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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je komparace vysledkii hospodafeni centralnich bank
z hlediska vlastnické struktury. Existuje celkem 9 centralnich bank se soukromymi
akcionafi, a prave na ty se prace zamefila. Soukromi akcionéaii mohou tla¢it na nadmérné
zisky centralnich bank. Celkem bylo zkoumano 50 centralnich bank za obdobi 2004-2021.
V ramci komparace byly pouzity metody t-testu a OLS regrese, na zakladé jejich vysledk
muzeme konstatovat, ze neexistuje statisticky vyznamny rozdil mezi rentabilitou centralnich
bank se soukromymi akcionafi a ve vefejném vlastnictvi a rovnéz nebyla potvrzena zévislost
rentability na typu vlastnické struktury centralni banky. Pfidanou analyzou bylo zkoumani
reakci Ctyt vetfejné obchodovanych akcii centralnich bank a podobnych bankovnich titult ve
vztahu k Grokové mifte, kterou sama centralni banka stanovuje. Tento test byl proveden
pomoci t-testu regresnich koeficientl, ziskanych OLS regresemi. Dle modelu akcie
centralnich bank reaguji ristem na zvySeni Urokovych sazeb ve tiech ptipadech, pouze
v jednom piipadé doslo ke statisticky vyznamné odlisné reakci vii¢i porovnavanému titulu.
Vzhledem k tomu, Ze na toto téma bylo publikovano jen velmi malo literatury, dosazené
vysledky a uceleny ptehled budou vyuzitelné v odborné praxi z oblasti centralniho

bankovnictvi.

Kli¢ovéa slova: Centralni banka, vlastnicka struktura, vysledek hospodateni, soukromi

akcionafi, vetejn¢ obchodované akcie centralnich bank

Jel: E42, E50, E58, E59



ABSTRACT

The aim of this master's thesis is to compare the financial performance of central
banks in terms of ownership structure. There are 9 central banks with private shareholders,
and these are the ones that are the focus of the thesis. Private shareholders can push for
excessive profits of central banks. A total of 50 central banks were examined over the period
2004-2021. The t-test and OLS regression methods were used for comparison, and based on
the results, we can conclude that there is no statistically significant difference between the
profitability of central banks with private shareholders and publicly owned banks, and the
dependence of profitability on the type of ownership structure of the central bank was also
not confirmed. An added analysis was the examination of the reaction of four publicly traded
central bank stocks and similar bank titles in relation to the interest rate set by the central
bank itself. This test was conducted using a t-test of the regression coefficients obtained by
OLS regressions. According to the model, central bank stocks reacted by rising to an increase
in interest rates in three cases and only in one case, there was a statistically significantly
different reaction with the benchmark title. As there has been very few literatures published
on this topic, the results and comprehensive overview will be useful in professional practice

in the field of central banking.

Keywords: Central bank, ownership structure, financial performance, private shareholders,

publicly traded central bank shares
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UvVOD

Obrovské pravomoci a vliv centralnich bank, pfinaseji pozornost na jejich fizeni,
transparentnost a odpovédnost. Spornym bodem proto zlstdva zejména zastoupeni
soukromych subjektli v centralnich bankach. Spor spociva v tom, Ze soukromi akcionari
mohou ovliviiovat rozhodovani zptisobem, ktery neni v souladu s vefejnym zajmem.
Soukromi akcionafi, ktefi pochazeji z fad komercnich bank, jsou ve stietu zajmu, kdyz se
fesi otazka, zda podpofit financni instituci v potizich a mohou uptfednostiovat zisky centralni
banky pied snahou o ekonomickou a cenovou stabilitu. Rovnéz mohou mit zajem ponechat
si zisky, aby si zajistili budouci dividendy nebo riist ceny akcii, misto aby je prevedli do
statni pokladny na financovéni vefejnych projektl. Mnoho centralnich bank vzniklo jako
soukromé banky a v n¢kterych piipadech tato vlastnickd struktura pfetrvava. Jednd se o
centralni banky ve Spojenych statech, Svycarsku, Belgii, Recku, Italii, Japonsku, Jihoafrické

republice, Turecku a San Marinu.

Zamérem této prace je prinést uceleny piehled ohledné vlastnické struktury a prav
centrdlnich bank se soukromymi akciondii a analyzovat jejich vysledky hospodateni
s ndslednou komparaci s centralnimi bankami ve vefejném vlastnictvi tak, aby se mohly
potvrdit ¢i vyvratit pfipadné teze o vlivech a tlaku soukromych subjektli na ziskovost

centralnich bank.

Teoreticka Cast textu predstavi role a historicky vyvoj centralnich bank. Dale budou
popsany vlastnické struktury centralnich bank s dirazem na soukromé vlastnictvi, jeho
vyhody ¢i nevyhody. Naslednd kapitola se zaobira roli akcionditi centralnich bank a
porovnava jejich prava. Ke komparaci dochazi i v dalsi kapitole, kterd se soustiedi na
distribuci vysledki hospodateni. Teoretickou ¢ast pred jejim shrnutim uzavie kapitola
ohledn¢ hospodateni centralnich bank, kde bude také popsana obecnd bilance centralni

banky a faktory, které ovliviiuji vysledek hospodateni.

Praktickd Cast prace nejprve vice seznami cCtendfe s centralnimi bankami se
soukromymi akcionafi. Nasledné¢ budou analyzovany a porovnany jejich vyplacené
dividendy za zkoumané obdobi. V hlavni ¢asti prace pak budou analyzovany vysledky
hospodateni centralnich bank, nejdfive pomoci grafické komparace celého vyvoje za
zkoumané obdobi a poté komparace a analyza vysledkil hospodateni na zdklad¢ vlastnické
struktury, pomoci t-testu a OLS regrese. Dalsi kapitola bude obsahovat analyzu akcii vefejné

obchodovanych centralnich bank a jejich porovnani sjinym zastupcem trhu ve vztahu
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k urokové sazbé. Na zavér bude provedeno vyhodnoceni vysledkii analyz a doporuceni

ohledn¢ vhodné vlastnické struktury.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Zvolené téma povazuji za dilezité, nebot’ i v soucasné dobé je tato problematika stale
malo popsana. Hlavnim cilem této diplomové prace je analyzovat centralni banky z hlediska
vlastnické struktury a jejich komparace. Tento cil je mozné rozdélit na nékolik dil¢ich cild,

které ptedstavuji zvoleny postup prace.

a) Nejprve budou zpracovany teoretické poznatky za ucelem vysvétleni pojmut
z oblasti centralniho bankovnictvi, vlastnické struktury centrdlnich bank a

jejich hospodareni.

b) Poté budou vice charakterizovany centralni banky se soukromymi akcionati
a nasledn¢ budou analyzovany a porovndny jejich vyplacené dividendy za

zkoumané obdobi.

¢) Hlavni komparace a analyza vysledki hospodareni této prace bude na zakladé
vybraného vzorku centralnich bank ve vefejném a soukromém vlastnictvi.
Budou zde zkoumany dvé zdsadni otdzky, a to zda centrdlni banky se
soukromymi akcionafi dosahuji vys$sich vysledkll hospodateni nez centralni
banky ve vefejném vlastnictvi a zda existuje zavislost vysledku hospodateni

na typu vlastnické struktury centralni bank.

d) Zajimavym dil¢im cilem prace je analyza akcii vefejné obchodovanych
centrdlnich bank, konkrétngji vztahu trokové sazby a ceny jejich akcii.
Vzhledem ktomu, Ze zde centralni banka svym ménové politickym
rozhodnutim mutze ovlivnit svoji hodnotu, bude analyzovano chovani akcii
centralni banky v porovnani s jinym vefejné obchodovatelnym bankovnim

titulem na daném trhu.

e) Zavérem bude uvedeno vyhodnoceni a sumarizace dosazenych vysledku

s moznym navrhem optimalni vlastnické struktury centralnich bank
Za ucelem dosazeni vyse uvedenych cilii prace budou pouzity tyto védecké metody:

Ad a) Podstatou teoretické Casti je syntéza a analyza dil¢ich poznatki, na zakladé
reSerSe relevantnich bibliografickych prament a tcetnich zavérek centralnich bank. Tento
ziskany celek bude tvofit zdklad pro spravné porozuméni a uplatnéni v praktické Casti

diplomové préce.
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Ad b) Charakteristika centralnich bank se soukromymi akcionaii bude opét
provedena na zakladé reSerSe relevantnich bibliografickych prament a tcetnich zavérek
centralnich bank. Nasledna analyza vyplacenych dividend bude provadéna na zakladé
grafické komparace a primérné vyplacené dividendy, pomoci ukazatele vyplacena

dividenda / vysledek hospodateni.

Ad c) Komparace a analyza vysledkli hospodaieni na zaklad¢ vlastnické struktury
bude provadéna pomoci ukazatele rentability aktiv (ROA). Nejdiive bude provedena
deskripce vyvoje vysledkti hospodaieni centralnich bank za zkoumané obdobi
v jednotlivych regionech. Na prvni tezi ohledné vysSich ziskG centralnich bank se
soukromymi akcionafi budeme hledat odpovéd’ pomoci t-testu v programu Excel. Pro tezi,
zda existuje zavislost mezi vysledky hospodaieni a typem vlastnické struktury centralni
bank, budeme hledat ovéfeni pomoci OLS regrese zpracované ve statistickém programu

Gretl.

Ad d) Analyza akcii vefejné obchodovanych centralnich bank a jejich porovnani
s jinym zastupcem trhu ve vztahu k tirokové sazbé bude provedena pomoci série OLS regresi
v programu Gretl a naslednym porovnanim regresnich koeficientli t-testem v Excelu,

abychom zjistili, zda jsou rozdily statisticky vyznamné.

Ad e) Vyhodnoceni a sumarizace dosazenych vysledkill jsou spojeny se zminénymi
statistickymi metodami. Na zaklad¢ vysledki a teoretickych poznatku bude navrZeno

vhodné doporuceni ohledné vlastnické struktury.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ROLE AVYVOJ CENTRALNICH BANK

Vyvoj centralnich bank je v porovnani s vyvojem obchodnich a komer¢nich bank, ktery
zapocal jiz ve 12. stoleti, vyznamné¢ kratsi, avSak velice ovlivnil bankovnictvi, jak ho zname
dnes. Vznik centralnich bank byl dilezitym milnikem ve vyvoji bankovnictvi a dal
vzniknout dvoustupnovému bankovnimu systému, ktery v soucasnosti pouziva pievazna
vétsina ekonomik. Prvni centralni banky byly zpocatku povéfeny a licencovany vladami,
aby vydavaly bankovky, a teprve pozdé€ji se jejich povinnosti rozsifily na mnoho funkci
centralni banky, jak ji zndme dnes. Nékteré z prvnich centralnich bank vznikly na podporu
dluhti britské a francouzské monarchie v 17. a 18. stoleti. To naznacuje, ze nékteré rané
centrdlni banky byly zalozeny vladami, které se jiz dostaly do finan¢nich potizi a
pottebovaly "vladniho bankéte", tedy potiebovaly soukromy kapital. (Ferguson, 2011, s.
47)

Mnoho starSich centralnich bank bylo zalozeno se soukromym kapitdlem, mimo jiné
Sveriges Riksbank (1668), Bank of England (1694), Banque de France (1800, zaloZena
spole¢né statem a soukromym kapitdlem), De Nederlandsche Bank (1814), Norges Bank
(1817), Danmarks Nationalbank (1818), National Bank of Belgium (1850) a Bank of Japan
(1882, zalozena jako akciova spole¢nost) (De Kock, 1974, s. 319)

Obecné ale existuji tfi mozZné zplisoby, jak se zakladaly centralni banky, a to pfeména
existujici soukromé obchodni banky, pfidéleni prava na emisi bankovek nebo zaloZeni
centralni banky jako zcela nové instituce. Zplisobem premény existujici soukromé obchodni
banky vznikla i vliibec prvni centralni banka na svéte Svédska Riksbank. Banka byla ptivodné
zalozena jako obchodni banka, avSak po tom, co v roce 1664 vyvrcholily jeji problémy, ji
vlada poskytla pomoc a zabrénila Gpadku. Banka si pro$la reorganizaci a byla fakticky
znarodnéna, ale stale si zachovala nezavislost na Svédské vlad€. Jako centralni banka
vystupovala Sveriges Riksbank od roku 1668, a m¢la slouzit v podob¢ banky vlady, uveérovat

statni pokladnu a regulovat mnoZstvi emitovanych bankovek. (Ferguson, 2011, s. 49)

Druhym zptisobem vznikla naptiklad italskd Banca d’Italia, kde mohly emitovat
bankovky nejenom banky, ale i soukromé nebankovni subjekty. V roce 1874 bylo zvoleno
Sest obchodnich bank, kterym toto pravo zustalo. Mezi témito bankami vSak vypukla tvrda
konkurence, coz mélo za nasledek likvidaci jedné banky a slouceni tfech dalSich do jedné

instituce Banca d’Italia, ta obdrzela vysadni pravo na emisi bankovek az v roce 1926.

Zalozeni centralni banky jako zcela nové instituce Ize vidét na piikladu Bank of

England. Zakladni kapital byl upsan diky bohatym Anglicanlim, ¢lenim parlamentu, a
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dokonce samotnym kralem Vilémem III. Hned po zalozeni vystupovala jako statni banka a
vedla pro kralovstvi jeho ucty a poskytovala uvéry formou emise penéz. Nejdiive nesla
nazev The Governor and Company of the Bank of England. Teprve pozdéji zacala byt
oznacovana pod kratSim nazvem Bank of England. Oficialn¢ byla autorizovana britskym
parlamentem v roce 1694. Vysadni pravo na emisi bankovek v Anglii a ve Skotsku ziskala

ale az v poloviné 19. stoleti. (Revenda, 2011, s. 35-36)

Paradoxné tfi nejvétsi Centralni banky v soucasnosti byly zalozeny o dost pozdéji,
nejvyznamnéjsi z nich Federal Reserve System (Fed), byl zaloZen v roce 1913 a bude vice
popsan v kapitole 7. Dalsi diilezitou Centralni bankou je Evropska centralni banka, ktera je
oficidlnim organem EU. Vznikla v roce 1998 za ucelem provadét ménovou politiku a
dohliZet na stabilitu cen v eurozoné, do které patii clenské staty EU, které piijaly euro jako
svoji ndrodni ménu. Kromé této funkce vykovava ECB také funkci jednotného dohledu nad
finan¢nimi institucemi v eurozoné a ostatnich ¢lenskych zemi EU a také ma jako jedina

instituce pravo tisknout eura. (Baldwin & Wyplosz, 2019, s. 495)

Vyvojem v posledni dekadé nabrala na své diileZitosti i People’s Bank of China, ta byla
zalozena v Shijiazhuang v roce 1948, t&sné pied zalozenim Cinské lidové republiky. Banka
byla zaloZena slougenim 3 bank a zavedla a sjednotila také sou¢asnou ménu Ciny Renminbi.
V tinoru 1949 byla ptesunuta do Pekingu. [ kdyz PBC funguje s ur¢itym stupném autonomie,
nema nezavislost centralni banky a je politicky zavisla na Komunistické strané Ciny. (Allen,
Gu & Qian, 2017, s. 5).

Na nasem uzemi Ceské republiky je prvni centralni banka datovana do obdobi
Rakousko-Uherské monarchie, konkrétné¢ byla zalozena roku 1816 a nesla nazev
Privilegovana Rakousk4 narodni banka. Po vzniku samostatné Ceskoslovenské republiky
byl misto centralni banky v roce 1917 stanoven Bankovni Gfad pii Ministerstvu financi. Ten
fungoval az do roku 1926, kdy zahajila svou ¢innost Narodni banka Ceskoslovenska. Banka
byla zaloZena jako akciova spole¢nost, kdy jedna tfetina akcii ze zdkona pattila statu. V roce
1950 byla v reakci na centralné planovanou ekonomiku zalozena Statni banka
Ceskoslovenska. Po sametové revoluci a odtrzeni Slovenska byla zalozena Cesk4 narodni
banka, kterd zah4jila svou ¢innost 1. ledna 1993 a vykonava funkci centralni banky do
soucasnosti. Plisobi jako nezdvisla instituce na vladnich institucich, a jeji €innost je upravena
zakonem 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. (Revenda, 2011, s. 37)

Obrézek 1 ukazuje vznik centralnich bank v ¢ase od roku 1650 v jednotlivych desetileti.

Jak 1ze vidét, tak za opravdu prvni centralni banky miiZeme povazovat Sverige Riksbank a
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Bank of England, které vznikly jesté v 17. stoleti. Dalsi banky se k nim ptidaly az po 100

letech. Nejvétsi boom vzniku centrdlnich bank nastal v 50. letech minulého stoleti.
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Obrazek 1 Pocet vzniklych centralnich bank v jednotlivych letech (Vlastni zpracovéni)

Role centralnich bank se ale v ¢ase dost ménila, zminéné rané centralni banky jako
Bank of England nebo Sveriges Riksbank sice pomahaly financovat vladni dluh, pfedevsim
z valek, ale zaroven to byly soukromé subjekty, které se zabyvaly bankovnimi aktivitami.
ProtoZze drzely vklady jinych bank, zacaly slouzit jako banka bank a diky svym velkym
rezervam se staly véfitelem posledni instance. Urcitym milnikem byl vznik Federal Reserve
System v roce 1913, ktery tedy patiil k pozdéjsi vin€ centradlnich bank zalozenych na
prelomu dvacatého stoleti. Tyto banky byly vytvotfeny pfedevsim ke konsolidaci riznych
platidel, které lidé pouZzivali jako obézivo, a zajistily finan¢ni stabilitu. Mnohé z nich byly
vytvofeny také za ucelem fizeni zlatého standardu, kterého se vétSina zemi drzela.

(Ferguson, 2011, s. 57)

Zlaty standard znamenal, ze kazda zem¢ urcovala svou ménu v pevné vaze ke zlatu.
Centralni banky drzely velké zlaté rezervy, aby zajistily, Ze jejich bankovky budou kryty.
Pokud by jejich rezervy poklesly kviili schodku platebni bilance nebo neptiznivym domécim
pomérim, zvysily by své tirokové sazby, coZ by zase ptilakalo zahrani¢ni investice, ¢imZ by

se do zemé¢ dostalo vice zlata. To znamena, Ze mnozstvi penéz, které¢ banky mohly dodavat,
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bylo omezeno hodnotou zlata, kter¢ drzely v rezervé, a to zase urcovalo pievladajici cenovou
hladinu. V jist¢tm smyslu byly centrdlni banky vtomto obdobi zaméfeny na cenovou
stabilitu. Prili§ si ned¢laly starosti s jednim z modernich cilli centralniho bankovnictvi,
stabilitou redlné ekonomiky, protoZze je omezovala povinnost dodrzovat zlaty standard.
Centralni banky se také v dobach finan¢ni tisn¢ naucily vystupovat jako véfitelé posledni
zachrany. V této dobé mnoho centralnich bank casto nejdiive chranilo své vlastni zlaté
rezervy a odvracelo se od svych vkladatelli v nouzi. Banka v reakci na to pfijala ,,doktrinu
odpovédnosti®, kterou navrhl Walter Bagehot a ktera pozadovala, aby banka podtidila svij

soukromy zajem vetfejnému zajmu bankovni soustavy jako celku. (Bordo, 2018, s. 330)

Pied rokem 1914 centralni banky nepfikladaly velkou vahu cili udrzet stabilitu
domaci ekonomiky. To se zmeénilo po 1. svétové vélce, kdy se zacaly zajimat o
zameéstnanost, redlnou aktivitu a cenovou hladinu. Tento posun odrazel zménu politického
mysleni mnoha zemi. Ve dvacatych letech minulého stoleti se Fed zacal zaméfovat jak na
vngjsi stabilitu (dohlizet na zlaté rezervy), tak na vnitini stabilitu (dohlizet na ceny, vystup
a zamg&stnanost). Dokud vSak pievazoval zlaty standard, dominovaly vnéjsi cile. Ménova
politika Fedu bohuzel vedla ve 20. a 30. letech k vaznym problémiim. Fed se fidil zdsadou
zvanou Doktrina realnych ucti. Ta tvrdila, Ze mnozstvi penéz, které ekonomika potiebuje,
bude ptirozené zajisténo, pokud budou rezervni banky ptjéovat finanéni prostredky pouze
tehdy, kdyz banky ptedlozi jako zastavu zpiisobilé samolikvida¢ni obchodni papiry. Jednim
z disledkt doktriny bylo, Ze Fed by nemél povolovat poskytovani bankovnich Gvéri na
financovani spekulaci na akciovych trzich, to mélo v roce 1928 vykompenzovat boom na
Wall Street. Tato politika ale vedla k poc¢atku recese a krachu burzy v roce 1929. V nasledné
sérii bankovnich panik mezi lety 1930 a 1933 pak Fed nedokazal vystupovat jako véfitel
posledni zachrany. V disledku toho se zhroutila penézni zasoba a nasledovala masivni
deflace a deprese. Fed chyboval, protoze doktrina redlnych G¢th ho vedla k tomu, Ze
prevladajici nizké kratkodobé nomindlni rokové sazby interpretoval jako zndmku uvolnéni
ménové politiky, a domnival se, ze Zadné banky nepottebuji financni prostiedky. (Bordo,

2018, s. 325)

Velkd hospodaiska krize a s ni spojeny pad zlatého standardu ptedstavovaly pro
centralni banky obrovské selhani. Navic v tomto obdobi se objevovala dalsi vyzva v modelu
socialistického vladniho fizeni, ktery byl potieba pro financovani a vedeni 2. svétové valky.
Rizeni mé&nové politiky tak pievzaly vlady, za timto rozhodnutim stalo mnoho tlakii jako

tlak na nizké urokové sazby, ale hlavnim divodem bylo, ze pfi ptevisu poptavky po zdrojich
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béhem druhé svétové valky, bylo standardnim postupem kontrolovat poptavku spise ptimym
ptidélovym systémem nez cenovym mechanismem. Po konci ptidélového systému, se fizeni
urokové sazby ve vétSiné zemi stalo vladni agendou, nejen za valky ale 1 po. V Némecku,
Svycarsku a USA méli centralni banky omezené pravomoci, ale mohly &elit politickym
tlakiim. Ve vétsiné dal§ich zemich ménovou politiku nefidily centralni banky, nybrz politici.

To neznamend, ze centralni banky v téchto podtizenych zemich nemély na provadéni
ménové politiky zadny vliv. Pfislusni ministfi s nimi jednali jako s odbornymi poradci.
Naptiklad Bank of England kladla diraz na své znalosti chovani trhu. V obdobi 50. a 60. let
minulého stoleti méla Velkd Britanie a nékteré dal$i zemé problém se zpracovavanim
vale¢ného dluhu a s kiehkosti devizovych trhi vdzanych v brettonwoodského rezimu,
stanovenym v roce 1945, v jehoZ ramci USA navazaly dolar na zlato za 35 dolarti za unci a
ostatni zem¢ se navdzaly na dolar. Vazba na zlato mozna ptenesla ¢ast divéryhodnosti
nomindlni kotvy a pomohla udrzet nizkou inflaci. Pokud tedy v tomto obdobi centralni banky
nestanovovaly zékladni urokovou sazbu a nestaraly se stabilitu, protoze to délala vlada, co
tedy banky délaly? M¢ly obecné tfi hlavni role: poradenskou, sprava systému kontrol a fizeni

trha. (Goodhart, 2010, s. 3)

Situace se dramaticky zménila v 60. letech, kdy Fed pod vedenim McChesneyho
zacal provadét silnou stabiliza¢ni politiku. V tomto desetileti pfesunul své priority od nizké
inflace k vysoké zaméstnanosti, pfic¢inou bylo pfijeti keynesianskych myslenek a vira ve
Phillipsovu kiivku kompromisu mezi inflaci a nezaméstnanosti. To mélo za disledek nartst

inflacnich tlakt od konce 60. let az do konce 70. let. (Goodhart, 2011, s. 5)

Rok 1968 byl historickym vrcholem riistu svétové populace a Reid, Craig, Burns a
Mahtani (2018) se domnivaji, Ze ménovy systém Bretton Woods byl pfetizen populacnim
skokem a s nim spojenym ndrlGstem agregatni poptavky (diky rychlému zvySovani
produktivity) a silnym inflacnim tlaktim. Na systém, ktery se opiral o penize kryté omezenou

nabidkou komodit, to byl pfili§ velky tlak.

Nakonec se brettonwoodsky systém v roce 1971 zhroutil, coz predznamenalo novou
¢éru fiat penéz a vytvareni uveérd. Nastal celosvétovy boom, ktery pierusil Sok z cen ropy v
roce 1973. Reakci na to bylo v nasledujicich nékolika desetiletich pomérné rozséhlé
budovani uvéra a financializace svétové ekonomiky. Obdobi diskusi mezi monetaristy a
keynesianci bylo v 70. letech doprovazeno desetiletim zmatené politiky s vysokou a
proménlivou inflaci. Tu ukoncilo v roce 1979 Volckerovo pfijeti systému (nevyptjcéenych)

rezervnich zdkladen, které rychle pfimé€lo dal§i zemé pfijmout podobnou politiku
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pragmatického monetarismu, ménovych cilii a vysokou miru rokovych sazeb. (Goodhart,
2011, s.5)

Dobu hledéni jiné kotvy pro ménovou politiku ukoncilo nahodné objeveni inflacniho
cile centralni bankou Nového Zélandu v roce 1989. Tento cil v raznych formach pftijala
v nésledujicich letech fada zemi napi. Kanady, Spojeného kralovstvi, Australie. Fed se zacal
fidit cilovanim inflace od pocatku 90.let. Pristup cilovani inflace spociva ve stanoveni
rozpéti miry inflace v jednom nebo vice horizontech a uznani, ze nizka a stabilni inflace
(nejcastéji okolo 2 %) vytvaii idedlni prostfedi pro ekonomicky rist. Mezi dalsi dalezité rysy
cilovani inflace patii i zvySend komunikace centralnich bank s vetejnosti o planech a cilech
a také odpovédnost za dosazeni téchto cilti. Mnoho ekonomt ale navrhovalo zaméfit se spise
na tempo rastu nominalniho HDP neZ na inflaci. (Bernanke & Mishkin, 1997, s. 103-113)

Stanoveni oficidlni Grokové sazby za Gc¢elem dosaZeni infla¢niho cile v§ak nemusi
provadét pouze nezavisla centralni banka, ale mtiize ho provadét i Ministerstvo financi, jak
tomu bylo do roku 1997 ve Spojeném kralovstvi. Provozni nezavislost centralni banky je
ale pro cilovani inflace dulezitd. Operace centralni banky s dluhem vefejného sektoru a
stanovovani sazeb maji bezprostiedni a ptimy fiskalni dopad. Pokud se stanovi vyssi
urokové sazby, tak vzrostou i naklady na obsluhu dluhu. (Bernanke & Mishkin, 1997, s. 102)

Vyvoj zeyjména eurodolarového trhu a globalniho finan¢niho systému mezitim ménil
povahu a strukturu bankovnictvi a s nim spojenou regulaci v tomto odvétvi. Dfive se banky
citily omezeny dostupnym objemem vkladi, které u nich byly uloZeny. Jejich prostor pro
volnost pfi rozsifovani (¢i snizovani) avérti soukromému sektoru spocival v jejich schopnosti
odprodat (¢i nakoupit) obchodovatelné cenné papiry vefejného sektoru neboli likvidni
aktiva. Béhem druhé svétové valky byly banky napéchovéany statnim dluhem, a do
povale¢ného obdobi tak vstoupily ve vysoce likvidni podobé. Zdélo se tedy, Ze jejich
schopnost roz§ifovat uvéry v dobé€, kdy pfimé kontroly nefungovaly, spocivala v drzbé
téchto likvidnich aktiv. V reakci na to se teorie o penézni zasob¢ a tehdejsi regulace (50. a
60. 1éta 20. stoleti) mnohem vice zamétily na likviditu aktiv a jeji ukazatele. Nyni uz bankéte
neomezovala kombinace exogennich retailovych vkladi a dostupnych likvidnich aktiv.
Kdyz banka potiebovala vic financi, prosté si je pljcila na trhu. Likvidita aktiv tak byla
nahrazena likviditou financovani. (Goodhart, 2011, s. 6)

Nastava tedy otazka, Co urcovalo velikost u€etnich knih bank? Nebyla to hotovost,
protoze centralni banka musela zajistit dostatek hotovosti, aby udrzovala trzni sazby v
souladu s oficidlni sazbou. Nebyly to ani likvidni aktiva z vySe uvedeného diivodu. Odpovédi

byl samoziejmé kapital. Coz pfineslo problém pro regulacni orgdny. Zaprvé, ackoli v
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pojisténi poskytované bankovnim drzitelim dluhopisii a danové zatizeni by ale snizila
navratnost vlastniho kapitalu (ROE). Druhou obavou bylo, ze krach banky by kvuli jeji
velikosti a propojenosti zplsobil negativni externality na financni systém. Z obou téchto
divodi neslo od bank ocekavat, ze budou z vlastni viile drzet dostatecny kapital, aby doséhly
nejlepSiho kompromisu mezi rizikem a vynosem. V poloviné osmdesatych let se kapitalova
piimétenost bank skutec¢né po dlouhou dobu snizovala.

Katalyzatorem pro zménu regulace byla Dluhova krize Latinské Ameriky v roce
1982. Reakci na tento tuto krizi byla zachrana americkych bank, které byly povazovany za
ptilis velké na to, aby mohly padnout, coz pravdépodobné zvysSilo moznost moralniho
hazardu. Mnohé¢ z téchto problémi vytesil zakon o deregulaci depozitnich instituci a ménové
kontrole z roku 1980 a Basilejské dohody z roku 1988, které zdiiraznily drzeni bankovniho
kapitalu jako zptsob, jak podpofit obezietné chovani. Véfilo se, ze takto nastavena pravidla
kapitalu by méla stacit k udrzeni trvalé solventnosti banky, vSe se ale rozpadlo v srpnu 2007.
(Goodhart, 2011, s. 6-7)

Trend Gveérové expanze v soukromém sektoru pievySoval riist bankovnich vkladi, na
to komer¢ni banky reagovaly nasledovné: i) odprodej svych likvidnich dluhti vetejného
sektoru; 11) pijcovani si stale vice, Casto kratkodobé, od velkoobchodnich trhii a iii)
sekuritizace jejich uveérovych portfolii. Tyto faktory vedly k tomu, Ze banky byly kiehké pti
poklesech na trzich. (Goodhart, 2011, s. 8)

Boomy na akciovych trzich a trhu s bydlenim jsou casto spojeny s fazi konjunktury
hospodatského cyklu a propady Casto vyvolavaji hospodarské poklesy. Ortodoxni politikou
centralnich bank je nezabranovat boomim dfive, nez se zméni v krach, aby nevyvolaly
recesi, ale reagovat az poté, co krach nastane, a dodavat dostatek likvidity k ochrané
platebniho a bankovniho systému. Takovou politiku uplatiioval Alan Greenspan po krachu
na burze v roce 1987. Stejnou politikou uplatiioval Fed i pfi finan¢nich krizich v 90. letech
a zaCatkem 21. stoleti. V idedlnim pfipadé by tato politika méla odstranit piebyte¢nou

likviditu, jakmile hrozba krize pomine. (Bordo, 2018, s. 330)

V letech pted srpnem 2007 se zdalo, ze centralni banky témét zdokonalily provadéni
meénove politiky. Standardné centralni banka byla operativné nezavisla a ur¢ovala urokovou
sazbu za ucelem dosazeni inflacniho cile. Krize v oblasti rizikovych hypoték v letech 2007-
2008 a pozdé¢jsi navazujici svetova finanéni krize, méla vadzné dopady na globalni finan¢ni

systém a vedla k velmi vazné recesi. Na jejim vzniku se podilelo mnoho faktorti: selhani
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regulacnich organii v USA v sektoru bydleni, které podporovalo rizikové hypotecni uvéry;
Fed a dalsi centralni banky, které ponechaly svou zékladni tirokovou sazbu hluboko pod
urovni Taylorova pravidla z obavy pted deflaci; financni inovace, které vytvotily derivaty;
globalni pfebytek Uspor; chamtivost a nekalé praktiky mnoha aktérii finan¢niho sektoru
napiiklad ratingovych agentur. Opatieni Fedu a dalSich centralnich bank v koordinaci s
mezinarodni politikou nakonec krizi zvladly a makroekonomika byla stabilizovéana.
Centralni banky provadély klasickou Bagehotovu politiku likvidity (expanzivni operace na
volném trhu, kvantitativni uvoliiovani a diskontni piijcky). Ménové a fiskélni organy také
zachranovaly nesolventni banky a investi¢ni banky povazované za "ptili§ dalezité na to, aby

padly". (Bordo, 2018, s. 323)

Roli centralni banky béhem svétové financni krize se zabyva ¢lanek od Shirakawa
(2013). Béhem krize hraly centralni banky zasadni Glohu jako véfitele posledni instance.
Pouze centralni banka je schopna vydavat ménu, kterou mohou soukromé ekonomické
subjekty pfijimat bez podminek. Proto se v ptipad¢ finanéni krize, kdy je diveéryhodnost
protistran narusena, stava tloha centralni banky mimotadné dalezitou. V poslednich zhruba
dvaceti letech bylo také tikolem centralni banky, jakoZto banky bank, vyvijet rizné snahy o
zlepSeni bezpec¢nosti a efektivity platebnich a vyporadacich systémit, které maji zajistit

finanéni stabilitu.

Obdobi po svétové financni krizi se neslo ve znameni deflacniho rizika a oZiveni pii
nizké inflaci. ECB toto obdobi charakterizovala jako pfekonani nulové hranice trokovych
sazeb ve snaze fesit rizika deflace a vratit inflaci na urovei blizkou 2 %. ECB pfitom sahla
k politikdm, jako je kvantitativni uvolfiovani, financovani uvérii a explicitni forward
guidance, které jiz diive pouzily jiné centrdlni banky, naptiklad Fed a Bank of England. ECB
vSak byla prvni vyznamnou centralni bankou, ktera se také vydala do oblasti zapornych

urokovych sazeb. (Hartmann & Smets, 2018, s. 33)

S cilem odvratit vznikajici defla¢ni rizika a feSit oslabeni kandlu bankovnich uvért
zahgjila ECB v roce 2014 troji komplexni strategii uvollovani ménové politiky. Prvnim
opatfenim byl jiZ zminény ptechod do zadpornych trokovych sazeb. Druhé opatieni, s cilem
ozivit poskytovani uvér, bylo uvolnéni Uveérd ze sérii cilenych dlouhodobéjsich
refinan¢nich operaci s pevnou sazbou MRO plus 10 bazickych boda. Poslednim opatfenim,
v prostiedi, kde bylo dals§i sniZovani kratkodobych sazeb omezeno, byl nakup cennych
papiri vefejného a soukromého sektoru. Prostfednictvim rebalancovani portfolia a

signaliza¢nich kanali byl vyvolan tlak na sniZovani dlouhodobych trokovych sazeb a
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zplosténi sklonu vynosové kiivky. To vedlo k velkému rozsiteni bilance centralnich bank.
Kombinovany dopad téchto opatieni vedl ke snizeni nakladl na trzni a bankovni financovani

a k $irSimu uvolnéni finan¢nich podminek. (Hartmann & Smets, 2018, s. 34)

V soucasnosti se dle IMF (2020, s. 6) vyskytuji nasledujici raimce ménové politiky, které
centralni banky vyuzivaji pro svij hlavni cil, kterym je vétSinou cenova stabilita:
o Kotva sménného kurzu: Ménova autorita nakupuje nebo prodava cizi ménu, aby

udrzovala sménny kurz na pfedem stanovené urovni nebo v urcitém rozmezi.

e Cil ménového agregatu: Ménova autorita pouziva své nastroje k dosazeni cilového

tempa ristu ménového agregatu, jako jsou rezervni penize, M1 nebo M2

r

e Ramec cilovani inflace: Jednd se o vefejné vyhlaseni Ciselnych cilti inflace s
instituciondlnim zévazkem meénového organu dosadhnout téchto cilti, obvykle ve

sttednédobém horizontu.

e Ostatni: Zemé nemé vyslovné stanovenou nomindlni kotvu, ale pfi provadéni
ménové politiky sleduje rizné ukazatele. Tato kategorie se pouziva také v ptipade,

Ze o zemi nejsou k dispozici zddné relevantni informace.

Dle IMF (2020, s. 6-8) se fidilo cilem ménového agregatu 22 zemi (napt. Cina,
Nigérie, Afghénistan), fixni sménny kurz pouzivéa 80 zemi z toho 38 je vazano na US dolar
(napf. Saudskéd Arabie, region Karibiku) a 25 je vazano na Euro (napf. region Balkénu,
Senegal). Inflaénim cilem se #idi 43 zemi (napt. Ceské republika, Velka Britanie), kdyz
vezmeme v uvahu, Ze 63 zemi je vdzano na dolar a euro, které¢ se také tidi inflacnim cilem,
jedna se o nejvice pouzivany cil, 1 kdyZ Fed méa dvojity mandat a tidi se jeSt€ mirou

nezameéstnanosti. Jinymi ¢i vice cili se fidi 47 zemi (napt. USA, Egypt).
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2  VLASTNICKE STRUKTURY CENTRALNICH BANK

De Kock (1939, s. 298) klasifikoval nasledujicich sedm rtznych skupin, do kterych lze

rozdélit vlastnictvi kapitalu centralnich bank:
1. Vsechny akcie v drzeni statu
2. VsSechny akcie v drzeni soukromych akcionatii (pravnické osoby a Siroké vetejnost)
3. VsSechny akcie v drzeni bank
4. Akcie v drZeni statu a soukromych akcionati
5. Akcie v drzeni statu a bank
6. Akcie v drzeni statu, bank a soukromych akcionari
7. VsSechny akcie v drzeni bank a soukromych akcionarii

V piipade 3, 5, 6 a 7 maji banky povinnost drzet akcie centralni banky jako podminku
pro udéleni licence. ECB predstavuje novy model vlastnictvi, protoze je zfizena smlouvou
mezi Clenskymi staty EU. Krom& ECB patii mezi dals$i nadnarodni centralni banky
Vychodoafrickd centralni banka, Banka stfedoafrickych stath a Centralni banka
zapadoafrickych statu.

Z dostupné literatury vyplyva, Ze vlastnicka struktura centralnich bank se v pribéhu
¢asu zna¢né ménila. V obdobi 1. svétové valky a nasledujicich letech vznikla fada novych
centralnich bank. Pfed velkou hospodatskou krizi v§ak nadale prevladal model soukromého
nebo smiSeného vlastnictvi z predchozich let. To se zacalo ménit ve 30. letech v disledku
hluboké hospodarské krize. Vyhradni vlastnictvi vlady mélo 40 zemi v roce 1935, jednalo
se spiSe o vyjimku nez pravidlo, jak je tomu v souc¢asnosti. Rossouw a Breytenbach (2011,
s. 125) uvadégji, ze Reserve Bank of New Zealand byla jako prvni znarodnéna centralni banka
v roce 1935, nasledovana Danskou centralni bankou v roce 1936. De Kock (1974, s. 320)
tvrdi, Ze tendence ke znarodnovani odrézela nespokojenost s diivéjsi politikou centralnich

bank a zvySeni rozsahu vladnich funkci v reakci na velkou hospodaiskou krizi.

Znérodnovani centrdlnich bank se rozmohlo po 2. svétové valce. Mnoho centrélnich
bank bylo pod statni kontrolou jiz béhem valky a v nékterych ptipadech jiz zistaly
znarodnéné. Po konci valky dochazelo k rozsifeni statnich funkci napf. centralni a orientacni
planovani nebo primyslova politika, coz predpokladala pfisnou statni kontrolu poskytovani
uvérd. Po 2. svétové vélce a v 60. letech 20. stoleti vznikalo mnoho novych nezévislych

statl, které zakladaly nové centralni banky, Z4dna z nich ale neméla soukromé akcionare.
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Do poloviny 70. let 20. stoleti klesl pocet centralnich bank s néjakou formou soukromého

vlastnictvi na 14. (Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro, 2016, s. 5)

Dalsi vlna znarodnovani piisla v letech 1974 a 1975, kdy bylo znarodnéno 7 centralnich
bank, konkrétnéji v Chile, Ekvadoru, Kolumbie, Portugalska, Mexika, Pékistanu a
Venezuely. Dalsi znarodnéni centralni banky bylo az v 2010, kdy byla znarodnéna Rakouska
narodni banka. Cilem znarodnéni bylo zlepsit statni dohled nad centralni bankou a zabranit
moznému stietu zajmul, protoze banky, nad nimiz vykonavala dohled Rakouskéd narodni
banka, byly zaroven jejimi akcionafi a podilely se na jmenovani jeji spravni rady. Nicméné
je zde dilezité zminit, ze vSechny centralni banky jak v soukromém, tak ve vefejném
vlastnictvi musi zlstat nezavislé na vlade. Nyni existuje 9 centralnich bank se soukromymi
akcionafi, které se nachazeji v Belgii, Recku, Italii, Japonsku, Jihoafrické republice,
Svycarsku, San Marinu, USA a Turecku. (Rossouw, 2018 s. 5) Vyvoj vlastnickych struktur
centralnich je zobrazen na obrazku 2, Ize vidét, Ze na zacatku 20. stoleti pfevazoval model
soukromého vlastnictvi, coz se ale zménilo ve 40. letech minulého stoleti, kdy jiz mirné
pievazoval model statniho vlastnictvi. Ten zacal dominovat v 60. letech a s pfichodem

nového stoleti tato dominance jeste akcelerovala.
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Obrazek 2 Model vlastnictvi centralnich bank ve svété v ¢ase, od roku 1900 do soucasnosti

(Bholat a Gutierrez, © 2019)

Vyzkum Bank for International Settlements (2009) provedeny na vzorku 47 centralnich

bank dospél k zavéru, ze 77 % z nich je pln€ ve vlastnictvi statu nebo vetejného sektoru, 11



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

% je ve vétsinovém nebo polovi¢nim vlastnictvi statu nebo vetejného sektoru, 4 % jsou ve

vétsinovém vlastnictvi soukromého sektoru a 1 % ma jinou smiSenou formu vlastnictvi.

V soucasnosti existuje 9 centralnich bank se soukromymi akcionéfi, které se nachazeji
v Belgii, Recku, Italii, Japonsku, Jihoafrické republice, gV}'I(:arsku, San Marinu, USA a
Turecku. Struktury vlastnictvi se ale i u téchto deviti centralnich bank zna¢ng lisi. Cast
centralnich bank mé nékteré akcionate ze soukromého sektoru, vétSinovym akcionafem je
vSak stéle stat. Konkrétné se jedna o Bank of Japan (55 % stat), Central Bank of the Republic
of San Marino (67 % stat, 33 % banky a pojiStovny) a Central Bank of the Republic of
Turkey (min. 51% stat) V ptipad¢ Swiss National Bank (50,8 % stat) a National Bank of
Belgium (50 %) je pfiblizné polovina akcii v drZeni statu, ve Svycarsku ale statni podil
reprezentuji jednotlivé kantony a kantondlni banky. Naproti tomu Fed, Banca d’Italia a
South African Reserve Bank stit nema ve svych centralnich bankach zadny formalni
vlastnicky podil. Vlastniky Fedu jsou Regionalni federalni rezervni banky vlastnéné
soukromymi bankami. Podil v Banca d’Italia vlastni zase jen banky, poji§tovny a instituce
socialniho zabezpeceni a u South African Reserve Bank se jedna dokonce o 100% soukromé
vlastnictvi. Bank of Grecce predstavuje smiSenéjs$i model, kde stat vlastni max 35 %, 1 kdyZz
je tieba mit na paméti, Ze je spolu s belgickou a italskou centradlni bankou ¢lenem

Eurosystému. (Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro, 2016, s.6)

Vice informaci spojenych s vlastnickou strukturou 1ze najit v tabulce 1. Akcie Bank of
Grecce, National Bank of Belgium, Bank of Japan a Swiss National Bank jsou vefejné
obchodovatelné na burzach cennych papirii. Soucasné centralni banky s akcionafi lze
klasifikovat dle Rossouwa (2018, s. 6) na zaklad¢ jiz zminéné klasifikace De Kocka (1939,

s. 298) nésledovné:

e Vsechny akcie v drZeni soukromych akcionait (pravnickych osob a vetejnosti,
mezi néz mohou patfit i banky, ale bez povinnosti bank tyto akcie drzet): South

African Reserve Bank
e Vsechny akcie v drZeni bank: Banca d’Italia a Federal Reserve System

e Akcie v drZeni statu a soukromych akcionaii (mohou zde byt i banky, které
nemaji povinnost tyto akcie drzet): National Bank of Belgium, Bank of Japan a

Bank of Grecce

e Akcie v drzeni statu a bank: Central Bank of the Republic of San Marino
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e Akcie v drzeni statu, bank a soukromych akcionafii: Central Bank of the
Republic of Turkey a Swiss National Bank (kantonalni vlady, nikoli centralni

vlada)
e Vsechny akcie v drzeni bank a soukromych akcionaiti: zadné priklady.

Obrazek 3 klasifikuje tyto centralni banky podle toho, zda jsou vlastnény statem,
bankami soukromého sektoru, jinymi akcionaii ze soukromého sektoru nebo jejich
kombinaci. Pod pojmem "ostatni soukromi akcionafi" se rozumi fyzické osoby a/nebo

nebankovni instituce soukromého sektoru.

Stat

Dal3i centralni

banky

Bank of Grecce
Central

Bank of San
Marino

National Bank of

Ostatni soukromi
akcionafi

Soukromé banky

Banca d'Ttalia

Swiss National
Bank

Federal Reserve
System

South African

Obrazek 3 Klasifikace centralnich bank podle vlastnictvi (Vlastni zpracovani)

Prace od Bartelse, Eichengreena a Wedera di Maura (2016) je jedind zabyvajici se
podobnou otazkou ohledné vysledkii hospodateni centrdlni bank na zaklad¢ vlastnické
struktury. Jejich studie zkoumala 35 centralnich bank z OECD, vcetné¢ osmi bank se
soukromymi akcionafi za obdobi od roku 1993 do 2014. Zjistili, ze centralni banky se
soukromymi akcionafi se nelisi od Cisté vetejnych centralnich bank v rentabilité¢ a nejsou ani
finan¢né opatrnéjsi ve smyslu budovani vétsi kapacity pro absorpci ztrat. Piekvapive jejich
transfery statim z béznych ziskl byvaji vyssi, nikoli nizsi. Dosli také k zavért, Ze Sirsi

pravidla spravy a fizeni centralnich bank maji vyznam pro finan¢ni vyplaty.
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2.1 Vyhody a nevyhody verejného vlastnictvi centralnich bank

Vetejné vlastnictvi mize obecné umoznit lepsi kontrolu kvalitativnich aspekta, které
nejsou piedmétem smlouvy, ale vede k slabym motivacim k inovacim, a to jak z hlediska
zlepSovani kvality, tak z hlediska snizovani nakladt (Hart, Shleifer a Vishny, 1997, s. 1129).

Podle Alfreda Marshalla (1890, s. 52) je obecn¢ vetejné vlastnictvi efektivni, kdyz
1. jsou vyznamné piilezitosti ke snizovani nakladu, které vedou k nesmluvnimu zhorSovani
kvality 2. inovace jsou relativné nediilezit¢ 3. konkurence je slaba a volba spotiebitele
neefektivni a 4. reputaéni mechanismy jsou slabé. Ve vSech ostatnich ptipadech budou
dominovat naklady na potencialni politické vyuziti aktiv podniku a oslabené pobidky k
inovacim a sniZovani nakladu, coz zefektivni fungovani soukromych firem.

Pokud tato kritéria pfevedeme na centralni banky, tak je 1. a 3. pozadavek splnén.
Otazkou vsak zastava, do jaké miry plati 2. a 4. podminka. Vyznam regula¢ni funkce, kterou
vétSina centralnich bank vykonava, vSak posiluje argumenty pro veifejné vlastnictvi.
Soukromé vlastnictvi totiz miiZze byt v pfimé rozporu s tlohou banky jako regulatora. To je
ziejmé zejména v piipad¢é centrdlni banky, kterd by méla prosazovat konkurenci mezi
bankami, které ji ale naopak spolecné vlastni. Pfikladem byla po dlouhou dobu Italie pted
reformou systému v roce 2005. Srovnatelnd situace existuje ve Spojenych statech, kde
finan¢ni instituce v jednotlivych distriktech vlastni své regionalni Federalni rezervni banky.

(Frisell, Roszbach & Spagnolo, 2009, s. 11)

2.2 Vyhody a nevyhody soukromého vlastnictvi centralnich bank

Existuji tedy néjaké diivody a vyhody soukromého vlastnictvi centralnich bank?
Zakladnim argumentem ve prospéch soukromého vlastnictvi centrdlni banky je, Ze je
1zolovéana od statni kontroly a politickych zdsahti, které mohou narusit jejich schopnost
efektivné volit a provadét ménovou politiku. Dalsi vyhoda spo¢iva v motivaci a naroku na
zisk. V pfipadé€ centralnich bank v soukromém vlastnictvi, je vSak rozdéleni zisku obvykle
pfedem stanoveno (napf. pevné stanovené dividendy z akcii nebo horni hranice
nerozdélené¢ho zisku). Motivace vlastnikli ke kontrole hospodafeni a managementu k
podpote inovaci a nakladové efektivnosti se tak vyrazné snizuje. Vyhodou miize byt i to, Ze
soukroma vlastnickd struktura usnadiiuje casové narocné a slozité byrokratické postupy,

wev s

strukturdm fizeni. (Kotsios, 2019, s. 241)
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Nicméné dle Bank for International Settlements (2009, s. 11-12) jsou vsechny
dalezité pravomoci pti tvorbé ménové politiky a sméfovani centralnich bank v soukromém
vlastnictvi chranény pfed vlivem soukromych akcionait, ktefi maji jen ziidkakdy pravo
rozhodovat o finan¢nich opattenich, protoze finan¢ni a politické cile mohou byt v rozporu.
Roussow (2016, s. 11) ale zminuje, Ze ackoli soukromi akcionafi nemaji moznost rozhodovat
o ménové politice, centralni banky o téchto rozhodnutich informuji své akcionare, a to lze
povazovat za dalSi vrstvu kontroly, coz zvySuje spravu a fizeni, odpovédnost a
transparentnost. Také vlastnictvi akcii centralni banky komer¢nimi bankami (jako v USA a
Italii) mize poskytnout prilezitost pomoci komerénim bankdm ve finan¢nich potizich, jako
tomu bylo v Italii pfi restrukturaci centralni banky v roce 2014.

Samoziejmé pokud existuji néjaké vyhody, tak s velkou pravdépodobnosti existuji i
nevyhody. Davies & Green (2010, s. 12) zmifuji, Ze centrdlni banky jednoznacné plni
vetejné cile, takze diivody pro soukromé vlastnictvi jsou slabé. Soukromé vlastnictvi mize
navic piindset rizika, protoze akcionafi mohou zpochybnit ¢innosti centralni banky. Dal$im
argumentem je, Ze u kotovanych akcii centralnich bank mize dochazet ke kolizi pozadavki
vykazovanim na burze a omezenim zvetejnovani informaci, ktera jsou fizena politikou. Bank
for International Settlements (2009) uvadi jako dalsi nevyhodu, ze vefejné obchodované
akcie mohou centralni bance zabrat znaéné mnozstvi ¢asu a zdroju pii plnéni pozadavkd.
Dalsi nevyhoda nastava v ptipad¢, kdy nejsou zvefejnéni akcionéfi, coz mize vyvolat
nedlivéru ohledné vlastnictvi a cilli centralni banky. Velkou nevyhodou jsou, jak uvadi
Roussow (2014, s. 5), italské centrdlni banka a 12 americkych federalnich rezervnich bank,
které umoznuji vlastnictvi soukromym bankdm. V takovém piipadé muize existovat vztah
nadfizeného a podfizeného a mize dochézet ke konfliktu mezi z4jmy vefejnosti a jednanim
soukromych bank, které jsou vlastniky akcii. Rossouw a Breytenbach (2011, s. 127) také
tvrdi, ze centralni banky se soukromym vlastnictvim jsou do jisté miry pieZitkem minulosti,
vzhledem k tomu, Ze tato struktura vlastnictvi nebyla pfijata (s vyjimkou Péakistanu, kde vSak
byla centralni banka znarodnéna v roce 1975) pro centrdlni banky zalozené po 2. svétové
valce.

Congdon (2009) si polozil zajimavou otazku, zda by méla byt Bank of England
privatizovana? Zabyval se aférou Northern Rock zroku 2007 a néslednou nestabilitou
finan¢niho systému Spojeného kralovstvi v kontextu historie a budouci role Bank of England
jako centralni banky. Podle né&j centralni banka selhala pfi plnéni svych povinnosti jako
véfitele posledni instance. To pfispélo k padu samotné banky a zplsobilo nestabilitu na

finan¢nich trzich. Congdon proto navrhuje radikalni nové uspotfadani a tvrdi, Ze by Bank of
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England méla byt privatizovana. Kapital by ji mély poskytnout komer¢ni banky, které by
regulovaly a plnily roli posledni instance. Dle jeho ndzoru by nova struktura poskytovala
spravné podnéty k regulaci bankovniho systému zptsobem, ktery zajisti financni stabilitu a

zaroven umozni bankam poskytovat efektivni sluzby vetejnosti.
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3 ROLE A PRAVA AKCIONARU CENTRALNICH BANK
V SOUKROMEM VLASTNICTVI

Tato kapitola se zaméfuje na kontroverzni téma, kterym je role a prava akcionairti v
soukrom¢ vlastnénych centralnich bankach. Budeme se tedy zabyvat otazkami, které se
tykaji vztahu mezi akcionafi a centrdlnimi bankami v soukromém vlastnictvi, jako je
napiiklad pravo akcionait volit ¢leny bankovni rady nebo ovliviiovat ménovou politiku

banky.

v O

3.1 Role akcionaru centralnich bank

Studie od Archera a Moser-Boehma (2013, s. 8) poukazuje na to, ze akcionafi
centralnich bank nehraji pfi formulovani a provadéni ménové politiky zddnou roli a podili
se ptfedevs§im na vybéru managementu, kontrolnich a poradnich organii. Bartels, Eichengreen
a Weder di Mauro (2016, s. 2) tvrdi: ,,Vliv soukromych akcionaiti zavisi na podobé
instituciondlniho usporadani, kterym se fidi rozhodovani centralni banky. V nékterych
pripadech mohou soukromi investoii drzet pouze mensinu akcii. V nékterych pripadech maji
soukromi akcionafi pravo rozhodovat o nominacich do pfedstavenstva, zatimco v jinych
maji pravo schvalovat finan¢ni ucty banky“. V nékterych piipadech maji akcionati dalsi
prava, napiiklad pravo jmenovat externi auditory a ur€ovat jejich odménu. Nékteré stanovy
umoziuji soukromym akcionafiim ziskat jakykoli podil na zisku, ktery odhlasuje
pfedstavenstvo, zatimco jiné omezuji dividendy na urcity podil zdkladniho kapitalu.

(Rossouw, 2016, s. 157).

Pravidla spravy a fizeni mohou také omezovat volnost centralni banky pfi tvorbé
bilan¢nich ziskl a ztrat. Zejména pravidla omezujici centralni banku pii uctovani, tvorbé
rezerv a rozdélovani zisku mohou byt pfijata jako zplisob ochrany vefejného zajmu tim, zZe
zabrani soukromym akcionaiim mimo jiné hlasovat o piepracovani vykazanych ziski.
Mohou také podobné¢ omezit okolnosti, za nichZz je ministerstvu financi dovoleno
rekapitalizovat centralni banku, jako zplsob ochrany vefejnosti pfed skutecnym ¢i
domnélym zvyhodnovanim soukromych akciondi. Obecné si mizeme piedstavit rizné
kanaly, kterymi by soukromi akcionafi mohly ovliviiovat politiku centralni banky, mezi ten
nejsilnéjsi ale jednoznacné patii financni vysledky. (Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro,

2016, s. 3)
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Ptinostim pfitomnosti soukromych akcionait pro centralni banky se v literatufe vénuje
mala ¢i zadnéd pozornost. South African Reserve Bank ale naptiklad uvadi, ze poskytnuti
podilu v rezervni bance je zalozeno na koncepci spolecného zastoupeni a tcasti komunity v
bance. Jeho cilem je posilit nezavislost, transparentnost a odpovédnost banky v kone¢ném
zajmu Siroké verejnosti Jihoafrické republiky. Uvedla také, ze ¢im vice je predstavenstvo
centralni banky reprezentativni pro SirS§i komunitu, tim vétsi je pravdépodobnost, ze ziska

podporu a uznani Siroké verejnosti. (Rossouw, 2018, s. 7)

Podobn¢ se vyjadfila i italské centralni banka, které tvrdi, ze by méla byt zachovana jeji
vlastnicka struktura s Gcasti soukromych akcionaiti, protoze zarucovala po desetileti plnou
nezévislost banky a chrénila ji pfed politickym vlivem. Rovnéz ale prohlésila, ze: ,,je tieba
se vyhnout moZznému nespravnému vniméni, ze by mohla byt ovliviiovana svymi nejvétSimi
akcionafi“. Italskd centrdlni banka ale uvadi, Ze akcionafi nemaji Zadnd prava na Cast
bankovnich rezerv plynoucich z razebného, které pochazi z vetejné funkce, konkrétné z

vydavani bankovek. (Banca D Italia, ©2013)

Role akcionaft mize byt ale i aktivistickd, tak jak tomu bylo u SARB. Jihoafricka
republika zlstala soucasti klasického zlatého standardu poté, co od né& v roce 1931
odstoupila Velkd Britanie. Tehdy panovala zna¢na nespokojenost s pokracovanim zlatého
standardu, a to 1 mezi akcionafi SARB. Prevladal nazor, ze zachovani zlatého standardu
zpusobuje v Jihoafrické republice nepfimétené financni potize. Kdyz v roce 1932 vyprselo
tiileté funkéni obdobi Baxtera, ¢lena piedstavenstva SARB, akcionafi navrhli a pomohli
zvolit na jeho misto Parkera, ktery byl zastincem zruSeni zlatého standardu, ke kterému
skutecné doslo 30. ¢ervna 1932. V soucasné dob¢ maji ale akcionafi vice omezena prava.

(Rossouw, 2018, s. 11)

Obecné tedy soukromé podily v centralnich bankach zlepSuji spravu a fizeni, posiluji
autonomii, transparentnost a odpovédnost centralni banky, a tim zlepSuji jeji institucionalni
strukturu. Akcionafi také zajiStuje Sir$i zapojeni spoleCnosti do ¢innosti centralni banky.
Ptinosy drzby akcii pro akcionafe jsou ale pfedevSim finan¢ni, konkrétnéji dividendy

plynouci z podilu v centrdlni bance.

r v O

3.2 Prava akcionaru centralnich bank

Soukromi akcionafi se obecné piimo nepodileji na rozhodovani o ménové politice a
vyvoji centrdlni banky, ale maji spiSe hlasovaci a jmenovaci prava a také maji pravo

schvalovat finan¢ni ¢ty centralni banky. Hlasovaci a jmenovaci prava sahaji od volby
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auditorii az po vybér regentil, radnich a ¢lend bankovni rady. VSechny centralni banky se
soukromimi akcionafi rovné€z poskytuji svym akcionaiiim pravo na dividendu, tou se zabyva
druha ¢ast této kapitoly. VétSina centralnich bank se soukromymi akcionari nedovoluje, aby
soukromy podil ptesdhl 50 % zakladniho kapitdlu, 1 kdyz i u tohoto pravidla existuji

vyjimky. Pojd’'me se tedy podivat na jednotlivé centralni banky.

Prava akcionaiti National Bank of Belgium jsou velmi omezend, nebot’ valna hromada
akciondii neni organem banky a nema pravomoc schvalovat ro¢ni ucetni zavérku ani
rozdélovani zisku. Jedinou pravomoci, kterou akcionafi maji, je jmenovani zastupcti v Radé
regentl a externiho auditora. Jmenovaci pravomoc regentli vSak neni zcela libovolna: Dva
regenti se vybiraji na navrh odborovych organizaci. Tti regenti se vybiraji na néavrh
organizaci prumyslu a obchodu, zeméd¢lstvi a malych podniki a zivnostnikil. P&t regenti se

vybird na ndvrh ministerstva financi. (National Bank of Belgium, © 2023)

Jesté omezenéj$i prava maji drzitelé cennych papirdt Bank of Japan, t€ém zakon
nepiiznava pravo podilet se na fizeni banky a v piipad¢ likvidace jim dava pouze pravo
pozadovat rozdéleni zbytkovych aktiv do vySe splaceného kapitalu a ptipadného zvlastniho

rezervniho fondu. Rossouw a Breytenbach (2011, s. 129)

Pomérné mala jsou 1 prava akcionarit Central Bank of the Republic of San Marino,
ktefi na valné hromad¢ schvaluji Gcetni zavérku a vyro¢ni zpravu, kterou pfipravuje a
predklada Rada guvernérd, a rozhoduje o pfijeti novych ¢lent do kapitalu instituce. (Central

Bank of the Republic of San Marino, © 2023)

Naopak akcionafi Bank of Greece maji celkem velké pravomoci, tou hlavni je, Ze
voli Generalni radu, zatimco guvernéra a viceguvernéry jmenuje na navrh Generalni rady
prezident Recké republiky na Sestileté volebni obdobi. Sest radnich voli valna hromada
akcionafil na tfileté funkcni obdobi, které lze prodlouzit. Valnd hromada rozhoduje 1 o
nasledujicich otazkach: schvalovani vyro¢ni zpravy, Gcetni zavérky a rozvahy banky;
rozdéleni prostfedkli do rezervnich a zvlastnich fondt; stanoveni dividend a jakékoli jiné
nakladani s ¢istym ziskem; volbu nebo odvolani ¢lent Generalni rady a auditort a stanoveni
jejich odmén a cestovnich vydajli; zproSténi clenti Generalni rady a auditorti veSkeré osobni
odpovédnosti; navrhy tykajici se jakychkoli jinych zaleZitosti pfedloZenych valné hromadé
Generalni radou. Kazdy akcionaf, ktery vlastni alesponi sedmdesat pét akcii a je zapsan ve
zvlastni knize Banky na pocatku patého dne pied kondnim valné hromady, je opravnén se

této valné hromady ucastnit a hlasovat na ni. Sedmdesat pét akcii dava svému majiteli pravo

jednoho hlasu. Akcionafi, ktefi maji méné neZz sedmdesat pét akcii, mohou jmenovat
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akcionare jako spolecného zastupce, ktery miize zasedat na valné hromad¢, pokud zastupuje
alespon sedmdesat pét akcii. Akcie vSak nesmi vlastnit osoby podléhajici dohledu banky,
pridruzené spolecnosti a Clenové piedstavenstva nebo spravci téchto osob, jakoz 1 jejich
manzelé¢ a piibuzni do druhého stupné. (Bank of Greece, 2016, s. 15-19) Finan¢nim
institucim, nad nimiz vykonava dohled Bank of Greece, je tedy vyslovné zakazano ptimo ¢i
nepiimo vlastnit akcie vydané centrdlni bankou. Z hlediska pozadavkl, které musi
potencialni akcionaf spliiovat, je tedy fecky pfistup presné opacny nez italsky. V Recku je
feckym bankdm a financnim subjektim zakazano drzet akcie centralni banky, zatimco v
Italii je to povoleno pouze italskym bankam, pojistovnam a penzijnim fondim. (Spolaore,

2020, s. 634).

Valna hromada akcionait Banca d’Italia méa pravo jmenovat tfinéct ¢lent spravni
rady (Etrnactym Elenem je guvernér) a Radu auditort. Déle schvaluje ro¢ni ucetni zdvérku a
rozd¢leni ¢istého zisku. Formalné vSak valnd hromada nesmi zasahovat do vetejnych funkci
vykonavanych bankou. Drzitelem akcii mohou byt pouze italské banky, pojisStovny a
penzijni fondy. Aby bylo mozné ucastnit se valné hromady akcionafii a hlasovat na ni, je

nutné vlastnit alespoii 0,1 % zékladniho kapitalu. (Spolaore, 2020, s. 627-628)

Akcionaii Swiss National Bank maji pravomoc volit pét z jedendcti ¢lentt Bankovni
rady a jmenovat externiho auditora. Schvaluji zpravu o ¢innosti a ro¢ni Ucetni zavérku a
udéluji Radé€ banky absolutorium. Zpravu o hospodateni a ro¢ni Gcetni zavérku musi pred
predloZzenim ke schvaleni valné hromadé schvalit Federalni rada. Body programu valné
hromady s navrhy musi byt podepsany nejméné 20 akcionafi a predlozeny piedsedovi
bankovni rady v pisemné formé a v dostateéném predstihu pred rozeslanim pozvanek. Dale
v ramci rozdéleni zisku valnd hromada akcionaiti rozhoduje o dividendé, ktera ale nesmi
prekrocit 6 % zakladniho kapitalu. Banka omezuje hlasovaci pravo na maximalné 100 akcii
s vyjimkou Svycarskych vefejnopravnich korporaci a instituci nebo kantonalnich bank.

(Swiss National Bank, 2021, s. 143-144)

DrZitelé cennych papirit South African Reserve Bank nemaji pravomoc schvalovat
zisk a ucetni zaverku, ale maji pravo ucastnit se valné hromady a klast otazky tykajici se
zalezitosti souvisejicich s ¢innosti SARB. Pii pfilezitosti konani valné hromady musi
akcionafi schvalit zapis z pfedchozi valné hromady a z pfipadnych mimotadnych schizi
akcionait, které byly svolany v piedchozim roce. Jmenuji také externi auditory SARB a
schvaluji jejich odménu. Skute¢nd moc akcionaitt SARB spociva v tom, ze voli pét z

jedenacti nevykonnych fediteltt SARB vzdy na obdobi tii let. Reditelé viak nemaji zadnou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

moc nad rozhodovanim o ménové politice ani nad jejim provadénim. Akcionafi tedy maji
velmi omezené pravomoci a nemohou ovliviiovat politickd rozhodnuti nebo operace
centralni banky. Na valné hromadé¢ jsou opravnéni hlasovat pouze akcionafi, ktefi maji
bydlisté v Jihoafrické republice, a ti maji pravo jednoho hlasu na kazdych 200 drzenych
akcii. Neexistuji zadna omezeni tykajici se drzeni akcii, s vyjimkou ustanoveni zdkona o
Jihoafrické rezervni bance, podle kterého zadny akcionaf nesmi vlastnit nebo drzet spole¢né
se svymi spolecniky vice nez 10 000 z celkového poctu akceii. (Rossouw, 2018, s.10-12)

Akcionafi Central Bank of the Republic of Turkey maji pravo ucastnit se valné
hromady a klast otdzky tykajici se zalezitosti souvisejicich s ¢innosti banky. Pfi ptilezitosti
konani valné hromady schvaluji akcionafi rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Akcionafi maji
rovnéz pravo odvolat z funkce kteréhokoli ¢lena bankovni rady a auditni komise. Akcionaii
mohou rovnéz zvysit kapitdl TCMB, zménit stanovy banky a zvazit pfipadnou likvidaci.
Akcie turecké centralni banky nelze mezi akcionafi volné sménovat a maximalné 15 000
akcii je pfidéleno jinym nez narodnim bankam a privilegovanym spole¢nostem. VétSinovym
akcionafem TCMB je vSak vlada, a tak zddné rozhodnuti, které nemé pozehnani turecké
vlady, proto na valné hromad¢ neprojde. (Rossouw, 2018, s. 14)

Vsechny akcie Federalniho rezervniho systému jsou ve vlastnictvi ¢lenskych bank,
které jsou povinny upsat akcie Federalni rezervni banky ve svém regionu ve vysi 6 %
zédkladniho kapitalu a prebytecného zisku ¢lenské banky. Pouze polovina tohoto Upisu, tedy
3 %, je skute¢né splacena. Akcie nelze volné smenovat a banky si je nechavaji pouze po
dobu, kdy jsou ¢lenem systému, a jejich podil roste a klesa se zménami jejich vlastniho
kapitalu a rezerv. Akcionafi nemaji Zadné pravomoci a vysady, které nalezi akcionaiim
soukromych spole¢nosti. (Rossouw, 2016, s.10-11) Piehled prav akcionaiti centralnich bank

v soukromém vlastnictvi 1ze vidét v tabulce 1.
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Tabulka 1 Prava akcion

A

aru cen

Rossouw (2018), Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro (2016))

tralnich bank (Vlastni zpracovani na zéklad¢ vyrocnich zprav centralnich bank, Rossouw a Breytenbach (2011),

Akcionari maji

Prava akcionara

Pocet akcii

Obecné omezeni

Nazev Rovk , | zastoupeniv Oﬁ,cmlfn Vlastnicka struktura , . |Schvaleni |Schvaleni Verejné . . ., ; vlastnictvi (napft.
zaloZzeni | podil vlady Voleni funkei , . obchodovatelné | Verejné Soukromé « ,
predstavenstvu UZ zisku obcanstvi)
NE (pro akcie , ,
50% stat, 509 tat ANO (E t
National Bank of Belgium 1850 vydané po ANO Vo std ’, Vo osta nvl. Regenty, Auditora NE NE (Euronex 200 000 200 000 NE
soukromi shareholdefi Brussels)
dubnu 2011)
0/ ot ¢leny Generdlni
Bank of Greece 1927 NE ANO Max. 35 % stit zbytek |2 4o radni, ANO | ANo | ANO (Athens 19 864 886 ANO
ostatni soukromi shareholdeti . Stock Exchange)
Auditora
Banky, pojistovny a eleny Spréva
Banca d'Ttalia 1893 NE NE instituce socialniho y P . ANO ANO ANO 17 000 283 000 ANO
L, rady, Auditora
zabezpeceni
50,8 % kantony a kantonalni
’ ¢leny Bankovni ANO (SIX
Swiss National Bank 1906 ANO ANO | banky, 49,2 % soukromé | oY DAMEOVEL AN | ANO ANO (8 51132 34972 NE
S, rady, Auditora Swiss Exchange)
vlastnictvi
. Min. 51% stat zbytek banky | ,
Central Bank of the Republ leny Bank
entral Bank of Fe BEpublic | 1930 NE ANO a ostatni soukromi cenyBankovit - aNo | ANO NE 188 630 61370 ANO
of Turkey . rady, Auditora
shareholdeti
Soukromé ¢lenské
Regionélni Federalni banlf“ngifitef d; .
Federal Reserve System 1913 NE NE Rezervni banky vlastnéné NE NE NE NE 0 571 435 966 Y e pociy
Kromymi bankami regionalnich fed.
soukromymi bankami. bankach
55% stat, 45% ostatni ANO (Tokyo
Bank of Japan 1882 NE ANO soukromi shareholdefi NE NE NE Stock Exchange) 52 368 47 632 NE
South African Reserve Bank | 1921 NE NE | 100% soukromé vlastnictvi | _~cyykomne NE NE ANO 21000 000 NE
teditele, Auditora
1 0, A 0,
Central Bank of ths: Republic 2005 NE ANO 67% Stat’.i}, % banky a NE ANO ANO ANO 7 500 ANO
of San Marino pojistovny
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4 KOMPARACE PRAVIDEL PRO DISTRIBUCI VYSLEDKU
HOSPODARENI

Obecné lze konstatovat, ze rocni Cisty zisk centralni banky muze byt bud’ predan
akcionaiim (vladé nebo soukromému sektoru) ve forme dividendy, nebo mtize byt preveden
do jejich finan¢nich rezerv. V piipadech, kdy ma centralni banka vefejné 1 soukromé
vlastnictvi nebo pouze soukromé vlastnictvi, podléha vysSe zisku, ktery mtze byt rozdélen
mezi soukromé akcionare, obvykle ur¢itému limitu, zatimco zbyvajici ¢ast rozdélitelného
zisku po odecteni ptipadnych pievodi do vlastniho kapitalu (kapitadlu a rezerv) piipada
vladé.

Tabulka 2 ukazuje podrobna pravidla pro vyplatu dividend a distribuci ziska
centralnich bank v soukromém vlastnictvi. Lze vidét ur¢itou heterogenitu téchto centralnich
bank v tom, jakym zplisobem odménuji své akcionaie ze soukromého sektoru. V nékterych
pripadech, konkrétné v pripadé amerického Federalniho rezervniho systému, Bank of Japan,
Banca d’Italia, Swiss National Bank a South African Reserve Bank je ¢astka vyplacena
akciondiim pevn¢ stanovena jako procento ze zakladniho kapitéalu, takze dividenda se velmi
podoba vyplaté kuponu z dluhopisu. V procentudlnim porovnani nejvice vyplaci South
African Reserve Bank a to 10 % ze splaceného kapitalu. V jinych ptipadech, jako v Turecku,
je dividenda variabilni, 1 kdyZ i zde je omezena a pocita se ze zékladniho kapitalu. Dividendu
na zaklad¢ ¢istého zisku vyplaci pouze National Bank of Belgium a Bank of Greece 1 kdyz
se jedna az o dodatecné dividendy. Jako prvni dividendu vyplaci National Bank of Belgium
6 % nomindlni hodnoty akcii a druhou dividendu vypoctenou jako 50 % cistych vynost po
zdanéni z portfolia aktiv a splnéni dalSich podminek. Bank of Greece vyplaci 12 %
zakladniho kapitalu jako prvni dividendu a dodate¢nou druhou dividendu jako urcité

procento z Cistého zisku, pokud se rezervni fond vyrovna kapitalu.
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Tabulka 2 Prava pro vyplatu dividend a distribuci zisku (Vlastni zpracovani na zékladé

vyro¢nich zprav centralnich bank a Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro, 2016, s. 34)

Nazev

Pravidlo pro vyplaceni dividend

Distribuce zisku

Soukromi akcionafi podilejici se na zisku

National Bank of Belgium

Banka vyplaci dividendu 6 %

nominalni hodnoty akcii.

Dodateéna  druhd  dividenda
vypo€tena jako 50 % Cistych
vynostt po zdanéni z portfolia
aktiv. Pokud je zisk urceny k
rozdé€leni mezi akcionare nizsi nez
6 % za rok, doplni se z dostupnych
rezerv, pokud neklesnou pod min.

éastku.

Prvni dividenda ve vysi 6 % zakladniho kapitalu se
rozdéli mezi akcionare. Ze stavajiciho prebytku se ¢astka
navrzena (vétSinou 25 %) spravni radou a stanovena radou
regentli samostatné pfidéli do rezervniho fondu nebo do
dostupnych rezerv. Druha dividenda je vyplacena poté, co
je zbyvajici zisk ptidélen do rezervniho fondu. Zbytek se
pridéli statu a je osvobozen od dané z piijmil pravnickych

osob.

Bank of Greece

Banka vyplaci 12 % zakladniho

kapitéalu jako dividendu.
Dodate¢nou druhou dividendu
kazdoro¢né urcuje Generalni rada
v ptipadé, Ze se rezervni fond bude
rovnat kapitdlu. Nicméné celkova
vySe dividend by nikdy neméla

ptesahnout 12 % ro¢niho zisku.

Po vytvofeni rezervy na nedobytné pohledavky, odpisy
aktiv, pfispévky do personélniho a penzijniho fondu a po
vyplaceni dividendy z Cistého zisku banky ve vysi 12 %
rocné z kapitalu se polovina ptebytku pfidéli do
rezervniho fondu a zbyvajici polovina se vyplati statu.
Pokud se rezervni fond vyrovna kapitalu, mize byt urcité
procento z Cistého zisku vyplaceno akcionafim jako
dodatecna dividenda, pticemz toto rozhodnuti plati pouze

pro kazdy ptislusny rok.

Pevné stanovené

procentualni podily

Banca d’Italia

Od roku 2013 dostavaji soukromi
akcionafi pevnou dividendu ve

vysi az 6 % zékladniho kapitalu.

Spravni rada po vyslechnuti stanoviska rady auditorii
navrhuje rozdéleni ¢istého zisku za dany rok, musim byt
schvéalen valnou hromadou. Nejdiive se max. 20 %
pfevede do béznych rezerv. Poté se vyplaci dividenda
akcionafim. Dalsi polozkou je zvlastni polozka na
stabilizaci dividend (max. 20 %). Zbyvajici ¢astka piipada

statu.
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Swiss

National

Banka vyplaci dividendu az do

vyse 6 % ze zékladniho kapitalu.

Valnd hromada rozhoduje o rozdéleni cistého zisku.
Banka nejprve vyplaci dividendu a zbyvajici cést

rozdéluje z 1/3 Konfederaci a ze 2/3 kantoniim.

Central Bank of the Republic of

Turkey

Banka vyplaci dividenu ve vysi 6
%

Dodate¢na druha dividenda ve

roéniho  Cist¢tho  zisku.
vysi maximaln€ 6 % zakladniho
kapitdlu je moznd za splnéni
dalsich podminek rozdéleni zisku

po schvéleni valné hromady.

Banka vyplaci prvni dividendu po piidéleni 20 % zisku do
rezervniho fondu. Druha dividenda ve vySi maximalné 6
% zékladniho kapitélu je mozna po pfedchozim odecteni
vyplaty maximalné 5 % zbyvajiciho zisku zaméstnanctiim,
ale nesmi piekrocit ¢astku jejich dvou mésicnich plata, a
10 % zisku, ktery se pfidéluje do mimoradného
rezervniho fondu. Zbyla castka je prevedena do statni

pokladny.

Federal Reserve Systém

Fed vyplaci ro¢ni dividendu ve
vysi 6 % splaceného kapitalu.
Pokud nemé dostate¢ny bézny
zisk na vyplatu této dividendy,
mize ji vyplatit z rezervniho
fondu nahromadéného ze =zisku

minulych let.

Po vyplaceni dividend svym akcionafim a dosazeni
maximalniho limitu fondu ptebytkd, ktery je stejny jako
splaceny kapital, ptevadi cely Ccisty zisk do statni
pokladny USA. Pokud je cisty zisk nulovy, do statni
pokladny se nic neplati. V piipad¢ ztraty se odvod
neprovadi, dokud budouci zisky nepostacuji k pokryti této
ztraty.

Bank of

Japan

Banka vyplaci dividendu ve vysi 5

% ze splaceného kapitalu.

Cisty zisk banky se po odeéteni nezbytnych vydajt, dani,
zédkonnych rezerv a dividend odvadi v plné vysi vlade

jako platba do statni pokladny.

South

African

Banka vyplaci dividendu ve vysi

10 % ze splaceného kapitalu.

Ze zbyvajiciho disponibilniho zisku je 10 % ptid€leno do

rezervniho fondu a 90 % je vyplaceno vladé.

Central Bank of the

Republic of San Marino

Informace neni dostupna

Valna hromada urci rozdéleni zisku za dany rok, a to tak,
ze nejmén¢ 40 % zisku bude piid€leno do béznych
rezervnich fondd a nejméné 25 % subjektiim, které se
podileji na zakladnim kapitalu. Ptipadny zlstatek bude
naopak pfeveden do mimotadného rezervniho fondu a na

vytvofeni ¢i doplnéni dalSich fondd.
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Centralni banky ve vefejném vlastnictvi pouzivaji rizné ptistupy pii uréovani vyse
zisku, ktery ma byt rozdélen vladam. Bunea et. al. (2016, s.10) rozdélil tyto ptistupy do Sesti
obecnych kategorii a na obrdzku 4 lze vidét, kolik centralnich bank vyuzivalo danou

kategorii na zaklad¢ jejich vzorku 57 centralnich bank:
1. rozdéluje se fixni procento z bézného Cistého zisku mezi akcionafe ¢i vladu
(napt. 80 %)
2. do rezerv je ptidéleno fixni procento z bézného &istého zisku (napt. 25 %) bez

odkazu na limit pro tyto rezervy

3. do rezerv je ptidélena ¢astka v rozmezi od nuly do maximalniho procenta z

Cistého zisku (napt. do 25 %, na rozdil od pevného procenta 25 %)

4. procento (obvykle fixni) z Cistého zisku se pfid€luje do rezervnich fondd,
dokud tyto rezervy nedosahnou urc€ité cilové urovné, ktera je zpravidla podilem
na ur¢ité rozvahové polozce (napt. 20 %, dokud rezervy nedosahnou

dvojnasobku splaceného kapitalu)

5. pravni rdmec nedefinuje Zadnou hodnotu ani procentni podil ve vztahu

k rozd€leni (piide€leni) Cistého zisku

6. rozdéleni (pfidéleni) Cistého zisku je predmétem pravidelnych vzajemnych

dohod mezi centralni bankou a vladou

(o))
-
—
—
[eo] (o]
~
I |

POCET CENTRALNICH BANK

FIXNI ROZDELENI PRIDEL DO PRIDEL DO PRIDEL DO NENT DOHODA SE
MEZI AKCIONARE REZERV V % REZERV AZ DO REZERV VAZANY DEFINOVANA STATEM
VYSE % NA POLOZKU HODNOTA NEBO
ROZVAHY %

Obrazek 4 Rezimy alokace zisku podle kategorii (Bunea et. al., 2016, s. 11)
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Bunea et. al. (2016, s.11-12) rovnéz zkoumal zisky rozdélené vladam v letech 2007-
2013, v tabulce 3 jsou zobrazeny vysledky jejich analyzy. Znacna ¢ast centralnich bank ve
vzorku nerozd¢lila ve sledovaném obdobi statu nic, a to piedevsim z diivodu vyskytu Cistych
rocnich ztrat. Naopak znacny pocet centralnich bank rozdélil svému statu alespon polovinu
zisku (28 bank v roce 2013, z toho deset bank rozd¢lilo 50 az 75 % svého zisku, 16 bank
ptevedlo 76 az 100 % a dvé banky ptevedly Castky piesahujici jejich vykazany zisk).

Primérné mira rozdé€leni zisku centralnich bank ve vzorku za sledované obdobi byla 53 %.

Tabulka 3 Pocet centralnich bank podle procentualniho podilu distribuovaného zisku
(Bunea et. al., 2016, s. 12)

Percentage of profit

that was distributed 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
< 0% 3 0 0 3 1 1
0% 23 19 20 20 15 17
1-49% 2 5 8 5 12 8
50 - 75% 10 9 10 11 12 14
76 - 100% 16 20 16 15 15 15
>100% 2 3 2 2 1 1
Totalt 56 56 56 56 56 56

* These central banks pald amounts to their governments despite incurring losses.
1) One central bank did not return the financial data requested in the questionnaire.

Systémy rozdelovani ziskli podporujici tvorbu rezerv na urovni, ktera je vhodné pro
absorpci piipadnych ztrat, podporuji financni silu centralnich bank. Pokud vSak systémy
rozdélovani zisku upfednostiuji kontinualni a zna¢né prevody ro€niho €istého zisku statu,
muze se finan¢ni sila postupné oslabovat. Kromé toho jsou distribu¢ni schémata obvykle
asymetricka v tom smyslu, Ze piebytky jsou vyplaceny, zatimco ztraty nejsou statem

kompenzovany, ale ziistdvaji v rozvaze centralni banky a snizuji jeji vlastni kapital.

Zejména dlouhodobé ztraty mohou ovlivnit povést a diivéryhodnost centralni banky,
a mohly by také oslabit uc€innost jeji ménové politiky. Mezi zptsoby kryti ztrat patii vyuziti
naakumulovanych rezerv a v ptipad¢ jejich vycerpani zapocteni ztrat z minulych obdobi
proti budoucim ziskiim, dokud nebudou tyto ztraty zlikvidovany. Pokud se to nepodaii, musi

centralni banku rekapitalizovat stat, obvykle prostfednictvim pievedeni obchodovatelného
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statniho dluhu, coZ je situace, kterd neni pro vétSinu vlad vétSinou politicky ptijatelnd a ktera
pravdépodobné nastane v dob¢, kdy maji vlady vlastni hospodaiské potize. (Bunea et. al.,

2016, s. 13)
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5 HOSPODARENI CENTRALNICH BANK

Otazka vysledkt hospodateni centralnich bank je ¢asto opomijena. Centralni banky
nejsou instituce, které by maximalizovaly zisk, jejich cile jsou pfedevsim makroekonomické
povahy. Ackoli by v§ak maximalizace zisku neméla byt cilem centralni banky, zisk by pfesto
mohl byt relevantni a je diilezity z fiskalniho hlediska, a to ze t¥i divodi: 1) zdroj pfijmi pro
vlady; 2) pro schopnost centralnich bank provadét ménovou politiku; a 3) jako ukazatel

kvality provadénych politik. (Chiacchio, Claeys & Papadia, 2018, s. 1)

Prvnim divodem, pro¢ se zajimat o zisky centralnich bank, je to, Zze danovi poplatnici
poskytuji centralnim bankdm velké mnozstvi zdroji a méli by byt znepokojeni, kdyby toto
mnozstvi zdroj G nepiinasSelo zadny ptijem. Pfesnéji feceno, zisky centralnich bank jsou
pfevazné prevadény vladam, a predstavuji tak zdroj fiskalnich pfijmu. Nizsi ptijmy z tohoto
zdroje by znamenaly, ze vlady by musely tento vypadek nahradit vy$simi danémi, nebo
vys$§im zadluzenim. Zatimco zisky centralnich bank ptfedstavuji obecné velmi maly podil na
vetejnych ptijmech (od vysokych zhruba 1,6 % na Malté, Kypru a v Irsku aZ po méné nez
0,2 % v Litve, na Slovensku, ve Francii a v Lucembursku), zisky centralnich bank se na

vetejnych pfijmech podileji jen velmi malo. (Chiacchio, Claeys a Papadia, 2018, s. 1)

Druhym divodem, pro€ se zajimat o zisky centralnich bank, je skute¢nost, ze finan¢ni
sila by mohla ovlivnit schopnost ménovych autorit plnit své mandaty. K méfeni finan¢ni sily
lze pouzit dva pojmy: ekonomicky kapital a ucetni kapital. Centralni banka se zapornym
ucetnim kapitdlem miize mit pfesto z ekonomického hlediska velky kapital. Ekonomicky
kapital 1ze definovat podobné jako u soukromych spoleCnosti jako rozdil mezi trzni
hodnotou aktiv a trzni hodnotou pasiv, coZ by odpovidalo vlastnimu kapitalu. Déle lze popsat
jako rozdil mezi Cistou souc¢asnou hodnotou tokli penéznich piijml (seigniorage) a ¢istou
souCasnou hodnotou nékladd na provoz centralni banky. Centralni banka muze Cistou
soucasnou hodnotu penéznich piijmi v nominalnim vyjadieni zvysit, jen tim, Ze emituje vice
zavazk, tj. penéz. Musi ale myslet na to Ze, tvorba penéz by méla diive ¢i pozdéji vést k
inflaci. Pfesto bude za normalnich okolnosti, zvlasté ve vyspélych ekonomikach s nizkou
inflaci a malou expozici vii€i zahrani¢nim ménéam, ¢istd sou¢asna hodnota ménovych piijma
dostate¢n¢ vysoka na to, aby centralni bance poskytla kladny ekonomicky kapital, 1 kdyz je
jeji tcetni kapital zaporny. (Chiacchio, Claeys a Papadia, 2018, s. 2-3)
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V disledku toho, 1 kdyz Gty vykazuji ztraty, a nakonec i zaporny kapital, nemélo by to
narusit schopnost centralni banky plnit své makroekonomické cile to potvrzuje i studie od

Sweidana (2011).

Navzdory této teorii a historickym piikladim se vSak centrdlni bankéfe nikdy
nepodafilo presvédCit, ze mohou v realité trvale utrpét ztraty a skonlit se zapornym
kapitadlem, aniz by to poskodilo jejich schopnost provadét odpovédnou ménovou politiku.
Jejich hlavnim protiargumentem je, ze trvalé ztraty vedouci k zipornému nebo
nedostatecnému kapitalu by mohly nakonec ohrozit jejich nezavislost, protoze by zéadali o

podporu od ministerstva financi. (Chiacchio, Claeys a Papadia, 2018, s. 3)

Vysledky studie od Stelly (2003) ukazuji, ze finan¢ni slabost koreluje se zhorSenou
kontrolou inflace, nov¢jsi empirické analyzy, jako Beneckd, Holub, Kadl¢dkova a Kubicova
(2012), tyto vysledky zmiriiuji a ukazuji, Ze pouhd korelace mezi finan¢ni slabosti centralni
banky a Spatnymi makroekonomickymi vysledky nestaci k tomu, aby znamenala kauzalitu,

protoze oboji mize byt disledkem Spatnych politickych rozhodnuti.

Ttetim diivodem, pro€ se zajimat o zisky centralnich bank, je skute¢nost, ze ziskové
operace mohou byt znamkou toho, ze centralni banky provadéji spravnou politiku. Tuto
mySlenku poprvé ptedstavil Milton Friedman (1966, s. 150), ktery tento argument rozvinul
pro devizové intervence centralni banky. MySlenku vSak Ize pouzit i na intervence na trzich
cennych papirli nebo vlastn€ na jakykoli trh. Pokud tedy centralni banka nakupuje finan¢ni
aktivum, jako je cizi ména nebo cenny papir, kdyZ je jeho cena nizka, a prodava ho, kdyz je
jeho cena vysoka, snizuje tim volatilitu aktiva, a pravdépodobné ho posouva smérem k
fundamentéalni hodnoté a zaroven dosahuje zisku. Zisky jsou tedy znamkou Zzadouci

stabilizace.

Jak jiZz bylo feceno centralni banky maji ¢asto z ti€etniho hlediska stejnou strukturu
jako soukromé komer¢ni banky a maji tak ve své rozvaze kapital, ktery absorbuje ptfipadné
ztraty. Na rozdil od soukromych komerénich bank nemusi centrdlni banka v piipad¢, Ze
vycerpa svij kapital, nutné shromazd’ovat dalsi kapital nebo zastavit svou ¢innost. Existuje
mnoho ptiklada centralnich bank, které funguji se zdpornou urovni kapitalu. Studie od Stella
a Lonnberg (2008) uvadi ptiklad vice nez deseti centralnich bank spadajicich dle ¢lenéni
IMF do skupiny zemi ,,Western Hemisphere* (napt. Chile, Uruguay, Paraguay, Izrael,
Slovensko Costa Rica atd.), které mely opakované problémy s bilan¢ni ztratou v obdobi
1987-2005. Pfi¢inou téchto ztrat byla hlavné€ finanéni podpora poskytovana nestabilnimu

bankovnimu sektoru.
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Centralni banka jako tvirce domaci mény bude v zdsad¢ vzdy schopna plnit své
zavazky v této meéné. Maji tedy vlibec ztraty centralni banky vyznam? Bindseil, Manzanares
a Weller (2004) naznacuji, ze z teoretického hlediska neexistuje ditvod, proc¢ by centralni
banka nemohla dosahnout cilti své ménové politiky pii neustdle se zhorSujici kapitalové
pozici. Klicovym predpokladem, o ktery se tento vysledek opird, je, Ze zdvazky centralnich
bank zfstavaji likvidnim a davéryhodnym zptisobem vyporadani. Rada studii, napiiklad
Dalton a Dziobek (2005) zjistil pfinejmensim korelaci mezi ztratami centralni banky a

Spatnymi vysledky ménové politiky, jako je vysoka inflace.

Studie od Reise (2013) dosla k zavéru, ze centralni banka celi omezeni, do jaké miry
muze rozSifovat své zavazky, aby splnila cile své politiky, protoze jeji zdvazky mohou
ptestat byt likvidni a divéryhodnou metodou vyporadani. To souvisi s potfebou, aby
centrdlni banka byla schopna na pozadani vymeénit rezervy za bankovky. Protoze poptavka
po bankovkach je v konetném disledku exogenni, nemtize ji centralni banka plné
kontrolovat. To znamend, Ze centrdlni banka nemd plné pod kontrolou sva politicka
rozhodnuti. Buiter (2008, s. 27) uvadi, ze bod zlomu, kdy ztraty centrdlni banky vedou ke
ztraté¢ diveéry v ménu, nastava ptiblizné v okamziku, kdy ztraty pievysi ¢istou soucasnou
hodnotu piijmil ze seigniorage, které mize centralni banka v budoucnu ziskat, jinymi slovy

v okamziku, kdy kumulované ztraty ptevysi potencialni budouci ptijmy centralni banky.

Studie od Goncharov, loannidou a Schmalz (2021) se zabyvala otdzkou, zda centralni
banky upfednostiuji zisky pfed ztratami. Zjistili, Ze centralni banky castéji radéji vykazuji
malé zisky nez malé ztraty. PfiSli na to, Ze rezervy jsou dilezitym (i kdyz ne jedinym)
nastrojem, ktery centralni banky pouzivaji k fizeni svych vykazovanych ziskli a k zamezeni
ztrat. To naznacuje, Ze centralni banky nejsou lhostejné ke své ucetni ziskovosti. Ztraty
mohou vladam poskytnout zaminku a paku pottebnou k prevzeti kontroly nad financemi
centralni banky a ukonceni nezavislosti politiky. Malé zisky proto mohou byt pro centralni
banku, ktera usiluje o zachovani své nezavislosti, Zadoucim cilem. V tomto ohledu by ucetni
pravidla, ktera centralnim bankam umoziuji vyhnout se zvetfejiiovani ztrat, mohla umoznit

vyhnout se politickym tlakim, které by jinak mohly ovlivnit jejich rozhodovani.

5.1 Bilance centralni banky

Ve vetejné publikované bilanci nalezneme zakladni informace o ¢innosti centralnich
bank. Terminu bilance centralni banky Ize rozumét jako rozvaze a vykazu ziskl a ztrat. Jedna

se 0 povinn¢ zvetejiilovany ucetni vykaz zachycujici strukturu a vysi aktiv a pasiv za urcité
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obdobi. Vypovidajici hodnota bilance centralni banky je ale jina, nez v pfipad€ komer¢nich
bank ¢i nebankovnich subjekt. Rozdil je v tom, Ze jeji aktiva nelze povazovat za zpiisoby
uziti zdroju a jeji pasiva nelze povazovat za zdroje. Mezi aktiva centralni banky lze zatradit
hlavni zplisoby emise penéz, pasiva tvoii nékteré druhy penéz, predevsim ty druhy, které
jsou do urc¢ité miry pod kontrolou centralni banky. Na stran¢ pasiv je mozné zjistit slozeni,
vysi a zmény meénové baze oproti minulému obdobi. Obecné 1ze vazby mezi jednotlivymi
polozkami bilance centralni banky a zménou ménové baze popsat nésledujici rovnici:

Celkova aktiva = Ménova baze + dalsi pasiva. (Revenda, 2011, s. 46)

Nepatrné odlisnosti a specifika pii sestavovani bilance vSak nalezneme téméf u kazdé
bilance centralni banky. Tim, Ze centralni banka je emitentem penéz, v podstaté¢ nemtize mit
nedostatek ,,zdroji* v domaci méné, protoze si je mize kdykoliv vytvoftit. Existuji zde ale 1
uréitd omezeni. Prvnim je povinnost regulace mnozstvi penéz v ob¢hu, aby nezptsobila
prudké znehodnoceni mény v obéhu. Druhym omezenim je mnozstvi devizovych
prostiedkii. Posledni omezeni neni ekonomické ale technické a predstavuje limit kapacity
tiskarny bankovek a razebny minci, feSenim vSak muze byt zadani zakazek zahrani¢nim

subjektim. (Revenda, 2011, s. 46-47)

5.1.1 Rozvaha centralni banky

Na obrazku 5 niZe je popsana obecna rozvaha centralni banky a nasledujici text
rozebira jeji jednotlivé polozky. V rozvaze plati bilan¢ni rovnice, kterd tika, Ze souhrn aktiv

se rovna souhrnu pasiv.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

refinancni operace s
komerénimi bankami (napf.
repo oprace) ~ J

hotovost v obéhu

rezervy komercnich bank

operace na volném trhu

rozdéleny zisk

devizové rezervy

L ostatni pasiva
ostatni aktiva

Cisté jmeéni (vlastni kapital)

\ J

Obrazek 5 Stylizovana rozvaha moderni centralni banky (Vlastni zpracovani na zakladé

Herger, 2019, s. 66)

Ackoli je strana aktiv Casto strukturovana podle typu finan¢nich pohledavek (napf.
staitni dluhopisy, devizové prostiedky, Uv€ry komerénim bankam, zlato atd.), pro
rozkli¢ovani riznych nastrojii ménové politiky je uzitecné uvazovat o strukture, ktera odrazi
vznik ménové baze. Zpusob tvorby penéz centralni banky predstavuji zejména refinancni
operace s komer¢nimi bankami. Dnes se refinan¢ni operace obvykle provadéji formou "repo
smluv", které kombinuji spotovou transakci, pfi niZ se poskytuje kratkodoby uvér centralni
banky proti zajisténi, se soucasnou forwardovou transakci, kterd stanovi datum a podminky

prislusného zpétného odkupu. (Herger, 2019, s. 66-67)

Dale do aktiv spadaji operace na volném trhu, tj. pfimych ndkup nebo prodejii
cennych papiri na finan¢nich trzich. Stejné tak mohou aktiva centralni banky pochézet z
pfimych intervenci na devizovych trzich. VySe devizovych aktiv, kterd je vysledkem
takovych transakci, predstavuje devizové rezervy zemé. Diive tvofily rezervy hlavné zlato a
sttibro v soucasné dob¢ se jedna piedevsim o bankovky, vklady a dluhopisy denominované
v cizi méné. Mezindrodni devizové rezervy jsou také nezbytnym pifedpokladem pro
provadéni devizovych intervenci. (Herger, 2019, s. 67) Mezi ostatni aktiva patii investice,
které jsou protipolozkou kapitalu a rezerv centralni banky, rezervy na diichody a zejména

statni vklady drzené v centralni bance. (Bibow, 2018, s. 20-21)

Na pravé stran¢ jsou zobrazeny pasiva, které odrazi slozeni ménové baze z hlediska

mnozstvi hotovosti v ob¢hu a rezerv komer¢nich bank. V soucasné dobé dochazi k poklesu
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obéziva, a tak se mé€nova politika projevuje spiSe vyraznymi zménami stavu agregatnich
rezerv. Centralni banka piedev$im zvySovanim rezerv zvySuje agregdtni objem uzkych
penéz, zatimco snizovanim agregatni rezervni pozice se uzké penize dostavaji z ob¢hu.
Rezervy se tradi¢né netrocCily. V posledni dob¢ vsak nékteré centralni banky zjistily, ze
uvaleni kladnych nebo zapornych urokovych sazeb na bankovni rezervy predstavuje

inovativni ndstroj ménové politiky. (Herger, 2019, s. 65-66)

Pasiva centralni banky zobrazené na obrazku 5 obsahuji jesté dalsi polozky, jako jsou
zisky a Cistd hodnota vlastniho kapitalu, které samoziejmé souviseji s pojmem seigniorage
(razebné) neboli s vynosy plynoucimi z monopolu na vydavani oficialné uznavanych forem
penéz. Pojem seigniorage zle jednoduse vysvétlit tim, ze drzitelé¢ hotovosti nebo bankovnich
rezerv poskytuji centralni bance levné nebo dokonce bezliirocné pljcky. Na strané aktiv
mohou byt odpovidajici prostfedky ¢astecné reinvestovany do cennych papirt pfindsejicich

finan¢ni vynosy napf. uroky, dividendy atd. (Herger, 2019, s. 68)

Objevuji se zde jesté dalsi pasiva napt. zavazky vici zaméestnanct. Centralni banka
muze také emitovat nepenézni zavazky vii€i bankam za celem absorpce likvidity. Ke
stejnému ucelu mohou byt pouzity vladni vklady. Objevuji se také vklady zahrani¢nich
centralnich bank. (Bibow, 2018, s. 21) Rozvahy zvefejiované ve vyro¢nich zpravach
centralnich bank jsou mnohem podrobné;jsi nez ty, které jsou uvedeny na obrazku 5 obvykle

obsahuji dalsi polozky, jako jsou hmotna aktiva nebo zasoby bankovek na stran¢ aktiv.

5.1.2 Vykaz ziski a ztrat centralni banky

Vysledek hospodateni centralnich bank je vytvafen vztahem vynost a nakladd, tak
jako u dalSich instituci. Centralni banka vSak na rozdil od podnikatelskych instituci nema
jako hlavni motiv zisk. (Revenda, 2011, s. 55) Struktura vykazu je znazornéna na obrazku

6.
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Placené troky Prijaté Groky

Vynosy z cennych papirQ
a majetkovych Ucasti

Placené poplatky a provize Vynosy z poplatk( a provizi

Zisk (ztrata) z finan¢nich operaci

Provozni naklady Ostatni vynosy

Odpisy a tvorba opravnych poloZek
hmotného a nehmotného majetku

Tvorba rezerv opravnych poloZek Pouziti rezerv a opravnych poloZek
K uvérim a majetkovym tGéastem k Gvérim a majetkovym Géastem
Tvorba ostatnich rezerv Pouziti ostatnich rezerv
a opravnych polozek a opravnych polozek

{ . v s .

—— Mimoféadné naklady Mimofadné vynosy

Obrazek 6 Obecny vykaz zisk a ztrat centralnich bank (Revenda, 2011, s. 55)
5.2 Faktory ovliviiujici hospodaisky vysledek

Zmény v hospodaiském vysledku centradlni banky zévisi pfedev§im na struktufe
rozvahy centralni banky, domaci ménové politice, kurzu domaci mény a vynosy z
devizovych investic. Ve srovnani s témito faktory je role provozniho zisku/ztraty
zanedbatelna. VétSina centralnich bank jsou statni instituce, a tak musi zaroven zajistit
dosaZeni cili m&nové politiky s co nejniz§imi naklady, nebot’ zisk/ztrata z ¢innosti centralni

banky ovliviiyje i fiskalni vyvoj. (Revenda, 2011, s. 55)

Polozky, které ovliviiuji zisk/ztratu, ale nejsou ur€ovany nastroji ménové politiky, jsou
pro centralni banku externalitami. Mezi n¢ patii faktory, které maji vliv na vysi devizovych
rezerv (devizové vypujcky statu, vyse transferti z EU), zahrani¢ni urokové sazby a do zna¢né
miry 1 sménny kurz v souvislosti s rezimem plovouciho sménného kurzu. To vSe také
znamend, ze centralni banka ma pfi snaze o dosazeni svého primarniho cile pomérné
omezeny manévrovaci prostor k ovlivnéni svého hospodarského vysledku. (Hoffmann,

Kékesi a Koroknai, 2013, s. 37)
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Dulezité je také zdUraznit asymetrii pfi posuzovani piinosti a nakladd, zatimco
prostfedi nizké inflace vyplyvajici z ¢innosti centralni banky, stabilni fungovani finan¢nich
trhll a systému financ¢nich zprosttedkovatell, a také udrzeni ptiznivého vnéjSiho hodnoceni
rizik, lze povazovat za pfinosy, pfipadné naklady se nejprve koncentrované projevuji ve
vysledku hospodateni centralni banky a poté ve statnim rozpoctu. V tomto smyslu Ize ztratu
centralni banky ve vysi, kterd je z hlediska ménové politiky odiivodnitelna, povazovat i za

jakousi "pojistnou prémii". (Hoffmann, Kékesi a Koroknai, 2013, s. 37)

Ve struktuie rozvahy a vysledku hospodareni centralni banky se odrazeji vysledky
mnoha domécich i mezinarodnich ekonomickych udalosti. Proto 1ze rozvahu centralni banky
povazovat také za citlivy ukazatel, ktery indikuje stav ekonomiky. V optimalnim ptipadé
jsou devizové rezervy centrdlni banky dobrym ukazatelem velikosti vnéj$i zranitelnosti dané
ekonomiky: vyssi povinné rezervy svédci o vEtsi zranitelnosti a vy$si mife zadluzeni zemé.
Vyvoj rezerv Uzce souvisi s financovanim vladnich instituci a také s mezinarodnim
finan¢nim vyvojem. Pasiva centralni banky zahrnuji také objem hotovosti v ob&hu, ktery
dobte ukazuje rozsah ekonomické aktivity, ocekdvany vyvoj inflace nebo miru davéry v
bankovni sektor. Rozdil mezi Grovni domacich a zahrani¢nich Grokovych sazeb, ktery je
urcujici z hlediska zisku z Grokl, miize kromé hodnoceni rizik poskytnout i obraz o vyvoji
inflace. Centralni banka mé& vyznamnou otevienou devizovou pozici, a proto mohou mit
pohyby sménnych kurzii znacny vliv jak na strukturu rozvahy, tak na vyvoj vysledku

hospodateni. (Hoffmann, Kékesi a Koroknai, 2013, s. 37)

Z ucetniho hlediska se vysledek hospodareni centralni banky sklada z realizovaného a
nerealizovaného zisku/ztraty. Realizovany zisk/ztrata se sklada ze tfi zdkladnich slozek. Jsou
jimi: (1) Cisté arokoveé vynosy a realizované zisky/ztraty z financnich operaci, (2) Cisté
pfijmy ze zmén sménnych kurzl a (3) provozni naklady a vydaje. (Hoffmann, Kékesi a
Koroknai, 2013, s. 39) Jednotlivé komponenty vysledku hospodafeni a hlavni faktory

ovliviujici vysledek hospodateni jsou shrnuty v nasledujicim obrazku 7.
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Obrazek 7 Komponenty a hlavni faktory ovliviiujici vysledek hospodateni (Vlastni

zpracovani na zaklad¢ Hoffmann, Kékesi a Koroknai, 2013, s. 40)

Urokové saldo centralni banky je jednim z nejdalezit&jsich faktora vysledku
hospodafeni a je ovlivnéno piedevsim strukturou bilance a trokovou marzi. Cisty trokovy
vynos je rozdilem mezi urokovymi naklady z Gro€enych zavazkii na strané€ pasiv (napf.
nastroj absorbujici likviditu, povinné rezervy, vklady ustfednich vladnich instituci) a

urokovymi vynosy realizovanymi z devizovych rezerv. (Revenda, 2011, s. 264)

Realizované zisky/ztraty z finan¢nich operaci uzce souviseji se ziskem z Groku a
obsahuji zisk/ztratu ze zmén trZnich cen cennych papiri. Realizované vynosy z cennych
papirG se promitaji do trokovych vynosti i do zmén trZznich cen cennych papirt. Dalsi
vyznamnou polozkou vysledku hospodafeni centralnich bank je Cisty zisk ze zmén
sménnych kurz, ktery zavisi predevsim na zménach devizové pozice a kurzu domaci mény.
Centralni banka ma zna¢nou otevienou devizovou pozici, protoZe protipolozkou devizovych
aktiv jsou predevSim zavazky v domaci méné, a proto zmény devizovych kurzi mohou
prostiednictvim vlivu piecenéni a pifepoctu mén vyznamné ovlivnit zisk/ztratu. Realizace
zisku/ztraty vSak vyzaduje i zménu devizové pozice. Takovou transakci mize byt konverze
domaci mény na euro ¢i provadéna staitem nebo transakce s ucastniky trhu. (Hoffmann,

Kékesi a Koroknai, 2013, s. 39)
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Z hlediska cilti a ndstrojii ménové politiky v danych podminkach mé centralni banka
podstatny vliv pouze na tieti faktor vysledku hospodareni, tj. na provozni néklady a vydaje,
pricemz tato polozka vysledku hospodareni ma nejmensi vyznam a piedstavuje piiblizné 4-
5 % vSech vydajl. NejdilezitéjsSimi poloZzkami souvisejicimi s provozem jsou ndklady na
vyrobu minci, bankovek a pamétnich minci, rezervy a materidlové a osobni vydaje

souvisejici s provozem banky. (Hoffmann, Kékesi a Koroknai, 2013, s. 39)

Prestoze vyse uvedené tii faktory tvoti vysledek hospodaieni centralni banky za dany
rok, z ucetniho hlediska se rozliSuji i nerealizované polozky zisku/ztraty. Jejich vznik
vyplyva ze zmén sménnych kurzi a z nich vyplyvajicich efektl pfecenéni. Zaprvé, pokud se
zméni kurz domaci ména, dochézi k precenéni aktiv denominovanych v cizi méné, ale
polozky na stran¢ pasiv denominované prevazné v doméci méné se nepiecenuji. Bilan¢ni
shoda vSak vyzaduje zménu vlastniho kapitalu a v jeho ramci zménu rezerv z pfecenéni v
disledku zmén sménného kurzu. V souladu s tim ma oteviena devizova pozice centralni
banky vliv nejen na vysledek hospodateni za dany rok, ale také na nerealizovany kurzovy
zisk. Za druhé, nerealizovany zisk/ztrata mize vzniknout také v ptipad¢, ze se zméni cena
cennych papirit v cizi méné. Nerealizovanou polozkou zisku/ztraty, kterd z toho prameni,
jsourezervy z precenéni cennych papirti v cizi méné, které obsahuji zisk nebo ztratu plynouci

ze zmén cen cennych papirt. (Hoffmann, Kékesi a Koroknai, 2013, s. 38-40)
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V prvni kapitole byl popsan vyvoj centralniho bankovnictvi, které je v porovnani s
vyvojem obchodnich a komer¢nich bank, vyznamné mladsi ale velice ovlivnil bankovnictvi,
jak ho zname dnes. Prvni centralni banky Sveriges Riksbank (1668) a Bank of England
(1694) byly zalozeny se soukromym kapitalem. Obecné existuji tii mozné zpusoby, jak se
zakladaly centralni banky, a to pfemeéna existujici soukromé obchodni banky, ptidéleni prava
na emisi bankovek nebo zalozeni centralni banky jako zcela nové instituce. Role centralnich
bank se ale v ¢ase dost ménila, prvni centralni banky pomahaly pfedevsim financovat vladni
dluh z vélek, ale zaroven to byly soukromé subjekty. Tim, ze drzely vklady jinych bank,
zacCaly slouzit jako banka bank a diky svym velkym rezervam se staly véfitelem posledni
instance. Zlomem byl vznik Fedu v roce 1913, ktery tedy pattil k pozdéjsi viné centrdlnich
bank zalozenych na ptfelomu dvacatého stoleti. Tyto banky byly vytvofeny predevsim ke
konsolidaci riznych platidel a za ucelem fizeni zlatého standardu.

Pted rokem 1914 centralni banky neptikladaly velkou vahu cili udrzet stabilitu
domaci ekonomiky. To se zmeénilo po 1. svétové vélce, kdy se zacaly zajimat o
zaméstnanost, redlnou aktivitu a cenovou hladinu. Nasledna velk4 hospodatska krize a s ni
spojeny pad zlatého standardu predstavovaly pro centralni banky obrovské selhani. Navic se
objevovala dal$i vyzva v modelu socialistického vladniho ftizeni, ktery byl potieba pro
financovani a vedeni 2. svétové valky. Rizeni ménové politiky tak pfevzaly vétsinou vlady.
V obdobi 50. a 60. let minulého stoleti méla vétSina zemi problém se zpracovavanim
vale¢ného dluhu a s kiehkosti devizovych trhli vazanych v brettonwoodského rezimu z roku
1945, ktery pomohl udrZet nizkou inflaci. Situace se dramaticky zménila v 60. letech, kdy
Fed zacal provadét silnou stabilizacni politiku. V tomto desetileti presunul své priority od
nizké inflace k vysoké zaméstnanosti. To mélo za disledek nartst infla¢nich tlakt od konce
60. let az do konce 70. let. Nakonec se brettonwoodsky systém v roce 1971 zhroutil, coz
pfedznamenalo novou éru fiat penéz a vytvareni ivéri tak, jak ji zndme dnes.

Druhé kapitola vice popsala druhy vlastnické struktury centralni bank, kterych je dle
De Kock (1939, s. 298) celkem 7. Vlastnicka struktura centralnich bank se v pribchu ¢asu
znacn¢€ menila, v obdobi 1. svétové valky a po ni vznikla fada novych centralnich bank. Pred
velkou hospodaiskou krizi vSak nadéle ptrevladal model soukromého nebo smiSeného
vlastnictvi. Znarodniovani centralnich bank se rozmohlo po 2. svétové vélce a dalsi vina
pfisla v letech 1974 a 1975. K zatim poslednimu znarodnéni centralni banky doslo v roce

2010, kdy byla znarodnéna Rakouské narodni banka. V soucasnosti existuje 9 centralnich
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bank se soukromymi akcionafi, které se nachazeji v Belgii, Recku, Italii, Japonsku,
Jihoafrické republice, Svycarsku, San Marinu, USA a Turecku ale i jejich vlastnické
struktury se lisi.

Vyhodami veiejného vlastnictvi jsou vyznamné prilezitosti ke snizovani néklada,
které vedou k zhorSovani kvality. Dale tam, kde inovace jsou relativné nedulezité a
konkurence je slaba a volba spotiebitele neefektivni a reputa¢ni mechanismy jsou slabé.
Naopak vyhody soukromého vlastnictvi spocivaji v izolaci od statni kontroly a politickych
zasaht, které mohou narusit jejich schopnost efektivné volit a provadét ménovou politiku.
Dalsi vyhody mohou byt v motivaci a ndroku na zisk.

Treti ¢ast se zabyvala roli a pravem akcionafti centrdlnich bank v soukromém
vlastnictvi. Role akcionail spocivéa predev§im v myslence spolecného zastoupeni a Ucasti
komunity v bance. Obecné tedy akcionafi v centralnich bankach zlepSuji spravu a fizeni,
posiluji autonomii, transparentnost a odpovédnost centralni banky, a tim zlepSuji jeji
institucionalni strukturu. Soukromi akcionafi se obecné piimo nepodileji na rozhodovani o
meénove politice a vyvoji centralni banky, ale maji spiSe hlasovaci a jmenovaci prava a také
maji pravo schvalovat finan¢ni ¢ty centralni banky. Hlasovaci a jmenovaci prava se mezi
jednotlivymi bankami odliSuji a sahaji od volby auditorti az po vybér regentt, radnich a
¢lend bankovni rady.

Dalsi ¢ast porovnavala distribuci vysledkt hospodateni centralnich bank. V ptipadech,
kdy ma centralni banka vetejné i soukromé vlastnictvi nebo pouze soukromé vlastnictvi,
podléhd vyse zisku, ktery mize byt rozdélen mezi soukromé akciondie, obvykle urcitému
limitu (v rozmezi 6 % az 12 % nominalni hodnoty splaceného kapitalu), zatimco zbyvajici
¢ast rozdélitelného zisku po odecteni ptipadnych prevodu do vlastniho kapitalu (kapitalu a

rezerv) piipada vlade.

Posledni ¢ast popisovala hospodateni centralnich bank. Ackoli by v§ak maximalizace
zisku neméla byt cilem centralni banky, zisk by pfesto mohl byt relevantni a dilezity z
fiskalniho hlediska, a to ze tii divodi: jako zdroj ptijmi pro vlady, pro schopnost centralnich
bank provadét ménovou politiku a jako ukazatel kvality provadénych politik. Vysledek
hospodareni zavisi pfedevsim na struktufe rozvahy centralni banky, doméaci ménové politice,
kurzu domaci mény a vynosy z devizovych investic. Ve srovnani s témito faktory je role

provozniho zisku €i ztraty zanedbatelna.
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7 POPIS CENTRALNICH BANK SE SOUKROMYMI AKCIONARI

V této kapitole budou vice popsany centralni banky se soukromymi akcionafi.

Konkrétnéji jejich historicky vyvoj, organy bank a soucasnd vlastnicka struktura.

7.1 National Bank of Belgium

Stejné jako v jinych zemich i v Belgii finan¢ni krize ukézaly, Ze stabilita ménového
systému je predmétem vetfejného zajmu. Bankovni krize v letech 1838 a 1848 byly pro
tehdejSiho ministra financi Walthéra Frére-Orbana impulsem k vypracovani pldnu na zfizeni
emisni a diskontni banky. Zakon o zaloZeni Narodni banky byl podepséan 5. kvétna 1850 a
svetil ji tii dilezité tkoly: vydavani bankovek, organizaci kratkodobych obchodnich uvért

(zejména rediskontovani obchodnich papirit) a funkcei statni pokladny. (Maes, 2010, s. 2)

V soucasné dobé mé centralni banka Ctyfi oblasti, ve kterych se angazuje. Prvnim
cilem je cenova stabilita, druhym cilem je zajistit finan¢ni stabilitu a dohled nad finanénim
systémem. Tietim tkolem je zajiSténi hotovosti a efektivnich platebnich systému. Poslednim
cilem je poskytovani ekonomickych a finan¢nich tidajti a analyz. (National Bank of Belgium,

© 2022)

Organy banky jsou Guvernér, Spravni rada, Rada regentli a Vybor pro sankce a
kolegium pro feSeni problémill. Guvernér fidi centralni banku, predseda Spravni rad€ a Rad¢
regentil. Nalezi mu také ¢lenstvi v Rad€ guvernérit ECB, kter4 rozhoduje o ménové politice
v eurozong. Guvernér je jmenovan kralem na funkéni obdobi péti let, které je obnovitelné a
odvolan mize byt jen v pfipadé vazného pochybeni ¢i nesplnéni podminek pro vykon

funkce. (National Bank of Belgium, © 2022)

Spravni rada je odpovédna za spravu a vedeni centralni banky, rozhoduje o sméru
politiky. Jmenuje a odvolava ¢leny persondlu. S Radou regentli rozhoduje o investici
kapitalu a rezerv. Spravni rada se sklada z guvernéra a péti aZ sedmi vrchnich fediteld.

Vrchni feditelé jsou jmenovani kralem na navrh Rady regentt na funkéni obdobi Sesti let.

Rada regentl popisuje obecné otdzky tykajici se centralni banky, ménové politiky a
hospodarské situace. Ma pravomoc stanovit U€etni pravidla a vnitini piedpisy, obsahujici
zakladni pravidla pro fungovéni organti banky. Schvaluje rozpocet vydaji a ro¢nich ucetnich
zaveérek, urcuje rozdélovani zisku navrzené piedstavenstvem. Rada regentl se sklada

z guvernéra, vrchnich fediteli a deseti zéstupci prumyslu, obchodu, finan¢niho sektoru,
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zemédelstvi, odborti a vlady. Zastupci jsou voleni Valnou hromadou na obdobi tii let. Valna
hromada akcionaii neni orgdnem banky. (National Bank of Belgium, © 2022)

National Bank of Belgium ma zékladni kapital v celkové vysi 10 000 000 EUR, ktery
ptedstavuje 400 000 akcii. Vlastnikem 50 % zakladniho kapitalu vSak musi byt belgicka
vlada, jejiz akcie nelze prodat ani pfevést. Akcie National Bank of Belgium v poctu 200 000
kust, které jsou volné obchodovatelné na burze Euronext Brusel, jsou k dispozici ve dvou
formach: na jméno a v dematerializované podob¢. (National Bank of Belgium, © 2022)

Nejvetsi akcionafe National Bank of Belgium, I1ze vidét v tabulce 4.

Tabulka 4 Slozeni nejvétsich akcionatit National Bank of Belgium k 22.12.2022 (Refinitiv,

2022)
Akcionar Podil v %

Stat Belgie 50

Delen Capfi Private Bank 0,28
Dimensional Fund Advisors, L.P. 0,27
Discover Capital GmbH 0,25
HMG Finance S.A. 0,24
Smart Private Managers (Luxembourg) S.A. 0,12
Sunline Pte Ltd. 0,06
Norges Bank Investment Management (NBIM) 0,02
Anphiko Asset Management S.A. 0,02
Dimensional Fund Advisors, Ltd. 0,01

7.2 Swiss National Bank

Ztizeni Swiss National Bank je spojeno se sjednocenim Svycarského penézniho
systému. Béhem piedchozich stoleti vzniklo ve Svycarsku velké mnozstvi tak zvanych
cedulovych bank (Zettelbanken); pievazné se jednalo o kantonalni banky, které provadély
emisi bankovek. Decentralizované vydaje bankovek mély tu nevyhodu, Ze nezajistily
vzajemné vyplaceni, a proto bankovky cedulovych bank mély jen teritoridln€ ohrani¢enou
cirkulaéni schopnost. Spolkovy zakon z roku 1881 tak sjednotil podminky pro vydavani a
pouzivani bankovek. O deset let pozdéji ziskalo sdruzeni stavni mandat, fad a vyhradni
pravo vydavat bankovky, a to bud’ samostatn¢ statni bankou, nebo je pijCovat soukromé
bance. Po letech sporii o podobu se prosadili zastanci centralni emisni banky ("Notenbank").

(Schuler, 2008, s. 559)
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Centralni banka byla zalozena v roce 1907 ve formé akciové spolecnosti, na zakladé
Spolkového (statniho) zadkona. Plivodni spolkovy zakon o narodni bance zasdhly v prubéhu
let rizné revize. Od svého zaloZeni opira o tii zakladni pilife obchodt, konkrétné: diskontni
a lombardni uvéry, transakce se zlatem a devizami a nakup a prodej cennych papirii. Vyznam
téchto instrumentti se v pritbéhu let ménil, pred rokem 1936 staly v centru tvérové obchody,
predevsim diskont smének. Po roce 1930 zacali pfevazovat obchody se zlatem a devizami.
Nevyznamnou roli méli nakup a prodej cennych papir a lombardni avéry. (Schuler, 2008,

5. 559-561)

Clanek 99 federalni ustavy svéfuje Swiss National Bank jako nezavislé centralni bance
provadéni ménové politiky v zdjmu zemé jako celku. Ma tedy zajistovat cenovou stabilitu,
a piitom nalezité zohlediiovat hospodatsky vyvoj. Svycarska narodni banka povazuje za
cenovou stabilitu rist Svycarského indexu spotiebitelskych cen o méné neZ 2 % roc¢né.
Deflace, tj. trvaly pokles cenové hladiny, rovnéz porusuje cil cenové stability. Kromé toho
tento Clanek stanovuje nezavislost banky a uklada ji, aby ze svych pfijmu vytvaiela
dostateéné devizové rezervy, a rovnéz aby, ¢ast téchto rezerv drzela ve zlaté. Ustava také
stanovuje, Ze banka musi nejméné dvé tietiny svého Cistého zisku pridélit kantontim. (Swiss

National Bank, 2022, s. 23)

Organy Swiss National Bank jsou valnd hromada akcionaiti, Bankovni rada, Rada
guvernérii a externi auditor. Prava valné hromady byly jiz vice popsany v kapitole 3.
Bankovni rada je organem dohledu a kontroly nad bankou a sklidé se z jedenécti ¢lenti. Sest
jejich ¢lent voli Federalni rada, pét valnd hromada akcionéit. Federdlni rada je rovnéz
odpovédna za jmenovani prezidenta a viceprezidenta. Do plisobnosti Bankovni rady spada
zejmeéna stanoveni zékladnich pravidel, podle nichZ ma byt banka organizovédna (vetné
struktury Ucetnich a finan¢nich kontrolnich systému a finanéniho planovani), schvalovani
rozpoctu a rezerv na devizové rezervy. Bankovni rada rovnéZ posuzuje fizeni rizik a zdkladni
pravidla, z nichz vychézi investi¢ni proces. Bankovni rada predklad4 Federalni rad€ navrhy
na jmenovani ¢lentt Rady guvernért a jejich zastupcii. Urcuje odméinovani svych vlastnich
¢lenti a ¢lent Rady guvernért a jejich zéastupcti. Bankovni rada také schvaluje dohodu s
Federdlnim ministerstvem financi o rozdéleni zisku, rozhoduje o vzhledu bankovek a
jmenuje Cleny regionalnich hospodaiskych rad. Bankovni rada ma ¢tyfi vybory, konkrétné
pro audit, pro rizika, pro odménovani a pro jmenovani. (Swiss National Bank, 2022, s. 145-

148)
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Dal8im dualezitym organem je tzv. Rozsifena spravni rada, ma za ukol planovat a
provadét ménovou politiku Svycarska. Rozsifena spravni rada se sklada ze sedmi ¢lenti — ti
¢lenti Rady guvernérti a Ctyt externich ¢lent, ktefi jsou jmenovani Federalni radou na navrh
Bankovni rady. Externi Clenové jsou voleni na ctyfleté obdobi a mohou byt znovu
jmenovani. Jejich tlohou je pomoc pii rozhodovani o ménové politice a poskytovani
nezavislého pohled na hospodaiskou situaci Svycarska. Podili se tedy na stanoveni
rozhodnuti o zakladni trokové sazbé a intervencich na ménovych trzich. (Swiss National

Bank, 2022, s. 146)

Rada guvernért je nejvyssim fidicim a vykonnym organem Swiss National Bank. Jeji
tfi ¢lenové jsou jmenovani Federalni radou na doporuceni Bankovni rady na Sestileté funk¢ni
obdobi. Rada guvernérii odpovidd zejména za ménovou politiku, strategii spravy aktiv,
pfispivani ke stabilit¢ finan¢niho systému a mezindrodni ménovou spolupraci. Roz§ifena
Rada guvernért se sklada ze tii ¢lenti Rady guvernéru a jejich zastupcii. Vydava strategické
pokyny pro ¢innost banky. Za planovani a realizaci téchto strategickych smérti odpovida

Rada ndméstki. (Swiss National Bank, 2022, s. 146)

Externi auditor provétuje, zda jsou Ucetni zdznamy, ro¢ni Gcetni zdvérka a navrh na
rozdéleni Cistého zisku v souladu se zdkonnymi pozadavky. Za timto ucelem je opravnén
kdykoli zkontrolovat obchodni ¢innost banky. Je jmenovan valnou hromadou akcionéii na
dobu jednoho roku. Funkce odpovédného auditora se sttida nejméné jednou za sedm let v
souladu s pfedpisy o funkénim obdobi stanovenymi ve Svycarském kodexu povinnosti.

(Swiss National Bank, 2022, s. 149)

Zakladni kapital SNB pfi zalozeni byl 50 miliont frankt a celkem bylo vydano 100
000 akcii za 500 frank, které byly z 50% splacené. Kantony, kantonalni banky a jiné vetejné
pravni korporace vlastnili kolem 63 % celého akciového kapitalu. Zbylych 37 % akciového
kapitalu méli v portfoliich soukromy akcionafi. Vldda nebyla a neni zlcastnéna na

zakladnim kapitalu narodni banky. (Schuler, 2008, s. 562)

V soucasné dobé ¢ini akciovy kapital 25 milion frankt a je plné€ splacen. Je rozdélen
na 100 000 akcii na jméno v nominélni hodnoté 250 CHF kazdéa. Akcie Swiss National Bank
jsou obchodovany na Svycarské burze cennych papirtt SIX Swiss Exchange. V roce 2021
kantony a kantonalni banky vlastnily 50,8 % zékladniho kapitalu. Ze zbyvajicich akcii bylo
26,1 % (25 784 ks) zékladniho kapitalu, vlastnéno akcionafi ze soukromého sektoru. Z toho
14 276 akcii bylo s hlasovacim pravem. Podil akcii nezapsanych v akciovém rejstiiku (akcie

¢ekajici na registraci ptevodu) byl 23,1 %. Na konci roku 2021 vlastnilo 26 kantonti a 24
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kantonalnich bank 77,6 % akcii s hlasovacimi pravy, zatimco akcionafi ze soukromého
sektoru méli 21,8 % hlasovacich prav. Konfederace neni akcionafem. (Swiss National Bank,

2022, s. 143)

Hlavni akcionaii Swiss National Bank jsou zobrazeny v tabulce 5. Zajimavosti je, Ze
tretim nejvetsSim vlastnikem s 5,04 % je soukroma osoba, a to Theo Siegert, némecky
podnikatel, ktery byl mimo jiné clenem ptedstavenstva spole¢nosti Merck a Henkel.
Nedéavné problémy banky Credit Suisse piinesly i zajimavy konfliktu zajma, do néjz
soukromé vlastnictvi centralnich bank vede. Swiss National Bank, Federalni ministerstvo
financi a Ufad pro dohled nad finanénim trhem pozadaly 19. biezna 2023 Credit Suisse a
UBS o uzavieni smlouvy o fuzi. Podle mimoradného nafizeni, vydaného Svycarskou

federalni radou, mize byt fize provedena bez souhlasu akcionait. (Credit Suisse, ©2023)

Swiss National Bank tak v podstaté¢ donutila Credit Suisse, jakoZto svého akcionare
k fuzi s UBS a defacto banku vymazala z trhu. Flze ale znamena vznik nového bankovniho
kolosu, ktery bude strategicky diilezity. Da se ptedpokladat, ze podil Credit Suisse 1,29 %
bude preveden k podilu UBS, ktery byl 0,78 %.

Tabulka 5 SloZeni nejvétSich akcionaftt Swiss National Bank k 22.12.2022 (Refinitiv,

2022)
Akcionar Podil v %

Kanton Bern 6,63
Kanton Curych 5,2
Theo Siegert 5,04
Kanton Vaud 3,4
Kanton St. Gallen 3
Credit Suisse Asset Management 1,29
M. Elsasser Vermogensverwaltung Wealth Management 0,85
GmbH

Ziircher Kantonalbank (Asset Management) 0,83
UBS Asset Management 0,78
Pictet Asset Management Ltd. 0,19
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7.3 Bank of Greece

Bank of Greece je feckou centralni bankou a byla zaloZena jako akciova spolecnost v
roce 1927 na zakladé Zenevského protokolu z 15. zaii 1927, kterym byla Recku poskytnuta
ptjcka ve vysi 9 miliond liber. Zenevsky protokol obsahoval soubor mezinarodnich dohod
(pod zastitou Spolecnosti narodil) mezi feckou vladou a jejimi zahrani¢nimi véftiteli s cilem
ujistit tyto véfitele o nezavislosti centralni banky na feckych véftitelich. Do t€ doby méla
pravo vydavat bankovky National Bank of Greece, ktera vSak fungovala i jako komer¢ni
banka. Spolecnost narodii, ktera dohodu o ptjéce zprostiedkovala, se domnivala, ze vysada
vydavat bankovky je neslucitelna s komeréni bankovni ¢innosti. Proto bylo rozhodnuto, ze
National Bank of Greece ziistane komercni bankou a vzda se vysady vydavani bankovek ve
prospéch nové zfizené Bank of Greece, kterd zah4jila ¢innost 14. kvétna 1928. (Bank of

Greece, © 2023)

Ztizeni tecké centrdlni banky bylo vyznamnou reformou doméciho finan¢niho
systému a navzdory pocateCnim obtizim banka upevnila svou pozici reguldtora bankovniho
sektoru a ochrance finanéni stability. Po vstupu Recka do eurozony se banka stala &lenem
Eurosystému, ktery tvofi ECB a narodni centralni banky clenskych stati EU, které ptijaly
euro jako svou ménu. Bank of Greece se tak podili na tvorbé ménové politiky eurozony a

vykonavé dohled nad feckym financnim systémem. (Bank of Greece, © 2023)

Reckd centralni banka je nezavisly organ, ktery plni vefejnou funkci, konkrétné usiluje
o cenovou stabilitu, tj. dosdhnout ve sttednédobém horizontu meziro¢ni miry inflace nizsi
nez 2 %, ale blizké této hodnot¢ a stabilitu a hladké fungovani finan¢niho systému (bank,
pojistoven atd.). Mezi dalsi aktivity banky déle patii: monitorovat finanéni systém a
identifikovat rizika a zranitelna mista, dohliZi na Gvérové instituce a soukromé pojistovny,
dohlizi na platebni a vypotradaci systémy, vydava bankovky, aktivné se podili na prevenci
prani $pinavych penéz, spravuje devizové rezervy, pusobi jako pokladnik a ucetni vlady,
poskytuje informace vefejnosti, provadi vyzkumy a analyzy, vydava publikace a
shromazd’'uje a zpracovava statistické tidaje. Piestoze banka zlstava instituciondlné a
provozné nezavisla, podléha demokratické kontrole ze strany parlamentu. (Bank of Greece,

© 2023)

Mezi fidici organy Bank of Greece patii: valna hromada akcionait, Generalni rada,
guvernér, Vykonny vybor, Rada pro ménovou politiku, Vybor pro audit a Vybor pro fizeni

rizika. Pravomoci valné hromady vice popsala kapitola 3. Generalni rada se sklada z
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guvernéra, dvou viceguvernérii a ostatnich ¢leni Rady pro ménovou politiku a ze Sesti
radnich. Nejméné tii z radnich jsou voleni z fad osob, které se zabyvaji konkrétné témito
oblastmi priamyslu, obchodu a zemédélstvi. Akcionafi Bank of Greece voli Generalni radu,
zatimco guvernéra a viceguvernéry jmenuje na navrh Generalni rady prezident Recké
republiky na $estileté volebni obdobi. Sest radnich voli valna hromada akcionait na tileté
funkéni obdobi, které 1ze prodlouzit. Generalni rada je povéfena obecnym fizenim banky a
zodpovida se valné hromad¢ akcionari. Rozhoduje o nasledujicich zéalezitostech: podminky
a rozsah Cinnosti provadénych bankou mimo ramec ukoli souvisejicich s Evropskym
systémem centralnich bank; jmenovani ¢i odvolani fediteld na navrh guvernéra; fizeni
vnitini organizace banky; snizeni hodnoty aktiv banky; jmenovani zahrani¢nich
korespondentl a stanoveni maximalni vyse prostfedki, které u nich mohou byt vedeny na
ucet banky; otazkach tykajicich se vzoru, textu, materialu, nomindlnich hodnot a nabidky
bankovek; likvidace podnikii v konkurzu a jejich pohledavek viéi bance; otevirani a
uzavirani pobocek banky; program valnych hromad; v podpisech zavazujici Banku;
schvaluje vyro¢ni zpravy a rozvahy, které se pfedkladaji vyroc¢ni valné hromad¢; vybér osob,
kterym banka poskytne diskont nebo Uvér, a schvalovadni limitl a podminek navrzenych
guvernérem pro tyto uvéry. Generalni rada také rozhoduje o svém jednacim fadu a miize
ziizovat vybory slozené ze svych ¢lent, které posuzuji a rozhoduji o zélezitostech, které jim
jsou svefené. (Bank of Greece, 2016, s. 19-24)

Guvernér predseda zasedani Generalni rady a Rady pro ménovou politiku a Gi¢astni
se zasedani Vykonného vyboru, zastupuje Banku pfed soudnimi organy, vykonava jménem
Generalni rady stdlou kontrolu nad spravou aktiv a obecnou ¢innosti banky a rozhoduje o
vSech zaleZitostech, které nejsou vyslovné vyhrazeny Vykonnému vyboru, Generalni radé
nebo Radé pro ménovou politiku nebo nejsou upraveny predpisy vydanymi témito radami.
Utastni se rovnéz zasedani Generalni rady a Rady guvernérii Evropské centralni banky.
Guvernér muze nékterou ze svych povinnosti delegovat na nékterého z viceguvernéru. (Bank

of Greece, 2016, s. 25-27)

Vykonny vybor se sklada z guvernéra a viceguvernéri, svolava ho guvernér nebo v
jeho nepfitomnosti viceguvernér. Pokud neni dosaZeno usnaSenischopnosti, ucastni se
jednani vykonného vyboru rovnéz ¢len generalni rady. Generalni rada kazdoro¢n¢ jmenuje
tfi své Cleny, kteti nejsou Cleny vykonného vyboru, aby sledovali plnéni ukold vykonného

vyboru a podavali zpravy Generalni rad€. (Bank of Greece, 2016, s. 26)
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Rada pro ménovou politiku je odpovédna za rozhodovéni tykajici se stanoveni a
provadéni ménové a kurzové politiky, fungovani a u¢innosti platebnich systému a platebnich
prostiedkli a vydévani bankovek. Po piijeti eura vSak pii plnéni tkoll souvisejicich s
Evropskym systémem centralnich bank jednd rada v souladu s pokyny a instrukcemi
Evropské centrdlni banky. Rada pro ménovou politiku se sklada z guvernéra, dvou
viceguvernért a tii dalSich ¢lent, ktefi jsou jmenovani prezidentskym dekretem vydanym

na navrh Rady ministri po vyjadieni guvernéra. (Bank of Greece, 2016, s. 27-29)

Vybor pro audit je nezavisly vybor, ktery pomaha Generalni radé Bank of Greece pfi
plnéni jejich povinnosti podle stanov tim, ze ji poskytuje poradenstvi ¢i stanoviska k
zalezitostem, které spadaji do jeho ptisobnosti. Jedna se pfedevsim o ro¢ni ucetni zavérky,
externi a interni audit a systém vnitini kontroly. Podobné funguje i Vybor pro fizeni rizika

akorat v otazkach rizika. (Bank of Greece, 2022, s. 34)

Na zékladé rozhodnuti Generalni rady Banky ze dne 17. bfezna 2008 ¢ini nyni
zakladni kapital Banky 111 243 361,60 EUR, rozdéleny na 19 864 886 akcii, kazda o
nomindlni hodnoté 5,60 EUR. Zakladni kapitdl banky miliZze byt zvySen rozhodnutim
generalni rady, které musi schvalit vlada. Stat i vefejné podniky, nesmi pfimo ani nepfimo
vlastnit akcie banky, jejichz souhrnnd hodnota pfesahuje 35 % nominédlni hodnoty
zakladniho kapitalu. (Spolaore, 2020, s. 633). Nejvétsi akcionare Bank of Greece, 1ze vidét
v tabulce 6. Nejveétsi podil v centralni bance ma EFKA, coz je nejvétsi fecka organizace

socialniho zabezpeceni, jednd se dokonce o jednu z nejvétSich v Evropé.

Tabulka 6 Slozeni nejvétSich akcionait Bank of Greece k 22.12.2022 (Refinitiv, 2022)

Akcionar Podil v %

EFKA 12,44
Stat Recko 8,93
Dimensional Fund Advisors, L.P. 1,15
NBG Asset Management Mutual Funds Management 0,76
Company S.A.

Discover Capital GmbH 0,50
Dimensional Fund Advisors, Ltd. 0,08
Segall Bryant & Hamill, LLC 0,02

Norges Bank Investment Management (NBIM) 0,01
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7.4 Bank of Japan

Koncem 60. let 19. stoleti Japonsko vyvinulo velké usili o modernizaci politickych,
hospodaiskych a socialnich instituci. Byly vysldny mise, které studovaly americké a
evropské bankovni systémy, coz vedlo ke vzniku narodniho bankovniho systému v roce
1872. Japonska centralni banka (Nippon Ginko) byla zalozena v roce 1882 béhem reforem
Meidzi. Pfestoze nova centralni banka byla vytvotfena podle vzoru belgické National Bank

of Belgium, vyvinula se ve zcela odlisny typ instituce (Mishkin, 2016, s. 312)

Zatimco National Bank of Belgium byla nezavisla na politickych zdsazich, Japonska
banka byla od poc¢atku podfizena ministerstvu financi. Plivodni legislativa byla v roce 1942
revidovdna s ohledem na valecné podminky a tato struktura v podstaté ziistala zachovéana
dodnes. V roce 1998 japonsky parlament po rozsahlé diskusi ptijal zdkon, ktery poskytl Bank
of Japan vétsi nezavislost z hlediska néstroji a cili a rovnéz stanovil cilem ménové politiky
dosazeni cenové stability kolem 2 %. Vlada ale miize na zasedani bankovni rady vyslat dva
zastupce z ministerstva financi ¢i Agentury pro hospodatské planovani. Ministerstvo financi
ma vSak nadéle kontrolu nad tou ¢asti rozpoctu banky, kterd nesouvisi s ménovou politikou.
Kromé toho miize Bank of Japan poskytovat narodni vladé nezajisténé pujcky a upisovat
statni cenné papiry, oboji v ramci limit stanovenych snémem (¢l. 34). Japonska centralni
banka tak stile nema takovou autonomii na centralni vladé, jakou mé fada zapadnich

centrdlnich bank. (Mishkin, 2016, s. 312-313)

Organy banky jsou guvernér, viceguvernéfi, ¢lenové Rady pro politiku, auditofi,
vykonni feditelé a poradci. Ménovou politiku uréuje Rada guvernérii banky, ktera se sklada
z guvernéra, dvou viceguvernéril a Sesti externich ¢lenti jmenovanych vladou. Guvernéra,
viceguvernéry a Cleny politické rady jmenuje kabinet se souhlasem Snémovny reprezentantii
a Snémovny radnich. Auditofi jsou jmenovani kabinetem. Vykonné feditele a poradce
jmenuje ministr financi na zaklad€ doporuceni Rady pro politiku. Funkéni obdobi guvernéra,
viceguvernérl a ¢lenii Rady pro politiku je pétileté, auditort a vykonnych feditelt ctytleté a
poradcii dvouleté. Vedouci pracovnici Banky, s vyjimkou vykonnych fediteli, nemohou byt
béhem svého funkéniho obdobi odvoladni proti své vili, s vyjimkou ptipadli stanovenych
zakonem, jako je napiiklad formalni zahdjeni konkurzniho fizeni proti nim. (Bank of Japan,

© 2023)
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Banka je kapitalizovana ve vysi 100 miliont jenti v souladu s ¢l. 8 odst. 1 zékona.
Ke konci biezna 2022 upsala 55 008 000 jent vlada a zbytek soukromy sektor, jak Ize vidét
v tabulce 7. (Bank of Japan, 2022, s.9)

Tabulka 7 Slozeni akcionaii Bank of Japan k 31.3.2022 (Bank of Japan, 2022, s. 9)

Akcionar Podil v %

Stat Japonsko 55
Fyzické osoby 40,6
Finan¢ni instituce (The Awa Bank, Ltd.; Kikkoman Corp; The 1,9
Yamagata Bank, Ltd.)

Vefejné organizace 0,2
Spolec¢nosti obchodujici s cennymi papiry 0,0
Ostatni firmy 2,3

7.5 South African Reserve Bank

Néavrh na zfizeni centralni banky v Jihoafrické republice se objevily jiz v roce 1879,
kdy se o zfizeni takové instituce zasazovala politickd strana Afrikaner Bond v tehdejsi
Kapské kolonii (kterd se pozdé&ji stala soucasti sjednocené Jihoafrické republiky). AvSak
teprve v dob& chaosu po prvni svétové valce byly podniknuty konkrétni kroky k zajiSténi
zfizeni centralni banky v Jihoafrické unii (jak se zpocatku nazyvala po sjednoceni). Jednim
z konkrétnich problémt, které zalozeni banky posilily, byla potfeba zavést poradek ve
vydéavani bankovek v Jihoafrické republice. Komer¢ni banky v Jihoafrické republice pred
zaloZzenim centrdlni banky tiskly a vydavaly vlastni bankovky. Vydéavani bankovek
probihalo na zaklad€ zlatého standardu. Po valce britskd libra Sterlinkt viici americkému
dolaru a zlatu oslabila. Zlato ziskané v Jihoafrické republice konverzi bankovek v
komer¢nich bankdch bylo mozné prodat s prémii v Londyné. Tato situace se brzy stala
neudrzitelnou a komeréni banky vyzvaly jihoafrickou vladu k intervenci. Opatieni
jihoafrické vlady nakonec vyvrcholila rozhodnutim o zfizeni centralni banky SARB, ktera

zahgjila ¢innost 30. Cervna 1921. (Vermeulen, 2021, s. 246-247)

Za tizeni a dohled je v zasad¢ odpovédna spravni rada, ktera zajistuje, aby prace
SARB probihala spravné a v souladu s platnymi zdkony a normami. Podle zakona o SARB
ma spravni rada 15 €leni, ktefi se skladaji z guvernéra a tii viceguvernéri, kteti zastavaji

funkci vykonnych fediteld, a dale ze ¢tyf nevykonnych feditelii jmenovanych prezidentem
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(po konzultaci s ministrem financi) a sedmi nevykonnych feditelti volenych akcionaii. Ctyii
vykonni feditelé jsou jmenovani na pétileté funkéni obdobi, zatimco zbyvajicich jedenact
ma tfileté¢ funkcéni obdobi. Kandidaty mohou navrhovat akcionafi, stavajici feditelé nebo
kdokoli z vefejnosti. Poté je jmenovana komise, které predsedd guvernér a ktera se dale
sklada ze dvou osob nominovanych ministrem financi a tfi osob nominovanych Narodni
radou pro hospodaistvi, rozvoj a praci (NEDLAC). Ukolem komise guvernéra je rozhodnout
podle svého uvazeni, zda je kandidat vhodny a zplsobily vykonavat funkci feditele banky,
pficemz guvernér ma v piipadé potieby rozhodujici hlas. Akcionafi proto nemohou
jmenovat zadného nového feditele bez piisného schvaleni touto komisi, ktera se sklada ze

zastupcu vlady. (South African Reserve Bank, 2022, s. 29-35)

SARB byla zaloZena se zdkladnim kapitdlem 2 miliony ZAR, které ptedstavovaly 2
miliony akcii, které se obchoduji na mimoburzovnim trhu s akciemi, ktery je koordinovéan v
ramci banky. Piestoze jihoafricka vlada nevlastni Zadné akcie banky, mtize je nakupovat v
ramci zdkonnych predpist, které v soucasnosti omezuji podil na maximalné 10 000 akcii na
jednoho akcionafe. Spolecnosti a soukromé osoby mohou nakupovat a drZet akcie SARB,
pfi¢emz plati stejny maximdlni limit podilu na skupinu akcionafi ptidruZzenych spolecnosti,
a to 10 000 akcii. Pro nerezidenty neexistuje zadné omezeni vlastnictvi, ale pro tyto
akcionafe plati omezeni hlasovacich prav. V dobé svého vzniku mohl kazdy jednotlivy
akcionat SARB vlastnit a hlasovat na fadné valné hromadé¢ akcionait SARB s 20 000
akciemi (v poméru 1 hlas na kazdych 50 akcii). Hlasovani vSak bylo a stale je podminéno
tim, Ze akcie musely byt vlastnény nejméné Sest mésict pred konanim valné hromady a Ze
akcionafi museli mit trvalé bydlisté v Jihoafrické republice. V roce 1944 byl limit 20 000
akcii snizen na 10 000 akcii ve stejném hlasovacim poméru. V soucasné chvili ma SARB

ptes 800 akcionaid, jejich sloZeni vSak neni vetejné dostupné. (Rossouw, 2018, s. 9-10).

7.6 Banca dItalia

Banca d’Italia je centralni bankou Italské republiky. Je to vefejnopravni instituce, jejiz
¢innost se fidi vnitrostdtnimi a evropskymi pravnimi pfedpisy a je nedilnou soucasti
Eurosystému. Banca d’Italia byla zalozena v roce 1893 v ramci celkové reorganizace
italskych emisnich bank. V roce 1926 bylo jeji vefejné postaveni uznano, nebot’ se stala
jedinou instituci opravnénou vydavat bankovky v roce 1936 ji navic byla svéfena pravomoc

bankovniho dohledu. Hlavni funkce italské centralni banky jsou zaji§téni ménové a finan¢ni
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stability, které jsou nezbytnou podminkou trvalého hospodaiského ristu. (Spolaore, 2020, s.
621-622)

Podle stanov je banka fizena valnou hromadou, spravni radou, radou auditorti a radou
guvernért, kterou tvoii guvernér, senior viceguvernér a tii dalsi viceguvernéii. Valna
hromada akcionafi jmenuje tfindct ¢lend spravni rady (Ctrnactym clenem je guvernér) a
Radu auditor. Spravni rada je povéfena "obecnou spravou, fidicim dohledem a vnitini
kontrolou banky", ale nema zadné pravomoci souvisejici s "vefejnymi funkcemi", které
vykonavé banka a jsou ve vyluc¢né pravomoci guvernéra a bankovni rady (Radou guvernéri).
Guvernér je jmenovan (a odvolavan) na zédkladé dekretu vydaného prezidentem Italské
republiky na navrh ptedsedy Rady ministrl po pfijeti usneseni Rady ministri po vyslechnuti
stanoviska spravni rady. Senior viceguvernér a tii viceguvernéfi jsou jmenovani (a
odvolavani) rozhodnutim spravni rady na navrh guvernéra; nasledné musi byt rozhodnuti
schvaleno dekretem prezidenta Italské republiky, ktery vydava predseda Rady ministri v
koordinaci s ministrem hospodaistvi a financi po konzultaci s Radou ministra. (Spolaore,

2020, s. 622-623).

Vlastnicka a kapitalova struktura Banca d'Italia byla reformovéana v roce 2014 a
transformovala cast rezerv do jejiho soucasného zakladniho kapitdlu ve vysi 7,5 miliardy
EUR, ktery je rozdélen na 300 000 akcii o jmenovité hodnoté 25 000 EUR a zménila také
zpisob vypoctu ro¢nich dividend akcionaiim. Vlastnicka struktura italské centralni banky
je hybridni, nebot’ banka vydala "akciovy kapital", ktery je upsan soukromymi a vefejnymi
investory. DrZitelem akcii, mohou byt pouze italské banky, pojistovny a penzijni fondy. Aby
bylo mozn¢ tcastnit se valné hromady akcionaid a hlasovat na ni, je nutné vlastnit alespon
0,1 % zakladniho kapitalu. (Spolaore, 2020, s. 624). Nejvétsi akcionaie Banca d'Italia, 1ze

vidét v tabulce .
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Tabulka 8 Slozeni nejvétSich akcionaid Banca d'Italia k 19.2.2023 (Banca d'Italia, © 2023)

Akcionar Podil v %
UniCredit 5
Cassa Nazionale di Previdenza ed Assistenza per gli Ingegneri ed 4,93
Architetti Liberi Professionisti — INARCASSA
Ente Nazionale di Previdenza ed Assistenza dei Medici e degli 4,93
Odontoiatri — Fondazione ENPAM
Cassa Nazionale di Previdenza e Assistenza Forense 493
Intesa Sanpaolo 491
Cassa Naz. Previdenza Assistenza Dottori Commercialist 3,67
BPER Banca 3,26
ICCREA Banca 3,12
Generali Italia 3
Istituto Nazionale della Previdenza Sociale 3

7.7 Central Bank of the Republic of San Marino

Statut Central Bank of the Republic of San Marino byl schvalen zédkonem €. 96 ze dne
29. Cervna 2005. Banka vznikla slou¢enim Sanmarinského uvérového institutu (Istituto di
Credito Sammarinese, instituce s vefejnymi a soukromymi akcionafi, kterd plnila funkci
centrdlni banky Sanmarinské republiky) a Inspektoratu pro uvéry a mény. Spole¢né se
zastupci Statniho kongresu centralni banka zastupuje Republiku San Marino ve vSech
mezinarodnich finan¢nich institucich, kterych se republika ucastni. Hlavni cile banky jsou:
podporovat stabilitu finanéniho systému a chrdnit Uspory; poskytovani bankovnich a
finan¢nich sluZeb statu a vefejné sprave; poskytovani pfimefené podpory financnimu
systému republiky; usnadiiovani hospodarské a finan¢ni €innosti a spolehlivost platebnich

systému. (Banca Centrale Della Republica di San Marino, © 2022)

Organy banky jsou valnd hromada, Rada guvernér, Generdlni feditel, Kontrolni
vybor a Rada statutarnich auditorti. Na vyro¢ni schiizi valnd hromada schvaluje Gcetni
zaverku a vyro¢ni zpravu, které piipravuje a predkladd Rada guvernért, a rozhoduje o piijeti
novych clent do kapitalu instituce. Stat zastupuje ministr pro finance a rozpocet a dalsi

zastupce vlady.

Rada guvernért se sklada z predsedy a péti radnich, které jmenuje Velké a Generalni

rada (parlament) na dobu péti let s moznosti znovuzvoleni na dal$i obdobi. Zakon svétuje
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Radé guvernéra pravomoci v oblasti tvorby politiky a fizeni centralni banky. Rada guvernérii
odpovida za sestaveni ucetni zavérky a jeji predlozeni ke schvaleni valné hromad¢ akcionait
spolu s vysvétlujici vyrocni zpravou. Rad€ je rovnéz svéfena pravomoc jmenovat
generalniho feditele, vybor pro dohled, naméstka feditele, uredniky a obecné ptijimat nové

zameéstnance.

Generalniho feditele jmenuje Rada guvernérii na Sestileté funkéni obdobi. Ugastni se
zasedani valné hromady a Rady guvernérii bez hlasovaciho prava a vykonava funkci
predsedy dozorc¢iho vyboru. Generalni feditel odpovida za fizeni lidskych zdroji, koordinaci

a dohled nad provadénymi ¢innostmi.

Vybor pro dohled je ze zdkona povéfen vykonem dohledu nad bankovnim, finan¢nim
a pojistovacim sektorem v San Marinu, a to prostfednictvim inspekci, podavani zprav a
regulace. Auditofi jsou odpovédni za dohled nad hospodafenim centralni banky, zejména
pokud jde o soulad ucetni zavérky s pravnimi predpisy. (Banca Centrale Della Republica di

San Marino, © 2023)

Kapitalovy fond centralni banky ma v soucasné¢ dob& hodnotu 12,9 milionu eur
rozdelenych do 2 500 kmenovych akcii na jméno, z nichz kazdd ma hodnotu 5 164,57 eur.
Vlastnické pravo k témto akciim je vyhrazeno statu jako majoritnimu akcionafi a
sanmarinskym podnikiim, které se zabyvaji uv€rovou, financ¢ni a pojistovaci ¢innosti.
(Banca Centrale Della Republica di San Marino, © 2023) Ptehled kompletnich akcionait je

zobrazen v tabulce 9.

Tabulka 9 SloZeni akcionaft Central Bank of the Republic of San Marino k 19.2.2023
(Banca Centrale Della Republica di San Marino, © 2023)

Akcionar Podil v %
Stat San Marino 67
Cassa di Risparmio della Repubblica di S. Marino 16
Banca di San Marino 6
Banca Agricola Commerciale Istituto Bancario Sammarinese 5
Banca Nazionale Sammarinese 5
Banca Sammarinese di Investimento 1
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7.8 Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB)

Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB) byla zaloZzena jako vefejna
spolecnost s akciondii na zakladé zédkona vyhlaSen¢ho 11. Cervna 1930 a svou c¢innost
zahgjila 1. ledna 1932. Jednim z cilt zalozeni TCMB bylo zajistit stabilitu turecké meény. V
dobé zalozeni TCMB vyzval Mustafa Kemal Ataturk Turky, aby investovali do jejich akcii,
protoze v té dob¢ byl v zemi nedostatek kapitalu a lidé se zdrahali do TCMB investovat.

Turci tuto vyzvu vyslyseli a do centralni banky investovali. (TCMB, © 2023)

Orgény banky jsou bankovni rada, vybor pro ménovou politiku, auditni (kontrolni)
vybor a vykonny vybor. Bankovni rada TCMB se sklada z guvernéra a Sesti ¢lenti volenych
Valnou hromadou banky. Funkéni obdobi €Elent rady je tfileté, pficemz kazdy rok se
obménuje jedna tfetina z nich. Guvernér je zaroven predsedou rady. Mezi povinnosti a
pravomoci bankovni rady patii rozhodovani o ménové politice a néstrojich ménové politiky
v souladu se strategii ménové politiky a inflaénimi cili. Vybor pro ménovou politiku (MPC),
kterému pfedseda guvernér, se sklada z viceguvernérl, jednoho ¢lena zvoleného bankovni
radou a ¢lena jmenovaného na doporuceni guvernéra. Auditni vybor se sklada ze Ctyt Clenit
volenych valnou hromadou a funkéni obdobi ¢lenti je dvouleté. Vykonny vybor se sklada z
guvernéra a viceguvernéru, které jmenuje prezident a jejich funkcni obdobi je Ctyfleté.
Pokud to vykonny vybor povaZzuje za nezbytné, ptedbéZzné zkouma otazky, které vyzaduji
usneseni bankovni rady TCMB, a pfipravuje navrhy a vypracovava piedpisy tykajici se

spravy, organizace a sluzeb. (TCMB, 2022, s. 3-10)

TCMB ma zakladni kapital ve vysi 25 000 TL, ktery je rozdélen k 31.12.2021 mezi
akcionafi dle tabulky 10. Tento zékladni kapital se sklada z 250 000 akcii, z nichZ kazda ma
nomindlni hodnotu 0,10 TL. Akcie mohou vlastnit pouze turecka vlada, turecké banky a
turecké obchodni instituce, spolenosti a soukromé osoby. Na valné hromad¢€ maji akcionafi
jeden hlas na kazdych 10 drZzenych akcii. TCMB ma ¢tyfi druhy emitovanych akcii. Akcie
tiidy A jsou v drZeni turecké statni pokladny jménem turecké vlddy a musi predstavovat
nejméné 51 % zakladniho kapitalu TCMB. Z toho jasné vyplyva, Ze turecka vlada kontroluje
vetSinovy podil v TCMB. Akcie tfidy B jsou vyhrazeny ndrodnim bankdm plisobicim v
Turecku, maximalné vSak 15 000 kust. Akcie tfidy C mohou vlastnit i jiné banky neZ
narodni banky, které vlastni akcie tiidy B. Akcie tfidy D mohou drZet turecké obchodni
instituce a spole¢nosti, pfi¢emz tuto tiidu akcii mohou drzet i soukromé osoby turecké statni
ptislusnosti. DrZeni akcii je tedy omezeno na turecké obCany a subjekty. (Rossouw, 2018, s.

13-14) Na konci roku dle TCMB (2022, s. 2) tyto podily &inily 55,12 % (A), 23,25 % (B),
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2,51 % (C) a 19,12 % (D) kapitadlu banky a mezi akcionafi neni zadna privilegovana
spole¢nost.

Tabulka 10 Slozeni akcionaiG Central Bank of the Republic of Turkey k 31.12.2023
(TCMB, 2022, 5.89))

AKkcionar Podil v %
Ministerstvo financi a statni pokladny 55,12
T.C. Ziraat Bankasi 19,22
Mervak I¢ ve Dis Ticaret A.S 5,12
Tiirkiye Garanti Bankasi 2,48
Tiirkiye Is Bankasi 2,33
Tiirkiye Halk Bankas1 1,11
Yap1 ve Kredi Bankasi 0,56
Akbank 0,03
ING Bank 0,02
Tiirk Ekonomi Bankasi 0,01
Dalsi 13,99

7.9 Federal Reserve System

Fed ma jedine¢nou strukturu, protoZe je jak vetejny, tak soukromy. K pochopeni, jak
tato struktura vznikla, se musime se vratit do doby pfed rokem 1913, kdy byl Fed vytvofen.
Odpor k centralizované moci a nedivéra k penéznim institucim byly hlavni motivy
k odmitani zfizeni centralni banky. Tento postoj stal i za zdnikem prvnich dvou experimentl
s centralnim bankovnictvim, jejichZ tkolem bylo dohliZet na bankovni systém v roce 1811
a 1836. Ukonceni ¢innosti Druhé ndrodni banky v roce 1836 znamenalo pro americké
finan¢ni trhy vaZny problém, protoZe neexistoval Zadny véftitel posledni instance, ktery by
mohl bankovnimu systému poskytnout finan¢ni rezervy a zabranit tak panice. Paniky v
celostatnich bankach se proto v 19. a na pocatku 20. stoleti stavaly pravidelnou udalosti.
Vyvrcholenim byla panika v roce 1907, ktera pfinesla rozsahlé krachy bank a zna¢né ztraty
vkladateld, Ze vefejnost byla nakonec presvédcena o nutnosti ziizeni centralni banky. Nastal
ale velky odpor proti zfizeni jediné centralni banky. Panovaly obavy, ze penéZzni zajmy na
Wall Street (véetné nejvétSich korporaci a bank) budou schopny takovou instituci

zmanipulovat, aby ziskaly kontrolu nad ekonomikou, a ze federalni provoz centralni banky
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by mohl vést k pfiliSnému zasahovani vlady do zalezitosti soukromych bank. Existovaly
vazné spory o to, zda by centralni banka méla byt soukromou bankou, nebo vladni instituci.
Vzhledem k bouflivym debatam o té€chto otazkach byl uzavien kompromis. Ten vedl k tomu,
ze Kongres piijal v roce 1913 novelu zakona o Federdlnich rezervach a byl tak vytvoien

Federalni rezervni systém s dvanacti regionalnimi Federdlnimi rezervnimi bankami.

(Mishkin, 2016, s. 293-301)

Zakonodarci chtéli rozdé€lit moc podle regionti, mezi soukromy sektor a vladu a mezi
bankéfe, podnikatele a vetejnost. To vedlo k tomu, ze FED zahrnuje tyto subjekty: Federalni
rezervni banky (Federal Reserve Banks), Radu guvernérii Federalniho rezervniho systému
(Board of Governors of the Federal Reserve Systém), Federalni vybor pro otevieny trh
(FOMC), Federalni poradni radu (Federal Advisory Council) a pfiblizn¢ 2 000 ¢lenskych
komerénich bank. Na obrazku 8 jsou znazornény vztahy téchto subjektl a jejich nastrojim.

(Mishkin, 2016, s. 293-301)
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Federalni rezervni banky

Kazdy z dvanécti federalnich rezervnich distriktti ma jednu hlavni Federalni rezervni
banku, kterda muze mit pobocky v dalSich méstech distriktu. Umisténi téchto okrest,
federalnich rezervnich bank a pobocek federalnich rezervnich bank je zndzornéno na
obrazku 9. Nejvyznamnéjsi jsou banky v New Yorku, Chicagu a San Francisku, které
dohromady drzi vice nez 50 % aktiv Federalniho rezervniho systému. Kazda z federalnich
rezervnich bank je kvazi-vefejnou (Castecné soukromou, c¢astecné¢ vladni) instituci
vlastnénou soukromymi komeré¢nimi bankami ve svém obvodu, které jsou cleny Fedu. Tyto
¢lenské banky zakoupily akcie své okresni Federalni rezervni banky (coz je podminkou
&lenstvi) a dividendy vyplacené z téchto akcii jsou zdkonem omezeny na 6 % roéné. Clenské
banky voli Sest feditelti kazdé okresni banky, dalsi tfi jmenuje Rada guvernérii. Reditelé
okresni banky se déli do tii kategorii: Tti feditelé A jsou profesiondlni bankéfi a tii feditelé
B jsou vyznamni piedstavitelé primyslu, odbort, zemédé€lstvi nebo spotiebitelského
sektoru, které voli ¢lenské banky. Tti feditelé C, ktefi jsou jmenovani Radou guvernéri, aby

zastupovali vefejny zajem, nesm¢ji byt funkciondfi, zaméstnanci ani akciondii bank.

vvvvvv

jmenovani prezidenta banky, na tomto vybéru se podili feditel¢ B a C, protoze od roku 2010
Kongres povazuje za nevhodné, aby se bankéti (feditelé A) podileli na vybéru prezidenta
Federalni rezervni banky, ktera bude mit dohled nad stejnymi bankami. Prezidenta pak musi
schvalit 1 Rada guvernéri. Na ménové politice se dvanact Federalnich rezervnich bank mize

podilet n¢kolika zptsoby:
e Jejich teditelé ze zakona "stanovuji" diskontni sazbu.

e Rozhoduji o tom, které banky mohou ziskat diskontni tvéry od Federalni

rezervni banky.

e Reditelé vybiraji z kazdého bankovniho obvodu jednoho komeréniho
bankéte do Federalniho poradniho sboru, ktery spolupracuje s Radou
guvernérti a poskytuje informace, jez pomahaji provadét ménovou

politiku.

e Pé&t z dvanacti prezidentl bank mé po jednom hlasu ve Federalnim vyboru
pro volny trh, ktery tidi operace na volném trhu. Newyorsk4 pobocka ma

vzdy jedno misto jisté.
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Dale pak dvanéct federdlnich rezervnich bank plni naptiklad nésledujici funkce:
vydavaji nové a stahuji z ob¢hu poskozené ob¢zivo, spravuji a poskytuji diskontni Gvéry
bankdm ve svych obvodech, posuzuji ndvrhy na fuze a zadosti bank o rozsifeni jejich

¢innosti atd. (Mishkin, 2016, s. 293-301)
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Obrézek 9 Rozmisténi okresti Fedu, federdlnich rezervnich bank a jejich pobocek.

(Mishkin, 2016, s. 295)

DalSim subjektem je Rada guvernérii Federalniho rezervniho systému. V cele
Federalniho rezervniho systému stoji sedmiclennd Rada guvernérli se sidlem ve
Washingtonu. Kazdy guvernér je jmenovan prezidentem Spojenych statl a potvrzen
Senatem a miize vykonavat funkci po celé ¢trnactileté funkéni obdobi, které nelze obnovit.
Guvernéii musi pochazet z riznych okrest Federalniho rezervniho systému, aby nebyly
nadmérné zastoupeny zajmy jednoho konkrétniho regionu v zemi. Pfedseda Rady guvernérti
je vybiran ze sedmi guvernérii a jeho funkcni obdobi je Ctyfleté a mize byt obnoveno.
Predpoklada se, ze jakmile je zvolen novy piedseda, stary predseda odstoupi z Rady
guvernért, 1 kdyz mu zbyva jesté vice let do konce jeho funkéniho obdobi. Rada guvernéra

se aktivné podili na provadéni ménové politiky nésledujicimi zptisoby:
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e Vsech sedm guvernérii jsou ¢leny FOMC a hlasuji o provadéni operaci
na volném trhu. Protoze v tomto vyboru je pouze dvanact Clend s
hlasovacim pravem (sedm guvernérii a pét prezidentli okresnich bank),

ma bankovni rada vétSinu hlast.
e Stanovuje povinné minimalni rezervy

e Fakticky tak fidi stanovenou vysi, o kterou diskontni sazba pievysuje
cilovou urokovou sazbu federalnich fondu, a to prostfednictvim procesu
"piezkoumani a stanoveni", kdy schvali nebo zamitne diskontni sazbu

"stanovenou" federalnimi rezervnimi bankami.

e Predseda Rady guvernéra radi prezidentovi Spojenych statil v otazkach

hospodaiské politiky, vystupuje v Kongresu a jménem Fedu v médiich.

Rada guvernéri byla prostfednictvim pravnich pfedpisi mnohdy povétrena
nasledujicimi povinnostmi, které pfimo nesouviseji s provadénim ménové politiky:
stanovuje marzové pozadavky; stanovuje plat prezidenta a vSech Ufednikl kazdé federalni
rezervni banky a pfezkoumava rozpocet kazdé banky; schvaluje flize bank a Zadosti o nové
aktivity a dohlizi na ¢innost zahrani¢nich bank ve Spojenych statech; najima zaméstnance z
fad profesionalnich ekonom, ktefi poskytuji ekonomické analyzy, jez pak Rada guvernéri

vyuziva pti svém rozhodovani. (Mishkin, 2016, s. 293-301)

Nejsledovanéjsim subjektem Fedu je Federdlni vybor pro otevieny trh (FOMC),
ktery se obvykle schazi osmkrat roéné a rozhoduje o provadéni operaci na volném trhu a o
stanoveni zakladni urokové sazby, tj. sazby federalnich fondl, coz je tirokova sazba pro
jednodenni ptj¢ky mezi bankami. FOMC je tedy Ustfednim orgdnem pro tvorbu politiky
Fedu. Vybor se sklada ze sedmi ¢lenli Rady guvernéri, prezidenta Federalni rezervni banky
v New Yorku a prezidenti ¢tyt dalSich federalnich rezervnich bank. Pfedseda Rady
guvernéril zaroven predseda FOMC. Piestoze ¢leny FOMC s hlasovacim pravem jsou pouze
prezidenti péti federalnich rezervnich bank, ostatnich sedm prezidenti okresnich bank se
ucastni zasedani FOMC a podili se na diskusich. Maji tedy urcity podil na rozhodovani
vyboru. FOMC ve své ¢innosti nakupy ani prodeje cennych papirit neprovadi. Misto toho
vydava pokyny obchodnimu oddé¢leni ve Federdlni rezervni bance v New Yorku, kde
manazer pro domdci operace na volném trhu dohlizi na skupinu lidi, ktefi provadéji nakupy

a prodeje statnich nebo instituciondlnich cennych papir. ManaZer denné¢ komunikuje se
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¢leny FOMC a jejich zaméstnanci ohledné ¢innosti obchodniho oddéleni. (Mishkin, 2016, s.
293-301)

Vsechny narodni banky (komeréni banky povolené Ufadem pro dohled nad ménou)
musi byt ¢leny Fedu. Komer¢ni banky nemusi byt ¢leny, ale mohou si zvolit, zda se jimi
stanou. V soucasné dobé¢ je ¢lenem Fedu pfiblizné tfetina komer¢nich bank ve Spojenych

statech. (Mishkin, 2016, s. 293-301)

Zékladni kapital Fedu se sklada ze dvou slozek: splaceného a nesplaceného kapitalu.
Splaceny kapital se sklada z ptivodniho vkladu, ktery byl proveden pii zaloZeni Fedu a z
vkladu, které byly pozdéji provedeny ¢lenskymi bankami a k 31.12.2021 byl 33 877 miliond
dolart. Nesplaceny kapital se skladd z nevyplacenych ziskli z investic a trokt. Kapital
neplaceny neni omezen zadnym limitem a jeho hodnota se méni v zavislosti na hospodateni
Fedu. Celkova hodnota zékladniho kapitdlu Fedu koncem roku 2021 byla 40 662 miliont
dolarti. (Federal Reserve System, 2022, s. 3)
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8 SROVNANI DIVIDEND VYPLACENYCH CENTRALNIMI
BANKAMI V SOUKROMEM VLASTNICTVI

Tato kapitola popisuje komparaci vyvoje a objemu vyplacenych dividend centralnimi
bankami v soukromém vlastnictvi za zkoumané obdobi. Pro porovnani byl pouzit podobny
ukazatel jako v praci od Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro (2016): vyplacena
dividenda / vysledek hospodateni (neboli ¢isty zisk €i ztrata). Nejdiive bude popsan vyvoj
pomoci grafické komparace za celé zkoumané obdobi a poté porovnani na zaklad€ praimérné

vyplacené dividendy.

Prestoze dividendova politika centralnich bank se 1isi, obecné ale plati, Ze soukromi
akcionafi dostavaji ve srovnani s vladami velmi nizkou vyplatu, coz potvrzuje i obrazek 10,
ten je ale pomérné zkresleny o mimotadné vysoké dividendy od Banca d’Italia, v obdobi
2004 az 2008 a Central Bank of the Republic of Turkey v letech 2019 a 2021. Banca d'Italia,
konkrétné jeji generalni rada ze zacatku zkoumaného obdobi vyplacela v souladu s ¢lankem
40 a 56 stanov mimotradnou dividendu z vynosi z faddnych a mimotadnych rezerv.
Vlastnickd a kapitdlova struktura Banca d'Italia byla reformovana v roce 2014 a
transformovala Cast rezerv do jejiho soucasného zakladniho kapitalu a zménil se také zptisob
vypoctu ro¢nich dividend akcionafim a dlouhodobé by se méla pohybovat kolem 5 % ze
ziskil. K podobné vyplaté¢ mimotadnych dividend dochéazi od roku 2018 i u Central Bank of
the Republic of Turkey na zakladé€ posledniho odstavce ¢lanku 60 zakona CBRT ¢. 1211.
Central Bank of the Republic of Turkey jinak az do roku 2018 vyplacela kolem 0,001 % ze
svého zisku. Vyssi dividendu vyplacela i Bank of Greece do roku 2011 se pohybovala
vrozmezi 13,77 % az 21,18 % od nasledujiciho roku ale klesla na 3,35 % a poté se
pohybovala od 0,41 % do 2,02 %. National Bank of Belgium se obecné snazi o stabilni
dividendovou politiku, jejimz cilem je nabizet ro¢ni dividendu, ktera roste o néco rychleji
neZ mira inflace, coZ se ji dafi aZ na par pozitivnich vyjimek vyplaci dividendu kolem 7-8
% v poslednim sledovaném roce to bylo vSak 15,54 %. Méné nez 0,1 % ze zisku vyplaci za
celou zkoumanou dobu Swiss National Bank, Bank of Japan a South African Reserve Bank.
Central Bank of the Republic of San Marino za celou dobu nevyplatila zddnou dividendu.
Fed do roku 2013 vyplécel dividendu stabiln¢ kolem 2-3 % v nasledujicich letech ale spise

klesala a v posledni roce byla pouze 0,54 %.
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Obrazek 10 Vyvoj dividend centralnich bank se soukromim vlastnictvim, 2004-2021

(Vlastni zpracovani na zakladé dat z i€etnich vykazl centralnich bank)

Obrazek 11, znazoriiuje primérné vyplacenou dividendu z vysledku hospodareni za
zkoumané obdobi 2004 az 2021. Na zakladé¢ mimotadnych dividend ze zacatku obdobi
nejvice vyplacela Banca d’Italia, konkrétné 28,62 %. Diky mimofadnym dividendam od
roku 2019 se na druhém misté objevila Central Bank of the Republic of Turkey s 9,62 %.
Dividendu nad 8 % primérné vyplaci Bank of Greece, ktera je tfeti a National Bank of
Belgium. Fed vyplaci primérné patou nejvétsi dividendu a to 1,86 %. Velmi malé dividendy
svym akcionaiim vyplaci Swiss National Bank a South African Reserve Bank primérné se
jedna o 0,02 % a Bank of Japan dokonce jen 0,001 %. Nejmén¢ vyplaci Central Bank of the

Republic of San Marino, z diivodu, Ze Zadnou dividendu nevyplaci.
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(Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z Gi¢etnich vykazi centralnich bank)
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9 KOMPARACE A ANALYZA VYSLEDKU HOSPODARENI
CENTRALNICH BANK

V této casti prace bude prvovedena hlavni komparace a analyza vysledkli hospodareni
na zaklad¢ vlastnické struktury pomoci ukazatele rentability aktiv (ROA). Nejdiive bude
provedena deskripce vyvoje vysledkli hospodateni centralnich bank za zkoumané obdobi
v jednotlivych regionech a poté budeme zkoumat, zda existuje zavislost a rozdil mezi

vysledky hospodateni a typem vlastnické struktury centralni bank.

9.1 Data a metodika

Vzorek dat obsahuje celkem 50 centralnich bank z celého svéta a pokryva obdobi od
roku 2004 az 2021, kompletni seznam je zobrazen v piiloze I. Celkem se ve vzorku nachazi
29 evropskych centradlni bank, ztoho 18 bank patii mezi ¢leny Evropského systému
centralnich bank a sdili spole¢nou ménu, konkrétn€ Euro. UvaZujeme o nich ale jednotlivé,
protoze se lisi jejich akcionatrské usporadani, pravidla fizeni a distribuce zisku. Navic
vétSina jejich ziskll vznika na Grovni jednotlivych narodnich centralnich bank. Dale vzorek
tvoii 5 centralnich bank ze severni Ameriky, 4 z jizni Ameriky, 7 z Asie, 3 z Afriky a 2
centralni banky z Oceénie. Jako zdroj dat byly pouzity auditované ro¢ni vykazy ucetnich
zaveérek. Nasledné dve analyzy jsou provadény na panelovych datech, zobrazujici rentabilitu
aktiv centralnich bank ze vzorku v jednotlivych letech za obdobi 2004-2021, celou ¢asovou

fadu Ize vidét v ptiloze II.

Pro deskripci vyvoje vysledkli hospodateni centralnich bank za zkoumané obdobi
v jednotlivych regionech byl pouzit ukazatel rentability aktiv (ROA), stejn€ jako v praci od
Bartels, Eichengreen a Weder di Mauro (2016), ktery se pocita jako pomér ¢istého zisku k
celkovym aktiviim. Tento pomér odrazi isté vynosy generované aktivy centralni banky a je
Holub, Kadl¢akova a Kubicova (2012), kde se ale jedna o rentabilitu primérnych aktiv
(ROAA). Tento ukazatel byl zvolen, tak aby bylo mozné srovnavat jednotlivé centralni

banky pomoci grafické komparace a primérné rentability aktiv za celé sledované obdobi.

Komparace a analyza vysledkii hospodafeni na zdklad¢ vlastnické struktury je
provedena na panelovych datech, zobrazujici ROA centralnich bank ze vzorku
v jednotlivych letech za obdobi 2004-2021. Analyzu panelovych dat bychom mohli

definovat jako studium jednotlivych subjektii a jejich vzajemnych vztahl, u kterych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

periodicky provadime zjiStovani charakteristickych znaki a jejich nasledné hlubsi
prozkouméavani. Nejdiive se pomoci dvouvybérového t-test s nerovnosti rozptyld pokusime
zjistit, zda existuje statisticky vyznamny rozdil mezi ROA centralnich bank se soukromymi
akciondii a ve vefejném vlastnictvi. T-test je pouzivan na test hypotézy, ze primeér
zakladniho souboru p se rovna urcité hodnoté p0. Hodnota p0 je vypocitana z ndhodného
vybéru malého rozsahu, o kterém predpokladame, ze mé normalni rozd€leni. Vychozim
predpokladem t-testu tohoto typu je, Ze rozptyly v obou posuzovanych souborech nejsou
shodné, ackoli nezname jejich hodnotu. (Hindls, 2007, s. 138)

Nasledné pomoci regresni analyzy, budeme zkoumat, zda existuje zavislost mezi
proménnymi. Cilem regresni analyzy je poskytnout co nejlepsi empiricky odhad regresni
funkce k hypotetické regresni funkci. Dale odhadnout empirickou regresni funkci na zakladé
statistickych pozorovani a posouzeni kvality odhadnutého modelu podle divodi a cila
statistického zjistovani. (Hindls, 2007, s.180) Jednoduchy linearni regresni model je tvaru:

Y=ot 0 Xt+E

kde y: je tzv. zavisle proménnd, kterou odhadujeme pomoci parametr oo a a1 na zékladé
pozorované veli€iny X a & je vektor rezidui, o némz piedpokladame, Ze spliiuje pozadavky
line4rniho regresniho modelu.

Vyznam prvniho pozadavku je, Ze ndhodné slozky maji nulovou stiedni hodnotu.
Druhy pozadavek ptedstavuje homoskedasticitu a sériovou nezavislost nahodnych slozek. Z
ttetiho pozadavku plyne, Ze pii opakovanych vybérech jsou pozorovani vysvétlujicich
proménnych fixni, jedinym moZnym zdrojem ménici se variability v riznych vybérech je
pouze proménlivost vektoru ndhodnych slozek. Posledni pozadavek ma spliiovat, aby matice
X neobsahovala zadné perfektné linearné zavislé sloupce pozorovani vysvétlujicich
proménnych. (Hindls, 2007, s. 212-214)

Odhad modelu je zaloZen na metod¢ nejmensich ¢tvercli neboli OLS (Ordinary Least
Squares), jejiz cilem je prolozit pfimku mezi dvé nebo vice proménné v bodovém diagramu
tak, aby se pfimka datiim co nejlépe piizpusobila. Metoda OLS hledd odhady koeficientl
regresni rovnice tak, Ze minimalizuje rezidudlni soucet ¢tverct (Hindls, 2007, s. 188). Model
v této praci tykajici se vlivu vlastnické struktury na vysledek hospodateni centralnich bank
bude sestrojen pomoci metody OLS. Metoda OLS je soucasti softwaru Gretl, ktery je

vyuZzivan pro ekonometrické analyzy.
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9.2 Vyvoj vysledki hospodareni centralnich bank za obdobi 2004-2021

v jednotlivych regionech

V této kapitole je popsan vyvoj vysledkl hospodaieni v poméru k celkovym aktivim
neboli rentabilit¢ aktiv v jednotlivych oblastech v letech 2004-2021. V zapadni Evropg,
zobrazené na obrazku 12, dosahovala na zacatku sledovaného obdobi nejvétsich ziska De
Nederlasche Bank v roce 2011 vSak doSlo k rapidnimu nartistu ziskdt u Central Bank of
Ireland, kterd dosahla maxima v roce 2018 hodnotou 3,05 %. Od roku 2016 se centralni
banky v tomto regionu pohybuji v rozmezi ziski mezi 0-0,5 %, kromé& Central Bank of
Ireland, ktera mezi lety 2014 az 2019 dosahovala rentability v pasmu 2,50 % az lehce pfes
3 %. Zajimavosti je, ze Bank of England se poslednich 8 let pohybuje kolem nulové hodnoty
zisku. National Bank of Belgium méla pomérné stabilni vyvoj, svého maxima dosahla
v roce 2009, kdy se dostala ke 2 % avSak od roku 2013 jejich rentabilita kles4 az do rozmezi
0% az 0,5 %.

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%
N

=

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0,0%

== National Bank of Belgium =====Banque de France De Nederlandsche Bank

Central Bank of Ireland  e=====Bank of England

Obrazek 12 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v zapadni Evropég, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zaklad¢ dat z cetnich vykazli centralnich bank)

Ve stiedni Evrop€, zobrazené na obrazku 13 nejvysSich ziski dosahuje Swiss
National Bank a v roce 2004 dosédhla rekordniho zisku 18,33 %, coZz je nejvice z celého
zkoumaného vzorku centralnich bank za celé obdobi. Od roku 2016 vykazuje znacné vyssi

rentabilitu a v poslednich tfech letech dokonce ptesahujici ¢i blizkou 10 %. Deutsche
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Bundesbank za celou dobu dosahovalo pomérné malé rentability aktiv v rozmezi 0,00 % az
1,13 %. Ceska Narodni Banka dosahoval v letech 2011,2013 a 2014 nejvy3§i rentability ale
vroce 2021 vSak jako jedind vykdazala ztratu -0,97 % v tomto regionu. Vyrazné ztraty
dosahla také v roce 2017, konkrétn¢€ — 7,57 %, kdy skoncila s intervenci vii¢i ¢eské korun€.
Narodna banka Slovenska méla podobny vyvoj rentability jako Ceska Narodni Banka, ale
s vétsSimi propady az do roku 2010, po pfijeti eura se jeji rentabilita pohybuje v rozmezi 0,02
% az 0,81 % az na vyjimecné vyssi rentabilitu v roce 2013. Maqyar Nemzeti Bank méla
pomérné stabilni vyvoj rentability za zkoumané obdobi v rozmezi -1,10 % az 2,06 %.
Podobné stabilni vyvoj mé¢la i Banka Slovenije. Narodowy Bank Polski dosahovala
v porovnani s centralnimi bankami v regionu stfedni Evropy trochu jiny vyvoj nejveétsi ztraty

-7,29 % dosahla v roce 2007 ale od roku 2019 se ji stabilné rentabilita pohybuje nad 1,3 %.
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Obrazek 13 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank ve stiedni Evrop¢, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zéklad¢ dat z ucetnich vykazl centralnich bank)

V regionu severni Evropy zobrazené¢ho na obrazku 14, lze vidét nizka volatilita
rentability az na vyjimku v podobé Central Bank of Iceland, kterd na zacatku sledovaného
obdobi dosahla nejvyssi zaporné rentability 5,65 % v tomto regionu, naopak ale v roce 2020
mela nejvyssi rentabilitu aktiv v regionu, konkrétné 8,10 %. Suomen Pankki, Eesti Pank,
Norges Bank a Lietuvos bankas od roku 2010 dosahuji malé rentability do 1 %. Podobné

tomu je 1 u Sveriges Riksbank a Danmarks Nationalbank, ty v§ak v roce 2013 zaznamenaly
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ztratu -0,47 % respektive -1,15 % ale v roce 2019 mély zvySenou rentabilitu v tomto regionu,
konkrétné 2,85 % a 1,27 %.
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Obrazek 14 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v severni Evropé¢, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zékladé¢ dat z ucetnich vykazl centralnich bank)

Na vyvoji rentability centralnich bank v jizni Evropé na obrazku 15, je patrna
volatilita na za¢atku sledovaného obdobi. Banca Nationald a Romaniei v prvnich tfech letech
dosahovala ztraty kolem -4 % tu ¢aste¢né kompenzoval v letech 2008 az 2010. Nejvyssi
rentability v tomto regionu doséhla v roce 2008 Hrvatska narodna banka, konkrétné 4,80 %,
kterd ma velmi volatilni vyvoj a v roce 2017 méla zadpornou rentabilitu -1,89 %. Bulgarian
National Bank méla do roku 2012 velmi slu$nou rentabilitu v roce 2013 vSak vykazala
zapornou rentabilitu v hodnoté -3,27 %. Banco de Portugal, Bank of Greece a Banca d'Italia
maji za celé obdobi rentabilitu do 1 %. Banco de Espafia a Central Bank of Malta dosahovaly
ze zaCatku zkoumaného obdobi rentabilitu ke 2 % postupem casu se vSak snizila k hodnoté
0,5 %. V roce 2018 se rentabilita pomérn¢ ustalila v tomto regionu do pasma od 0 % do 2
%, az na Central Bank of the Republic of San Marino, kterd od roku 2013 dosahuje velmi

malé ¢i zaporné rentability, v roce 2018 dokonce vykazala -3,06 %.
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Obrazek 15 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v jizni Evropé¢, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazii centralnich bank)

Vyvoj rentability v severni Americe je zobrazen na obrazku 16. Americky Fed ma
stabiln€ kladnou rentabilitu do roku 2008 rostla z hodnoty 2,64 % az na 4,20 % v roce 2008
vSak pfiSel pokles na 1,72 %. Od roku 2013 rentabilita Fed postupn€ mirn¢ klesa z pfiblizné
2 % na 1,23 % v poslednim roce. Podobny vyvoj jako Fed vykazuje i Bank of Canada.
Stabilni rentabilitu aktiv vykazuje i Central Bank of The Bahamas, ktera se pohybovala od
0 % do 1,5 % az na vyjimku v roce 2017, kdy byla 5,75 %. Vysokou volatilitu 1ze vidét u
Banco de México, kterd méla nejvice zapornou rentabilitu— 8,51 % v roce 2012, ptestoze
rok pfed tim vykazala rekordni zisk v tomto regionu 9,57 %. Banco Central de Costa Rica
za celé zkoumané obdobi méla kladnou rentabilitu pouze v letech 2014, 2018 a 2020 jinak

dosahovala pomérné velké zdporné rentability kolem v roce 2004 dokonce -10,25 %.
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Obrazek 16 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v severni Americe, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazii centralnich bank)

V regionu Jizni Ameriky zobrazeném na obrazku 17, je 1 zde patrnd volatilita
rentability. Nejvice je vidét u Banco Central de Chile, ktera dosdhla maximalni rentability
14,86 % v roce 2008 a rok na to nevyssi zdporné rentability -14,87 %. Dlouhodob¢ nejvyssi
rentability dosahovala Banco Central de la Republica Argentina, kterd ma i nejvyssi hodnotu
rentability 18,09 % v roce 2019 v tomto regionu. Stabilni rentabilitu vykazovala Banco
Central de Reserva del Pert v rozmezi -0,69 % az 1,85 %. O néco malo stabilnéjsi vyvoj
mela Banco Central do Brasil, ktera méla ze zacatku sledovaného obdobi nulovou ¢i

zapornou rentabilitu. V roce 2020 vSak dosdhla svého maxima na hodnoté 11,79 %.
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Obrazek 17 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v jizni Americe, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazii centralnich bank)

V Asii vykazovala nejvyssi rentabilitu pfedev§sim The Reserve Bank of India az do
roku 2013, jeji maximum bylo 9,23 % v roce 2006, coZ lze vidét na obrazku 18. Od roku
2013 dosahuje nejvyssi rentability Central Bank of the Republic of Turkey az na roky 2014
a 2018, kdy maxim dosahovala Monetary Authority of Singapore ob¢ banky maji ale velmi
volatilni rentabilitu. Central Bank of the Republic of Turkey dosihla své maximalni
rentability 7,80 % v roce 2018. Bank of Japan za celé zkoumané obdobi vykazovala kladnou
ale velmi nizkou rentabilitu v rozmezi 0,04 % az 0,69 %. Podobny vyvoj ma i Bank Negara
Malaysia a Bank of Korea. Bank Negara Malaysia ma ale po celou dobu vyssi rentabilitu
nez Bank of Japan, konkrétné€ v rozmezi 0, 97 % az 2,32 %. Bank of Korea v prvnich ¢tyfech
letech dosahla zaporné rentability aktiv poté se ji, ale povedlo stabilizovala kladnou
rentabilitu, které v poslednich dvou letech ptesahuje 1,30 %. Bank of Thailand dosahuje
nejhorsich vysledka v tomto regionu, kladné rentability dosdhla pouze v letech 2004, 2008
a 2021. Nejvice zaporné rentability -5,67 % Bank of Thailand dosdhla v roce 2006, jinak se

tato hodnota pohybovala zaporn€ v rozmezi -0,34 % az -3,34 %.
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Obrazek 18 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v Asii, 2004-2021 (Vlastni zpracovani

na zaklad¢ dat z Gcetnich vykazi centralnich bank)

V regionu Afriky a Oceanie dosdhla maximalni rentability Reserve Bank of Australia
v roce 2009, konkrétn€ 8,55 % ale také nejvyssi zaporné rentability aktiv v roce 2011 a to -
6,49 %, coZ potvrzuje volatilitu této centralni banky na obrazku 19. Volatilni vyvoj lze vidét
1 u Bank of Ghana, kterd méla zapornou rentabilitu pouze v letech 2004, 2017 a 2018.
Pomérné stabilni vyvoj vykazuje marockd Bank Al-Maghrib a Reserve Bank of New
Zealand, jejichZ rentabilita se vétSinu casu pohybovala v rozmezi 0 % az 2 %. South African
Reserve Bank ma také pomérné stabilni vyvoj rentability ale v letech 2010 az 2014 skoncila

v lehce zaporn¢ hodnot¢ a celkové se pohybovala v pasmu -0,32 % az 0,95 %.
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Obrazek 19 Vyvoj ukazatele ROA centralnich bank v Africe, 2004-2021 (Vlastni

zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazii centralnich bank)

9.3 Komparace a analyza vysledkii hospodareni na zakladé vlastnické

struktury

V nésledujici tabulce 11, jsou zobrazeny primémé rentability aktiv celého
zkoumaného vzorku centralnich bank za celé sledované obdobi. Modie jsou oznaceny
centralni banky se soukromymi akcionafi. Nejvys$si rentability aktiv dosahuje Swiss
National Bank, konkrétné 6,25 %, dosédhla také nejvyssi hodnoty z celého vzorku v roce
2004 ato 18,33 % a v nasledujicim roce 11,76 %. Téchto vysledka dosahla diky prodeji ¢asti
svych zlatych rezerv, konkrétné prodala 1300 tun zlata, coz bylo asi 20 % zlatych rezerv
Swiss National Bank. Prodej byl realizovan béhem tfi let a byl rozdélen do 21 aukci. Na
druhém misté je prekvapiveé vzhledem k ekonomickému vyvoji v zemi Banco Central de la
Republica Argentina, kterd dosahuje primérné rentability 4,83 %. Banco Central de la
Reptiblica Argentina dosdhla vyznamnych ziskli predevsim v letech 2013, 2018 a 2019 a to
diky velkym pfijmim ze statnich argentinskych cennych papirt v dsledku vysoké urokové
sazby, které mély vyftesit zvySenou miru inflace. DalSim faktorem byly valutové intervence,
predevsim v letech 2018 a 2019 centralni banka nakupovala americké dolary, aby udrzela

hodnotu argentinského pesa a zabranila dalSimu poklesu mény. Tyto intervence generovaly
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zisk, kdyz doslo k posilovani dolaru vii¢i pesu. Nicménég, vysoky zisk argentinské centralni
banky v téchto letech byl také disledkem nestabilni makroekonomické situace v zemi. V
roce 2018 a 2019 byla Argentina v hluboké hospodarské krizi s vysokou inflaci a mnoha
problémy ve své platebni bilanci. Tato krize zpuisobila pokles poptavky po uvérech a
centralni banka tak mohla vyuzit prostiedky k investicim, coz mohlo také ptispélo ke zvySeni
zisku. Na tfetim mist¢ je The Reserve Bank of India s 2,48 %, kterd ma pomérné slusné zisky
ze seigniorage, protoze Indie ma relativné vysokou miru inflace a obrovskou populaci, coz
znamena, ze se v Indii vytvaii velké mnozstvi penéz. Americky Fed dosahuje ¢tvrté nejvyssi
primérné rentability aktiv a to 2,37 %. O kousek niz$i primérnou rentabilitu 2,24 %
vykazuje Central Bank of the Republic of Turkey, kterd je v pofadi na patém misté, a to
pfedevsim kvili vysokym hodnotdm v letech 2018 a 2019. Turecka centralni banka doséhla
vysokych ziski diky vysoké trokové sazbé, kterou zavedla v reakci na rostouci inflaci a
pokles hodnoty turecké liry. V té dob¢ byla inflace v Turecku na historickych maximech,
coz vedlo k vyznamnému zvySeni nakladli na importované zbozi a znehodnoceni Gspor
obyvatel. V roce 2020 vSak byla Central Bank of the Republic of Turkey nucena snizit
urokové sazby v dusledku tlaku ze strany vlady, coz vedlo k poklesu hodnoty liry, vysoké
inflaci a dal§imu zhorSeni hospodaiske situace v zemi.

V prvni pétce jsou tedy tfi centralni banky se soukromymi akcionaii. Zajimavosti je,
ze v prvni desitce se nachazi pouze dvé centralni banky z Evropy, a to Swiss National Bank
a Central Bank of Ireland. Cesk4 Néarodni Banka dosahuje primérné rentability aktiv 0,28
% a je na tficatém osmém misté¢ ve zkoumaném vzorku centralnich bank. Velké centralni
banky jako Bank of Japan a Deutsche Bundesbank se nachazi az v druhé ¢asti tabulky a
dosahuji tak nizké rentability. Pomérné ptekvapujici je 1 Bank of Ghana, ktera dosahuje Sesté
nejvyssi primérné rentability. NejstarSi centrdlni banka na svété Sveriges Riksbank
vykazovala za sledované obdobi osmnéctou nejvyssi primérnou rentabilitu ve vysi 0,89 %
a Bank of England byla dokonce az na Ctyficatém tetim misté s hodnotou 0,15 %, coz byla
posledni kladna hodnota rentability. Celkem sedm centralnich bank ze zkoumaného vzorku
méla zapornou primérnou rentabilitu aktiv, nejhorsiho vysledku dosahovala Banco Central
de Costa Rica, konkrétné -3,75 %. ZvysSené zaporné rentability dosahuji i Narodna banka
Slovenska a Bank of Thailand. Zaporna rentabilita Banco Central de Costa Rica, Narodné
banky Slovenska a Banco Central de Chile navazuje na vysledky studie od Stella a Lonnberg
(2008), ktera zminuje, ze tyto centralni banky mély opakované problémy s bilan¢ni ztratou
v obdobi 1987-2005. Pri¢inou téchto ztrat byla hlavné finan¢ni podpora poskytovana

nestabilnimu bankovnimu sektoru. Jedinou centralni bankou se soukromymi akcionafi, ktera
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dosahuje zaporné rentability aktiv, konkrétné -0,12 % je Central Bank of the Republic of San
Marino. Primérnd rentabilita aktiv celého zkoumaného vzorku centralnich bank za
sledované obdobi 2004 az 2021 byla 0,75 %.

Kdybychom se chtéli podivat na ROA vzhledem ke piijmim ze seignorage
(razebného), tak je zde zajimavé vidét urcitou souvislost. Vysokych pfijmu ze seignorage
obvykle dosahuji centralni banky v rozvinutych zemich, kde je nizka inflace a silna ména.
Jedna se predevSim o Swiss National Bank, Bank of Japan, Fed a Bank of Canada.
Z dosazenych vysledku je patrné, Ze az na Bank of Japan tyto centralni banky dosahuji 1
vys$§i ROA. V zemich se zvysenou inflaci miize seigniorage byt také vyznamnym zdrojem
financovani vladnich vydaja a rozpoc¢tl, ale zdroveit mtize vést k dalSimu zvySovani inflace

a devalvaci mény tak jako tomu bylo v Turecku v roce 2020.
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Tabulka 11 Primérné ROA zkoumaného vzorku za obdobi 2004-2021 (Vlastni zpracovani
na zakladé dat z ucetnich vykazl centralnich bank)

Nazev Primérny zisk
Swiss National Bank 6,25%
Banco Central de la Republica Argentina 4,83%
The Reserve Bank of India 2,48%
Federal Reserve System 2,37%
Central Bank of the Republic of Turkey 2,24%
Bank of Ghana 1,83%
Bank of Canada 1,80%
Bank Negara Malaysia 1,56%
Central Bank of Ireland 1,32%
Reserve Bank of Australia 1,31%
Monetary Authority of Singapore 1,19%
Bulgarian National Bank 1,16%
Central Bank of Malta 1,11%
Reserve Bank of New Zealand 1,11%
Banco Central do Brasil 1,08%
Hrvatska narodna banka 0,99%
Central Bank of The Bahamas 0,93%
Sveriges Riksbank 0,89%
De Nederlandsche Bank 0,83%
Banco de Espafia 0,77%
Lietuvos bankas 0,73%
Bank Al-Maghrib 0,69%
Eesti Pank 0,66%
Danmarks Nationalbank 0,64%
National Bank of Belgium 0,63%
Latvijas Banka 0,63%
Suomen Pankki 0,59%
Bank of Greece 0,58%
Bank of Korea 0,53%
Banka Slovenije 0,52%
Deutsche Bundesbank 0,40%
Narodowy Bank Polski 0,38%
Banco de Portugal 0,36%
Banca d’ltalia 0,35%
Banque de France 0,35%
Norges Bank 0,32%
Banco Central de Reserva del Peru 0,29%
Ceska Narodni Banka 0,28%
Bank of Japan 0,25%
Central Bank of Iceland 0,24%
South African Reserve Bank 0,22%
Magqyar Nemzeti Bank 0,21%
Bank of England 0,15%
Banca Nationala a Romaniei -0,07%
Central Bank of the Republic of San Marino -0,12%
Banco Central de Chile -0,85%
Banco de México -0,89%
Bank of Thailand -1,41%
Narodna banka Slovenska -1,44%
Banco Central de Costa Rica -3,75%
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Nasleduji obrazek 20 zobrazuje graficky a piehledné data z tabulky, navic rozdélené
dle typu vlastnictvi. Z grafu je patrné, ze Svycarskd Swiss National Bank dosahuje
v porovnani s ostatnimi centralnimi bankami signifikantné vyssi rentability aktiv, a naopak
Banco Central de Costa Rica velmi zaporné rentability. Drtiva vétsSina centralnich bank se
nachdzi v rozmezi 0 % az 2 % rentability aktiv. Pouze pohledem na tento graf by se dalo
odhadnout, Ze centrdlni banky se soukromymi akcionaii nedosahuji signifikantné lepSich
vysledkii hospodareni Cili rentability aktiv v porovnani s centralnimi bankami vlastnéné

statem.
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Obrazek 20 Primérné ROA jednotlivych centralnich bank na zékladé¢ vlastnické struktury

(Vlastni zpracovani na zakladé dat z icetnich vykazl centralnich bank)

Nase myslenka spociva v tom, Ze soukromi akcionafi se orientuji na zisk a mohou
tak tlacit na vyssi zisky, tim i rentabilitu aktiv (ROA) centrdlnich bank. Tento ptedpoklad

muzeme otestovat pomoci t-testu. Nejprve si ale musime formulovat hypotézy.

Ho: Neexistuje statisticky vyznamny rozdil mezi ROA centralnich bank se soukromymi
akcionafi a ve vefejném vlastnictvi.
Ha: ROA centralnich bank se soukromymi akcionafi jsou statisticky vyznamné vysSsi nez u

centralnich bank ve vefejném vlastnictvi.
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Nejdiive musime ale pomoci F-testu ovérit, rozptyl veli¢iny ROA, zda je stejny v obou
skupinach ¢i nikoliv, abychom nésledné¢ zvolily vhodny t-test. Vysledky lze vidét na

v tabulce 12.

Tabulka 12 Dvouvybérovy F-test pro rozptyl (Vlastni zpracovani v programu Excel)

Priimérné ROA Priimérné ROA CB

CB v soukromém ve verejném
vlastnictvi vlastnictvi
Stf. hodnota 0,014200675 0,00603881
Rozptyl 0,000406196 0,000152629
Pozorovani 9 41
Rozdil 8 40
F 2,661332753
P(F<=f) (1) 0,01922318
F krit (1) 2,180170453

Vidime, ze ROA je u centralnich bank se soukromym vlastnictvim mnohem
variabilngj§i, nebot’ ma vétsi rozptyl. Céasteéné to mize byt zplisobeno nerovnosti v poétu
pozorovani. Zasadnim ukazatelem vSak je p-hodnota v naSem piipad¢ 0,0192, pokud je
mensi nez 0,05 (5 % hladina vyznamnosti), rozptyly ve sledovanych skupinach nejsou
shodné, a proto vyuzijeme dvouvybérovy t-test s nerovnosti rozptyl, jehoz vysledky jsou

znazornény v tabulce 13 nizZe.

Tabulka 13 Dvouvybérovy t-test s nerovnosti rozptyli (Vlastni zpracovani v programu
Excel)

Prumerne ROACBY . s 6 ROA CB ve

soukror.nen,? vefejném vlastnictvi
vlastnictvi
Stf. hodnota 0,014200675 0,00603881
Rozptyl 0,000406196 0,000152629
Pozorovani 9 41
Hyp. rozdil stf. hodnot 0
Rozdil 9
t Stat 1,167702904
P(T<=t) (1) 0,13646483
t krit (1) 1,833112933
P(T<=t) (2) 0,272929661
t krit (2) 2,262157163

Stf. hodnota je aritmeticky primér hodnot ROA. Centralni banky se soukromym

vlastnictvim tedy dosahuji primérné 1,42 % rentability aktiv, zatim co centralni banky ve
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vetejném vlastnictvi pouze 0,6 %. O tom, zda je tento rozdil statisticky vyznamny a
vzhledem k oboustranné formulaci alternativni hypotézy nas zajiméd hladina dosazené
statistické vyznamnosti pro oboustranny test P (2), ktera je 0,27. Je zfejmé, Zze dosazena
hodnota je vétsi nez stanovend hladina vyznamnosti 0,05, a tudiz neni mozné zamitnout
nulovou hypotézu a plati tedy tvrzeni, ze neexistuje statisticky vyznamny rozdil mezi ROA

centralnich bank se soukromymi akcionafi a ve vefejném vlastnictvi.

Déle se za predpokladu nasi prvotni mysSlenky mozného akcionaiského tlaku na
ziskovost centralnich bank pokusime otestovat existenci zavislosti rentability na vlastnické
struktufe (soukromé ¢i verfejné) centralnich bank. Stanoveni hypotéz vypada tedy

nasledovné.
Ho: Existuje zavislost rentability na typu vlastnické struktury centralnich bank
Ha: Neexistuje zavislost rentability na typu vlastnické struktury centralnich bank

Tuto hypotézu budeme zkoumat pomoci OLS regrese v programu Gretl. Regresni model

bude mit nasledujici tvar:
yt=0oot o Xttt

kde yt je tzv. zavisle promé&nnd, konkrétné rentabilita centralnich bank, kterou odhadujeme
pomoci parametrl oo a o na zédkladé pozorované veli€iny x¢, tedy vlastnické struktury (1 =
soukromé, 2 = vefejné) a & je vektor rezidui, o némz predpokladame, ze splituje pozadavky
linearniho regresniho modelu.

Casovou fadu, konkrétné jeji tvar dat musime upravit pred pouzitim v programu
Gretl, nebot’ se jedna o wide format. Pro pouziti v Gretlu se musi jednat o princip tzv. tidy
data, kdy kazda proménna mé mit svijj sloupec a tvoii tak format long dat. Pfed pouzitim
metody OLS regrese je vhodné zkontrolovat urcité nalezitosti a poptipadé ptivodni soubor
dat upravit. Doporucuje se zobrazit si bodovy graf zavislé a nezavislé proménné ze vSech
hodnot Casové fady. Podle bodové grafii na obrazku 21, lze vyvodit, zda se v modelu
vyskytuje extrémni hodnota parametri, kterd by data mohla deformovat, v naSem piipadé€ se

r _r w7

v souboru nenachazi zadna extrémni hodnota.
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Obrazek 21 Bodovy x-y graf (Vlastni zpracovani v programu Gretl)

Nyni bude aplikovdna metoda nejmensich ctvercti (OLS), kterd bude popisovat
regresni vztah mezi rentabilitou a vlastnickou strukturou centralnich bank. Vysledky

regresniho modelu, 1ze vidét na obrazku 22. Model je testovan na hladin€ vyznamnosti 5 %.

L
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Model 2: Hromadné QOLS, za pouZiti 900 pozorovani
Zahrnuto 50 prufezovych jednotek

Délka Casové fady = 18

Zavisle proménnéd: rentab

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0223625 0,00430381 5,196 2,52e-07
str -0,00816187 0,00231374 -3,528 0,0004
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,007508

Sm. odchylka zavisle proménné 0,026837

Soucéet ctwvercl rezidui 0,6386009

Sm. chyba regrese 0,026667

Koeficient determinace 0,013668

Adjustovany koeficient determinace 0,012569

F(l, 898) 12,44368

P-hodnota (F) 0,000441

Logaritmus vérohodnosti 1985,841

Akaikovo kritérium -3967, 683

Schwarzovo kritérium -3958,078
Hannan-Quinnovo kritétium -3964,013

rho (koeficient autokorelace) 0,314457
Durbin-Watsonova statistika 1,256650

zde je poznamka o zkratkich statistik modelu

Obrazek 22 Regresni model (Vlastni zpracovani v programu Gretl)

Ptedpis modelu je tak nasledovny: yi= 0,0223625 — 0,00816187 x;+ &

Koeficient regrese vlastnické struktury je -0,00816187, coz znamena, Ze existuje
negativni vztah mezi vlastnickou strukturou a rentabilitou centralnich bank. Teoreticky tedy
muzeme fict, ze pokud se zvySi podil soukromych akcionaii v centralni bance,
pravdépodobné se snizi jeji rentabilita. Tento ptedpoklad je vSak omezeny, protoze
pouzivame model s dummy proménnymi.
ukazatelem je p-hodnota, ktera nam vysla 0,004 a je tak mensi nez 0,05 (5% hladina
vyznamnosti), proto zamitime HO a pfijimame Ha, ktera tvrdi, Ze neexistuje zavislost
rentability na typu vlastnické struktury centralni bank. Ani 95% konfiden¢ni interval, ktery
nabyva hodnot od -0,0127028 do -0,00362089 neobsahuje p-hodnotu.

Soucet ctvercii rezidui méfi, jak moc se skute¢né hodnoty zavislé proménné 1isi od
hodnot, které¢ bychom ocekavali na zaklad¢ regresniho modelu. V nasem ptipad¢ se jednd o
0,638609 tedy lehce vyssi hodnotu, pokud by byla hodnota jesté vyssi miize to indikovat, ze

regresni model nevysvétluje vysvétlovanou proménnou dostatecné dobre.

% kK

% kK
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Koeficient determinace ma hodnotu 1,3668 % a mlzeme ho interpretovat
nasledovné: Variabilita ukazatele rentability je z 1,3668 % popsana typem vlastnické
struktury. Popis zbytku neboli 98,6332 % variability ukazatele rentability, je nutno hledat
jinde. ZjednoduSené bychom také mohli fici, Ze model vystihuje data z 1,3668 %, coz je
velmi mala hodnota a model nepfinasi pro poznani zavisle proménné zadnou informaci, je
zcela neuziteény. Rentabilita tak zavisi predevSim na dalSich faktorech jako jsou
makroekonomické proménné a struktura rozvahy, s kterymi v praci nepocitame.

Hodnota logaritmu vérohodnosti 1985,841 ukazuje, jak dobie model vystihuje
zavislost mezi zavislou a vysvétlujici proménnou. Vyssi hodnota logaritmu vérohodnosti
naznacuje, ze model je vice vyhovujici a 1épe vysvétluje vztah mezi proménnymi.

Akaikovo kritérium poskytuje métitko kvality modelu zahrnujici kompromis mezi
jednoduchosti modelu a jeho schopnosti vysvétlit data, hodnota -3967,683 je velmi nizka.
Niz$i hodnota Schwarzova kritéria ukazuje, ze dany model ma lepsi predikéni schopnosti,
rovnéz 1 Hannah-Quinnovo kritérium. Tito ukazatelé indikuji, Ze zvoleny model vhodné
vystihuje variabilitu vysvétlované proménné.

Pro spravnost a verifikaci modelu musime provést analyzu rezidui. Pokud rezidua
vykazuji urcity vzor (napf. trend, periodicitu), model neni spravné specifikovany. Prvni
pozadavek, ze ndhodné slozky maji nulovou stfedni hodnotu vidime pfi analyze rezidui.
Obrazek ukazuje, ze primérnd hodnota rezidui je 8,423e-019, coz je velmi mala hodnota

spiSe 0. Prvni poZadavek je tak splnén.

2015 U, ULlUdzY U, 0U0bL3Y U,uud49u
50:16 a,007775 0,0060359 0,001736
50:17 0,005411 0,006039 -0,000627
50:18 0,000283 0,006039 -0,0057486

Poznamka: * oznacuje reziduum pfekracujici 2.5 nascbek smérodatné
Statistiky wyhodnocujici p¥fedpovéd using 900 cbservations

Stfedni chyba 8,423e-019
Odmocnina stfedni kvadratické chyby 0,026638
Stfedni absolutni chyba 0,01523
Theil's Ul 0,74016

Obrazek 23 Analyza rezidui (Vlastni zpracovani v programu Gretl)

Druhym poZadavkem k ovéfeni je absence heteroskedasticity v modelu. V modelu je
nezédany chybovy ¢len, ktery nema konstantni rozptyl. Heteroskedasticita bude v modelu
zjisStovana pomoci Whiteova testu. Na obrdzku 24 jsou zobrazeny vysledky testu

heteroskedasticity, kterd potvrzuje splnéni tohoto piedpokladu, protoze p-hodnota 0,9699 je

chyby
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vétsi nez 0,05 (5 % hladina vyznamnosti). Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl, plati

homoskedasticita rezidui.

OLS, za pouzZziti 900 pozorowvani
Zavisle proménna: uhat”?2
Vynechano z duavodu pfesné kolinearity: sqg_str

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,000695418 0,000383403 1,814 0,0700
str 7,77354e-06 0,000206119 0,03771 0,9699
Neadjustovany koeficient determinace = 0,000002

Testovacl statistika: TR™2 = 0,00142¢,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(l) > 0,001426) = 0,969882

Obrazek 24 Whitetiv test heteroskedasticity (Vlastni zpracovani v programu Gretl)

Ttetim pozadavkem je, Ze chyby jsou na sob€ nezavislé a neni ptitomna autokorelace.
Toto kritérium testujeme pomoci Durbin-Watson testu, jehoz hodnota 1,256650 lze vidét na
obrazku 22, ukazuje, ze chyby nejsou zcela nezavislé, ale neexistuje vyrazna pozitivni nebo
negativni autokorelace. Tento vysledek podporuje pouziti standardniho OLS modelu s
nekorelovanymi chybami.

Posledni ptredpoklad, ktery je potieba potvrdit, se tyka normality chybového ¢lenu.
Nejprve bude normalita chybového ¢lenu piiblizn€ ovérena pomoci diagnostickych grafu,

konkrétné histogramu a Q-Q grafu.

*
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Z obrazku histogramu a Q-Q grafu mizeme usuzovat, ze rezidua maji normalni
rozd€leni. V histogramu jednotlivé sloupce opisuji Gaussovu kiivku a v Q-Q grafu se
jednotlivé body nijak zvlast’ neoddaluji od piimky. Grafické odhadnuti normality rezidui
muzeme prokazat také testem normality, konkrétn¢ Shapiro-Wilkov testem, ktery ma p-
hodnotu 0,785707 a je tak vétsi nez 0,05 (5 % hladina vyznamnosti), coz potvrzuje, Ze
rezidua maji normdlni rozdéleni. V modelu jsou tak splnény vsechny piedpoklady

klasického linearniho regresniho modelu a jedna se tak o verifikovany a spravny model.
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10 ANALYZA AKCII VEREJNE OBCHODOVANYCH
CENTRALNICH BANK

Tato kapitola bude popisovat analyzu akcii Swiss National Bank, National Bank of
Belgium, Bank of Japan a Bank of Greece. Zajimavé vysledky muze pfinést také analyza
vztahu urokové sazby a ceny akcii danych centralnich bank. Protoze centralni banky jsou
tady ve zvlaStnim postaveni tim, ze jeji ménové politické rozhodnuti piimo ovliviiuje jeji
hodnotu. Mohlo by byt tedy zajimavé analyzovat, zda se ceny akcii centralni banky chovaji
podobné jako ceny jinych vefejné obchodovanych bankovnich tituli na daném trhu nebo zda
dochdzi k anomalii. Obecné plati, Ze akcie reaguji negativné na zvyseni urokovych sazeb.
Banky jsou vsak vyjimkou, nebot’ diky vys§im sazbam mohou dosahovat lepsiho zhodnoceni

svych aktiv.

10.1 Data a metodika

Pro Setfeni této myslenky budou pouzity data 10 dni pied a 10 dni po zméné irokové
miry, tento zpusob byl vybran kvili slozitosti porovnani a aby zamezil zkresleni v dusledku
toho, Ze hodnota akcii je velmi volatilni v porovnani se skoro neménnou proménnou
urokovou sazbou. Jedna se o denni procentudlni zmény uzaviracich kurzii akcii centralnich
bank, vybranymi zastupci ze stejné trhu a hodnoty trokové sazby v dany den, zmény jsou
sledovany za obdobi od 1. ledna 2004 do 31. prosince 2022. Jedna se pouze o obchodni dny,
tedy o vSedni pracovni dny bez zahrnuti vikendd a statnich svatkid. Data byla ziskana

z finan¢ni platformy Refinitiv.

Pro testovani reakce akcii na urokovou sazbu vyuZijeme opét OLS regresni analyzu,
kdy sestavime dvojici rovnic pro kazdy trh. Nasledné ziskané regresni koeficienty pro obé
akcie podrobime t-testu rozdilu koeficient k porovnani regresnich koeficient obou akcii.
Pokud by byly koeficienty statisticky vyznamné odliSné, znamena to, Ze ob& akcie maji
odlisné reakce na vyvoj trokovych sazeb. Hypotézy a série OLS rovnic budou vypadat

nasledovné:
Ho: Vyvoj hodnoty akcie zavisi na vyvoji urokovych sazeb
Ha: Vyvoj hodnoty akcie nezavisi na vyvoji urokovych sazeb

Y1=0ot+ 01X1t€]

y2=0lpt 02X2t€2
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kde yi je tzv. zavisle proménnd, procentudlni zména akcii dané centrdlnich bank, y> je
procentudlni zména porovnavaného titulu ¢i indexu, které¢ odhadujeme pomoci parametrii oo
a a1 2 na zakladé pozorované veli¢iny Xi 2, tedy trokové sazby na daném trhu a €1 je vektor
rezidui, o némz predpokladame, ze splituje pozadavky linearniho regresniho modelu. Pro t-

test rozdilu koeficientli jsou stanoveny nasledujici hypotézy:

Ho: Rozdil mezi regresnimi koeficienty je nevyznamny a akcie reaguji na irokové sazby

stejné

Ha: Rozdil mezi regresnimi koeficienty je statisticky vyznamny a akcie reaguji na urokové

sazby odlisné

10.2 National Bank of Belgium

Pro komparaci reakce National Bank of Belgium na urokovou sazbu byl pouzit
bankovnich titul KBC Group N.V., ktery se obchoduje na burze Brussels Stock Exchange.
Na obrazku 27, je zobrazen vyvoj akcii National Bank of Belgium (zelena ¢ara) a KBC
Group N.V. (modra cara) a také vyvoj urokové sazby ECB (zlutd céara). Ze zacatku
zkoumaného obdobi je patrna korelace ceny akcii a irokové sazby. Obé¢ akcie maji podobny
vyvoj az do roku 2018, zaznamenali velky pokles hodnoty od roku 2007 az 2009, coz je
pravdépodobné zavinéno svétovou finanéni krizi, na kterou reagoval i nasledny pokles
urokovych sazeb ze 4,2 % na 1 % béhem 7 mésicii. Pokles z konce roku 2011 vysvétluje
zase dluhova krize v eurozon€. V obdobi nizkych ¢i nulovych trokovych sazbach od roku
2013 se ale vice dafilo akcii KBC Group N.V. a na konci roku 2022 se obchodovala za 60
EUR. Naopak akcie National Bank of Belgium se od zacatku roku 2014 vyviji v sestupném
trendu a na konci sledovaného obdobi se obchodovala za 682, svého maxima dosahla
zaCatkem roku 2010, kdy se obchodovala za vice jak 4 000 EUR. Rozdilna reakce obou akcii
1ze vidét po nedavném zvyseni urokovych sazeb na 2,5 %, hodnota akcii KBC Group N.V.
na to reagovala pozitivn€ ale u National Bank of Belgium doslo k signifikantnimu poklesu

ceny.
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EUR KBC GROEP 71.2400 +0.5400 (+0.76%) BQE NAT BELGIQUE 3195.0000 +222.0000 (+7.47%) EUR
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Obrazek 27 Vyvoj akcii National Bank of Belgium, KBC Group a trokové sazby ECB za
obdobi 2004-2022 (Refinitiv, 2022)

Podrobné vysledky OLS regresniho modelu pro National Bank of Belgium jsou
zobrazeny v pfiloze III, zdsadni hodnota pro tuto analyzu je p-hodnota a regresni koeficient
pro urokové sazby. P-hodnota je 0,5239 a je tak vétsi nez 0,05 (5% hladina vyznamnosti),
proto pfijimame Ho a zamitdme Ha, vysledky tedy potvrzuji, Ze vyvoj ceny akcie zavisi na
vyvoji trokovych sazeb. Regresni koeficient se rovna — 0,0531337, pokud tedy urokova
sazba stoupne o 1 %, tak akcie zareaguje poklesem o 5,31 % v ptipadé¢ modelu pro KBC
Group N.V. se jedna o pokles 13,41 %. Model m4 koeficient determinace 0,0728 % a predpis
rovnice je nasledovny: y1=0,000386456 - 0,0531337 x; + €1.

Vysledky druhého regresniho modelu pro KBC Group N.V., Ize vidét v piiloze IV.
Zde vysla p-hodnota 0,4490 opét tedy zamitame Ha. Koeficient determinace je 0,1027 % a
piedpis rovnice vypada takto: y>=0,00320886 - 0,134090 x; + ¢>.

Nasledny t-test rozdilu koeficientl pfinesl p-hodnotu 0,8548 a je vétsi nez 0,05, tedy
zvolena 5 % hladina vyznamnosti, pfijimame Ho o tom, Ze rozdil mezi koeficienty je nulovy

a akcie tak reaguji podobné&. Pocet pozorovani byl 560.

10.3 Swiss National Bank

Pro porovnani reakce Swiss National Bank na urokovou sazbu byl pouzit bankovnich
titul UBS Group AG, ktery se obchoduje na burze SIX Swiss Exchange v Curychu. Na
obrazku 28, je zobrazen vyvoj akcii Swiss National Bank (zelena ¢ara) a UBS Group AG
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(modré Cara) a také vyvoj trokové sazby Swiss National Bank (Zluta ¢ara). Na vyvoj ceny
UBS Group AG je patrny velky pokles ceny v obdobi americké hypotecni krize a nasledné
sveétové financni krize, kdy hodnota akcie klesla skoro ze 70 CHF az k hranici 10 CHF.
V nasledujicich letech se hodnota akcie pohybovala v rozmezi od 10 CHF do 25 CHF. Akcie
Swiss National Bank maji opa¢ny vyvoj, kdy nastal velky narist ceny v roce 2017 az
k hodnoté pfes 7 500 CHF zrozmezi 1000 az 2 000 CHF, kde se cena do té doby
pohybovala. Pouze na zaklad¢ grafické komparace nelze pozorovat odlisné chovani akcii
v reakci na zménu urokové sazby s vyjimkou v roce 2022, kdy po zvySeni sazby nastal

signifikantni pokles hodnoty Swiss National Bank.

CHF | SNB N 4650 #30 (+0.65%) ~UBS GROUP N 16.270 =1.710 (-9.51%) ~ CH, Policy Rates, SNB Policy Rate
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Obrazek 28 Vyvoj akcii Swiss National Bank, UBS Group a urokové sazby Swiss National
Bank za obdobi 2004-2022 (Refinitiv, 2022)

Vysledky regresniho modelu pro Swiss National Bank jsou zobrazeny v pftiloze V,
zasadni p-hodnota 0,2662 je i v tomto piipad€ vétsi nez 0,05 a vede k zamitnuti Ha a vyvoj
ceny akcie tedy z&visi na vyvoji irokovych sazeb dle modelu. Regresni koeficient se rovna
0,128665 a koeficient determinace je 0,3451 %. Piedpis rovnice je tak nasledovny: yi1= —
0,00156412 + 0,128665 x1+¢1.

Druhy regresni model v ptiloze VI pro UBS Group, stanovil p-hodnotu jako 0,8922 a
1 v tomto pfipad¢ potvrzuje zavislost ceny na Grokovych sazbach. Koeficient determinace je
0,0051 % a piedpis rovnice: y> = —3,89310e-05 + 0,0233426 x,+¢2. Pokud by opét doslo

k narhstu urokové sazby o 1 % tak akcie Swiss National Bank pravdépodobné zareaguji
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nartistem o 12,87 % a UBS Group o 2,33 %. T — test ale vySel 0,8172 a nejedna se tedy o
statisticky vyznamny rozdil mezi obéma koeficienty, a tedy i v reakci akcii, jak by se mohlo
zdat pouze na zakladé procentualniho porovnani. Mlze to byt zptisobeno tim, ze nértst o 1
% urokové sazby je velmi signifikantni v porovnani s vyvojem a rovnéZ niz§i pocet

pozorovani, ktery byl 360.

10.4 Bank of Japan

Pro komparaci reakce Bank of Japan na urokovou sazbu byl pouzit index japonskych
bankovnich titul TOPIX Banks Index, ktery se obchoduje na burze Tokyo Stock Exchange.
Na obrazku 29, je zobrazen vyvoj akcii Bank of Japan (zelena ¢ara) a TOPIX (modré ¢ara)
a také vyvoj urokoveé sazby Bank of Japan (Zluta ¢ara). Vyvoj obou tituld je velmi podobny,
doslo u nich k velkym ndrGstim hodnoty koncem roku 2005 a propadiim v obdobi krizi.
Zajimava je reakce indexu TOPIX na stanoveni zdpornych urokovych sazeb, kdy index
zaznamenal vétsi propad, zatim co akcie Bank of Japan na to néjak vyrazné nereagovaly.
Akcie Bank of Japan podobné jako index japonskych bank mé vSak spiSe sestupnou tendenci

a ze svych maxim na hodnoté€ kolem 175 000 JPY klesl az k 25 000 JPY.

JPY | BANK OF JAPAN 25450.0 +450.0 (+1.80%) BANKING 175.33 -31.62 (-15.28%) JPY
520.00 | Jp, Policy Rates, Not SA, Bank of Japan Main Policy Rate, now Policy Rate Balance
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Obrazek 29 Vyvoj akcii Bank of Japan, TOPIX a trokové sazby Bank of Japan za obdobi
2004-2022 (Refinitiv, 2022)

Vysledny OLS regresni model pro Bank of Japan zobrazeny v ptiloze VII, stanovil p-
hodnotu 0,6108 a je tak vétsi nez 0,05 (5% hladina vyznamnosti), proto nezamitame HO ve

prospéch Ha, tedy vyvoj ceny akcie zavisi na vyvoji urokovych sazeb. Regresni koeficient
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se rovna 0,562339 a koeficient determinace, ktery lze interpretovat tak, Zze model vystihuje
data z 0,2653 %. Predpis rovnice je nasledovny: y1=— 0,00182931 + 0,562339 x; + 1.
Vysledky druhého regresniho modelu pro bankovni index TOPIX, 1ze vidét v priloze
VIII. Zde vysla p-hodnota 0,8159, opét tedy poméerné velka a potvrzujici Ho. Koeficient
determinace je 0,0556 % a ptedpis rovnice vypada takto: y>=—0,00336767 — 0,459988 x>
+ &2. Pokud by se rozhodla Bank of Japan zvednout tirokovou sazbu o 1 %, jejich akcie by
na to dle modelu reagovaly ristem o 56,23 % a index TOPIX poklesem o 46 %. Jedna se
tedy o vyrazné odliSnou reakci coz potvrzuje 1 t-test, ktery vysel 0,001 a je mensi nez 0,05,
zamitame tedy Ho o tom, Ze rozdil mezi koeficienty je nulovy a pfijimame Ha o tom, Ze
rozdil mezi koeficienty je statisticky vyznamny. Je vSak dtlezité zminit, ze urokova sazba
se v Japonsku moc neméni, a tak by jeji zvySeni o 1 % piedstavovalo velkou zménu,

vysledky také mlze zkreslit nizky pocet pozorovani a to 100.

10.5 Bank of Greece

Pro porovnani reakce Bank of Greece na urokovou sazbu byl pouzit bankovnich titul
National Bank of Greece, ktery se obchoduje na burze Athens Stock Exchange. Na obrazku
30, je zobrazen vyvoj akcii Bank of Greece (zelena ¢ara) a National Bank of Greece (modra
Cara) a také vyvoj urokové sazby ECB (Zluta ¢ara). I u této dvojice je vidét podobny vyvoj
a reakce na urokové sazby. Obé akcie se nyni rovnéz obchoduji daleko od svych maxim u
Bank of Greece to bylo pies 90 EUR a u National Bank of Greece ptes 28 000 EUR. Koncem
roku 2022 se akcie obchoduji za 16,75 EUR, respektive 3,7 EUR. Pokles ceny je zavinén
teckou dluhovou krizi, ktera zaCala koncem roku 2009 a byla vyvolana celosvétovou velkou
finan¢ni krizi a recesi, strukturdlnimi nedostatky fecké ekonomiky a nedostate¢nou
flexibilitou ménové politiky jako ¢lena eurozony. Od této doby je také patrna mald volatilita
akcie National Bank of Greece, jejiz hodnota spiSe klesd, kvuli problémim se Spatnymi

uvéry v dusledku dluhové krize v zemi.
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EUR BNK OF GREECE/R 17.4000 -0.5000 (-2.79%) ~ NATL. BANK GR/R 101.7000 +43.9500 (+76.10%) EUR
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Obrazek 30 Vyvoj akcii Bank of Greece, National Bank of Greece (modra ¢ara) a trokoveé

sazby ECB za obdobi 2004-2022 (Refinitiv, 2022)

Vysledky regresniho modelu pro Bank of Greece jsou zobrazeny v piiloze IX, a pro
National Bank of Greece v ptiloze X. Pro oba modely je p-hodnota vétsi nez zvolena hladina
vyznamnosti, konkrétné nabyvé hodnot 0,8739 a 0,8181 to znamena, Ze v obou ptipadech
pfijimame HO a vyvoj ceny akcie tedy zavisi na vyvoji urokovych sazeb dle modelu.
Regresni koeficient pro Bank of Greece je 0,0117074 a pro National Bank of Greece
—0,0323238 a je zde vidét, tedy patrny rozdil. V ptipad€ zvySeni urokové miry od ECB by
akcie Bank of Greece dle modelu mély nartst o 1,17 %, zatim co akcie National Bank of
Greece poklesnout o 3,23 %. Tento rozdil vSak t-test nevyhodnotil jako statisticky
vyznamny, nebot’ p-hodnota je 0,912 a pfijimdme H,. Nedochazi tedy ke statisticky
vyznamné odliSné reakci akcii. Bank of Greece ma koeficient determinace 0,045 % a piedpis
rovnice modelu je: y1=—0,00209911 + 0,0117074 x; + €. Niz§iho koeficientu determinace
doséahla National Bank of Greece, konkrétné 0,0095 % a mé ptedpis: y>=— 0,000606984 —
0,0323238 x» + €2. PocCet pozorovani byl 560.
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11 VYHODNOCENI VYSLEDKU KOMPARACE NA ZAKLADE
VLASTNICKE STRUKTURY A DOPORUCENI

Prvni analyza se tykala vyplacenych dividend centralnich bank se soukromymi
akcionaii za zkoumané obdobi 2004 az 2021. Nejvice v pruméra vyplacela Banca d’Italia
(28,62 %) nasledovana Central Bank of the Republic of Turkey (9,62 %), jednd se o vyssi
procenta predevsim diky vyplaté¢ mimoradnych dividend. Vyssi procenta zisku vyplaci jako
dividendu také Bank of Greece (8,92 %) a National Bank of Belgium (8,39 %) o néco mensi
dividendu pak distribuuje americky Fed (1,86 %). National Bank of Belgium nabizi stabilni
dividendovou politiku, jejimz cilem je porazet miru inflace. Mal¢ dividendy svym
akcionaftiim vyplaci Swiss National Bank a South African Reserve Bank primérné se jedna
0 0,02 % a Bank of Japan dokonce jen 0,001 %. Central Bank of the Republic of San Marino

zadnou dividendu za sledované obdobi nevyplatila.

Grafickd komparace vyvoje ROA ukazala, Ze vétSina centralnich bank se soukromymi
akcionafi nema volatilni vyvoj a nevykazala ztratu, jako n€které centralni banky ve vefejném
vlastnictvi. Bank of Japan, National Bank of Belgium, Bank of Greece, Banca d’Italia a Fed
za celé zkoumané obdobi dosahovaly ROA vétSinou do 1 % az na vyjimky Fed (1,23 az 4,20
%) a National Bank of Belgium (do 2 %). South African Reserve Bank a Central Bank of
the Republic of San Marino maji také pomérné stabilni vyvoj rentability, ale v n€kterych
letech byly v zdporn€ hodnoté. Swiss National Bank v roce 2004 dosédhla rekordni ROA
z celého vzorku a za celé zkoumané obdobi a to 18,33 %. Od roku 2016 vykazuje znaéné
vy$§i ROA a v poslednich tfech letech dokonce piesahujici ¢i blizkou 10 %. Naopak nejvyssi
ztraty v jednom roce dosahla Banco Central de Chile, konkrétné -14,87 % v roce 2009.
Nejvice volatilni vyvoj ROA ma z centralnich bank se soukromymi akcionafi Central Bank

of the Republic of Turkey, ktera nabyvala hodnot od -0,65 % az 7,8 %.

Hlavni komparace a analyza vysledkii hospodateni této prace na zakladé vybraného
vzorku centralnich bank ve vefejném a soukromém vlastnictvi zkoumala dvé zasadni otazky
a to, zda centralni banky se soukromymi akcionafi dosahuji vyssich vysledki hospodateni
nez centralni banky ve vefejném vlastnictvi a zda existuje zavislost vysledku hospodaieni

na typu vlastnické struktury centralni bank.

Na prvni otazku naSe analyza pomoci t-testu odpovédéla tak, Ze neexistuje statisticky
vyznamny rozdil mezi ROA centralnich bank se soukromymi akcionafi a ve vefejném

vlastnictvi. P-hodnota testu je 0,27 a je v€tSi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05, tudiz
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nelze zamitnout nulovou hypotézu. Centralni banky se soukromym vlastnictvim dosahuji
primérné 1,42 % rentability aktiv, zatim co centralni banky ve vefejném vlastnictvi 0,6 %.
Primérnéd hodnota ROA celého zkoumaného vzorku centralnich bank za sledované obdobi
2004 az 2021 byla 0,75 %. Nejvyssi primérné ROA dosahuje Swiss National Bank (6,25
%). Na druhém misté je prekvapive vzhledem k ekonomickému vyvoji v zemi Banco Central
de la Republica Argentina (4,83 %) a na tfetim mist¢ je The Reserve Bank of India (2,48 %).
Na ¢tvrtém misté€ je americky Fed (2,37 %). V prvni pétce jsou celkem tfi centralni banky se
soukromymi akciondfi, nebot’ Central Bank of the Republic of Turkey (2,24 %) je na patém
misté. Zajimavé je, ze v prvni desitce se nachazi pouze dvé centralni banky z Evropy, a to
Swiss National Bank a Central Bank of Ireland. Naopak nejhor$i ROA dosahovala Banco
Central de Costa Rica (-3,75 %) déle pak Narodnd banka Slovenska (-1,44 %) a Bank of
Thailand (-1,41 %). Celkem sedm centrdlnich bank ze zkoumaného vzorku méla zapornou
primérnou hodnotu ROA. Central Bank of the Republic of San Marino (-0,12 %) je jedinou
centralni bankou se soukromymi akcionafi, ktera dosahuje prumérné zaporného ROA.

Drtiva vétsina ROA centralnich bank se nachazi v rozmezi 0 % az 2 %.

Na druhou otazku ohledné¢ mozné existence zavislosti vysledku hospodateni neboli
ROA na typu vlastnické struktury centralni bank odpoveédél OLS regresni model. P-hodnota
modelu vysla 0,004 a je tak mensi nez 0,05 (5% hladina vyznamnosti) a neni ani v 95 %
konfiden¢nim intervalu, ktery nabyva hodnot od -0,0127028 do -0,00362089, proto
zamitdme HO a pfijimame Ha, kterd tvrdi, Ze neexistuje zavislost rentability na typu
vlastnické struktury centralni banky. Model ale vystihuje data pouze z 1,3668 % a popis
zbytku neboli 98,6332 % variability ukazatele rentability je nutno hledat jinde. Rentabilita
tak zavisi predevsim na dalSich faktorech jako jsou makroekonomické proménné a struktura
rozvahy, s kterymi v praci nepracujeme. Po analyze rezidui, kde doSlo ke splnéni vSech
predpokladii klasického linearniho regresniho modelu miZeme stanovit, Ze se jedna o

verifikovany a spravny model.

Posledni analyza zabyvajici se vztahem trokové sazby a ceny vetejné obchodovanych
centralnich bank v porovnani s jinymi vefejné obchodovatelnym bankovnim titulem na
daném trhu pfinesla zajimavé vysledky. U vSech zkoumanych tituli vysla p — hodnota
vyrazné veétsi nez 0,05 (5% hladina vyznamnosti), a tak doslo ptfijmuti Ho a zamitnuti Ha,

vyvoj ceny akcie tedy zavisi na vyvoji irokovych sazeb.
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Na zvys$eni irokové miry by dle modelu pozitivné reagovaly akcie Swiss National Bank
(12,87 %), UBS Group (2,33 %), Bank of Japan (56,23 %) a Bank of Greece (1,17 %). Velmi
signifikantni nariist ceny akcii Bank of Japan v reakci na zvySeni sazeb o 1 %, by vSak
znamenal razantni zménu v japonské ménové politice, nebot’ irokova mira je zde dlouhou
dobu konstantni. Jedinou akcii z centralnich bank, kterd by na své rozhodnuti zvysit
urokovou miru reagovala poklesem je National Bank of Belgium (-5,31 %). Akcie KBC
Group (-13.,41 %), National Bank of Greece (-3,23 %) a index TOPIX (-46 %), by na zménu
reagovaly rovnéz poklesem. Statisticky vyznamny rozdil regresnich koeficientt,
predstavujici vazbu na urokovou sazbu, vysel pouze v ptfipadé Bank of Japan a indexu
TOPIX, kde m¢l t-test p-hodnotu 0,001 a je tak mensi nez 0,05, to vedlo k zamitnuti Ho o
tom, ze rozdil mezi koeficienty je nulovy. V tomto ptipad¢ tedy dochéazi k odlisné reakei,
coz je patrné uz jen na zéklad¢ odhadu modelu, kdy Bank of Japan reaguje signifikantnim
rustem, a naopak index TOPIX poklesem. K podobné reakci dochdzi i v ptipadé akcii Bank
of Greece a National Bank of Greece ale tento rozdil neni statisticky vyznamny. Jedinym
trhem, kde obé& akcie reaguji negativné je Belgie, dochazi zde jak k poklesu National Bank
of Belgium, tak i KBC Group. U vSech testli vySel pomérné maly koeficient determinace,
coz muze byt zplsobeno pravé vétsi volatilitou u denni procentudlni zmény hodnoty
v porovnani s urokovou mirou, dtlezité pro nas vyzkum bylo ale zejména porovnani reakci
akcii.

Na zaklad€ vysledkl analyz nelze jednoznacné urcit, jaky typ vlastnické struktury je
vhodnéjsi. Dulezité je mit na paméti, ze centralni banka ma predev§im makroekonomickeé
cile, a ne maximalizaci zisku. Vysledky hospodatfeni jsou vSak relevantni z fiskalniho
hlediska. Nejvyssi hodnoty ROA dosahuje banka se soukromymi akcionafi a v prvni pétce
se nachdzi hned tfi centralni banky se soukromymi akcionéti i kdyz nedoSlo k potvrzeni, Ze
tyto banky dosahuji statisticky vyS$Sich ziskil, tak zde mizZe byt pfitomen né&jaky efekt
soukromého vlastnictvi. Obecné soukromé podily v centralnich bankéch zlepsuji spravu a
fizeni, posiluji autonomii, transparentnost a odpoveédnost centrdlni banky, to pfinasi
efektivnéjsi instituciondlni strukturu. Akcionafi také zajist'uje Sirsi zapojeni spolec¢nosti do
¢innosti centralni banky. Vzhledem k tomu, ze akcionafi nemaji moZnost ovliviiovat
rozhodovani o ménové politice, mohl by byt model vlastnictvi, kde je pfiblizn€ polovina
akcii v drzeni statu, tak jako tomu je ve Svycarsku a Belgii, vhodnou vlastnickou strukturou.
Stat by se ale musel vzdat ¢asti moznych ziski, kterych centralni banka dosahne, protoze by

musela témto akciondiim vyplacet dividendu. Jestlize ale dochédzi k uptednostiovani
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kontinualnich a zna¢nych pfevodd ro¢niho Cistého zisku statu, mize se financni sila

v 0

centralnich bank postupné oslabovat, coz by mohlo zapojeni akcionait vice kontrolovat a
prinaset diskusi o této problematice. Piipadné uvedeni akcie na vetfejnou burzu cennych
papiri by navic mohla pfinést oziveni na danou burzu z toho pohledu, Ze by na trh vstoupil

zajimavy a prevazné dividendovy titul.
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ZAVER

Ptedlozena diplomova prace se zabyvala vlastnickou strukturou, pravy centralnich bank
se soukromymi akcionaii a analyzovala jejich vysledky hospodateni s naslednou komparaci
s centralnimi bankami ve vefejném vlastnictvi tak, aby se mohly potvrdit ¢i vyvratit piipadné

teze o vlivech a tlaku soukromych subjektli na ziskovost centralnich bank. Ohledné této

problematiky bylo dosud publikovano jen velmi malo.

Cilem teoretické Casti proto bylo vytvoreni ucelené¢ho piehledu zminéné problematiky
prostfednictvim kritické literarni reSerSe. V souCasnosti existuje pouze maly pocet
centralnich bank se soukromymi akcionafi, konkrétné 9 a nachazeji se v Belgii, Recku, Italii,
Japonsku, Jihoafrické republice, SV)’/carsku, San Marinu, USA a Turecku. Vlastnické
struktury té&chto deviti centralnich bank se vSak také znaéné& odliguji. Cast centralnich bank
ma nékteré akcionafe ze soukromého sektoru, vétSinovym akcionafem je vSak stale stat
(Bank of Japan, Central Bank of the Republic of San Marino, Central Bank of the Republic
of Turkey). V nékterych ptipadech je ptiblizné polovina akcii v drZeni stitu (Swiss National
Bank, National Bank of Belgium) a u Bank of Grecce se jedna o smiSen¢j$i model, kde stat
vlastni max 35 %. Naproti tomu nékdy stat nema vibec zadny formalni vlastnicky podil ve
svych centralnich bankich (Fed, Banca d’Italia, South African Reserve Bank). Vlastniky
Fedu jsou Regiondlni federalni rezervni banky vlastnéné soukromymi bankami. Podil v
Banca d’Italia vlastni zase jen banky, pojiStovny a instituce socialniho zabezpe€eni a u South
African Reserve Bank se jedna dokonce o 100% soukromé vlastnictvi. Soukromi akcionafi
se obecné piimo nepodileji na rozhodovani o ménové politice a vyvoji centralni banky, ale
maji spiSe hlasovaci a jmenovaci prava, rovné€z vétSinou schvaluji finan¢ni Gty centralni
banky. Hlasovaci a jmenovaci prava sahaji od volby auditorii az po vybér regentt, radnich a
¢lenti bankovni rady. VSechny centrdlni banky se soukromymi akcionafi rovnéz poskytuji

svym akcionaiim pravo na dividendu.

V nékterych piipadech je ¢astka vyplacena akcionaiim pevné stanovena jako procento
ze zdkladniho kapitélu, takze dividenda se velmi podobé vyplaté kuponu z dluhopisu. V
jinych ptipadech je dividenda variabilni, 1 kdyZ je omezena, a pocita se ze zdkladniho
kapitalu. Dividendu na zéklad¢ Cistého zisku vyplaci pouze National Bank of Belgium a
Bank of Greece, i kdyz se jedna az o dodate¢né dividendy. Na zaklad¢ provedené analyzy
bylo zjisténo, ze nejvetsi dividendu v porovnani s vysledkem hospodatfeni vyplaci Banca
d’Italia (28,62 %), nasleduje Central Bank of the Republic of Turkey (9,62 %). Jedinou

bankou, ktera viibec nevyplaci dividendu je Central Bank of the Republic of San Marino.
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Hlavni naplni praktické Casti byla komparace vysledkG hospodafeni na zékladé
vybraného vzorku centralnich bank ve vetejném a soukromém vlastnictvi reprezentovanych
ukazatelem ROA. Byly zkoumany dvé zésadni otazky, a to zda centralni banky se
soukromymi akcionaii dosahuji vysSich vysledkti hospodafeni nez centralni banky ve
vetfejném vlastnictvi a zda existuje zdvislost vysledku hospodaieni na typu vlastnické
struktury centralni bank. Na prvni otdzku pfichdzi odpovéd, Ze neexistuje statisticky
vyznamny rozdil mezi ROA centralnich bank se soukromymi akcionafi a ve vefejném
vlastnictvi. Nejvyssi hodnoty ROA dosahuje Swiss National Bank (6,25 %) a v prvni pétce
se nachazi tfi centralni banky se soukromymi akcionafi. Centralni banky se soukromym
vlastnictvim dosahuji primérné 1,42 % rentability aktiv, zatimco centralni banky ve
vetejném vlastnictvi pouze 0,6 %. Primérnd hodnota ROA celého zkoumaného vzorku
centralnich bank za sledované obdobi 2004 az 2021 byla 0,75 % a pfevazna vétSina ROA
centralnich bank se pohybuje v rozmezi 0 az 2 %. MlUzeme tedy vyvratit tezi, ze akcionafi
tla¢i na ziskovost centralnich bank. Tuto tezi vyvratila i odpovéd’ na druhou otazku, protoze
dle OLS regresniho modelu neexistuje zavislost rentability na typu vlastnické struktury

centralni banky.

Posledni c¢ast prace zkoumala chovani akcii centralnich bank a jinych vefejné
obchodovanych bankovnich tituld ve vztahu k urokové mife, kterou sama centralni banka
stanovuje, nebot’ akcie Bank of Grecce, National Bank of Belgium, Bank of Japan a Swiss
National Bank jsou vefejné obchodovatelné na burzach cennych papirti. Akcie centralnich
bank reagovaly riistem ve 3 pfipadech ze 4, pouze National Bank of Belgium dle naseho
modelu reaguje na zvyseni sazeb negativné. U vSech tituld vyslo, ze vyvoj ceny akcie zavisi
na vyvoji urokovych sazeb. Ke statisticky vyznamné¢ odlisné reakci doslo pouze v ptipade

Bank of Japan a indexu TOPIX.

Celkové 1ze konstatovat, Ze na zakladé nasi analyzy nevySel jednozna¢né vhodné&jsi
Zadny druh vlastnictvi centralnich bank. Rentabilita zavisi pfedev§im na dalSich faktorech,
jako jsou makroekonomické proménné a struktura rozvahy, s kterymi v praci nepracujeme a
vlastnickd struktura neni tak dilezitd. Zajimavy se ale zd4 byt model vlastnické struktury,
kde je pfiblizné polovina akcii v drzeni statu, tak jako tomu je ve Svycarsku a Belgii.
PrestoZe vlastnickd struktura neni klicovym omezujicim faktorem pro ¢innost centralnich
bank a naplnovani jejiho mandatu, bylo by zajimavé toto téma vice rozvinout. Centralni

banka ma zejména makroekonomické cile, nikoliv maximalizaci zisku, proto by pfedmétem
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dal§itho vyzkumu mohlo byt porovnani, zda tyto cile napliluji 1épe centralni banky se

soukromymi akcionafi nebo ve vefejném vlastnictvi.
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PRILOHA P I: SEZNAM ZKOUMANYCH CENTRALNICH BANK ZA

OBDOBI 2004-2021

Nazev Rok zalozeni Nazev Rok zalozeni
National Bank of Belgium 1850 Bank of Korea 1950
Bank of Canada 1935 Magyar Nemzeti Bank 1924
Danmarks Nationalbank 1818 Narodowy Bank Polski 1924
Banque de France 1800 Narodna banka Slovenska 1993
Deutsche Bundesbank 1957 Banco Central de Chile 1925
Bank of Greece 1928 Banka Slovenije 1991
Central Bank of Iceland 1961 Eesti Pank 1919
Central Bank of Ireland 1943 Latvijas Banka 1922
Banca d’ltalia 1893 Lietuvos bankas 1922
Central Bank of Malta 1998 Banco Central de Costa Rica 1950
De Nederlandsche Bank 1814 South African Reserve Bank 1921
Norges Bank 1816 Bank of Ghana 1957
Banco de Portugal 1846 Central Bank of th? Republic 2005
of San Marino
Banco de Espaiia 1829 Hrvatska narodna banka 1990
Sveriges Riksbank 1668 The Reserve Bank of India 1935
Swiss National Bank 1907 Moneta.ry Authority of 1971
Singapore
Central Banl;c::;:j Republic of 1930 Banco Central do Brasil 1964
Bank of England 1694 Banco Central de. la Republica 1935
Argentina
Fed 1913 Bank Negara Malaysia 1959
Bank of Japan 1882 Bank Al-Maghrib 1959
Suomen Pankki 1812 Bank of Thailand 1942
Reserve Bank of Australia 1960 Bulgarian National Bank 1879
Reserve Bank of New Zealand 1933 Banca Nationald a Romaniei 1880
Banco de México 1925 Banco Central d? Reserva del 1922
Peru
Ceska Narodni Banka 1993 The Central Bank of The 1974

Bahamas



PRILOHA P II: CASOVA RADA UKAZATELE ROA ZKOUMANYCH CENTRALNICH BANK ZA OBDOBI

2004-2021

Zemg Nizey 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 [Average
Belgie National Bank of Belgium 0.08%] 052%| 029%| 0.5% 029%| 1.88%| LI1%| 070%| 1.22%[ 120%] 090%| 0.62%[ 049%| 037%| 040% 045%| 022%] 0,10%] 0.63%
Kanada __[Bank of Canada 3.64%| 3.58%| 3.67%| 3,76%| 2.36%| 188%| 190%| 1.95% 139%| 110%| 120%| L16%[ L00%| 0.88%| 0.97% L09%| 036%| 0.48% 180%
Dénsko | Danmarks Nationalbank 0.83%] 075%| 0.61% 102% 106%| 0.72%[ 157%] 083%| 0.64%[ -LIs%| 130%] 0.75%[ 079%| -0.05%| 0.00% 127%| 034%| 0.03%] 0.64%
Francie |Banque de France 0.05%| 025%[ 0.54%| 0.64%| 0.44%] 049%| 0.53%| 0.02% 043% 044%| 036%| 031% 042%| 032%| 042% 034%| 0.13%| 0.04% 035%
Némecko | Deutsche Bundesbank 0.03%] 083%| L13% 0.89% L02%| 0.71%[ 033%] 008%| 0.06% 057%| 038%| 0.32% 007%| 0.12%] 0,14%] 033%| 0.00% 0.00%] 040%
Recko Bank of Greece 0.69%| 0.72%[ 070%| 0.67%| 0.32%] 026%| 014%| 0.06% 020% 076%| 0.63%| 0.71% 077%| 0.75%| 0.60% 0.77%| 036%| 1.38%] 0.58%
Island Central Bank of Ieeland 5.65%] -LTA%| 3,68%| 0.06%| -0.73%| 004%| -1L06%| 091%| 134%| -0.83%| L18%[ 0.62%| -3.96%| -3.04%| 4.67%| 2.67%| 8,10%] -1,64%| 024%
Trsko Central Bank of Ireland 0.38%] 037%| 027%| 043%] 031%| 0.75% 041%] 068%| 1.05% 140%| 263%| 2.91%[ 277%| 291%| 3.05% 220%| 0.59%| 0.65%] 132%
Ttdlie Banca d'Italia 0.02%| 0.03%[ 0.06%| 0.04%| 0.07% 055%| 026%| 0.21%] 041% 055%| 0.57%| 048%| 035%| 042%| 0.64% 086%| 048%| 039% 035%
Malta Central Bank of Malta 159%| 1.09%[ 105%| 100%| 179%[ 181%| 158%| 147%[ 185%| 1.62%| L31% L31%| 1.02%[ 041%[ 032%| 034%[ 033%] 0.8%| L11%
Nizozemsko | De Nederlandsche Bank 0.98%| 2.89%[ 2.11%| 159%| 1.23% 130%| 124%| 046%| 0.82% 112%| 0.68%| 0.09% 001%| 0.04%| 0.05% 039%| 0.00%| 0.00% 0.83%
Norsko [Norges Bank 0.08%] 122%| 025%] 0.72%] 0.12%| 0.25%] 036% 026%| 0.01% 099%| 129%| 0.82%[ -004%| 030%| 0,18%] 041%| 025%] 0,18%] 032%
Portuglasko _[Banco de Portugal 0.23%] 0.33% 057%| 0.73%| 0.69% 041% 020%| 0.03%] 038% 023%| 029%| 020% 032%| 043%| 051% 048%| 028%| 0.23% 036%
Spanéisko _|Banco de Espaiia 0.73%| 221%[ 141%| L14%| 1.00%[ 123%| 127%| 0.67%] 070% 083%| 070%| 051%[ 028%| 027%| 030%] 031% 022%| 015%] 077%
Svédsko |Sveriges Riksbank 153%| 156%| 393%| 1.93%[ 160%| 200%| 0.17%[ L13%| 056%| 047% 065%| 029%| 0.83% 045%| 038%| 2.85%| -033%| 0.00% 0.89%
Svicarsko _[Swiss National Bank 1833%| 11,76%| 4.51%] 630%] 8,00%| 10,39%] -093%| 141%| 1.25%] -1.39%| 526%| 0.45%| 291%[ 822%| 575%| 10.22%] 9,70%| 1027%| 6.25%
Turecko gz:]t:;'Ba“k"“heRep“bhc°f 0,65%| 0,14%| 2.69%| 0.23%| L19%| 142%| 076%| 325%| 156%| 145%| 229%| 3.03%| 180%| 289%| 7.80% S5.69% 277% 230% 224%
UK Bank of England 0.19%| 0.17%[ 038%| 042%| 0.22%] 056%| 0.09%| 0.06% 025% 0,16%| 0.04%| 0.04%[ 005%| 0.04%| 0.02% 002%| 0.02%| 0.01% 0.15%
USA Federal Reserve System 264 2.78%| 3.92%| 420% 172%| 2.58%| 336%| 269%| 3.10%[ 197%| 225%| 2.03%[ 2.07%| 181%| L56%| 133%| 120% 123%] 237%
Japonsko_|Bank of Japan 0.13%| 0.23%[ 0.69%| 0.57%| 0.24%| 030%| 0.04%| 0.38% 035% 030%| 031%| 0.10% 0.10% 0,14%| 0.11%[ 021%| 0.17%| 0,18%] 025%
Finsko |Suomen Pankki 0.620%] LO4%| 148%| 180%] 134%| L18%[ 0.62%] 026%| 0.33% 048%| 031%| 0.25%[ 016%| 0.14%| 0.20%] 025%| 0.09%] 0.03% 059%
Australie__|Reserve Bank of Australia 2.68%| 0.09%[ 198%| -LO6%| LAI% 8.55%| -342%| 649%] 133%| 438%| 6.64%| 4.39%[ L72%| -0.46%| 2.06%| 2.50%| -2.48%| 0.21%] 131%
Novy Zéland |Reserve Bank of New Zealand | 1.86%| 2,10%| 1.51%] 158%| 2,13%| 2.93%] -0.42%| 046%| 044% 128%[ 025%| 220%| 021%[ 059%| 142%| 091%] 0.66%| -0,13%| 111%
Mexiko |Banco de México 2.63%] T.11%|_-006%| 6.53%] 6.15%| 411%| -5.06%| 9.57%| -851%| -3.78%| 1O01%[ 650%| 830%| -6.44%| -2.59%| -437%| 3.60%] -0.02%| -089%
Cesko Ceska Nérodni Banka T42%] 223%| 133%| 4.96% 371% 232%| -L18%| 426% 032%| 640%| 625% 257%| 2.05%| -7.57%[ 005%| L68%| 2.53% -097% 028%




Zemé Nazev 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |Average
Jini Korea |Bank of Korea -0,06%| -0,69%| -0,15%| -0,54%| 1,09%| 0,79%| 0,92%| 0,69%| 0.87%| 045%| 041%| 0,56%| 0,41%| 0,58%| 0,68%| 0,80%| 1,37%| 1,32%| 0,53%
Mad’arsko  |[Magqyar Nemzeti Bank -1,10%| -0,45%| 0,30%| -0,35%| -0,07%| 0,72%| -0,41%| 0,11%| -0,37%| 0,23%| 0,22%| 0,39%| 0,54%| 0,41%| 0,43%| 2,06%| 1,26%| -0,22%| 0,21%
Polsko Narodowy Bank Polski 2,55%| 0,44%| 1,69%| -7,29%| 0,00%| 2,68%| 1,49%| 1,63%| 2,56%| -3,24%| -3,57%| 2,47%| 1,72%| -0,63%| 0,00%| 1,59%| 1,34%| 1,33%| 0,38%
Slovensko Narodna banka Slovenska -6,77%| -0,10%]| -11,89%| -4,20%| -6,12%| 0,28%]| -2,02%| -0,28%| 0,81%| 2,22%| 0,44%| 0,02%| 0,53%| 0,30%| 0,34%| 0,41%| 0,04%| 0,07%| -1,44%
Chile Banco Central de Chile -4,59%| -8,41%| 0,06%| -2,58%]| 14,86%| -14,87%| -9.87%| 4,38%| -9,19%| 2,80%| 1,06%| 5,53%| -8,00%| -6,34%| 7,02%| 6,76%| -0,30%| 6,33%| -0,85%
Slovinsko Banka Slovenije 0,32%| 2,28%| 0,22%| -0,26%| -0,32%| 1,04%| 0,45%| 0,17%| 1,04%| 047%| 0,69%| 0,53%| 0,45%| 0,49%| 0,39%| 0,96%| 0,31%| 0,11%| 0,52%
Estonsko Eesti Pank 1,14%|  0,87%| 0,56%| 1,33%| 2,73%| 1,53%| -0,09%| 0,73%| 0,80%| 0,55%| 0,28%| 0,45%| 0,46%| 0,05%| 0,12%| 0,30%| 0,03%| 0,02%| 0,66%
Lotyssko Latvijas Banka 0,25%| 0,62%| 0,26%| 1,81%| 1,57%| 2,09%| 0,58%| 0,90%| 0,83%| 1,00%| 0,46%| 0,27%| 0,08%| 0,14%| 0,08%| 0,14%| 0,12%| 0,08%| 0,63%
Litva Lietuvos bankas 1,42%| 1,12%| 092%| 1,76%| 2,28%| 3,20%| 0,50%| 0,56%| 0,09%| 0,10%| 0,15%| 0,19%| 0,19%| 0,17%| 0,16%| 0,13%| 0,09%| 0,10%| 0,73%
Kostarika  |Banco Central de Costa Rica 10,25%| -8,31%| -5,45%| -5.87%| -1,70%| -5,29%| -4,34%| -7,54%| -3,84%| -5,57%| 0,46%| -538%| -1,75%| -1,70%| 0,67%| -4,21%| 2,66%| -0,05%| -3,75%
JAR South African Reserve Bank 0,42%| 0,45%| 044%| 0,95%| 0,82%| 0,26%| -0,32%| -0,32%| -0,12%| -0,27%| -0,29%| 0,05%| 0,20%| 0,20%| 0,21%| 0,58%| 0,60%| 0,19%| 0,22%
Ghana Bank of Ghana -0,54%|  0,02%| 1,34%| 1,58%| 5,93%| 3.27%| 0,98%| 2,67%| 7.,28%| 3,09%| 2,37%| 2,53%| 1,43%| -2,97%| -1,34%| 2,62%| 1,61%| 1,10%| 1,83%

Central Bank of the Republic
San Marino |of San Marino 0,25%| 0,24%| 0,21%| 0,19%| 0,17%| 0,15%| 0,31%| 0,29%| 0,77%| 0,07%| 0,01%| -0,88%| -0,47%| 0,00%| -3,06%| 0,10%| -0,66%| 0,15%| -0,12%
Chorvatsko |Hrvatska narodna banka 0,11%[ 0,42%| 0,38%| 1,62%| 4,80%| 0,70%| 2,43%| 2,94%| 0,54%| 0,72%| 2,70%| 1,86%| 0,04%| -1,89%| -0,33%| 0,61%| 0,15%| 0,03%| 0,99%
Indie The Reserve Bank of India 1,77%|  228%| 9,23%| 1,76%| 3,54%| 2,64%| 1,80%| 1,45%| 2,78%| 4,12%| 2,28%| 2,03%| 093%| 1,11%| 3,61%| 1,07%| 1,74%| 0,49%| 2,48%
Singapour  |Monetary Authority of Singapore | 2,16%| 1,58%| 047%| 1,41%| 2,41%| -3,48%]| 3,49%| -3,65%| 0.87%| -3,12%| 4,16%| 0,07%| 0,04%| 6,15%| 128%| 447%| 2,26%| 0,89%| 1,19%
Brazilie Banco Central do Brasil 0,54%| -2,16%| -2,46%| -6,20%| 1,27%| 048%| 122%| 1,48%| 1,37%| 1,68%| 1,43%| 2,76%| -031%| 0,82%| 1,33%| 2,46%| 11,79%| 2,00%| 1,08%
Banco Central de la Republica
Argentina  |Argentina 2,23%| 2,96%| 2,18%| 3,40%| 1,74%| 7.90%| 2,38%| 1,78%| 5,64%| 10,79%| 7,03%| 8,14%| 2,77%| -2,18%| 10,47%| 18,09%| 3.,93%| -2,38%| 4,83%
Malajsie Bank Negara Malaysia 0,97%| 1,21%| 1,07%| 1,57%| 1,89%| 2,11%| 1,58%| 1,00%| 1,18%| 1,15%| 1,49%| 1,77%| 1,44%| 1,66%| 1,68%| 198%| 2,10%| 2,32%| 1,56%
Maroko Bank Al-Maghrib 0,88%| 0,64%| 1,08%| 1,41%| 1.80%| 1,27%| 0,84%| 0,67%| 0,66%| 049%| 0,34%| 021%| 037%| 0,35%| 0,32%| 0,50%| 0,41%| 0,22%| 0,69%
Thajsko Bank of Thailand 1,93%| -0,11%]| -5,67%| -0,52%| 1,23%| -0,24%| -3,12%| -3,29%| -2,73%| -3,34%| -1,75%| -2,32%| -1,92%| -1,49%| -1,59%| -2,23%| -0,34%| 2,16%| -1,41%
Bulharsko  |Bulgarian National Bank 0,93%| 2,83%| 1,35%| 2,79%| 3,82%| 3,09%| 3,12%| 2,26%| 1,16%| -3,27%| 1,55%| -0,20%| 0,78%| -0,44%| -0,11%| 0,96%| 0,47%| -0,13%| 1,16%
Rumunsko  |Banca Nationali a Romaniei -3.87%| -4,24%| -4,62%| 044%| 2,78%| 3,15%| 0,86%| 0,17%| 0,39%| -0,75%| 0,67%| 0,46%| 0,07%| 0,09%| 0,62%| 0,92%| 0,88%| 0,78%| -0,07%
Banco Central de Reserva del
Peru Peru -0,14%| 0,26%| 0,92%| 0,83%| 0,02%| 1,85%| 0,48%| -0,15%| -0,69%| -0,47%| -0,36%| 0,37%| 0,10%| -0,03%| 0,49%| 0,74%| 0,64%| 0,38%| 0,29%
Bahamy Central Bank of The Bahamas 0,11%| 1,08%| 0,96%| 1,33%| 1,29%| 030%| 0,22%| 0,46%| -0,12%| 0,61%| 1,06%| 0,66%| 0,71%| 5,75%| 1,05%| 0,78%| 0,54%| 0,03%| 0,93%




PRILOHA P III: REGRESNI ANALYZA NATIONAL BANK OF

BELGIUM

Model 1: OLS, za pouZiti pozorowvani 2004-01-01:2006-02-22

Zavisle proménnéad: NationalBankofBelgium

koeficient smér. chyba t-podi
const 0,000386456 0,001%6672 0,196
ECBrate -0,0531337 0,0833235 -0,637
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,000690
Sm. odchylka zavisle proménné 0,023840
Soudet &tvercu rezidui 0,317480
Sm. chyba regrese 0,023853
Koeficient determinace 0,000728
Adjustovany koeficient determinace -0,001063
F(l, 558) 0,406636
P-hodnota (F) 0,523943
Logaritmus vérchodnosti 1298,472
Akaikovo kritérium -2592,944
Schwarzovo kritérium -2584,288
Hannan-Quinnovo kritétium -2589, 564
rho (koeficient autokorelace) -0,042241
Durbin-Watsonova statistika 2,083897

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu
Whitetv test heteroskedasticity -

Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 1,81414

s p~hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 1,81414) = 0,403706

Test normality rezidui -

Hustat a

Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 998,649
s p-hodnotou = 1,40023e-217

1 p-hodnota
5 0,8443
7 0,5239

(T

560)

25 T T T
Testovaci statistika pro nomalitu:

Chi-kvadrat(2) = 998,649 [0,0000]

20

15

10

-0,3 -0,25 -0,2 -0,15 -0,1 -0,05 0 0,0
residual

T T T
relative frequency
M(-7,4531e-18 0,023853)

5 0,1



PRILOHA P IV: REGRESNI ANALYZA KBC GROUP N.V.

Model 2: QLS, za pouZiti pozorovani 2004-01-01:2006-02-22 (T = 560)
Zavisle proménnéd: KbcGroep

koeficient smé&r. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00320886 0,00417792 0,7681 0,4428
ECBrate -0,134090 0,177004 -0,7576 0,4490
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,000491
Sm. odchylka zavisle proménné 0,050652
Soulet &tvercu rezidui 1,432684
Sm. chyba regrese 0,050671
Koeficient determinace 0,001027
Adjustovany koeficient determinace -0,000763
F(l, 558) 0,573882
P-hodnota (F) 0,449040
Logaritmus vé&rohodnosti 876,5428
Rkaikovo kritérium -1749,086
Schwarzovo kritérium -1740,430
Hannan-Quinnovo kritétium -1745, 706
rho (koeficient autokorelace) 0,152337
Durbin-Watsonova statistika 1,695309

zde je poznamka o zkratkédch statistik modelu
Whitetuv test heteroskedasticity -
Nulovad hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 4,90478
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 4,90478) = 0,0860875
Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 998,661
s p-hodnotou = 1,39177e-217

14 T T T

T T T - T T
Testovaci statistikca pro normalitu: relative frequency
Chi-kvadrat(2) = 998,661 [0,0000] N(-1,7793e-17 0,050671) ——

Hustota

0,3 0,4 0,5

residual



PRILOHA P V: REGRESNI ANALYZA SWISS NATIONAL BANK

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2004-01-01:2005-05-18 (T = 360)
Zdvisle proménna: SwissNationalBank

koeficient smé&r. chyba t-podil p-hodnota
const -0,00156412 0,00171364 -0,9128 0,3620
SNBErate 0,128665 0,115552 1,113 0,2662
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,000217
Sm. odchylka zavisle promé&nné 0,023030
Soudet &tvercu rezidui 0,189744
Sm. chyba regrese 0,023022
Koeficient determinace 0,003451
Adjustovany koeficient determinace 0,000668
F(l, 358) 1,239853
P-hodnota (F) 0,266246
Logaritmus vérohodnosti 847,8550
Akaikovo kritérium -1691,710
Schwarzovo kritérium -1683, 938
Hannan-Quinnovo kritétium -1688, 620
rho (koeficient autokorelace) -0,274028
Durbin-Watsonova statistika 2,547391

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu
Whitetv test heteroskedasticity -
Nulovéa hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 4,22852
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 4,22852) = 0,120723
Test normality rezidui -
Nulovéd hypotéza: chyby jsou normélné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 37,2495
s p-hodnotou = 8,15395e-09

40 — . —
Testovaci statistika pro normalitu: relative frequency

Chi-kvadrat(2) = 37,250 [0,0000] N(-2,3684e-18 0,023022)
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PRILOHA P VI: REGRESNI ANALYZA UBS GROUP AG

Model 3: OLS, za pouziti pozorovéani 2004-01-01:2005-05-18 (T =

Zavisle proménnéd: UBSGroup

koeficient smé&r. chyba t-podil p-hodnota
const -3,89310e-05 0,00255266 -0,01525 0,9878
SNBrate 0,0233426 0,172127 0,1356 0,8922
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,0002086
Sm. odchylka z&avisle proménné 0,034247
Souéet &tvercll rezidui 0,421032
Sm. chyba regrese 0,034294
Koeficient determinace 0,000051
Adjustovany koeficient determinace -0,002742
F(1, 358) 0,018391
P-hodnota (F) 0,892204
Logaritmus vérochodnosti 704,3890
Akaikovo kritérium -1404,778
Schwarzovo kritérium -1397,0086
Hannan-Quinnovo kritétium -1401, 688
rho (koeficient autokorelace) 0,028890
Durbin-Watsonova statistika 1,942170
zde je poznadmka o zkratkich statistik modelu
Whitelv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 12,8426
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 12,8426) = 0,00162652

Test normality rezidui -

Nulova hypotéza: chyby jsou normadlné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 371,684

s p-hodnotou = 1,94879%e-81

25 T

T T T T T
Testovaci statistika pro normalitu:

Chi-kvadrat(2) = 371,684 [0,0000]

Hustota

-0,2 -0,15 -0,1 -0,05 0 0,05
residual

T T
relative frequency
M(-1,7829e-18 0,034294)

0.1

0,15

0,2

360)



PRILOHA P VII: REGRESNI ANALYZA BANK OF JAPAN

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2004-01-
Zavisle proménnéa: BankofJapan

koeficient smé&r. chyba t-p
const -0,00182931 0,00318253 -a,
BoJdrate 0,562339 1,10136 o,
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,000
Sm. odchylka zavisle proménné 0,020
Souéet &tvercld rezidui 0,041
Sm. chyba regrese 0,020
Koeficient determinace 0,002
Adjustovany koeficient determinace -0,007
F(1l, 98) 0,260
P-hodnota (F) 0,610
Logaritmus wé&rohodnosti 247,1
Akaikovo kritérium -490, 3
Schwarzovo kritérium -485,1
Hannan-Quinnovo kritétium -488,2
rho (koeficient autokorelace) -0,211
Durbin-Watsonova statistika 2,237

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
Whitetv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedastici
Testovaci statistika: LM = 0,578408
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 0,578408
Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdé
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 70,
s p-hodnotou = 4,50184e-16

01:2004-05-19 (T =

odil p-hodnota
5748 0,5667
5106 0,6108
592

557

725
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949

083

ta
) = 0,74886

lené
5035

40 T T . T I.
Testovaci statistika pro nomalitu:

Chi-kvadrat{2) = 70,504 [0,0000]

Hustat a
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residual
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PRILOHA P VIII: REGRESNI ANALYZA INDEXU TOPIX

Model 2: OLS, za poufiti pozorovani 2004-01-01:2004-05-19 (T = 100)
Zavisle proménnad: TOPIX

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -0,00336767 0,00569243 -0,5916 0,5555
BoJrate -0,459988 1,96995 -0,2335 0,8159
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,004380
Sm. odchylka zévisle proménné 0,036730
Soudet &tvercl rezidui 0,133488
Sm. chyba regrese 0,036907
Koeficient determinace 0,000556
Adjustovany koeficient determinace -0,009642
F(l, 98) 0,054524
P-hodnota (F) 0,815858
Logaritmus vérohodnosti 189,0518
Akaikovo kritérium -374,1036
Schwarzovo kritérium -368,8933
Hannan-Quinnovo kritétium -371,9949
rho (koeficient autokorelace) 0,131064
Durbin-Watsonova statistika 1,716499

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
Whitelv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 6,59478
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 6,59478) = 0,0369795
Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 11,2143
s p-hodnotou = 0,00367159
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Testovaci statistika pro normalitu: relative frequency W

Chi-kvadrét(2) = 11,214 [0,0037] N(1,8735e-18 0,036907) ——
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PRILOHA P IX: REGRESNI ANALYZA BANK OF GREECE

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2004-01-01:

Zavisle proménna: BankofGreece

2006-02-22 (T

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -0,00209911 0,00174037 -1,206 0,2283
ECBrate 0,0117074 0,0737389 0,1588 0,8739
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,0018862
Sm. odchylka zavisle promé&nné 0,021095
Soudet &tvercl rezidui 0,248755
Sm. chyba regrese 0,021114
Koeficient determinace 0,000045
Adjustovany koeficient determinace -0,001747
F(l, 558) 0,025208
P-hodnota (F) 0,873909
Logaritmus vérohodnosti 1366,777
Akaikovo kritérium -2729,554
Schwarzovo kritérium -2720,898
Hannan-Quinnovo kritétium -2726,174
rho (koeficient autokorelace) 0,229666
Durbin-Watsonova statistika 1,539168

zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu
Whitetv test heteroskedasticity -

Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovaci statistika: LM = 28,9546

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 28,9546) =
Test normality rezidui -

5,15936e-07

Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 713,048

s p-hodnotou = 1,45762e-155
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Testowvaci statistika pro normalitu:
thi-kvadrat(2) = 713,048 [0,0000]
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PRILOHA P X: REGRESNI ANALYZA NATIONAL BANK OF

GREECE

Model 2: OLS, za pouZiti pozorovéni 2004-01-01:2006-02-22

Zavisle promé&nnéd: NationalBankofGreece

(T

p-hodnota

0,8548
0,8181

koeficient smér. chyba t-podil
const -0,000606984 0,00331532 -0,1831
ECBrate -0,0323238 0,140469 -0,2301
Stfedni hodnota zavisle promé&nné -0,001262
Sm. odchylka zavisle proménné 0,040187
Soucfet &tvercld rezidui 0,902689
Sm. chyba regrese 0,040221
Koeficient determinace 0,000095
Adjustovany koeficient determinace -0,001697
F(l, 558) 0,052952
P-hodnota (F) 0,818088
Logaritmus vérchodnosti 1005,882
Akaikovo kritérium -2007,765
Schwarzovo kritérium -1999,109
Hannan-Quinnovo kritétium -2004, 385
rho (koeficient autokorelace) 0,153853
Durbin-Watsonova statistika 1,691811

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu
Whiteuv test heteroskedasticity -

Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovaci statistika: LM = 7,26749
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 7,26749)
Test normality rezidui -

= 0,0264171

Nulova hypotéza: chyby jsou normadlné rozdé&lené

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 187,

s p-hodnotou = 1,55778e-41
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Testovaci statistika pro normalitu:

chi-lvadrat(2) = 187,925 [0,0000]
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