejvétsich zemi
se 4 hlasovacimi pravy, druhou 14 zemi, které maji spole¢né 11 hlasovacich prav. Guvernéii se

vzdy po mésici ve vykonu téchto prav stfidaji.

Rozhodovacim organem je dale Vykonnd rada, ktera se sklada z prezidenta, viceprezidenta a
Styf dalsich ¢lent. Cleny Vykonné rady jsou jmenovany Evropskou radou na osmileté funkéni
obdobi bez moznosti opakovani. Statut se taky vyzaduje, aby ¢lenové byly jmenovany z kruhu
zkuSenych odbornikill, zejména v oblasti ménovych a bankovnich zélezitosti. VSichni ¢lenové
vykonavaji své ¢innosti na plny pracovni tivazek. Zakladnimi ukoly Vykonné rady je provadéni
ménové politiky v eurozoné v souladu s obecnymi zésady a pokyny piijatych Radou guvernéra
a vydavani potfebnych instrukci k této zalezitosti narodnim centralnim bank&dm. Navic,
k pravomocim Vykonné rady patfi vedeni bézné Cinnosti ECB a ptiprava zasedani Rady
guvernérii. Na zasedani Vykonné rady ma kazdy ¢len jeden hlas a pti hlasovani se rozhoduje

prostou vétsinou. Rozhodujicim hlasem v piipadé rovnosti je hlas prezidenta.

Tretim fidicim organem je Generalni rada. Je tvofena prezidentem, viceprezidentem ECB a
guvernéry centralnich bank vSech zemi Evropské unie. Vystupuje jako hlavni spojovaci ¢lanek
mezi ECB a Eurosystémem na strané jedné a mezi centralnimi bankami zemi, které se nezapojili
do ménové unie, na strané druhé.?? Plni ulohy souvisejici se shromazdénim statistickych
informaci, sestavuje vyro¢ni zpravy pro ECB, vykonava role poradce v oblasti pfipravy
¢lenskych zemi pred vstupem do eurozony. Zasedd Generalni rada jednou za tfi mésice. Jakmile

euro bude pfijato vSemi staty EU, bude Generalni rada dle Statutu o ESCB a ECB rozpusténa.

20 protokol ¢.4 o Statutu ESCB a ECB, ¢l. 12
21 Protokol ¢.4 o Statutu ESCB a ECB, ¢l. 10.2
2 MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménové instituce. 2002, str. 201
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2.4 Ménova politika ECB

Podle ¢l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie je prvofadnym cilem
ECB udrzovat cenovou stabilitu. Cenova stabilita je nerozlu¢né spojena s pojmem inflace a je
sledovana v podobé Harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) za eurozénu pod 2
% ve sttednédobém horizontu. HICP je koncepéné novym indexem, ktery predtim nikdy nebyl
uplatnén v ramci narodni ekonomiky. Jedine¢nost HICP spoc¢iva v tom, ze umoznuje porovnat
narodni indexy v zemé eurozény a posoudit, jakych bylo dosazeno vysledkii v procesu

dodrzovani cenové stability.

Predstavuje soubor z 5 hlavnich slozek a 77 podslozek, které jsou publikovany mésicné
Eurostatem ve spolupraci se statistickymi ufady jednotlivych zemi. Struktura HICP je uvedena

v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Struktura HICP na zacatku roku 2017

Jednotlivé vahy

Slozky HICP

(v %)

Zboizi 55,43
Zpracované potraviny 12,07
Nezpracované potraviny 7,52
Primyslové spotiebni zbozi 26,31
Energie 9,53

Sluzby 44,57
Ubytovaci sluzby 10,68
Dopravni sluzby 7,32
Komunika¢ni sluzby 3,23
Rekrea¢ni a osobni sluzby 15,12
Ostatni sluzby 8,22

Pramen: vlastni zpracovani na zdkladé dat z www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics
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2.5 Nastroje ménové politiky ECB

ECB pro cilovani cenové stability vyuzivd soubor ménovépolitickych nastroja,

prostiednictvim kterych ovliviiuje kratkodobé trokové sazby a likviditu na trhu. Mezi tyto

nastroje lze uvést:

e Operace na volném trhu (Open market operations)

e Povinné minimalni rezervy (Minimum reserves)

e Automatické facility (Standing facilities)

2.5.1 Operace na volnem trhu

Operace na volném trhu patii do hlavnich a nejvice vyuzivanych néstroji ECB, které jsou

pouzivany k nafizeni zakladnich trokovych mér v zemich eurozony a k ovliviiovani likvidity

na trhu. Zaroven slouZi jako indikator pro vetejnost o novych zamérech ménové politiky.

Operace na volném trhu zahajuje ECB, ktera rozhoduje o zvolenych instrumentech a za jakych

podminek a v jakych terminech budou provadény operace. Dané rozhodnuti jsou povinné pro

vSechny ucastniky. Z hlediska cilt a pravidelnosti rozliSujeme:

Hlavni refinancni operace (MROs — Main refinancing operations) - jedna se o klicové
operaci Eurosystému k poskytovani likvidity bankovnimu sektoru Vv eurozéné.
Piedstavuji pravidelné obchody s tydennim intervalem a tydenni dobou splatnosti,
prostifednictvim kterych ECB signalizuje zaméteni své ménové politiky. Od ¢ervnu roku
2000 hlavni refinan¢ni operace jsou realizovany prostiednictvim standardnich
nabidkovych fizeni. Pfi standardnim nabidkovém ftizeni muze byt vyuzita variabilni
nebo fixni Urokova sazba. V soucasné dobé ECB uskute¢tiuje operace na bazi fixni
Urokové sazby, ktera ¢ini 0 %. 22 Na hlavnich refinan¢nich operaci se podileji uvérové
instituce se sidlem v eurozong, které spliuji pozadovana kritéria zpisobilosti. Veskeré

uveéry poskytnuté ECB jsou plné zajiSténé s ratingem min. 3 tfidy kvality kolateralu.

Dlouhodobé refinancni operace (LTROs — Long-term refinancing operations). Na
rozdil od hlavnich refinan¢nich operaci, dlouhodobé refinanéni operace zajistuji

dlouhodobou likviditu na mezibankovnim trhu. Obchody provadény jednou mési¢né

23 Key ECB interest rates [online]. Dostupné z: http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
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formou variabilnich nabidkovych sazeb s pfidélenym mnozstvim. Toto mnozstvi je
pfedem stanoveno Radou guvernérii. Operace maji mésicni, tiimesicni, Sestimésicni,
ro¢ni a téiro¢ni splatnost. Veskeré uvéry jsou plné kolateralizovany. ECB provadi taky
i dlouhodobé cilované refinancni operace (TLTRO) se splatnost az 4 roky s Uplnou
kolateralizaci veérd. TLTRO jsou cilené operace, protoze castka, kterou si banky
mohou vypuijéit je spojena s jejich Givéry nefinanénim podnikim a domacnostem. 24 Jsou
charakteristicky tim, ze nabizeji dlouhodobé financovani za atraktivnich podminek
bankam, aby se dale usnadnili Uvérové podminky soukromému sektoru a stimulovaly

vytvareni vera.

Operace jemného doladeni (Fine-tuning operations) slouzi ke zmirnéni nezadoucich
dopadu na urokové sazby pii neocekavanych fluktuacich v likvidité na trhu.
Specifi¢nost té€chto operaci spo¢iva v tom, ze nemaji standardizovanou dobu splatnosti
ani pravidelnost. Operace jemného doladéni provadény piedevsim formou reverznich
transakci, ale vzhledem ke své vyjimeéné povaze, mohou rovnéz mit podobu ménovych
operaci nebo piijma terminovych vkladi. Obvykle se konaji v ramci Eurosystému, a to
pomoci rychlych nabidkovych fizeni nebo prostiednictvim dvoustrannych postupt.
Mohou byt uskuteénény decentralizované ndrodnimi centrdlnimi bankami nebo
centralizované ECB na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernéri. Eurosystém muze

realizovat tyto operace i S omezenym poctem protistran.

Strukturalni operace (Structural operations). Ulohou danych operaci je upraveni
strukturalni pozice Eurosystému viéi finanénimu sektoru.?® Strukturalni operace
probihaji prostfednictvim reverznich transakei, pfimych transakci nebo emisi dluhopisii
s pravidelnou nebo nepravidelnou Cetnosti. Strukturélni operace ve formé reverznich
transakci a emisi dluhovych nastroji provadi Eurosystém prostiednictvim standardnich
nabidkovych fizeni. Strukturalni operace ve formé piimych transakci jsou obvykle
provadény prostfednictvim dvoustrannych postupi.?® Vyporadani strukturalnich

operace uskuteciiuji narodni centralni banky decentralizované.

24 Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs) [online]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
%5 The Eurosystem's instruments [online]. Dostupné z: http://www.ech.europa.eu/home/html/index.en.html
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2.5.2 Povinné minimalni rezervy

Dalsim v pofadi ménovépolitickym nastrojem, ktery vyziva ECB je povinné minimalni rezervy.
Jedna se o instrument, pomoci kterého centrdlni banka ovlivituje zejména objem likvidity

bankovniho sektoru.

Povinné minimdlni rezervy pifedstavuji urCitou Castku, které ECB pozaduje od uvérovych
instituci drzet na rezervnim uc¢tu u piislusnych narodnich centrélnich bank. Hodnota povinnych
minimalnich rezerv vypocitana jako soucin rezervhiho zakladu, ktera piedstavuje pasiva
uveérovych instituci a sazby povinnych minimalnich rezerv. Do pasiv uv€rovych instituci
podléhajicich pravidlu povinnych minimalnich rezerv jsou zahrnovany primarné depozita a
emitované dluhové cenné papiru se splatnosti do dvou let. Nezapocitavaji se zdvazky vuéi jinym
uvérovym institucim, zavazky vici centralni bance, zavazky vyplyvajici z REPO operaci,
stejné jako i vklady a cenné papiry se splatnosti delsi nez dva roky. Kromé toho mtize ECB
vylouéit z rezervniho zakladu ty polozky, které se pfimo vztahuji k operacim jeji ménové
politiky. 2 Povinné minimalni rezervy mohou byt nejvyse 30 % z celkovych zavazki Gvérové

instituce.

Sazba povinnych minimalnich rezerv je od roku 2012 ¢ini 1 % a muze byt zménéna na zakladé
rozhodnuti Rady guvernérii ECB. Uvérové instituci museji kalkulovanou vy§i minimalnich
rezerv drzet béhem tzv. Sestitydenniho udrzovaciho obdobi. Minimalni rezervy jsou urocené

sazbou, ktera odpovida urokové sazbé pro hlavni refinanéni operace.

Muze nastat i situace, kdy vySe povinnych minimalnich rezerv uvérovych instituci presahuje
vysi stanovenou ECB. Tuto ¢astkou tvofi dobrovolné rezervy. Pak na konci udrZzovaciho obdobi

bankam bude vyplacen Urok jen z povinné vysi minimalnich rezerv nikoli véetné dobrovolnych.

ECB je opravnéna uvalit sankci na Givérovou instituci, kterd nedodrZzuje béhem udrzovaciho
obdobi povinnou vys§i minimalnich rezerv. Sankce miZe byt uloZena v podobé& platby troka
z prodleni ve vysi Sprocentnich bodd nad sazbou mezni zaptjcni facility nebo mize ulozit
povinnost k vytvofeni netro¢eného depozity ve vysi trojnasobkd nesplnéné ¢asti povinnych

minimalnich rezerv.

27 MARKOVA, Jana. Mezinarodni mé&nové instituce. 2002, str. 214
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2.5.3 Automatické facility

Druhym v potadi ménovym nastrojem jsou automatické facility. Z hlediska typu obchodu jedna

se o dvoustranné obchody, které jsou hlavn¢ zaméfené na dodani nebo absorbovani ,,overnight*

likvidity. Iniciativa k vyuziti automatickych facilit vychazi od ucastnika trhu, které mohou

vybrat ze dvou dostupnych typu obchodu:

Mezni zapujcni facilita (Marginal lending facility), ktera umoziuje obchodnim bankam
ziskat jednodenni uvér od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou
sazbu. Tato urokova sazba predstavuje horni hranice jednodenni trzni tirokové sazby a
soucasné je ve vysi 0,25 % 28, coz je zpravidla nevyhodné, a tudiz motivuje obchodni
banky, pokud je mozné, k ptijéovani na mezibankovnim trhu. Likvidita je poskytovana
proti zpusobilym aktivum, jde obvykle o zastavé cennych papira, a to ve formé
jednodennich REPO operaci nebo ve formé jednodennich zajisténych uvéra. ECB
zahajuje tyto finan¢ni operace bud’ z podnétu protistran, nebo samostatné tém bankam,
u nichz dochazi ke konci obchodniho k nedostatku likvidity pro vypotadani transakci.
Ve vyjimeénych piipadech ma ECB pravo odmitnout poskytnuti zaptjcni facility

obchodni bance.

Vkladova facilita (Deposit facility) umoziiuje komerénim bankam ulozit si pfebyte¢nou
likviditu do druhého dne u ECB pii pevné stanovené urokové sazb&. Neni zde
poskytovana zéastava ani limitovan objem vkladu. Urokova sazba vkladové facility
obvykle reprezentuje dolni hranice jednodenni trzni trokové sazby a ur¢uje trok, ktery
ziskavaji obchodni banky pfi za ulozeni svych prostiedkd. Obchodni banky tuto
moznost nevyzivaji tak ¢asto, a to vzhledem k tomu, Ze tirokova sazba je tak nizka. Od
gervna 2014 ECB snizila sazbu postupné do -0,40 %. ?° ECB je rovnéZ opravnéna
odmitnout uloZeni finan¢nich prosttedkl konkrétni bance u ptislusné narodni centralni

banky.

28 Key ECB interest rates [online]. Dostupné z: http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

2 tamtéz

28



2.6 Srovnani jednotlivych charakteristik centralnich bank

Jak je vidét z pifedchoziho vykladu, ECB a Banka Ruska jsou dv¢é nezavislé centralni banky,

které maji odli$né postaveni, organizace a ukoly, coZ je spojeno jak s historickym rozvojem,

tak i srozdilnou ekonomickou a politickou situaci. Srovnani jednotlivych systematickych

charakteristik centralnich bank je uvedeno v Tabulce 3:

Tabulka 3: Porovnani systematickych charakteristik ECB a Banky Ruska

Kritérium

Evropska centralni banka

Centralni banka Ruské Federace

Pravni Gprava

Statut o Evropském systému
centralnich bank a Evropské

centralni bance. Smlouva o EU.

Ustava Ruské Federace a Federalni
zakon €. 86 ,,0 Centralni bance

Ruské Federace (Bance Ruska)“

Typ vlastnictvi

Soukroma centralni banka v podobé

akciové spolecnosti

Statni centralni banka

Odpovédnost

ECB je odpovédna Evropskému
parlamentu a taky pravidelné

podava zpravy Radé EU.

Banka Ruska je odpoveédna Statni
dumé Federalniho shromazdéni

Ruské Federaci.

Zakladni kapital

Zakladni kapital ECB je tvoten
narodnimi centralnimi bankami EU.
Vyse jednotlivych podilt stanoveny
podle kli¢a.

Zékladni kapital Banky Ruska je
stanoven federalnim zadkonem ve vysi

3 mld. RUB.

Ulohy centralnich
bank

VVymezeni a implementace jednotné
ménové politiky v ramci eurozony.
Realizace devizovych operaci.
Uschova a sprava devizovych
rezerv Clenskych zemi eurozony.
Zabezpeceni plynulého fungovani

platebnich stykd.

Ochrana a zabezpedeni stability
narodni mény Ruské Federace.
Rozvoj a konsolidace ruského
bankovniho systému.

Zajisténi bezproblémového

fungovéni platebniho styku.
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Organizaéni
struktura

Néarodni centralni banky ¢lenskych
stati EU a Narodni centrélni banky

eurozony.

Teritorialni instituce Banky Ruska

(narodni banky, hlavni teritorialni

spravy)

Role pobocek a
narodnich
centralnich bank

Néarodni centralni banky eurozdény
realizuji jednotnou ménovou
politiku v souladu s pokyny ECB.
Nérodni centréalni banky mimo
eurozonu jsou nezavisle pii
rozhodovani v oblasti ménové

politiky svého statu.

Teritorialni instituce maji za ukol
decentralizované provadet jednotnou
meénovou politiku Banky Ruska

Vv ptislusnych administrativnich

regionech Ruské Federace

Organiza¢ni
struktura

Centralizovana
s decentralizovanymi prvky.
guvernéri,, Vykonna rada a

Generalni rada.

Centralizovana s vertikalni formou
podrtizenosti. Rozhodovacimi organy
jsou Pfedseda Banky Ruska,
Predstavenstvo a Narodni finan¢ni

rada.

Cil centralnich
bank

Zakonem je stanoveno udrzovani
cenové stability v rezimu cilovani

inflace.

Neni zakonem stanoven piesny
fezim, ktery by mél byt dodrzovan.
Banka Ruska rozhoduje o rezimu
samostatné na zakladé ekonomické
situace statu. Od roku 2015 vyuzivan

rezim cilovani inflace.

Inflaéni cil

Infla¢ni cil ECB je ddn Smlouvou o
EU, a to ve vysi 2 %. V dubnu roku
2017 byla mira inflace v eurozoné

ve vysi 1,9 %.

Vzhledem k rozvoju ruské
ekonomiky a finan¢nich trhu, Bankou
Ruska byl stanoven infla¢ni cil pro
rok 2017 ve vysi 4 %. Inflace

vV dubnu 2017 ¢inila 4,1 %.

Nastroje ménové

politiky

Operace na volném trhu.
Povinné minimalni rezervy.
Automatické facility.

Devizove rezervy.

Operace na volném trhu.
Povinné minimalni rezervy.
Refinancovani uvérovych instituci.

Devizové rezervy.

Pramen: vlastni zpracovani
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3. KOMPARATIVNI ANALYZA CENTRALNI BANKY RUSKE
FEDERACE A EVROPSKE CENTRALNI BANKY.

3.1 Analyza bilance centralnich bank v roce 2007 a 2016.

Tato kapitola reprezentuje praktickou ¢ast této prace. Hlavnim cilem je analyza bilance Banky
Ruska a ESCB ve dvou obdobi — v roce 2007 a 2016. Je tfeba zduraznit, ze v rdmci této kapitoly
mnou byla zvolena rozvaha Evropského systému centralnich bank, nebot tato rozvaha vice
odpovida rozvaze Banky Ruska. Analyzovany budou zejména ty polozky, které maji

nejvyznamnéjsi podil na celkovych aktivech a pasivech centralnich bank.

Zdrojem pro zpracovani této kapitoly slouzi vyro¢ni zpravy Banky Ruska a ESCB k 31.12.2007

a31.12.2016, jakoz i oficidlni tiskové zpravy centralnich bank.

3.1.1 Struktura a vyvoj aktiv Banky Ruska a ESCB v letech 2007 a 2016.

V rdmci této podkapitoly bude zkoumana struktura a vyvoj aktiv obou centralnich bank v letech
2007 a 2016. Vyjadreni je uvedeno jak v absolutnich hodnotach, tak i v relativnich, a to z

toho duvodd, ze banky maji rozvahy vykazovany v riznych ménach.

Nejprve se podivame na sloZeni aktiv Banky Ruska. Jak je vidét z Tabulky 4, aktiva Banky
Ruska v obou obdobi jsou tvoiena pievazné z devizovych rezerv. Devizové rezervy se sestavaji
ze zlata, pohledavek v cizi méné za nerezidenty a pohledavek za MMEF. Je tieba zduraznit, ze
polozka Pohledavky za MMF chybéla az do roku 2011, kdy Banka Ruska pftijala pozadavky a
zavazky vuc¢i MMEF. V roce 2007 hodnota devizovych rezerv ¢inila 11 858 142 mil. RUB,
v roce 2016 — 23 256 734 mil. RUB. I pfes to, ze velikost rezerv v absolutnim vyjadieni
prevazuje v roce 2016, nejvyssi podil na celkovych aktivech byl dosazen prave v roce 2007 —

nad 95 %.

Pfi¢inami tak vysokého poméru devizovych rezerv na aktivech byly ndkup zahrani¢ni mény na
domacim devizovém trhu, piijmy z operaci s aktivy v zahrani¢ni méné a také zmény ménového
kursu rublu ve vztahu k americkému dolaru. V roce 2016 se vyuzivani zlatych a devizovych
rezerv bylo provadéno predevSim s cilem stabilizovat ménovy kurs rublu a také posilit

ekonomickou situaci v zemi.
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Tabulka 4: Struktura aktiv Banky Ruska k 31.12.2007 a 31.12.2016

‘ 2016 2007 ‘

AKTIVA v mil.RUB v% | vmilRUB | v%
Zlato a drahé kovy 3747462 | 12,93 346 523 2,79
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty 18005132 | 62,14 | 11511619 | 92,56
Pohledavky za MMF 1504 140 5,19 - -
Uvéry poskytnuté tuzemskym bankam 4175075 | 1441 37109 0,30
Cenné papiry: 528 853 1,83 441 948 3,55

- Statni dluhopisy 311 787 1,08 352 772 2,84
Ostatni aktiva: 1013 444 3,49 99 482 0,8

- Dlouhodoby majetek 77 543 0,27 62 617 0,5

- Zalohy na dan za zisku 150 | 0,001 113 | 0,001
AKTIVA CELKEM 28 974 106 x | 12 436 681 X

Pramen: vlastni zpracovani na zdakladé dat z http://www.cbr.ru/eng/publ/? Prtld=god

Z tabulky je taky patrné, Ze pro Banku Ruska je charakteristické nizké procento poskytnutych
uvera tuzemskym bankam v roce 2007 - jen 0,3 % aktiv. Nicméné jejich pomé&r postupem ¢asu

naristal a v roce 2016 ¢inil jiz 14,41 % celkovych aktiv.

Na zaklad¢ tidajti o devizovych rezervach a poskytnutych uvéri Banky Ruska Ize predpokladat,
7e emise penéz v podminkéach ruské ekonomiky ma spise ,,ménovy* % charakter nez Givérovy.
Tuto skute¢nost nam prave potvrzuje podil devizovych rezerv v roce 2016 (23 256,7 mid. RUB)
k ménovému agregatu M2 (38 417,8 mld. RUB), ktery ¢ini vice nez 60 %. Z toho vyplyva, ze
60 % (méfeno ménovym agregatem M2) ruskych rublu na konci roku 2016 byly kryty

zahrani¢nimi mény a zlatem.

Nyni posoudime strukturu aktiv ESCB, kterd je uvedena v Tabulce 5. Béhem roku 2007
majoritni podil na aktivech mély Gvéry avérovym institucim poskytnuté v rdmci ménové
politiky. V roce 2016 jejich hodnota klesla o 41 305 mil. EUR. K zasadnim zménam doslo
pravé v objemech samotnych operaci. V roce 2007 hlavni refinan¢ni operace tvotila podstatnou
¢ast poskytnutych uvérd. Z diuvoda probehlé finanéni krize tyto operace byly ECB nahrazovany

dlouhodobéjsimi operacemi s nadstandardni dobou splatnosti. V minulém roce jejich absolutni

%0 Pod pojmem emise mé&nové povahy uvazujeme emise cestou nakupu zlata nebo deviz
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hodnota ¢inila 556 570 mil. EUR z celkovych poskytnutych uvért, coz je 0 87 % vyssi nez

hodnota hlavnich refinan¢nich operaci.

Tabulka 5: Struktura aktiv ESCB k 31.12.2007 a 31.12.2016

2016 2007
AKTIVA v mil. EUR v% | vmil.EUR v %
Zlato a pohledavky ve zlaté 382061 | 10,43 201584 | 13,37
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty 327 854 8,95 139 030 9,22
eurozony:
- Pohledavky za MMF 78 752 2,15 9 057 0,60
- Zustatky u bank, investice do cennych papirt, 249 102 6,80 129 973 8,62
zahrani¢ni Gvéry
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 30719 0,84 41 975 2,78
Pohledavky za nerezidenty eurozény v eurech: 19 082 0,52 18 822 1,25
- Zustatky u bank, investice do cennych papirt, 19 082 0,52 18 822 1,25
uvéry
- Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM 11 0 0 0 0
Uvéry vérovym institucim souvisejici 595873 | 16,27 637178 | 42,26
S operacemi ménové politiky v eurech:
- Hlavni refinan¢ni operace 39131 1,07 368 607 | 24,45
- Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 556 570 15,2 268477 | 17,81
- Uvérova facilita 172 91
- Uvéry spojené s vyzvou na dodatené 0 2
vyrovnani
Ostatni pohledavky za ivérovymi instituci 69 104 1,89 23798 1,58
eurozény v eurech
Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech: 1974899 | 53,92 143 983 9,55
- Cenné papiry drZené pro ucely ménové 1654026 | 45,16 0 0
politiky
- Ostatni cenné papiry 320 873 8,76 143 983 9,55
Dluh vladniho sektoru v eurech 26 460 0,72 37062 2,46
Ostatni aktiva 236 847 6,74 264 454 | 17,54
AKTIVA CELKEM 3662 901 X | 1507 887 X

Pramen: vlastni zpracovani na zakladé dat z https://www.ech.europa.eu/pub/html/index.en.html
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Pozice ptevladajici polozky v roce 2016 byla zachovana u cennych papirt rezidentl eurozony
denominovanych v eurech. Jeji nejvétsi ¢ast tvotili cenné papiry drzené pro ucely ménové
politiky. Pfic¢inou bylo rozhodnuti ECB o zahajeni politiky kvantitativniho uvolfiovani v roce
2015. Jedna se o nékup vladnich cennych papirtt na sekundadrnim trhu a cennych papirt

soukromych spolecnosti.

Cilem politiky kvantitativniho uvolnovani je podpora hospodaiského rlstu v eurozéné a
dosazeni pozadované miry inflace té€sn¢ pod 2 % ve stiednédobém obdobi. Kvédta méesi¢nich
ndkupu cennych papirti byla stanovena na urovni 60 mld. EUR z nichz 10 mld. EUR byly
uréeny na nakup aktiv soukromého sektoru a 50 mld. EUR pfipadalo na aktiva vetejného
sektoru. Rady guvernért doslo ke zméné mési¢nich nakupu z 60 mld. EUR na 80 mld. EUR,

které pokracovaly az do dubna 2017. 3!

K 31. prosinci 2016 obsahovala tato polozka cenné papiry nakoupené ECB v ramci tii programt
nakupu krytych dluhopist, programu pro trhy s cennymi papiry (SMP), programu nékupu
cennych papirti krytych aktivy (ABSPP) a programu nakupu aktiv vefejného sektoru (PSPP). %

Diive tuto politiku vyuzivali jen USA, Japonsko a Britanie.

V radmci shrnuti bych uvedla kratké srovnani aktiv ECB a Banky Ruska. SloZeni aktiv ztstalo
téme&f stejné, nicméné podily polozek se postupem ¢asu ménily, a to vzhledem Kk riznym

ekonomickym udalostem.

Nejvyssiho poméru devizovych rezerv v obou obdobi dosahovala Banka Ruska — piiblizné
95 % a 75 % oproti 23 % a 20 % ECB. Je tfeba zdlraznit na zvlastnosti tykajici se devizovych
rezerv. Zatimco u Banky Ruska se devizové rezervy stalé méni prostiednictvim jejich nakupu
nebo prodeje, u ECB devizové rezervy predstavuji ¢ast rezerv ji svéfenych narodnimi
centralnimi bankami eurozony. Velikost téchto rezerv mtize byt ovlivnéna riiznymi okolnostmi,

zpravidla pfijetim nového statii do eurozony nebo prostiednictvim pohybit ménovych kursi.

V roce 2007 pomér tvéra poskytnutych tuzemskym bankdm v ptipadé ECB dosahoval 42,26
% z celkovych aktiv, v ptipadé u Banky Ruska jen 0,3 % aktiv. V roce 2016 podily jednotlivych
uvéra byly téméf na stejné urovné — 16,27 % u ECB a 14,41 % u Banky Ruska.

31 Ménova rozhodnuti. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208.cs.html
32 Roéni Gicetni zavérka 2016. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016annualaccounts_cs.pdf?46530df03aca0e3560254c4cf53e792f

34



3.1.2 Struktura a vyvoj pasiv Banky Ruska a ESCB v letech 2007 a 2016.

Dalsim krokem moje analyzy je posouzeni struktury a vyvoje polozek pasiv ESCB a Banky
Ruska. Podobné¢ jako tomu bylo v piechozi podkapitole pii srovnani budou pouzity hodnoty jak

v absolutnim, tak i relativnim vyjadfeni.

Nésledujici Tabulka 6 nam zobrazuje ptehled pasiv Banky Ruska ve sledovanych obdobich:

Tabulka 6: Struktura pasiv Banky Ruska k 31.12.2007 a 31.12.2016

‘ 2016 2007 ‘
PASIVA v mil. RUB v % | vmil. RUB v %
Hotovost v obéhu 8 790 093 30,34 | 4124302 33,16
Prostiedky na uétech Banky Ruska: 9 985 488 34,46 7 608 963 61,18
- Prostfedky vlady Ruské Federace 4 662 005 16,09 | 5119493 41,16
- Zavazky vici ivérovym institucim- 3093 328 10,68 | 1298 842 10,44
rezidentim
Penize na cesté (float) 2771 0,01 31014 0,25
Emitované cenné papiry 0 0 0 0
Zavazky vuci MMF 1392 851 4,81 - -
Ostatni pasiva 111 393 0,38 195 953 1,58
Kapital: 8 647 765 29,85 462 051 3,72
- Zakladni kapital 3000 0,01 3000 0,02
- Rezervni fondy 8 644 765 29,84 459 051 3,69
Zisk za rok 43 745 0,15 24 565 0,20
PASIVA CELKEM 28 974 106 X | 12436 681 X

Pramen: viastni zpracovani na zakladé dat z http://www.cbr.ru/eng/publ/?Prtld=god

Nejvétsi podil na pasivech jak v roce 2007, tak i v roce 2016 mely prostiedky na Gctech Banky
Ruska. Prvni polozkou jsou prostiedky vlady Ruské Federace. V roce 2007 ji tvotily prostiedky
tzv. Stabilizaéniho fondl Ruské Federace. Jedna se o fond, ktery byl soucasti federalniho
rozpoctu a slouzil k zajisténi jeho rovnovahy pii pohybech cen ropy. V roce 2008 Stabiliza¢ni
fond byl rozdélen na Rezervni fond, ktery byl zaméfen na vyrovnani pfipadnych vykyvi

v cendch komodit a Fond narodniho blahobytu, ktery je soucdsti diichodového systému.
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Tento ucet je veden vyhradné v zahrani¢nich ménach. V roce 2016 hodnota prostiedku viady
Ruske Federace klesla o0 10 % oproti roku 2007, coz bylo spojeno zejména s kolisdnim kursu

rublu ve vztahu k zahraniénim ménam a fluktuaci cen komodit.

V tabulce je déle vidét, ze téméf nezmeénénym zustal podil zavazki vici tuzemskym uvérovym
institucim — v pruméru 10 %. Podstatnou ¢ast téchto zavazku v obou letech tvofily povinné
minimalni rezervy a prostfedky uvérovych instituci na korespondencnich uctech centralni

banky.

Dalsi dilezitou polozkou struktury pasiv Banky Ruska je hotovost v obéhu. Ackoli jeji pomér
na celkovych pasivech se pohyboval na praimérné trovni 30-31 %, absolutni hodnota obé&ziva
ve sledovanych obdobich vzrostla o vice nez dvojnasobné. Spolu se zdvazky vici tivérovym
institucim hotovostni penize tvoii ménovou bazi Banky Ruska. Celkova hodnota ménové baze
v roce 2007 cinila 5 423 144, vroce 2016 - 11 883 421 mil. RUB. Za jednu z pficin rusta

ménove baze lze povazovat ptiliv zahranicni mény do ekonomiky statu.

VétSinu pasiv v rozvaze ESCB reprezentuji ostatni zévazky vici Gvérovym institucim
souvisejici s operacemi ménové politiky. Mezi tyto zavazky patii bézné vklady, coZ jsou ucty
vedené uvérovymi institucemi, jimz je ulozena povinnost dodrZzovat stanovenou vysi
minimalnich rezerv. Dale pak terminované vklady, stalé facility, REPO operace jemného
doladéni a zavazky z vyrovnani z marze. Jak v roce 2007, tak i v 2016 vétSina podila ptipadala
na bézné Géty. Ve sledovanych obdobich nebyly uskuteénény zadné REPO operace jemného

doladéni, jejichz cilem je absorbovani likvidity.

V roce 2016 se taky doslo k poklesu terminovanych facilit az na nulu, kvili rozhodnuti Rady
guvernérii snizit sazbu facilit do -0,40 % 33, Nejvice se meziro¢né zvysily vkladové facility —
z 8 831 mil. EUR na 424 208 mil. EUR a zaroven vzrostli i bézné ucty o 621 651 mld. EUR.

Pti¢inou je rovnéz provadeéni politiky kvantitativniho uvoliiovani ECB.

Zcela vysoky rozdil ve vyvoji lze pozorovat u zdvazkli vici ostatnim rezidentim eurozény,
jejichz hodnota vzrostla o 174 577 mil. EUR. Dale u zavazkl vici nerezidentim eurozony

v eurech — narast 0 160 584 mil. EUR.

33 Ménova rozhodnuti. Dostupné z: https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310.cs.html
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Tabulka 7: Struktura pasiv ESCB k 31.12.2007 a 31.12.2016

‘ 2016 ‘ 2007 ‘

PASIVA v mil.LEUR v% | vmil.EUR v %
Bankovky v obéhu 1126216 | 30,75 676 678 | 44,88
Zavazky vici Givérovym institucim eurozony 1313264 | 35,85 379183 | 25,15
souvisejici s operacemi ménové politiky
v eurech:

- B&zné ucty (zahrnujici systém miniméalnich 888988 | 24,27 267 337 | 17,73

rezerv)

- Depozitni facility 424208 | 11,58 8831 0,59

- Terminované vklady 0 101 580 6,74

- REPO operace jemného doladéni 0 0

- Zavazky z vyrovnani marze 69 1453
Ostatni zavazKky vici uvérovym institucim 9427 0,26 126 0,01
eurozony v eurech
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
ZavazKy vadi ostatnim rezidentiim eurozény 220 760 6,03 46 183 3,06
Zavazky vici nerezidentiim eurozony v eurech 205678 5,62 45 094 2,99
Zavazky vici rezidentiim eurozony v cizi méné 3 644 0.10 2490 0,17
Zavazky vici nerezidentim v cizi méné: 9301 0,25 15 553 1,03

- Vklady, zlstatky a ostatni zdvazky 9301 0,25 15553 1,03

- Z&vazky z uvérové facility v rdmci ERM 11 0 0 0 0
Zavazky viuci MMF 529 263 1,62 5279 0,35
Ostatni pasiva 221 402 6,04 123 077 8,16
Uty pieceni 394 418 | 10,77 147 123 9,76
Kapital a rezervy 99 527 2,72 67 101 4,45
PASIVA CELKEM 3662 901 X | 1507 887 X

Pramen: vlastni zpracovani na zaklade dat z https://www.ecb.europa.eu/pub/html/index.en.html

Pii celkovém hodnoceni pasiv ESCB a Banky Ruska lze fici, v pribéhu pozorovanych obdobi
nedoslo ke znacnym zménam v jejich struktute. Podil bankovek v obéhu ESCB pii porovnani
s rokem 2016 se snizil z 44,88 % na 30,75 %. Tuto skute¢nost 1ze rovnéz pozorovat i v piipadé

Banky Ruska.
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V pribéhu roku 2007 doslo k navySeni zakladniho kapitalu ESCB se vstupem Bulharska a
Rumunska do EU. Zakladni kapital Banky Ruska dle federalniho zdkona se neméni.

V roce 2016 celkové zavazky via¢i MMF u ECB ¢inili 1,62 % pasiv, u Banky Ruska — 4,81 %
celkovych pasiv. Béhem sledovanych obdobi rovnéZz nedoslo k zadné emise dluhopisu

centralnich bank.
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Zavér

Cilem mé¢ bakalaiské prace bylo provést institucionalni a komparativni analyzu Centralni banky

Ruské Federace a Evropske centralni banky.

Na zéklad¢ instituciondlni analyzy byly zjiStény zasadni rozdily mezi uvedenymi centralnimi
bankami. Evropska centréalni banka vzhledem ke své povaze je orgdnem nadnarodnim, ktery
provadi ménovou politiku v 19 zemich eurozony. Jedné se o centralni banku, jejiz jedinymi
akcionafi jsou narodni centralni banky EU. Centralni banka Ruské Federace je naopak statni

centralni bankou, ktera pisobi jako ménovépoliticka autorita v rdmci Ruské Federace.

Dulezitou roli pfi implementaci jednotné ménové politiky statu hraji ,,pobo¢ky* centralnich
bank. Jedna se o narodni centralni banky ¢lenskych stati EU a eurozony a teritorialni instituce
V administrativné-regionalnim rozdéleni Ruské Federace, které decentralizované provadéji

ménovou politiku souladu s pokyny centralnich bank.

Prvofadnym cilem zminénych centrdlnich bank je dodrzovani cenové stability v rezimu
cilovani inflace. Za u¢elem dosazeni svych cilti centralni banky vyuZivaji nastroje ménové
politiky, ke kterym patii operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy a automatické
facility. Zakonny infla¢ni cil Evropské centralni banky je tésné pod 2 %. Zvoleny inflac¢ni cil
Centralni banky Ruské Federace 4 % je o néco vyssi nez v zemich eurozény, pro které jsou

charakteristické dlouholeté zkusenosti v udrzovani cenové stability.

V praktické Casti této bakalaiské prace jsem zvolila bilance centralnich bank jako kritérium
K porovnani jejich ¢innosti. Podle mého nazoru analyza bilance je jeden ze zpisobi,
prostiednictvim kterého lze ziskat informace nejen o aktivnich a pasivnich operaci, ale i 0
strategii, rozhodnutich a cilech centralnich bank. Hlubsi analyzou lze zjistit i ptipadna rizika,

kterym centralni banka v soucasné dobé celi.

Praktickou ¢ast reprezentuje posledni kapitola, v niZ byla zpracovana analyza struktury a vyvoje
aktiv a pasiv bilance Centralni banky Ruské Federace a Evropského systému centralnich bank
v letech 2007 a 2016. Bé&hem analyzy aktiv Centralni banky Ruské Federace bylo zjisténo, ze
prevladajici podil v obou sledovanych obdobich tvoii zejména devizové rezervy. Vzhledem
k tomu, ze ekonomika Ruské Federace je primarné zaloZena na surovinovych zdrojich,
potiebuje vyssi objem devizovych rezerv kvili volatilité cen komodit. Pfevaznou cast aktiv
Evropskeho systému centrélnich bank v roce 2016 tvotily cenné papiry drzené pro ucely

meénové politiky, coz bylo nasledkem provadéni Evropskou centralni bankou politiky
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kvantitativniho uvoliovani. Tutéz situaci lze pozorovat i na strané pasiv centralni banky, kde
znaéné vzrostly bézné vklady a depozitni facility. Kvili prob&hlé svétové finanéni krizi doslo
taky k zménam ve struktufe uvért uvérovym institucim, které jsou poskytovany Evropskou

centralni bankou v ramci ménové politiky.

Tim padem lze fi¢i, ze zatimco cile a ulohy Centrdlni banky Ruské Federace a Evropské
centralni banky jsou do jisté miry shodné, zpusoby jejich naplnéni se podstatné lisi. Kazda
centralni banka se fidi soucasnou ekonomickou situaci sveého statu (v piipadé Evropské
centréalni banky — stati EU) a pouZziva ty metody, které by co nejefektivnéji stimulovaly rozvoj

a konsolidaci jejich finan¢niho systému, stabilitu narodni mény a jejiho ménového kursu.
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Seznam pouzitych zkratek

CPI Index spottebitelskych cen

ECB  Evropska centralni banka

ESCB Evropsky systém centralnich bank
EU Evropska Unie

EUR  euro

HICP  Harmonizovany index spotiebitelskych cen
LTRO dlouhodobé refinanéni operace
MMF  Mezindrodni ménovy fond

MRO hlavni refinan¢ni operace

NCB narodni centralni banka

NFR Narodni finan¢ni rada

RUB rusky rubl

SVH Stfediska vypotadani hotovosti

TLTRO dlouhodobé cilované refinan¢ni operace
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