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Abstrakt

Tato prace komplexné shrnuje problematiku globalni finan¢ni krize. Jako jeji hlavni
pti¢iny identifikuje vladni podporu vlastnického bydleni, uméle nastavené urokové miry
a jednani ekonomickych aktérii v kontextu finan¢nich inovaci. Prace tedy povazuje
vnéj§i zasahy do ekonomického systému za hlavni pficiny krize. Dale jsou
chronologicky shrnuty kroky Federalniho rezervniho systému (Fed) a Evropské
centralni banky (ECB) v prub¢éhu krize samotné. Ob¢ centralni banky béhem kratké
doby vycerpaly standardni nastroje ménové politiky, coz vedlo k pouziti nekonven¢nich
opatieni. V pfipadé Fedu se jednalo zejména 0 Kvantitativni uvolfiovani, zatimco
ECB vyuzila sadu riznych nastrojii, pomoci kterych fesila problémy na vice
frontach — zejména dluhovou krizi statt eurozony. Hlavni pfinos prace, mimo popis
fetézce udalosti vedouciho k finanéni a ekonomické Krizi, spociva ve zprostiedkovani
a konfrontaci postoju vybranych ekonomut rtizného nazorového spektra ke krokim
Fedu a ECB pfi feseni krize. Ztéto diskuze vyplyva, Ze nejvétsi obavy spojené
S témito zasahy predstavuji cenové bubliny, inflace, pokiiveni trznich mechanismd,
neudrzitelnost evropské integrace na ménové TUrovni anezadrzitelny vznik
dalsi krize v dusledku nefeSeni realnych pfi¢in krize minulé. S témito zavéry

a z nich vyplyvajicimi doporucenimi se shoduje i autor prace.
Klicova slova: finan¢ni krize, ménova politika, centralni bankovnictvi, Fed, ECB

JEL klasifikace: E520, E580, G010, G280



Abstract

This thesis comprehensively summarizes the global financial crisis. Its main causes
consist of government support for home ownership, artificially set interest rates, and the
conduct of economic actors in the context of financial innovation. Thus, this thesis
considers external interventions into the economy as the primary causes of the crisis.
Furthermore, chronologically summarized are the steps taken by the Federal Reserve
System (Fed) and the European Central Bank (ECB) during the crisis itself. In a short
period of time, these central banks exhausted the standard tools of monetary policy,
which led to the use of unconventional measures. The Fed mainly used quantitative
easing, while the ECB used a set of various tools available to help solve problems
on multiple fronts — especially the debt crisis in the Eurozone countries. With the
exception of a description of the chain of events leading to the financial and economic
crisis, the main contribution of this thesis lies in mediation and confrontation of views
by selected economists from various spectrum of opinions in regards to the steps of the
Fed and the ECB in their solutions to the crisis. This discussion reveals that the biggest
concerns associated with these interventions consist of price bubbles, inflation,
distortion in market mechanisms, Europe’'s unsustainable integration at the monetary
level, and the inexorable rise of the another crisis caused by the failure to solve the real
causes of the last crisis. Finally, the opinions of the author of this thesis match with the

conclusions and recommendations that arise from this discussion.
Key words: financial crisis, monetary policy, central banking, Fed, ECB

JEL classification: E520, E580, G010, G280
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Uvod

Globalni finan¢ni krize znamenala dtlezity milnik nejen pro samotny finan¢ni sektor
a vSechny jeho aktéry, ale pro svétovou ekonomiku jako celek. Nestava se totiz Casto,
a Evropska centralni banka (ECB) — se béhem nékolika malo mésicti ocitnou v situaci,
kdy se musi uchylit k vyuziti nekonven¢nich (nouzovych) nastroji ménové politiky.
Standardni nastroje jim totiz neumoznily efektivné Celit vyzvam, které pred n¢ financni
krize postavila. Musely proto do arzendlu svych opatieni dodat pro né do té doby
bezprecedentni nastroje jako je napiiklad kvantitativni uvolfiovani nebo masivni nakup
vladnich dluhopisi zadluzenych zemi eurozony. Piestoze akutni faze finan¢ni krize
je jiz povazovana za piekonanou, hospodaiské poruchy sni souvisejici i nadale
pfetrvavaji. Dilezitost a narodohospodaisky vyznam tohoto tématu spocivaji Vv jeho

provazanosti se vSemi sektory ekonomiky.

V teoretické ¢asti této prace jsou popsany pfic¢iny globalni finanéni krize. Jedna se
o pomérné obtizny ukol, jelikoz finan¢ni krize piedstavuje velice komplexni jev, ktery
je disledkem mnoha sou¢innych faktord. Jsou zde prezentovany nejen nazory ekonomd,
ktefi tyto faktory zkoumali, ale rovnéz i vlastni ndhled do problematiky, tj. Ze se jednalo
o souhru vladni podpory vlastnického bydleni, faleSného trzniho signalu v podobé
uméle nastavenych urokovych mér a jednani ekonomickych aktéri v kontextu
finan¢nich inovaci. Nasledujici text chronologicky popisuje faktické vypuknuti finanéni
krize a sled udalosti, které mély za nasledek jeji pteliv do Evropy a eskalaci
do globalnich rozmért. Dale je piedstaveno institucionalni zazemi Fedu a ECB — dvou
centralnich bank, které se zabyvaly feSenim krize v USA a eurozoné. Konkrétné je
popsana jejich historie, organizac¢ni struktura, nezavislost a ménova politika vcéetné
ménoveé-politickych néstrojt.

rowr

V praktické Casti prace je feSena problematika definice konvenénich a nekonvencnich
nastroji ménové politiky, a to predev$im kvantitativniho uvolfiovani. Nasledné je shrnut
vyvoj politiky Fedu od pocatku krize az do soucasnosti, pii ¢emz ramec jeho krokiim
davaji tfi kola kvantitativniho uvoliiovani. Stejnym zptsobem je popsan i vyvoj ménové
politiky ECB, avSak vramci boje na vice frontach, tj. nejen na poli finan¢ni Kkrize
a paralyzovaného mezibankovniho trhu, ale 1 pfi feSeni dluhové krize eurozony. Poté

jsou shrnuty hlavni rozdily podminek, ve kterych aplikovaly tyto dvé centralni banky



své opatieni a zhodnoceny makroekonomické dopady téchto zasahii. Nasleduje stézZejni
soucast této diplomové prace, ktera shrnuje a konfrontuje nazory vybranych ekonomu
na kroky Fedu a ECB pfi feSeni krize. Tito ekonomové se vyjadifuji k tématim,
ktera s kroky obou centralnich bank tzce souvisi — inflace, hrozba vzniku cenovych
bublin, vné&jsi zasahy do trzniho mechanismu, (ne)udrzitelnost evropské meénové
integrace, dluhova krize eurozony a dalsi. Kvuli povaze textu je pochopitelné dan vétsi

prostor spiSe kritiktiim téchto opatieni, avSak jejich zastanci nejsou opomenuti.

Hlavni problematika této prace, tj. globalni finan¢ni krize a kroky Fedu a ECB pti
jejim fteSeni, je tedy pojata jako jedine¢na piilezitost ke konfrontaci riznych
ekonomickych teorii a postoju. I ptfes jejich velké mnozZstvi se tato prace vénuje dvéma
nejvyznamnéj$im proudim: ekonomickému mainstreamu, ktery se pokousi o ,,lé¢bu*
krize prostfednictvim vné&jSich zasaht do ekonomiky a liberalnimu proudu, ktery
naopak prosazuje minimalizaci takovych zasahti a klade diraz na samovolné
proc¢iStovani trhii. Stfet mezi zastanci téchto dvou ekonomickych paradigmat je stary
jako ekonomicka véda samotna. Cilem této prace je nejen popsat fetézec udalosti
vedouci k finanéni a ekonomickeé krizi, ale i pfedlozit tento stiet v kontextu krokt dvou
nejdulezitéjSich centralnich bank béhem krize. Pozorny ¢tenatr tak bude po pieéteni
prace schopen uvazovat 0 problematice globalni financni krize v SirSich souvislostech

a vytvori si komplexni ptedstavu o tomto slozitém ekonomickém jevu.



1 Krize v USA a Vv eurozoné

1.1 Geneze globalni finanéni Krize

Nejprve pfed samotnou problematikou pokrizového vyvoje politiky Federalniho
rezervniho systému a Evropské centrdlni banky je tfeba prozkoumat udélosti a pficiny,
které¢ vedly k samotnému vzniku globalni finan¢ni krize (n€¢kdy téz nazyvané jako
euro-americka finan¢ni krize). Krize takto rozsahla a s tak zavaznymi dopady
na celosvétovou ekonomiku, jez je dnes mnoha ekonomy pravem oznacovana
za nejhor$i hospodarsky krach od Velké hospodaiské krize 30. let, je
samoziejm¢ velice komplexnim jevem s mnoha faktory, které ovlivnily jeji vznik
(Foster a Magdoff, 2009). Nasledujici text se pokusi tyto faktory shrnout a s odstupem
bezmala jedné dekady od jejiho vzniku uréit vSechny dilezité skutecnosti, které prispély
k padu americké investi¢ni banky Lehman Brothers v zati roku 2008, coz je milnik

Casto oznaCovany jako pocatek akutni faze finan¢ni krize.

Financ¢ni krizi pfedznamenala cenova bublina na trhu nemovitosti ve Spojenych statech
americkych. Ceny americkych nemovitosti, a to pfedev$im V jiznich oblastech USA
uméle rostly v letech 2000-2006 o neuvéfitelnych 170 % (Musilek, 2008). Avsak
nasledny kolaps tohoto dil¢iho trhu spojeny s prudkym poklesem cen nemovitosti mél
na ekonomiku tak obrovsky vliv, ze zapfi¢inil fetézec udalosti vedouci k finan¢ni

a ekonomické krizi.

Hlavni pfi¢iny globalni finan¢ni krize piehledné shrnuje napiiklad Musilek (2008),
kdyz definuje 10 klicovych faktorti zodpovédnych za jeji vznik:

e splasknuti nemovitostni cenové bubliny,

e nadmérnd Givérova expanze,

e nadmérna spekulace,

e zachrana akciovych trhii na po¢atku nového tisicileti,
e regulatorni arbitraze,

e rozsifeni zapornych externalit,

e neefektivni fungovani trhu ratingového hodnoceni,

e nepoctivé praktiky,

e celosvétova finan¢ni panika,

e institucionalni nedokonalost globalnich finan¢nich trhd.
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Prestoze je Musilkim seznam velmi obsahly, neobsahuje dle autora prace vsechny
skute¢né (prvotni) pti¢iny vzniku krize a klade diraz spiSe na nasledné projevy téchto
redlnych pficin. Proto se tato préace, také z divodu logické ndvaznosti a lepSiho
strukturovani textu, zaméfuje na tfi hlavni aspekty skutecného vzniku krize. Prvni
subkapitola vladni podpora vlastnického bydleni rozebira faktory, které mohly ovlivnit
optimalni ekonomické rozhodovani subjektd na trhu s nemovitostmi. Ve druhé
subkapitole arokové miry — faleSny trzni signal je zanalyzovan vliv uméle nastavenych
urokovych sazeb ze strany Fedu, které dale ovliviiovaly trzni subjekty. V nasledujici
tieti subkapitole jednani ekonomickych aktérti v kontextu finanénich inovaci se prace
zabyvé chovanim ratingovych agentur, finan¢nich institucti, realitnich maklétt a dalSich
subjekti na trhu, které lze povazovat za ,spoustée” ¢i ,,zprostiedkovatele® krize.
Tyto subjekty vSak byly ovlivnény dvéma piedeslymi faktory vzniku krize, a to vladni

podporou vlastnického bydleni a nizko nastavenymi urokovymi sazbami.

1.1.1 Vladni podpora vlastnického bydleni

Prvnim z faktort jsou neproziravé kroky americkych statnich ptredstavitelt. V roce 1977
ptijal americky Kongres Zakon o reinvestovani v komunitach (Community Reinvestment
Act of 1977, CRA), ktery vedl k uvolnéni uvérové politiky obchodnich bank. Tento
zakon ve vysledku motivoval banky k tomu, aby poskytovaly pljcky i t€ém klientim,
ktefi nesplnovali pfisné podminky pro jejich poskytnuti. Jednalo se zejména o klienty

z nizko-ptijmovych poméru a ptislusniky minoritnich skupin (Ravier a Lewin, 2012).

Hlavni ptivodni intenci tohoto zakona bylo zamezeni tzv. redliningu, coz je oznaceni
pro praktiku financnich instituci, které neposkytovaly uréitym klientim pijcky pravé
proto, ze bydleli v lokalitach pro nizko-pfijmové skupiny obyvatel, ptipadné v oblastech
zvySeného vyskytu minorit (Zenou a Boccard, 1999). V tomto kontextu se tedy
zakonodarci snazili zabranit diskriminaci a umoznit “"americky sen" i chudSim
obyvatelim a imigrantim. Zakon timto navazoval na dal$i podobné regulace, jako je

napiiklad Fair Housing Act (1968) nebo Equal Credit Opportunity Act (1974).

CRA byl rovnéz ptepracovan a revidovan Clintonovou administrativou v roce 1995,
kdy byly finan¢ni instituce op€t nuceny zmirnit standardy ohledné poskytovani hypoték.
Clintonovy navrhy ohledné zmén tohoto zakona ostie kritizoval i znamy ekonom

zabyvajici se teorii vetejné volby (public choice theory) William A. Niskanen a hlasité



volal po jeho uplném zruSeni (Niskanen, 1995). William A. Niskanen v té dob¢ zastaval

post piedsedy amerického libertarianského think-tanku Cato Institut.

Jakkoli byly pivodni zdméry zakonodarcti dobie myslené, stal se tento zakon teréem
kritiky kvili moznému vlivu na tendenci bank poskytovat hypotéky i nebonitnim
klientim a generovat tak substandardni (podiadné) hypote¢ni uvéry (Sub-prime
mortgages). Tento fakt m¢l za nasledek velké problémy pii padu cen nemovitosti tésné
pied vypuknutim finan¢ni krize. Nicmén¢, Komise pro vySetfovani financni Krize
(Financial Crisis Inquiry Commission, FCIC) ustanovena vladou Spojenych statt
prohlasila, ze CRA nema signifikantni vliv na vznik finan¢ni krize a pouze 6 %
nevyhodnych pijcek bylo spojenych se timto zakonem (FCIC, 2011). Oproti tomu
ekonomové z Narodniho ufadu pro hospodaisky vyzkum (National Bureau
of Economic Research, NBER) wvydali zpravu, ktera prokazuje pravy opak
(Agarwal et al., 2012). Lze tedy konstatovat, ze v tomto sméru stale probiha
akademicka diskuze. Piesto je vSak mozné jednozna¢né sledovat postupnou tendenci
americké vlady umoznit piistup k vlastnickému bydleni Sirokému spektru klienta
(vyménou za voli¢ské hlasy). Trend vyvoje nové zapocatého Vlastnického bydleni

ve Spojenych statech zachycuje obrazek 1.

Obrazek 1: Vyvoj noveé zapocatého viastnického bydleni v USA
v tisicich jednotek (2000-2016)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016a, vlastni zpracovani
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1.1.2 Urokové miry — fale$ny trZni signal

Druhym, empiricky mnohem hmatatelngjsim faktorem vzniku cenové bubliny na trhu
nemovitosti byly nepfirozené nizké urokové miry, které Fed zavedl v prvni dekadé
21. stoleti. Na takto nizko nastavené trokové miry Vv souvislosti s finan¢ni krizi

upozoriuje napiiklad ¢asopis The Economist (The Economist, 2013).

Vyse urokovych sazeb ma na ekonomiku dalekosahly dopad. V tomto kontextu se
pfedev§im jedna o ukazatel, ktery tika investorim kdy a kolik penéz si maji pujcit.
Naopak stradatelim dava jasné signaly kdy a kolik penéz si maji naspofit. Nizké
urokové miry nejenze motivovaly klienty si jest¢ vice pujCovat a investovat
do vlastnického bydleni, ale zaroven motivovaly banky se vrhat do vice rizikovych
transakci a obchodii. Nizké urokové miry mély vyznamny vliv na (uméle) rostouci ceny
nemovitosti, které sehraly pii rozhodovani investori a finan¢nikd zasadni roli. Tito

aktéfi se totiz spoléhali na to, Ze ceny nemovitosti budou rist do nekonec¢na.

Velmi fundovanou analyzu pfinasi John B. Taylor!, ktery ukazuje, jak se skute¢na
hlavni urokova sazba Fedu (federal funds rate) v letech 2000-2006 lisila od urokové

sazby, ktera by méla byt nastavena v souladu s Taylorovym pravidlem (viz obrazek 2).

Obrazek 2: Vyvoj skutecné federal funds rate a srovnavaci federal funds rate
odpovidajici Taylorovu pravidlu v % (2000-2006)
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Zdroj: Taylor, 2007

! John B. Taylor je zndmym makroekonomem, jehoZ nejv&tsim ptispévkem do ekonomické teorie je
tzv. Taylorovo pravidlo. Toto pravidlo specifikuje, jak by centralni banka méla urcovat hlavni tirokovou
miru v reakci na zmény inflace, outputu a dalsich ekonomickych ukazatel.
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Je zjevné, ze Fed nastavil pfilis nizké urokové miry po pfilis dlouhou dobu. Pravé tento
faktor je podle Taylora (2008) hlavni pii¢inou hypote¢ni krize, potazmo krize finan¢ni.
Dle jeho slov se jedna o nejvétsi odchylku od Taylorova pravidla od 70. let 20. stoleti.
Dale dokazuje, Ze rust a pokles cen nemovitosti (tj. de facto ona bublina) by byl daleko
mensi, pokud by se Fed fidil osvédéenym Taylorovym pravidlem a rovnéz odvraci
moznou kritiku, Zze nizké arokové sazby jsou dusledkem vysokych tspor v ekonomice
v letech 2002-2004. Nejenze nebyl piebytek uspor, podle Taylora (2008) panoval
dokonce jejich nedostatek. Jeho prace poté analyzuje 1 evropské staty, kde
po odfiltrovani dalSich vlivll ptichazi na korelaci mezi odchylovanim se od Taylorova
pravidla a velikosti bubliny na trhu nemovitosti. Cim vice se dany stat, resp. jeho
centralni banka odchylila se svou trokovou sazbou od Taylorova pravidla, tim horsi
byly nésledky v podob¢ vzestupu a nasledné¢ho padu cen nemovitosti. V ptipadé Evropy
je zajimavé, jak dokazuje znovu Taylor (2008), ze Evropska centralni banka

nastavovala své urokové sazby v navaznosti na americky Fed.

Fed snizil své urokové sazby ve snaze ozivit americkou ekonomiku po splasknuti
dot-com bubble na pielomu let 2000-2001. Nekteré zdroje rovnéz poukazuji
na vyznamny vliv teroristickych utokd spachanych 11. zafi 2001 pii rozhodovani Fedu
ohledn¢ vyse urokovych sazeb v nasledujicich letech (CNBC, 2016). Timto krokem byl
Jak jiz bylo fe€eno, urokova mira ma vliv na jednani subjektli, jak na stran¢ nabidky
prostiedkd, tak na strané poptavky po investicich (v kontextu hypotec¢ni krize se jednalo
zejména o poptavku po vlastnickém bydleni prostiednictvim hypotecnich Gvéra). Pokud
tedy pfijmeme liberdlni linii ekonomického mysleni, spatfime nebezpeci v takovém
jednani centralni banky. Podle ekonomickych liberalli totiz urokova mira patii mezi
a vnéjsi zasahy do ekonomického systému tak toto raciondlni jedndni vyrazné pokiivuji.
Fleckenstein a Sheehan (2009) ke snizovani urokovych sazeb ze strany americké
centralni banky dodavaji, ze Fed vyrazil kil kiilem, nebot’ nejvétsi akciovou spekulaci

té doby nahradil nejvétsi spekulaci s nemovitostmi.

Tento faktor vzniku krize dale rozpracovavd zejména rakouska Skola
ekonomického mysleni Vv podobé rakouské teorie hospodaiského cyklu (Austrian
Business Cycle Theory, ABCT). V ucelené podobé¢ ji formulovali von Mises (2009)

a von Hayek (1967). Ve stru¢nosti tato teorie klade diraz na urokovou miru jakozto



signal ohledné ¢asovych preferenci spotiebitelti. Nizka tirokova mira je signalem toho,
ze spotiebitelé jsou ochotni déle ¢ekat na spotiebu, coz vede k investovani do vice
oklikovych metod vyroby. Mylny signal na trhu v podobé nizké tirokové miry tedy usti
ve $patné a nezivotaschopné investice, na které neni v ekonomice dostatek prostiedkt
K jejich dokonceni. Poté musi probéhnout ozdravny proces, béhem kterého se tyto
Spatné investice Vpribéhu krize odbouraji a vekonomice zistanou pouze
zivotaschopné a ziskové projekty. Piehlednou analyzu pii¢in krize nesouci se v duchu
pravé rakouské Skoly piinasi Ravier s Lewinem (2012), kteti dochazi k zavéru, ze by
nebylo zZadnym piekvapenim, kdyby se americkd ekonomika propadla v nasledujicich

letech do nového cyklu.

1.1.3 Jednani ekonomickych aktéri v kontextu finan¢nich inovaci

V disledku vySe zminénych faktorti a v disledku touhy po vysSich vynosech pftisly
finan¢ni instituce s cetnymi inovacemi. Obecné plati, ze kdyz financnici pfisli
0 moznost generovat vyss$i vynosy diky dosahovanému uroku, zacali obchodovat
s vynosnéjsimi aktivy, které vSak byly spojeny s vy$§im rizikem. Dulezitym pojmem,
ktery s finannimi inovacemi Uzce souvisi a zaroven ztélesiiuje vyznaény trend

ve finan¢nim systému, je tzv. sekuritizace.

Sekuritizace aktiv je proces zalozeny na seskupovani jednotlivych strukturovanych
aktiv do balikd, Které jsou nasledné postoupeny tietim osobam (Revenda et al., 2015).
Dochazi tak ktransformaci soubori aktiv zajistujicich wurcité penézni toky
(hypotéky, dluhopisy a podobn¢) na cenné papiry urcené k dalsimu obchodovani. Pro
ucely sekuritizace je nezbytné zalozit SPV (Special Purpose Vehicle) — entitu,
do které jsou prevedena sekuritizovana aktiva s cilem zajistit jejich profinancovani
(Cetorelli a Peristiani, 2012).

Historie sekuritizace saha az do 70. let 20. stoleti. AvSak jak uvadéji
Revenda et al. (2015) pocatkem 21. stoleti doslo k vyznamnému rozvoji nového druhu
sekuritizovanych cennych papirti, a to Vv podob& zajisténych dluhovych obligaci
(Collateralized Debt Obligations, CDOs). Charakteristickym znakem tohoto
strukturované¢ho financniho produktu je tzv. tranSovani, coz znamena rozdé¢leni
podkladovych aktiv na zakladé ratingového hodnoceni do nékolika tfid (transi).

Jednotlivé transe, které jsou nabizeny investorim, se vyznamné 1i§i svym



rizikem: (1) seniorni transe s ratingem AAA, (2) podfizené tranSe s ratingem niz$im nez
AAA a (3) rezidualni akciové transe, jez rating nemaji (Cetorelli a Peristiani, 2012).
Nejméné rizikové jsou pochopitelné seniorni transe s ratingem AAA, které ovsem jejich
drzitelim pfinaseji nejnizs§i vynos. Naopak nejvyssi vynos slibuji transe akciove,
logicky nesouci i nejvyssi riziko. Je tomu tak z divodu reverzniho rozdélovani ztrat
z podkladovych aktiv, kdy se postupuje od transi s nejnizsi senioritou az Kk tém s tou
nejvyssi (Revenda et al., 2015). Takto strukturované cenné papiry byly vytvoieny
za ucelem uspokojeni rizikového apetitu jednotlivych investort, tak aby co nejlépe

odpovidaly jejich investicnim zamérim.

Mnohé CDOs byly konstruovany na MBS (Mortgage-Backed Securities) jakozto
podkladovém aktivu. MBS obecné predstavuji cenné papiry kryté hypotékou.
Tyto cenné papiry sice zefektivnily rychlost a obrat poskytnutych hypotec¢nich uvért,
avsak prevadély riziko jejich nesplaceni na investory, kteti si MBS od banky koupily.
Toto samoziejmé vytvaielo na trhu ,,perverzni motivace. Lim (2008) dokonce uvadi,
7e nejvetsi developerska spole¢nost ve Spojenych statech (Pulte Home) poskytovala
hypotéky na neuvéfitelnych 90 % vSech domu, které postavila. Lim k tomuto

trendu dale dodava:

,These new players have neither the credit skills nor the interest to conduct
proper due dilligence of potential home buyers. Their interest is in pushing out the
houses as fast as they are built. The MBS instruments allowed all these
institutions to transfer the risk to other investors.«? (Lim, 2008, str. 3)

Jakkoliv se tento finan¢ni instrument zdal byt pro investory nebezpe¢nym ¢i rizikovym,
CDOs ho povznesly na novou uroven. Problémem totiz byla slozitd struktura téchto
balickl a netransparentnost ohledné kvality podkladovych aktiv, ze kterych se skladaly.
Takto nepruhledné provadéna sekuritizace podstatné zvySuje informaéni asymetrii mezi
dluzniky a investory (Revenda et al., 2015). Nebylo tedy vyjimkou, ze rizikoveé averzni
investor, ktery drzel tranSe sratingem AAA, utrpél vysoké ztraty diky toxickym
aktivim v podobé¢ nesplatitelnych hypoték.

Toto bylo jesté podpoieno tendenci finan¢nich instituci poskytovat tolik hypoték, kolik

je jen mozné a tim de facto zvySovat pravdépodobnost jejich nesplaceni. Nékdy byly

2 Volny pieklad autora: ,,Tito novi hrdci nemaji zkusenosti s poskytovanim vvérii, ani zdjem provadét
dostatecnou a nalezitou provérku potencialnich kupcii domii. Jejich zajmem je prodavat domy tak rychle,
Jjak jsou staveny. Nastroje MBS tak umoznuji vSem témto institucim prenést riziko na dalsi investory.*
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na CDOs cubed. Tyto aktivity tak umoznily vznik velmi komplexniho systému, ktery je
vsak diky své kiehkosti velice zranitelny. Bylo velice obtizné a takika nemozné tyto
balicky objektivné ocenit a zhodnotit jejich rizikovost, protoze informace
o podkladovych aktivech emitenti nezveiejnovali. A tak se toxicka aktiva pod dojmem
vysoké bezrizikovosti (napiiklad senoirni transe s ratingem AAA) dostaly k nic

netuSicim investoram po celém svéte.

Investofi neméli dostatek informaci a bezmezné€ se ve svych investicnich rozhodnutich
spoléhali na hodnoceni pfidélené ratingovymi agenturami. Toxicka aktiva tak timto
zpiisobem velice snadno pronikla do investi¢nich portfolii hedgeovych fondd,
americkych investi¢nich bank ¢i bank na evropském kontinenté. Praveé skrze tento kanal
proudila problematicka aktiva do evropskych bank a krize se pielila z amerického
nemovitostniho trhu az do Evropy. Avsak ndkaza v podob¢ toxickych cennych papiru se
netykala pouze euro-amerického prostoru. Napiiklad Bank of China méla ve svém
portfoliu aktiv rizikové CDOs v celkové hodnoté 9 mld. USD (Lim, 2008).

Pochybné praktiky finan¢nich instituci souvisejici s procesem sekuritizace aktiv

a netransparentnost téchto operaci pro investory dale shrnuje Josef Jilek:

»lak se bankam podari neprimo prodat nic netusicim investorum Spatné
pohledavky za cenu, kterd je vyssi nez pri primém prodeji téchto pohledavek.
Investori se nechaji presvédcit, aby za vysokou cenu koupili néco, co je v podstaté
Spatné. Toho se dosdahne tim, Ze operace je pro investory silné neprithlednd, nebot
pouze financni instituce prevadejici pohledavky dobre vi, jakou kvalitu

sekuritizovana financni aktiva maji.** (Jilek, 2006, str. 42)

Kotfenem tohoto problému byla samoziejmé uz prvotni tendence poskytovat hypotéky
i tém klientim, ktefi je nemohou realné splatit. Rostouci oblibu vlastnického bydleni
mezi nove prichozimi imigranty lze oznacit jako pfevadéni ,,amerického snu“ do praxe.
Situaci na trhu doklada udaj o 375 000 hypotékach, které byly poskytnuty
piist¢hovalcim z Latinské Ameriky jen v samotném roce 2005. Na druhou stranu vsak
vznikaly i politovanihodné situace, kdy finan¢ni zprosttedkovatelé za pomoci
agresivnich taktik "vnutili" hypotéku i t€ém klientim, ktefi by si ji z vlastni iniciativy
neporidili. Jednalo se napiiklad o pfistéhovalce se Spatnou znalosti anglictiny, chudé

domacnosti nebo 0 méné vzdélané klienty, kteti nebyli schopni pochopit detaily
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hypote¢ni smlouvy (Kohout, 2011). Motivaci k tomuto jednani ze strany finan¢nich
zprosttedkovateli byly zejména provize z poskytnutych hypoték. Jilek (2013a) tyto
a dalsi nepoctivé praktiky, které spocivaji v uvaleni tvrdych a necestnych podminek

na klienty, oznacuje jako tzv. dravé tvérovani (predatory lending).

Krugman (2009) k tomuto dodava, ze situace byla do takové miry absurdni, Ze viibec
neSlo o schopnost klienta splacet, protoze vysledky na trhu nemovitosti byly natolik
piiznivé, Ze by se z hlediska véfitele poskytnuti hypotéky vyplatilo i v pfipadé jejiho
refinancovani skrze dalsi uvér ¢i v piipadé zabaveni a nasledného prodeje majetku. Byl
zde tedy nastolen neredlny ptredpoklad nikdy nekonciciho ristu cen nemovitosti. Tyto
praktiky se po zhrouceni amerického realitniho trhu a s tim souvisejiciho propadu cen
nemovitosti v roce 2006 ukazaly jako vysoce nebezpecné. Obrazek 3 ilustruje rostouci
podil substandardnich hypoték na americkém hypotec¢nim trhu mezi lety 2002—2006
a jeho nasledny propad vroce 2007. Dale ukazuje pomér mezi sekuritizovanymi

a nesekuritizovanymi hypotecnimi Gvéry.

Obrazek 3: Podil substandardnich a sekuritizovanych hypotecnich uveéri

na americkém hypotecnim trhu v mld. USD (1996-2008)
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Zde je tfeba zminit ¢innost samotnych ratingovych agentur, které ,,posvécovaly* toxické

cenné papiry priznivymi ratingy, které ovsem nebyly nijak realné podlozené. Hodnotici

agentury tak vyznamné ponizily vnimani uvérového rizika, kdyz ud¢lovaly

AAA ratingy seniornim tran$im CDOs, tedy ten samy rating jaky byl udélovan
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standardnim vladnim dluhopisim (de Larosiere et al., 2009). Pravé diky hodnoceni
AAA byly tyto kosiky aktiv, které mohly obsahovat otravena jablka v podobé
nesplatitelnych substandardnich hypoték, velice zadané i mezi investory, ktefi casto
nebyli s principem CDOs fadn¢ obeznameni. O jejich velké popularité mezi investory
pise Musilek (2008) a uvadi, ze objem novych globalnich emisi CDOs vzrostl
ze 157 mld. USD v roce 2004 na 552 mld. USD v roce 2006. Obrazek 4 ilustruje vyvoj
novych globalnich emisi CDOs v letech 2002—-2012.

Obrazek 4: Objem novych globalni emisi CDOs v mil. USD (2002—-2012)
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Zdroj: Schmidt, 2016

Z pohledu investort, ktefi se snazi své investi¢ni riziko redukovat nakupem cennych
papirtt opatfenych ptiznivym hodnocenim od vyhldSenych ratingovych agentur, zde
tedy dochazelo k fatalnimu selhavani funkce samotného ratingu. Duvéfivi investofi

spoléhajici se na ni¢im nepodloZeny rating se tedy stali obét'mi informacni asymetrie.

Na prvni pohled se zd4, ze jednani ratingovych agentur bylo nemoralni a Ze prave tito
aktéti jsou zodpoveédni za vznik krize. AvSak na problematiku lze rovnéz nahlizet tak,
ze tito aktéfi jednali z ekonomického hlediska naprosto proziravé a maximalizovali sviij
zisk v ramci zavedenych pravidel. Pokud by pravidla byla nastavena optimalnég,
nemohly by ratingové agentury vydavat takova hodnoceni. Na obhajobu téchto agentur
je nutné dodat, ze do svého rozhodovani nemohly zahrnout vhodna historicka data,
protoze tato data jednoduse neexistovala (de Larosicre et al., 2009). Navic CDOs pattily
mezi relativné nové financni inovace a trh ratingovych agentur byl zna¢né nedokonaly.
Diky bariéram vstupu na trh ratingového hodnoceni se jednalo o ukazkovy ptipad
oligopolu s prakticky neexistujici regulaci a absenci efektivniho dohledu nad aktivitami

ratingovych agentur (Revenda et al., 2015). Podle Dvotaka (2011) by v tomto ptipadé
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nepomohla ani velmi pfisna regulace, protoze rating samotny neni vysledkem

sofistikovaného matematického modelu a jedna se spiSe o subjektivni hodnoceni.

Jelikoz finan¢ni instituce platily ratingovym agenturdm za vypracovani ratingu
(issuer pays model), vznikaly paradoxni situace, kdy si dana finanéni instituce mohla
de facto vyhledat ratingovou agenturu, ktera by ji konkrétni cenny papir ohodnotila
dle potieb. Zjednodusené fe¢eno si mohla zaplatit rating AAA. Ratingové agentury dle
vSseho pouzivaly jednoduchou logiku: neposkytneme-li pozadovany rating my,
zarucené ho poskytne nékdo znasich konkurentl. Pravé zde tedy lezi motivace
zastupcl ratingovych agentur k vySe zminénému hazardnimu chovani. Navic kvuli
oligopolni struktufe nemohly na trhu jednoduse vzniknout nové agentury, které by trh

s ratingovym hodnocenim procistily.

1.1.4 Nastup finan¢ni Kkrize

Pokud shrneme fetézec udalosti vedouci ke globalni finanéni krizi, je zde vidét urcita
posloupnost. Celkova vladni aktivita podporujici hypotéky pro vSechny obcany bez
rozdilu v kombinaci Ssuméle nastavenymi nizkymi Grokovymi sazbami vedla
ekonomické aktéry — investi¢ni bankéfe, spekulanty, ratingové agentury a mnoho
dalsich — k chovani, které by se na prvni pohled mohlo zdat nemoralni ¢i pfinejmensim
neproziravé. AvSak pii hlubSich znalostech souvislosti se jednd o chovani plné

racionalni.

Nizké urokové miry a pobidky k poskytovani hypoték vétSimu poctu Zzadatela
motivovaly pfislusné financni instituce k nebezpeénym spekulacim. Oligopolni situace
na trhu ratingovych agentur v kombinaci s iluzi nikdy nekoncicich nizkych urokovych
mér a do nekonecna rostoucich cen nemovitosti motivovala ratingové agentury
k nebezpeénému a lehkomyslnému hodnoceni toxickych aktiv. Ameri¢ané vletné
prist¢hovalci byli tedy do hypoték tlaceni zjedné strany finan¢nimi institucemi

a Z druhé strany americkou vladou a jeji snahou splnit kazdému jeho ,,americky sen®.

Vysledkem téchto mnoha soucinnych faktord byl jiz zminény rlst objemu novych
globalnich emisi CDOs (viz obrazek 4) a hypote¢nim uvérem zatizeni snad kazdy
jedinec, ktery o n¢j jen trochu projevil zajem. Strmy rGst cen nemovitosti
v ptedkrizovych letech byl po splasknuti bubliny vyvaZen ztratou financnich instituci

z cennych papirii navazanych napodfadné hypote¢nimi uvéry. Vyse této ztraty je
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odhadovana na 300 mld. USD vroce 2007, avsak vykazana byla ztrata ve vysi
,pouhych® 40 mld. USD (Musilek, 2008). Strmy rdst cen americkych nemovitosti
a jejich nasledny drasticky propad v roce 2006 ilustruje tzv. Case-Shilleruv index cen

nemovitosti (Viz obrazek 5).

Obrazek 5: Case-Shilleriiv kompozitni index cen nemovitosti pro

20 americkych mest (2000-2016)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016b, vlastni zpracovani
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udalosti na téchto trzich popisuje Musilek (2008). Prvni bankou, ktera se dostala
do vaznych problémi s toxickymi aktivy, byla v bifeznu roku 2008 investi¢ni banka
Bear Stearns. Problematické instrumenty, kryté podfadnymi hypotékami vsak nebyly
jedinou pii¢inou potizi této banky. Roli zde schral i fakt, ze Bear Stearns po boku
mnoha dal$ich investi¢nich bank vyuzivala obrovskou finan¢ni paku (leverage), ktera
vyrazné znasobila ztraty z drzeni téchto aktiv, coz banku de facto znicilo. Finan¢ni paku

nejvétsich americkych investi¢nich bank ilustruje obrazek 6.
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Obrazek 6: Financni paka nejvétsich investicnich bank v USA (2003-2007)
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Poznamka: Vertikalni osa zndzornuje financni paku (cizi zdroje / vlastni kapital).

Poté se vSak do hry o zachranu investiéni banky Bear Stearns zapojil v obavach
o stabilitu amerického finan¢niho trhu samotny Fed a dojednal, aby problematick4
banka byla pievzata finan¢nim gigantem J. P. Morgan. Toto byla pouze prvni vlastovka
nadchazejicich udalosti, kterou Kohout (2011) trefné piirovnava k ¢eské IPB pro

americkou ekonomiku.

Na finan¢nich trzich doslo ke zdanlivému uklidnéni situace a nastal relativni klid pied
bouti, ktera vypukla v zati roku 2008. Nejprve byla vyhlasena nucena sprava nad
hypote¢nimi agenturami Fannie Mae (Federal National Mortgage Association, FNMA)
a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC). Ministerstvo
financi jim poskytlo garanci dodate¢né likvidity v hodnoté¢ 100 mld. USD, avsSak
vyménou za preferencni akcie, ¢imz fakticky doslo k jejich zestatnéni (Musilek, 2008).
Ukolem téchto agentur bylo odkupovat nestandardni hypotéky. To jasné implikuje fakt,
ze nestandardni hypotéky by viibec nebyly poskytnuty, kdyby pro komeréni hypotecni
ustavy neexistovala moznost je kdykoliv piedat pod garanci statu prostfednictvim vyse
uvedenych agentur (Smrcka, 2010). Tento piiklad dokonale demonstruje praktiky
tehdejsiho trhu.
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Nasledovala dalsi negativni zprava tykajici se ztroskotani kapitalového vstupu Korean
Development Bank do investi¢ni banky Lehman Brothers. Tato banka méla v portfoliu
vysoké procento toxickych aktiv a nevykazovala dostateCnou kapitalovou vybavenost.
Nasledny pokles ceny jejich akcii ze 17 USD na 3,8 USD a pickvapivé rozhodnuti Fedu
0 tom ji neposkytnout nouzovy uvér vedlo K jejimu upadku dne 15. zaii roku 2008.

Celkovy Sok, ktery toto obdobi znamenalo pro akciové trhy, zndzorfiuje obrazek 7.
Obrazek 7: Dow Jones Industrial Average index (2006—2013)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016c, vlastni zpracovani

Panika celosvétového finanéniho trhu posléze dopadla i na dals$i finanéni instituce,
a to nejen vUSA, ale i v Evropé. Dalsim Sokem bylo snizeni ratingu americké
pojistovny American International Group Inc. (AlG), ktera byla podle trzni kapitalizace
nejvetsi svétovou pojistovnou. AlG ve velkych objemech prodavala swapy tvérového
selhani (credit default swaps, CDS), které byly navazany na CDOs. Témito obchody tak
na sebe pojistovna brala kreditni riziko uvérovych portfolii americkych bank.
V disledku udalosti na americkém trhu hypote¢nich uvért se ji pravé enormni
vystaveni Gvérového riziku stalo osudnym. AIG se ocitla v situaci, kdy neméla dostatek
penéznich prostiedkd k tomu, aby mohla v plné vysi vyplatit hodnotu podkladovych
aktiv a stala tak tvari v tvar bankrotu. Tato instituce ovsem byla americkymi federalnimi
ufady povazovana za pfilis velkou na to, aby pouze pfihlizely jejimu upadku

(notoricky znamy termin too-big-to-fail), a proto ji Fed poskytl zachranny uvér
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vyménou za warranty na bezmala 80% podil akcii (Jilek, 2013b). | veliké spole¢nosti
jako Goldman Sachs a Morgan Stanley byly pod hrozbou runu na své banky nuceny
se preménit na bankovni holdingové spolecnosti. Tato pfeména sice méla za nasledek
zptisnéni regulace, avSak likvidita, ke které mély banky ndhle pfistup, byla vice nez

dostateCnou odménou (Musilek, 2008).

V tento moment jiZ byla finanéni krize krizi opravdu globalni. Musilek (2008) zminuje
nedostate¢nou likviditu, insolventnost finan¢nich instituci, volatilitu vynosovych mér,
pokles hodnoty aktiv a dalsi projevy. Spolu se zhroucenim finanénich a akciovych trhi
se sveét dostava plné do financni krize. V Evropé (respektive v eurozong) mély tyto
turbulence obzvlaste¢ specificky prabch, nebot’ se tato oblast potykala s dal$im

problémem — dluhovou krizi.

Zjednodusené lze fici, Ze existuji dva protichiidné nazory na pti¢inu krize. Jeden tvrdi,
ze Statnich zéasahii bylo pfilis mnoho a druhy tvrdi, ze naopak pfilis§ malo. Z vyse
uvedeného textu vyplyva, ze zasahti bylo pfili§ mnoho — americkd vlada pochybila,
kdyz se pokousela ziskat voli¢ské hlasy tlakem na poskytovani snadno dostupnych
hypoték a Fed pochybil politikou levnych penéZ prostiednictvim nizkych urokovych
mér. Nevhodné chovani ekonomickych aktéra tak Ize ptipsat na vrub motivacim, které

byly vyvolany praveé témito staitnimi zasahy.

Avsak zavéry FCIC tvrdi, Ze stat v regulacich ,,zaspal dobu* a ze ho piedstihly ¢etné
finan¢ni inovace (FCIC, 2016). Jednalo se naptiklad o inovace ve formé CDOs, CDS,
piipadn¢ v podobé stinového bankovnictvi (shadow banking). Bernanke (2012)
definoval stinové bankovnictvi jako rdznorodou skupinu trznich instituci, které
zprostfedkovavaji plivodné bankovni sluzby mimo tradicni bankovni systém, diky

¢emuz jsou tyto instituce pouze slab¢ regulovany.

V kontextu financni krize se jednalo o investicni banky, hypotecni spolecnosti a dalsi
instituce, pro které bylo jednoduché a vyhodné obchodovat svyse zminénymi
nebezpecnymi aktivy. Zastanci tohoto argumentu rovnéz vidi chybu na strané
regulatora, ovSem nikoli Ve Spatném nastaveni ekonomickych signalt, ale
V nedostate¢né piisné regulaci subjektti na finan¢nich trzich. V tomto kontextu zni nazor
George Sorose, ktery zasazuje pocatek krize do obdobi prezidentstvi Ronalda Reagana,
jez prosazoval deregulaci a liberalizaci finan¢nich trhi (Soros, 2009). Od této doby se

dle zastanct této teorie zaCaly generovat Spatné Gvery.
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Laureat Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman vyzdvihl tento aspekt ve své knize

Navrat ekonomické krize:

“Jak se stinové bankovnictvi rozrustalo a zacinalo svym vyInamem souperit
s bankovnictvim konvencnim, anebo ho dokonce predstihlo, méli si politikové
i viadni Ccinitelé uvedomit, Ze zde zacind hrozit tataz financni zranitelnost,
ktera umoznila vznik Velké hospodarské krize — a méli zareagovat rozsirenim
bankovniho dohledu a posilenim systéemu financni bezpecnosti, jimz by
podléhaly | tyto nové instituce. Vlivné osobnosti mély prosadit jednoduché
pravidlo: vSechno, co provadi tytéz operace jako banka, a vSe, co je treba
v okamzicich krize zachranovat zpiisobem, jakym se zachranuji banky, by jako

banka meélo byt i regulovano." (Krugman, 2009, str. 145)

Strmy nardst financovani dostupného prostiednictvim stinového bankovnictvi, které
Vv letech pted financni krizi dokonce pfed¢ilo financovani dostupné prostfednictvim

tradi¢niho bankovniho systému, zndzoriiuje obrazek 8.

Obrazek 8: Financovani dostupné prostrednictvim tradic¢niho a stinového

bankovnictvi v bil. USD (1980-2010)
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Zdroj: FCIC, 2011

Argumentace Sorose, Krugmana a dalSich takto smyslejicich ekonomi je urcité
spravna, nicméné spoléhani se pouze na regulace jakozto dostate¢nou prevenci otiest

na finan¢nich trzich je nebezpecné.
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Argument oponujici piedstavé toho, ze krizi by Slo pfedejit za pomoci piisnéjsi

a dukladnéjsi regulace piinasi Petr Dvorak, ktery dale uvadi:

»--financni krize navic ukdzala, ze dodrZovani stavajici regulace nezajistuje
stabilitu bank [...] Jsou-li takové [regulditorem urcené] parametry zdvazné
stanoveny, vyvolava to u bank casto spise snahu o jejich dodrzovani nezli
o vlastni obezretny, dostatecné konzervativni risk management, u bankovniho
okoli [...] jejich dodrzovani vyvolava pocit, Ze banky i cely sektor je

zdravy.© (Dvorak, 2011, str. 13)

Z tohoto vyplyva, Ze se Casto potykame s nebezpecnou iluzi, ze je odvétvi stabilni
a ze se ke krizi neschyluje, protoZze piirozené ukazatele stability jsou nahrazeny
regulaci. Stabilita posuzovand na zdkladé¢ uméle nastavenych regulatornich pravidel
totiz Casto uUkazuje pouze to, zda je danad regulace splnéna, ¢i nikoli a neposuzuje

realnou situaci v daném odvétvi.

Argumenti obecné zpochybnujicich efektivitu regulaci a zasahi statu do ekonomiky je
mnohem vice.? Jednim z nejdiilezit&j$ich argumentt v kontextu prace je fakt, ze zdroje
a moznosti na stran¢ regulatora zlstanou vzdy omezené. Za téchto podminek bude
regulator vzdy o krok pozadu za tim, koho reguluje. Toto lze ilustrovat na situaci,
kdy trzni subjekty obesly regulaci daného odvétvi pomoci jiz zminéného stinového

bankovnictvi a rozsahlych finan¢nich inovaci, ¢imz byly pied regulatorem o0 pomysiny

krok napted.

1.1.5 Preliv krize do Evropy — mnoho podob krize

Po vySe zminénych udalostech se z probléml na dil¢im trhu stala rozsahlad globalni
(pfi nejmensim euro-americkd) finan¢ni krize. JelikoZ toxicka aktiva a sekuritizované
cenné papiry byly nesmirn¢ popularni i mimo tzemi Spojenych statd, nachazely se také
v portfoliu mnoha evropskych bank. V momenté prasknuti bubliny na americkém
realitnim trhu se i evropské banky staly tercem panikaficich investorti a dostaly se tak
do zavaznych problémi. Touto cestou (tedy prostfednictvim toxickych aktiv) se krize
pielila i na evropsky kontinent. Na evropskych finanénich trzich vyrazné rostla celkova

nedavéra a v disledku neochoty bank si navzajem poskytovat plijcky doslo k ochromeni

® Nejzndm&jsim autorem zabyvajicim se problematikou vn&jsich zasahi statu do ekonomiky a jejich
nezamyslenymi dalekosahlymi dopady je Fréderic Bastiat (1998).
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mezibankovniho trhu (Zamrazilova, 2014). Paralyzovany bankovni sektor nebyl
schopen dostateCné uvérovat sektor realny a vSeobecny nedostatek likvidity posléze
vedl az ke krizi realné ekonomiky. Eurozona se vSak jiz sama potykala s fadou vlastnich

problému, které zasadné ovlivnily nejen pribéh, ale i podstatu krize.

Prvnim faktorem, ktery je pro vétsinu statli eurozony typicky, je dramaticky rust dluhu

vetejnych financi. Tento problém je ilustrovan na obrazku 9.

Obrazek 9: Verejny dluh vybranych zemi eurozony a CR v % HDP (2007 a 2015)

m2007 m2015

Zdroj: Eurostat, 2016a, vlastni zpracovani

Veiejny dluh je vysledkem hromadéni kazdoro&nich rozpo&tovych deficiti.® Tento
na welfare state, ale i celkovym sméfovanim statl eurozony vstiic prerozdélovani
a siln¢jSimu statu obecné. Fiskalni politika orientovana timto smérem sice kratkodobé
stimuluje agregatni poptavku v jednotlivych zemich, av§ak vyrazné zhorSuje kondici
vefejnych financi. Nezodpovédna fiskalni politika tak v konecném dusledku uvrhne
zemé do dluhové spiraly, nebot’ nasledna usporna opatieni naopak rtst a domaci
poptavku dlouhodobé podvazuji (Zamrazilova, 2012). V idealnim piipadé by m¢él stat
jakozto dobry hospodai v dobach ekonomické prosperity tvofit rozpo¢tové piebytky,
které mize nasledn¢ v dobach ekonomické recese cerpat. Tohoto konceptu bohuzel

nejsme v dnesni ekonomické realité svédky.

* Jadrem problému je tzv. tendence k deficitnimu financovéani (deficit bias), kdy tviirci fiskalni
politiky inklinuji k vytvafeni rozpoctovych schodkti a dosazeni vyrovnaného rozpoctu je pro né
takika neptedstavitelné.
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Problém deficitniho financovani a s nim spojenych rostoucich dluht vefejnych financi
je jesté umocnén dlouhodobou nerovnosti v ekonomické vykonnosti tzv. jadra
(ekonomicky silnych statd jakymi jsou napiiklad Némecko nebo Francie)
a tzv. periferie (hospodafsky slabsich zemi, kterymi jsou napiiklad Italie, Spanélsko
nebo Recko). S rozdilnou ekonomickou vykonnosti tizce souvisi i dalsi ekonomicky
problém, kterym je rostouci nezaméstnanost zejména ve statech periferie. Tento
problém by se dal na prvni pohled velice snadno vyfeSit prostfednictvim
migrace pracovnikti do vice prosperujicich regiond, ovSem mobilita pracovnich sil
je vramci zemi eurozony pomérné nizkda z ddvodu odlisného jazyka a kultury

(Roubini a Mihm, 2011). V tomto prostiedi je velmi obtizné udrzovat spole¢nou ménu.

Dalsim dualezitym aspektem, ktery vyznamné ovlivnil podobu krize v eurozéné, je
interakce fiskalni a ménoveé politiky. ECB vykonéava jednotnou mé&novou politiku pro 19
Clenskych statli eurozény, které ovSem maji vlastni a navzdjem odliSnou fiskalni
politiku. ECB se tak fidi heslem: jedna koSile padne vS§em. Provadéni jakékoli politiky,
a to zejména t¢ ménové, nemuze pod timto heslem nikdy fungovat. Spolecna ména
znemozituje Clenskym statim pouzit vlastni nastroje ménové politiky. Clenstvi
V eurozoné tak nuti staty misto ménové politiky (ktera jim byla fakticky odebrana)

intervenovat zdravou fiskalni politikou. To se vSak nestalo.

Mezi dalsi projevy nerovnosti statl jadra a periferie patii deficity bézného tctu platebni
bilance. Ty dlouhodobé vznikaly u stati periferie, protoze vzhledem k nim byl kurz eura
prili$ silny, coz sniZovalo jejich Cisty vyvoz. Za normdlnich okolnosti by kurz mény
daného statu vyrazn¢ devalvoval, ale to se diky jednotné mén¢ nestalo a nerovnovahy
se dale prohlubovaly. Z vyse uvedenych divodu Ize dle mnohych ekonomi povazovat

dluhovou krizi eurozony za ,,prevlecenou’ ménovou krizi.

1.2 Federalni rezervni systém (Fed)

Spojené staty americké jsou nejen povazovany za vidce svobodného svéta, ale zaroven
se jedna o nejvétsi svétovou ekonomiku. Z téchto dtivodi ma americka centralni banka
obrovsky vliv nejen v kontextu Spojenych stati americkych, ale i v kontextu svétovém.
Zasahy amerického Fedu do ekonomiky tak sehraly klicovou roli jak pfi samotném

vzniku globalni finan¢ni krize, tak 1 pfi jejim feSeni.
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1.2.1 Historie Fedu

Federalni rezervni systém neni prvni centrdlni bankou, kterd ve Spojenych stitech
americkych vznikla. Historie centrdlniho bankovnictvi na uzemi USA je bohata
a spletita. Prvni bankou zastavajici funkci centralni banky byla First Bank of the United
States, ktera vznikla jiz vroce 1791 a ktera diky neochoté¢ amerického Kongresu
neprodlouzit ji licenci zanikla o dvacet let pozd€ji vroce 1811. Druhou centralni
bankou v potfadi byla Second Bank of the United States a dobu trvani méla rovnéz
dvacet let. Svou ¢innost vykonavala mezi lety 1816-1836 (Jilek, 2013b). Oba tyto
pokusy o zavedeni centralniho bankovnictvi byly zmateny kvili natlaku bankéit

a politiki (Janagkova, 2015).

Az do vzniku Fedu vroce 1913 fungovala ve Spojenych statech éra svobodného
bankovnictvi v letech 1837-1862 a nezavisly pokladni systém (independent treasury
system) mezi lety 1846-1921. Tento systém lze zjednoduSené popsat tak, ze vefejné
finance byly Gplné nezavislé na bankovnim systému. Ke zruSeni systému doslo az 8 let

po zalozeni Fedu, a to v roce 1921 (Flaherty, 2012).

Divodem pro zalozeni Federdlniho rezervniho systému, jiz Vv potadi tteti centrdlni
banky Spojenych statd byly ekonomické turbulence a série hlubokych finan¢nich panik
na prelomu 19. a 20. stoleti. Konkrétnim incidentem, ktery vyvolal silnou poptavku
po regulacich bankovniho trhu a finan¢nictvi obecné byla finan¢ni panika v roce 1907
(Federal Reserve Bank of Minneapolis, 1988). V tomto roce doslo k razantnimu
propadu Newyorské burzy cennych papiri a investory zachvatila panika, Ktera

piedchazela runiim na banky.

Odpovéedi zakonodarcti na volani po regulacich bylo ustanoveni dvou komisi. Prvni
z nich méla za ukol studovat do hloubky americky financni systém a ukolem druhé
komise bylo studovat evropské centralni banky (konkrétné centrdlni banky Velké
Britanie a Némecka). Vysledkem jejich snazeni byl Aldrichtv plan (Aldrich plan), ktery
ptimo predchazel zakonu o federalnich rezervach (Federal reserve act of 1913). Tento
zakon podepsal prezident Woodrow Wilson v prosinci 1913. Na jeho zakladé doslo
k zaloZeni Federalniho rezervniho systému jakozto instituce s pravomocemi centralni

banky a s vysadnim pravem tisknout americké bankovky (Johnson, 2010).
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1.2.2 Organiza¢ni struktura Fedu

Federalni rezervni systém se od ostatnich centralnich bank 1i§i pfedevS§im svou
strukturou. Jedna se o spojeni dvanacti regionalnich federalnich rezervnich bank®
a Rady guvernéra (Board of Governors), ktera ma sidlo ve Washingtonu, D.C. (Board
of Governors of the Federal Reserve System, 2015a). Dalsimi dvéma organy ptsobicimi
vramci Fedu jsou Federalni vybor volné¢ho trhu (Federal Open Market Comittee,

FOMC) a Federalni poradni vybor (Federal Advisory Council).

Kazda z dvanacti federalnich rezervnich bank je zastoupena deviti¢lennou radou
teditelt. Ukolem kazdé z tdchto bank vramci Federalniho rezervniho systému je
vykonavat regulaci a dohled ve svém distriktu. V ramci svého distriktu peclive
monitoruji banky a dalsi finan¢ni instituce, kterym v ptipad¢ potieby dodavaji likviditu.

Dale piisobi jako banky pro Ministerstvo financi Spojenych stati (Jilek, 2013b).

Rada guvernéra je ustfednim organem amerického centralniho bankovnictvi a jejim
hlavnim ukolem je vytvaret ménovou politiku Spojenych statli. Rada guvernéri je
sedmiclenna a jeji ¢leny jmenuje prezident Spojenych stati se souhlasem Kongresu.
PIné funkéni obdobi ¢lena Rady guvernéru trva 14 let a po jeho uplynuti neexistuje
moznost znovuzvoleni. Délka funk¢niho obdobi piedsedy Rady guvernéru je 4 roky
a tuto funkci mize c¢len Rady guvernéri zastavat i vicekrat za sebou (Board

of Governors of the Federal Reserve System, 2015b).

Federalni vybor volného trhu zahrnuje 7 ¢lenti Rady Guvernéril, prezidenta centralni
banky New Yorku a 4 prezidenty ze zbylych jedenacti centralnich bank Federalniho
rezervniho systému, ktefi se stfidaji ve své funkci na zéklad¢ rotacniho systému.
Tento vybor je zodpovédny za provadéni Operaci na volném trhu (viz nize), které
ukolem je fizeni devizovych intervenci (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2016a).

Federalni poradni vybor zahrnuje dvanact reprezentanti bankovniho odvétvi
a konzultuje a radi predstavitelim Fedu ve vSech jejich krocich a ukonech (Board

of Governors of the Federal Reserve System, 2016b).

® Jednotlivé regionalni federalni rezervni banky sidli v Bostonu, New Yorku, Philadelphii, Clevelandu,
Richmondu, Atlanté, Chicagu, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallasu a v San Franciscu.
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1.2.3 Nezavislost Fedu

Federalni rezervni systém je nezavislou centralni bankou v tom smyslu, ze rozhodnuti
ktera ucini, nemuseji byt ratifikovana nikym z vladnich piedstavitelti ani americkym
prezidentem (Jilek, 2013b). Na druhou stranu institucionalni nezavislost Fedu
neni zakotvena v zakonech USA a Fed se zodpovida Kongresu Spojenych stata
(O“driscoll, 2011).

Prezident USA jmenuje ¢leny Rady guvernéru na 14 let (tj. na mnohem del$i dobu nez
je funkéni obdobi politikti a tim padem i na del$i dobu neZ probiha politicky cyklus)
a se souhlasem amerického Kongresu (Revenda, 2011). Tato skute¢nost nahrava
nezavislosti Fedu. Prezident mtize v ptfipadé rozporu s Kongresem ohledné jmenovani
¢lena Rady guvernérii rozhodnuti Kongresu vetovat, vystavuje se vSak nebezpeci
zdlouhavych jednani a pritaht. Je tfeba jesté zminit, Ze ¢lenové Rady guvernéri mohou

byt jmenovani pouze na jedno funkéni obdobi.

1.2.4 Ménova politika Fedu

Cilem ménové politiky Fedu je drzet dlouhodoby riist ménovych a uvérovych agregatt
na urovni odpovidajici dlouhodobému potencialu ekonomiky za ucelem zvySeni
produkce, a to takovym zptsobem aby efektivné podporoval maximalni zamé&stnanost,
stabilni ceny a dlouhodobé trokové sazby na mirné trovni (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2013a). Podle predstaviteld Fedu plna zaméstnanost
momentalné predstavuje miru nezaméstnanosti mezi 5,2 % az 5,5 % (Leubsdorf, 2015).
Toto dava Fedu a jeho predstavitelim pomérné velkou pravomoc a mnoho piileZitosti

zasahovat do ekonomiky.
Mezi hlavni ménové-politické nastroje Fedu patfi:

e operace na volném trhu,

e diskontni sazby,

e povinné minimalni rezervy.
Operace na volném trhu ptedstavuji kliCovy nastroj, ktery je urCeny k ovliviiovani
realné ekonomiky. Cilem operaci na volném trhu je dosahnout pfedem stanovené vyse

kratkodobé turokové miry. V pfipadé Fedu se jedna urokovou sazbu federalnich

rezervnich fondu (federal funds rate). Pokud tedy Fed napiiklad nakoupi cenné papiry,
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zvysi tim volné prostfedky komer¢nich bank na mezibankovnim trhu (Federal Reserve
Bank of New York, 2007). S ptichodem finan¢ni krize doSlo Vvramci operaci
na volném trhu k vyznamnym zménam. Od jejiho poc¢atku Fed nakoupil do své rozvahy
obrovsky objem finan¢nich aktiv a poskytl velké mnozstvi specifickych uvéru.

O konkrétnich krocich Fedu pfi feSeni finan¢ni krize pojednava dalsi text této prace.

Diskontni sazby piedstavuji urokové miry, za které komercni banky obdrzi kratkodobé
uvery od své regionalni centralni banky prostfednictvim tzv. diskontniho okna (discount
window). Diskontni sazba se pohybuje nad sazbou federalnich rezervnich fondu
a komer¢nim bankam obvykle slouzi k ziskani dostatecné likvidity. Tyto uvéry délime
na primarni, sekunddrni a sezonni. Primdrni diskontni uvéry jsou poskytovany
institucim v dobré kondici se schopnosti poskytnout kvalitni kolateral. Sekundarni
diskontni uvéry jsou naopak poskytovany institucim v horSi kondici, které nemohou
poskytnout dostatecny kolateral a financni instituce jejich prostiednictvim vyhlazuji
kratkodobé nedostatky likvidity. Sezonni uvéry jsou nejcastéji poskytovany depozitnim
institucim, které vyznamné trpi na sezoénni vykyvy. Jedna se naptiklad 0 zemédélské

obory ¢i cestovni ruch (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2016c¢).

Povinné minimdlni rezervy pfedstavuji povinnou cast vkladi klient, které musi
komer¢ni banka ulozit u centralni banky. O jejich vys$i rozhoduje Rada guvernéri.
Nastaveni vySe povinnych minimalnich rezerv slouzi K ovliviiovani poptavky

na mezibankovnim trhu.

Vsechny tyto nastroje pusobi prostiednictvim tzv. transmisniho mechanismu, ktery
predstavuje fetézec ekonomickych vazeb, jez umoziuje, aby se zmény v nastaveni
meénové-politickych nastrojii promitly ve zménach cilovych veli¢in. Operativnim
kritériem je kratkodoba mira federalnich rezervnich fondl a zprosttedkujicim kritériem
jsou ménové agregaty. Pii mé€nové expanzi centralni banka nakupuje cenné papiry, tim
se zvysuji rezervy komer¢nich bank a stoupa likvidita na mezibankovnim trhu. Skrze
tento proces se snizuje mira federalnich rezervnich fond a banky tak mohou snadnéji
uverovat spotiebitele a podniky (coz zvysi spotiebu, ptfipadné investice a v kone¢ném
disledku vede k rastu HDP). Komer¢ni banky ale také mohou nechat takto dodanou
likviditu lezet na rezervnich uctech v obavach z finan¢nich turbulenci. Proto nemusi byt
transmisni mechanismus vzdy G¢inny. Vedlejsim a nebezpecnym efektem expanzivni

ménové politiky je rist cenové hladiny.
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1.3 Evropska centralni banka (ECB)

Evropska centralni banka je centralni bankou vSech 19 zemi pouzivajicich spole¢nou
ménu euro a rovnéz vrcholnym organem ménové politiky eurozony. Pravé kroky ECB

mély klicovou roli pti tlumeni dopadi globalni finan¢ni krize na eurozonu.

1.3.1 Historie evropské ménové integrace

Prvni pokusy o integraci ¢lentt Evropského hospodatiského spolecenstvi na ménové
urovni probéhly uz vroce 1969 diky iniciativé Evropské komise (Secretariat of the
Commission, 1969). Tato iniciativa povéiila Pierra Wernera (tehdejsiho ministerského
piedsedu Lucemburska) vypracovanim zpravy 0 tom, jak by meélo byt dosazeno
snizeni volatility ménovych kurzii. Werner doporucil centralizovat evropskou ménovou
politiku, avSak se pfi tom nezminoval o nutnosti spoleéné mény (European

Commission, 2010).

V roce 1979 vznikd Evropsky ménovy systém, ktery pocita se zafixovdnim ménovych
kurzii zemi a reprezentuje predstupen ménové integrace. V roce 1986 je podepsan
Jednotny evropsky akt, ktery znamena formalizovani politické kooperace Evropského
spoleCenstvi. Dal§im vyznamnym impulsem pro uzsi spolupraci na poli hospodarské
a ménove integrace bylo vytvofeni Vyboru pro hospodatrskou a ménovou unii Vv ¢ervnu
1988. Tento vybor vedeny Jacquesem Delorsem (tehdejsim predsedou Evropské
komise) mél za kol navrhnout kroky, které je tieba ucinit k dosazeni hospodarské

a ménové unie (Markova, 2006).

Za téchto okolnosti byla v dubnu 1989 piedlozena tzv. Delorsova zprava (s oficialnim
nazvem Zprava o hospodaiské a ménové unii Vv zemich Evropského spoleCenstvi).
K vytvofeni hospodaiské a ménové unie mélo dojit po provedeni tfech zdkladnich
krokli. Za prvé, navzdjem pfiblizit hospodaiské politiky jednotlivych statd, odstranit
bariéry obchodu, prohloubit finan¢ni integraci a dokoncit vnitini trh. Toto bylo
formalné¢ dovrSeno podepsdnim Maastrichtské smlouvy v tnoru 1992. Za druhé,
vybudovat zakladni organy a realiza¢ni strukturu spole¢né hospodaiské a ménové
politiky a jednotné mény. Takto v roce 1994 vznika Evropsky ménovy institut, ktery je
pfedchidcem ECB. V roce 1995 je piijato jméno nové spolecné mény — euro. Nasledné
je jesté posilena hospodaiska konvergence a je prijat pakt stability a rustu, ktery

uréuje rozpoctovou moralku zemi, které maji ptijmout euro. Za tieti, dospét k piijeti
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neodvolatelnych pevnych sménnych kurzii ptivodnich mén ¢lenskych statt. V této fazi

piedem urcené organy piijaly zodpovédnost za spoleCnou hospodaiskou a ménovou

politiku (Scheller, 2006).

Euro bylo zavedeno jako bezhotovostni obézivo 1. 1. 1999 a jako hotovostni ob&zivo
o tii roky pozdéji 1. 1. 2002. Evropska centralni banka byla ustavena 1. 6. 1998 jako
nastupce Evropského ménového institutu, ale piisobit zac¢ind az o pil roku pozdéji

se zavedenim eura v lednu 1999.

1.3.2 Vysvétleni pojmi ESCB, Eurosystém a eurozéna

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se sklada z Evropské centralni banky
a centralnich bank vSech ¢lenti Evropské unie. Patii do né&j tedy i staty, které nemaji
zavedené euro (ECB, 2016a). ESCB nema na rozdil od ECB a centralnich bank
Clenskych statti vlastni pravni subjektivitu. ESCB pouziva nastroje ménové politiky,
spravuje devizové rezervy Clenskych zemi a podporuje plynulé fungovani platebnich

systému (Scheller, 2006).

Eurosystém se oproti tomu sklad4 z Evropské centralni banky a centralnich bank pouze
téch stati, které prijaly euro. Divody, pro¢ Evropska unie v rdmci zavedeni spolecné
ménové politiky nezru$ila centralni banky jednotlivych zemi, jsou podle Schellera
(2006) nejen politické, ale i funkéni — centralni banky maji totiz i jiné povinnosti nez
jen vykonavat ménovou politiku (naptiklad spravovat statni rozpocet nebo regulovat

finanéni trh).

Termin eurozodna je obecny vyraz pro oblast stati pouzivajicich jednotnou ménou euro.

1.3.3 Organizaéni struktura ECB

Evropské centralni banka ma stale sidlo v némeckém Frankfurtu nad Mohanem. Jeji tii

vvvvvv

Vykonna rada (Executive Board) a Generalni rada (General Council).

Rada guvernérti je nejvysSim rozhodovacim organem ECB. Zahrnuje 6 Clentt Vykonné
rady a 19 guvernérii centralnich bank statd, které pfijaly euro. Zaseda dvakrat mésicné
a jednou za Sest tydnl vyhodnocuje ekonomickou a ménovou situaci eurozony.

Vysledky této analyzy nasledné prezentuje na tiskové konferenci, kde vyhlasi
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rozhodnuti ohledné¢ svych budoucich zaméri. Mimo tato zasedani jsou jejimi ukoly
provadéni ménové politiky eurozony a plnéni dalSich ukolii v ramci jejich kompetenci.
Od pftistoupeni Litvy v roce 2015 se zménil systém vykonu hlasovacich prav — staty
jsou nyni rozdéleny do skupin podle své velikosti a rozdéluji si hlasy podle potadi

Vv téchto skupinach (ECB, 2016b).

Vykonna rada se sklada z 6 ¢lent: prezidenta, viceprezidenta a dalsich 4 ¢lent.
V souCasné¢ dobé to jsou: Mario Draghi (prezident ECB), Vitor Constancio
(viceprezident ECB), Benoit Cceuré, Sabine Lautenschldgerova, Yves Mersch a Peter
Praet. Jsou jmenovani Evropskou radou na zakladé kvalifikované vétsSiny. Mezi jejich
ukoly patii ptfiprava zasedani Rady guvernérli, provadéni ménové politiky eurozony

a fizeni béZné ¢innosti ECB (ECB, 2016c).

Generalni rada se sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernéri vsech
centralnich bank Evropské unie, at’ uz pouzivaji euro ¢i nikoli. Tento orgén je pouze
docasny a pii zavedeni eura ve vSech Clenskych statech EU ma byt zrusen. Mezi
jeho hlavni tkoly prozatim patii poradni funkce, shromazd’ovani statistickych
informaci, pfiprava vyro¢ni zpravy a stanoveni pravidel pro standardizované uctovani

a vykazovani operaci ECB (ECB, 2016d).

1.3.4 Nezavislost ECB

Evropska centrdlni banka je znamé jako jedna z nejvice nezavislych centrdlnich bank.

vvvvvv

prosazovat svou ménovou politiku.

Nezavislost ECB je zakotvena jak ve Smlouvé o Evropském spoleCenstvi, tak ve Statutu
ESCB. Nezavislost ECB je podle Markové (2006) zalozena na Ctyfech zakladnich

principech:

e institucionalni nezavislost,
e persondlni nezavislost,
e funk¢ni nezavislost,

e finan¢ni nezavislost.

Institucionalni nezavislost akcentuje nezavislost na jakékoli politické instituci, a to jak

na organech Evropské unie, tak na organech ¢lenskych stati. K tomu samoziejmé patii
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i zavazek jednotlivych organi Evropské unie a vlad jednotlivych zemi, ze nebudou

ovliviiovat jednani ECB.

Personalni nezavislosti se rozumi obtizna odvolatelnost predstavitelt ECB (které lze
odvolat pouze v piipadé jejich nezpusobilosti ¢i jinych zavaznych prohfeski) a také
explicitng uréena délka funkéniho obdobi. Clenové Vykonné rady jsou jmenovani
na 8 let, nemohou byt jmenovani znovu a o jejich piipadném odvolani z funkce
rozhoduje Evropsky soudni dvir (ECB, 2016e).

Funk¢ni nezavislost spociva v samostatném rozhodovani ECB o strategii jeji ménové

politiky a o néstrojich, které pro realizaci této strategie pouZije.

Finan¢ni nezavislost je zalozena na upsani a splaceni zakladniho kapitalu ECB
centralnimi bankami ¢lenskych zemi EU.® Vysledny rozpocet ECB je nezavisly
na rozpo¢tu Evropské unie. Narodni vlady nemaji pravo zasahovat do rozpo¢tu ECB

a vyuzivat ji ke kryti statnich vydaja (Bydzovska, 2016).

1.3.5 Ménova politika ECB

Primarnim cilem Evropské centralni banky je udrZzovat cenovou stabilitu v eurozoné
(ECB, 2011). ECB cili inflaci prostiednictvim harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP), jehoz rust se ECB
snazi udrzet t€sné pod hranici 2 % (ECB, 2016f).

Me¢énova politika ECB je postavena na dvou pilifich. Prvnim pilifem je ekonomicka
analyza finan¢nich podminek a redlnych aktivit v ekonomice a druhym pilifem
je monetarni analyza zalozend na ménovém agregatu M3, ktera sleduje vztah mezi

mnozstvim penéz v ekonomice a cenami (Janackova, 2015).

M¢énové-politické nastroje ECB lze rozdelit do Ctyt  zakladnich kategorii

(Evropsky parlament, 2016):

e operace na volném trhu,
o stalé facility,
e povinné minimalni rezervy,

e nestandardni opatfeni ménové politiky.

® Zakladni kapital upisuji ¢lenské centralni banky podle klice, ktery odrazi relativni podil obyvatel a HDP
zemé na poctu obyvatel a HDP Evropské unie. Oba tyto determinanty maji stejnou vahu (ECB, 2015).
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Prostfednictvim téchto operaci ECB ovlivituje urokové sazby v zemich eurozony
a zéaroven tidi objem likvidity na trhu. Operace na volném trhu je mozno dale délit

nasledujicim zplisobem (Evropsky parlament, 2016):

e hlavni refinan¢ni operace,
e dlouhodobé¢;jsi refinanéni operace,
e Operace jemn¢ho ladéni,

e strukturalni operace.

Hlavni refinan¢ni operace i dlouhodobégjsich refinanéni operace jsou reverznimi
transakcemi, které slouzi k dodavani likvidity bankovnimu systému a 1isi se od sebe
frekvenci jejich provadéni a délkou jejich splatnosti. Hlavni refinan¢ni operace
se provadéji na tydenni bazi, a to se splatnosti dva tydny. Oproti tomu dlouhodobé
refinanéni operace se uskute¢niuji jednou meésicné a jejich splatnost je tii mésice.
Operace jemného ladéni se provadi kdykoliv za ucelem zmirnéni dopada
neo¢ekavanych vykyvi v objemu likvidity. Cilem strukturalnich operaci je tvorba

a ovlivnéni struktury likvidnich prosttedki finan¢niho sektoru.

Stalé facility slouzi k ovlivnéni trzni likvidity a funguji na zaklad¢ iniciativy Gcastnika
finanéniho trhu. Uvérové instituce maji moznost vyuzit dva typy stalych facilit: mezni
zapujéni facilitu, kdy uvérové instituce mohou oproti zastavé ziskat likviditu jiz
do druhého dne a depozitni facilitu, kdy mohou na jeden den ulozit piebyte¢nou

likvidity u centralni banky.

Povinné minimalni rezervy jsou spiSe dopliikovym nastrojem, kdy kazda tvérova
instituce v eurozén¢ musi povinné ukladat Cast z prijatych vkladi u centralni banky.
Pomoci povinné miry minimalnich rezerv ECB stabilizuje kratkodobé trokové sazby

a ovliviiuje likviditu.

Nestandardni opatieni ménové politiky nabyla v poslednich letech na vyznamu. ECB
jich vreakci na finan¢ni a ekonomickou krizi v eurozoné¢ zavedla hned celou fadu.

O konkrétnich krocich ECB pfi feSeni krize pojednava dalsi text této prace.
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2 Kroky Fedu a ECB pfri reSeni krize

2.1 Vyvoj politiky Fedu v letech 2008-2015

Tato cast prace chronologicky shrnuje udalosti, kroky a nastroje, které pouzil Fed
v reakci na nestabilitu finan¢niho trhu (napfiklad po padu investi¢ni banky Lehman
Brothers) a nésledny chaos v celém financnim systému. Tato opatfeni jsou dilezita
z divodu jejich dalekosahlého dopadu na celou ekonomiku a zaroven i1 kontroverzni,
protoze zahrnovala i nestandardni (do té doby neobvyklé) nastroje, které se vymykaji
klasickym nastrojim znamym z ucebnic ekonomie. Cecioni et al. (2011) se ohledné
definice nestandardnich opatfeni upinaji k Gcelu jejich pouziti — nestandardni néstroje
jsou ty, které jsou pouzity centralni bankou za ucelem napravy poruseného transmisniho
mechanismu monetarni politiky, resp. za ucelem oziveni ekonomiky poté co trokova
nekonvenénim nastrojem v kontextu globalni finan¢ni krize se stalo kvantitativni

uvoliovani (quantitative easing, QE).

Kvantitativni uvolnovani je obtizné definovat, jelikoz se jedna o pomérné novy nastroj
a ckonomickd véda jesté neméla dostatek Casu se shodnout na jednotné definici.
Ricketts (2011), popisuje kvantitativni uvoliiovani jako netradi¢ni nastroj k podpoie
finan¢niho trhu, kdy centrdlni banka uskutec¢iiuje nakupy velkého objemu aktiv
do svého portfolia (naptiklad v této praci jiz popsanych MBS). Dilezité je odlisit
kvantitativni uvoliovani od Gvérového uvoliovani (credit easing). S timto odlisenim

ptichazeji Fawley a Neely:

,,Credit easing policies are intended to reduce specific interest rates/restore
market function, while QE describes any policy that unusually increases the
magnitude of central bank liabilities — currency and bank reserves — particularly
at the zero bound.«” (Fawley a Neely, 2013, str. 55)

Zamrazilova (2014) pravé tyto dva koncepty Kklasifikuje jako hlavni druhy
nekonvencnich opatieni centralnich bank a pfidavd k nim jest¢ likvidni uvoliiovani

(liquidity easing) a kloni se tak k definici nestandardnich opatieni podle Mezinarodniho

" Volny preklad autora: ,,Politika 1vérového uvoliiovani je provideéna za vicelem snieni specifickych
urokovych sazeb/znovuobnoveni funkce trhu, zatimco QE popisuje jakoukoli politiku, ktera
nezvykle zvysuje objem zavazkii centralni banky — obeziva a bankovnich rezerv — prredevsim pri dosazeni
technicke nuly.*
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ménového fondu (International Monetary Fund, IMF). Samotny IMF kvantitativni
uvoliiovani definuje jako nakupy dlouhodobych statnich dluhopisi nebo statem
garantovanych cennych papird. Jilek (2013b) tuto definici rozSifuje a povazuje
kvantitativni uvolilovani za nakup domacich finanénich aktiv (tedy nejen vladnich
dluhopisii) centralni bankou, a to v takové vysi, Ze dochdzi ke znacnému navySeni jeji
bilan¢ni sumy. Co se ty¢e definice QE panuje urcity chaos. To je zfejmé i z prohldSeni
Bena Bernankeho, kdyz oznacil pouzité nastroje a ptistup Fedu v podobé programu
LSAP (Large-Scale Asset Purchases) jako Gvérové uvoliovani a zaroven se znacné
vymezil oproti kvantitativnimu uvolnovani, které provadéla v letech 2001-2006

japonska centralni banka (Bernanke, 2009).

Vzhledem k tomuto nesouladu a nedostacujici oficialni definici QE budou v této praci
jako kvantitativni uvoliovani souhrnn€ oznacovany vSechny ndstroje, které budou
souviset s nakupem aktiv (at’ uz soukromych nebo vladnich cennych papirti) centralni
bankou, pii kterém dochazi k vyznamnému rustu jeji bilancni sumy. Z vyicenych

definic je této praci nejblize pojeti Jilka.

Pravé kvantitativni uvolnovani bylo primarnim nastrojem, ktery Fed vyuzil béhem
krize. Po rychlém vycerpani konvenénich opatieni zrealizoval celkem tfi kola QE, které
prolozil tzv. operaci Twist. Snazil se tim naplnit sviij dvoji mandat, ke kterému je Fed
zavazan uz od roku 1978. To znamena nejen udrzovat cenovou stabilitu, ale rovnéz

i podporovat hospodaisky rtst a vysokou zamé&stnanost.

2.1.1 Konvenc¢ni opatieni pred jejich vyéerpanim

Jesté pred prvni vinou kvantitativniho uvoliiovani (dale v textu jako QE1) Fed zavadél
opatfeni, ktera m¢la reagovat na rostouci problém na trhu hypoték popsany
v subkapitole 1.1.4. Spole¢nym jmenovatelem téchto opatieni bylo snizovani hlavnich

urokovych sazeb. Prib¢h snizovani urokovych sazeb je znazornén na obrazku 10.
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Obrazek 10: Hlavni urokova sazba, diskontni sazba a diskontni
okno Fedu v % a v mld. USD (2006-2016)
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Na obrazku je rovnéz zndzornéna vytizenost diskontniho okna. Diskontni okno
piedstavuje piilezitost vkladovych instituci ziskat likviditu od Fedu prostfednictvim
kratkodobého tveru, a to za diskontni sazbu (Jilek, 2013b). Diky takto otevienému
diskontnimu oknu (jest¢ umocnéného prodlouzenim splatnosti pijcek) se soukromym
bankam potykajicim se s problémy na finan¢nich trzich naskytla ptilezitost Si vyhodné

pujcit od Fedu.

Celkové Fed vrozmezi od srpna 2007 do srpna 2008 snizil irokovou miru z5,3 %
na hodnotu 2 %. V prosinci téhoz roku pfistoupil k poslednimu snizeni na zero lower
bound. Timto poslednim snizenim Fed vycerpal své moznosti v ramci konvenénich
nastrojii k uvoliiovani ménovych podminek a dostal se fakticky do specifické formy
pasti likvidity (liquidity trap). Toto popisuje Blinder (2010) a dodava, ze centralni
banka se snazi minimalizovat redlnou urokovou miru, ktera je rovna nomindlni urokové
mife ponizené o inflaci (r =i - ). Jelikoz je nominalni urokova mira na nule, je realna
urokova mira uréena obracenou hodnotou inflace. S rostouci deflaci (tj. se zapornou
inflaci), ktera je obvykla pfi nizké nominalni urokové mife (praveé diky pasti likvidity),
tedy redlnd urokovd mira roste bez ohledu na zasahy centrdlni banky. Konvencni
nastroje a jejich UCinnost je tedy vycCerpana a je tfeba se uchylit k nastrojim

nekonvencénim, v ptipadé Fedu ke kvantitativnimu uvoliiovani.
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2.1.2 Prvni kolo kvantitativniho uvoliiovani (QE1)

Prvni kolo kvantitativniho uvolfiovani oficialné zapocalo v prosinci roku 2008, trvalo
celkem 17 mésict a v jeho dusledku se do ekonomiky uvolnilo celkem 1 750 mld. USD
(Zamrazilova, 2014). Tato opatieni Fed zaved| v pfimé reakci na nestabilitu finan¢nich
trhii. Bylo tfeba neprodlen¢ jednat a zachranit klicové subjekty, jako naptiklad jiz
zminéné agentury Fannie Mae a Freddie Mac. Konkrétné se jednalo o nakupy dluhopist
statem sponzorovanych podniki a témito podniky vydanych cennych papirt, které byly
kryty hypotecnimi uvéry. Toto mélo dvoji efekt, nejenze to dodalo témto institucim
tolik potfebnou likviditu, ale zaroven je to i oCistilo od toxickych aktiv (napiiklad
v kapitole 1.1.3 popsanych MBS). Fed vtéto fazi nakoupil i federalni dluhopisy
Vhodnoté¢ 300 mld. USD (Zamrazilovd, 2014). Je dulezit¢ zminit, Ze suma
konsolidované rozvahy Fedu béhem QEI takto narostla na 2 400 mld. USD, tj. o vice
nez 150 % (viz obrazek 16).

Dalsim dtilezitym nastrojem byly tzv. slovni intervence, které mély napomoci upravit
dlouhodobé trzni urokové sazby. Tyto sazby totiz nereagovaly na uvolnénou meénovou
politiku kvili naruSenému transmisnimu mechanismu. V prosinci 2008 se Fed zavazal
nejen snizit irokovou miru, ale rovnéz ji drzet na nizké irovni po dlouhou dobu. Timto
se Fed pokusil obnovit divéru ve stabilitu finanénich a kapitalovych trhd, a ovlivnit

dlouhodobé trzni trokové miry.

Opiral se pfi tom o teorii vynosovych kiivek. Centralni banka muize standardnimi
nastroji ovlivnit pouze jeji kratky konec (a spolu s nim i kratkodobé urokové sazby).
Dlouhy konec ma vSak vrukou trh a centralni banka na n&j konven¢nimi nastroji
nedosahne. Avsak jednim z mala zptisobi, jak miize centralni banka preci jen ovlivnit
dlouhy konec je zplosténi samotné kiivky pravé skrze slovni intervence
(Huther a Seligman, 2013). VyhlaSeni zaméru Fedu udrzovat trokové miry na nizké
urovni ovlivnilo o¢ekavani trznich subjektd pravé ohledn¢ dlouhodobych urokovych
sazeb. Fed timto rovnéz tla¢il na rist agregatni poptavky. Obecné plati, Ze ucinnost
slovnich intervenci je tim vys§i, ¢im mé centralni banka v¢tsi kredibilitu a ¢im je
stabilngj$i. Dikaz o ucinnosti slovnich intervenci a kvantitativniho uvoliiovani na tvar

vynosove kiivky pfindsi obrazek 11.
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Obrazek 11: Zplosteni vynosové kirivky americkych federalnich dluhopisu
V diisledku nekonvencnich opatreni (2010 a 2014)
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Zdroj: Jain, 2014

Dalsi sadou opatfeni v ramci QE1 byly nastroje k dodani likvidity soukromému sektoru

a k jeho rekapitalizaci. V tomto kontextu lze tato opatieni rozdélit do tii skupin.

Prvni skupina opatfeni vyuziva funkci Fedu jako véfitele posledni instance. V tomto
duchu Fed piedstavil 3 nastroje: TAF (Term Auction Facility), PDCF (Primary Dealer
Credit Facility) a TSLF (Term Securities Lending Facility). V souhrnu tyto nastroje
dodévaly likviditu soukromym subjektim prostfednictvim pijcek od Fedu, které¢ byly
realizovany i mimo diskontni okno. Fed jim tak zajistil ptimy pfistup k likvidité. Fed
také zvyhodnil pujéky vramci diskontniho okna prodlouzenim splatnosti z 30
na 90 dni (Federal Reserve Bank of New York, 2008).

Na vznesenou Kkritiku ohledné rizikovosti plj¢ovani témto finan¢nim institucim

odpovédél Ben Bernanke nasledovné:

LImportantly, the provision of credit to financial institutions exposes the
Federal Reserve to only minimal credit risk; the loans that we make to banks
and primary dealers through our various facilities are generally

overcollateralized.“® (Bernanke, 2009)

8 ;N . v 07 v s rorov v o . . ’ . ryr

Volny pteklad autora: ,,Co je vsak diilezité, poskytnuti tivéru financnim institucim vystavuje Federalni
rezervni systém pouze minimadlnimi uverovému riziku; pujcky, které poskytujeme bankam a primarnim
dealeriim prostrednictvim nasich nejriiznéjsich nastroju jsou obecné prezajistené.
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Druha sada opatfeni fesila problém pfilis vysokého vybéru vklada z investi¢nich fondd,
podilovych fonda a fondu kolektivniho investovani. Jako odpovéd’ Fed pouzil sérii
nastrojli, které zahrnovaly naptiklad tfimésicni vkladové operace vyménou za kolateral
vV podobé¢ sekuritizovanych cennych papirt s ratingem AAA. Stejné jako jind opatifeni
béhem QE1 mél tento néstroj i druhotny cil v podobé€ oc€isténi instituci od toxickych
aktiv. Riziko spojené s toxickymi kolateraly (nijak nezmirnéné ratingem AAA, ktery jak
je popsano v kapitole 1.1.3 bylo tieba brat suréitou rezervou) zmirnilo americké
ministerstvo financi, kdyz poskytlo zaruku ke kryti ztrat spojenych s témito

transakcemi.

Tteti balik operaci mél za tkol sanovat vlddou sponzorované agentury (Government
Sponsored Enterprises, GSE) Fannie Mae a Freddie Mac, které trpély obrovskymi
problémy kvili stavu hypotécniho a realitniho trhu v USA. Hlavnim problémem bylo
velké mnozstvi MBS, které tyto agentury vytvarely z podfadnych hypotecnich aveért.
25. listopadu 2008 se Fed zavazal odkoupit od téchto agentur MBS v hodnoté
500 mld. USD a zaroven se zavazal sanovat dluh kazdé ztéchto agentur
v hodnoté 100 mld. USD (Frame et al., 2015). Tyto odkupy byly béhem krize jesté
navySeny. V ramci téchto opatieni také doslo k pfisn€jsi regulaci realitniho trhu

a k zavedeni novych pozadavkt na zadatele o hypote¢ni tvery.

Dalsi pfijata opatfeni, kterd je tfeba zminit v Casovém ramci QEI, souvisi se snahou
Fedu a americké vlady zvysit divéru v banky a finan¢ni sektor obecné. Ministerstvo
financi poskytlo finan¢ni injekci ve vysi 250 mld. USD do reorganizace bankovniho
sektoru a zaroven se zaruCilo za zachranu krizi zasazenych bank. Polovina z téchto
250 mld. USD byla smétovana do deviti nejvétsich bank (Citigroup, Bank of America,
Wells Fargo, JP Morgan Chase a dalSich) a druha polovina do mensich bank a zaloZen
(Landler, 2008). Federalni fond pojisténi vkladu (Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) rovnéz v reakci na krizi navysil pojisténi vklada z 100 000 USD
na 250 000 USD (FDIC, 2010).

2.1.3 Druhé kolo kvantitativniho uvoliiovani (QE2)

Koncem roku 2010 bylo ekonomiim a predstavitelim Fedu jasné, ze opatieni piijatd
vramci QEI1 nejsou dostacujici a ze bude tifeba zavést novou vinu nestandardnich

nastroji dnes znamych jako QE2. Tato opatfeni reagovala na redlny stav ekonomiky.
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Konkrétn¢ na znepokojujici ukazatele nezaméstnanosti a celkové neuspokojivy stav
hospodarstvi zemé. Soukromy sektor stale trpél nedostatkem likvidity a naopak
disponoval pfili§ vysokym mnozstvim toxickych aktiv. V dusledku toho byly banky
stale opatrné v poskytovani novych uvérd. Obrazek 12 ilustruje Vyvoj miry
nezaméstnanosti ve Spojenych statech mezi lety 2006-2012 a objemu poskytnutych

uvérl nefinanénimu sektoru ve stejném obdobi.

Obrazek 12: Vyvoj miry nezaméstnanosti a poskytnutych uveri

nefinancnimu sektoru v USA (2006-2012)

FRED ol — Civilian Unemployment Rate (right)

— Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for United
States® (left)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016e, vlastni zpracovani

3. 11. 2010 vydal Fed prohlaseni, které odstartovalo novou vlnu kvantitativniho
uvolnovani. V tomto prohldSeni se zavdzal nakoupit statni dluhopisy ve vysi
600 mld. USD tempem 75 mld. USD mési¢né do konce 2. étvrtleti roku 2011. Tyto
konkrétni zdvazky byly béhem QE2 jesté navySeny. Zaroven se FOMC zavazala

K udrZeni cenové stability (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2010).

V tomto kole kvantitativniho uvolfiovani Fed nakupoval dlouhodobé statni dluhopisy
vySe zminénym tempem 75 mld. USD mési¢né. Touto formou snizoval jejich
vynosnost, €ili jejich trokovou miru. Fed timto krokem nejenze tlacil na rist inflace,
ale také skrze niz§i urokové miry motivoval k rlstu investic a prostiednictvim

depreciujiciho dolaru podporoval exportéry. Oba tyto faktory se zapocitavaji
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do celkového realného produktu, ktery se Fed timto snazil stimulovat. Oproti prvnimu
kolu QE se tedy Fed v tomto kole skuteéné zaméftil na obecnou stimulaci ekonomiky
a nikoliv jen na pomoc ur€itym trhim (finanénimu a realitnimu). Jako konec
druhého kola kvantitativniho uvoliovani lze brat cerven roku 2011, kdy Fed
ukonc¢il nakupy federalnich dluhopisi. Ben Bernanke dodava, ze prvni dvé kola
kvantitativni uvolfovani zajistila o 3 % vyssi ekonomicky rist a 0 2 miliony vice

pracovnich mist (BBC, 2014).

2.1.4 Maturity Extension Program (MEP)

V reakci na stale slaby hospodarsky rlst a neuspokojivou situaci na trhu prace pftisel
Fed v zafi roku 2011 s Maturity Extension Program (MEP), ktery je znamy pod nazvem
operace Twist. Jednalo se o dalsi pokus Fedu snizit dlouhodobé urokové miry

prostfednictvim nekonvenénich néstroj.

Fed tohoto chtél dosdhnout tim, ze prodlouzi a zméni mezi¢asovou strukturu svého
portfolia. Konkrétné tak, ze prodlouzi primérnou dobu splatnosti cennych papirti ve své
drzbé. Do konce ¢ervna 2012 se tedy zavazal prodat kratkodobé federalni dluhopisy
(konkrétné ty se splatnosti do tfi let) v hodnoté 400 mld. USD a za takto utrZzené penize
nakoupit stejny objem federalnich dluhopisii emitovanych ministerstvem financi
se splatnosti 6-30 let (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2011). Tento
program sice mé&l skonéit v ervnu 2012, avsak byl prodlouzen az do konce téhoz roku
(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2012a). Prodlouzenim programu
tak doslo k dalsimu navySeni objemu takto vyménénych dluhopista. Celkem §lo zhruba
0 700 mld. USD. Razantni pokles v drzb¢ kratkodobych dluhopisu ilustruje obrazek 15.

Touto cestou Fed nezvySil penézni zdsobu ani se nezménila jeho bilanéni suma.
Nejedna se tedy dle definice o kvantitativni uvoliovani. Piesto ale Fed piedpokladal
pozitivni dopady na ekonomiku stale postizenou finan¢ni krizi. PfinejmenSim opravdu
zménil strukturu svého portfolia a spolu sni i cenu a vynosnost jednotlivych
druhti federdlnich dluhopist. U kratkodobych se snizila cena a zvySily vynosy, zatimco
u dlouhodobych tomu bylo naopak. Doslo tedy ke zplosténi vynosové kiivky
a ke snizeni trokové miry dlouhodobych federalnich dluhopisti. Tento posun vynosové

ktivky ilustruje obrazek 13.
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Obrdazek 13: Pootoceni vynosové krivky federdlnich dluhopisii
béhem operace Twist (2011-2012)
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2.1.5 T¥eti kolo kvantitativniho uvoliovani (QE3)

Tteti a zatim posledni kolo kvantitativniho uvolfiovani zapocalo jesté pred koncem
operace Twist, a to v zafi roku 2012. Americka ekonomika sice zaznamenavala mirny
rust investic a spotieby, avsak riist produktu a zaméstnanosti byl stdle neuspokojivy.
Nevalnych vysledkti dosahoval i finan¢ni krizi stale vyrazné oslabeny realitni sektor.
Navzdory zvySenému rustu cen klicovych komodit, byl rlst inflace stale nizsi

nez infla¢ni cil Fedu (viz obrazek 14).

V disledku toho se Fed rozhodl 13. 9. 2012 pokracovat S ménovou akomodaci.
Na rozdil od operace Twist tak §lo o opatteni, ktera povedou ke zménam bilan¢ni sumy
rozvahy Fedu. Ve svém prohldseni Fed oznamil, ze provede dalsi nakupy MBS,
a to ve vysi 40 mld. USD mési¢né€, bude peclivé monitorovat ekonomickou aktivitu
a na zakladé tohoto monitoringu bude pruzné ptizplisobovat svou ménovou politiku
aktualni ekonomické situaci. Nechal tak konec této viny QE otevieny a ponechal
prohlaseni ohledné udrzovani nizkych trokovych sazeb prodlouzil az do poloviny

roku 2015 a zaroven prohlasil, Ze uvolnénd meénova politika muze pokracovat
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I po oziveni. Predstavitelé Fedu si tedy nechali ,oteviena vratka“ pro pfipadnou
¢tvrtou vinu kvantitativniho uvolinovani (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2012b).

Po skonéeni operace Twist v prosinci roku 2012 Fed rozhodl o dal$im nakupovani
statnich dluhopisti v hodnoté 45 mld. USD mési¢n€. Poprvé byla také piijata konkrétni
makroekonomicka voditka pro zavaddéni ménové politiky. Fed se zavazal udrzovat
urokovou miru na nizké turovni v intervalu 0-0,25 % po tak dlouhou dobu, po kterou
se bude mira nezamé&stnanost pohybovat nad 6,5 %. Zaroven prohlasil zamér udrzovat
inflaci v horizontu 1-2 let v oscilaénim pasmu do 0,5 % od 2% infla¢niho cile (Board of

Governors of the Federal Reserve System, 2012c).

V roce 2013 se ekonomicka situace konecné zacala zlepSovat. V tiskové zprave
z prosince roku 2013 Fed deklaruje mirné zlepSeni ukazatelti trhu prace a celkové
ekonomické aktivity (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2013b). Jak je

vidét na obrazku 14, inflace rovnéz konvergovala ke svému inflaénimu cili.

Obrazek 14: Inflace merend Indexem spotrebitelskych
cen v USA v % (2006-2015)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016f, vlastni zpracovani

S timto zlepSenim zacaly silit hlasy uvniti Fedu, které volaly po normalizaci ménové

politiky a zejména po navratu ke standardnim nastrojim. Bylo tedy rozhodnuto
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zpomalit nakupy jak MBS (ze 40 mld. USD na 35 mld. USD), tak dlouhodobych
vladnich dluhopist (ze 45 mld. USD na 40 mld. USD). Obrazek 15 popisuje vyvoj
objemu statnich dluhopist v drzeni Fedu dle doby jejich splatnosti.

Obrazek 15: Federalni dluhopisy v drzeni Fedu podle doby
splatnosti v mil. USD (2007-2016)
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Tteti kolo QE bylo ukonceno v fijnu roku 2014 prohlasenim Fedu, v némz konstatoval
zlepSeni situace na trhu prace a vyjadril viru v silu ekonomiky dostat se do maximalni
mozné zaméstnanosti (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2014).
Diky tomu se Fed rozhodl ukon¢it ndkupy aktiv. Stale je vSak platné prohlaSeni ze zati
roku 2012, ve kterém Fed oznamil moznost dalSiho uvoliiovani ménové politiky
i ve fazi oziveni. Pouze vramci tietiho kola QE doslo k narustu bilance Fedu

0 1,6 bilionu USD (Bevan, 2014).

Celkové béhem vSech tii kol kvantitativniho uvoliiovani a dalSich nekonvenénich
opatfeni narostla bilanéni suma rozvahy Fedu o =zavratnych 3,6 bilionu USD
na celkovych 4,5 bilionu USD (Bloomberg, 2016). Celkovy narGst objemu aktiv

v rozvaze Fedu ilustruje obrazek 16.
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Obrazek 16: Struktura aktiv v rozvaze Fedu v mld. USD (2008-2016)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of Atlanta, 2016

Strmy nartst ovSem nezaznamenala pouze bilan¢ni suma rozvahy Fedu. Obrazek 17

doklada, ze i jiné mezinarodné vyznamné centralni banky tento trend néasledovaly.

Obrazek 17: Vyvoj bilance Fedu, ECB, Bank of England, Bank of Japan
a Swiss National Bank v % HDP (2007-2014)
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Bezprecedentni vliv tifi kol kvantitativniho uvoliiovani na vyvoj ménové baze ve

Spojenych statech doklada obrazek 18.

Obrazek 18: Vyvoj ménové bdaze v USA v mil. USD (2000-2016)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016h, vlastni zpracovani

2.1.6 Strategie exitu Fedu

Pravé diky nestandardnimu pojeti vySe zminénych opatfeni bylo nutné, aby Fed
dukladné a peclivé naplanoval své dalsi kroky. Jinymi slovy aby vypracoval plan, jak
se vratit zpét do ,starych koleji a jak pfizpusobit ménovou politiku pokrizovym
podminkam ekonomiky. Dorn (2014) zminuje jako jedno z uskali fakt, ze vysoké
mnozstvi bankovnich rezerv, které béhem krize banky vytvofily, povede k rychlému
ristu  ménového agregatu M2. Fed proto musi peclivé zhodnotit, jak rychle
bude snizovat svou rozvahu. Pokud ji totiz bude snizovat pfili§ rychle, dostane se nad
inflacéni cil 2 % a pokud ji bude sniZovat naopak pfili§ pomalu, riskuje uvrZeni

ekonomiky zpét do recese.

Prvni kli¢ové prvky takového planu normalizace ménové politiky vytvoril Fed jiz v zafi
roku 2014 (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2015c). Fed
se usnesl, ze prvnim krokem bude postupné zvySovani nominalnich trokovych sazeb,

které bude postupné zavadét, az si ekonomika vyzadd méné uvolnénou meénovou
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politiku. Béhem této doby postupného zvySovani bude nomindlni urokova mira
ovliviiovana vyhradné urokovou sazbou rezerv, které drzi banky dobrovolné. Dale
budou rovnéz vyuzivany jednodenni reverzni repo operace (overnight reverse
repurchase agreement facility). Dalsim krokem bude snizovani objemu cennych papiri
vdrzeni Fedu. Drzba cennych bude postupné snizovana tranSparentnim
a predvidatelnym zplsobem, a to pfedevS§im diky zastaveni reinvestovani vynosl
z drzenych aktiv. Fed se vtomto prohlaSeni nezavazal piimo Kk prodeji MBS
ve své drzbé, ale pripustil moznost budouciho odprodeje téchto aktiv. Fed nebude
V dohledné dobé¢ provadét ndkupy aktiv nad ramec nezbytné¢ nutného mnozstvi
Kk provadéni standardni ménové politiky a bude usilovat o to, aby primarné drzel statni
dluhopisy. Tato strategie bude pruzné upravovana podle aktualnich zprav ohledné stavu

ekonomiky.

Dlouho dopfedu planované zvySeni urokové miry provedl Fed 16. 12. 2015. Poprvé
od roku 2008 se tak urokova mira odlepila od technické nuly. Fed se rozhodl navysit
cilové rozpéti Federal Funds Rate na 0,25-0,5 %. Divodem ke snizeni sazby bylo
zlepSeni podminek na trhu prace a ptiznivé probihajici rast inflace smérem K inflaénimu
cili (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2015d). Pravé kvuli
predchozimu neptiznivému vyvoji ukazatelti na trhu prace ¢ekal Fed se zvySenim sazby
tak dlouho. Je to jasny signal Fedu, ze véfi ve stabilitu trhii a ze kone¢né zacina
normalizace ménové politiky. Presto si vSak né€ktefi zastupci Fedu nechavaji v zaloze
moznost dalsiho (tedy jiz ¢tvrtého) kola kvantitativniho uvoliovani. Naptiklad James
Bullard (prezident pobocky Fedu v St. Louis) prohlasuje, ze by nebylo rozumné
pokracovat se zvySovanim urokovych sazeb a ze vhodnou reakci na ptipadné dalsi

turbulence by bylo spustit dal$i vinu nakupu aktiv (Investi¢ni web, 2016).

2.2 Vyvoj politiky ECB v letech 2008-2015

Eurozona a jeji hlavni ménova instituce — Evropska centralni banka — byla v ponékud
jiné situaci nez americky Fed. Nepotykala se totiz jen s hypotécni krizi a na ni
navazujici financni krizi, ale i s dluhovou krizi, ktera postihla zejména tzv. jizni kiidlo
EU. Piedstavitelé EU museli tedy s krizi bojovat na dvou frontach. Do feSeni krize se
zapojil nejen centralni aparat na urovni unie, ktery se vénoval likvidaci samotnych

pfi¢in krize, ale i samotné staty, které se pokousely zabranit zhrouceni lokalniho
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finan¢niho systému. Diky této kombinaci okolnosti se sice zachovaly Gspory ob¢antit EU

a hodnota eura, avSak rostl objem zadluzeni zemi.

V disledku rostouci nejistoty ohledné stability bankovniho a finan¢niho systému
iniciovala Evropska unie vznik novych instituci za u¢elem dohledu nad timto sektorem.
V ramci téch iniciativ doslo Kk vytvofeni Evropského organu pro bankovnictvi
(European Banking Authority, EBA), Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(European Securities a Markets Authority, ESMA) a Evropského organu pro
pojistovnictvi a  zaméstnanecké penzijni pojiSténi (European  Insurance
and Occupational Pensions Authority, EIOPA). Tyto tii instituce jsou soucasti
Evropského systému dohledu nad finan¢nim trhem (European System of Financial
Supervision, ESFS), operujiciho od roku 2011. V ramci Vv systému ESFS konkrétné
vykonavaji mikroobezietnostni dohled. Dohled makroobezietnostni je vykonavan
Evropskou radou pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB)
(Evropsky parlament, 2015). Obecné lIze fici, Ze zalozeni téchto instituci Ize chapat jako

jeden z krokt k vytvofeni bankovni unie.

Tésné po padu americké investicni banky Lehman Brothers se ECB uchylila
ke snizovani své hlavni trokové sazby (Main Refinancing Operations interest rate,
MRO). Cinila tak za uéelem oZiveni ekonomiky Vv reakci na vzniklé finanéni turbulence.

Vyvoj této sazby zachycuje obrazek 19.

Obrazek 19: Vyvoj hlavni urokové sazby ECB (MRO) v % (2007—2015)
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Dédek k efektu takto snizené urokové sazby ze strany ECB dodava:

wPoruchy fungovani financnich trhu vsak byly natolik zavazné, zZe snizZené urokové
sazby ECB nenalezly patricnou odezvu na penéznich trzich a nezastavily pokles
uveru poskytovanych podnikiim a domdcnostem. Panika spojend s propuknutim
financni krize paralyzovala mezibankovni penézni trh a zpiisobila zamrznuti

uveroveho kanalu.* (Dédek, 2010)

Prokazalo se tedy, ze standardni nastroje jsou nefunk¢ni a ECB, stejné jako Fed, byla

nucena pristoupit k nekonven¢nim krokam.

Na podzim roku 2008 ECB spustila program Enhanced Credit Support (ECS). Tento
program se skladal z péti zakladnich opatieni (Trichet, 2009): (1) spusténi FRFA (Fixed
Rate Full Allotment), ktery garantoval bankam dodani likvidity vyménou za kolateral,
(2) rozsiteni druhu aktiv, ktera mohla slouzit jako kolateral v refinanénich operacich,
(3) prodlouzeni splatnosti refinanénich operaci nejdiive na 6 mésicti a poté az na 1 rok
s cilem udrzeni urokovych mér na nizké urovni, (4) poskytovani likvidity
Vv zahrani¢nich ménach prostiednictvim ménovych swapt a (5) prvni kolo nakupu
krytych dluhopisti v objemu 60 mld. EUR Covered bond purchase Program (CBPP1).
Cilem tohoto nakupu bylo stimulovat trh dluhopist. V ¢ervnu 2009 bylo rozhodnuto,

ze s nimi bude obchodovano jak na primarnim, tak na sekundarnim trhu (ECB, 2009).

Vyznamnym akceleratorem udalosti v kontextu eurozony se stala dluhové krize, ktera
nejcitelndji zasahla staty periferie zejména Recko. Jilek shrnuje faktory, které k tomu
prispély — jednd se o kombinaci Spatného vybéru dani, obrovskych datiovych unikd,
vysokého podilu Sedé ekonomiky, systémové korupce a v celé zemi zakotfenéné faktické
beztrestnosti elit (Jilek, 2013b). Vefejny dluh Recka vystoupal nejen diky témto
faktorim na zavratnou vysi 126,7 % HDP v roce 2009 a v kvétnu roku 2010 jiz Recko
¢elilo hrozb¢ statniho bankrotu (Eurostat, 2016a).

Jako reakce na tyto udélosti vznikl plan na zichranu Recka, ktery rovnéz podnitil vznik
dvou uvérovych fondd, ze kterych si mély ptipadné krachujici staty pajcovat penize.
Tyto dva fondy — Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (European Financial
Stabilization Mechanism, EFSM) a Evropsky nastroj finan¢ni stability (European
Financial Stability Facility, EFSF) byly pouze kratkodobymi a prozatimnimi
institucemi, které mél v budoucnu nahradit Evropsky stabilizaéni mechanismus

(European Stability Mechanism, ESM), zalozeny az v roce 2012. Staty dostaly moznost
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si pujc¢ovat prosttednictvim EFSM a EFSF pouze pokud pfijaly legislativni opatieni,

ktera pomohou odstranit jejich hospodaiské problémy (Evropska komise, 2014).

Zachranné mechanismy, které byly pouzity v disledku zosttujicich se projevii finan¢ni,
hospodarské krize a dluhové krize v eurozoné shrnuje Dédek (2015). Jejich cilem bylo

odvratit nejen akutni, ale i trvalé hrozby.

Prvnim pouzitym nastrojem krizového tizeni byl nastroj sttednédobé finan¢ni pomoci
(Medium-Term Financial Assistance, MTFA). Tento nastroj byl vytvoien za ucelem
pomoci statim, které se dostanou do problémi s platebni bilanci. Druhym opatfenim
byla jednorazova pomoc Recku (uskuteénéna vkvétnu 2010 pod vyse zminénou
hrozbou statniho bankrotu), ktera méla Recku vysta¢it na 18 mésicti a zahrnovala
pijcku ve vysi 80 mld. EUR. Tietim nastrojem bylo zaloZzeni jiz zminéného EFSM
na tfi pfechodné roky (nez dojde k zalozeni ESM). Penize do tohoto fondu tekly
z prodeje dluhopisti emitovanych Evropskou komisi. Limit téchto uveérd byl stanoven
na 60 mld. EUR a za nesplaceni rucily vSechny zemé¢ EU, coZ bylo zdrojem velkych
kontroverzi. Fond vyuzilo jen Irsko a Portugalsko. Ctvrté opatfeni spo¢ivalo v zaloZeni
také jiz zminéného EFSF za stejnych podminek jako EFSM, tj. na tfi roky. Tento fond
ma podobné fungovani jako EFSM stim rozdilem, Ze je objemnéj$i a ma Sirsi
pusobnost, a to na primarnich i sekundarnich trzich statnich dluhopist. Z tohoto fondu
erpalo prozatim Recko, Portugalsko a Irsko. Patym a poslednim opatfenim bylo
spusténi ESM v fijnu 2012, ktery m¢l slouzit jako trvald obrana proti finan¢nim
problémuim, které by v budoucnu mohly vyvstat. Jedna se o nadnéarodni instituci, ktera,
jak bylo feceno vysSe, nahrazuje EFSM a EFSF a disponuje upsanym kapitalem
700 mld. EUR.

Zavedeni téchto nastroji vyvolalo vinu kritiky. Nejvyznamnéj§im argumentem bylo
poruseni Clanku 123 (The Lisbon Treaty, 2013a) a ¢lanku 125° (tzv. no-bail-out clause)
Smlouvy o fungovani EU. Evropsky soud vsak tuto stiznost vyhodnotil jako
neplatnou (Dédek, 2015).

2.2.1 Securities Markets Programme (SMP)

V prvni poloviné roku 2011 se nebezpecné navySovala vynosnost (cena) dluhopist

zemi, které se potykaly s ekonomickymi problémy. O tomto referuje obrazek 20.

% Ten stanovuje, Ze EU neni odpovédna za dluhy jednotlivych vlad (The Lisbon Treaty, 2013b).
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Obrazek 20: Vynosnost vladnich dluhopisit vybranych zemi eurozony v % (1993-2012)
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Zdroj: Micossi, 2012

Z tohoto diivodu silily obavy o funkCnost transmisniho mechanismu — vynosnost
dluhopisti totiz tzce souvisi sUrovni Urokovych sazeb, které banky pozaduji

po klientech, ktefi poptavaji Gver.

Zvysoval se tedy tlak na ECB, aby uklidnila hlasy, které se obavaly dalSich
ekonomickych turbulenci. V kvétnu roku 2010 ECB spustila program Securities Market
Programme (SMP), ktery spocival v odkupu cennych papirt od ¢lenskych zemi
na sekunddrnim trhu. Dilezitym aspektem tohoto programu byla plnd sterilizace
takovych operaci.’® V ramci programu byly provadény operace jak s vefejnymi, tak
se soukromymi dluhopisy. Kritika programu SMP cilila zeyména na netransparentnost
ECB naptiklad v objemu provedenych transakci v ramci programu. Objem transakci byl
poprvé zvetejnén az vunoru roku 2013 (bezmala tii roky po jeho spusténi),
a to az v souvislosti s jeho ukonéenim a brzkym spusténim programu OMT (viz nize).
ECB odhalila, Ze se nakupovaly hlavn¢ dluhopisy italské, dale fecké, Spané¢lské, irské

a portugalske, tedy dluhopisy zemi potykajici se s ekonomickymi problémy.

Podle kritikit ECB v ramci SMP sice znovu piekrocila svilj mandat, presto Ize tento

krok zhodnotit do urc¢ité miry jako uspéSny. Docasné se totiz sniZily trokové sazby

10 ECB sice dodavala velké mnoZstvi penéz do systému, ale zaroven stahovala stejny objem likvidity
Z obéhu pry¢. Nejednalo se proto o kvantitativni uvoliiovani v uz§im slova smyslu.
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obligaci eurozony. Spolu s nimi rovnéZz mirné poklesly vynosnosti dluhopisti statt

s ekonomickymi problémy (viz obrazek 21).

Obrazek 21: Vynosnost dluhopisii vybranych zemi eurozony Vv % (2009—-2015)
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Zdroj: Mourmouras, 2016

2.2.2 Outright Monetary Transactions (OMT)

V pribéhu roku 2011 se situace na finanénich trzich zhorsila a spolu s nimi i rizika
spojena s dluhovymi problémy. Bylo tedy jasné, Ze série nekonvencénich opatieni ECB
nebude pro feSeni ekonomické situace dostacujici a proto byl znovu spustén program
SMP. SMP byl s kone¢nou platnosti ukoncen a ve stejném obdobi vyhlaSen program

Outright Monetary Transactions (OMT) v zafi roku 2012.

Program OMT ve svém obsahu navdzal na SMP v nakupovani vladnich dluhopist
na sekundarnich trzich. Obsahem tentokrat byly dluhopisy kratkodobé, tj. se splatnosti
1-3 roky, coz ukazuje plany ECB ovliviiovat kratky konec vynosové kiivky.
Podminkou byla opét plna sterilizace (takZze se znovu nejedna o ,,Cisté“ QE) a vyse
poskytnutych uvérti nebyla omezena zadnym stropem. Pokud se vSak zemé chtéla

ucastnit tohoto programu, musela se zapojit do programu EFSF, resp. ESM.

OMT se stalo dalSim velice kontroverznim krokem ECB, ktery vyvolal vinu kritiky,
a to hlavné v Némecku. Spolkovy ustavni soud vznesl namitky na ptekroceni pravomoci

ECB (jelikoz ECB ma primarné mandit na udrZzovani ménové stability a pouze
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omezenou pravomoc ohledné vmeésovani se do hospodarské politiky) a na poruseni vyse
zminéné no-bail-out clause. Evropsky soudni dvir v ¢ervnu roku 2015 toto naiceni
zamitl s tim, Ze ECB sviij mandat nepiekracuje a ze OMT obsahuje mechanismy branici

meénovému financovani (Soudni dvtr Evropské unie, 2015).

S dobihajici zivotnosti programii ECB dale rostla nejistota a strach o funk¢nost
transmisniho mechanismu. Tyto obavy se promitly ve zvySené poptavce po likvidité,

Ktera zapficinila zamrznuti uveri (viz obrazek 22).

Obrazek 22: Tempo rustu uverii v eurozoné a menového

agregatu M3 v % (2004-2014)
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Zdroj: Bird, 2014

2.2.3 Pres zero lower bound az ke kvantitativnimu uvoliiovani

Na konci roku 2011 tedy ECB prodlouzila splatnost LTRO na tfi roky a nastavila
moznost predcasného splaceni po jednom roce. To pon¢kud zmirnilo obavy o stabilitu
Tomuto snizeni rovnéz napomohlo snizeni povinnych minimalnich rezerv komer¢nich
bank na 1 %. Sdruhym kolem odkupu krytych dluhopisi (CBPP2) v hodnoté
40 mld. EUR (coz obecné usnadnilo bankam pfistup k likvidité a podnitilo poskytovani
novych Uvérd) uz napéti na trzich ustdvalo a banky zacaly své zavazky

splacet (Rodriguez a Carrasco, 2014).
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V tomto obdobi se eurozéna potyka nejen Spomalym ekonomickym rlstem,
ale i sdeflacnimi tlaky. ECB se tedy konetné rozhodla snizit Grokové sazby
na minimum (technickou nulu) a dosahla zero lower bound. V tomto sméru tak ECB

vycCerpala standardni nastroje monetarni politiky.

Jednou z nejméné nakladnych forem nekonvenéniho zasahu jsou slovni intervence. Tuto
moznost, ve form¢ forward guidance (tj. verbalniho zavazku) ECB vyuzila, kdyz jeji
predstavitelé prohlasili, ze v delSim ¢asovém horizontu ocekdvaji setrvani klicovych
urokovych sazeb nejvyse na stavajici rovni. Vyhlasili zamér drzet dlouhodobé urokové
miry po dlouhou dobu na nizké tirovni — neurc¢eno po jak ptesné dlouhou dobu a na jak
ptili§ nizké uarovni (ECB, 2014a). Pravé tuto vagnost kritizuji napiiklad
Rodriguez a Carrasco (2014) a varuji pfed moznym ohrozenim G¢innosti samotné slovni

intervence.

V cervnu 2014 byl déle spustén program cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci
(TLTRO), coz byly finan¢ni operace fizené sazbou MRO splatné v zafi nasledujiciho
roku a cilici na uleh¢eni bankdm tUvérovat soukromy sektor. Stejné jako naptiklad

program SMP, i tyto operace byly sterilizovany.

Celkovou zménu aktiv v bilanci ECB do za¢atku roku 2015 znazoriiuje obrazek 23.

Obrazek 23: Vyvoj aktiv v rozvaze ECB v mil. EUR (1999-2015)
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V lednu roku 2015 byl spustén dalsi program — Expanded Asset Purchase Programme
(EAPP), ktery piidal dluhopisy statii eurozony do seznamu aktiv, které ECB mohla
nakupovat. Timto ECB cilila pfedev§im na inflaci (znazornénou na obrazku 24), kterou
chtéla dostat do hranice udané inflacnim cilem, avSak nikoliv za pomoci pohybu
urokovych mér, které uz jednoduse nemohla dale snizovat (diky narazeni na zero lower
bound). ECB se zavazala v ramci programu EAPP nakoupit finan¢ni aktiva v hodnoté
60 mld. EUR mésicné, a to minimalné do zaii roku 2016 (s moznosti prodlouzeni
v ptipadé¢ potieby). Program EAPP vSak neobsahoval pouze tyto mechanismy,
ale rovnéz pokratoval vnakupech cennych papird krytych aktivy (ABSPP)
a pokracoval v tietim a zatim poslednim kole nakupu krytych dluhopisi (CBPP3),

ve kterém byly dluhopisy nakupovany nejen na primarnim, ale i na sekundarnim trhu
(ECB, 2016h).

Mnoho ekonomtl vcetné masmédii (iDNES.cz, 2015) povazuje pravé tento krok
za skutecny zacatek kvantitativniho uvoliiovani v Evropé€. Formalné vSak do nové
ohlasen¢ho programu kvantitativniho uvolnovani lze pocitat pouze 50 mld. EUR
(tj. 60 mld. EUR po odéteni programi ABSPP a CBPP3, které byly jiZ zapo€aty v fijnu

ptedchoziho roku) na nakupy dluhopist vlad a agentur a nadnarodnich dluhopist.

Obrazek 24: Vyvoj inflace v zemich eurozény pomoci HICP v % (2006-2016)
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2.2.4 Strategie exitu ECB

ECB musi pomalu zacit pfemyslet nad postupnym opousténim nekonvencnich opatfeni
a pristoupit k normalizaci ménové politiky. Stejné jako byla jeji tloha t€zsi ve dvojim

vvvvv

vvvvvv

nakupovani dluhopisti az do zaii roku 2016 (viz vyse). Zda pristoupi ECB k exitu ihned
po skon¢eni EAPP, nebo misto toho odstartuje dal$i vinu kvantitativniho uvoliovani je
zatim otevienou otazkou. Toto rozhodnuti padne az po zvazeni makroekonomickych
ukazatelti v druhé poloviné roku 2016. Jisté vsak je, ze je zde velka hrozba ochromeni
trhu, a to zejména toho, na kterém ECB intervenovala nejvice — mezibankovniho trhu.
Na tento problém upozornuje Zamrazilova (2014) a dodava, ze i pouhé vycisleni tohoto
rizika bude takika nemozné, jelikoz neexistuji historicka data. Obecné vSak lze
konstatovat, ze nejlépe se zregeneruji ty trhy, kde se ECB nestala market-makerem.
V eurozoné maji intervence v podobé dodavek likvidity stale vyznamny vliv na vysi
mezibankovnich spreadd. Zamrazilova (2014) uvadi, ze vySe mezibankovnich spreadi
je pravdépodobné zakryvana intervencemi ECB. Stale totiz nepominulo rozdilné
vnimani rizika ohledné jednotlivych finan¢nich instituci Eurozony a nelze ocekavat,
ze by se toto v nejblizsi budoucnosti zménilo. Pokud lze vznést néjaké doporuceni
pro ECB, pfichazi s nim Rajan (2013), ktery ji doporucuje nastradat si dostatek likvidity
a pfipravit se na mozny scénafr opétovného zavedeni nekonvencnich opatieni v pfipade

negativniho makroekonomického vyvoje.

Zustava otazkou, jestli by bylo lep$i vrychlosti ukonéit nekonvencni opatieni

¢i vyckavat na vhodnéjsi situaci v budoucnosti.

2.3 Srovnani kroka Fedu a ECB

V nasledujicich odstavcich budou znovu rozebrany kroky amerického Fedu a Evropské
centralni banky, avSak nyni bude kladen diraz nikoliv na pouhy popis jejich opatieni,
ale i na jejich srovnani. Dulezité je také porovnat nacasovani téchto operaci, jelikoz
uspéSnost meénové politiky zavisi nejen na pouzitych nastrojich, ale i na Case jejich
zavedeni. Pravé naCasovani predstavuje hlavni rozdil v krocich téchto dvou centralnich

bank béhem krize.
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Hlavnim rozdilem mezi Spojenymi stdty a Evropskou unii, od kterého se posléze
odviji 1 opatieni jejich centralnich bank, je nastaveni financnich trhi
a transmisnich mechanismii na né navazujicich. Tento rozdil shrnuji napiiklad
Cour-Thimann et al. (2013) nebo Cecioni et al. (2011). V USA maji banky pfistup
k likvidit¢ prostfednictvim Fedu, ktery jim rovnéz poskytuje samerickou vladou
zaruky, avSak na oplatku je pomérné piisné reguluje. Banky jsou Gveérovany za pouziti
dlouhodobych zavazku a vkladd, které drzi ve svych rozvahach do doby splatnosti.
Velice specifickym sektorem se stal jiz zminény shadow banking, ktery dokazal
finan¢nimi inovacemi piedehnat tempo reguldtorti a za pomoci pakového efektu zvysit
sveé zisky. V dasledku toho vznikly finanéni inovace, které v této praci byly zminény
v souvislosti se vznikem krize (MBS, CDOs a dalsi). Tyto cenné papiry byly velmi
rozsifené a s prichodem krize se ukézalo, Ze problémy dopadnou i na konvenéni

bankovni sektor.

Tato skuteCnost si vynutila zasah Fedu, ktery rozsifil poskytovani dodate¢né likvidity
a provedl tfi viny odkupt toxickych aktiv. Je tfeba rovnéz zminit dualni mandat Fedu,
ktery umoziuje jeho ménové politice hloubégji a vyraznéji zasahnout do ekonomického
systému a ovlivnit hospodaisky rust a zaméstnanost, zatimco primarni ukolem ECB
je pouze udrzovani cenové stability. V eurozoné jsou hlavnim zdrojem financovani
ekonomiky banky. To znamen4, ze bankovni systém je hlavnim kanalem transmisniho
mechanismu, coz dokazuje fakt, ze 70 % nefinan¢niho soukromého sektoru je
financovano bankami a zbylych 30 % ziskava své zdroje financovani z finan¢nich trhti
(Cour-Thimann et al., 2013). Ve Spojenych statech je tomu naopak. Tyto rozdily
ve fungovani transmisniho mechanismu ovliviiuji realizované kroky a jejich nac¢asovani
VUSA a v eurozoné. ECB se tedy spiSe soustied'uje na poskytovani likvidity
prostfednictvim refinanénich operaci a Fed kviili podminkdm svého finan¢niho systému

uprednostiuje koncept kvantitativniho uvoliiovani (Cour-Thimann et al., 2013).

V obdobi pfed padem Lehman Brothers, tj. pfed plnym propuknutim financni krize,
Celily centralni banky vysoké volatilit¢ a poptavce bank po likvidité s preferenci
dlouhodobé¢ likvidity. Jiz vtéto dobé zacinalo byt jasné, ze kviali problémim
na finan¢nich trzich, zacne brzy selhavat transmisni mechanismus a centralni banky
budou muset pfistoupit k nestandardnim opatifenim. V tomto obdobi vSak Evropa jesté
nebyla krizi tolik zasazena a ECB se stale dafilo tlumit turbulence v rdmci standardniho

arzenalu nastroji ménové politiky. Zasluhu na tom mélo predevsim to, ze ECB
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udrzovala ve své rozvaze deficit permanentni likvidity a zdroven mély vSechny
depozitni instituce v eurozoné k likvidité piistup. Ekonomické Soky bylo tak mozné kryt
refinanénimi operacemi. Oproti tomu zacal americky Fed jiz v tomto obdobi rozsifovat
dostupnost nouzového a dlouhodobého financovani jak pro zprostiedkovatele, tak pro

depozitni instituce (Cecioni et al., 2011).

Samotny pad Lehman Brothers znamenal pfedev§im ztratu divéry na mezibankovnim
trhu. Na tento jev musely centrdlni banky ihned reagovat, protoze problémy
na mezibankovnich trzich mohly rychle zasahnout i do realné ekonomiky. Centralni
banky tedy zajistovaly pfistup k likvidité za ptiznivéjsich iveérovych podminek. V roce
2009 zahajil Fed nakupy jiz zminénych toxickych aktiv — v kone¢ném souctu za cely
rok 2009 za astronomickych cca bilion dolard. ECB vten samy moment vlozila
do nakupu krytych dluhopisi ,,pouhych® 60 mld. EUR, ale na druhou stranu zavedla
program na posileni tivérové podpory bank za 300 mld. EUR (Gros et al., 2012). Jsou
tedy vidét rozdily v po¢inani ECB a Fedu jiz od samotného poc¢atku krize. Je také tfeba
mit na védomi rozdilné ovliviiovani hlavni irokové sazby. Fed tlacil na snizeni urokové

sazby jiz od podzimu roku 2007, zatimco ECB ji do podzimu roku 2008 dokonce

zvySovala. Vyvoj hlavnich urokovych sazeb Fedu a ECB je znazornén na obrazku 25.

Obrazek 25: Srovnadni vyvoje hlavnich urokovych sazeb Fedu a ECB v % (2007-2016)
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Zdroj: ECB, 2016g, Board of Governors of the Federal Reserve System, 2015e, vlastni
zpracovani
Poznamka: V piipadé Fedu se od prosince 2008 jedna o interval v rozpéti 00,25 %. Na obrazku

je uvedena horni hranice tohoto intervalu.

55



Diky dluhové krizi ¢lenskych statti eurozony se presunulo centrum krize do Evropy.
Do roku 2010 byly rozdily mezi Grokovymi sazbami statli eurozony neznatelné, nebyl
tedy rozdil naptiklad mezi némeckymi a feckymi dluhopisy co se tyce jejich pouziti
jako kolateralu. Toto vSak vroce 2010 skoncilo (viz obrazek 20), kdy diky tfecké
insolvenci a pozdé€jsim problémim dalSich statl na tzv. periferii propukla na trzich
panika. ECB reagovala nakupem dluhopist problémovych zemi na sekundarnich trzich.
Timto krokem se pokusila koupit drahocenny Cas pied zavedenim Evropského nastroje
finan¢ni stability (Claeys, 2014). V této dobé se Fed pokousi stabilizovat ekonomiku
a ozivit trh prace a v listopadu roku 2010 spousti druhé kolo QE.

Je tfeba zdiraznit, Ze finan¢ni krize, dluhova krize a problémy bank nebyly oddélenymi
udélostmi, naopak byly uzce propojené. Financni krize totiz vyvolala pokles ristu
ekonomiky, ktery vedl k niz§im danovym vynosiim a vyssim vydajim na socialni stat.
Tyto efekty jesté zhorsily ekonomické problémy, zejména u vyse zminénych perifernich
zemi, coz dale vedlo k vy$§im rizikiim spojenych s evropskym dluhem. JelikoZ pravé
vladni dluhopisy, diive takika bezrizikové aktivum, byly velice hojné zastoupené
Vv portfoliich komer¢nich bank, rist jejich rizikovosti vedl k problémim praveé téchto
bank. Staty byly zaroven nuceny témto bankam poskytnout pomoc, protoze krach téchto
bank by vedl k dalsimu zvySovani statniho dluhu z didvodu statni garance vkladu
(Fawley a Neely, 2013).

Na konci roku 2011 lze sledovat krok ECB podobny zasahu Fedu v roce 2008. ECB
zavedla LTRO se splatnosti 36 mésici a s moznosti jejich ptred¢asného splaceni
po uplynuti 12 mésictu. Fed Sel vtéto dobé jiz zavedenou cestou kvantitativniho
uvolnovani. Trh vSak nesplnil ocekavani, které bylo s druhym kolem QE spojeno.
V zafi 2013 proto Fed ohlasuje tfeti kolo, kdy se nové zavazuje pouze k tempu nakupt

avsak nikoliv k celkovému objemu nakupd.

Zajimavym aspektem je komparace rozvah téchto dvou instituci. Zatimco 90 %
neautonomnich aktiv v rozvaze ECB jsou kolateralizované pujcky, v rozvaze Fedu je to
naopak pouha desetina (Rodriguez a Carrasco, 2014). Ackoliv byl narist rozvah

podobny, lze vidét rozdil predevsim v kvalité aktiv.

Fed se svym QE snazil o stimulaci ekonomiky prostfednictvim snizeni urokovych
sazeb. Na QE v pojeti ECB lze spise nahlizet jako na pragmatickou snahu pomaoci

zadluzenym statiim eurozony a bankdm odfiznutym od likvidity na mezibankovnim
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trhu. Na rozdil Fedu, ktery provadél kvantitativni uvolfiovani jiz od roku 2008, ECB
k nému pfistoupila v jeho ¢isté formé az na pocatku roku 2015. Ve srovnani s ECB byly
programy Fedu jasnéji strukturované s ohledem na délku jejich trvani, zamysleny cil

I konkrétni parametry operaci (Zamrazilova, 2014).

vvvvvv

vvvvvvvvvvvv

2.4 Makroekonomické dopady kroku Fedu a ECB

Objektivni zhodnoceni vSech standardnich i nestandardnich opatieni obou centralnich
bank a jejich dopadd je obecné tézky ukol i pro fundované ekonomické kapacity.
Je velmi obtizné objektivné urcit pticiny tak komplexnich ekonomickych jevu jako je

nezameéstnanost, inflace nebo hospodaisky rist. Obecné plati, ze s ¢im del$im odstupem

2%

o pomérn¢ nedavné a stale aktudlni udalosti, je tento tikol o to t€z§i. Z tohoto diivodu
je tieba brat jakékoliv zhodnoceni aktualni situace v ekonomice s ur¢itym nadhledem
a ponechat prostor budoucim badatelim pro kvalitnéj$i zhodnoceni. Jedna véc je
popsat pohyb dané makroekonomické veli¢iny v obdobi zavadéni ur€itého programu,
druha véc je vSak prokazat kauzalitu mezi zavedenym programem a pohybem této

makroekonomické veli€iny.

N 24

bank nabizeji ke sledovani, jsou hodnoty nezaméstnanosti, inflace a hospodairského

ristu. Vyvoj hlavnich makroekonomickych veli¢in v USA ilustruje obrazek 26.
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Obrazek 26: Vyvoj redlného HDP, nezaméstnanosti
a inflace v USA v % (2006-2016)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016c¢h, vlastni zpracovani

Z obrazku 26 vyplyva, ze ve vyznaceném obdobi se situace pro Fed vyvijela velice
neptiznivé — klesala inflace a dramaticky rostla nezaméstnanost. Nasledné od konce
roku 2009 byla situace jiz stabilnéjsi — nezaméstnanost dosahla svého maxima (9,93 %)
a dale uz pouze klesala. AvSak inflace byla stabilni pouze mezi lety 2012-2014,
kdy oscilovala kolem cilovanych 2 % a nejniz$i hodnoty dosahla pravé v bieznu 2009,
kdy dosahovala zapornych hodnot -1,6 %. Hospodaisky rust reagoval v souladu s témito
dvéma veli¢inami a nejniz§ich hodnot dosahl v poloviné roku 2009, kdy se jednalo

o zaporny rust -4,1 %.

Z vyse uvedenych diivodi je obtizné zhodnotit, jakou mérou se na tom podilely opatfeni
Fedu. Metodou, kterd se pfimo nabizi, je statisticka analyza toho, jak by situace
vypadala, kdyby Fed provadé¢l standardni ménovou politiku. Takovou analyzu provedli
napiiklad Engen et al. (2015). Autofi porovnali hypotetickou situaci, kdyby
na ekonomické turbulence Fed odpovédel pouze standardnimi ménovymi nastroji. Ptisli
S tvrzenim, ze prispévek nakupu aktiv a verbalniho zavazku byl 1,2 procentniho bodu
ke snizeni miry nezaméstnanosti a zhruba pul procentniho bodu co se ty¢e zvySeni miry
inflace. S ohledem na vyvoj makroekonomickych veli¢in lze efekty pouzitych nastroju

hodnotit pozitivné, ackoliv zlstava otazkou, zda vedlejsi efekty téchto opatfeni
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(napfiklad v podobé¢ skryté¢ inflace nebo dalSich cenovych bublin na hypotécnich
¢i akciovych trzich) nejsou piili§ vysokou cenou za téchto né€kolik malo procentnich
bodu. S ohledem na obtiznost zhodnoceni takové situace lze konstatovat, Ze skuteéné
objektivni analyza bude moci byt provedena az ve chvili, kdy se Fed vrati ke standardni

meénové politice (t]. az po vySe zminéném exitu).

ECB méla ukol na prvni pohled snaz$i, jeji mandat ji vdze pouze V oblasti péce
0 cenovou stabilitu, kterou by méla udrzovat prostiednictvim cilovani inflace tésné pod
2% hranici. Bohuzel v dobé krize se tento cil nedafilo vzdy plnit. Vyvoj hlavnich

makroekonomickych veli€in v eurozoné ilustruje obrazek 27.

Obrazek 27: Vyvoj realného HDP, nezaméstnanosti
a inflace v eurozoné v % (2006—2016)
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Zdroj: Eurostat, 2016b, Eurostat, 2016c¢, Eurostat, 2016d, vlastni zpracovani
Poznamka: Na obrazku jsou uvedena ro¢ni agregovana data

Po paddu Lehman Brothers lze Veurozoné pozorovat prudky pokles miry inflace
az na hodnotu -0,7 %* v &ervenci 2009, tj. do centralnimi bankami tolik obavané
deflace (ECB, 2016ch). Toto se samoziejm¢ projevilo i v ekonomické vykonnosti, ktera
vroce 2009 vykazovala tempo ristu HDP -4,5 %. V nasledujicim roce uz zacina
hospodafska situace vypadat pfiznivéji — dochazi k oziveni hospodaiského rustu a spolu
snim se i inflace za¢ina piiblizovat infla¢nimu cili. Uvérovy kanal transmisniho

mechanismu pomalu za¢ina zase fungovat. Tento pozitivni trend vSak nahle narazil

1 . U, <, .
V obrazku uvedeném vyse jsou ro¢ni agregovana data.
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na dluhovou krizi eurozény, a to zejména na insolvenéni problémy Recka. To mélo
za nasledek zavedeni nekonvenénich opatifeni ECB v podobé programi SMP, OMT
a dalsich (Altavilla et al., 2014). Na podzim roku 2012 sice ECB jesté snizovala hlavni
urokovou sazbu za i¢elem naplnéni inflaéniho cile, ale zjevn¢ tim inflaci v eurozoné
ptili§ neovlivnila.

Nezaméstnanost spolu s ristem HDP se staly jednim z nejvétsich problémd, se kterym
se eurozona béhem krize potykala. Od pocatku krize nezaméstnanost rostla a spolu
S ni se propadal i rist redlného HDP. Do roku 2013 se mira nezaméstnanosti zvySovala
az na své maximum, tj. 12 %. Stabilni pokles zaznamenala az po roce 2013. Je vSak
chybou posuzovat nezaméstnanost v ramci eurozony jako homogenniho celku. Je
proto tfeba rozliSovat staty periferie, které byly zasaZeny dluhovou krizi (naptiklad
Recko nebo Spanélsko) a které de facto ,,tAhnou” nezaméstnanost nahoru. Napiiklad
Némecko, jako ekonomicky nejvykonnéjsi zemé eurozony zaznamendva naopak
neustale klesajici nezaméstnanost uz od druhé poloviny roku 2009. V roce 2015 byl
roéni primér némecké miry nezaméstnanosti 4,6 %. Oproti tomu Recko vykazovalo
ve stejném obdobi nezaméstnanost 24,9 % a Spanélsko 22,1 % (Eurostat, 2016d). Vyvoj
miry nezaméstnanosti ve tfech vySe zminénych zemich mezi lety 2006-2015

demonstruje obrazek 28.

Obrazek 28: Vyvoj miry nezaméstnanosti Némecka, Recka

a Spanélska v % (2006—2015)
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Zdroj: Eurostat, 2016d, vlastni zpracovani
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Podrobnou analyzu nekonvenc¢nich opatieni obou centralnich bank b&hem krize
provedl Peersman (2014). Na zaklad¢ dynamiky realného HDP a spotiebitelskych cen
dochazi k zavéru, ze nestandardni kroky centralnich bank byly efektivni pfi stimulaci
ekonomiky. Oproti konvenénim opatfenim hodnoti nekonvecni zasahy Fedu a ECB
jako vice efektivni S ohledem na rast produktu, ale naopak jako mén¢ vhodné vzhledem
k cenové hladiné. Celkové podle autora pfineslo zdvojndsobeni rozvahy ECB
cca 2% pozitivni dopad na vystup. Jednim dechem vSak dodéava, Ze zvySeni rozvahy
nema samo o sobé vzdy pozitivni dopad na vystup, vzdy jde o konkrétni slozitou
kombinaci jevil a pfi¢in. Je tedy tieba si vzdy pfipominat vySe zminénou omezenou
schopnost ekonomti uréovat kauzalitu makroekonomickych jevi. V kontextu
zavedenych opatieni centralnich bank Ize konstatovat, ze nekonveéni nastroje mély jen

omezeny dopad na dosaZeni infla¢ni cile.

2.5 Kritika politiky Fedu a ECB

Nestandardni opatfeni Fedu a ECB vyvolaly mezi laickou i odbornou vefejnosti mnoho
ohlasti, a to zejména kritickych. V nasledujici kapitole se tato prace pokusi tuto kritiku
zastupuji. Kritika nekonvencnich zasahti muze byt vedena z mnoha riznych whla
pohledu. Tato prace se soustfedi zejména na kritiku z ideologické pozice klasického
liberalismu. Pokud bychom hledali v ekonomické teorii uréity proud, ktery celkové
kritizuje vnéj$i zasahy do ekonomického systému a obecné pocinani centralnich bank,

bude to ekonomicka teorie rakouské skoly.

Prvni kritikou, ktera se snesla na centralni bankéie Fedu a ECB byla obava z inflace,
ktera zakonité nastavd po uvolnéni penéznich prostredkii do ekonomiky. Jak vSak
upozoriuji Mandel a Tomsikem (2012), enormni rist ménové baze v zadné zemi zatim
nevedl k vyznamnéjsimu zvyseni inflace a spiSe Se ekonomové obavaji deflace. S timto

by nesouhlasil prominentni kritik Fedu a centralni bankovnictvi obecné Peter Schiff:

,,First of all, it's not that Quantitative Easing will lead to inflation; i¢’s that QE is

inflation. Secondly, there is a lag between QE and rising consumer prices, so the
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jury is still out as to how high consumer prices will ultimately rise as a result

of current and past Fed policy mistakes.«* (Schiff, 2012)

Ohledné inflace, resp. jeji nepiitomnosti piSe i mnoho jinych ekonomu. Napiiklad
Kohout (2010) ve svém c¢lanku zroku 2010 (tj. béhem druhého kola kvantitativni
uvoliiovani Fedu) uvadi, Zze index spotiebitelskych cen se ve Spojenych statech
nezménil diky velice nizké rychlosti obratu pen¢z v americké ekonomice. Piesto se

tento jev projevil, a to v cené komodit — ropy, zlata, médi, ale i cukru, s6ji nebo baviny.
Dle Pavla Kohouta je inflace fakticky skryta pravé v rozvaze Fedu:

wPopularni vysvetleni ,centralni banka kupuje dluhopisy za inflacni penize
vytvorené z niceho a financuje tak viadni deficit’ je v tomto pripadé neuplné
a zavadejici. Ano, americky Fed kupoval dluhopisy federalni viady za penize
vytvorené z niceho. Ty vSak nesly do obéhu jako inflacni obézZivo, ale zustaly

Vv bilanci Fedu na uctech rezerv komercnich bank.* (Kohout, 2010)

Tato taktika vSak podle Kohouta nemusi vyjit v piipadé ECB, protoze pracuje v jinych
podminkami nez americky Fed. Podle n&j si ECB svym kvantitativnim uvolfiovanim
klade za cil zvysit objem penéz v ekonomice, coz povede k inflaci a zaroven k oslabeni
kurzu mény. Proto v ptipadé¢ ECB predikuje Kohout inflaci, pfipadné jiné negativni

dalekoséahlé nasledky pro eurozonu:

,Cisté teoreticky by tedy evropska inflace mohla vzriist o 5,5 az 7,1 procentniho
bodu rocné. V praxi se to nestane, nebot’ ne v§echny nové vytvorené penize vejdou
do obéhu a zpiisobi rist cen. Kdyby ale jen desetina novych penéz vstoupila
do obéhu, inflace by mohla vzriist o 0,6 procentniho bodu. K tomu je treba pricist
viliv slabsiho eura, ktery miize byt nezanedbatelny, zejména pokud ceny energii

zacnou casem opeét riist.* (Kohout, 2015)

Kohout (2015) nakonec v liberalnim duchu oznaCuje za pficiny stagnace eurozony

vysoké dané, byrokracii a nepiiznivé podnikatelské prostiedi.

S vySe zminénym vyrokem, tj. Ze inflace nenastala kviili nizké rychlosti obratu penéz

v ekonomice, vSak nesouhlasi Vaclav Klaus. Ve své pifednasce z prosince roku 2015

12 Volny pieklad autora: ,Za prvé, neznamend to, Ze kvantitativni uvoliiovani povede v budoucnu
K inflaci; véc se ma tak, Ze kvantitativni uvoliiovani je inflaci. Za druhé, je tady zpozdéni mezi
kvantitativnim uvoliiovanim a riistem spotrebitelskych cen a je tedy jesté brzy délat zavery, do jaké vyse
vzrostou spotrebitelské ceny v disledku soucasnych a predeslych omyli ze strany Fedu.*
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na pidé Vysoké Skoly ekonomické tento jev demonstroval na kvantitativni teorii

penéz (tedy na znamé rovnici M*V = P*Q):

»Neco vsak nyni neklape. Inflace ne a ne nastat, i kdyz HDP (tedy Q)
stagnuje a M rychle roste. Je spravné vysvetlovat to tim, Ze je vSechno skryto
ve vyrazném zpomaleni rychlosti obehu penéz diky jejich preventivnimu
(preopatrnému) hromadeni znejistélymi  ekonomickymi subjekty? Nejsem

o tom presvedcen. (Klaus, 2015a)

Podle Klause (2015a) neni jadro problému V klesajici rychlosti obratu penéz (V), ani
ve vysokém podilu Sedé¢ ekonomiky (tj. ve Spatné kvantifikovaném Q), ale v rostouci
roli transakci na trhu aktiv. Tyto transakce a jejich dynamika jsou velice $patné
mefitelné a podle Klause zkresluji celou rovnici, kterd by méla byt znovu vyjadfovana
v klasickém tvaru M*V = P*T. Klaus tak narazi na monetaristickou teorii, kterou sam
(diky svému obdivu k Chicagské skole) prosazuje. Zaroven kritizuje praktiky nové
keynesianské ekonomie (resp. nového konsensu) v podobé¢ inflacniho cilovani. Infla¢ni
cilovani je podle n¢j sou¢asnymi centralnimi bankéfi povazovano za cil sim o sobg¢,
coz je jadrem celého problému. V souvislosti s tim upozoriiuje na piecenovany koncept,

ktery stavi na racionalnich o¢ekavanich.

Vyznamny piispévek do problematiky inflace v kontextu krokti Fedu a ECB pii feseni
krize pfinasi Stanislava Janackova, ktera tvrdi, ze inflace se v pfipad¢ kvantitativniho

uvolnovani manifestuje v podobé cenovych bublin:

w~Mozna tim Fed nevyvola vysokou inflaci mérenou indexem spotiebitelskych
cen, ale penize se patrné preliji do novych bublin na jinych trzich. Existuji
silné naznaky, Ze tentokrate to budou akciové trhy v USA 1 Vv Evropée
a Ze ceny akcii se mohou nebezpecné odtrhnout od realné hodnoty a redlnych

perspektiv podniku.* (Janackova, 2015, str. 61)

Autorka timto naznacuje, ze ono piipadné oziveni ekonomiky diky kvantitativnimu
uvolnovani je vykoupeno budoucim problémem v podob¢ bubliny na akciovych trzich.
Je to jakési paralela k vySe zminénému vykladu pfi¢in krize, kdy centralni banky

r~_ s

rovné€Z svou uvolnénou ménovou politikou nafukovaly hypotécni bublinu. Ta nasledné

N1

praskla a vyvolala finan¢ni krizi, kterou centralni banky ,1éCi“ kvantitativnim
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uvoliovanim, tj. podle Janackové dalsim nafukovanim cenovych bublin, tentokrate

I F 1
na akciovych trzich. 3

Svyse zminénou tezi je v souladu i nazor Evy Zamrazilové, ktera v rozhovoru

pro server Investi¢ni web prohlasila:

,»...1at0 nadstandardni opatieni jsou pouze o oddalovani probléemu. Evropské
centralni bance se podarilo presvédcit trhy, [...] Ze to suverénni riziko se srovnalo
zase zpatky, [...] ale uz se dost tézce podari presvédcit, Ze ten jednotlivy evropsky
dluznik ma stejnou bonitu. Myslim, ze ECB koupila politikiim obrovskou spoustu

Casu a nemyslim si, Ze by méla kupovat ten cas dalsi.* (Investi¢ni web, 2014a)

V kontextu dluhové a finanéni krize v eurozoné tedy Zamrazilova interpretuje zasahy
centralni banky pouze jako oddalovani problému dale do budoucnosti (a jejich soucasné
zvétSovani) a kupovani ¢asu pro politiky. Toto koresponduje s jejim vyrokem a celym
postojem k projektu jednotné evropské mény: ,.euro vidy bylo politickym, nikoli

ekonomickym projektem.” (Investi¢ni web, 2014a).

S timto souvisi dalsi kritika krokd centralnich bank, kterd mifi tentokrat na to, Ze se
centralni banky béhem krize snazi zasahovat do ekonomického systému a nenechaji
trhy, aby se prodistily. Liberalni pohled na pribéh krize je takovy, ze ma ocistnou
podstatu — zbavi ekonomiku S$patnych investic a necha zkrachovat projekty, které

nebyly dostate¢né ziskové. V tomto kontextu pise opét Klaus:

»Cilem je vSechno — i to evidentné neZivotné a neudrzZitelné — udrzet nad
vodou. To posiluje a do budoucna prenasi existujici chybnou alokaci zdroji.
Jakykoli schumpeterovsky ozdravny proces , tvorivé destrukce je proto

temer vyloucen. (Klaus, 2015b)

Timto se Klaus odvolava na ,,rakouského heretika* Josefa A. Schumpetera, ktery svou
teorii kreativni destrukce ukazal, jak dilezity je v ekonomice proces, ktery samovolné
vymyti neefektivni a zastaralé¢ technologie. Toto tzce souvisi s rakouskou teorii

hospodarského cyklu, ktera je popsana v subkapitole 1.1.2.

Rakousti ekonomové, stejné jako Schumpeter, kladli diraz na schopnost trhu

se samovoln¢ Cistit a dokonce tuto schopnost dali do normativni roviny — trhy by mély

13 Rostouci ceny akeii viak nemusi byt vnimany pouze negativng — byvaly §f Fedu Alan Greenspan tento
jev povazuje vedle rastu cen dluhopisi naopak za jediny pozitivni dopad kvantitativniho uvoliovani do
realné ekonomiky (Investicni web, 2014b).
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byt ponechany, aby se ,,mohly* samovoln¢ Cistit. Klicova je v tomto kontextu tirokovy
mira, resp. jeji vnéjsi ovlivilovani prostfednictvim ménové politiky. Neopatrny zdsah
centralni banky muze vyvolat falesny signal, na ktery trh bude reagovat investicemi,
které nebudou adekvatné odpovidat realné situaci na trhu. Zapocaté investi¢ni projekty
nemohou byt dokonceny, protoze v ekonomice jednoduse nejsou prostiedky K jejich
dokonceni. Takto za¢ind podle rakouskych ekonomi hospodaisky vzestup, na ktery
zakonité navazuje sestupna faze cyklu. A pravé vtento moment je dualezity onen
ozdravny proces. Béhem tohoto ozdravného procesu trh odbourd vsSechny Spatné
a neudrzitelné investice a v ekonomice ziistanou pouze zivotaschopné projekty. Pokud
se centralni banka uchyli k feSeni hospodaiské recese pomoci uvolnénych meénovych
podminek, odchyli ekonomiku jesté dale od svého pfirozeného stavu a znemozni o€istu
ekonomiky od Spatnych investic. Problémy se tim padem odsouvaji do budoucna

a pripravuje se puda pro dalsi krizi (de Soto, 2012).

Tato teorie dava ekonomicky argument klasickym liberalim (napiiklad prave

Klausovi), ktefi prosazuji minimalni zasahy do ekonomiky.

Otazka k Givaze zni, zda je z dlouhodobého hlediska efektivni budovat systém, jehoz
vystupem jsou problémové too-big-to-fail banky s obrovskou motivaci k moralnimu
hazardu. Plati, ze pravé tyto banky maji motivaci chovat se mnohem vice rizikoveé nez
jiné, systémové méné vyznamné banky. V piipadé hrozby krachu finan¢nich instituci
typu too-big-to-fail existuje totiz vysoka pravdépodobnost jejich zachrany ze strany
centralni banky nebo vlady. To nabourava onen ozdravny proces, protoze pravé tyto
instituce jsou zhavymi kandidaty na zanik. Na jejich troskdch by v liberdlnim pojeti
meély vyrust nové efektivnéjsi instituce, které by se poucily z chyb a netspéchi svych
piedchudcti. Tendenci bankéfu velkych bank chovat se vice rizikové ukazuje
Stépanek (2012) na struktufe portfolia vybranych evropskych bank. 10 nejvétsich bank
vramci vybraného vzorku drzi v priméru 36 % z celkovych aktiv v obchodnim
portfoliu a 36 % Vv poskytnutych pujckach. Oproti tomu 10 nejmensich bank v ramci
vybraného vzorku drzi v obchodnim portfoliu v pruméru pouze 9 % z celkovych aktiv

a 75 % v poskytnutych ptijckach.

Zajimavy vhled do dal§i problematiky vnasi Janackova (2015). Jednotlivé staty
eurozény podle ni oznalily své insolventni banky pouze jako nelikvidni, aby jim
umoznily zazehnat akutni problémy (ve skutecnosti vSak $lo o jejich umélé udrZzovani

pii zivot€) za pomoci vySe zminénych nekonvencnich nastroji ECB, které¢ jim dodavaly
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likviditu. Narodni centralni banky se tedy vyhnuly pfipadné potiebé zachranovat
problémové banky samy. Lze vidét zajimavou paralelu mezi vy$e zminénym moralnim
hazardem komerénich bank a mordlnim hazardem narodnich centralnich bank
v Clenskych zemich. Kritikim rovnéz hraje do karet znaény posun od ptvodnich
deklarovanych cilt, kterymi se mé¢la ECB fidit. Snadnym cilem kritiky se tedy staly

vyroky jako napftiklad zavér studie britského think-tanku Center for European Reform:

~ECB byla vytvorena podle Bundesbanky. Vysledkem se stala jedna z nejvice
politicky nezavislych centralnich bank na svéte, kterda se tizce zaméruje

na cenovou stabilitu. (Odendahl, 2014)

ECB vsak nestala pouze pied krizi finan¢ni, ale i pted krizi dluhovou. I pies sviij zna¢né
omezeny mandat byla tedy motivovana pomoci nejen finanénimu sektoru, ale vyuzit

svou silu i kK zachrané celé eurozony. K tomuto Janackova dale uvadi:

~ECB si také z politického hlediska nemohla dovolit oteviené zachranovat
Jjednotlivé viady [...] Presto vsechno vsak ECB nakonec byla a je hlavnim
zachrancem existence eurozony. Jen namisto otevieného priznani, Ze zachranuje
i insolventni, bankrotujici banky, a misto primych nakupu dluhopisii
od bankrotujicich viad [...] ECB na pocatku zvolila riizné méné napadnutelné
okliky [...] a ztratila svou nezavislost a zacala za vlady resit jejich fiskalni

problémy.* (Janackova, 2015, str. 66)

Janackova (2015) nakonec dochazi k zavéru, Ze jednim z hlavnich motivi k zachrané
krachujicich stati eurozony (konkrétné Recka) byla také snaha odvratit potencialni
problémy francouzskych a némeckych bank, které by plynuly zodpisu feckych
dluhopist, jez tyto banky mély ve svych rozvahach. Pokud je tento predpoklad spravny,
vyvstava zajimava diskuze. Pro¢ je némeckd Bundesbanka proti témto zasahlim
a dokonce zalovala ECB za poruseni no-bail-out clause. Jednim z moznych vysvétleni
je prosty fakt, Ze piipadna zachrana némeckych bank Bundesbankou by byla
pro zemi méné naro¢na nez zachrana problémovych statd. Druhé vysvétleni muize
spocivat v postoji $éfa Bundesbanky — Jense Weidmanna. Ten je totiz znAmym kritikem

zasahti ECB a doslova tvrdi, Ze:

,<Ménova politika uz udelala dost, aby vstrebala ekonomické diisledky krize,

nemiize ale tuto krizi vyresit.* (Euroskop, 2013)
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Weidmanntv ,,1¢k* na tyto problémy je zptisnéni fiskdlnich pravidel pro jednotlivé staty
a prenechani feSeni krize jednotlivym statim. Zaroven chce odbourat podle néj prilis

tésnou vazbu mezi bankami a vladami (Euroskop, 2013).

Liberalni snaha o minimdlni zdsahy do ekonomického systému tak dostiva novy
rozmér — pokud je nezaddouci, aby se zachranovaly krachujici banky, je zadouci
poskytovat pomoc krachujicim statim? V tomto sméru to mél Fed jednodussi. Ackoliv
i ve Spojenych statech se projevoval astronomicky rostouci vladni dluh, neznamenalo to
pro americky Fed zavazny problém a mohl se tak zaméfit ,,pouze* na feSeni finan¢ni
krize. Oproti tomu se ECB potykala s krizi na dvou frontach a byla nucena zachranovat
zadluzené staty eurozony. Lze tvrdit, Zze z vySe uvedeného liberalniho Uhlu pohledu

vysel z krize 1épe Fed. To doklada i tvrzeni Janackové:

wVedle zdachrany systémove nejdiilezitejsich bank byl v USA dan prostor

i bolestné, ale nutné restrukturalizaci.” (Janackova, 2015, str. 72)

Ackoliv byl v médiich mnohokrat propiran jak Fed, tak americka vlada ohledné
zachrany moralné hazardujicich bank, pfesto v letech 2008-2015 zkrachovalo
(resp. americka vlada a Fed nechaly padnout) vice nez 500 bankovnich domu
(FDIC, 2016). Naopak v Evropé byl bankovni systém tizkostlivé chranén. Od roku 2008
Clenské staty napumpovaly 1 500 mld. EUR do z4chrany bank, nemluvé o nakladech na
zachranu zadluzenych statti eurozony (Khan, 2015). Spole¢nym jmenovatelem, ktery
se tahne jako nit celou problematikou evropské dluhové krize, je heterogenita zemi
eurozony. Jejich rtznorodost byla pfi¢inou nejen rozdilné ceny dluhopist stata
eurozény (byt se ji regulatofi vSemi prostfedky snazili pfiblizit), ale i problémi
plynoucich z jednotné mény, kdy ekonomicka velmoc Némecko pouziva stejnou ménu
jako staty periferie. V kontextu nekonvenc¢nich zasahi ECB na toto upozoriuje
napiiklad Klaus (2015a), kdyz uvadi, ze na viné jsou pravé faktory jako nesmyslny
spoleny ménovy kurz a heterogenita clenskych zemi. ECB tedy nevyfesi krizi
kvantitativnim uvoliovanim a podobnymi zéasahy, protoze tim neadresuje tyto, podle

n¢j, skutecné priciny dluhové krize.

Pokud lze mezi zastanci (nebo spiSe mezi praktikanty) kvantitativniho uvoliiovani najit
spole¢nou ekonomickou zakladnu, je to jejich alma mater — bostonskd MIT. Mario
Draghi, Ben Bernanke, Stanley Fischer, Olivier Blanchard nebo Paul

Krugman — vSichni tito svétozndmi ekonomové pochéazeji prav€é odsud. Pravé tito
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ekonomové stoji za souasnym ekonomickym mainstreamem a obhajuji myslenky, Ze je
tteba aktivné bojovat proti hospodarskému cyklu pomoci nastroji ménové politiky
(Novak a Akrman, 2016). Kvantitativni uvolfiovani je v tomto kruhu vnimano jako
jedno z poslednich opatieni proti obavané deflaci — ,,straSaku branicimu ekonomickému
rastu” — které lze pouzit pfi dosazeni zero lower bound. Tito ekonomové argumentuyji,
ze deflace vede k odkladani spotieby a tim podvazuje hospodaisky riist. S touto tezi je
vV ostrém rozporu nazor liberaln¢ smyslejicich ekonomii (napiiklad rakouské skoly
ekonomického mysleni), ktef nepovazuji deflaci za $kodlivy jev.'* Deflace se obéavaji
ptedevsim dluznici, protoze diky ni neni umoznéno infla¢ni odepisovani dluhu a naopak
se zvySuje jeho relativni vySe. Deflace tak potencialné jesté vice zhorSuje situaci
zadluzenych statl eurozony. Odtud znamy Draghiho vyrok, ze udéla ,,whatever is

needed“™ v boji za dosazeni inflaéniho cile (McHugh a Hatton, 2016).

V kontextu ekonomie hlavniho proudu ma kvantitativni uvoliovani vice zdmeért. Jedna
se 0 podporu ekonomického ristu prostiednictvim dosahovani inflacniho cile, zlevnéni
obsluhy vladniho dluhu a odcerpani toxickych aktiv ze systému. Na ptipadné kritiky
hbité reaguje Paul Krugman vyrokem, Ze nevidi Zadny ditkaz negativnich vedlejSich
efekt kvantitativniho uvolnovani, jako je napiiklad finan¢ni nestabilita (Robb, 2015).
Celkové lze tyto tendence mainstreamovych ekonomil (pfedevSim zfad predstavitelli
nové keynesovské ekonomie) shrnout do nasledujici teze: pFinosy kvantitativniho
uvolfiovani, tj. pfedev§im dosaZeni inflaéniho cile pti zero lower bound a umoznéni
dalsitho zadluzovani statu, resp. podnikti pifi nizkych urokovych néakladech, predci

ptipadné negativni efekty téchto zasaht. Jiz zminény Paul Krugman k tomu dodava:

,Clearly, Bernanke must be doing something right [...] all the objections
currently being offered to QE would apply equally well to conventional monetary
policy — and given high US unemployment and sagging inflation, how can you

argue that monetary expansion is unjustified?'® (Krugman, 2010)

Ptipadné budouci negativni efekty zavedenych opatfeni jsou pro tyto ekonomy jen

malou cenou za odvraceni deflace a hospodaiskych propadi. Zejména vysoka

¥ To jestli deflace predstavuje pro ekonomiku skute¢nou hrozbu je obsahem castych tvah mnoha
ekonom, avsak polemika na toto téma je nad ramec této prace.

15 Volny pteklad autora: ,.cokoli bude potieba*.

18 yolny preklad autora: ,,Je ziejmé, Ze Bernanke musi délat néco spravné [...] viechny soucasné vyhrady
vici QF by stejné tak mohly byt vzneseny i proti konvencéni ménové politice — jak miizete s ohledem na
vysokou nezaméstnanost ve Spojenych statech a nizkou inflaci tvrdit, Ze ménovd expanze je
neopodstatnéna?‘
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nezaméstnanost predstavuje je pro nové keynesovce skute¢nou hrozbou. Josef Jilek
shrnuje pozitivni Géinky kvantitativniho uvolfiovani a tim i nadéje, které do n¢j

mainstreamovi ekonomové vkladaji, nasledovné:

»Iim, ze centralni banka umozni dalsi zadluzovani verejného a podnikového
sektoru pri nizkych urokovych ndkladech, je kvantitativni uvoliiovani
spojeno se zvySenim inflace, zvySenim HDP a zvysenim zaméstnanosti.
Tak konecny cil kvantitativniho uvolniovani je totozny s Cilem expanzivni menové

politiky.« (Jilek, 2013b, str. 21)

Pro ekonomy mainstreamu tedy predstavuje kvantitativni uvolfovani elegantni
a univerzalni nastroj, diky kterému jsou schopni ovliviiovat vSechny vySe zminéné
ekonomické veli¢iny v situaci, kdy se na prvni pohled zda, ze jsou vSechny jejich jiz
moznosti vyCerpany. Presto je onen blahodarny dopad na makroekonomické agregaty
piinejmensim diskutabilni a je otdzkou, zda se v budoucnosti neprojevi néjaky skryty

negativni dopad téchto opatieni.

Poslednim ptispévkem k tématu kvantitativniho uvoliiovani a dalSich nestandardnich
nastrojii mize byt rovnéZz I nazor Vladimira Tomsika, ktery povazuje nekonvencni

nastroje pouzité béhem krize za jiz v podstaté zavedené a dodava:

»Iyto nastroje se sice jesté porad ozmacuji jako nekonvencni, ale dnes jiz

prosté patii do instrumentaria centralnich bank.* (Bankovnictvi, 2016)
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Zaveér

Centralni banky jsou nyni na rozcesti. Posledni dekdda znamenala pro Federalni
rezervni systém 1 Evropskou centrdlni banku obrovskou zkuSenost a da se fici,
ze i prostor k bezprecedentnim experimenttim. Po turbulentnim obdobi plném vzestuptl,
padu a stfidajicich se programi ¢eli mozna nejdilezitéjsi vyzvé — jak se z krizového
obdobi poucit a jak takto ziskané zkuSenosti aplikovat do budoucna. Zahrnou centralni
banky nekonvenc¢ni nastroje plné do arzenalu monetarni politiky, nebo je ,,stréi zpét do
Supliku® az do doby, nez je budou znovu potiebovat? A lze se viibec v tomto sméru
vratit do obdobi pted rokem 2008? Nebo stojime pfed zménou paradigmatu a centralni
banky ptehodnoti svou roli v ekonomickém systému a omezi své zdsahy do ekonomiky?
Pravé tato rozhodnuti jsou kli¢ova a budou piedurovat nejen budouci vyvoj samotné

ménové politiky, ale i svétovou ekonomickou realitu obecné. Vybér kurzu budouciho

sméFovani centralnich bank tak povede k dalsi krizi, nebo ji naopak ucinné predejde.

Finan¢ni krize takového rozsahu méla mnoho pficin a jesté vice vykladu, které ji
popisuji. Vyklad, ke kterému se kloni tato prace, dava diraz na tii hlavni aspekty, které
odstartovaly fetézec udalosti vedouci K finanéni a ekonomické krizi: vladni podporu
vlastnického bydleni, uméle nastavené urokové miry a jedndni ekonomickych aktért
v kontextu finan¢nich inovaci. Spoleénym jmenovatelem vSech téchto aspektd byl vzdy

prvotni nedomysleny vnéjsi zasah do ekonomického systému.

Pocatky vzniku finan¢ni krize lze nalézt ve Spojenych statech, kdy americka vlada
ve snaze umoznit vlastnické bydleni Sirokému okruhu obcanii motivovala banky
a financ¢ni instituce k neuvdzenému poskytovani hypotecnich tveéra. Zaroven vytvoftila
instituce jako Freddie Mac a Fannie Mae, které ve velkém odkupovaly substandardni
hypotéky a nasledné¢ znich vytvarely toxické MBS. Byl tak sice vétSimu mnozstvi
obyvatel umoznén jejich ,,americky sen®, ale za cenu naprostého poktiveni hypotééniho
trhu a hromadéni toxickych aktiv, ktera sehrala v samotné krizi klicovou roli. Toto bylo
jesté podpoieno umélym sniZzovanim tGrokové sazby ze strany Fedu za Géelem oZiveni
ekonomiky po splasknuti dot-com bubble a po teroristickych utocich spachanych v roce
2001. Pfed dalekosdhlym negativnim dopadem takového zédsahu varuje zejména
rakouska Skola ekonomického mysleni, ktera akcentuje roli trokové miry jakozto
trzniho signalu, ktery pfenasi informaci ohledné Casovych preferenci spotiebiteld.

V momenté, kdy centralni banka na dlouhou dobu snizi tGrokovou miru pod jeji
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rovnovaznou uroven, dava trhu signél, Ze je profitabilni vyrabét statky dlouhodobé
spotieby (typicky investovat do vlastnického bydleni). Toto ve spojeni s vladni
podporou poskytovani snadno dostupnych hypoték vytvaielo velmi nebezpenou
krize sekuritizované cenné papiry, zejména v podobé CDOs, které byly postaveny
na podiadnych hypoteé¢nich tGvérech. Poté co CDOs ziskaly od ratingovych agentur
prvotiidni hodnoceni, bylo mozné zahltit finan¢ni trh toxickymi aktivy, jez nic netusSici
investofi kupovali pod dojmem bezpeéné investice sratingem AAA. Na jejich
ptiznivém hodnoceni mél totiz vyznamny podil systém, kdy hodnotici agentura byla
placena témi stejnymi spoleénostmi, kterym poskytovala rating (issuer pays model). Je
proto pomérné kratkozraké povazovat za hlavniho vinika krize posledni ¢lanek fetézce,
tj. bankéfe, ratingové agentury a spekulanty. Vsichni tito aktéfi se sice provinili
moralnim hazardem, nezodpovédnosti a nenasytnosti, avsak (byt’ je to neomlouva) vzdy
jednali pod vlivem ,perverznich® motivaci zapfic¢inénych vyse zminénymi aspekty.
Tento mix faktort nezadrziteln¢ vedl k rozsiteni toxickych aktiv do portfolii investora

po celém svete.

Vlivem nasledného masivniho nesplaceni hypote¢nich uvérd, které byly podkladovymi
aktivy pro CDOs, vysla najevo skutecna hodnota téchto toxickych aktiv. To vedlo
k padu (pfipadné nucenému odkupu) nékolika systémové vyznamnych finanénich
instituci, poklesu uvérovani a nasledné ekonomické recesi. Do Evropy se krize ptelila
pravé skrze toxicka aktiva, jelikoz i mnoho evropskych investori se bezmezné
spoléhalo na hodnoceni ratingovych agentur a nakoupilo do svého portfolia znac¢ny
objem téchto problematickych nastroji. Po zhrouceni amerického realitniho
a finan¢niho trhu dopadly nasledky krize i na Evropu. V tomto momentu se v§ak naplno
projevily i dal§i problémy eurozéony — heterogenita jednotlivych statd, spole¢na
meéna v podminkach rozdilné ekonomické vykonnosti, rostouci zadluzenost ¢lenskych
zemi @ mnoho dalsich. Eurozéna se tak vkone¢ném disledku nepotykala pouze

s finan¢ni a ekonomickou krizi, ale i s krizi dluhovou.

Ulohu Fedu a ECB pii nelehkém boji s projevy krize, pieduréovaly zejména jejich
mandaty. Zatimco Fed ma mandat dvoji, tj. podporovat hospodaisky rtst a udrzovat
cenovou stabilitu, ECB ma primarni kompetenci pouze v ramci cenové stability. Dualni
mandat dava Fedu vétsi prostor, ve kterém se muze pohybovat pii zavadéni svych

opatfeni. Zpocatku se ob¢ centralni banky pokousely krizi fesSit v ramci standardnich

71



nastrojit ménové politiky, avsak velice brzy narazily na jejich limity. Poté, co v prosinci
roku 2008 urokové sazby Fedu dosahly zero lower bound, se Fed uchylil ke tfem kolim
kvantitativniho uvoliiovani, prolozenych operaci Twist mezi druhym a tfetim kolem.
Zamérem téchto opatieni bylo nejen odistit portfolia finan¢nich instituci od toxickych
aktiv, ale i1 odvratit hrozbu deflace a zplostit vynosové kiivky, coz soucasn¢ vedlo
ke snizeni nakladti na obsluhu statniho dluhu. Fed se tedy ve svych programech zaméfil
piedevS§im na podporu a oziveni finan¢niho trhu. ECB méla ukol podstatné slozité;jsi.
V souvislosti s finanéni a dluhovou krizi se v plné sile projevila hospodarska
riiznorodost viech 19 ¢lenti eurozoény. Insolvenéni problémy Recka v roce 2010 upiely
pozornost ECB na dluhovou krizi a zaroven se ukazaly rozdily ve vynosnosti dluhopist
jednotlivych statii eurozony. Bezprostfedné po vypuknuti krize ECB snizovala hlavni
urokovou sazbu, ale na zero lower bound se dostala az v prabéhu roku 2013. Dale
vyuzivala nastroje, které dodavaly likviditu bankovnimu trhu, a realizovala nakupy
vladnich dluhopisti. Tim se pokousela ozivit divéru na mezibankovnim trhu (ktera je
v kontextu eurozony kliCova) a zaroven pomoci zadluZzenym statim eurozony.

K ¢istému kvantitativnimu uvoliiovani se ECB odhodlala az na poc¢atku roku 2015.

Dutivodem rozdilnych opatieni téchto dvou centralnich bank nebyly pouze rizné povahy
krizi, kterym Ccelily, ale rovnéz rozdilné podminky, v ramci kterych centralni banky
operovaly. Transmisni mechanismus Vv podminkach eurozony je totiz silné zavisly
na spravném fungovani bankovniho sektoru, zatimco v USA je zavisly piedevsim
na efektivnim fungovani finan¢nich trhti. Dalsi podstatny rozdil je v pojeti interakce
fiskalni a ménové politiky v USA a v eurozoné. Zatimco ECB vykonava jednotnou
ménovou politiku pro 19 clenskych statd, které maji vlastni a navzajem odliSnou
fiskalni politiku, v podminkach Spojenych stati nehraje tento faktor zasadni roli.
Rozdilna opatfeni obou centralnich bank tak tyto skutecnosti reflektovala. ECB
nezvolila ihned po vypuknuti krize stejnou cestu jako jeji americka sestra,
tj. kvantitativni uvolfiovani, nicméné¢ nekonvenéni nastroje aplikovala za stejnym
ucelem — provadéni expanzivni ménové politiky v nestandardnich podminkach. Zaroven
lze pozorovat rozdily v zamérech kvantitativniho uvoliiovani. Fed provadél
kvantitativni uvolfiovani se zamérem stimulovat hospodafstvi prostiednictvim snizeni
urokovych sazeb. Oproti tomu kvantitativni uvoliiovani v pojeti ECB lze vidét spise

jako pragmatickou snahu o komplexni feSeni problému eurozony.
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Obecné Ize opatieni Fedu i ECB v souvislosti s makroekonomickymi dopady hodnotit
vcelku kladné. Piesto v§ak na zakladé srovnani makroekonomickych udaji vychazi 1épe
Fed, a to s ohledem na vyvoj nezaméstnanosti, napliiovani inflaéniho cile a podporu
hospodarského rastu. Je vSak nutné zohlednit, ze eurozona je uskupenim znacné
riznorodych statlh a primérné veli¢iny proto nejsou optimdlni. Stejné tak neni pfilis
objektivni €init rozhodné zavéry po tak kratké dob&. Meénova politika centralnich bank
jesteé nebyla doposud pIné normalizovana a neubéhla dostate¢né dlouha doba na to,
aby bylo mozné zvazit vSechny makroekonomické konsekvence pouzitych nastroji.
Pokud vezmeme v potaz celkem kladné hodnoceni makroekonomickych dopadi, je
tteba se ptat, za jakou cenu bylo uskutecnéno. Lze se domnivat, ze cet za nekonvencni

zasahy centrdlnich bank béhem krize bude ekonomikam jesté piedlozen.

Za provadéni do té doby neobvyklych krokt se centralni banky staly ter¢em kritiky
hned z n€kolika thli pohledu soucasné. Velka obava panuje predevsim z inflace, ktera
se sice zatim jest¢ neprojevila, avSak muze znamenat skrytou hrozbu (ukryvajici se
napftiklad v rozvaze Fedu na rezervnich uc¢tech komercnich bank nebo v rostoucich
cenach komodit). S tim souvisi rovnéz teorie, které predpovidaji vznik cenovych bublin,
jez jsou dani pravé za kvantitativni uvoliiovani. Podle téchto kritikii se problémy pouze
odsouvaji do budoucna a nafukovanim novych bublin (tentokrat pravdépodobné
na akciovych trzich) Zenou centralni banky ekonomiku do dalsi krize. Celkové tato
kritika koresponduje s liberalnimi tendencemi o co nejmensi vnéjSi zasahy do
ekonomického systému. Liberaln¢ smyslejici ekonomové argumentuji, ze pravé diky
témto zasahim dochazi k pokfiveni trznich mechanisma. S timto je v souladu
I ekonomicka teorie rakouské skoly, ktera klade diraz na samocistici schopnost volného
trhu, kdy jsou béhem krize neefektivni projekty odbourany a pieziji pouze ty
zivotaschopné. Nejen z tohoto divodu byla kritizovana zachrana systémovée
vyznamnych bank, resp. zadluzenych stati eurozony. Toto vstiicné jednani vuci

tzv. trouble-makerum podporuje vznik ,,perverznich* motivaci a moralniho hazardu.

Zastanci téchto zasahi centralnich bank, tj. pfevazné ti, kdo tato opatieni
implementovali, argumentuji opa¢né. Tvrdi, Ze by se bez vnéjSich zasahi ekonomika
ocitla v deflaci, potykala se s vysokou nezamé&stnanosti a ¢elila hospodaiskému poklesu.
A pravé nestandardni opatieni byla podle nich posledni moznosti, jak témto hrozbam
ptedejit. Pfipadné negativni efekty vnimaji jako malou cenou za odstranéni toxickych

aktiv ze systému, odvraceni hrozby makroekonomickych propada a zlevnéni obsluhy
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statniho dluhu. Toto pojeti vnéjSich zadsahti do urcité miry koresponduje S novou

keynesovskou ekonomii, ktera z velké ¢asti tvoii sou¢asnou ekonomii hlavniho proudu.

Odpovéd’ ekonomické obce na otazku dal§iho sméfovani Fedu a ECB neni jednotna.
S ohledem na pficiny krize se lze ptiklonit k ndzoru, ze neni vhodné, aby centralni
banka zkreslovala trzni signdly uméle nastavovanymi Urokovymi sazbami
a zachranovala krachujici banky a dalsi finan¢ni instituce. Rovnéz je ze stejného diivodu
kontraproduktivni, aby se stat vméSoval do hypotécniho trhu s motivaci poskytovat
uvéry i nebonitnim klientim a do trzniho mechanismu obecné. Tyto zasahy totiz
vytvareji nezamysSlené (a skoro vzdy negativni) disledky. S rozhodnutim ohledné
dalSiho vyuzivani nestandardnich ndastroji ménové politiky je nezbytné pockat
az do doby, kdy se plné projevi veskeré efekty jiz provedenych opatieni. Dale je tieba
zvazit, zda integrace heterogennich evropskych statti na politické a ménové urovni je
dlouhodobé¢ udrzitelna a zda danovi poplatnici neplati pfili§ vysokou cenu za jeji umélé
udrzovani pfi zivoté. Je jisté, ze piitomnost centralnich bank je vice nez zadouci, avSak
musi velmi opatrné nakladat s moci jim nad ekonomikou svéfenou. At uz v ptipadé
zasahi do ekonomiky skrze umélé ovliviiovani Urokovych sazeb ¢i kvantitativniho

uvolilovani totiz plati, ze méné je vice.

Podatilo se splnit stanoveny cil prace. Text ctenare komplexné provedl problematikou
finan¢ni krize — jejimi pfi¢inami, pribéhem i nasledky. Rovnéz byly v praci shrnuty
kroky Fedu a ECB pii feSeni krize a konfrontovany nazory ekonomii jak ze strany
kritiki nekonvecnich opatieni, tak i ze strany jejich pfiznivea. S odstupem casu
se podafilo chronologicky zachytit pouzité nastroje centralnich bank a porovnat je mezi
sebou. Prostor k doplnéni prace je v piipadném popisu S$irSiho spektra nazorovych
proudi a ekonomickych Skol reagujicich na problematiku centralniho bankovnictvi
a v zahrnuti vét§tho mnozstvi vyklada pficin krize. V této podobé miize prace slouzit
jako studijni material pro Sir§i vefejnost, ktery popisuje financni krizi srozumitelnym
jazykem a ktery ji zasazuje do celkového ekonomického kontextu. Dllezitym ukolem
budoucich badateli v této problematice bude kvantifikovat efekty nekonvencnich
nastroji na realnou ekonomiku v dlouhém obdobi. Tito badatel¢ budou fundovani
k tomu, aby centralnim bankam piedlozili padné argumenty, zda zahrnout provedena

opatfeni pii feSeni krize do béznych nastroji ménové politiky.
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Ptiloha 1: Prehled nejdulezitéjsich opatieni Fedu v kontextu vyvoje
urokovych sazeb v USA v % (2005-2015)
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