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Abstrakt

Piedmétem bakalafské prace je ménova politika Bank of England a jeji zmény v reakci na
globélni finan¢ni krizi. Prace uvadi nastroje ménové politiky pouzivané pied financni krizi a
jejich fungovani. Dale popisuje prabeh a dopady krize na finanéni systém ve Spojeném kralovstvi
véetné zestatnéni znacné casti bankovniho sektoru. Prace prezentuje motivy pro zmeénu
instrument ménové politiky spoleéné s moznostmi piemény jeji celkové koncepce. Definuje
nekonven¢ni ménovou politiku Bank of England - kvantitativni uvoliiovani, jeho fungovani a

faktory ovliviiujici jeho uc¢innost a dopady.
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1. Uvod

V prubéhu 1éta 2007 vznikla na americkém hypote¢nim trhu krize, kterd se brzy zacala vymykat
standardnimu ramci periodicky se opakujicich risti a padt ekonomiky, a zdhy se proménila
Vv globalni finan¢ni krizi ohrozujici svétovou ekonomiku. Do zna¢né miry tomu napomohlo
obrovské rozsiteni finan¢nich inovaci. Namisto zvySeni jistoty a lep$iho rozlozeni rizika na
finan¢nich trzich napomohly k celosvétovému rozptyleni této krize. Uvérové riziko tak bylo
rozptyleno a pomoci ratingovych agentur, které tyto finan¢ni produkty ohodnocovaly jako
bezrizikové, také ukryto pod rouskou dobrého ratingu. Zmény politik centralnich bank se
zintenzivnily zejména po padu Lehman Brothers. Ukazalo se, Ze standardni kanaly transmisniho
mechanismu nejsou ucinné a finan¢ni trhy zamrzlé. Inflaéni cile centrdlnich bank byly v
ohrozeni. Centralni banky — a mezi nimi Bank of England — snizily urokové sazby na troven
blizkou nule a dale se zaméfily na aplikaci celé Skaly nekonvenénich ménové-politickych
opatieni. V bifeznu 2009 Bank of England zredukovala svou hlavni ménové-politickou sazbu

na 0,5 % a zaroven s tim spustila program kvantitativniho uvolfovani.

Cilem mé prace je zmapovat promény v mé€nové politice Bank of England a pfibliZit zpisob,
jakym reagovala na finan¢ni krizi, a tim vytvofit uceleny obraz o ménové politice Bank of
England pfed a béhem krize. Text je strukturovan do tii ¢asti. Prvni je zaméfena na popis
ptredkrizového fungovani ménové politiky Bank of England s akcentem na pouzivané nastroje a

smysl jejich vyuziti.

V druhé ¢asti vymezim dopady finan¢ni krize na finan¢ni systém Spojeného kralovstvi a mozné
zmény v koncepcich ménové politiky. Pokusim se nastinit divody, které vedly k uplatnéni tak

razantni politiky, jakou kvantitativniho uvolfiovani bezesporu je.

Posledni kapitola se zabyva samotnym pribéhem kvantitativniho uvoliiovani Bank of England a
jeho dopady. Vymezim podobu pouzivaného transmisniho mechanismu a analyzuji faktory
ovlivitujici jeho funkénost. Zavérem na zakladé ekonomickych veli€in jsou specifikovany

predpoklady pro zavedeni kvantitativniho uvoliiovani a jeho dopady.



2. Ménova politika Bank of England pred krizi 2007/2008

2.1. Zakladni charakteristika Bank of England
Bank of England je centralni bankou Spojeného kralovstvi, byla zalozena v roce 1694. Pro tcely
prace se zamétim na jeji ménovou politiku bezprostiedné pred globalni finan¢ni krizi se struénym
exkurzem do jeji politiky v 90. letech minulého stoleti. Po opus$téni mechanismu ménovych kurst
roku 1992 neexistovala ve Spojeném kralovstvi zadna kotva pro ménovou politiku, proto vlada
presla na cilovani inflace v podob¢ indexu RPIX. Ten zahrnuje zmény cen maloobchodniho zbozi
a sluzeb kromé hypotecnich urokii za uplynulych 12 mésicti. Nejprve byl uréen na 1-4 % pro
obdobi 1992-1997, pozdéji v ¢ervnu roku 1997 byl revidovan na 2,5 % (Bank of England, 2012).
V této dobé byla Bank of England stale pod vlivem Ministerstva financi, to napfiklad stale
rozhodovalo o trokovych mirach, i kdyz Bank of England méla moznost tyto zmény nacasovat
podle sebe. Bank of England dale publikovala samostatné ekonomické zpravy, jednou
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2004).

Podle zakona o centralni bance (Bank of England Act 1998) je Bank of England povinna zajistit
finanéni a cenovou stabilitu. Timto zakonem zaroven vznikl Ufad finanénich sluzeb (Financial
Services Authority, FSA) odpovédny za dohled a regulaci finanéniho trhu. Cenové stability je
dosazeno prostfednictvim infla¢niho cile vlady. Soub&zné€ s timto cilem by méla podporovat

ekonomickou politiku vlady, véetné zameéstnanosti a ekonomického ristu.

V roce 1997 (oficialné uzakonéno zakonem o centralni bance o rok pozdéji) byla pravomoc
stanovit urokové miry pfenesena na Bank of England, pficemz inflacni cil zustava stale
v pravomoci vlady. Pro tento tGcel byl zfizen deviti¢lenny vybor pro ménovou politiku (Monetary
Policy Committee, MPC) a pievzal tak odpovédnost za splnéni inflacniho cile. MPC se sklada
z guvernéra, dvou viceguvernért, hlavniho ekonoma banky, vykonného feditele trhli a ¢tyt ¢lent
jmenovanych ministrem financi. Urokovad mira uréena vyborem, tzv. Bank Rate, je zaroveit
hlavni ménové-politickou sazbou ve Spojeném kralovstvi, kterou jsou uroceny rezervy
komer¢nich bank. Déle navstévuje jednani vyboru zastupce ministra financi, ktery ovSem nema
hlasovaci pravo a zajiStuje plnou informovanost ¢lenit MPC o vyvoji fiskalni politiky a dalSich

vladnich politik. O situaci a dal$im vyvoji ménové politiky potom informuje ministra financi.



Vybor se schazi mési¢né a jeho rozhodnuti o Grokové mife je bezodkladné zvetejnéno. Z jednani
je pofizovan zapis o jednani a hlasovani ¢lent MPC, kde jsou vyjadieny nazory ¢lentt vyboru
ajejich vysvétleni a zavéry. Tim je docileno transparentnosti a otevienosti v rozhodovani
0 ménové politice. Kromeé meési¢nich zapist z jednani MPC banka dale publikuje ctvrtletni
zpravu o inflaci (inflation report), ve které hodnoti ekonomiku Spojeného kralovstvi a analyzuje

rizné faktory ovliviyjici ménovou politiku (Bank of England, 2013b).

Nasledkem finan¢ni krize vznikla potieba pro novy pfistup k regulaci a dohledu nad finanénim
trhem. Tim se stala nové vznikla Financial Policy Committee. Na zakladé makro-obezietnostniho
pfistupu by méla monitorovat ekonomiku Spojeného kralovstvi a soustiedit se na prevenci
a odstranéni systémového rizika. Za dohled nad jednotlivymi uc¢astniky finan¢niho trhu je nyni

zodpovédna Prudential Regulation Authority (Bank of England, 2013a).

2.2. Cile a nastroje ménové politiky Bank of England
Vsechny aktivity a operace Bank of England na finan¢nich trzich jsou zaméfeny na implementaci
rozhodnuti MPC o trokové mife. Spole¢né s timto cilem se snazi zabezpecovat likviditu a tim
prispivat ke stabilit¢ bankovniho systému jako celku. Bank of England ma stanoveny Ctyii

konkrétni cile:

e Zajistit konzistentni overnight irokovou miru na mezibankovnim trhu na trovni oficialni
urokové miry Bank Rate. Z toho vyplyva plocha vynosova kiivka na penéznim trhu
a velmi nizka volatilita vnitrodennich a overnight arokovych mér.

e ZabezpeCit ulinny, bezpeény a flexibilni ramec pro fizeni likvidity v komerénich
bankéch, at’ uz v béznych nebo mimotadnych podminkach.

e Jasny, jednoduchy a transparentni operacni ramec.

e Konkurenceschopné a kvalitné fungujici sterlinkové trhy (Bank of England, 2008c).
K dosaZeni téchto cilli pouziva centralni banka zejména té€chto tfi instrument:

e Primérné ,dobrovolné* rezervy bank. Komeréni banky a stavebni spole¢nosti
ve Spojeném kralovstvi, které jsou ucastniky této facility, udrzuji u centralni banky
ujednané mnozstvi rezerv, a to po obdobi mezi jednotlivymi rozhodnutimi MPC. Pokud
se prumérny zlstatek téchto rezerv pohybuje v rozsahu jejich cilené ¢astky, jsou tyto

rezervy zuroCeny oficialni urokovou mirou Bank Rate, v soucasnosti Cinici 0,5 %.



Nedostatek, ale i nadbytek rezerv nad cilovou castkou jsou oficialni urokovou mirou
Bank Rate penalizovany.

Stalé facility. Stalé zapijcni facility jsou zpfistupnény pro vSechny banky a stavebni
spole¢nosti ve Spojeném kralovstvi, jsou vyuzivany na pozadani. Za normalnich okolnosti
jsou ovSem penalizovany, a to +/- 25 bazickymi body k oficidlni ménové-politické
urokové mife Bank Rate v posledni den fizeni rezerv a +/- 100 bazickymi body ve vSech
ostatnich dnech. Tyto hodnoty tvofi urcity koridor mezibankovni Grokové miry. Jelikoz
bankovni systém jako celek by mé¢l v souhrnu drzet cilovy objem rezerv, vyskytuji se tedy
banky s piebytkem a jiné s nedostatkem rezerv, které se navzajem vyvazuji. Proto pokud
banka bude chtit doplnit své rezervy, rozhodne se mezi vyuzitim stalé¢ facility
a mezibankovnim trhem. Pokud je trzni tirokova mira nizsi nez oficidlni Grokova mira,
pUj¢i si na mezibankovnim trhu a tim zvysi onu Grokovou miru blize k oficialni. Tim stalé
facility pomahaji drzet mezibankovni trokovou miru v Koridoru +/- 25 bazickych bodu
okolo oficialni tirokové miry.

Interval +/- 100 bazickych boda urcuje velikost volatility trzni urokové miry po zbyvajici
dny, nicméné za normalnich okolnosti se overnight urokova mira pohybuje v mnohem
uz8im rozsahu.

Operace na volném trhu. Operace na volném trhu jsou koncipovany pro doplnéni rezerv
bank do jejich pozadované vySe. Skladaji se z kratkodobych repo operaci za oficialni
urokovou miru, dlouhodobych repo operaci za trzni Grokovou miru a ptimych ndkupt
prvotiidnich dluhopisi. Banka se pomoci operaci na volném trhu snazi pomoci
komerénim bankam vyhnout se pouziti stalych facilit, které mohou mit nepfiznivy dopad
na trzni irokovou miru.

Dlouhodobé repo operace maji splatnost 3, 6, 9 a 12 mésicti a jsou uskutechovany
s mésicni periodicitou. Jejich velikost je oznamovana s tydennim ptedstihem. Kratkodobé
repo operace jsou konany kazdy tyden, obvykle ve ctvrtek, se splatnosti jednoho tydne.
Réno pted planovanymi kratkodobymi repo operacemi zvetejiiuje banka svou predpovéd
o mnozstvi likvidity, kterou bude bankovni systém potiebovat. Ta se sklada
ze sumy cilovych ¢astek rezerv a dalsi likvidity nutné k hladkému chodu transakci mezi
bankovnim systémem a centralni bankou. Spole¢né stimto odhadem je publikovana
odpovidajici velikost kratkodobych repo operaci. Banka dale vykondva v posledni den

pted rozhodnutim MPC o oficidlni trokové miie (obvykle tedy ve stiedu) operace
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jemného ladéni se splatnosti ptes noc. V téchto operacich je banka ptfipravena dodat nebo
stahnout potifebnou likviditu, pficemz obé moznosti jsou stejné pravdépodobné
za predpokladu, ze predchozi odhady banky ohledné potiebné likvidity jsou nevychylené
ani jednim smérem.

Komeréni banky poskytuji Bank of England jako kolateral statni dluhopisy, cizoménové
dluhopisy britské vlady nebo Bank of England, librové pokladni¢ni poukazky a urcité
prvotiidni dluhopisy v libfe nebo euru emitované nadnarodnimi organizacemi a vladami
a centralnimi bankami EU. V ramci operaci na volném trhu Bank of England obchoduje
s komerénimi bankami a stavebnimi spole¢nostmi i¢astnicimi se programu dobrovolnych
pramérnych rezerv, a dale s ostatnimi bankami, stavebnimi spolecnostmi a obchodniky
S cennymi papiry zaregistrovanymi podle zdkonu Financial Services and Markets Act
2000. Obchody se vypotadavaji na Gctech obchodnich bank u Bank of England, pfi¢emz
se na téchto uctech na konci kazdého dne ocekavaji kladné zlstatky (Bank of England,

2008c).

V soucasné dob¢ se zménou monetarni politiky a pfijetim programu kvantitativniho uvoliiovani
nastal obrovsky narlst rezerv bank a instrument dobrovolnych pramérnych rezerv byl
pozastaven. Komer¢ni banky tedy maji uroceny vSechny drzené rezervy oficialni trokovou

mirou. Operace na volném trhu zistaly v platnosti a pokracuji (Joyce et al., 2011).



3. Vliv krize na financ¢ni systém a koncepci ménové politiky

3.1. Vznik a vyvoj krize
Vzhledem Kk zaméteni mé prace se nemohu vyhnout alesponn kratké charakteristice vzniku
a prabéhu finan¢ni krize. Prvni ndznaky mozné financ¢ni krize se zacaly objevovat na americkém
nemovitostnim trhu v poloviné roku 2007. Od pocatku nového tisicileti do postupného
splaskdvani nemovitostni bubliny na pfelomu let 2006/2007 vzrostly ceny nemovitosti az
0170 %. S rustem urokovych mér se méné bonitni dluznici zacali dostavat do problému pfi
splaceni svych hypote¢nich Gvéra, coz vyustilo v zastavovani jejich majetku. Nasledny pokles
cen nemovitosti se dale odrazil v celkovém poklesu finanénich produktii financujicich tento
nemovitostni boom. Jednalo se pfedevSim o postupované cenné papiry spojované do vétSich
portfolii a nasledn¢ vydavané v jednotlivych transich jako zajisténé dluhové obligace (CDOs).

Pokles cen nemovitosti piirozené vyustil i vV pokles hodnoty téchto finan¢nich instrumentt.

Do CDOs neinvestovaly pouze americké, ale i evropské banky, investi¢ni spole¢nosti a penzijni
fondy. Celkova hodnota ztrat spojena s témito finan¢nimi instrumenty byla na podzim roku 2007
odhadnuta na 300 mld. USD. Nicméné financ¢ni instituce vetejné pfiznaly ztraty pouze v objemu
40 mld. USD. Nabizejici se otazka, kdo vlastni zbyvajici ztraty, vyvolala dalSi vlnu nejistoty

na financ¢nich trzich.

Jako prvni se v bfeznu 2008 v problémech spojenych s investicemi v podfadnych hypotecnich
cennych papirech ocitla investi¢ni banka Bear Stearns. Ta byla od bankrotu zachranéna pouze
za cenu pievzeti finanéni skupinou JP Morgan. Jako dal$i musely byt pod nucenou spravu
uvaleny hypotécni agentury Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) a Fannie
Mae (Federal National Mortgage Association), coz znamenalo fakticky jejich zestatnéni,

jelikoz dodate¢né likvidni prostiedky byly poskytnuty pouze vyménou za preferencni akcie.

Nadmérné polozky vysoce toxickych aktiv byly zaznamenany i v portfoliu investi¢ni banky
Lehman Brothers. Tato skute¢nost, spolecné s nedostateCnou kapitdlovou piiméfenosti banky
a neuskutecnénim planovaného kapitalového vstupu Korean Development Bank, vedla
k obrovskému vyprodeji jejich akcii. Cena akcie klesla ze 17 USD na 3,8 USD b&hem péti
obchodnich seanci. Jelikoz Federalni rezervni systém rozhodl neposkytnout Lehman Brothers

nouzovy uver, bylo vedeni nuceno 16. zati vyhlésit upadek. (Musilek, 2008).



Finanéni trhy reagovaly bleskové. Utokiim investorti se nevyhnuly ostatni vyznamné investiéni
banky, pfedev$sim Morgan Stanley, Goldman Sachs a Merrill Lynch. Mimo USA se panika zacala
roz8ifovat nejvice do Spojeného kralovstvi. Natlaku vétitelu byly vystaveny piredevsim banky
HBOS a Lloyds TSB. Ukazalo se, ze problémy s likviditou se nevyhly ani nejvétsi svétové
pojistovné American International Group (AIG), jez se rovnéz castnila obchodu s credit default
swaps (CDS). Nicméné¢ vtomto piipadé¢ Federalni rezervni systém pojistovnu povazoval
za ,,prili§ velkou na tpadek® a vyménou za podil akcii ve vysi 79,9 % ji poskytl nouzovy avér

v objemu 85 mld. USD (se splatnosti 2 roky).

Neustavajici tlak investorii na americké investiéni banky si nakonec vynutil jejich pfeménu (se
souhlasem Federalniho rezervniho systému) na bankovni holdingové spole¢nosti — a sice
Vv ptipadé Morgan Stanley a Goldman Sachs. Za cenu piisnéjsi regulace si touto pfeménou

pomohly ziskat cestu k potfebné likvidité.

Naésledna globalni financ¢ni krize se projevila zdvaznym zhorSenim vétSiny finanénich indikatord.
Finanéni sektor se dostal do probléml jak s nedostatecnou likviditou, tak s vyraznou
insolventnosti finan¢nich instituci. Vysoky narust volatility vynosovych mér a pokles hodnoty
finanénich i nefinan¢nich aktiv vedl k dalsi nejistoté¢ ve finanénim sektoru. Hluboce zasaZzena
byla také schopnost a rozsah alokace uspor ve finanénim systému. Ackoli Federalni rezervni
systém pfipravil zachranny program pro financni trhy, jeho pfijeti a schvaleni bylo provedeno
usp&$né az na druhy pokus. A to uz bylo pozd€. Program nedokézal zabranit dalSimu rozSifeni
krize z trhu americkych subprime hypoték na trhy akciové a penézni. Jako bezprostfedni
disledky 1ze zminit vyrazny narust sazeb LIBOR, zhrouceni mezibankovnich trhi a dale odklon
investort od z rizikovych instrumenti a lokalit (Island, Mad’arsko, Polsko, Rusko). Dusledkem je

vznik nejen uvérové bankovni Krize, ale i krize likvidity a krize investi¢ni (Musilek, 2008).

3.2. Krize ve Spojeném kralovstvi
Na pocatku dubna roku 2007 se v FTSE 100 All -Share indexu vyskytovalo celkem devét bank ze
Spojeného kréalovstvi. V tabulce €. 1 je zaznamenéna velikost bankovniho sektoru 1 jednotlivych
bankovnich skupin v pribéhu krize. Trzni kapitalizace méla pied zacatkem krize hodnotu 316,9
miliard liber. Do dubna nésledujiciho roku hodnota klesla na 245,1 miliard liber a za dal$i rok

m¢él bankovni sektor v FTSE 100 all share indexu hodnotu uz pouze 138,1 miliard liber.



Tabulka ¢. 1: Trzni kapitalizace bankovniho sektoru v FTSE 100 All-Share indexu

Banks in FTSE-100 02 April 2007 07 April 2008 06 April 2009
Alliance and Leicester 5.0 22

Barclays 471 321 14.3
Bradford & Bingley 29

HBOS 393 215

HSBC 103.1 100.9 74.8
Iélfglr:l:-TSB.‘ Lloyds Banking 16 )58 12.9
Northern Rock 4.8

RES 62.8 371 17.2
Standard Chartered 203 255 189
Total 316.9 245.1 138.1

Zdroj: House of Commons Treasury Committee et al. (2009).

Zaroven s touto obrovskou ztratou trzni hodnoty, pét z téchto bank bylo nuceno zménit svého
vlatnika. Bradford & Bingley, HBOS, Lloyds TSB, Northern Rock a Royal Bank of Scotland
jsou at’ uz Castecné nebo zcela ve vlastnictvi statu (House of Commons Treasury Committee,
2009).

Zékladnim problémem britskych bank bylo stejné jako u americkych bank investice do CDO‘s.
Do problému s likviditou a pozd€ji do statniho vlastnictvi se dostaly Northern Rock
a Bradford & Bingley. Northern Rock ani Bradford & Bingley nepifedstavovaly hrozbu pro
systémové riziko, ale kdyz se v ¢ervnu 2008 pozadala o pomoc banka Halifax Bank of Scotland
(HBOS) — podle trzni kapitalizace ¢tvrta nejvétsi bankovni skupina ve Spojeném kralovstvi —

systémova stabilita se o€ividné dostala do ohrozeni (Buiter, 2008a).

Situace na mezibankovnim trhu ve Spojeném kralovstvi byla charakteristicka dostatkem
overnight likvidity, ale banky pocitovaly nedostatek prostiedkli se zejména jedno, tii
a Sestimésicni splatnosti. Overnight facilita je vyuZitelnd pouze pro banky, kterym se na konci
obchodniho dne néjakym technickym nedopatienim nedostane likvidity. Nadto pdj¢ovani si pres
stalé facility s sebou nese urcité stigma vrzené na banku. Naptiklad v srpnu 2007 byla britska
banka Barclays nucena vypujcit si od Bank of England, coz ihned vyvolalo pohyb jejich akcii na
burze. V zati 2007 reagovala Bank of England ohlasenim uskutecnénim tydennich aukci

0 objemu 10 miliard liber s tfimési¢ni splatnosti za SirSi rozsah piijimaného kolateralu (Mizen,
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2008). Jako dalsi opatfeni predstavila Bank of England tzv. Special Liquidity Scheme (SLS)
vV dubnu 2008. Jejim zamérem bylo dodat do systému likviditu prostiednictvim vymény (swapu)
docasné nelikvidnich vysoce kvalitnich aktiv za statni pokladni¢ni poukazky. Bank of England
zduraznila, Ze bude pfijimat pouze aktiva vytvoiena do konce roku 2007, aby se zabranilo
financovani novych uvérG pravé prostfednictvim tohoto programu, pfiCemz uvérové riziko
s témito aktivy spojenymi nesou nadale banky (Bank of England, 2008a, 2008b, Koncicky,
2013). Swapy byly ,.,sjednavany* na jeden rok s moznosti prodlouZeni celkové az na tii roky,
Bank of England si dale uétovala pohyblivy poplatek ve vysi rozdilu tfimési¢niho LIBORu
a tiimésicni zaphjcni trokové miry pro statni dluhopisy, s minimélni hodnotou tohoto rozdilu ve
vysi 20 bazickych bodi. Navzdory piisnym podminkam byl program hojné vyuzivan (Buiter,
2008a).

Reakce britské vlady zahrnovala smésici finan¢nich injekci, statnich garanci a pojisténi aktiv.
Utastnila se zprostiedkovani fiize Lloyd’s TSB a HBOS v nové vzniklou Lloyds Banking Group.
Po nutné rekapitalizaci této instutuce britskd vlada vlastni v soucasnosti 40% podil. V RBS se
vladni podil vySplhal na 82 % (Walsh, 2011). Vyménou za tyto injekce vlada vymohla, ze banky

udrzi pijcky malym a stfednim firmam a domacnostem na trovni roku 2007.

Nebylo zajmem vlady tyto podily dlouhodobé drzet a podilet se na spravé a fizeni. Za timto
ucelem byla vytvofena nova instituce UK Financial Investments (UKFI). Ta méla zajistit
docasnou spravu vlastnénych bank a umoznit jejich ndvrat do soukromého sektoru, pokud mozno

se ziskem pro danové poplatniky (Anderson a Mullineux, 2009).

Northern Rock

Jednim z nejvyraznéjSich projevi krize ve Spojeném kralovstvi se stal run na banku Northern
Rock. Ackoli Nothern Rock zpocatku nelikvidni nebyla, doplatila na zplsob svého financovani.
Jeji financovani nebylo zaloZeno na klientskych depozitech, ale zejména na vyuZivani
mezibankovniho trhu a emisi kratkodobych cennych papirt (Kohout, 2007). Se zamrznutim
téchto trhli se bance uzavtel pfistup ke zdrojim kratkodobého kapitalu a byla nucena pozadat o
pomoc Bank of England. Cela situace se zna¢né uspiSila medialnim prohlasenim o problémech
banky a opozdéné reakci autorit. Ta spolecné s tehdejsi Financial Services Authority (FSA)
a Ministerstvem financi, zodpovédnymi za finan¢ni stabilitu, ozndmily po runu na Northern Rock

plnou garanci na vklady. Banka musela byt nasledné po netuspéSném hledani likvidniho kupce



zestatnéna za 25 miliard liber (House of Commons Treasury Committee et al., 2008). Jednalo se

o prvni klasicky run ve Spojeném kralovstvi od 19. stoleti (Mizen, 2008).

Na zacatku roku 2010 byla Northern Rock rozdélena na dva samostatné subjekty — Northern
Rock plc a Northern Rock Asset Management plc. Oba subjekty byly spravovany pomoci UKFI.
Northern Rock plc byla vytvoiena jako zdrava, dobie kapitdlové vybavena banka, pfijimajici
depozita a nabizejici hypotéky, pficemz hlavnim cilem bylo banku navratit soukromému sektoru.
Northern Rock Asset Management plc byla vytvotfena z pozistatki Northern Rock, tedy
obsahujici nerizikov¢j$i aktiva, a jejim hlavnim uUcelem bylo dobé&hnuti vydanych hypoték
a splaceni danych zavazki vladé a ostatnim véfitelim. V ¢ervnu 2011 ministr financi oznamil,
7e bylo rozhodnuto o uskutecnéni zahajeni prodeje Northern Rock plc a k 1. lednu 2012 byl
prodej dokoncen. Novym vlastnikem se stala Virgin Money Holdings (UK) Limited. Celkova

¢astka se blizi k 1 miliardé€ liber.

Obrazek €. 1: Vladni investice do Northern Rock a jejich navratnost

m

£1.4bn Northern Rock plc c. £1bn

MNorthern Rock £45bn

£35.4bn {Asset Management) to
plc £47bn
£46bn

£36.8bn Total (Former to
Morthern Rock) £48bn

Annual rate of return 3.5% to 4.5%

Zdroj: UK Financial Investments Limited (2012).

Na obrazku ¢. 1 je znazornéna névratnost investic poskytnutych na zachranu Northern Rock.

Vlada celkové poskytla témét 37 miliard liber a v prabéhu 10 — 15 let (od roku 2012) ocekava
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nazpét 46 — 48 miliard liber, a to formou splaceni pajcek, uroku, poplatki a hodnoty kapitalu. To
odpovida vynosové mite 3,5 — 4,5% ro¢né. Do roku 2012 bylo obdrzeno 18 miliard liber z

planovanych celkovych 46 — 48 miliard liber (UK Financial Investments Limited, 2012).

Runem na Northern Rock se zietelné projevilo, ze Spojené kralovstvi neméd zadné efektivni
pojisténi depozit. Vklady byly plné pojistény pouze do prvnich 2 000 liber, nad tuto ¢astku do
hranice 30 000 liber byly pojistény z 90 %, kromé toho vyplatni doba naprosto neodpovidala
modernim standardim a mohla se pohybovat az okolo Sesti mésicli. V soucasné dob¢ se limit
zvysil na 100 % z 85000 liber (Financial Services Compensation Scheme, 2013). Hypote¢ni
banka Northern Rock nebyla v Zadném ptipadé ,,too big to fail®, ale neefektivni systém pojisténi
vkladt donutil Bank of England zasahnout (Buiter, 2008Db).

Jak jiz bylo zminéno, nasledkem krize vznikly silné desinflacni tlaky. Inflace klesla ze svych
maxim z poloviny roky 2008 a dostala se pod své cilené hodnoty. Bank of England spole¢né s
ostatnimi centralnimi bankami — Federalnim rezervnim systémem a Evropskou centralni bankou,
1 kdyz v jejim ptipadé¢ pozdéji i méné radikdlné navzdory podobnym redlnym podminkdm
(Bussiere et al., 2013) — markantné sniZily své meénové-politické sazby a celkové uvolnily
meénovou politiku (Meier, 2009). Na obrazku ¢. 2 je znazornén pokles Grokovych mér ve
Spojeném kralovstvi. Bank of England postupné snizila svou hlavni ménové-politickou miru
Bank Rate na 0,5% v Gnoru roku 2009, pfi¢emz trzni overnight urokova mira (Sterling
Overnight Index Average, SONIA) se pohybuje té€sné pod touto hranici. Depozitni tirokova mira
se pohybuje efektivné na nule. JelikoZ standardni kanaly transmisniho mechanismu — zejména
urokovy — prestaly byt efektivni, zacCaly centralni banky hledat nekonvencni metody feSeni,
jednou z nich i kvantitativni uvoliovani (Blinder, 2010). Takova situace ma spolecné rysy s pasti
likvidity (Svensson, 2009), jez mize dat odpovédi, jakou politiku v takovém piipad€ zvolit. Pasti

likvidity se zabyva nasledujici podkapitola.
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Obrazek ¢. 2: Zmény urokovych mér ve Spojeném Kralovstvi
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Zdroj: Meier (2009)

Vliv krize na zmény v ménové politice centralnich bank ovSem mtize byt pozorovan i v mnohem
obecnéjSi roving. Je otazkou, zda vyvolané zmény mohou pfetrvat a ucinné fungovat i

v nekrizovém obdobi (viz posledni podkapitola 3.5.).

3.3. Ménova politika v pasti likvidity
Tradi¢ni situace ekonomiky v pasti likvidity v keynesovském pojeti se vyznacuje kratkodobymi
nomindlnimi Grokovymi mirami blizkymi nule. Poptavka po pénezich se tak stdva nekonecné
citlivou na urokovou miru. Na obrazku ¢. 3 v IS-LM modelu vidime kiivku LM jako horiznotélu.
Z diavodu spekula¢niho motivu poptavky po penézich lidé nebudou ochotni nakupovat dluhopisy,
které nemaji prakticky zadny vynos, a budou preferovat drzbu likvidity. Klasicky transmisni
mechanismus monetarni politiky tak pfestava efektivné fungovat. ZvySeni penéZzni nabidky nema
zadny vliv (nebo blizky nule) na uroven urokovych sazeb (v modelu 1S-LM nenastane posun
kiivky LM), tudiz ani na zménu HDP. Tradicni ménova politika ve formé¢ expanze je tedy

neucinna.
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Obrazek €. 3: Graf ménové expanze v pasti likvidity
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Zdroj: Wroblowsky (2009).

Jako typickou situaci ekonomiky v pasti likvidity I1ze uvést piipad Japonska v 90. letech minulého
stoleti. Japonska centralni banka v reakci na recesi a deflacni tlaky zavedla politiku nulovych
oficidlnich urokovych sazeb, pfi¢emz ani to spolecné s dvojnasobnym navySenim ménové baze
nevedlo k uspokojivému vyrovnani defla¢nich tlaki a oéekavanému zlepSeni ekonomické situace
(Wroblowsky, 2009). Ani Keynesem navrhovana fiskalni expanze a silné stimuly nepfinesly
kyzené vysledky, naopak statni dluh v poméru k HDP vzrostl vice nez dvojnasobné (Brychta,
2010).

Teoretické pojeti pasti likvidity od amerického ekonoma Paula Krugmana (1998), ktery tuto
problematiku ozivil na konci 90. let v souvislosti se situaci v Japonsku, se odlisuje. Krugman
pfenasi hledani pficin pasti likvidity spiSe na trh kapitalu, nez na trh penéz. I pfes téméf nulove
kratkodobé nominalni sazby je realna urokova mira pro investory pfili§ vysoka. Na kapitalovém
trhu se tato situace odrazi v piebytku tispor nad soukromymi investicemi. Pfi nizké ocekavané

inflaci je jedinou moznosti pro dosazeni snizeni realné urokové miry a vyrovnani trhu kapitalu

pokles souc¢asné cenové hladiny.

Dalsi zasadni faktor zastava efektivita vztahu mezi ménovou bazi a penézni zasobou (zvolenou
jako jeden z SirSich ménovych agregatil). Tu piedstavuje penézni multiplikator. Ackoli centralni
banka mtze pomoci svych nastrojii zvétSovat ménovou bazi, nemusi to nutné¢ implikovat i
oc¢ekavané zvyseni meénové zasoby. Banky jsou opatrné poskytovat uvéry a investoii nejsou

ochotni drzet dluhopisy, penize se stavaji jejich perfektnim substitutem. Hodnota penézniho
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multiplikatoru pak neni konstantni a mize klesat. V USA penézni multiplikator pro ménovy
agregat M1 se dokonce po urcitou dobu nachazel pod hodnotou 1 (Mandel a Tomsik, 2012).
M¢énova baze tedy prevySovala velikost agregatu M1. | vyrazny rist ménové baze tedy nemusi

vést k zamyslenému ruastu SirSich agregatu.

Ackoli se nastald situace opravdu vyznacuje Urokovymi mirami blizkymi nule a uvolnéna
meénova politika nenese jednoznacné vysledky, ne vSechny teoretické atributy pasti na likviditu
jsou splnény. Jinymi slovy, nékteré skutecnosti neodpovidaji teoretickym predpokladim pasti
likvidity. Jedna se zejména o piiciny krize likvidity. Na zaklad¢ tradiéniho keynesovského
konceptu drzi ekonomické subjekty likviditu z divodu spekulace na rlst urokovych sazeb. Na
pocatku krize vSak tento motiv nebyl prioritni. Subjetky preferovaly drzbu penéz pied ostatnimi
aktivy nikoli kvili spekulaci, ale naopak z divodu nejistoty a obavam z budouciho vyvoje. Dalsi
problematickou oblasti pfi stanoveni a posouzeni skutecnosti je kauzalita mezi urokovou mirou a
cenou aktiv. Dle teorie mezi nimi funguje inverzni vztah, a tedy pokud ceny aktiv vysplhaji velmi
vysoko, urokova sazba by se méla zacit blizit k nule. Ve skute¢nosti nastal jev do jisté miry
opacny. SniZeni Grokovych sazeb na pocatku krize nastalo az coby reakce na krizi samotnou a

pokles cen aktiv.

Jak reagovat na past likvidity?

Tradiénim 1ékem na vzniklou situaci jsou podle Keynese fiskalni opatieni. Ta by méla byt
naprosto U¢innd bez nezadouciho vytésnovaciho efektu. Fiskalni expanze v tomto ptipadé vyplni
nedostateénou agregatni poptavku, resp. mezeru v ni. Nicméné i toto feSeni ma své trhliny.
V piipad¢ jiz zminovaného Japonska nem¢l ani vyrazny fiskalni stimul zadouci vysledky (tedy
rast HDP a cenové hladiny) pfiméfené svym nakladim. Situace evropskych ekonomik (ale i té
americké) je dale znesnadiovdna nepfiznivym stavem vetejnych financi. Klicovym problémem,
ale zaroven piilezitosti pro ptekonani krize se tak stava celkové vnimani a ddvéryhodnost

hospodatské politiky. Vetejnosti neptijimané ¢i nedivéryhodné politiky ztraceji na efektivité.

V piipadé ménové politiky se do poptedi z4jmu dostdva Krugmantv argument predpokladajici
pokles pené¢Zzniho multiplikatoru. Dodana likvidita se nedostava v predpoklddané mite do obéhu
(SirSich ménovych agregatll), ale zlstavd pouze v ménové bazi v rezervach bank. Zaroven

urokové sazby jiz nelze snizovat ¢i to neni zadouci (Wroblowsky, 2009).
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Jednim z moznych feSeni vzniklé situace uplatnénym Vv nésledujicich letech centralnimi bankami

je kvantitativni uvoliiovani.

3.4. Motivy pro kvantitativni uvoliovani
Kvantitativni uvoliiovani je netradi¢ni forma ménové politiky, kdy centralni banky reaguji na
nedostatek likvidity a vys$i poptavku po ni na finanénim trhu. Snazi se feSit strukturalni
nelikviditu bankovniho sektoru. Banky se pfili§ spoléhaly na financovani pomoci
mezibankovniho trhu, ktery ov§em v dob¢ krize zamrzl a nefunguje efektivné (Mandel a Tomsik,
2012). Charakteristym rysem je vyrazny rust bilan¢nich sum centralnich bank, rust rezerv

obchodnich bank a tedy ménové baze (Cap, 2012).

Za fundamentalni divody pro pouziti nekonvenéni ménové politiky miizeme povazovat tyto tii:
urokové sazby jsou jiz na minimu, Standardni transmisni kanaly jsou ucpany a nefunguji

a bankovni sektor zasadn¢ omezi financovani a poskytovani avért realnému sektoru.

1. Urokové sazby jsou jiZz na minimu. V reakci na krizi mnohé centralni banky snizily své
oficialni sazby na urovei blizici se nule.

2. Standardni transmisni kanaly jsou ucpany a nefunguji. Po rozSifeni krize
z americkych sub-prime hypoték v globalni finanéni krizi a zejména po padu Lehman
Brothers byl finanéni sektor zasazen krizi divéry. Banky piestaly na zamrzlych
mezibankovnich trzich ale 1 do redlné¢ho sektoru poskytovat Gvéry a celkova nejistota a
opatrnost vedla k ristu spreadit mezi Grokovymi sazbami centralnich bank a trznimi
urokymi mérami. Standardni transmisni kanaly se tedy stavaji neefektivni.

3. Oslabeni financovani realného sektoru bankami. Banky v dobé krize hodnoti rizika
velmi citlivé a navzdory nizkym oficidlnim urokovym sazbam ponechaly trokové miry
redlnému sektoru pomérné vysoké. Na strané poptavky jsou Givahy podobné. Nefinan¢ni
instituce diky vysokym realnym miram a celkové nejistoté ztraceji zajem o nové investice

(Hrné&it, 2009).

3.5. Zména koncepce ménové politiky
Vedle jiz zminéného snizeni oficidlnich ménové-politickych sazeb aplikovaly centralni banky
celou fadu dalSich netradicnich ménové-politickych instrumentt. Jejich spolenym znakem je
pievazné zvysena otevienost bilance centralni banky vlivim na mezibankovnim trhu. Jedna se

zejména o rozsifeni jiz existujicich nastroji, napiiklad prodlouzenim splatnosti ¢i vyssi ¢etnosti
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jednotlivych facilit nebo poskytnutim likvidity v zdsad€ na pozadani. Déle centralni banky zacaly
poskytovat ptfimé uvéry soukromému sektoru, investicnim bankdm i nebankovnim institucim a
nakupovat vetfejny a soukromy dluh. Dale byl rozsifen vycet aktiv pfijimanych jako kolateral
umoziujici lepsi piistup instituci k penézim centralni banky ¢i zvyhodnény ceny a splatnosti

standardnich operaci.

S konkrétnimi zménami v instrumentariu centralnich bank se proménil i celkovy nahled na
meénovou politiku centralnich bank obecné. V piedkrizovém obdobi byla ve vyspélych zemich
dominantni politika cilovani inflace, tedy standardni technicka monetarni politika. V reakci na
krizi se ptfistup mnohych centralnich bank vice zaméfil na finan¢ni stabilitu a redlné ekonomické
ukazatele, zejména ekonomickou aktivitu a zaméstnanost. Ménova politika centralnich bank se
tak promeénila ve spiSe aktivistickou politiku nez technickou. V situacich, kdy si jednotlivé banky
odmitaly pujéit, presly centralni banky z role véfitele posledni instance do role vétitele prvni
instance. Nicméné rozsah téchto zmén a intenzita se vyrazné mezi jednotlivymi centralnimi

bankami liSily, a to pfedev§im mezi anglosaskym systémem a kontinentalni Evropou.

Dtvody tohoto rozdilu lze spatfovat v zadsadé dvojiho typu. Problémy na financnich trzich
vyvolané krizi se zdaly alespon na pocatku krize mnohem hlubsi a nalé¢havéjsi v anglosaském
svété neZ v kontinentalni Evropé. Nasledky — tedy reakce hospodaiskych politik tomuto rozdilu
odpovidaji. Anglosaské zemé kladly mnohem vétsi diiraz na obnovu ekonomiky a dalsi realné

ekonomické ukazatele.

Druhéd pfic¢ina rozdilné intenzity a Sife opatfeni souvisi s povahou jednotlivych financnich
systémtll. Anglosasky svét je mnohem vice trzn€¢ zaméfen nez finan¢ni systém v kontinentalni
Evropé€, kde naopak ptfevazuje financovani pfes banky. To znamenalo mnohem vétsi citlivost
anglosaského systému, zaloZeného na finanénich institucich, investi¢nich bankach a rtznych
investi¢nich fondech, na nastalou nedtivéru a nejistotu na finan¢nim trhu, ktera si tedy vyzadala

vice urgentni a Sirsi opatieni.

Podruznym spiSe technickym diivodem je jiz existujici rdmec ménové politiky jednotlivych
centrdlnich bank. Zatimco Evropskd centralni banka jiz pted krizi zvétSila rozsah ptijimaného
kolateralu, Federalni rezervni systém a Bank of England uplatiovaly mnohem uzs$i a ptisnéjsi

ramec meénové politiky, a proto mohly byt zmény vice ziejmé (Hrncit, 2009).
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3.5.1. Budou zmény trvalé?
Na zavér obecnych tvah o nastalych zménach a koncepcich ménové politiky zlstava otdzka, zda
tyto zmény pietrvaji i nadale po skonceni ¢i alesponi uritém vyrovnani se s krizi. V moderni
historii bezprecedentni krize vyvolala razantni reakci centralnich bank, ale jedna se opravdu jen o
reakci na krizi? Maji nova opatieni pouze krizovy charakter, nebo se daji vyuzit i v standarnich
podminkach ekonomik? Navrati se aktivistickd politika po jejim pominuti ke své predeslé
technické povaze, nebo se zmény projevi i po ni? Dlouhodobé zmény v instrumentech ménové
politiky by dlouhodobé& nemohly zlistat pouze samy o sob¢, ale i celkova koncepce a cile ménové
politiky by musely dojit zmén. Pokud by se dlouhodobé zmény v instrumentariu centralnich bank
mély projevit i v nasledujicich letech ¢i desetiletich, nemohly by fungovat v soucasném
koncepénim ramci a cilech ménové politky. I ty by se musely zménit, aby vyhovovaly novym

intrumenttim a nhaopak.

Aclkoli byla ptredkrizova politika znacné uspésnd z pohledu nizké inflace a zarovenn vysokého
ekonomického rastu napfic¢ svétovou ekonomikou, nedokdzala zabranit vyskytu bublin na trzich
aktiv a nasledné krizi. Toto hodnoceni neni minéno jako vytka, ale je nutno brat na zietel vyhody
a nevyhody jednotlivych politik. Je otazkou, co je horsi, zda vysoka inflace, nebo finanéni krize.
Z tohoto pohledu mlZze byt sméfovana kritika na monetarni politiku v uplynulé dekade
predkrizového obdobi. Piili§ uvolnénd monetarni politika nebyla systematicky vyvaZena
restriktivni politikou a avérové rizika i riziko likvidity bylo zna¢né podcenéno. Zustava tedy
otazkou jaky ptistup se v nasledujicich letech prosadi, pficemz tato zména bude znaéné€ zaviset na

vysledku a GspéSnosti soucasnych nekonvencnich politik (Hrn¢it, 2009).

3.5.2. Moznosti ménové politiky pii predchazeni Krizi
Se zménou koncepce ménové politiky se otvird i otazka zda nevyuzit ménovou politiku
K uréitému ptedchazeni vytvareni bublin na trzich aktiv. Hospodatfsky cyklus je pfirozenou
soucasti v ekonomickém svété a tyto piirozené vykyvy lze pouze s urcitou efektivitou tlumit, ne
ovsem zcela vyrovnat. Financni stabilita a cenova stabilita nejsou totéz, ackoli se ze zna¢né Casti
podporuji i doplnuji. Historie a nastala krize ukazuji, Ze i v podminkach nizké inflace se vytvari
bubliny na trzich aktiv. Cenova stabilita (tedy nizka inflace) sama o sob& nezarucuje i stabilitu
finan¢ni. Financ¢ni stabilitou zde rozumim jeji uzsi pojeti spocivajici v absenci bublin na trzich
aktiv, dostate¢né likvidité¢ finan¢nich instituci a trhii majicich vliv na systémovou stabilitu a

solventnosti takovych finan¢nich instituci (Buiter, 2008a). M¢la by se ménova politika snazit
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predchézet i témto bublindm na trzich aktiv, a tim zabranovat potencialnim krizim, tedy pfispivat

k finan¢ni stabilité?

Mezi centralnimi bankéfi panovala shoda, ze centralni banky by se nemély snazit tyto bubliny
jednotlivé potlacit a zasahnout az ex-post, tedy se omezit na ,,pouhé* zmirnéni nasledkt
prasknutych bublin. Za hlavni argumenty tohoto piistupu lze povazovat predevsim nesnadnost
odhalovani takovychto bublin pii jejich tvorbé a dale povahu néstrojii centralnich bank. Piipadna
deflace bublin miZze ptedstavovat riziko pro celou ekonomiku S negativnimi nésledky. Také
povaha instrumentt centralnich bank se zda piili§ hruba na ovliviiovani cen a intervence na

jednotlivych trzich.

Opacény piistup je zalozen na okamzitych opatfenich a reakcich centralnich bank na vzniklé
finan¢ni nerovnovahy jesté v prib&hu jejich tvorby bez ohledu na to, zda ptedstavuji riziko ve
vyhledu inflace nebo rustu. Myslenka za timto postojem spociva v asymetricnosti standardni
ménoveé politiky. Ta se zabyva zmirfiovanim nasledkt bublin, tedy mozné recese, coz v dusledku
vede az k pfili§ nizkym trokovym miram. Pokud centralni banky vzapéti nevyvazi tuto politiku a
nizké tirokové miry, investoti jsou nuceni k hledani rizikovéjsich investic vedoucim k dal$imu
rustu téchto nerovnovah. Centralni banky by se tedy podle tohoto proudu mély vice snazit

zamezit jiz samotnému ristu nerovnovah, ne pouze jejich nasledktim.

Nicmén¢ praktickym problémem zistava vCasna a spravna identifikace takovych bublin. Ex ante
nelze s jistotou urcit, zda je pohyb cen pouze jejich pfirozenym vyvojem, nebo se jedna o
vznikajici spekula¢ni bublinu nutnou potladit. A jak jiz bylo zminéno, nastroje centralni banky
jsou pro takové jednotlivé ptipady moc Siroké. Napiiklad zména trokovych sazeb k potlaceni
jedné bubliny v jednom sektoru ekonomiky mize byt bud’ naprosto neefektivni, nebo naopak
vyvolat zcela jiné ekonomické problémy. Kazda takovato reakce na cenovou bublinu by navic
znamenala mnohem vétsi nejistotu ohledné meénové politiky a pomérné Casté a neptedvidatelné

zmény jejiho sméru.

V zasad¢ podobnym smérem se ubird moZnost mapovat a identifikovat nerovnovdhy na
finan¢nim trhu za pomoci regulace a dohledu. V pifedkrizové dobé ptevazujici mikro-ptistup
zkouma zdravi jednotlivych finan¢nich instituci. Co mtize byt v pofadku pro jednu banku, nemusi
byt v potadku, pokud dané riziko podstupuje vice instituci. To ovSem pomoci mikro-ptistupu

nelze odhalit. Makro-pfistup se orientuje na zdravi a stabilitu finanéniho systému jako celku.
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Z historie vime, ze finan¢ni krize nevznikaji z kolapsu jedné finan¢ni instituce, ale spise
roz$itenim spolecnych rizik do celého systému. I zdanlivé malé otfesy mohou byt pak skute¢nou

hrozbou pro cely systém (Hrncit, 2009).
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4. Kvantitativni uvoliiovani Bank of England

4.1 Transmisni mechanismus kvantitativniho uvoliiovani

Cely mechanismus je stejn¢ jako piivodni snizeni oficidlni ménové-politické sazby zaméfen na
podporu spotieby a investic a tim ke splnéni 2% infla¢niho cile ve stfednédobém horizontu. Za
standardnich pfedkrizovych podminek Bank of England nabizela bankam likviditu na zakladé
jejich poptavky pfi oficidlni trokové sazbé. Nakupem aktiv centralni banka piisobi na mnozstvi
penéz v ménové bazi a trzni urokova mira je tak ovliviiovana nejen oficialni urokovou sazbou ale

1 dodate¢nym mnozstvim penéz V rezervach bank.

Jak fakticky probiha nakup aktiv centralni bankou? Banky maji ulozené penize v bezhotovostni
podobé v rezervach na pasivech centralni banky. Nakupem urcitého aktiva se tedy zvysi rezervy

doty¢né banky, a tedy i ménova baze.

Ponékud odlisnd nastane situace, pokud Bank of England kupuje aktiva od nebankovnich
instituci. Déje se tak ptes banku prodéavajiciho a ptes rezervy této banky. Banka obdrZi ptislusnou
sumu na svych rezervach u centralni banky a ¢astku pak pfipise na ucet klienta. Vysledkem je
Vv tomto piipad€ nejen navySeni monetdrni baze (pfes rezervy bank), ale 1 navySeni SirSich
ménovych agregatii (ve Spojeném kralovstvi se standardng sleduji jako M4'). Tento efekt je
jednim z klicovych soucasti transmisniho mechanismu kvantitativniho uvoliiovani. Nakonec by

m¢elo dojit k riistu cen aktiv a zvySeni vydajt, ¢imz dojde k naplnéni infla¢niho cile.

Bank of England se zamétila na dva druhy nakupt aktiv — pievazujici nakupy na trhu statnich
dluhopisii a nadkupy soukromych aktiv, pfedev§im komercni cenné papiry a firemni dluhopisy.
Trh statnich dluhopisii umoziuje centralni bance pomérné rychlé ndkupy ve velkych objemech.
Motivem pro nékup soukromych cennych papirli neni ani tak touha nakoupit ur¢ité mnoZzstvi
aktiv a vlastnit je, jako spiSe dosazeni zlepSeni duvéry a celkovych podminek na jednotlivych
trzich a poskytnuti investorim jistoty prodeje svych aktiv v piipadé potieby (Benford et al.,

2009).

! Ménovy agregat M4 zahrnuje nebankovni hotovost, librova depozita a ostatni librové kratkodobé instrumenty
vydané bankami a stavebnimi spole¢nostmi.
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4.1.1. Transmisni kanaly
Nékupy aktiv zvysi likviditu soukromého sektoru, ktera ho stimuluje ke spotfebé a investicim a
tim ke splnéni infla¢niho cile. VySe zmény likvidity je déna likviditou nakoupenych aktiv. Tti

zékladni transmisni kanaly jsou naznaceny na obrazku €. 4 a podrobnéji vysvétleny nize.

Obrazek €. 4: Transmisni mechanismus kvantitativniho uvoliiovani

{ Total wealth

{ Asset prices
(}yields)

} Cost of borrowing
Bank of England 1‘ Spending and Inflation at 2%
asset purchases income

} Money in
the economy

i

{ Bank lending

Zdroj: Benford et al. (2009).

Ceny aktiv a efekt rovnovazného portfolia2

Piimym efektem nakupu aktiv centralni bankou je rtst jejich cen, a tedy snizeni vynosové miry
z téchto aktiv. Pokles nakladi na pijcky stimuluje firmy a domacnosti k vyssi spotiebé a
investicim. Levné&j$i penize a jejich snadnéjs$i ziskani pfispivaji k hladkému chodu firem a
stabilizaci jejich zisku. Tim se vytvoti podminky pro udrzeni zamé&stanosti a tedy spotieby. Rust

cen aktiv rovnéz zvysuje celkové bohatstvi jejich vlastnikll, coz opét umozituje vyssi spotiebu.

Pti ndkupu aktiv centralni bankou lze dale pozorovat tzv. efekt rovnovazného portfolia. Nakupem
banka doda prodejci penize a ten v zajmu obnoveni svého portfolia do optimalniho stavu - pokud
pro néj nejsou obdrzené penize perfektnim substitutem prodanych aktiv - hledad jind aktiva
vhodna k ndkupu. Ale tento proces pouze presune prebytecné likvidni zlstatky dalSimu prodejci,
ktery opét hleda jejich vyuziti a cena aktiv roste. Bude rust do té doby, dokud celkova hodnota
vSech portfolii nevzroste na troven, kdy se trh penéz i aktiv dostane do rovnovahy. Nizsi
vynosova mira u aktiv nakoupenych centralni bankou zapti€ini rGst poptavky po

ostatnich aktivech (nenakupovanych centralni bankou) S vy$§i vynosovou mirou, coZ nasledné

vyvola rust cen i téchto ostatnich aktiv.

2 Anglicky ,,portfolio balance effect.
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Aktivity banky na trzich soukromych cennych papiri jsou zaméteny na celkové zlepseni duvéry a
podminek. Bank of England se proto svymi zasahy na téchto trzich snazi zajistit, ze vzdy budou
moci najit v piipadé potieby kupce pro sva aktiva bez rizika ¢i vysokého diskontu. Tim by se také
m¢éla snizit poZzadovana vynosova mira a zaroven rozsitit trh pfilakanim novych investori a jejich

prosttedkt (Benford et al., 2009).

Bankovni pujcky

Navysenim rezerv jsou banky stimulovany k navyseni pujcek. Z prodeje aktiv nebankovnich
investort ziskavaji banky jak rezervy, tak nova depozita klientl. Zaroven ale musi drzet vétsi
objem likvidity pro b&Zné operace a splatky vlastnich Gvéra. Pokud budou banky drzet vice
likvidnich aktiv, je pro né€ pfijatelngjsi drzet i vice mén¢ likvidnich aktiv. I v pfipadé, ze banky
nebudou chtit poskytnout vice uvérid, nadbytecné rezervy na jejich uctu u centralni banky by
alesponn mély srazit urokovou miru na mezibankonim trhu o néco nize. Podobné jako u efektu
rovnovazného portfolia nadmérné penézni prostiedky domacnosti a firem je stimuluji k dal§imu

nakupu zbozi a sluzeb, coz opét Usti ve zvyseni cen a vyssi inflaci (Benford et al., 2009).

Nicméné Bank of England nepfedpokladala vysoky efekt tohoto kanalu. Z divodu reakce na Kkrizi

byly banky nuceny piebudovat a snizit svij kapital a zmirnit tak pakovy efekt (Joyce et al.,
2011).

Ocekavani a diivéryhodnost politiky

Zasadnim faktorem zejména dlouhodobé GspéSnosti jsou oc¢ekavani verejnosti. Pokud je ménova
politika centralni banky nedtvéryhodna, neptfesvéd¢i vefejnost, Zze je ve své ménové politice
konzistentni a Ze je ochotna udélat vSe ke spInéni danych cild. Davéryhodny a splnitelny cil jako
kotva ménové politiky posiluje jistotu vefejnosti v systém. Jednoznaéna inflacni ocekavani by
mela zajistit jeji preménu na inflaci skutecnou a pokud jsou inflacni ocekdvani na urovni
infla¢niho cile, tento cil je mnohem lépe splnitelnéjsi. Pokud by napiiklad infla¢ni ocekavani
spadla, realné Grokové miry by i pifi velmi nizké nomindlni urokové mite zGstaly pfili§ vysoké

pro podpoteni spotiebnich vydajl a investic.

4.1.2. Faktory fungovani transmisnich kanali

Fungovani transmisnich kanali je ovlivnéno zejména ¢tyimi kli¢ovymi faktory:

e Reakce prodejci aktiv na prebytek penéZnich zistatki. Jak z nazvu vyplyva, tento
faktor je relevantni k efektu nakupt aktiv na jejich ceny. Pti hledani sily tohoto kanalu je
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nutné si nejprve upfesnit, kdo byl pivodnim® vlastnikem aktiv a ke komu proudi nabyté
penize. U nebankovnich finan¢nich instituci ve Spojeném kralovstvi statni dluhopisy
nepiedstavovaly podstatnou c¢ast jejich portfolia (maximalné 12 %), a proto se da
ocekavat, ze budou pomérné¢ rychle pfipraveni rebalancovat své portfolio jinymi druhy
aktiv. Zahrani¢ni vlastnici statnich dluhopisit mohou preferovat sménu Sterlinkd do jiné
mény a investovat do zahrani¢nich aktiv. V tomto pifipadé ovSem sménéné libry obdrzi
nekdo jiny, ktery opét bude hledat jejich vyuziti, naptiklad investicemi do britskych aktiv.
Uspé&snost téchto aktivit a rozsifeni efektu rovnovazného portfolia na dal$i aktiva rovnéz
znaéné zavisi na nabidce téchto ostatnich aktiv a mirou dokonalosti jejich subtituce.
Kazdé aktivum ma rozilné parametry, co se tyce rizika, likvidity a vynosnosti, a investofi
mohou byt zdrZenlivi ohledné pteskupovani svého portfolia a déle ¢ekat na markantné;jsi

rozdil ve vynosnosti uvazovanych aktiv (Benford et al., 2009).

Obrazek ¢. 5: Pohyby nabidky a poptavky penéz

Yield on assets
1 5p 3

Dy

= Money holdings
e

Asset purchases

Zdroj: Benford et al. (2009).

Dvéma klicovymi faktory pii uvazovani zmény cen aktiv jsou elasticita poptavky po
penézich na zménu vynosové miry a zména poptavky po penézich Vv zavislosti na
zvySenych nominalnich spotfebnich vydajich. Penize jsou likvidni aktivum,

ale jelikoz jejich drzba nenese zadné vynosy, naopak je nutno kalkulovat s naklady

¥ Naptiklad pokud uréita finanéni instituce nakoupila statni dluhopisy s cilem prodat je centralni bance, nebude to
ona, ale ptivodni vlastnik dluhopist, ktery skonci s obdrzenymi penézi.
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ptilezitosti, ma poptavka po nich (na obrazku ¢. 5 znazornéna jako Dy) podobu klesajici
ktivky (vic¢i vynosum z ostatnich aktiv). Pokud vynosnost ostatnich aktiv klesa (na ose
y), jsou lidé ochotni drzet vice penéz, proto navySeni nabidky penéz z Sp na S; vede ke
snizeni vynosnosti na hodnotu Y, a pouze potom budou lidé ochotni dobrovolné drzet
nadbytecné penize.

Poptavka po penézich dale zahrnuje transakéni poptavku, ktera je pozitivné zavisla na
ristu cen, tedy s jejich ristem se poptavka Dy posune nahoru do D;. To ponékud omezi
rast cen aktiv a vyvola ¢aste¢ny zpétny rust jejich vynosnosti na Y*,

Nicmén¢ pifi velmi nizké vynosnosti aktiv existuje riziko, Ze elasticita poptavky po
penézich se stane velmi vysokou a investofi nebudou ochotni nakupovat dalsi aktiva a
budou preferovat drzbu penéz, a tedy v extrémnim ptipadé spliiovat charakteristiky pasti
likvidity. | v této situaci by ovSem obrovské finanéni injekce mély mit pozitivni efekt na
rust cen aktiv.

Reakce kapitalovych trhi. Nakupy prvotiidnich cennych papirti soukromého sektoru by
mu mél pomoci zajistit financovani a zefektivnit fungovani kapitalového trhu. Zasadni
pro zlepSeni G¢innosti tohoto kanalu je identifikovani pficin rastu vzniklého spreadu mezi
soukromymi a statnimi dluhopisy. Ten obsahuje dvé slozky — prémii za likviditu a prémii
za riziko. Operace centralni banky jsou zaméfeny ptredevS$im na snizeni prémie za
likviditu, ackoli nepfimo ovliviuji i prémii za riziko. Ackoli centralni banka nakupuje
pouze prvotiidni cenné papiry, efekt by mél dosahovat i k méné kvalitnim aktiviim.
Banky jsou stimulovény k vice ptijckam, a tedy 1 t¢ém méné kvalitnim firmam.

Stoji za zminku, ze GspéSnost tohoto kanalu by neméla byt méfena vlastnim objemem
nakoupenych aktiv, jelikoz cilem je pfedevSim dodani jistoty na trh a poskytnuti
investotim moznosti prodat aktiva. Proto i pfi relativné malych objemech nakoupenych
aktiv, muize byt tento program uspésny. Védomi, ze banka je v ptipad¢ potieby pripravena
aktiva nakoupit, samo o sob¢ posiluje jistotu a fungovani trhu.

Reakce bank na zvySené mnoZstvi rezerv. Jak silny stimul k nové uvérové aktivité
banky dostanou, zavisi na zméné V jejich bilancich. Pokud banky prodaji statni dluhopisy,
likvidita jejich bilance se relativné nezméni piili§ vyrazné, naopak pokud jejich klienti
prodaji statni dluhopisy, likvidita se zvysi vice. Jak vyrazné se potom tato zména likvidity
promitne do ristu pljcek zavisi na nékolika dalSich faktorech, napt. zda maji banky

dostatecny kapital na rozsifeni svych bilanci nebo zda je po uvérech vibec poptavka.
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Ackoli na pocatku krize byl tento kanal ponékud zamrzly, byla uvedena tada opatieni
Kk posileni uvérovych aktivit bank. Mezi ty patii kapitalové injekce, zaruky na dluhové
cenné papiry emitované bankami €i pojisténi moznych ztrat bank.

| vpfipad¢é, ze banky nezvétsi objem poskytnutych pujcek, penézni zasoba vzroste
minimalné¢ o objem nakupt od nebankovnich instituci. Nicméné efekt by byl mnohem
vetsi, pokud i banky rozsitily sva produktova portfolia v oblasti ptijéek.

e Reakce domacnosti a firem. S poklesem nakladi na pujcky se rozsifuji moznosti firem
do novych investic. Projekty diive neuskutecnitelné se stavaji vyhodnymi, nicméné bude
zalezet na poptavce po jejich vyrobcich a ocekdvaném vyvoji zisku. Domécnosti
S vys$§imi penéznimi zlstatky a cenami aktiv mohou podpofit své vydaje, avsak tento
efekt do znané miry zavisi na tom, zda ocekévaji, ze je tato zména piijmu dlouhodoba a
realna. Pokud ne, jejich reakce nemusi byt tak silna. Proto je zasadni, jak provadéna

politika piispé&je k posileni duvéry v ekonomiku (Benford et al., 2009).

4.2. Zavadéni a prubéh kvantitativniho uvoliiovani
Kvantitativni uvolilovani bylo ve Spojeném kralovstvi pfedstaveno v podobé programu Asset
Purchase Facility (APF) v lednu roku 2009. Jedna se o nakupy aktiv a to zejména tii typu:
komer¢ni papiry v investicnim pasmu, firemni dluhopisy v investiénim pasmu a britské statni
dluhopisy. Pfi¢emz Bank of England muZze zazadat ministra financi o schvaleni programu pro
dalsi druhy aktiv. Pivodné, od tnora do zacatku bfezna, byly ndkupy komercnich papiri
spustény pouze za ucelem zlepSeni podminek a likvidity na trzich. Nakupy byly v tomto piipadé
financovany vydanim pokladni¢nich poukazek a az v bieznu 2009 MPC rozhodl, ze budou nadale
financovany tvorbou rezerv komercnich bank. Tim se definitivné staly soucasti monetarni

politiky kvantitativniho uvoliiovani centralni banky.

Commercial paper facility

Obchodovani s komerénimi papiry bylo mozno vyuzit kazdy pracovni den. Firmy mohly
emitovat papiry piimo bance nebo ji prodat jiz diive nakoupené papiry. Cenou této facility byl
spread K bezrizikové urokové mife. Pti prodeji diive nakoupenych papiri neemitentem byla
uctovana mimotadna piirazka. Za zpusobilé se Vv této facilité se pokladaji papiry se splatnosti do
tfech mésict, v investiénim pasmu a vydané nebankovnimi institucemi v britské libfe. Zamérem
bylo zvysit likviditu a jistotu investord na trhu. Tento proces tak snizi Grokovou miru. Trh

s komer¢nimi papiry je ve Spojeném kralovstvi pomérné maly s velikosti okolo 6-8 miliard liber.
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Corporate bond facility

Zpusobilostni kritéria pro nakup soukromych dluhopist byla podobna jako u komer¢nich papirt.
Revezni aukce byly pofadany tfikrat do tydne, ucastnici byli market maketi obchodovanych
bondt. Centralni banka si pfedem uré¢ila minimalni spread, tedy maximalni cenu, za Kterou je
vSechny nabidky. Ackoli objemové aukce byly pomérné malé (do 5 milionu liber), jejich vysoka
frekvence zarucovala, Zze UcCastnici se nemuseli obavat, ze své dluhopisy neprodaji. Aukce snizi
urokovou miru, a navic také poskytuje pravideln¢ zvetejiiované informace o trznich cenédch

dluhopisti a usnadiiuje jejich ocenéni.

Statni dluhopisy

Reverzni aukce se konaly dvakrat do tydne. Byl stanoven objem dluhopist, ktery centralni banka
nakoupi, a to pfes hledisko nejnizsi ceny. Zpusobilé byly stiedné az dlouhodobé dluhopisy se
splatnosti 5 — 25 let. Cilem bylo navy$eni mnozstvi penéz v ekonomice Vv kratkém case (Benford

et al., 2009).

4.3. Dopady kvantitativniho uvoliiovani
Celkovy dopad politiky kvantitativniho uvoltiovani lze rozdé€lit do dvou cCasti — pocatecni
impaktovou fazi zahajeni nakupid a nasledné piizptisobovani se ekonomiky a finan¢nich trhti na
zmény na nich uskutecnéné. V prvni fazi se diky ndkuptim centralni banky méni stavba portfolia
soukromého sektoru, zvysSuje se likvidita a snizuji zlstatky stfedné a dlouhodobych statnich
dluhopisii. JelikoZz vSak penize a statni dluhopisy nejsou perfektnimi substituty, vznikaji
nerovnovahy v portfoliich a soukromy sektor se snazi rebalancovat sva portfolia. Tento efekt
rovnovazného portfolia vyvola rist cen aktiv, a to do té doby, dokud znovu nenastane na trzich
penéz a aktiv rovnovaha. Snizené néklady na phjcky a vyssi celkové bohatstvi zvysi poptavku a

tim cenovou hladinu.
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Obrazek ¢. 6: Predpokladany vliv kvantitativniho uvolfiovani na ekonomické
veliciny
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Zdroj: Joyce et al. (2011).

V druhé vyrovnavaci ¢asti procesu vyvola rostouci cenova hladina z divodu transakéni poptavky
po penézich rist jejich celkové poptavky. Pivodni nerovnovéha na trzich aktiv a penéz se zmensi
a realné ceny aktiv (real asset prices) za¢nou padat (obrazek ¢. 6). Poptavka se tedy omezi a rust
cenové hladiny se zpomali, ale zustane kladny. Tento proces bude pokracovat, dokud se neobnovi
rovnovaha mezi realnymi penéznimi zUstatky, realnymi cenami aktiv a realnym HDP. Penézni

zasoba (broad money) se uz ménit nebude.

Bank of England pfi koncipovani strategie kvantitativniho uvoliiovani zaméfila hlavni pozornost
na efekt rovnovazného portfolia. Z toho diivodu nakupovala ptedevsSim dlouhodoba aktiva
vlastnéna nebankovnimi institucemi, zejména pojistovnami a penzijnimi fondy, a tim je
zamyslela podpofit v investovani do rizikovéjsich aktiv — soukromych dluhopisii a akcii. Nakupy
vladnich dluhopisli by tak mély pozitivni vliv 1 na trhy soukromych cennych pairt. Ptred
zacatkem této politiky vlastnily nejvice statnich dluhopisii pravé nebankovni finanéni instituce,
pficemz statni dluhopisy netvofily v jejich portfoliu vyraznou ¢&ast, coz naznacovalo jejich

promptnost pii preskupovani svého portfolia (Joyce et al., 2011).
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Obrazek ¢. 7: Zmény v drZeni statnich dluhopisi
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Zdroj: Joyce et al. (2011).

Pfed zahajenim programu nakupt vlastnily britské banky pouze okolo 4 % statnich dluhopist, a
to spiSe s krat$i dobou maturity. Béhem fungovani programu banky ve skute¢nosti zvysily svij
podil na drzeni statnich dluhopist. Do zacatku roku 2011 nakoupily pfes 100 miliard liber
statnich dluhopisti. Tento fakt dokladd, Ze nejpodstatnéjsi cast dluhopisi byla nakoupena od
nebankovniho sektoru se vSemi pozitivnimi efekty S tim spojenymi. Z obrazku €. 7 je patrné, Ze
Bank of England nakoupila do konce roku 2009 nejvétsi podil statnich dluhopisti za 200 miliard
liber, a od té doby jejich drzbu jiz nezvySovala. V porovnani s tim ndkupy soukromych aktiv

Cinily ,,pouhé” tfi miliardy liber.
4.3.1. Ceny a vynosové miry aktiv

Vynosnost statnich dluhopist

Jelikoz hlavnim predmétem nakupti Bank of England byly statni dluhopisy, nejvétsi dopad se da
ocekavat pravé na tomto trhu a ve zméndch vynosnosti dluhopisti. Vhodné je sledovat jiz reakce
trhu na oznameni Bank of England o zahgjeni a dalS§im prib¢hu kvantitativniho uvoliiovani.
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Oznameni se uskutecnilo v roce 2009 celkem Sest a na obrazku ¢. 8 jsou zobrazeny jednotlivymi
mesici na ose X. Lze pozorovat celkem tfi statisticky vyznamné reakce trhu statnich dluhopist.
Prvni v tnoru roku 2009 po zvefejnéni inflaéni zpravy a nasledné tiskové konference, naznacujici
pravdépodobnost takové politiky (ndkupu aktiv); v pofadi druhd, nejvyznamnéjsi reakce trhu
nastala v breznu 2009, kdy bylo kvantitativni uvoliiovani oficialné zahajeno, piedstavovala
pokles o 75 bazickych bodi; a posledni tfeti v srpnu 2009 po oznameni roz$ifeni programu.

Bé&hem roku 2009 nastal z davodu téchto oznameni celkovy pokles o 100 bazickych bodi.

Z obrazku ¢. 8 dale vidime, Ze celkovy pad ve vynosnosti statnich dluhopisii nebyl doprovazen
odpovidajicim poklesem OIS (overnight index swap), ani tiiletou OIS (three-year OIS). OIS je
kolaterizovana mezibankovni mira odvozena z mezibankovni overnight miry, tudiz obsahuje
minimalni riziko. Lze ji proto povazovat za jakysi benchmark bezrizikovych mér. Z toho divodu
nelze pokles vynosovych mér statnich dluhopist pfisuzovat ocekdvanim o budouci politice
urokovych sazeb ¢i celkovému makroekonomickému vyhledu, ale jedna se pfedev§im o dopad

konzistentni s u¢inky efektu rovnovazného portfolia (Joyce et al., 2011).

Obrazek ¢. 8: Dopady oznameni o kvantitativnim uvolfioviani na vynosové miry
statnich dluhopisi
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Pozn.: Gilt-OIS ptedstavuje rozdil (spread) mezi obéma Grokovymi mérami, znazoriuje rizikovou prémii
statnich dluhopist.
Zdroj: Joyce et al. (2011).

Ceny ostatnich aktiv

Jak jiz bylo zminéno V pifedchozim textu, efekt rovnovazného portfolia by m¢l mit ve svém
disledku pozitivni vliv na rast cen i ostatnich aktiv, pokud je investofi povazuji za blizsi
substituty prodanym statnim dluhopisim nez jsou inkasované penize. ZvySend poptavka
po téchto centralni bankou nenakupovanych aktivech by tedy méla vyhnat jejich cenu vyse.
Prodeje aktiv zahrani¢nimi investory, kteti nechtéji nakupovat librova aktiva, a tedy se libry

zbavuji, vyvola depreciacni tlak na libru.

Reakce na trzich ostatnich aktiv tedy nejsou tak jasné, jak tomu bylo u statnich dluhopisi.
Vynosova mira korporatnich dluhopisti ovsem reagovala podle o¢ekavani a jeji celkova reakce na
oznameni centralni banky ohledné kvantitativniho uvoliiovani v pribéhu roku 2009 v librovém
investicnim pdsmu pfedstavovala pokles o 70 bazickych bodd. V padsmu spekulaénim byl
zaznamenan pokles o 150 bazickych bodi, pfi¢emz spready mezi vynosnosti investi¢niho pasma
a vynosnosti statnich dluhopist zlstaly viceméné na stejné urovni. Spready mezi spekula¢nim
pasmem a statnimi dluhopisy se z0zily o 75 bazickych bodd. Za zminku dale stoji, ze za stejnou
dobu spadla vynosnost mezinarodnich dluhopisti investicniho pasma o méné bodd nez u
dluhopistt denominovanych v libfe, coz naznauje piitomnost specificky britskych faktorti na

kapitalovém trhu.

Ceny akcii ov§em nem¢ély tak jednoznaény pribéh. Plivodné sice po tinorovém oznameni FTSE
All-Share index lehce spadnul a poté i vice po bfeznu, nicméné mezinarodni poklesy cen akcii

byly jesté vyssi. Vysledny efekt tak mohl byt 1 pfi poklesu kladny.

Co se tyce zmény kurzu libry Sterlinkti, nekryta urokova parita predpoklada v ptipadé poklesu
urokovych mér depreciaci, ke které skute¢né doslo. Britska libra depreciovala 0 4 % pies vSech 6

oznameni centralni banky (Joyce et al., 2011).

Jak je jiz v textu uvedeno, je tézké urcit presny efekt kvantitativniho uvolnovani. Naptiklad od
bfezna 2009 do kvétna 2010 rostly mezinarodni ceny aktiv a nelze fici, jakou ¢ast ristu vyvolalo
kvantitativni uvolnovani, jelikoz v té dob¢é byly uskute¢nény silné mezinarodni monetarni a

fiskalni expanzivni podnéty.
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4.3.2. Infla¢ni ofekavani
Reakci na uvolnénou monetarni politiku by méla byt rostouci infla¢ni oéekavani. Na obrazku ¢. 9
vidime ti, péti a desetileté RPI inflace. Na konci roku 2008 se britska ekonomika propadla do
kratké deflace (posuzované ze tii a pétiletych ocekavani), kterd byla zahy vystiidana opétovnym
rustem. Kvantitativni uvoliiovani zeslabilo pfedevsim deflacni tlaky posilenim divéry investorti a
vetejnosti v ekonomiku, a tim zvysilo jejich o¢ekavani. Na inflaci ov§em piisobi mnoho externich

faktorti, napf. ceny energii a dal§i importované ceny energii.

Obrazek €. 9: RPI inflace odvozena ze statnich dluhopisi
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Zdroj: Joyce et al. (2011).

4.3.3. Penize a urokové miry
Od pocatku finanéni krize roku 2007 se dramaticky zpomalil rist SirSich ménovych agregati.
Ptedkrizovy 10% rtst ménového agregadtu M4 ve Spojeném kralovstvi klesl v roce 2010 na
zanedbatelné 1 % (obrazek ¢. 10) a nadale zlstava pod ristem nominalniho HDP. Tomu
odpovida i1 strmy pad objemu pujéek nebankovnimu sektoru. Banky musely vzhledem
K prisn€jsim opatienim nové regulatorni legislativy zmirnit svtij pakovy efekt a celkové snizit
svij kapital. K poklesu ristu penézni zasoby také prispéla relativné k HDP nizka netto emise

akcii, dlouhodobych dluhopisi a uvéra (Joyce et al., 2011).
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Obrazek ¢. 10: Vyvoj ménového agregatu M4 a HDP
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Zdroj: Joyce et al. (2011).

Tyto tlaky vyrovnaval pravé program ndkupii aktiv — at’ uz od nebankovniho sektoru, nebo od

bankovniho, ov§em pouze pokud banky pouzily obdrzené penézni prostfedky na ndkup ostatnich

vvvvv

Vyssi ceny aktiv pak vedly K relativnimu zlevnéni ziskavani financi na kapitalovém trhu nez u
bank. Britské firmy emitovaly v souhrnu vice akcii a dluhopist na tkor puj¢ek od bankovniho
sektoru. Obrdzek ¢. 11 zobrazuje, Ze zejména v roce 2009 se vyrazné propadly pujcky od
britskych finan¢nich instituci a naopak markantné vzrostly emise na kapitalovém trhu, oboji

V objemu tém¢ét 8 miliard liber.
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Obrazek €. 11: Cisté externi financovani soukromého nefinanéniho sektoru
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Zdroj: Joyce et al. (2011).

Co se tyc¢e snizeni nakladl na pijcky, dikazy vyraznéjsiho zlepSeni nejsou prikazné, 1ze pouze
usuzovat, ze propad pijcek by byl prudsi nebyt zasahti banky. Pozitivni jev ovSem piedstavuji
LIBOR-OIS spready navrativsi se na téméf predkrizovou troven (Joyce et al., 2011).

4.3.4. Makroekonomické dopady

Zejména v dobé krize a relativné nové aplikované ménové politiky ovliviiovala britskou
ekonomiku celd paleta neopominutelnych faktor. Proto je téméf nemozné odizolovat a
kvantifikovat efekty spojené s kvantitativnim uvoliilovanim na ekonomiku jako celek. Pro ucely
této prace abstrahujeme od riznych moznosti odhadu dopadu kvantitativniho uvoliiovani a pouze
se detailn€ji omezime na metodu monetaristického pfistupu. Pro srovnani lze uvést odhady
pomoci ,,bottom-up“ pfistupu, nicméné ani jedny pouzité parametry této metody nedokazaly
za€lenit vSechny transmisni vySe popsané kanaly, proto jsou odhady velmi nejisté. Podle tohoto
piistupu mohlo kvantitativni uvolfiovani zvysit HDP o 1,5-2 % a inflaci o 0,75 — 1,5
procentnich bodu (Joyce et al., 2011).

Monetaristicky model se zaméiuje na dopad kvantitativniho uvoliiovani na penézni nabidku.

Bridges a Thomas (2011) nejprve odhadli dopad kvantitativniho uvolfiovani na §ir§i ménové
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agregaty se zapoctenymi vSemi ostatnimi vlivy, poté pomoci ekonometrického modelu dokézali
urcit, jak by se musely zvysit ceny aktiv a vydaje na spotiebu, aby poptdvka po penézich
odpovidala jejich zvySené nabidce. Timto zplisobem odhadli rist HDP 0 2 % a rtist CPI inflace o

1 procentni bod, i kdyz opét nelze vysledky pokladat za spolehlivé.
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5. Zavér

V prvni ¢asti prace jsou identifikovany a zmapovany aspekty ménové politiky Bank of England
pfed vypuknutim globélni finan¢ni krize. Bank of England vyuzivala zejména tii hlavnich
instrumentii — primérnych dobrovolnych rezerv, stalach facilit a operaci na volném trhu -
pricemz od facility dobrovolnych rezerv byla nucena v pribéhu krize upustit a jeji fungovani
pozastavit. Komerénim bankdm vyrazné€ vzrostly rezervy a nastolena nekonvenc¢ni politika byla s
timto nastrojem neslucitelnd. Banky maji nyni GroCeny vSechny rezervy ulozené u centralni
banky. Bank of England dale vyuziva instrument stalych facilit k nastoleni urcitého pasma, ve
kterém se ma pohybovat mezibankovni urokova mira. Tim se ji snazila drzet v blizkosti oficialni
sazby Bank Rate, a tak vykonavat politiku urokovych sazeb uréenou MPC. I ve Spojeném
kralovstvi se v soucasnosti hlavni ménové-politickd sazba v reakci na krizi pohybuje na velmi

nizké trovni, podobné jako u dalSich vyspélych ekonomik.

Krize proménila celkovou koncepci monetarni politiky centralnich bank. Technicka politika
cilovani inflace ustoupila do pozadi a hlavni pozornost pfedevS§im v anglosaském svété se
obratila na obnovu a rist ekonomiky a zaméstnanosti. Monetarni politika se stala vice

aktivistickou.

To koresponduje s politikou kvantitativniho uvoliovani. JelikoZ nizka sazba Bank Rate sama o
sob& pfi zamrznuti mezibankovniho trhu nevyvolala zlepSeni a oZiveni ekonomiky, Bank of
England byla nucena sdhnout k méné konvencnim feSenim. V souladu teoretickymi vychodisky

pasti likvidity se centralni banka snazila o Gnik z této pasti.

Bank of England v ramci politiky kvantitativniho uvoliovani vyuziva nékolika transmisnich
kanall, z nichZ nejdtlezitéjsi je rlst cen aktiv a nasledny efekt rovnovazného portfolia. Bank of
England nakupovala jak statni dluhopisy, tak v menSim objemu i1 soukromé cenné papiry. Cilem
jejich nakupu bylo sniZzeni prémie za likviditu a nepifimo i1 prémie za riziko. Vynosové miry
soukromych dluhopisti skute¢né reagovaly podle predpokladii a poklesly o 70 bazickych bodi
V investiénim pasmu a o 150 bazickych bodl ve spekulacnim. U vynosovych mér akcii se pfi

zahrnuti zahrani¢nich vlivii nepodafil prokazat tak jednoznacny priibéh.

Dominantni ¢ast svych prostiedkii Bank of England zaméfila na ndkupy statnich dluhopist.
Hlavnim zdmérem nebylo snizeni prémie za likviditu nebo riziko, ale dodani potifebnych

prostiedkii do ekonomiky v rychlém case. Jelikoz pfed spusténim programu britské banky
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vlastnily jen nepatrnou ¢ést statnich dluhopisti, byla podstatnd ¢ast dluhopisti nakoupena od
nebankovnich instituci. To umoznilo dodat likviditu pfimo nebankovnim subjektiim, namisto aby
penézni zistatky putovaly bankovnim systémem ke konecnému subjektu, nebo dokonce zistaly
pouze lezet v rezervach u centralni banky. Efekt kvantitativniho uvoliiovani na vynosovou miru
je pak znacny, poklesla o 100 bazickych bodu, pticemz OIS se pies oznameni Bank of England
v roce 2009 a na pocatku roku 2010 celkové témét nezménila. Proto lze tento pokles vynosové

miry piisuzovat piedevs§im efektu rovnovazného portfolia.

Inflace RPI odvozena ze statnich dluhopisti se na konci roku 2008 propadla na okamzik do
zapornych hodnot, nez se vratila na zhruba stabilni 2% rlst. Zajimavym jevem se prokazal byt
vyrazny pokles financovani soukromého nefinan¢niho sektoru ptes bankovni trh a jeho nahrazeni
kapitalovym trhem. To bylo zplsobeno jiz zminénymi klesajicimi vynosovymi mérami a stale

jesté lehce ochromenym bankovnim systémem.

V soucasné dob¢ je zasadni, zda se ekonomiky z krize zotavi a nekonven¢ni ménové politiky

budou ukonceny, nebo v n¢jaké formé ziistanou a budou vyuzivany i v dobach nekrizovych.

Prostfednictvim bakalafské prace jsem ziskal komplexni ndhled na netradi¢ni ménovou politiku
Bank of England a zejména na zplsob, jakym se transformovala v obdobi finan¢ni krize. Hlavni
pfinos mé prace vidim v poskytnuti uceleného obrazu o pribéhu a fungovani kvantitativniho

uvoliovani.
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