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Abstrakt

Cilem diplomové prace je analyzovat dopady opatfeni centralnich bank pfijatych v reakci
na globalni finan¢ni krizi. Tato opatfeni byvaji ¢asto oznacovana souhrnnym pojmem
nekonvenéni ménova politika. Prvni kapitola se bude vénovat samotnému vymezeni
pojmu nekonvencni politika, resp. nekonvencni néstroje ménové politiky. Od obecného
¢lenéni se presuneme k popsani konkrétnich akci, které centralni banky provadély. Cilem
druhé a treti kapitoly bude podrobnéjsi sezndmeni s politikou devizovych intervenci, resp.
kurzového zavazku, provadénou Ceskou narodni bankou a politikou kvantitativniho
uvoliiovani pfijatou Evropskou centrdlni bankou. V tivodu obou kapitol je popsana
situace, ve které se ob¢& centralni banky nachéazely v diisledku globalni finan¢ni krize.
Nasleduje vycet a charakteristika pfijatych opatfeni. Zavér obou kapitol tvoii
vyhodnoceni u€innosti nekonvencnich politik a jejich vliv na realnou ekonomiku
a ménovy vyvoj. V obou pfipadech je pozornost vénovana také vedlejsim efektiim, které

akce centralnich bank pfinasi.

Abstract

The aim of the diploma thesis is to analyze the impacts of measures taken by central banks
in order to react to global financial crisis. These measures are often called an
unconventional monetary policy. First chapter deals with the definition of unconventional
monetary policy and unconventional monetary policy tools. Then, it describes general
classification of these tools and specific actions taken by central banks. Second and third
chapters deals with quantitative easing policy (taken by ECB) and foreign exchange
interventions (taken by Czech National Bank) in detail. Both chapters start with an insight
into economic situations of both economies after Global financial crisis erupted. After
that, the list and characteristics of measures taken are provided. The conclusion of both
chapters is focused on evaluation whether these policies had an impact on real economy
and monetary development. Furthermore, the side effects of these policies are the matter

of this thesis too.
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Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

Uvod

Globalni finan¢ni krize zménila charakter dosavadni ménové politiky vyznamné
casti vyspelého svéta. Jeji hloubka a Site vyzadovala rychlou a G¢innou reakci. Centralni
banky byly v dobé vypuknuti krize nuceny zajistit likviditu bankovniho systému
a obnovit fungovani mezibankovniho trhu ochromeného vzajemnou nedtivérou. Zaroven
dochézelo k prudkému snizovani trokovych sazeb ze strany centralnich bank. Rada
z nich se se svymi Urokovymi sazbami dostala aZ na nulovou hranici — tzv. Zero Lower
Bound (ZLB). Americka centrdlni banka se na nulu dostala za rok a ptl. Evropska
centralni banka nejdfive snizila sazby na 1 %, poté je ve dvou krocich zvedla na 1,5 %
a béhem nasledujicich ¢tyt let je opét snizila az blizko nulové hranici. Ani sniZeni
urokovych sazeb do blizkosti nuly nepfineslo oziveni ekonomické aktivity a plnéni
inflacnich cili. Centralni banky se tak dostaly do situace, kdy pomoci standardnich
nastroji ménové politiky nemohly dale uvolnit ménové podminky a byly tak nuceny volit
nekonvenéni zplsoby, mezi néz patii mimo jiné zavedeni zapornych urokovych sazeb.
Danska nérodni banka byla prvni centrdlni bankou, ktera snizila urokové sazby do
zépornych hodnot. Brzy ji nasledovala ECB, Svycarska ndrodni banka a Svédska narodni
banka. Zaporné trokové sazby zavedla i centralni banka Japonska. Spolecnym cilem
centralnich bankétii bylo jesté¢ vice uvolnit ménové podminky a dostat se z tzv. pasti
likvidity. Snahou bylo nasmétovat hotovost lezici na G€tech do spotieby a investic. Fed,
ECB nebo i Bank of England zavedly programy ndkupti aktiv zndmé jako kvantitativni
uvoliiovéni. Jiné ekonomiky se vydaly cestou oslabeni domaci mény, coz je ptipad Ceské

narodni banky. Centralni banky tak vstoupily do neprobadanych vod.

Fiskalni politiku zasdhla neddvna financni krize zcela neptipravenou. VIady se
nedrzely zlatym pravidlem, které tika, ze v dobach ekonomického riistu maji staty
vytvaret rozpoctové piebytky, aby mély jak podpofit ekonomiku v dobach recese.
Nasledkem toho staty nemély prosttedky na zmirnéni dopadt finan¢ni krize a zachranu
finan¢nich instituci. Tento problém se nejvice projevil v Evropé, kde pozdéjsi krize
divéry pfiméla staty jako Spanélsko, Irsko, Recko, nebo Portugalsko k drastickym
usporam vetejnych financi, coz dale prohloubilo recesi téchto zemi. Fiskalni politika tak
byla vynucenég restriktivni. V Usili o oziveni ekonomik, odvraceni deflacnich tendenci

a stabilizaci finan¢niho systému zlistaly centralni banky samy.
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Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

Tato diplomova prace se zamétuje na opatfeni dvou centralnich bank — Evropské
centralni banky a Ceské narodni banky. Obé instituce se dostaly se svymi Grokovymi
sazbami na nulovou hranici. V uplatiiovani nestandardnich opatfeni se ovSem vyznamné
lisily. ECB se po vzoru Fedu vydala cestou riznych programii na dodani likvidity,
kvantitativniho uvoliovani a pozdé¢ji i kvalitativniho uvoliiovani. V rdmci rtznych
programil nakupt aktiv nakupovala a stale nakupuje statni dluhopisy ¢lenskych zemi
eurozony nebo i korporatni dluhopisy. Snahou ECB je dosaZeni stabilni a udrzitelné miry
inflace ve vysi 2 %. Programy, v ramci kterych ECB mési¢né nakupuje stanoveny objem
cennych papirQ, maji trvat minimalné do zaii 2018, ovSem jejich ukonceni je ovlivnéno
fadou faktorti a neni v tuto chvili jisté. Problém finan¢ni krize je v eurozéné doplnén
o evropskou dluhovou krizi, kterd se vyznacuje nadmérnym piedluZzenim statd jizniho

ktidla eurozony.

Ceska narodni banka se stejné jako ECB dostala v roce 2012 se svymi tirokovymi
sazbami na nulovou hranici. Po roce verbalnich intervenci sahla k nestandardnimu kroku,
kdyz v listopadu 2013 vyhlésila kurzovy zavazek, v ramci kterého nedovolila Ceské
koruné posilit pod hranici 27 CZK/EUR. Bezprecedentnim cilem tohoto opatfeni bylo,
po vzoru ECB, dosahnout dvouprocentni miry inflace. Kurzovy zavazek trval necelé ¢tyfi
roky a byl ukoncen 6. dubna 2017. Od té¢ doby ¢eska koruna opét posiluje vii€i ostatnim
ménam. Opatieni CNB se od samého po¢atku stalo teréem mnoha diskusi a kritiky z fad
odborné vetejnosti. Kritika smétovala predev§im na nedostatecné odiivodnéni zavedeni

kurzového rezimu a na vedlejsi efekty s touto politikou spojené.

Cilem diplomové prace bude nejprve analyzovat situaci, ve které se ekonomiky
Ceské republiky a eurozény nachéazely po padu Lehman Brothers a jakym vyzvam &elily.
V nasledujicich podkapitolach budou popsana opatteni, ktera ob¢ centralni banky pfijaly.
Na zavér obou kapitol jsou podrobné popsany dusledky akci centralnich bankétt
na realnou ekonomiku, ménovy vyvoj, bilanci centralni banky a plnéni infla¢niho cile.
Samostatnou podkapitolu tvoti také vedlejsi efekty nestandardnich politik, zejména pak
problém volné likvidity. Na zéklad¢ analyzy makroekonomickych indikator bude

v z&véru kapitol zhodnoceno, zdali ptijata opatieni byla ¢i nebyla uspésna.
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Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

1 Konvenc¢ni a nekonven¢ni ménova politika

Cilem této kapitoly bude charakterizovat nekonvenéni zplisoby provadéni
meénové politiky. Definice nekonvencnosti se ukazuje jako problematickd a kazdy autor
ji chépe odlisnym zplisobem. Z tohoto diivodu si uvedeme nékolik zplisobi, jak 1ze na
nekonvencni ménové-politickd opatieni nahlizet. Prvni podkapitola poskytuje
zdiivodnéni pro zavadéni nestandardnich politik. Pozornost je vénovana také problému
deflace, ktera se stala hlavnim argumentem pro zavedeni kurzového zavazku Ceskou
narodni bankou. V poslednich dvou podkapitolach je vysvétlena podstata politiky

kvantitativniho uvoliiovani a devizovych intervenci véetné transmisniho mechanismu.
1.1 Omezeni tradi¢nich nastroji ménové politiky

Po nékolik dekad minulého stoleti byla hlavni hrozbou ménové stability vysoka
mira inflace. Usp&sna dezinflace a z toho vyplyvajici nizké trokové sazby v mnoha
zemich pfinesly fadu makroekonomickych benefitl, ale na druhou stranu i potencialni
hrozbu deflace a omezujici nulové meze Grokovych sazeb neboli zero lower bound
(dale jen ZLB). Mira inflace v hlavnich vyspélych ekonomikéch (G7) klesla v letech
1980-2017 z 12,4 % na 1,7 %. U ostatnich vyspélych ekonomik byl vyvoj obdobny —
2 24,9 % vroce 1980 se dostaly az na 1,5 % v roce 2017.0! Diskuse o moZnostech
meénové politiky v situaci nulovych sazeb byly v dekadé pred globalni finanéni krizi

inspirovany predevsim vyvojem v Japonsku nebo USA (Graf'1).
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Graf 1 Rocni mira inflace v USA a Japonsku (Zdroj: Historic inflacion-United States-CPI inflatio;
Historic inflation-Japan-CPI inflation). [4.5]
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Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

Japonsko se s deflaéni hrozbou a omezujici nulovou mezi Grokovych sazeb
potykalo fadu let. Z obrazku 1 je patrné, Ze Japonsko zazivalo ve zkoumaném obdobi
dv¢ obdobi deflace — nejprve v letech 1999-2005 a podruhé v letech 2009-2012. V roce
2017 se mira inflace nachazela na trovni 0,47 %. Stabilizace inflace v USA v obdobi
,,Great Moderation“ umoznila rovnéz i pokles tirokovych sazeb na uroven blizkou nule.
Predmétem diskuse byla otdzka, zdali dosazeni nizkych trokovych sazeb snizuje

ucinnost ménové politiky a zvySuje riziko deflace.
1.1.1 Zero lower bound — nulova mez arokovych sazeb

Nulova mez tGrokovych sazeb nastavd zejména v situaci mimoradné utlumené
agregatni poptavky. K této situaci doSlo pomérn€ neddvno a sice v obdobi globalni
finan¢ni krize, ktera vypukla vroce 2008. Ta méla spolu s naslednym obdobim
hospodarského utlumu a poklesu miry inflace za nasledek, ze se mnoho centralnich
bank se svymi Urokovymi sazbami dostaly az na technickou nulu. Dlouhotrvajici
ekonomicka stagnace tak donutila centralni banky celit limitim standardnich ménoveé-
politickych nastrojii. Napiiklad Cesk4 nirodni banka v letech 2008-2012 postupng
snizila dvoutydenni repo sazbu o téméf Ctyfi procentni body az na uroven 0,05 %. Na
této Girovni sazba setrvala aZz do roku 2017.1 Pfed stejnym problémem stal napt. FED,

BoE a ECB.

Ve vétsiné hlavnich pramyslovych ekonomik jsou konvenénim néstrojem
ménové politiky kratkodobé tirokové sazby. Ménova politika z velké Casti ovlivituje
ceny a vynosy finan¢nich aktiv, které zase ovliviiuji ekonomickd rozhodovani
a ekonomicky vyvoj. V situaci, kdy jsou kratkodobé ménové-politické urokové sazby
na nule nebo blizko nuly, konven¢ni zpiisoby uvolnéni ménovych podminek (tj. snizeni
meénove-politické trokové sazby) uz nejsou dale proveditelné. Na druhou stranu by
bylo chybou se domnivat, Ze by se ménova politika v této situaci stala zcela bezmocnou.
V situaci ZLB a mimoiadné utlumené agregétni poptavky je pro stabilizaci ekonomiky
a odvraceni dezinflatnich tendenci nutné pouzit vyrazn€ zapornych redlnych
urokovych sazeb.! V piipadg, Ze nastala nulova mez pro nominalni trokové sazby, lze
zapornych realnych turokovych sazeb dosdhnout jen jednim zplsobem, a to

prostiednictvim vyrazné kladnych infla¢nich ocekavéani. Krugman argumentoval, ze

! Vychazime z piedpokladu, Ze agregatni poptavka je klesajici funkci realné irokové sazby.
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zakladnim nastrojem pro ptfekonani pasti likvidity (ZLB omezeni) je cilovat do
budoucna ne nulovou, nybrz mirné kladnou inflaci a pfesvédcit o tom ekonomické
subjekty.l!l Takto je standardni politika schopna =zajistit pozadované uvolnéni
ménovych podminek. V situaci, kdy jsou vyzadovany jesté vice zdporné redlné tirokové
sazby, nez odpovidd opacné hodnoté inflaéniho cile, vSak standardni nastroje
a standardni ménova politika nejsou schopny zajistit potfebné uvolnéni ménovych
podminek. Dochazi tak k procesu, kdy vznika stale hlubsi mezera vystupu, coz pak dale
tlaci miru inflace pod vyhlaseny cil. To mé pak za nasledek, Zze se zamyslené realné
urokové sazby posouvaji do méné zapornych hodnot, nez ekonomicka situace
vyzaduje. Zapornd mezera vystupu se dale zvétSuje, a to vice podnécuje dezinflacni

tendence. V krajnim ptipad¢ se ekonomika miize dostat az do defla¢ni pasti.
1.1.2 Definice a zakladni pristupy k deflaci

V domécim i mezindrodnim méfitku je pozornost vénovana deflaci zévisla na
intenzité jejiho vyskytu. Hojné byl tento jev diskutovan v ndvaznosti na svétovou
hospodaiskou krizi na pfelomu 20. a 30. let minulého stoleti. Obdobi druhé svétové
valky a zejména pak vyvoj v 70. letech, kdy doslo k tzv. stagflaci, pfinesly zdani, Ze
problém deflace je zazehnan. Tato skutecnost se odrazela v pfistupu k jejimu vykladu
v domacich i1 zahrani¢nich ucebnicich. Inflaci byla na rozdil od deflace vénovéna
mnohem véEtsi pozornost. Tento prfistup se zménil na prelomu tisicileti. Jednim
z pozd¢jsich disledki globalni finanéni krize se stala hrozba deflaéniho vyvoje. Této
hrozbé se nevyhnula ani &eska ekonomika. Pro Ceskou narodni banku byla obava
z deflace hlavnim argumentem pro zavedeni kurzového zavazku v listopadu 2013,
v ramci kterého se zavézala udrzovat kurz na Grovni kolem 27 CZK/EUR. Toto opatieni
vyvolalo fadu ndmitek a ukézalo se, Ze nepanuje shoda na vymezeni pojmu deflace, ani
na jejich disledcich pro vyvoj ekonomiky. V této podkapitole se budeme zabyvat jak

samotnou definici, tak 1 zadkladnimi pfistupy k deflaci.

Soucasna literatura vymezuje deflaci dvéma zplisoby. Prvni vymezeni chéape
deflaci jako pokles cenové hladiny méfené cenovym indexem do zapornych hodnot.
Jedna se tedy o proces, kdy dochézi k riistu kupni sily penéz. Zaroven plati, ze se musi
jednat o pokles trvajici del§i dobu. Takto deflaci chape napt. Mezindrodni ménovy
fond, ktery ji spojuje s poklesem agregatnich cen (jako je index CPI nebo deflator HDP)

za piedpokladu, Ze pokles trva déle nez dvé po sobé& jdouci ¢tvrtleti.l”]
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Rakouska skola deflaci spojuje pouze s nedostatenym mnozstvim penéz
v obéhu. Ludwig von Mises, autor Teorie pen¢z a uvéru, definuje deflaci jako snizeni
mnozstvi penéz, které neni vykompenzovano odpovidajicim snizenim poptavky po
penézich. Tim opét dochazi kristu kupni sily penéz.!”] Rakouskd $kola odmita
spojovani deflace s poklesem cenové hladiny méfené cenovymi indexy. Argumentuje,
ze indexy v sob& nezahrnuji vnimani cenovych pohybt jednotlivymi hospodaiskymi
subjekty a jedna se tak o uméle vytvoiené abstrakce. Kritizuji tak naptiklad i nejCastéji
pouzivany index CPI, ktery vychazi z primérného fixniho koSe sestavovaného na
zaklad¢ vydajii reprezentativnich domdacnosti. DalSim argumentem je tzv. substitucni
zkresleni, ke kterému pouzitim primérnych fixnich kosit dochazi. Spotiebitelé v reakci
na zmény relativnich cen méni strukturu spotieby, ¢imz jejich zivotni ndklady mohou
rist méné, nez kolik ukazuje zména cen na fixnim spotfebnim koSi. Kromé
substitu¢niho efektu jsou s pouzivanim fixnich kost spojeny také dalsi problémy jako
je inovacni, kvalitativni nebo prodejni zkresleni. To uzndvd i1 fada soucasnych
ekonomi. Nicméné i pies problémy spojené se snahou o méteni deflace je toto prvni
vymezeni operativnéjsi a Iépe uchopitelné nez definice Rakouské skoly, ktera pracuje

se zménami mnoZzstvi penéz.

V nasledujicich odstavcich si vysvétlime zakladni ptistupy k deflaci. Jako
ilustrace ndm poslouzi model AD-AS. Nedostatecnou nabidku penéz, kterd ma za

nasledek deflaci, mohou zptsobit dv¢ situace.

V prvnim ptipadé hovofime o tzv. pozitivhim nabidkovém Soku, ktery je
spojovan s technologickymi inovacemi, které maji za nasledek rust produktivity prace.
Dochazi k v§eobecnému poklesu vyrobnich nakladd, coz tlaci cenovou hladinu dolt

a soucasn¢ vyvolava i rast produkce (Obrazek 1).

Pd (cenovi hladina) AD LASy; LAS; SASy SAS

Y (redlné HDP)

Obrazek 1 Deflace vyvolana pozitivnim nabidkovym Sokem (Zdroj: Penézni ekonomie a

bankovnictvi).1?)
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Pozitivni nabidkovy Sok posouva kiivku kratkodobé nabidky SAS, doprava na
SAS; a soucasn¢ kiivku dlouhodobé nabidky LASo do polohy LAS:. Za ideéalnich
podminek se pii neménné kiivce agregatni poptavky AD dostavame z ptivodni urovné
potencialniho produktu na vyssi Groven pfi niz8i cenové hlading. Tento proces ziejmeé
probihd v odvétvich mobilnich telefonli, osobnich pocitact a televizort. Navzdory
tomuto nepozorujeme v obdobi hospodatského ristu celkovy pokles cenové hladiny.
Vysvétleni je dvoji. Zaprvé se tento jev tyka jen malého poctu odvétvi a zadruhé
s rastem produktivity prace a poklesem nédkladii dochédzi zaroven i1 k technickému
zdokonalovani vyrobk, a to je spojeno se zdrazovanim téchto vyrobkl. O pozitivhim
nabidkovém Soku muzeme také hovofit v pfipad¢, kdy dochazi pouze k poklesu
kratkodobé kiivky nabidky SAS (jejimu posunu doprava). K takové situaci dochazi
tehdy, kdyz klesaji ceny vyrobnich vstupti.

Druhé pficina nedostate¢né nabidky penéz je spojena s poklesem poptavky po
zbozi a sluzbach. Jedna se o tzv. negativni poptavkovy Sok. Tento stav se spojuje
s prili§ restriktivni fiskalni nebo ménovou politikou, domdaci recesi, nebo recesi
a deflacnim vyvojem v zemich obchodnich partnerti, popt. se znacnym a delsi dobu

trvajicim poklesem cen aktiv. Negativni poptdvkovy Sok zndzornuje Obrdzek 2.

Pd (cenové hladina) ADo LAS SAS
AD
x
\
Y (redlné HDP)

Obrazek 2 Negativni poptavkovy Sok (Zdroj: Penézni ekonomie a bankovnictvi).?)

Obrazek zachycuje situaci, kdy kiivka agregatni poptavky ADoklesa na uroveit AD; pfi
niz§i cenové hladin€ a niz§im potencidlnim produktu. V realité je deflace obvykle

spojena s poklesem vyroby a s ristem nezaméstnanosti.

V souvislosti s délenim deflace podle toho, jestli je zpiisobend pozitivnim
nabidkovym Sokem nebo negativnim poptavkovym Sokem, se n€kdy hovoii o ,,dobré”
a ,,Spatné” deflaci.[’”! ,,Dobra” inflace je vétSinou spojovéna s pozitivnim nabidkovym

Sokem. Musi k tomu ale splnit urcité ptedpoklady. Prvni podminkou je relativné nizka
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mira inflace ve vychozim obdobi. V opacném piipadé by byl pifechod do deflacni
situace spojen s ptili§ prudkym cenovym vykyvem. Dal§im pozadavkem je pruznost
nominalnich mezd nebo alesponi takovy rust produktivity prace, aby pokryl zvySené

naklady spojené s riistem redlnych mezd a zaroven realnych trokovych sazeb.

,Spatna” deflace neboli deflace vyvolana negativnim poptavkovym Sokem je
no¢ni mirou centralnich bank. Podle ekonomt hlavniho proudu se jedna o situaci, kdy
pfevladnou negativni jevy spojené s redistribu¢nimi efekty a asymetrii vyvoje cen,
mezd a kapitalovych tokt. Jednim z takovych jevl je tzv. deflaéni spirala. K té by
mohlo dojit, pokud by hospodarské subjekty zahrnuly pokles cen do svych o¢ekavani
a zaCaly odkladat souc¢asnou spottebu do budoucnosti. V deflaci se navic penize stavaji
nejvynosnéjsim aktivem (za normalnich okolnosti vynaseji mén¢ nez realné investice).
Lidé tedy drzi penize namisto toho, aby investovali, a odkladdaji svou spotiebu.
V disledku nizké poptavky jsou podniky ztratové. Tato situace nuti firmy propoustet.
Dochazi ke snizovani piijmi a realnd hodnotu dluhi roste. Timto se ekonomika dostava
do deflaéni spiraly, kterd mifi k dal$imu poklesu, ze kterého je velmi tézké se dostat.
DalSim negativnim jevem mohou byt rizné typy redistribuénich nakladi. V ptipad¢,
ze jsou nomindlni mzdy rigidni, dochézi k pterozdélovani bohatstvi mezi zaméstnanci
a zaméstnavateli. Zaméstnavatelim rostou naklady a dochazi tedy k redistribuci
bohatstvi od zaméstnavateli k zaméstnancim. Jestlize jsou mzdy rigidni jen
v nékterych odvétvich, tak se vyvoj ndkladi a piijmovéa disproporce li§i mezi
jednotlivymi odvétvimi. Dalsi formou redistribu¢nich nékladl je ptesun bohatstvi mezi
dluzniky a véfiteli. Deflace zvySuje dluznikim realnou hodnotu jejich splatného
zavazku. M¢élo by tedy dochdzet k riistu bohatstvi vétiteli. To vSak plati pouze za
ptedpokladu, Ze dluznici budou schopni dostat svym splatnym zdvazkim. Praxe ale
spiSe ukazuje na to, ze vétSinou dochdzi k hromadnému defaultu Gvért. Nasledkem
toho vznikaji ztraty jak podnikim, tak i bankam. Mohou tak vznikat snahy o omezovani
poskytovani avéril, coz mize vyustit az do situace nazyvané ,,credit crunch.* Podniky
mohou odkladat investice a omezovat ¢erpani uvérti diky rtstu redlnych trokovych

sazeb.

Oslabeni kurzu koruny Ceskou narodni bankou s cilem odvratit hrozbu deflace
vyvolalo fadu kritickych poznamek. Rada kritikd tvrdila, Ze pokud by deflace pfila,
jednalo by se o ,,dobrou* deflaci. Na tomto misté je nutné podotknout, Ze priklady

takovéto deflace je tézké v novodobé historii najit. Za priklad se vétSinou udéava
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primyslova revoluce v 19. stoleti. Technologicky pokrok byl tehdy natolik rychly, ze
umoznil pokles cen bez soucasného poklesu mezd a ziskil podnikil a odkladani investic.
Na druhou stranu Ize pozorovat mnoho piikladii, které mohou slouzit jako vystraha.
Prvni ptikladem je velkd deprese ve 30. letech 20. stoleti, jez méla devastujici
ekonomické dopady. Dalsim piikladem mize byt sjednoceni Némecka. Specifickym
ptikladem je jih eurozony. Vzhledem k tomu, Ze tyto zemé& nedisponuji vlastni ménou,
mohou obnovit svou cenovou konkurenceschopnost pouze pomoci deflace, kterd vsak
zvysuje hodnotu jejich dluhti (viz negativni disledky deflace). Novodobé zkuSenosti
s deflaci tak vétSinou vedou ke snahdm o jeji odvraceni. V ekonomikach, kde je ménova
politika zaloZena na cilovani inflace, jsou hlavnim néstrojem péce o cenovou stabilitu
urokové sazby. Ty vSak maji svou nulovou hranici. Dosazeni nulové hranice pak
vytvaii komplikace pro meénovou politiku, ktera ztradci schopnost piisobit proti
pfipadnému poklesu miry inflace, i schopnost stimulovat ekonomiku. Z tohoto divodu
vyuzivaji centralni banky nekonven¢ni néstroje ménové politiky, které jsou pfedmétem

fady diskusi.
1.2 Nekonvenéni ménova politika

Pojem nekonvencni ménova politika nema v literatufe jednozna¢né zakotveni.
Jinymi slovy, neexistuje jasna definice nekonvencnosti. Existuje mnoho k pfistupt
k definici a ¢lenéni nekonvencénich opatfeni. Borio a Disyatat (2009) si pokladaji
klicovou otazku, zdali nekonvenéni ménovou politiku predstavuje Cast&jsi
a intenzivngj$i vyuzivani standardniho néstroje, pokud je vyuzivan k nestandardnim
uceliim. Cecioni a kol. (2011) rozliSuji konvenéni a nekonvenéniho néstroje pravé na
zakladé ucelu. Nekonvencni néstroje jsou pak ty, jejichz snahou je obnovit transmisni
mechanismus ménové politiky a stimulovat ekonomiku po dosazeni ZLB. Dalsi pfistup
poukazuje na fakt, Ze ménova politika pfedstavuje makroekonomickou politiku, ktera
pusobi plo$né. Kazda politika zacilend na konkrétni trzni segment (tedy politika

mikroekonomicka) potom piedstavuje nestandardni ménovou politiku.

Pro ucely této prace budeme pracovat srozliSenim: standardni/nestandardni
nastroj, standardni/nestandardni cil a standardni/nestandardni ménova politika. Vyuziti
operaci na volném trhu (ndkup/prodej kratkodobych statnich dluhopisit) k ovlivnéni
ménové baze, resp. kratkodobé urokové miry s cilem dosdhnout stanovené¢ho tempa

rastu HDP nebo miry inflace pfedstavuje vyuziti standardniho nastroje k standardnim
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cilim, a proto se jedna i o standardni ménovou politiku. Intervence na devizovém trhu
s cilem zabranit vykyviim ménového kurzu ptedstavuji rovnéz vyuziti standardniho
nastroje ke standardnim ciliim, a tudiz i standardni ménovou politiku. Na druhou stranu
masivni operace na volném trhu zahrnujici nakupy dlouhodobych statnich dluhopist
a korporatnich dluhopisi s cilem ovlivnit dlouhodobé urokové sazby je nutno chapat
jako vyuziti standardniho néstroje k nestandardnim cilim, a tudiz i nestandardni
meénovou politiku. V piipadé¢ ndkupit korporatnich cennych papirti navic centralni
banka zasahuje do mikrosféry. Devizové intervence s cilem dosdhnout infla¢niho cile
pfedstavuji rovnéz vyuziti standardniho nastroje k nestandardnim cilim, a tudiz
1 nestandardni ménovou politiku. Za nestandardni ménovou politiku mizeme také
povazovat poskytovani dlouhodobych zdroji centrdlnimi bankami. Tyto priklady
reprezentuji akce centralnich bank vyspélych zemi v obdobi globalni finan¢ni krize.

V nasledujici kapitolach jim bude vénovana SirSi pozornost.
1.2.1 Zakladni pristupy k nekonvenénim ménovym politikim

Siroké uplatnéni nekonvenénich politik hlavnimi centralnimi bankami bylo vyznamnou
charakteristikou globalni finan¢ni krize. V této podkapitole se budu zabyvat jak
samotnou definici, tak 1 zdkladnimi pfistupy k témto politikdm. Prvni dilezité
specifikum je, Ze neexistuje zadna standardizace nekonvencnich opatfeni. Pfistupy

centralnich bank jsou odli$né a jsou $ité na miru konkrétnim ekonomikam.

V situaci, kdy konvenéni ménova politika uz neni schopna dosdhnout cile

centralni banky, stoji pfed centralnimi bankéfi dva problémy:

- Centralni banky musi v prvni fad¢ jasn¢ definovat zprostredkujici cile,
kterych maji nekonven¢ni opatfeni dosahnout. Ty mohou mit podobu
poskytnuti dodate¢né likvidity komerénim bankam, nebo feSeni
nedostatkl likvidity a ptsobeni na kreditni spready v konkrétnich
trznich segmentech. Centralni bankéfi pak musi vybrat politiku, ktera

nejlépe dosdhne téchto cilt.

- Do uivahy je nutné brat také vedlejsi efekty nekonvencnich politik, které
mohou mit negativni dopady na ,.finan¢ni zdravi* bilanci centralnich

bank.
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Jean-Claude Trichet, byvaly guvernér Evropské centralni banky, povazuje za

nekonvenéni ménove-politicka opatieni takova opatteni, kterd jsou:
- plné nezavisla na nastaveni trokovych sazeb;

- zam¢fend na obnovu transmise politiky Urokovych sazeb v dobach

nefunkénich finanénich trhi;
- ze své povahy docCasnd opatieni;

- nejsou schopna stoprocentné odstranit vSechny piekazky v transmisnim

mechanismu ménové politiky;

- mohou, i1 kdyZ ne zdmérné, vytvaret priznivé finanéni podminky pro

soukromé trhy nebo komercni banky.

Posledni bod miiZze mit za nasledek, ze zlepSovani pravidel, zdokonalovani regulace
finan¢niho sektoru a také ,,0zdraveni* bilanci finan¢nich instituci a strukturalni reformy
ekonomik mohou pfichdzet pozdéji, nez by situace vyzadovala. Tato skutecnost podle

Tricheta plati pro vSechny vyspélé ekonomiky.

Borio a Disyatat (2010) za nekonvencni ménovou politikou povazuji takové
operace, kdy centralni banka aktivné vyuziva svou bilanci s cilem piimo ovlivnit trzni
ceny a trzni podminky nad rdmec kratkodobé urokové sazby. Proto hovoii o tzv.
bilan¢nich politikach. Tyto operace maji odraz v podstatném narlstu bilanci
centralnich bank co do velikosti, struktury a rizikového profilu. Oba autofi zaroven
odlisuji bilanéni politiky od politiky Grokovych sazeb. Zduraziuji pét podstatnych
bodu:1®]

1. Odezvy centralnich bank na krizi nejsou ze své podstaty nekonvencni. Je to
specificky trzni segment, na ktery banky cili svymi operacemi, ktery je povazovan
za neobvykly.

2. Kli¢ovym rysem bilan¢nich politik je, Ze mohou byt zavadény nezéavisle na Grovni
urokovych sazeb. Tato nezavislost implikuje, ze opétovné zvedani velmi nizkych

nebo nulovych trokovych sazeb muze byt provadéno nezavisle na bilancnich

politikach.

3. Oba autofi odmitaji velky diraz, ktery je kladen na diskuse o expanzi bankovnich

rezerv, ke které vlivem bilan¢nich politik dochazi. Tvrdi, Ze zmény rezerv spojené
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s nekonvené¢nimi ménovymi politikami samy o sob& vyrazné neuvoliluji zabrany

bank k tomu, aby pijcovaly a nejsou tak katalyzatorem inflace.

4. Zatimco centrdlni banka ma monopol nad vykonem politiky urokovych sazeb,
neplati to samé pro bilan¢ni politiky. Bilan¢ni politiky mlze provadét i vladni
sektor, jelikoz hlavni kandlem, jak ovliviiuji ekonomickou aktivitu, jsou zmény

v bilancich privatnich subjektii, nebo ovliviiovani jejich ocekavani.

5. V neposledni fadé mohou mit bilan¢ni politiky vyznamny dopad na financ¢ni rizika
absorbovana centralnimi bankami. Moznost finan¢nich ztrat mize vyvolavat otazky

o jejich kredibilité a operacni nezéavislosti.
1.2.2 Obecna klasifikace ménové-politickych opatieni

Existuji rizné pristupy ke klasifikaci nekonvenénich ménovych politik. Borio
a Zabai (Bank for International Settlements) v BIS working papers zroku 2016

pouzivaji ¢lenéni, které zobrazuje Tabulka 1.

Tabulka I Ménové-politickd opatieni (Zdroj: BIS, viastni zpracovani)."!

Politika Popis

Stanoveni irokovych sazeb a ovliviiovani

Politika urokovych sazeb - .
fka t vy £ o¢ekavani ohledné jejich budouciho vyvoje

Komunikace ohledn¢ budouciho vyvoje

F d guid
orward guidance trokovych sazeb

Zéaporné urokové sazby Stanoveni zapornych trokovych sazeb
Bilan¢ni politiky
Politika ménového kurzu Intervence na devizovém trhu
Tzv. politika fizeni dluhu 2 Operace cilici na trh vefejného dluhu

Operace cilici na trh soukromého dluhu a trh

Uvérova politik
verova politika cennych papirti (véetn& bank)

Politika bankovnich rezerv Operace cilici na rezervy bank

Me¢nova politika mize byt implementovana dvéma zpusoby - za prvé, pomoci
politiky urokovych sazeb, kdy centralni banka ovliviiuje finanéni podminky tim, ze
stanovuje kratkodobé urokové sazby (typicky overnight) a piisobi na ocekavani o jejich
budoucim nastaveni (v tomto pfipadé mluvime o forward guidance). V piipadé

bilan¢nich politik centralni banka ovliviiuje finanéni podminky tim, Ze aktivné méni

2 Quasi-debt management policy.
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nejen svou bilanci, ale i bilanci obchodnich bank (co do objemu nebo struktury).
Typickym ptikladem bilan¢nich politik jsou rozsdhlé ndkupy aktiv nebo dodavky
likvidity centralni bankou za nestandardnich podminek (tj. dlouhé splatnosti atd.).
Dtivodem pro striktni oddé€leni téchto politik je skute¢nost, Ze mohou byt vykonavany
nezavisle na sobé¢ (viz. pfedchozi podkapitola). Centralni banka muiZze stanovovat
kratkodobé urokové sazby bez ohledu na velikost své bilance. Obracené, centralni
banka mize vykonavat bilan¢ni politiku pfi jakékoliv urovni kratkodobych ménové-

politickych urokovych sazeb.

Politika forward guidance a politika zépornych urokovych sazeb budou
podrobnéji popsany v nasledujici podkapitole. Bilan¢ni politiky se mohou d¢lit do
n¢kolika subkategorii. Cilem politiky menového kurzu je ovlivnit ménovy kurz, jeho
uroven nebo volatilitu, pti jakékoliv trovni urokovych sazeb. Tohoto cile centralni
banka dosahuje intervencemi na devizovém trhu. Hlavnim cilem politiky rizeni dluhu
je ovlivnit vynosy statnich cennych papiri a tim ovlivnit nadklady financovani a ceny
aktiv. Tyto operace jsou zamétené na trh vetejného dluhu a méni skladbu pohledavek
vici vefejnému sektoru drzenych soukromym sektorem. Tyto pohledavky zahrnuji
cenné papiry riiznych splatnosti. Uvérovd politika centralni banky cili na konkrétni
segment trhu soukromého dluhu a trhu cennych papirti. Jejim primédrnim cilem je
zménit finan¢ni podminky pro soukromy sektor. Tato politika mize zahrnovat nakupy
komer¢nich cennych papir, ABS nebo korporatnich dluhopisi centralni bankou.
V ramci politiky bankovnich rezerv stanovi centralni banka specificky cil pro bankovni
rezervy bez ohledu na to, jakymi zplisoby je tohoto cile dosazeno protipolozkami na
strané aktiv.® Jinymi slovy, nezaleZi na tom, jestli je cile v podob& bankovnich rezerv
dosazeno napft. ndkupy zahrani¢nich mén nebo nakupem pohledavek denominovanych
v doméci méné. Tuto politiku zavedla v roce 2013 Bank of Japan, v ramci, které
provadéla operace na pené¢znim trhu v takovém rozsahu, aby ménova baze rostla

ro¢nim tempem 60-70 triliont Jent."!

3 Polozka rezervy bank je souéésti pasiv bilance centralni banky.
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Tabulka 2 Bilancni politiky implementované vybranymi centralnimi bankami (Zdroj: BIS, vlastni

zpracovani).)

Centradlni banky

Politika Fed BOE ECB BOJ
Bilan¢ni politiky

Uvérova politika N N o N
Politika fizeni dluhu \ N, N N
Politika bankovnich rezerv N
Forward guidance \ N N N
Zaporné urokové sazby \ \

Tabulka 2 zobrazuje ptehled ménovych opatfeni, které zavedly vybrané
centralni banky v reakci na globélni finan¢ni krizi. Nejrozsifenéjsi formou intervence
centralnich bank byla uvérova politika, kterd byly uplatiovdna vSemi vybranymi
centralnimi bankami. Prvni skupina téchto opatfeni byla pfijata jesté¢ pted krachem
Lehman Borthers. Soustfedila se na zmirnéni napéti na velkoobchodnich
mezibankovnich trzich. Konkrétné zvySovala nabidku dlouhodobych finan¢nich
zdroji. Tim pulsobila na snizeni spreadu mezi kratkodobymi a dlouhodobymi
urokovymi sazbami. Tyto operace zahrnovaly napi. prodlouzeni doby splatnosti
refinan¢nich operaci nebo zavadéni swapovych linek mezi centralnimi bankami. Dale
mnoho centralnich bank zmirilovalo podminky pro vypiijcovani vysoce likvidnich
cennych papirii — typicky statnich dluhopisii — oproti méné likvidnim cennym papirim
s cilem zlepsit podminky financovani na penéznim trhu. Druha skupina opatfeni uz
reagovala na finan¢ni turbulence nasledujici po krachu Lehman Brothers. Tato skupina
se soustfedila na zlepSeni bezprostiedné se zhorSujicich uvérovych podminek
v nebankovnim sektoru. Opatieni spocivala v dodéni finan¢nich zdroji nebankovnim
subjektiim s cilem zlepsit likviditu a zmensSit rizikové spready na specifickych trzich —
trzich komer¢nich papirt, ABS a korporatnich dluhopisti. V této fazi také centralni
banky implementovaly politiku rizeni dluhu v podobé outright nakupti statnich cennych
papir za ucelem ovlivnit benchmarkovou vynosnost. Tato politika byla rovnéz
provadéna vSemi vybranymi centrdlnimi bankami. Politiku bankovnich rezerv
provadeéla jen Bank of Japan. Ve vSech ostatnich ptipadech rezervy bank také rostly,
ale pouze jako vedlejsi produkt ostatnich operaci, ne jako zamysleny cil. Z tabulky
také vyplyva, Ze pouze dvé z vybranych centralnich bank zavedly zaporné trokové
sazby — ECB a Bank of Japan. Implementované formy ménové politiky byly zavadény

v urCité posloupnosti. V nejhorsi fazi krize centrdlni banky vramci stabilizace
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finan¢niho systému spoléhaly pfedevSim na bilan¢ni politiky. Pozdéji, kdy uz se kladl
diiraz na vice tradi¢ni makroekonomické cile, zacaly centralni banky vice spoléhat na
politiku forward guidance. Zaporné urokové sazby jsou pomérné¢ novodobéjsi
zalezitosti. Jejich uplatiiovani mélo v nékterych piipadech posilit G€inky bilan¢nich

politik.
1.2.3 Implementace nekonvenénich opatieni centralni bankami

Od obecné klasifikace ménovych opatieni se nyni presuneme k vysvétleni
specifickych politik, které se v pribehu globalni finan¢ni krize i v post-krizovém
obdobi nejvice sklonovaly, kdyZz se mluvilo akcich centrdlnich bank. Nejznaméj$im
terminem je bezesporu kvantitativni uvoliovani. Tento termin byl poprvé pouzit
v souvislosti s operacemi Bank of Japan, které provadéla v prib&hu let 2001-2006.]
Vymezeni této politiky se 1i8i. Jeden ptistup ji charakterizuje tfemi znaky: explicitné
stanoveny cil v podobé bankovnich rezerv, podminény zavazek udrzet vysokou uroven
rezerv do budoucnosti a zvySené nakupy vladnich dluhopist.[®) Vezmeme-li v avahu
ptedchozi obecné ¢lenéni, pak by kvantitativni uvoliiovani odpovidalo mixu politiky
bankovnich rezerv, politiky fizeni dluhu a specifick¢é komunikacni strategie. Jiny
pfistup tuto politiku definuje jako politiku, jejimz cilem je sniZzeni dlouhodobych
urokovych sazeb prostfednictvim expanze bankovnich rezerv. Tato definice by
odpovidala politice bankovnich rezerv a politice fizeni dluhu. Nicméné vétSina pristupt
kvantitativni uvoliovani spojuje s jakoukoliv operaci centralni banky, kterd ma za
nasledek rast bankovnich rezerv, bez ohledu na to, jestli je riist rezerv bank explicitné
definovany nebo ne. V tomto ptipad¢ by toto vymezeni nekorespondovalo s definici
politiky bankovnich rezerv. Nasledujici popis této politiky vychazi z vymezeni Ceské
narodni banky zroku 2014.l11 Kvantitativni uvoliiovani je aktivita centralni banky,
v ramci, které nakupuje vladni dluhopisy, popft. jind kvalitni aktiva delSich splatnosti.
Cilem je snizeni dlouhodobych trokovych sazeb a zvySeni infla¢nich ocekavani.
Centralni banka se tak prostfednictvim sniZzeni realnych urokovych sazeb snazi
stimulovat poptavku a investice. Pfi této politice plisobi dva efekty — mnozstevni efekt,
v ramci, kterého dochdzi k velkému nartstu likvidity ve finanénim systému, a cenovy
efekt, kdy se zvySuje cena nakupovaného aktiva a snizuje jeho vynos. Signal, ktery pfi
téchto operacich centralni banka vydava je, Zze hodld dosahnout cenového ristu.

Kvantitativnim uvoliiovanim dochdzi k naristu bilance centrdlni banky pii neménné
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rizikovosti portfolia jejich aktiv. Tato politika miZe mit urcité pozitivni ekonomické
dopady. V piipadé¢, Ze existuje dostatek Zivotaschopnych projektti, mlize podpofit emisi
novych tvéri. Déale miiZze zvysit zdjem investorti o jind financni nebo redlnd aktiva.
ZvySend poptavka po téchto aktivech mé& potom pozitivni ekonomické dopady.
V neposledni tad€ pfispiva kvantitativni uvoliiovani k oslabeni domaci mény.

Podrobnéjsim popisem této politiky se budeme zabyvat v dalSich kapitolach.

Kvalitativni uvolfiovani je politika, kdy centrdlni banka zdmérné¢ méni
strukturu své bilance. V jeji rozvaze nartista podil rizikovéjSich a méné likvidnich aktiv
a klesa podil vladnich dluhovych cennych papirt. Objem rozvahy zlstava neménny.
Finan¢ni sektor touto politikou ziskava moznost zbavit se rizikovych a méné likvidnich
aktiv (ta jsou pfevedena na CB) a ziskava likvidnéjsi a méné rizikové instrumenty pro
své potieby. Vyssi likvidita snizuje rizikovou prémii na cilovych trzich, coz piisobi
pozitivné na investice do rizikovéjSich projektd. Disledkem je néarGst ekonomické

aktivity a inflace.

Forward guidance predstavuje dalsi nekonvencni politikou, ktera miize uvolnit
meénové podminky v situaci nulovych trokovych sazeb. Logika tohoto néstroje vychazi
ze skute¢nosti, ze cenotvorba dlouhodobych financ¢nich aktiv jako jsou akcie nebo
hypotéky z €asti zavisi na ocekdvaném vyvoji kratkodobych urokovych sazeb stejné
jako na aktualni kratkodobé sazb¢. V situaci, kdy jsou nominalni trokové sazby na nule
nebo blizko nuly, 1ze ekonomice dodat dodatecny stimul pomoci zadvazku centralni
banky, ze bude drzet tirokové sazby na nizké Grovni po delsi ¢asové obdobi, nez se
puvodné piedpokladalo. Pokud je tento zdvazek diavéryhodny, mlze snizit vynosy
a podpofit ceny ostatnich aktiv. Forward guidance tak pfedstavuje explicitni zavazek
centrdlni banky ohledn¢ budouciho nastaveni ménové-politickych trokovych sazeb.
Centralni banka se zavaze, Ze bude drzet klicovou tirokovou sazbu na urcité urovni po
ur¢itou dobu nebo dokud se nezméni ekonomické podminky. Z tohoto hlediska lze
rozliSit nepodminény a podminény zavazek. Pti nepodminéném zdavazku se centralni
banka zavazuje, ze bude udrzovat kratkodobé urokové sazby na nizké tirovni po predem
stanovenou dobu. Doba trvdni podminéného zavazku je spojena s ekonomickym
vyvojem. Uvolnéni ménovych podminek tak muize byt ptislibeno, dokud centralni
banka nebude pozorovat napf. udrzitelny ekonomicky rast nebo miru inflace nad
specifickou hranici. V roce 2001 se Bank of Japan, kterd uz v té¢ dob¢ byla s urokovymi

sazbami na nule, zavéazala udrzovat své irokové sazby na nulové hladiné, dokud se
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ekonomika nevymani z deflace.l'%! Dal§im p¥ikladem muZe byt Bank of England, ktera
spojila svilj zavazek s mirou nezaméstnanosti. Zavazala se, ze ke zvysSeni klicové

trokové sazby nedojde, dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod 7 %.[!!

Zaporné urokové sazby jsou poslednim pfidavkem do arsenalu nekonvenénich
meénoveé-politickych opatieni. Se zavedenim zapornych urokovych sazeb maji
zkudenost ECB, Bank of Japan, dale centralni banky Svycarska, Danska a Svédska.!!
Centralni banka miiZe napf. v ramci depozitni facility uvalit na rezervy obchodnich
bank zipornou urokovou sazbu. Komer¢ni banky se snazi této ,,dani“ vyhnout
a zapornd trokova sazba se nasledkem toho §ifi ptes arbitraZni vztahy ekonomikou.
Urokovéa sazba vSak nemiize byt stanovena na libovolné ziporné urovni. Kromé
nepiiznivych ekonomickych disledki jsou tu i technickd omezeni. Ve snaze udrzet si
svou profitabilitu nebo se vyhnout ztratdm prenasi banky zaporné trokové sazby na své
klienty — vkladatele. V ur€itétm bod¢ budou vkladatel¢ preferovat drzbu pencz
v hotovosti a banky tak budou pfichazet o finan¢ni zdroje. Poloha tohoto bodu bude
ovliviiovina mimo jiné i psychologickymi a institucionalnimi faktory. Cim vice
zaporné urokové sazby budou a ¢im déle se da predpokladat, Ze v zaporném teritoriu

zlstanou, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze bude dochazet k preferenci drzby hotovosti.

Zaporné urokové sazby se u centralnich bank, které je zavedly, pohybuji na
urovni od -1,25 % do -0,1 %. Naptiklad Evropsk4 centralni banka uplatiluje na
depozitni facilitu od roku 2016 urokovou sazbu ve vysi -0,4 %. Nejnizsi sazbu ve vysi
-1,25 % uplatiiuje na svou depozitni facilitu centralni banka Svédska.!''! Zkugenosti
naznacuji, ze mirn¢ zdporné urokové sazby se do zbytku penézniho a kapitalového trhu
pfenaseji z velké Casti stejné jako kladné sazby. Podminkou je vSak dostate¢na
flexibilita kontrakti, coz nemusi platit ve vSech ptipadech. Transmise zapornych
urokovych sazeb do bankovnich sazeb se ukéazala byt vice problematickou. Konkrétné
se tyto sazby piendsely pouze Caste¢né do velkoobchodnich depozitnich sazeb a az
dosud se viibec nepromitly do retailovych vkladi. Zda se, ze banky se v obavach
zreakce vkladateli zdrdhaji uplatnit zaporné urokové sazby na depozita téchto
vkladatelll. Za pozornost stoji reakce Svycarskych bank, které na zavedeni zaporné
urokové sazby ze strany centralni banky reagovaly zvySenim hypotecnich sazeb, aby si
tak zachovaly svou profitabilitu.’) Na tomto misté¢ se dostdvame k omezenim této
politiky. Jestlize plati, Ze se ménové-politické trokové sazby nepromitaji do zapijcnich

sazeb, nemohou podpofit poptavku po uvérech. Pokud se ptfenaSeji do nizSich
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zapujcnich sazeb ale ne do depozitnich sazeb, pak stlacuji zisky bank. Pokud se
ptfenaseji jak do zaptjcnich, tak do depozitnich sazeb, tak mohou mit banky problémy
ziskavat finan¢ni zdroje. V neposledni fadé mize dochézet k depreciaci domaci mény.
Nékteré centralni banky prostiednictvim zapornych trokovych sazeb cilily na ménovy

kurz. Jednalo se o centralni banky Svycarska a Danska.!!
1.3 Devizové intervence

K terminologickému zatfazeni kroku ¢eské centralni banky je dulezité rozlisit
konvenéni/nekonvenéni nastroj a konvencni/nekonvencni cil. Devizové intervence
predstavuji standardni nastroj ménové politiky. Jedna se o nakupy a prodeje cizich mén
centrdlni bankou na devizovém trhu. Standardnim cilem devizovych intervenci mize
byt bud zmirnéni volatility na devizovém trhu nebo zpiisnéni, popf. uvolnéni
ménovych podminek. V tomto ptipadé by se tak jednalo o dosazeni standardniho cile
(napf. v podobé¢ tlumeni volatility na devizovém trhu) standardnim nastrojem (v podobé

devizovych intervenci).

Ceska narodni banka zavedla 7. listopadu 2013 kurzovy zavazek, v ramci,
kterého byla odhodlana nenechat posilit ceskou korunu pod hranici 27 CZK/EUR. Této
hranice byla ochotna dosdhnout pomoci objemové neomezenych intervenci na
devizovém trhu. Hlavnim deklarovanym cilem kurzového zévazku bylo dosazeni
inflacniho cile ve vysi 2 %. Jedna se tedy o ptistup, kdy centralni banka vetejn€ ohlasi
specifickou troven ménového kurzu, které chce dosahnout, a pro dosazeni této irovné
je ochotna v pfedem nestanoveném a potencialné neomezeném rozsahu intervenovat na
devizovém trhu. Z terminologického hlediska se jedna o pouziti standardniho nastroje
meénové politiky (devizovych intervenci) k dosazeni nestandardniho cile (mira inflace).
V historii neni znam ptipad, kdy by se centralni banka snazila dosdhnout infla¢niho cile
pomoci devizovych intervenci. Dilezité je rovnéz zodpoveédét otdzku, zda ménovy kurz
pfedstavuje nastroj ménové politiky. Hodnota ménové kurzu se priméarné utvaii na
devizovém trhu. Ceské narodni banka neni market maker a stoji na trhu proti ostatnim
subjektlim. Ménovy kurz tak nechapeme jako nastroj ménové politiky, ale spiSe jako
perativni kritérium. K tomuto teoretickému vymezeni, které zobrazuje Obrdzek 3 se

postupné posunula i Ceska narodni banka.
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Operativni
Nastroj kritérium Kone¢ny cil
Devizové
intervence, »  Meénovy kurz > Mira inflace
kurzovy zavazek

Obrazek 3: Ménovy kurz jako operativni kritérium (vlastni zpracovani).

1.3.1 Praktické zkuSenosti s devizovymi intervencemi

Praktické zkuSenosti s vyuzitim devizovych intervenci, resp. kurzového
zavazku, v situaci dolni meze trokovych sazeb jsou dosud omezené. Prikladem zemi,
které provadély devizové intervence pfi sazbach na dolni hranici je pouze Svycarsko
a Japonsko. Na rozdil od CNB, cilem centralnich bank téchto zemi viak nebylo
dosazeni infla¢niho cile, ale zastaveni nadmérné apreciace svych mén, které jsou
povazované za tzv. bezpecné pfistavy. Urc¢ité srovnani s ¢eskou ekonomikou také
poskytuji malé oteviené ekonomiky cilujici inflaci jako jsou Chile a Izrael, jejichz
centralni banky provadé€ly intervence v letech 2008-2009. I v tomto pripadé vSak byla
motivace jina nez v p¥ipadé CNB. Jednalo se piedeviim o reakci na vyrazné pohyby

kurzu a snahu preventivné navysit devizové rezervy.

Cennou zkuSenost predstavuji nedavné kroky Svycarské narodni banky, ktera
podobné jako CNB provadéla intervence formou jednostranného kurzového zavazku.
SNB v reakci na priliSnou apreciaci své meény vyhlasila 6.9.2011 dolni hranici (tzv.
floor) na trovni 1,20 CHF/EUR. Kurz franku bezprostiedn¢ oslabil nad stanovenou
hranici, kterd byla udrZzovéana az do 15. ledna 2015. Také SNB v ramci intervenci proti
apreciaci domaci mény nakupovala eura a vydavala do obéhu doméci ménu, tedy frank.
Za vice nez tii roky trvani kurzového zavazku vzrostl objem devizovych rezerv SNB
0 242 %121 Zatimco vroce 2011 piedstavovaly devizové rezervy zhruba 30 %
Svycarského HDP, v roce 2017 uz to bylo vice jak 100 %. Soucasn¢ dochézi i silnému
ristu ménové baze — napf. mezi lety 2009-2012 vzrostla ménova baze o 250 %.[1*1 Tyto
jevy vpodobé rastu devizovych rezerv, bilanéni sumy a ménové baze jsou
doprovodnymi znaky intervenci proti apreciaci domaci mény a mizeme je pozorovat
i v piipadé CNB. Cennou zkusenost piedstavuje rovnéz i tzv. exit z kurzového zavazku.

SNB po celou dobu trvani kurzového zavazku nenaznacila termin exitu a k opusténi
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zavazku doslo necekan¢ a bez predchoziho upozornéni 15. ledna 2015. Kurz franku
okamzité posilil o 20 %, coz vyvolalo zna¢né turbulence napfi¢ kapitadlovym trhem.
Tento piiklad tak mohl slouzit jako ponaudeni pro CNB, ktera na rozdil od svého
Svycarského protéjsku komunikovala mozné pouziti kurzového zavazku uz v roce
2012, tedy rok pfed samotnym zavedenim tohoto opatfeni. Na rozdil od SNB také
pfedem avizovala i opusténi kurzového rezimu. Na druhou stranu CNB se nachazi
v pon¢kud odli$né situaci, jelikoz ¢eska koruna neni povazovana za bezpecny piistav

finan¢niho kapitalu v dobach hospodaiskych a finan¢nich krizi.

V neposledni fad¢ existuje i Ceska zkusSenost s vyuzitim devizovych intervenci,
konkrétné z let 2001-2002. Ceska narodni banka se tehdy rovnéz snazila zabranit
ptilisné apreciaci ménového kurzu. Smér intervenci byl shodny s obdobim od roku
2013, ovSem rozdil byl v tom, Ze tyto intervence nebyly uskutecnény v situaci ZLB.
Z tohoto diivodu tak lze opatfeni zpocatku tisicileti vnimat jako relevantni pro

soucasnou situaci jen v omezené mire.

1.3.2 Transmisni mechanismy oslabeni ménového kurzu

Opatteni zavedené CNB disponuje nékolika vyhodami. V prvni fadé je kurzovy
zévazek srozumitelny pro vefejnost. Ekonomické subjekty védi, ze CNB nedovoli
posilit koruné pod hranici 27 CZK/EUR. Vyhody jsou ovSem i na stran¢ samotné
centralni banky. Tim, Ze k oslabeni ¢eské mény milize centralni banka mtze nakupovat
neomezené mnozstvi eur vydavanim neomezenych mnozstvi korun, je pro ni kurzovy
zavazek splnitelny a pro vefejnost tak vé€rohodny. Tato skute¢nost vede ke zvySeni
infla¢nich ofekavani ekonomickych subjektll. V situaci, kdy se nomindlni Grokové
sazby nachazeji na nulové trovni, to znamena snizeni redlnych urokovych sazeb, které
stimuluji spotfebu domécnosti a investicni aktivitu. Plisobi zde tedy transmisni kanal
realnych urokovych sazeb. Zaroven zde plsobi i standardni kanaly kurzové

transmise. Tyto kandly se vzajemné dopliuji, coz podporuje kredibilitu centralni
banky.

Nyni si struéné popiSeme standardni kanaly kurzové transmise. Oslabeni
ménového kurzu se nejprve projevi ve zvyseni cen dovazeného zbozi, coz v malé
oteviené ekonomice velmi rychle zvysuje celkovou inflaci. V del§im obdobi dochézi
i k ristu cen téch domacich statkil, k jejichz produkci se vyuzivaji dovazené vstupy.

Oslabeni nominélniho kurzu vede zaroven k doc¢asné depreciaci redlného kurzu, coz ma
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pozitivni vliv na konkurenceschopnost doméci produkce. Tato skute¢nost by méla vést
k naristu exportu a k pfesunu Casti spotieby k tuzemskym statkiim. Vysledkem by
mélo byt zvySeni Cistého vyvozu, které obvykle prevazuje nad negativnim dichodovym
efektem vysSSich dovoznich cen. Ve vysledku tak dochdzi ke zvySeni ekonomické
aktivity, zaméstnanosti a mzdovému rustu. S jistym zpozdénim dochdzi i k nartstu

inflacnich tlakli z domaci ekonomiky.

Za standardnich podminek centralni banka na vétsi depreciacni tlaky kurzu
reaguje zvySovanim meénové-politickych tirokovych sazeb. Tim plsobi proti depreciaci
1 jejim G¢inkiim na ekonomiku. V zemich s kredibilni ménovou politikou empirické
zavery dokazuji, ze vliv dynamiky kurzu na spotiebitelské ceny je omezeny a v Case
klesa. Tyto zavéry se potvrzuji i v pfipadé CR. Studie hovofi o prisaku kurzu do
spotiebitelskych cen ve vysi 10-15 % velikosti kurzového Soku (viz. Babetska-
Kuchar¢ukova 2009; Vasic¢ek 2011; Franta a kol., 2014, Babetska-Kucharcukova a kol.,
2013). Na druhou stranu, v pripad¢ ZLB centralni banka nereaguje pomoci tirokovych
sazeb. Pfenos slabsiho kurzu do miry inflace se tak zvySuje. Studie ukazuji, Ze
s rostouci dobou trvani ZLB omezeni se zvySuje dopad oslabeni kurzu do inflace a jeho
pozitivni vliv na vyvoj HDP, a to zejména v nésledujicim roce po kurzovém Soku.!!]
Dtivodem tohoto vyvoje je pokles redlnych trokovych sazeb a jejich stimulaéni efekt

na spotebu domdacnosti a investice.

Na zavér je tfeba zminit, ze velkou roli hraje kanal ofekavani. V ptipadé, Ze
ekonomické subjekty ocekdvaji neménné urokové sazby, tzn. setrvani trokovych sazeb
na nulové Urovni, je prisak kurzového Soku do cenové hladiny vyraznéjsi. Oslabeni
kurzu doméci mény navic v ptipadé kurzového zavazku neni jen jednorazovy Sok, ale
pfedstavuje dlouhodoby posun hladiny ménového kurzu. To je dllezity faktor pro
tvorbu cen v ekonomice. V pfipadé, Ze centralni banka v situaci nulovych urokovych
sazeb oslabuje doméci ménu, je dalezité, aby vérohodné komunikovala dlouhotrvajici
charakter oslabeni kurzu a zarove i setrvani urokovych sazeb na nulové urovni. Tato

komunikace miize pfimét firmy, aby promitly zmény dovoznich cen do kone¢nych cen.

1.3.3 Naklady devizovych intervenci

Hlavni ptekdzkou branici provadéni devizovych intervenci mize byt jejich
nepiiznivy dopad do bilance centralni banky. Skutecnost, Ze intervence s cilem uvolnit

ménové podminky nevyzaduji ndkladnou sterilizaci (v této situaci jsou ménoveé
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disledky intervenci v souladu s cilem ménové politiky) neznamend, ze devizové
intervence jsou ,,beznakladové.“ Dlouhodobé intervence pro apreciaci domaci mény
obvykle vedou k vyznamnému narastu devizovych rezerv. S pokracujici ekonomickou
konvergenci domaci ekonomiky postupné apreciuje i domaci ména. * Aktiva
denominovand v domaci méné tak museji byt pfecenéna. Pokud centralni banka drzi
vice aktiv v zahrani¢ni méné, nez kolik mé zahrani¢nich zavazki, tato precenéni
vytvateji finanéni ztraty. V kapitole 2 uvidime, Ze toto je piipad i Ceské narodni banky.
Akumulace ztrat centralni bankou by v neposledni fadé¢ mohla podkopavat kredibilitu
centralni banky i ménové politiky. Jak uvidime v nésledujici kapitole, ztrata centralni
banky neni jen uc¢etnim problémem, nebot’ mé urcité ménoveé, dichodové a poptavkoveé
dopady. Jelikoz na jedné strané centralni banka prodélava, musi existovat na druhé

stran¢ protistrana, ktera naopak vyd¢lava.
1.4 Politika kvantitativniho uvolfiovani

Kvantitativni uvoliiovani ptedstavuje specifickou formu ménové politiky pro
obdobi finan¢ni krize. Neni to dlouhodoba koncepce, nybrz pouze kratkodobé feSeni
problému finan¢ni a hospodarské krize, a proto v tomto piipadé mluvime i o exitu z této
politiky a ndvratu do standardniho rezimu. Z hlediska historického zafazeni se nejedna
o monetaristickou koncepci, ani New Keynesian a ani Postkeynesian. Pod pojmem
kvantitativni uvolilovani rozumime politiku udrZzovani nizkych urokovych sazeb
a snahu dodat co nejvice likvidity obchodnim bankdm cestou masivnich operaci na
volném trhu, kterymi centralni banka reaguje na vyrazny rast poptavky po likvidité ze
strany obchodnich bank a ostatnich subjektd na finanénim trhu. Nenalezneme
jednoznacnou definici politiky kvantitativniho uvoliiovani. Jeji vymezeni se mezi

autory lisi. Ceské narodni banka definuje tuto politiku nasledujicim zptisobem:!'*

., Kvantitativni uvoliiovani (quantitative easing) je zpiisob provadeéni ménové
politiky v situaci, kdy centrdlni banka jiZ neni schopna snizovat ménové-politickou
sazbu, nebof ji uZ snizila na hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho
uvoliiovani jsou ndkupy aktiv od komercénich bank ze strany centrdlni banky, které

vytvari u komercnich bank pomérne vysokou zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto

4 Mysleno po ukondeni kurzového rezimu
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typu politik je posilit bilancni i trini likviditu bankovniho systému a minimalizovat

riziko ndristu tirokovych sazeb v diisledku nedostatecné likvidity. “

V situaci finanéni a hospodarské krize zamrza mezibankovni trh. Tento vyvoj
muzeme pozorovat ve vSech zemich, Ceskou republiku nevyjimaje. Toto zamrznuti se
projevuje ve zmén¢ struktury urokovych sazeb. Na grafu (Graf 2) vidime, Ze v druhé

poloving zafi, kdy zkrachovala Lehman Brothers, byly pohyby sazeb odlisné.

4 — \

1 den 7 dni 1 mésic o6 mésicl 1 rok

Graf 2: Vyvoj mezibankovni sazby PRIBOR podle splatnosti (Zdroj: ARAD, viastni zpracovani).!'>)

V situaci zamrznuti mezibankovniho trhu dochazi k tomu, ze ¢ast bank, ktera
na mezibankovnim trhu ptjcovala, disponuje relativné dostate¢nym objemem likvidity.
Jedna se vétSinou o velké banky v zemi, které vSak za této situace nepijcuji likviditu
mens$im bankdm. Mensi banky se tak dostévaji do nelikvidni pozice, stdvaji se prvnimi
»zadateli“ po likvidité, nejsou zpravidla schopny plnit PMR, nemaji dobrovolné
rezervy a nemuze tak probihat mezibankovni platebni styk. Tento proces nenastava
pouze v bankovnim sektoru. I v ostatnich sektorech dochdzi k tzv. hoardingu, neboli
zadrzovani hotovosti. Napti¢ sektory se vytvari vétsi poptavka po hotovosti a obézivu.
Terminovana depozita se méni na bézna depozita. Domacnosti a firmy preferuji drzbu
likvidnéjSich penéznich prostfedkii. Centralni banka tedy na rostouci poptavku po
likvidité reaguje jejim prudkym zvySenim. To miZe realizovat dvéma zpisoby. Prvni
moznosti jsou operace na volném trhu v podobé ndkupti napf. statnich cennych papirti.

Druhou moznosti je Givérova ¢innost centralni banky.

1.4.1 Specifika politiky kvantitativniho uvoliiovani

Standardni ménova politika v obdobi cilovani inflace ovliviluje kratkodobé

urokové sazby prostiednictvim operaci na volném trhu. Nakupy nebo prodeji cennych
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papirt (typicky kratkodobych statnich dluhopisti) od bankovniho sektoru centralni
banky ovliviiuji objem bankovnich rezerv systému. V normalni ¢asech jsou fluktuace
v objemu téchto rezerv pouhym vedlej$im efektem a samy o sob¢ nejsou cilem ménové
politiky. Na misto toho jsou fluktuace rezerv prostiedkem k dosazeni pozadované
zmény urokovych sazeb. V ramci politiky kvantitativniho uvoliovéni centralni banka
nakupuje ve velkych objemech piedev§im statni dluhopisy, ale na rozdil od
standardnich operaci na volném trhu dlouhodobé. Cilem téchto nakupii je mimo jiné
zvétsit objem bankovnich rezerv, které by se néasledné ,,ptelily* do poskytovani novych
uvért v ekonomice, zvyseni cen aktiv a odstranéni deflacnich tlakii. Snahou centralni
banky je vtomto piipad¢ pfimo ovlivnit dlouhodobé trokové sazby, napt. vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisti. Tyto akce jsou v kontrastu se standardni ménovou
politikou cilovani inflace, vramci, které centrdlni banka stanovuje kratkodobou
urokovou sazbu. Na rozdil od standardni ménové politiky cilovani inflace, kterd se
zamé&fuje na stanoveni ceny penéz, zpusob, jakym centralni banka dosahuje svého cile
v ramci politiky kvantitativniho uvoliiovani, je aktivni zvétSovani své bilance. Na
zakladé téchto skute¢nosti mizeme opravnéné tvrdit, ze kvantitativni uvoliovani
pfedstavuje nekonvenéni ménovou politiku. Jednd se o vyuziti standardniho nastroje
v podobé operaci na volném trhu k nestandardnim cilim. Mizeme rovnéz hovofit o
dvou podobach této politiky. Prvni formu piedstavuji rlizné programy na dodani
likvidity. Druhou mozZnosti jsou outright ndkupy statnich i korporatnich cennych papirt

centralni bankou. ECB provadéla obé formy.

1.4.2 Kvantitativni vs. kvalitativni uvoliiovani

Kvantitativni uvoliiovani miizeme definovat jako operace vedouci k nartstu
bilance centralni banky prostiednictvim zvySeni ménové baze, pti¢emz struktura aktiv
drzena centralni bankou je neménna. Jinymi slovy, likvidita a rizikovost aktiv centralni
banky zlstava stejnd. Naproti tomu, vradmci politiky kvalitativniho uvolfiovani
dochazi ke zméné struktury aktiv drzenych centralni bankou smérem k méné likvidnim
a rizikov§j$im aktiviim pii neménné velikosti bilance centralni banky. Piikladem méné
likvidnich a rizikovéjSich aktiv mohou byt privatni cenné papiry stejné jako statni nebo
staitem garantované instrumenty. Tyto cenné papiry zahrnuji vSechny formy rizika,
véetné kreditniho (William Buiter, 2008, 2009). V prib¢hu finanéni krize vyuzily obé
formy ménové politiky FED, Bank of England 1 Evropska centralni banka.
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1.4.3 Cile kvantitativniho uvoliiovani

Oficidlnim cilem politiky kvantitativniho uvoliiovani mtize byt jiz zminéné
feSeni  strukturialni bankovni nelikvidity v podminkdch  zamrznutého
mezibankovniho trhu. S tim souvisi snaha zabranit preméné nelikvidity na
technickou insolvenci. Finan¢ni subjekty drzi ve svych aktivech urcity objem cennych
papirG (napf. statni dluhopisy, privatni dluhopisy nebo akcie). V pribéhu financni
a hospodarské krize klesaji ceny cennych papirt, zejména akcii. Divodem jsou za prvé
klesajici ocekavané zisky, které snizuji ceny akcii. Druhy divod souvisi s likviditou.
Finanéni subjekty se v prubéhu krize dostavaji do potizi s likviditou a jsou nuceny
masivné prodavat sva aktiva, coz se projevi v poklesu trznich cen téchto aktiv. Trzni
cena aktiv pak miize poklesnout natolik, ze financni subjekty budou technicky
insolventni. Dodani likvidity centralni bankou v rdmci kvantitativniho uvoliovani
sleduje za cil ptibrzdit pokles trznich cen aktiv a zabranit tak pfeméné nelikvidity

finan¢nich subjektli na technickou insolvenci.

Dalsim cilem centralnich bank byva sniZeni dlouhodobych trokovych sazeb.
Tohoto cile centralni banka dosahuje nakupy dlouhodobych statnich dluhopist. Logika
téchto nakupt je dvoji. Za prvé, vynosy statnich dluhopist slouzi jako tzv. benchmark
pro oceilovani rizikovéjSich privatnich cennych papirt. Pfi nakupech dlouhodobych
statnich dluhopist se tak paralelné s poklesem vynosi téchto instrumentli pfedpoklada
1 pokles vynost privatnich dluhopisti. Za druhé se pracuje s predpokladem, Ze sniZeni
dlouhodobych trokovych sazeb stimuluje dlouhodobé investice a nasledkem toho

1 agregatni poptavku.

V neposledni fadé mohou centralni banky politikou kvantitativniho uvoliiovani
sledovat 1 jiné cile, které jiz nezafazujeme mezi oficidlni. Mezi takovéto cile patii

oslabeni kurzu domaci mény, které¢ miize podpofit cenovou konkurenceschopnost.
1.4.4 Transmisni mechanismus kvantitativniho uvoliiovani

Predpoklddejme nejprve, Ze koneénym prodejcem aktiv je nebankovni
soukromy sektor, napt. pojistovna, penzijni fond, domacnost nebo nefinan¢ni podnik.
Nebankovni sektor prodava centralni bance dlouhodoba aktiva napt. dlouhodobé statni
cenné papiry. Centralni banka za tyto instrumenty plati pfipsanim penéznich prostredka
na bankovni tcet téchto konecnych prodejcii. V bilanci soukromého sektoru tak mizi

dlouhodobé statni cenné papiry a rostou depozita.
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Nebankovni soukromy sektor

Aktiva Pasiva

- Dlouhodobé statni CP

+ Depozita

Dopad operaci centralni banky do bilance obchodni banky zobrazuje nasledujici Gcetni
operace. Na stran¢ pasiv rostou depozita soukromého sektoru. Na stran¢ aktiv dochazi

k riistu rezerv, které obchodni banka drzi u centralni banky.

Obchodni banka

Aktiva Pasiva

+ Rezervy + Depozita

V bilanci centrdlni banky se objevuji nakoupené dlouhodobé statni cenné papiry. Na
stran¢ pasiv rostou rezervy obchodni banky. Centrdlni banka financuje ndkupy
zvySovanim ménové baze, konkrétné zvySovanim rezerv obchodni banky. Nasledkem
téchto operaci dochdzi k riistu jeji bilanéni sumy. V tomto ptfipadé tedy dochézi k ristu

bilance jak centralni, tak i obchodni banky.

Centralni banka

Aktiva Pasiva

+ Dlouhodobé¢ statni CP + Rezervy obchodni banky

Doposud jsme ptedpokladali, Ze centralni banka nakupuje cenné papiry od
nebankovniho soukromého sektoru. V piipadé nékupti cennych papiri od obchodni
banky budou bilance vypadat odlisné. Predpokladejme proto nyni, Ze centralni banka
nakupuje statni dluhopisy pfimo od obchodni banky. Centrdlni bance piibydou
v aktivech dlouhodobé statni cenné papiry a na strané pasiv vzrostou rezervy obchodni

banky.

Centralni banka

Aktiva Pasiva

+ Dlouhodobé¢ statni CP + rezervy obchodni banky

Z bilance obchodni banky zmizi prodané dlouhodobé statni cenné papiry a vzrostou jeji

rezervy u centralni banky.
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Obchodni banka

Aktiva Pasiva

- Dlouhodobé statni CP

+ Rezervy

V situaci, kdy centralni banka nakupuje cenné papiry ptimo od obchodni banky,
nedochézi k ristu depozit. Jestlize nerostou depozita, tak nemize dojit ani k ristu
meénovych agregatii. Struktura prodejcii cennych papirti tak ma zasadni dopad na to,
jestli ma ¢i nema dojit k ristu penéZni zasoby a tim i miry inflace. Dilezitym zavérem
je rovnéz skutecnost, ze bez ohledu na to, zdali kone¢nym prodejcem je bankovni nebo
sektor, odraz v bilanci centralni banky je stejny. V obou ptipadech dochazi k ristu

ménové baze prostfednictvim zvyseni rezerv obchodni banky.

Tyto zmény v bilancich centrdlni banky a obchodnich bank stoji na pocatku
transmisniho mechanismu politiky kvantitativniho uvoliiovani. Ten by m¢l dospét ke
konecnému cili v podobé specifické miry inflace, kterou chce centrdlni banka
dosédhnout. Je nutné zdiraznit, ze efekty kvantitativniho uvolilovani neplsobi jen
v okamziku, kdy centrdlni banka nakupuje aktiva. Mimo tyto pifimé efekty existuje
i fada neprimych efektli, které plisobi dokonce jesté pred samotnymi nakupy aktiv.
Silné jsou efekty oznameni ndkupd aktiv centrdlni bankou a ozndmeni o ukonceni
nakupt. Transmisni mechanismus, se kterym se pracovalo v ptipadé Velké Britanie,

zobrazuje Obrazek 4.

Confidence
Total wealth
f——> Policy signalling l A
\ Asset prices ; %
and the Spending and income—>»  Inflation at 2
) ) / exchange rate
Bank of England [, Portfolio rebalancing A
asset purchases
Cost of borrowing
L3  Market liquidity
L 5 Money —_> Bank lending

Obrazek 4: Transmisni mechanismus kvantitativniho uvoliiovani (Zdroj: Intereconomics).!'®!

Jak jsme si ukdzali vySe, jednim ze zplsobll implementace politiky
kvantitativniho uvolilovani (dale QE) jsou nakupy statnich dluhopisti centralni bankou

od investort jako jsou banky, pojistovny nebo penzijni fondy. Tyto intervence maji za
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nasledek zménu cen aktiv, kterou mizeme povazovat za prvni ,,nohu* transmisniho
mechanismu QE. Pracuje se s péti zékladnimi kanaly, které mohou mit vliv na cenu
aktiv. Nékteré z nich jsou zaméfené na urcitou psychologii investort a subjektti na trhu,

jiné spiSe na realné efekty provedenych nakupti aktiv.

Kanal divéry je prikladem kanald, které pracuji s psychologii trznich subjektt.
Trh dobfe vnima skuteCnost, ze centrdlni banka v krizi pfijima urcita opatfeni.
Skutecnost, Ze centralni banka za¢ne konat a Ze dojde ke zklidnéni situace je pro trh
banky. Ze zac¢atku mohou subjekty také nadsazovat pozitivni efekty nad negativnimi.
I diky tomuto kandlu tedy mohou ceny aktiv rust, resp. klesat jejich vynosnost. Na
druhou stranu, tento kandl pracuje i s urcitou iracionalitou trhu. Je otdzkou, zdali trzni
subjekty budou akce centralni banky opravdu vnimat uvedenym zplisobem, nebo zda
nedojdou k nazoru, ze politika kvantitativniho uvolfiovani znamena ptfenaseni ndklada

do budoucnosti.

Druhym kandlem, prostiednictvim kterého mohou nékupy aktiv ze strany CB
ovlivnit dlouhodobé urokové sazby je signalni kanal. Tento kanal je aktivovan
prostfednictvim komunikace centradlni banky ohledné budouciho vyvoje nakupii
finan¢nich aktiv nebo implementace dalSich opatfeni zamétenych na zmirnéni trznich
dysfunkci. Snahou o dalsi uvolnéni meénové politiky mlze ménova autorita
signalizovat, Ze oCekéava ponechéani irokovych sazeb na nizké trovni po delsi casové
obdobi. Nakupy aktiv mize CB demonstrovat svlj zadvazek k plnéni svych cila
a piesvédéent, Ze jich dosahne pti nulovych tirokovych sazbach. Uéinnost tohoto kanalu
zavisi na kredibilité centralni banky a na mite, do jaké ocekavani a divéra soukromych

subjektli ovliviiuji makroekonomické podminky a podminky na finan¢nich trzich

Portfoliovy kanal funguje na jednoduchém principu, ze subjekty maji urcité
preference ohledné aktiv, ktera chtéji drzet (zhlediska splatnosti, likvidity atd.).
Centralni banka svymi nakupy dlouhodobych statnich CP narusuje portfolia prodejct
téchto cennych papirti (nebankovniho sektoru). Namisto dlouhodobych instrumenti mé
nebankovni sektor najednou v aktivech likvidni penézni prostfedky. Tato skutecnost
ma vliv na pokles primérnych vynost portfolia investord. Nékteti investoifi (napf.
penzijni fondy) museji navic drzet dlouhodob4 aktiva, aby jimi pokryly své dlouhodobé
zavazky. Prodej téchto dlouhodobych aktiv jim tak naruSuje preferovanou strukturu

aktiv. Jinymi slovy, z bilanci téchto subjektii budou mizet dlouhodobé aktiva a misto
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nich budou dostévat likvidni aktiva (ziistatky u bank), ktera z principu necht&ji drzet.
Tato skuteCnost mé dva cenové efekty. Za prvé dojde k vyraznému zdrazeni
dlouhodobych aktiv, které CB nakupuje, a poklesne jejich vynos. Zdrazeni aktiv ma za
nasledek realizaci kapitalovych ziskl subjekt, které drzi tato aktiva. Timto zpiisobem
CB donuti subjekty, aby tato aktiva prodaly, ¢imz realizuji zisk. Investofi maji ovSem
potad stejné preference ohledné drzby aktiv. Jejich pfirozenou reakcei tak bude ziskat
nepatrné rizikovéjsi aktiva, kterd jsou v tento okamzik relativné levnéjsi v porovnani
s domécimi statnimi cennymi papiry, napt. kvalitni korporatni dluhopisy. Investofi jsou
tak donuceni nakupovat aktiva, kterd centralni banka nenakupuje. Mohou napftiklad
investovat do nemovitosti, komodit nebo akcii. Jednd se o vedlejsi dusledek
kvantitativniho uvolfiovani, ktery miize vést ke vzniku cenovych bublin. Uginnost
tohoto kanalu zavisi na tom, do jaké miry si mohou aktiva byt navzajem substituty. Cim
mensimi substituty si budou likvidni prostfedky a nakupované cenné papiry ze strany
CB, tim vétsi bude ucinnost tohoto kanalu. Na druhou stranu, portfoliovy kanal bude
a ostatni rizikové instrumenty. V praxi mize byt limitujicim faktorem nedostatek
rizikového ,,apetitu investorli, jenz miiZze znamenat, Ze investofi nebudou ochotni
zvysit svou expozici v rizikovych aktivech. Dal§im problémem muze byt regulace
penzijnich fondl a pojisStoven, jako jsou kapitdlové pozadavky a pozadavky, aby tyto

subjekty drzely urcity podil statnich dluhopist.

Kanal likvidity pracuje se skute¢nosti, ze centralni banka svymi nédkupy aktiv
muize snizovat likviditni prémii. Tyto efekty nastdvaji pouze v okamziku nakupt
a jejich intenzita mize byt niz$i na trzich statnich dluhopist, které jsou za normalnich

okolnosti velmi likvidni.

Otazkou je, jak se zvySené ceny aktiv promitnou do vyssi spotieby a vySsi miry
inflace. ZvySené ceny aktiv by mély stimulovat spotiebu prostfednictvim snizenych
nakladt kapitalu a zvétSeného bohatstvi. Sazby, za které domacnosti a firmy ziskévaji
ptistup k penéznim prostiedkiim se obvykle odvozuji od bezrizikovych urokovych
sazeb. Pokles vynosové kiivky se pravdépodobné pfenese do poklesu urokovych sazeb
pro domdcnosti a firmy. V ramci portfoliového kanalu investofi zatnou mimo jiné
nakupovat korporatni dluhopisy, coz pfispiva k poklesu nakladl financovani emitentt
téchto dluhopisti, tedy firem s pfistupem na kapitdlovy trh. Prostfednictvim

dodavatelského fetézce a zvySené poptavky od firem s pfistupem na kapitalovy trh
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mohou z kroku centrdlni banky profitovat i malé firmy. Pokud banky benefituji
z narustu cen aktiv stejné jako nebankovni sektor, jejich ndklady na dluh budou klesat.
Pokles nakladli financovéani a bezrizikovych Grokovych sazeb umozni bankam snizit
ceny uvérl pro domécnosti a firmy. Tento pokles nakladii kapitalu by mél podpofit
spotfebu a investice. Nartist cen aktiv znamena i1 narust Cistého bohatstvi vlastnika
téchto aktiv. Celkové bohatstvi tedy roste tim, jak rostou trzni ceny v segmentech, kde
centralni banky plisobi. Bohatstvi roste i v ostatnich segmentech, kam se piesouvaji
investofi v ramci portfoliového kandlu. Pokles nékladl financovani a rist bohatstvi
muze byt podnétem pro vyssi spotiebu a vyssi investice, které pak mohou dostat miru

inflace k cili centralni banky (v nasem ptipadé 2 %).
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2 ZkuSenosti CNB s devizovymi intervencemi

Nedavné dlouhotrvajici ekonomické obtize byly podnétem pro delsi dobu
meénového uvoliiovani po celém svété. Centralni banky snizily své trokové sazby, aby
zmirnily negativni disledky krize a naplnily své ménové-politické cile. Zaroven
prohlasily, ze ocekavaji nizkou urovenn urokovych sazeb po del§i casové obdobi.
Dlouhotrvajici ekonomickd stagnace tak centrdlni banky vystavila limitim
standardniho ménové-politického néstroje. Urokové sazby se ve vétsing piipadi bliZily
nulové Urovni. V zavislosti na konkrétni situaci té, které ekonomiky a finan¢niho
sektoru se pozornost centralnich bank obratila na rtizné formy nekonvencnich ménoveé-
politickych opatfeni jako jsou zaporné urokové sazby, rizné formy dodani likvidity
prostiednictvim kvantitativniho nebo kvalitativniho uvolilovani nebo devizové
intervence. Ceska narodni banka se svymi trokovymi sazbami dostala na nulu v roce
2012. Nasledujici podkapitola zhodnocuje situaci, v jaké se nachézela ¢eska ekonomika
pted zavedenim kurzového rezimu v roce 2013. Kapitola 2.2 se zabyva vybérem

vhodného opatieni, jehoZ ucinnost je nasledné podrobné vyhodnocena v kapitole 2.3.
2.1 Situace ¢eské ekonomiky v roce 2013

Ceskd ekonomika prodla vroce 2008 v disledku globalni finanéni
a ekonomické krize prudkym zpomalenim. Po roce hluboké recese se dostavilo
postupné oziveni v letech 2010-2011. V letech 2012 a 2013 vsak ekonomika opét
klesala. V poslednim zmiilovaném obdobi uz ceskd ekonomika zacala zésadné
zaostavat za svymi obchodnimi partnery. Dlvodem byla skute¢nost, ze Gtlum byl
zpuisoben nejen zpomalenim zahrani¢ni poptavky (v disledku evropské dluhové krize),
ale 1 velmi slabou domaci poptavkou. Ta byla odrazem silng restriktivni fiskalni
politiky (2010-2013) a nizké davéry firem a spotiebiteld. Tento pro Ceskou republiku
nepiiznivy vyvoj oproti sousednim zemim zobrazuje Graf 3. Z grafu je patrné

zaostavani ¢eské ekonomiky v letech 2011-2012.
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Graf 3: Mezirocni vyvoj HDP (v %) (Zdroj: World Bank Open Data, viastni zpracovani).!'7)

V dusledku slabé domaci poptavky dochazelo také k prohlubovani odhadované
zdaporné mezery vystupu.® Ta signalizuje nevyuZivani vyrobnich kapacit. Jeji vyvoj
zachycuje Graf 4. Odhad zaloZeny na metod¢ produkéni funkce signalizoval dokonce
vice zapornou mezeru vystupu nez na pocatku krize. Mezera vystupu se v prab&hu roku
2013 pohybovala mezi -2 az -4 %. Tehdejsi prognéza CNB nepoéitala s jejim

uzavienim dfive, nez v roce 2015 — viz. Seda oblast.
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e HP filtr Kalmanuy filtr ~ e==Produkéni funkce
Graf 4: Mezera vystupu v CR (v % z potencidlniho produktu; Zdroj: CNB).!'$]
Vyse uvedeny vyvoj ekonomiky se odrdzel v rostouci mife nezaméstnanosti,
zkracovani primérného pracovniho Gvazku a zpomaleni ristu mezd v podnikatelském
prostiedi. Tyto jevy vedly spolu s fiskalni restrikei ke snizeni pfijmi domacnosti, jejich

spotteby a naslednym poklestim ziski a investic firem.

5 Definice CNB: ,, Tento ukazatel méii rozdil mezi tzv. potencidlnim produktem a produktem v bézném
obdobi. Potencialni produkt si miizeme predstavit jako takovou uroven produktu, ktera miize byt
vyrobena a prodana bez dodatecnych tlakii na zménu cen. *
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2.1.1 Cenovy vyvoj v roce 2013

Protiinfla¢ni pisobeni ekonomiky se promitlo do cenového vyvoje — viz. Graf
5. Od prvniho ¢tvrtleti 2013 zacala mira inflace setrvale klesat a ke konci roku 2013 se
dostala az na spodni hranu toleran¢niho pasma. Ukazatel korigované inflace bez
pohonnych hmot a potravin — tzv. jadrova inflace — se pohyboval v zapornych
hodnotach jiz od roku 2009 — viz. Graf 6. Pti¢inou jejiho poklesu byl po vétSinu obdobi
pokles cen obchodovatelnych statki. V roce 2013 se vSak zastavil i rlst cen
neobchodovatelnych statkli a jednalo se tak o dalsi indikator protiinflaniho ptsobeni

ceské ekonomiky.
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Graf 5: Mezirocni mira inflace a cil CNB (Zdroj: Zprava o inflaci — CNB — 2014 1Q).1"")
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)
== Ceny neobchod. statkt bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statk(i bez potravin a PH

Graf 6: Jadrova inflace a ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkii (Zdroj: Zprava o inflaci
2014 -1 Q, CNB).'"

Pokles cen neobchodovatelnych statkli reflektuje pokles cen domacich sluzeb

a je tak vyluéné spojovan s domaci ekonomikou. Ceny mezirocné rovnéz klesaly ve
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vétsiné  hlavnich vyrobnich odvétvich — stavebnictvi, sluzby, zeméedélstvi

a zpracovatelsky primysl.

Struktura cenového vyvoje je jednim z dalezitych faktort, ktery nam dava odpoveéd
na otdzku, zdali je nizkd inflace, resp. potencialni deflace odrazem slabé poptavky nebo
disledkem pozitivniho nabidkového Soku. V druhém piipadé CNB miize uplatnit
institut vyjimky z plnéni infla¢niho cile a nemusi tak na primarni dopady pozitivniho
nabidkového Soku reagovat. VysSe uvedené skutecnosti vSak byly signdlem slabé
domadci poptavky, stagnujicimi mzdami a jejich ofekdvanym poklesem. I vzhledem
k stale klesajicim cenam nemovitosti se tak ceskd ekonomika nachéazela na okraji

deflacni spirdly.
2.1.2 Reakce ménové-politickych urokovych sazeb

Na nepiiznivy vyvoj reagovala CNB postupnym snizovani tirokovych sazeb.
Tzv. technické nuly centralni banka dosahla v listopadu 2012, kdy snizila dvoutydenni
repo sazbu) na troven 0,05 %. Diskontni sazbu sniZila rovnéZ na urovefi 0,05 %,

lombardni sazbu na 0,25 %.

1/09 1/10 1711 112 113

e | ombardni sazba
e 2T limitni repo sazba
Diskontni sazba

Graf 7: Vyvoj zdkladnich tirokovych sazeb CNB (Zdroj: Zprava o inflaci 2013 4Q).1"%)

Spolu se snizenim sazeb se centralni banka na podzim roku 2012 zavézala, Ze
na této trovni sazby ponecha tak dlouho, jak bude potieba, jinymi slovy, dokud vyrazné
nevzrostou inflaéni tlaky. Uz od podzimu 2012 také CNB avizovala, Ze je ochotna

v pripadé¢ nutnosti dalSiho uvolnéni ménové politiky pouZit i jiné nastroje.

® Na této urovni sazba ziistala az do srpna 2017.
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Vlivem pokracujiciho poklesu inflace a prohlubujici se ekonomické recese
doslo k tomu, Ze jarni Zprava o inflaci (I1,2013) poprvé v historii ukazovala na potiebu
zapornych ménové-politickych urokovych sazeb. Protiinflaéni dopady recese a utlumu
na trhu prace vedly spolu s poklesem cen surovin a energii k dalSimu snizovéani aktudlni
1 predikované inflace a Zprava o inflaci IV 2013 uZz ukazovala na potiebu vyrazné

zapornych hodnot i pro trzni urokovou sazbu 3M PRIBOR.

Vzhledem k vy$e uvedenému ekonomickému vyvoji vnimala CNB nebezpeéi
vzniku deflacni spirdly jako opravnéné. S piihlédnutim ke skutecnosti, Ze ceny mnoha
polozek spottebniho koSe jiz delsi dobu klesaly, hrozilo, Ze v§eobecny pokles cen bude
firmami a domécnostmi zapracovan do jejich ocekavani. Tato skute¢nost by vedla
k odkladani jak spotfeby, tak investic a Utlum ekonomické aktivity by se tak

prodluzoval.
2.1.3 Zvazovani vhodnych opatieni

Snizenim meénové-politickych urokovych sazeb na technickou nulu ztratila
CNB moznost plisobit at’ uz proti potencialnimu setrvani miry inflace v dolni poloving
toleranéniho pasma nebo proti pfipadnému dalSimu poklesu. Centralni banka tak
ztratila svlj standardni néstroj a byla nucena vyuzit nékterd nekonvenéni ménove-
politicka opatieni. Nékterd z téchto opatfeni se ukédzala byt zcela nevhodnymi pro
eskou ekonomiku. CNB musela vzit do tivahy specifika a stav ¢eského finanéniho
systému. Nasledujici odstavce objasiiuji, pro¢ CNB vybrala jako sviij hlavni néstroj na
ZLB ménovy kurz. Diskuse o volbé nekonvencniho opatieni probihaly jiz od roku
2009, konkrétni podobu potom dostaly v roce 2012. Zavérem téchto diskusi bylo mimo
jiné to, e pred samotnym vyuzitim nekonvenénich opatieni méla CNB nejprve snizit
urokové sazby az na ZLB a vycerpat tak potencial standardniho néstroje. DalSim
dilezitym zavérem bylo, ze v Ceskych podminkach neni vhodné zavadét zaporné
tirokové sazby. Ditvodem jsou jejich obecné sporné piinosy a v piipadé CR i pravni
omezeni pro jejich zavedeni — n¢které zakonné nebo podzakonné normy urcuji sankéni
tiroky v podobé nasobku diskontni sazby CNB. V situaci zipornych ménové-
politickych urokovych sazeb by tak mohlo dojit k tomu, ze by véfitelé platili
dluznikim, ktetfi jsou v prodleni se splacenim svych zavazki, coz popird smysl

sank¢nich Groka.
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CNB v ramci snizeni trokovych sazeb vyuzila politiku forward guidance.
V listopadu 2012 prohlésila, Ze je pfipravena ponechat trokové sazby na technicky
nulové urovni tak dlouho, dokud nedojde k vyraznému nértstu inflacnich tlakt. Tato
politika pravdépodobné& mohla pfispét k poklesu dlouhodobych tirokovych sazeb v CR
ke sklonku roku 2012, ale nakonec nebyla dostate¢né ucinnd, aby odvratila defla¢ni
tendence v ekonomice. Bylo tedy nutné hledat jind opatfeni pro uvolnéni ménovych

podminek.

Zatimco mnoho ekonomik bylo v dusledku globalni finan¢ni krize zasazeno
krizi likvidity a naslednou Gvérovou krizi (tzv. credit crunch), charakteristikou ¢eského
finan¢niho systému je prebytek likvidity. Jeho zdrojem byl a stéle je pfiliv zahrani¢nich
meén jak do soukromého, tak vefejného sektoru. DalS§im charakteristickym rysem je
vysoky pomér depozit k uvériim ve srovnani se zemémi EU. Tuto skute¢nost zobrazuje
Obrdazek 5, ale v obraceném poméru — poméfuje tedy poskytnuté avéry k piijatym
depozitim.

B tast observaton: Q2 2017
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Obrazek 5: Pomér uwveéri k depozitiim (Zdroj: Euro area Statistics).*"!

Vezmeme-li v Givahu tfilety prameér, pohybuje se pomér uvérti a depozit pro
Ceskou republiku na urovni kolem 80 %. Jinymi slovy, CR ma paty nejvétsi pomér
depozit k Givérim mezi zemémi EU. Celkova depozita tedy prevysSuji celkové aveéry.
Kdyz v roce 2008, v piedveler krize, zavedla CNB repo operace poskytujici likviditu
obchodnim bankam, k jejimu vyuZiti dochazelo jen zfidka.” Programy na dodani
likvidity, které vyuzily Fed, BoE nebo i ECB, by tak v ¢eském prostiedi, kde banky
disponuji ptebytkem likvidity, nebyly uc¢inné.

7 Na druhou stranu viak tyto operace mély velky psychologicky vyznam.
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Kvantitativni uvoliiovani (napt. v podob¢ ndkupt statnich dluhopisii) se rovnéz
nejevilo jako vhodny nastroj vzhledem kuz tak nizkym vynostim dlouhodobych
statnich dluhopist a jiz zminénému piebytku likvidity. Také kvalitativni uvoliiovani by
nebylo vhodnym feSenim. Tato politika pfedpokladd objemové vyznamné instrumenty
z kategorie firemnich a obdobné rizikovych dluhopist. Jedinym takovym piikladem
v Ceské ekonomice jsou hypotecni zastavni listy. Trhy ostatnich rizikovéjsSich aktiv
nejsou v Ceské republice dostateéné hluboké, aby davaly prostor pro objemové rozsahlé

nakupy ze strany CNB a jeji provadéni nekonvenéni ménové politiky timto zptisobem.

Z vyse uvedenych divodi vybrala CNB jako dalii nastroj uvolnéni ménovych
podminek kurzovy zavazek, ktery vyhlasila 7. listopadu 2013. Mozné oslabeni kurzu
centralni banka komunikovala uz od zafi 2012. Jednim z hlavnich argumentii byla
skuteCnost, ze oslabeni kurzu miize byt v podminkidch malé oteviené ekonomiky
Gginnym nastrojem ke zvyseni domaci cenové hladiny. Tim by CNB dosahla stabilizace
inflaénich o&ekavani v blizkosti svého cile. CNB mohla ménové podminky uvolnit
dvéma zplisoby. Prvni variantou bylo pouziti nastroje devizovych intervenci s pfedem
definovanym objemem. K tomuto kroku pfistoupili v minulosti centralni banky Chile
nebo Izraele. Tuto variantu rovnéz doporu¢oval Mezinarodni ménovy fond. CNB vsak
preferovala pifimo pouziti kurzu jako néstroje ménové politiky. Neomezené intervence
v tomto rezimu predstavovaly pouze operace k dosazeni irovné kurzu, ktera by byla

konzistentni s plnénim infla¢niho cile.
2.2 Vyhodnoceni kurzového zavazku

V rezimu inflacniho cilovani se Sok v podobé zmény ménového kurzu prenasi
do ekonomiky prostfednictvim piimého (importni ceny) a nepiimého kandlu
(ekonomicka aktivita). V pfipad¢ pfimého kandlu se zména ménového kurzu prenasi
do importnich cen pomérné rychle. Zména ménového kurzu ovSem neovliviiuje jen
ceny, ale s ur¢itym zpozdénim i objemy importu a exportu, coz nasledn¢ ovlivituje rist
mezd a zaméstnanost. Skrze pracovni trh se tak zména ménového kurzu nepiimo
pfenasi do spotiebitelskych cen. Vyvoj miry inflace spolu s vyvojem HDP, exportu,
importu a zaméstnanosti tak budou stat v centru pozornosti pii analyze potencialniho
vlivu kurzového zavazku CNB. Indikatory budu porovnavat sdvéma dalsimi
ekonomikami, které lze povazovat za srovnatelné s ceskou ekonomikou — Polskem

a Madarskem. Tyto zem¢ podobnd opatfeni nezavedly a mohou ndm do urcité miry
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poskytnout nahled na alternativni vyvoj ¢eské ekonomiky v piipadé, ze by CNB

kurzovy zavazek nezavedla.
2.2.1 Vyvoj realné ekonomiky

Prvni nahled na zhodnoceni kurzové politiky CNB nam miize poskytnout vyvoj

HDP a miry nezaméstnanosti — viz. Grafy 8 a 9.
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Graf 8: Vyvoj riistu HDP v % (Zdroj: OECD.Stat).?!
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Graf 9: Vyvoj miry nezaméstnanosti (Zdroj: World Bank Data, viastni zpracovdni).*?)

Efekt kurzového zavazku miizeme pozorovat srovnanim ristu CR, Polska,
Mad’arska a eurozony pfed a po zavedeni kurzového zavazku. Zpomaleni Ceské
ekonomiky po krizovém obdobi bylo obzvlasté silné oproti ostatnim zemim v regionu.
Ceska ekonomika se fadila mezi deset nejméné rostoucich ekonomik EU az do roku

2013. V prvnim ¢tvrtleti roku 2013 klesla oproti stejnému obdobi v roce 2012 o 1,8 %.
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K obratu doslo ve ¢tvrtém &tvrtleti roku 2013.8 Od toho obdobi zacala Geska
ekonomika riist a v roce 2015 byla tfeti nejrychleji rostouci ekonomikou v EU.° Jak je
patrné z grafu, po cely rok 2015 vyznamné piekonavala jak Polsko a Mad’arsko, tak
i eurozénu. S mirou ristu 4,3 % v roce 2017 je Ceské republika sedmou nejrychleji
rostouci ekonomikou Evropské unie. Ackoliv robustni rtst 2015 byl pravdépodobné
vyvolan uvolnénou ménovou politikou, a tedy 1 kurzovym zadvazkem, soucasny rust je
spiSe odrazem ekonomického oziveni v EU a eurozong. Zda se také, ze v roce 2016 se
efekt kurzového zavazku vy&erpal a ptiblizné od druhého &tvrtleti se HDP CR, Polska
a Madarska vyvijeji v zdsad¢ shodné. Mira nezaméstnanosti se jiz od roku 2006
nachézela vyrazné niZe nez v ptipad¢ ostatnich ekonomik. Tento rozdil byl paradoxné
nejvyssi mezi lety 2010-2013, od roku 2014 se naskok CR trvale sniZuje a stejné jako
u vyvoje HDP plati i zde, ze ptfiblizn¢ od roku 2016 jsou vSechny tii ekonomiky na

podobné urovni.

K podrobnému prozkoumani vlivu kurzového zadvazku na vyvoj HDP je nutné

podivat se i na strukturu riistu hrubého domaciho produktu — viz. Graf 10.
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Graf 10: Struktura mezirocniho riistu HDP (prispevky v p.b. k mezirocni zméné v %, zdroj: Zprava o
inflaci CNB 1/2018, viastni zpracovani).?*)
Z grafu vyplyva nékolik trendl. Zatimco v prvnim ctvrtleti roku 2013 se
spotieba na celkovém rlstu HDP prakticky nepodilela, od roku 2014 zacinal jeji podil

stabilné nartistat. V poslednim kvartale roku 2015 €inil 1,9 p.b., ve tfetim kvartale roku

8 Kurzovy zévazek byl zaveden 7.listopadu 2013.
° Rist HDP za rok 2015 &inil 5,3 %.
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2017 pak 2 p.b. Cisty vyvoz zacal k riistu HDP kladné piispivat od étvrtého kvartélu

2015.

1.

V malé oteviené ekonomice je dilezit¢ zkoumat vliv depreciace
ménového kurzu na vyvoj exportu. Empirickou verifikaci exportni
funkce pro ¢eskou ekonomiku se zabyval Mandel, Van Quang Tran.[?]
Jejich zjisténim bylo, Ze domadci export zbozi a sluzeb je pozitivné
citlivy na depreciaci ¢eské koruny. V ptipadé meénového kurzu ceské
koruny viici euru export nejsilnéji reaguje se zpozdénim dvou Ctvrtleti.
Na druhou stranu se autoriim nepodafilo prokazat dlouhodoby
kointegra¢ni vztah mezi kurzem CZK/EUR a exportem zbozi a sluZeb.
Toto zjisténi mizeme pozorovat i na piikladu vyvoje exportu zbozi
v jednotlivych letech trvani kurzového zavazku. Tabulka 3 zobrazuje
vyvoj exportu a importu zbozi v letech 2010-2017. Na pritbéhu exportu
muizeme pozorovat, ze nejveétsi nartist byl zaznamenan v prvnim roce
trvani kurzového zévazku (viz hodnota vroce 2014). S délkou

interven¢niho rezimu vliv oslabeni doméci mény vyprchaval.

Tabulka 3: Riist vyvozu a dovozu zbozi (preshranicni pojeti; zdroj: CSU, viastni vypocty).?s)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rust 18,4% | 13,7% | 6,7% | 33% |143% | 7% 23% | 10%
vyvozil
Rust 212% | 11,4% | 3% 2% | 132% | 8,7% | 0,5% | 10%
dovozil

Zajimavy je i vyvoj importu zbozi. Skutecnost, ze v prvnim roce po oslabeni

Ceské mény dovozy vyznamné vzrostly, doklada, ze vliv zasahu centralni banky na

importy byl minimalni.

V porovnani s Polskem a Mad’arskem muzeme dojit k zavéru, ze rocni rust

importu a exportu zbozi a sluzeb se vyviji v zdsad€¢ shodné. Vyjimku tvoii ro¢ni rist

exportu CR v roce 2013, kdy byl prakticky nulovy a hluboko pod rtistem exportu Polska

a Mad’arska.
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Graf 11: Rocni riist exportu zbozi a sluzeb v % (Zdroj: World Bank Group, vlastni zpracovani) )
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Graf 12: Rocni riist importu zbozi a sluzeb v %, (Zdroj: World Bank Group, viastni zpracovdni).*”)

Jestlize hlavnim argumentem pro zavedeni kurzového zavazku bylo dosazeni
pozadované miry inflace, je opravnéné analyzovat jeji vyvoj pfed i po ukonceni
opatieni CNB. Podle tabulky 4 mira inflace setrvale klesala od za¢atku roku 2013 az do
druhého Gtvrtleti roku 2015.19 Po cely rok 2015 a 2016 se vSak pohybovala blizko nuly.
K jejimu opétovnému ristu dochézi az vroce 2017 a inflacniho cile v podobé

dvouprocentni miry inflace je dosaZzeno az v srpnu 2017.

10 Pfipominame, Ze kurzovy zavazek byl zaveden v listopadu 2013.
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Tabulka 4: Vyvoj miry inflace v % (Zdroj: CSU).P®)

I II IIT | 1V \'/ VI | VII VIII IX X XI | XII
2013 | 32 3028 | 27 |25 23 22 20 18 | 16 1,5 1,4
2014 i3 /11,10 09 08 07 06 O5 05 05/ 05 04
2015 o3 03 03 /04 04 05 05 04 04 04 03 0,3
2016 (04 04 /04 04 04 03 03 03 03 04 0507
2017 o8 1012 13 15 1,7 18 20 22 | 23 | 24 | 25
2018 | 24 24

Z tohoto pohledu lze pfimy kandl oslabeni domaci mény povaZovat za
neucinny. Na druhou stranu je tfeba zminit, Ze v letech 2014-2016 se s nizkou mirou
inflace a dokonce 1 zapornym ristem cen potykala celd eurozona. Jednalo se predevsim
o diisledek poklesu cen pohonnych hmot a potravin, tedy o vliv nabidkovych faktort.
Pfiblizné od fijna 2016 zafind mira inflace v eurozoéné opétovné rust. Z tabulky
vyplyva, ze mira inflace v Ceské ekonomice zacala rist od konce roku 2016. ECB
dosahla svého dvouprocentniho cile v tmoru 2017, CNB s mirnym zpozdénim az
v srpnu 2017. Srovnani vyvoje miry inflace s Polskem, Mad’arskem a eurozénou

poskytuje Graf'13.

4 \v

0 >

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e (Ceska republika === Mad'arsko Polsko  e====eurozoéna
Graf 13: Vyvoj meziroéni miry inflace (v %, (Zdroj: Word bank open data, viastni zpracovani).[*)

Z grafu vyplyva, ze ke sniZzovani ristu cen dochazelo od roku 2013
i v Mad’arsku, Polsku. Na rozdil od Ceské republiky se viak obé ekonomiky neubranily
zapornému rustu cen, piicemz polska ekonomika se v ném nachdzela jesté v roce 2016.
Na druhou stranu se nezd4, Ze by se v ptipadé téchto ekonomik jednalo o Skodlivou
deflaci, popt. deflacni spiralu, jelikoz tento pokles cen nebyl doprovézen poklesem

HDP, rGstem miry nezaméstnanosti ani poklesem exportu. Vzhledem k tomu, Ze
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k plnéni inflacniho cile doSlo az v druhé poloviné€ roku 2017, tedy 4 roky po zavedeni
kurzového zévazku a spiSe vlivem postupného oziveni v eurozong, nelze z tohoto
pohledu vnimat opatfeni CNB jako u¢inné. Tim, Ze nedoslo k poklesu cen, viak mohlo

dojit k odvraceni potencialniho nebezpeci deflacni spirdly.

Na zavér této podkapitoly se podivame na vyvoj ménovych agregati a uvéri
soukromému sektoru — viz fabulka 5. Na rozdil od miry inflace, ménové agregaty
zaCaly v prubéhu trvani kurzového zavazku rist a v poslednich letech miizeme hovofit
o expanzivnim vyvoji. Kdyz se podivime na pouze pozvolny uvérG soukromému
polozka. PoloZkou, ktera v poslednich letech nejvice pfispivala k ristu M2, byla cista
zahrani¢ni aktiva, coZ opé€t souvisi s devizovymi intervencemi proti apreciaci ceské

koruny.

Tabulka 5: Ménovy vyvoj v CR (Zdroj: ARAD)."

03|04 (| 05 [ 06 | 07 0810910 (11|12 | 13 (14 | 15| 16 | 17
M1 145 6,4 | 13,3 |14,0| 15,2 (9,7 | 5,8 |14,1| 6,3 | 8,7 | 7,6 [11,5]|10,6]10,4|10,2
M2 7,245 10,6 |[13,7]| 16,3 |14,1|{ 06 | 2,2 4,1]|14,6 |50 (6,6 | 84| 6,6 | 8,6
M3 6,6 | 74| 11,0 |13,0| 16,1 |13,6/0,2 119|128 |48 |58 |59 |80]6,5/|104
Uvéry | 9,3 |12,4| 20 |20,5| 26,6 |16,1| 0,8 | 3 |55|2,6|3,7|36|65|78]5,9

2.2.2 Vyvoj bilance CNB

Devizové intervence proti apreciaci ¢eské koruny trvajici téméf Ctyfi roky
s sebou kromé dopadti do re4lné ekonomiky a ménového vyvoje pfinasi i urcité vedle;jsi
efekty. Tyto efekty miizeme pozorovat pfi srovnani bilance CNB z roku 2012, tedy
obdobi pfed kurzovym zavazkem, a bilance z roku 2017. Nejprve se zaméfime na stranu

aktiv (Tabulka 6).
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Tabulka 6: Aktiva CNB ke konci roku 2012 a 2017 (v mil. K¢; zdroj: Vyroci zprava CNB (2012), Rocni
zprava o vysledku hospodareni CNB (2017), viastni zpracovaini).?'>3?)

2017 2012
Zlato 602 702
Pohledavky vic¢i MMF 81 008 55335
Pohledavky vuci zahranici véetné CP 3 120 494 813 138
Pohledavky vici bankdm v tuzemsku 0 0
Pohledavky vici statu 0 0
Hmotny a nehmotny majetek 3308 4182
Ostatni aktiva 6 729 4961
AKTIVA CELKEM 3212 141 878 318

V ptedchozich podkapitolach jsme ¢esky finan¢ni systém charakterizovali jako
systém vyznacujici se prebytkem likvidity. Tato skute¢nost ma sviij odraz pod polozkou
pohledavky vici tuzemskym bankam. Charakteristikou ¢eskych obchodnich bank je

v zasade nulova zavislost na centralni bance z hlediska zdroji.

Nejvyznamnéj$i polozku aktiv tvoii pohledavky vii€i zahranici, vcetné
cennych papiri, které zahrnuji drtivou vétinu devizovych rezerv CNB. Tuto bilanéni
polozku tvofi mimo jiné nakoupené dluhopisy, akcie a prostfedky na béznych uctech u
zahrani¢nich bank. Podil této polozky na celkovych aktivech CNB ¢inil ke konci roku
2012 92,5 %, ke konci roku 2017 to bylo uz 97 %. Rast pohledavek vici zahranici
zpiisobily mezi lety 2012-2017 miliardové nakupy eur ze strany CNB na devizovém

trhu. Vyvoj nakupt v jednotlivych letech zobrazuje Tabulka 7.
Tabulka 7 Objemy ndkupii eur CNB (Zdroj: Vyrocni zpravy CNB, viastni zpracovani).?)

2013 2014 2015 2016 2017

Mild. EUR 7,5 0 9 16,9 42,5
Objemy ndkupii se nasobn¢ zvétSovaly s blizicim se koncem kurzového
zavazku. Celkovy objem nakoupenych eur pak €inil pfiblizné 75,9 mld. EUR. Tento
vyvoj vedl k vysokému néristu devizovych rezerv drzenych Ceskou narodni bankou.
Na konci roku 2017 dosahovaly devizové rezervy hodnoty 123,4 mld. EUR (3 150 mld.
CZK) a jejich podil na HDP ¢inil pfiblizné 62 % (v roce 2012 to bylo zhruba 20 %).
V Ceskych podminkach se jednd o bezprecedentni vyvoj, ktery ma za nésledek rovnéz

bezprecedentni nartst bilan¢ni sumy ceské centralni banky.
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Tabulka 8 Podil bilancni sumy na HDP (Zdroj: CSU, viastni zpracovani).

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bilance CNB na HDP 22 % 28 % 29 % 35 % 48 % 64 %

Nértst celkové bilanéni sumy na HDP CR je p¥imym dtisledkem nakupi eur v ramci
devizovych intervenci proti apreciaci Ceské koruny a naslednym riistem polozky
pohledavky vici zahranici.

Nyni se zaméfime na pasivni stranu bilance CNB, kterou zobrazuje Tabulka 9.

Tabulka 9 Pasiva CNB ke konci roku 2012 a 2017 (v mil. K¢; zdroj: Vyroci zprava CNB (2012), Rocni
zprava o vysledku hospodareni CNB (2017), viastni zpracovaini).?'>3?)

2017 2012
Bankovky a mince v obéhu 593 854 422707
Zavazky vuci MMF 81282 42 697
Zavazky vuci zahrani¢i 140 992 4360
Zavazky vuci bankam v tuzemsku 2294 920 383 642
Zavazky vuci statu a ostatnim vefejnym 269 895 126 599
institucim
Rezervy 245 219
Vlastni kapital -183 806 -106 066
Ostatni pasiv 14759 4160
PASIVA CELKEM 3212141 878 318

K nartstu aktivni polozky pohledavky viici zahranici nedoslo pii odpovidajicim
rlstu pasivni polozky zavazky vii€i zahranici. Rist na aktivni stran¢ byl kompenzovan
ristem polozky zavazky vici bankam v tuzemsku. V pozadi tohoto rlstu stoji
sterilizace volné likvidity prostiednictvim stahovacich repo operaci a depozitni facility.
Zatimco v roce 2012 se tato polozka na celkovych pasivech podilela z témét 44 %,

v roce 2017 jeji podil ¢inil 71 %.
2.2.3 Finanéni ztrata CNB

Bezprostfednim bilanénim odrazem politiky sterilizovanych devizovych
intervenci proti apreciaci ¢eské koruny je vznik dlouhé devizové pozice CNB, ktera ma
za nasledek vznik dvou typt trzniho rizika — kursového a trokového. Prave tato pozice

je pti¢inou zaporné hodnoty vlastniho kapitalu ke konci roku 2017.
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Graf 14: Vyvoj viastniho kapitalu CNB v letech 2000-2017 (Zdroj: vyrocni zprava CNB 2017).13%)

Z Grafu 14 vyplyva, 2¢ CNB v minulosti dlouhodobé vykazovala zaporny
vlastni kapital. K 31.12.2017 ¢inila hodnota vlastniho kapitdlu -183 806 mil. K¢.
Pticinou byla zejména zaporna vyse hospodaiského vysledku, ktera ¢inila -243 243 mil.
K¢, v relativnim vyjadieni témet 8 % bilancni sumy. Vezmeme-li v tivahu otevienost
ceské ekonomiky, vysoky podil devizovych rezerv na HDP, dochdzi pti apreciaci ceské
koruny ke vzniku kumulovanych ztrat — viz graf 14. Naptiklad v letech 2004-2008, kdy
dochazelo k prudké apreciaci Ceské koruny, dochdzelo také ke vzniku nejvétSich
kumulovanych ztrat ve sledovaném obdobi. !! V pribéhu roku 2017 doslo opét
k relativné prudké apreciaci Ceské koruny. Zatimco v prvni poloviné roku se
pohybovala na trovnich tésné nad 27 CZK/EUR, ke konci roku uz to bylo 25,5
CZK/EUR. Tento vyvoj odpovida vySe zminéné ztraté. S tim, jak Ceska ekonomika
bude nadale konvergovat a Ceskd koruna posilovat, se daji ocekavat dalsi ztraty

centralni banky.

Na misté je otazka, zdali rocni, resp. kumulovana ztrata centrdlni banky
pfedstavuje pouze ucetni problém nebo zda ma urcité dopady. K objasnéni tohoto
problému budeme piedpokladat dvousektorovy model ekonomiky tvoreny centralni

bankou a tuzemskymi obchodnimi bankami. Dale budeme ptedpokladat princip

11V letech 2004 — 2008 Ceské koruna posilila z 32 CZK/EUR na 24 CZK/EUR.
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v bilan¢nich vztazich, ze pohledavka jednoho subjektu je zaroven zavazkem druhého
subjektu. Ztrata jednoho subjektu se rovna zisku druhého subjektu. Na finan¢nich
a devizovych trzich se tak vzdy jednd o hru s nulovym souctem — jeden subjekt
vydélava a druhy prodélava. Piedpokladejme nasledujici ptiklad zasazeny do obdobi
trvani kurzového zavazku, tedy devizovych intervenci proti apreciaci CZK. Tuzemska
obchodni banka mé na klientském terminovaném uctu 10 mil. EUR. Obchodni banka
chce spekulovat na zhodnoceni ¢eské koruny a situaci, kdy CNB intervenuje, vyuZije
k odprodeji svych 10 mil. EUR, které ma na nostro u¢tu u zahrani¢ni korespondencni
banky, centrdlni bance. Centrdlni banka vramci intervenci proti apreciaci CZK
nasledné sterilizuje ménovy efekt intervenci pomoci stahovaciho repa. Tato situace je

popsana nasledujicimi bilan¢nimi vztahy.

Centralni banka

Loroucet 270 mil. CZK (10 mil. EUR) | PMR 5,4 mil. CZK 2
REPOs 264,6 mil. CZK

Nerozdéleny zisk a ztrata 0 mil. CZK

Obchodni banka
PMR 5,4 mil. CZK | Terminovany tcet 270 mil. CZK
(10 mil. EUR)
REPOs 264,6 mil. CZK
Nerozdéleny zisk a ztrata 0 mil. CZK

Nyni se nachazime na konci roku 2017, tedy v dob¢, kdy uz doslo k opusténi
kurzového zdvazku a posileni ménového kurzu na hranici 25,5 CZK/EUR. Doslo tedy
k apreciaci ¢eské koruny priblizn€ o 5,6 %. Zmény v bilancich zobrazuji nasledujici

tabulky.

Centralni banka

Loro ucet 254,9 mil. CZK (10 mil. EUR) PMR 5,1 mil. CZK
REPOs 264,9 mil. CZK

Nerozdéleny zisk a ztrata -15.1 mil. CZK

12 Ptedpoklddame PMR ve vysi 2 %.
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Obchodni banka

PMR 5,1 mil. CZK | Terminovany et 254,9 mil. CZK
(10 mil. EUR)

REPOs 264,9 mil. CZK

Nerozdéleny zisk a ztrata + 15,1 mil. CZK

Zisk banky jako disledek uspésné spekulace mize byt zrozhodnuti valné
hromady vyplacen ve form¢ dividend. Jestlize akcionafi maji bézné ucty u své banky,
objevuje se na jejich klientskych Gétech dodateénych 15,1 mil. CZK. Ztrata CNB na
jedné strané vytvofila zisk obchodni bance na strané¢ druhé. Tuzemsky majitel
terminovaného G¢tu neztraci kupni silu v zahrani¢i, a navic vznikla dodate¢na korunova
likvidita vlastnikiim korunového bézného uctu (akcionariim). Ztrata centralni banky
vytvofila zisk obchodni bance, kterd ndsledné pouzila dodatecny zisk na vyplatu
akcionafiim, kteti maji své bézné Ucty u dané obchodni banky. Tento efekt bude
podporovat riist poptavky. Tato simulace tedy dokazuje, e ztrata CNB vyplyvajici
z dlouh¢ devizové pozice vuci trhu a kratké korunové uvérové pozice vici tuzemskym
obchodnim bankam je ziskem subjektli v opacné pozici. Nepiedstavuje tak jen ucetni
problém, nybrz jev, ktery ma ménové, diichodové a poptavkové dopady. Je obecné
platné, ze dodate¢né diichody ze spésné spekulace vyvolavaji dodate¢nou poptavku na
devizovém nebo doméacim trhu. Jestlize sou¢asna prognéza CNB pogita pro nasledujici
dva roky s dal$i apreciaci Ceské koruny, pak je jasné, ze bude soucasn¢ dochdzet

1 k prohlubovani ztraty centralni banky.
2.2.4 Volna likvidita a trh statnich dluhopisi

Devizové intervence proti apreciaci ¢eské koruny maji kromé ,,nafukovani*
bilance centralni banky jesté jeden efekt a tim je nartst volné likvidity obchodnich bank
u centralni banky. Tento nariist miizeme pozorovat v bilanci CNB pod polozkou
zavazky vuci tuzemskym bankdm. Vyvoj volné likvidity od roku 1998 zachycuje Graf
15. Objem realizovanych operaci piedstavuje stahovaci repo operace, pomoci kterych
CNB stahuje piebyte¢nou likviditu obchodnich bank. Prostiedky v ramci stahovaciho
repajsou uroceny dvoutydenni repo sazbou. V rdmci O/N depozita neboli depozitni
facility si obchodni banky mohou ulozit volné prostiedky u centrdlni banky. Jedna se

o nezajistény vklad, ktery je urocen diskontni sazbou.
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Graf 15: Ménova baze CR (stav na konci mésice) v mld. K¢ (Zdroj: ARAD, viastni zpracovdm).m]

Ceska narodni banka sterilizovala dopad devizovych intervenci uz v roce 2002,
kdy poprvé intervenovala proti apreciaci ¢eské koruny. Dalsi prudky nariist objemu
stahované likvidity centralni bankou mizeme pozorovat od konce roku 2013. Na rozdil
od minulosti CNB stahuje piebyte¢nou likviditu nejen pomoci stahovacich repo
operaci, ale i pomoci depozitni facility a historicky poprvé je volna likvidita drzena ve
volnych, resp. dobrovolnych rezervach. Tato zména vyplyva ze skuteCnosti, Ze
dvoutydenni repo sazba se v letech 2012-2017 nachézela na nulové urovni a banky
proto preferovaly drzbu svych rezerv v likvidnéjsi form¢. VSechny tii polozky
dohromady ptedstavuji volnou likviditu obchodnich bank. Ke konci roku 2017 objem
volné likvidity €inil 2 216, 2 mld. CZK. Jedna se tak o bezprecedentni situaci, ktera
meéni tradiéni vyklad ménové politiky. Tradicni ménova politika predpoklada, Ze
systém je zaloZen na nedostatku likvidity. Tento ptedpoklad dnes uz neplati. Narast
bankovni likvidity pfedstavuje problém, ktery stavi centralni banku pted otazku, jak
tuto likviditu sterilizovat. Obchodni banky naopak tesi problém, kam tuto prebytecnou
likviditu investovat. Jednou moznosti, kterou banky uplatiiovaly i v neddvné minulosti,
jsou investice do statnich cennych papiri. V roce 2015 €inil podil statnich dluhopist
v bilancich bank pfiblizné€ 15 %, coZ je téméf Styfndsobek priméru Evropské unie.4
Banky v této investici podporuje mimo jiné i nulova rizikovd vaha pro statni cenné
papiry v ramci kapitdlové primétenosti.

Klicovou otazkou je, zdali volna likvidita pfedstavuje urcitou formu penéz, ¢i
nikoliv. Tradi¢ni teorie penéz definuje penize jako vztah mezi obchodni bankou

a klientem. Kromé obéziva mezi n¢ zarazuje vklady nebankovnich subjekti —
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domaécnosti a firem. Vychazi tak z pfedpokladu, Ze pouze domacnosti a firmy pouzivaji
penize k ndkupu statkd. Otazkou tedy je, jestli si obchodni banky mohou za volnou
likviditu néco koupit. Odpoveéd’ je ano, za volnou likviditu mohou obchodni banky
nakupovat cenné papiry, napf. jiz zminéné statni dluhopisy. Na tomto misté se
dostavame k sekundarnimu dopadu devizovych intervenci proti apreciaci ¢eské koruny.
Nékupy eur na devizovém trhu dodala centralni banka korunovou likviditu tuzemskym
1 zahrani¢nim bankam. Neni vefejné zndmou informaci, jaky byl podil zahrani¢nich
a Ceskych bank na intervenci, ovSem podil zahrani¢nich bank rozhodné nebyl

nevyznamny, jak ukazuje Tabulka 10.

Tabulka 10 Drzba Ceskych statnich dluhopisii nerezidenty (Zdroj: Ministerstvo financi CR, viastni
vypocty).3%

2013 2014 2015 2016 2017
Absolutni | 193,2 mld. | 197,3 mld. | 295 mld. | 424 mld. | 570,8 mld.
¢astka
Podil 15,0 % 14,5 % 21,3 % 31,6 % 41,6 %

Podil zahrani¢nich bank na drzbé ¢eskych statnich dluhopist se vySplhal az na
41,6 % vroce 2017. Neni nahodou, e vroce 2017 CNB provedla nejvétsi objem
intervenci od zavedeni kurzového zavazku. Zahrani¢ni banky novou korunovou
likviditu umist'ovaly do bezpe¢nych dluhovych instrumentii. S blizicim se avizovanym
koncem devizovych intervenci byla motivem zahrani¢nich investorti spekulace na
posileni eské koruny po ukon&eni intervenéniho rezimu CNB. Zvy3ena poptavka po
ceskych statnich dluhopisech zejména ze strany nerezidentd se projevila v ristu jejich
cen, resp. poklesu jejich vynost. Vynosova kiivka statnich dluhopisti se zEasti posunula
do zapornych hodnot. Tento jev se mezi lety 2016-2017 tykal dvouletych a pétiletych
splatnosti — viz. Graf'16.
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Source: Thomson Reuters Datastream, Ceska sporitelna
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Graf 16: Vynos statnich dluhopisii CR podle splatnosti (Zdroj: Investicni web).®)

Spolu s poklesem vynost dochazi k prudkému ristu cen téchto dluhopist.
Tento jev skryva urCité nebezpeci. V momentu otoCeni trendu (ke kterému uz
v soucasnosti dochdzi) budou drzitelé téchto dluhopisii vykazovat ztraty z precenéni.
Nepfijemnym pro stat se stane zdrazeni jeho financovani, na které nebude pfipraven.
V neposledni fadé dochézi také k odtrzeni vynosu od rizika. Extrémné nizké vynosy
10ti letych statnich dluhopisi, zejména v letech 2015-2016, nemohly pokryt ani zlomek
rizika, které s nimi bylo ve skuteCnosti spojeno. Tato skute¢nost zvySuje rizika ve
finan¢nim sektoru do budoucnosti. Samostatnym problémem je nemoznost zhodnoceni
uspor konzervativnim investovanim do statnich dluhopist. Investortim, napf. penzijnim

fondiim klesa vynosnost, coz v kone¢ném disledku dopada na diichodce.

Jak je patrné z grafu, v roce 2018 uz se vynosy vSech tii splatnosti dostavaji
zpét do kladnych hodnot. Soucasné také klesa podil nerezident na drzbé Ceskych
statnich dluhopisti. V unoru 2018 jejich podil klesl na 38 %. Tento vyvoj doklada
skutecnost, ze zdjem o Ceské dluhopisy ze strany nerezidenti byl pouze kratkodoby

a byl spojen se spekulaci na apreciaci ¢eské koruny.

Paradoxn¢, i kdyZ budou obchodni banky nakupovat statni dluhopisy, popft.
akcie, tak volna likvidita nevymizi. Stale bude soucasti pasiv centralni banky, popf.

nizsi v zavislosti na vysi PMR a emisi hotovostniho obéziva. Zavérem této podkapitoly
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tedy je skutecnost, Ze volna likvidita obchodnich bank pfedstavuje formu penéz, ktera

mize vytvaret bubliny na trzich aktiv, napf. na trhu statnich cennych papirt.
2.2.5 Kritika opatieni CNB

Krok CNB zpodzimu 2013 se stal piedmétem mnoha diskusi a kritiky.
Diskutabilnim se stal pfedevsim hlavni argument, ktery CNB pouZila pii zavedeni
kurzového zavazku, a sice obava z deflacni spirdly. Tuto argumentaci nepfijal naptiklad
Institut Véaclava Klause, ale ani ¢ast ekonomické vefejnosti.!> Argumenty kritiki se
opiraji ptredevsim o skutecnost, Ze inflace a deflace jsou vysledkem pohybi tisicti cen
v ekonomice, nevznikaji samy o sobé a nelze tedy mluvit o ,,Spatné“ nebo ,,dobré*
deflaci. Prvotni pficinou recese nebo ristu nejsou pohyby cen. Ty jsou pouze reakci na
urcité faktory. Néktefi ekonomové tak kritizuji upnuti se centralnich bank na index
spotiebitelskych cen, bez toho, aniz by zkoumaly, z ¢eho dané pohyby plynou. Institut
Viclava Klause navic pochybuje o dramatickych dusledcich potencialniho poklesu

indexu CPI do lehce zapornych hodnot.

Dalsi kritika poukazuje na naklady v podob¢ vedlejSich efektl, které politika
CNB zpiisobuje. Nejéastéji je zmitiovan kiiklavy vyvoj cen ¢eskych statnich dluhopisti

a jejich dopady (viz ptedchozi podkapitola).
2.2.6 Shrnuti

Svétova financni a ekonomicka krize donutila mnoho centralnich bank vyuzivat
vyjime&nou ménovou politiku. Ceska narodni banka az do roku 2013 k tlumeni dopadii
finan¢ni krize vyuzivala své standardni nastroje v podob¢ urokovych sazeb, které na
podzim 2012 postupné snizila az na technickou nulu. Makroekonomicky vyvoj si
oviem zadal dal$i uvolnéni ménovych podminek. Ceska ekonomika v letech 2011-2013
zacala v rastu HDP zaostdvat za svymi obchodnimi partnery, pfi¢emz v roce 2012
1 2013 dochdzelo k meziro¢nimu poklesu HDP. Navic dochazelo k prohloubeni
odhadované zaporné mezery vystupu. Rovnéz cenovy vyvoj nebyl pfiznivy. Celkova
inflace zacala od zacatku roku 2013 klesat k dolni hranici toleran¢niho pasma, ménove-
politickéd inflace (tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych dani) se
nachézela hluboko pod touto hranici. Ukazatel korigované inflace bez pohonnych hmot

a potravin, tzv. jadrova inflace, se pohyboval v zapornych hodnotéch jiz od roku 2009.

13 Viz. Pavel Ryska — Opakuje CNB intervencemi chyby Fedu a dalsich centralnich bank?

Str. 52



Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

V roce 2013 také poprvé klesaly ceny neobchodovatelnych statkti. Tento protiinfla¢ni

vyvoj si vyzadoval dalsi uvolnéni ménovych podminek.

Pii zvazovani vhodnych opatieni musela CNB vzit v avahu specifika &eského
finan¢niho systému, ktery se vyznacuje dlouhodobym piebytkem likvidity a vysokym
pomérem celkovych depozit k celkovym uvériim. Z tohoto diivodu se nejevily jako
ucinné programy na dodani likvidity, které poskytl napf. FED. Vzhledem k nizkym
vynosim dlouhodobych statnich dluhopisi a nedostate¢cnému objemu firemnich
a obdobn¢ rizikovych dluhopisi by nebylo vhodnym feSenim ani kvantitativni
a kvalitativni uvolilovani. Zavérem diskusi o vhodném opatfeni bylo mimo jiné
neaplikovat zaporné tirokové sazby, které by kromé svych obecné spornych piinosi
mély v CR i pravni omezeni. Na zakladé diskusi o vhodném opatieni CNB rozhodla
jako néstroj dal§iho uvolnéni ménovych podminek pouzit oslabeni ménového kurzu.
V ramci kurzového zavazku, ktery byl zaveden 7. listopadu 2013 CNB nedovolila deské

meéné posilit pod hranici 27 CZK/EUR.

Vyhodnoceni efektivnosti kurzového zavazku je v této praci zaloZeno na
zkoumani makroekonomickych indikatorGi a jejich porovnani s ekonomikami
podobnymi ekonomice CR. Vyvoj ekonomickych indikétorii pro CR zobrazuje Tabulka
11.
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Tabulka 11 Vyvoj ekonomickych indikatorii (vlastni zpracovani).

Meziro¢ni rist HDP v %
Mira nezaméstnanosti v %
Inflace v % (CPI index)
Jadrova inflace v % " Y prosinci

Volna pracovni mista * stV ke
konci roku

Riist exportu zbozi a sluZeb v
%

Riist importu zboZi a sluZeb
v %

Vyvoj EUR/CZK

Intervenéni nakupy CNB
v mld. EUR

Podil bilance CNB na HDP
v %

Uketni zisk/ztrata CNB

2013 2014 2015 2016 2017

-0,5 2,7 5,3 2,6 4,3

7 6,1 5 4 2,9
1,4 0,4 0,3 0,7 2,5
-0,3 1,1 1,4 1,6 2,1

35178 58739 100 000 132500 = 217000

0,2 8,7 6 4,5 7,4
0,06 10,1 6,8 3,4 6,6
274 27,7 27,1 27,1 25,5
7,5 0 9 16,9 42,5
28 29 35 48 64

73 mld. 56 mld. -0,5 mld. 46 mld. -243 mld.

Od roku 2013 doslo k vyraznému zlepSeni makroekonomickych indikatord.

Ceska ekonomika se z poslednich mist stala jednou z nejrychleji rostouci ekonomikou
EU. Mira nezaméstnanosti je dokonce nejnizsi v rdmeci celé Evropské unie. Mira inflace
méfena indexem CPI i ukazatel jadrové inflace se v roce 2017 vratily k cili CNB.
Meénovy kurz EUR/CZK po témét Ctyfech letech, kdy setrvaval nad hranici 27
EUR/CZK posilil az na aroven 25,5 ke konci roku 2017. Tabulka rovnéz zachycuje
i vedlejsi efekty devizovych intervenci proti apreciaci ¢eské koruny. Mezi sledovanymi
lety vzrostl podil bilance CNB na HDP o 36 p.b. na 64 %. S uvolnénim kurzového
zavazku a s postupnou apreciaci Geské koruny v roce 2017 se hospodaieni CNB
propadlo do ztraty. V podkapitole 2.2.3 jsme dokézali, Ze ztrata centralni banky neni
jen ucetnim problémem, ale Ze ma skutecné ménové, dichodové a poptavkové dopady.
Da se ptedpokléadat, Zze ocekdvana dalsi apreciace v roce 2018 a 2019 povede k dalsimu

prohloubenti ztraty, které v§ak mize byt zmirnéno vynosy z devizovych rezerv.

Na zaklad¢ dostupnych dat 1ze konstatovat, ze kurzovy zavazek mél nejvetsi
efekt v prvnich dvou letech trvani, tedy v letech 2014-2015. S dobou trvéani efekt
postupné vyprchaval. Tuto skutecnost 1ze pozorovat na vyvoji HDP i ro¢niho ristu

exportu a importu zbozi a sluzeb. Vysoké tempo ristu HDP, nizkd mira
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nezaméstnanosti a mira inflace pobliz cili CNB jsou v roce 2017 znakem globalniho
ekonomického oziveni. Dillezitym zavérem je, Ze kurzovy zdvazek pravdépodobné
pomohl piedejit potencidlnimu vzniku deflacni spirdly, pomohl k nastartovani
vysokého tempa rhstu a dostal tak ¢eskou ekonomiku mezi tfi nejrychleji rostouci

ekonomiky EU v roce 2015.

Str. 55



Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

3 Kvantitativni uvolinovani v eurozoné

Po krachu Lehman Brothers se globalni finan¢ni krize rozsifila po celém svété. Tato
krize v eurozoné vyvolala dluhové problémy nékterych stath, které nésledné vyustily
v dluhovou krizi. Dluhové krize, zejména poté co se rozsifila do Italie a Spanélska,
ptedstavuje prvni krizi ménové unie od okamziku jejiho zformovani a byla tak prvnim
testem jeji udrzitelnosti. Evropské centralni banka reagovala na ménici se ekonomické
prostiedi sérii konvencnich i nekonvencnich opatieni. Na rozdil od FEdu, ktery ve
svych cilech kromé cenové stability sleduje i maximalni udrzitelnou miru
zaméstnanosti, ECB je svdzana jen jednim cilem v podob¢ zajiSténi cenové stability.
V ramci tohoto mandéatu Evropska centrdlni banka vyuzivala nekonven¢ni ménova
opatfeni, aby obnovila transmisni mechanismus naruSeny globalni finan¢ni krizi.
Ptistup ECB je ale odli$ny od pfistupu americké centralni banky nebo Bank of England.
Na rozdil od obou centralnich bank, ECB zacala vyuzivat nekonven¢ni ménova
opatfeni v situaci, kdy stdle existoval prostor pro snizeni urokovych sazeb. ECB tak
nebyla svazana nulovou mezi Grokovych sazeb a nekonvenéni ménovou politiku
provadeéla za soucasného vyuzivani standardniho nastroje-trokovych sazeb. Prikladem
opatfeni, ktera ECB zavedla, jsou opatfeni na podporu likvidity, ndkupy aktiv a politika
forward guidance. Tato opatfeni méla za cil zmirnit napéti na finan¢nich trzich
a stimulovat agregatni poptavku. Cilem této kapitoly bude poskytnout zakladni
opatteni, kterda ECB v reakci na globalni finan¢ni krizi zavedla, a zhodnotit jejich vliv
na finan¢ni trhy a redlnou ekonomiku. Na zavér této kapitoly budou zminény i urcité

problémy spojené s politikou ECB a problémy spojené se strategii exitu.
3.1 Eurozona po krachu Lehman Brothers

Po krachu Lehman Brothers, v zaii roku 2008, doslo k poklesu divéry a rastu
rizika protistrany na evropskych trzich, které mély za nasledek ,,vyschnuti“ likvidity.
Rovnéz doslo k zastaveni pieshrani¢nich finan¢nich tokd. Ekonomiky eurozony, které
byly vice zavislé na mezinarodnich penéznich trzich, jako napf. Irsko, staly pred
vaznymi problémy. Napéti rostlo na vSech trzich. Obrazek 6 zobrazuje vyvoj indikatoru

podminek financovani na nezajisténém mezibankovnim trhu EURIBOR — OIS spread.

Str. 56



Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

Failure of Lehman
2
1 S . . .
Begining of financial Rising Tensions in Spain
. trubulence and Italy
05
) | .
& &
o 0\'»
S S

Obrazek 6: EURIBOR-OIS spread (Zdroj: Yilmaz).®"!

Tento indikator je postaven na srovnavaci bazi. Pométuje trzni referencni sazby
(v naSem piipadé euribor) s cenou z overnight index swapu (OIS), ktera je chapana jako
nejlepsi vyjadieni bezrizikové tirokové sazby na finan¢nim trhu (mluvime o kreditnim
riziku). Jinymi slovy, tento indikator méti divéru na mezibankovnim trhu. V situaci
napéti a nedivéry na financ¢nich trzich se spread zpravidla zvysuje. Tento vyvoj
muizeme opravdu v obdobi zesilenych napéti a krizi pozorovat — viz obrazek 6. Zatimco
na pocatku roku 2006 ¢inil spread mezi obéma sazbami Sest bazickych bodu, v fijnu

2008 to bylo 200 bazickych bodd.

Samostatnou kapitolou je nafukovani realitni bubliny v Irsku, Italii a Spané&lsku.
Tyto zemé mohly po vstupu do eurozoény ziskavat levné Gvery, které mitily predevsim
do stavebniho sektoru a nafukovaly tak realitni bublinu. Krach Lehman Brothers ovSem
znamenal zastaveni uvérovych tokli do téchto zemi, coz se negativné projevilo
v bilancich tamnich bank. Staty poskytly bankdm dostate¢nou likviditu, ale jejich akce
dostavaly pod tlak stitni finance. Financni krize méla rovnéz dopad do realné

ekonomiky. Vyvoj redlného HDP eurozony zobrazuje Tabulka 12.

Tabulka 12 Vyvoj redalného HDP eurozény (Zdroj: FRED).®)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

33 |30 |03 (45|20 |L,7 |-0,8 {-0,2 |14 |20 |L8 2,5

Realny rist HDP celé eurozony se od roku 2008 pohybuje na velmi nizkych
urovnich, v letech 2009, 2012, 2013 vykazuje dokonce zaporny rast. Na jedné strané
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klesaly ptijmy ekonomickych subjektt jako diisledek propadu ekonomické aktivity, na
stran¢ druhé rostly vefejné vydaje tim, jak staty poskytovaly likviditu problémovym
finan¢nim institucim. Dlsledkem byly rozpoctové deficity a obecny nariist vetejného

zadluzeni ve vSech zemich eurozony — viz. Graf 17.
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Graf 17: Vyvoj ukazatele viadni dluh/HDP (Zdroj: Trading Economics).*]

Kromé nértstu zadluzeni zminiovaného jizniho ktidla Evropy a Irska mizeme
pozorovat, ze roste i zadluzeni Francie, které¢ v roce 2017 dosahovalo téméi 100 %.
Dalsi zajimavou skuteCnosti je, Ze Irsku se jako jediné ze zkoumanych ekonomik
v poslednich letech daii snizovat sviij vladni duh. Recko a Itilie se ve viech letech
pohybovaly nad hranici 100 % HDP, Irsko pouze v letech 2011-2014. Mimo tyto zemé¢
se v letech 2009-2012 vyraznéji zadluzovalo i Némecko, ovSem vrchol jeho vladniho
dluhu ¢inil 81 % na HDP a od roku 2013 se némecké vladé dati uspeésné sviij dluh

snizovat az na soucasné predkrizové hodnoty kolem 68 % HDP.

Problémy vysokého zadluzeni Recka se zadaly projevovat uz ke konci roku
2009. Poté, co prudce vzrostly vynosy feckych dluhopisti, nebyla fecka vlada schopna
ziskat penézni zdroje k zaplaceni svych dluhti splatnych v roce 2010 a Recko muselo
byt zachranovano Mezindrodnim ménovym fondem, Evropskou komisi a Evropskou
centralni bankou. Po této udalosti snizily ratingové agentury rating i ostatnim
zadluzenym zemim jako Portugalsko nebo Irsko. Rovnéz vynosy statnich dluhopist
téchto zemi rapidné vzrostly, a i tyto zemé¢ musely byt zachraniovany trojici zminénych
instituci. Ani Italii a Spané&lsku se nevyhnul riist vynosti jejich dluhopisti. P¥i¢inou bylo
vysoké vefejné zadluzeni Italie, které se zacinalo projevovat v roce 2011. V piipadé

Spanélska to byly problémy v bankovnim sektoru, kviili kterym v roce 2012 zna¢né
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vzrostla rizikovost zemé. Praveé v tomto obdobi, kdy eskaluje evropska dluhova krize,

provadi ECB nekonven¢ni ménovou politiku zaroven se standardni ménovou politikou.
3.2 Opatreni Evropské centralni banky

V cervenci 2013 zacala ECB vyuzivat politiku forward guidance. Tento fakt

doklada vyjadreni jejich predstavitell na tiskové konferenci ze 4. ervence 2013:

,, Governing council expects the key ECB interest rate to remain at present or
lower levels for an extended period of time. This expectation is based on the overall
subdued outlook for inflation extending into the medium term, given the broad-based

weakness in the real economy and subdued monetary dynamics. “

Cilem této politiky bylo obnovit transmisni mechanismus ménové politiky naruSeny
finanéni krizi. Clen vykonné rady ECB Peter Praet v roce 2014 uvedl, Ze primarnim
cilem ECB je udrzovat miru inflace té€sné pod 2 %. Soucasné uvedl, ze politikou
forward guidance se ECB snaZzi podpofit uc¢innost ménové politiky v prostedi

volatilnich sazeb na penéznich trzich.
3.2.1 Programy ECB na dodani likvidity

V disledku globalni finan¢ni krize doslo k naruseni divéry a likviditni krizi na
mezibankovnich trzich. Tyto trhy jsou pro ekonomiky eurozony obzvlasté dilezité
vzhledem ke zplisobu financovani nebankovnich korporaci, ktery je v Evropé mnohem
vice zalozen na bankach. ECB tak byla nucena pfijmout urcita opatfeni ke zmirnéni
problémil, zvySila svou angazovanost na mezibankovnich trzich a stala se
zprostifedkovatelem mezibankovnich transakci. Z toho diivodu ji byla pfisuzovana role

véfitele posledni instance.

Na finan¢ni krizi a nérGst napéti na mezibankovnich trzich reagovala ECB
prodlouZenim doby splatnosti dlouhodobych refinancnich operaci na Sest mésict
oproti ptivodnim tfem mésicim. V roce 2009 se rozhodlo o dalsim prodlouzeni
splatnosti na jeden rok. S eskalaci dluhové krize se ECB vroce 2011 odhodlala
k bezprecedentnimu kroku a zvysila dobu splatnosti téchto operaci na tii roky. Ugelem
dlouhodobych refinan¢nich operaci je poskytnout bankam dlouhodobou likviditu. Tyto
operace nejsou provadény pravideln€. Prvni operace se splatnosti tii let byla provedena
v prosinci 2011, druhd v Gnoru 2012. Banky si v rdmci téchto operaci naptjcovaly

celkem jeden 1 trilion EUR.P7! Vzhledem k nepfiznivym ekonomickym vyhledim
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v podobé¢ stagnujiciho ristu a deflacnich tlakii se ECB rozhodla k dal$imu provadéni
dlouhodobych refinan¢nich operaci v ¢ervnu 2014. Tyto operace cilily na podporu
poskytovani Givérii nefinan¢nimu soukromému sektoru a z tohoto ditvodu se nazyvaji
Targeted Long-term Refinancing Operations (TLTROs). Prvni sérii téchto opatfeni
provadéla ECB v ¢ervnu 2014, druhou v bfeznu 2016. Dale byly zavedeny swapové
linky s ostatnimi centrdlnimi bankami, které mély za cil efektivné dodat likviditu

v zahrani¢nich ménach bankam v EMU.

Nejvyznamnéj$im opatienim ECB byla zména tendrovych procedur v ramci
operaci na volném trhu. Tendr je systém pravidelného dodavéni, resp. od¢erpavani
likvidity. Centralni banka se snazi vytvofit podminky, za kterych banky soutézi
o likviditu, resp. o to, kdo si u centralni banky ulozi likviditu za lep$i urokovou sazbu.
Za normalnich okolnosti centralni banka netikd, jaky objem likvidity dodd nebo
odcerpd. Timto pfistupem vytvari soutéz, v rdmci které banky soutézi objemem i cenou.
Jinymi slovy, za normalnich okolnosti jde o tendry s tzv. variabilni trokovou sazbou.
Aby ECB snizila trokové sazby, jednoduSe zvysila objem dodavané likvidity. Na
druhou stranu, v dobadch finan¢ni krize tento standardni systém nemohl nalezité
fungovat diky fluktuujici poptavce po likvidité ze strany komerénich bank. Nésledkem
rizika protistrany vyschla likvidita na mezibankovnich trzich, ktera se projevila v tom,
ze si banky navzdjem prestaly ptjCovat. Tyto skutecnosti vedly k zvySené volatilité
poptavky po likvidité a podstatnému ristu trokovych sazeb. Na zékladé téchto potizi
ECB zménila tendry s variabilni urokovou sazbou na tendry s fixni trokovou sazbou —
tzv. fix rate full allotment (FRFA). V ramci této nové zavedené procedury ECB
hodlala uspokojit veskerou poptavku po likvidite ze strany komercnich bank za ptedem
stanovenou sazbu. Timto krokem si ECB slibovala zabranéni ristu urokovych sazeb na
penéZnich trzich. Fixni sazba v ramci hlavni refinan¢ni operace ECB se od roku 2011
stale snizovala a v bfeznu roku 2016 dosahla nulové trovné. Od roku 2016 vypada
vysledek tendru tak, Ze ECB stoprocentné pokryva veSkerou poptavku po likvidité ze
strany komerc¢nich bank, pficemz komercni banky za poskytnutou likviditu plati
nulovou cenu. Jinymi slovy, jedna se o situaci, kdy ECB doda likviditu komukoliv, kdo
o ni pozada a likvidita je doddna presné v takovém mnozstvi, jaké banky poptavaji.

Mizeme proto mluvit o tzv. endogenité nabidky likvidity.
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Na zavér je dilezité zminit, Ze ECB po krachu Lehman Brothers uvolnila sva
pravidla pro kolateral, coz vedlo k pfijimani rizikovych aktiv a ECB se tak vystavovala

vy$$imu riziku. ECB pfijimala rizikové vladni dluhopisy i po dluhové krizi.
3.2.2 Programy nakupu aktiv

Evropska centralni banka zaCala nakupovat aktiva, aby zmirnila problémy

bankovniho sektoru. Piehled vSech ndkupt zobrazuje Tabulka 13.

Tabulka 13 Programy ndkupii aktiv v ¢ase (Zdroj: ECB).1*))

Termin Programy

4.6.2009 — 30.10. 2009 Covered Bond Purchase Program 1 (CBPP 1)

listopad 2011-31.10. 2012 = Covered Bond Purchase Program 2 (CBPP 2)

10. kvétna 2010-6.zar1 Securities Market Program (SMP)

2012

7411 2012 Outright Monetary Transactions (OMT).

Zaii1 2014 Covered Bond Purchase Program 3 (CBPP 3)

Zari 2014 Asset Backed Securities Purchase Program
(ABSPP)

biezen 2015 Public Sector Purchase Program (PSPP)

Cerven 2016 Corporate Sector Purchase Program (CSPP)

V ¢ervnu 2009 zavedla ECB Covered Bond Purchase Program v ramci,
kterého nakupovala tzv. covered bonds neboli kryté¢ dluhopisy. Jedna se zpravidla
o dluhopisy emitované bankami, které¢ jsou kryté poolem hypotecnich uvérti nebo
statnich ptjcek. Divodem jejich nédkupu je skutecnost, Ze se jednd o primarni zdroj
financovani bank eurozény. ECB implementovala celkem tfi programy nakupi téchto
dluhopisti. Prvni program zapocal v ¢ervnu 2009 a trval do fijna 2010, pfiCemz
zahrnoval ndkup dluhopisi v celkovém objemu 60 bilionii eur. Druhy program nakupt
covered bonds byl implementovan v listopadu 2011, tedy v dobé&, kdy eskalovala
evropskd dluhové krize. V ramci tohoto programu ECB nakoupila 40 bilionii eur.
S ohledem na stagnujici ekonomiku zavedla ECB v zafi 2014 tfeti program nakupt
covered bonds. Cilem tohoto programu bylo obnovit transmisni mechanismus ménové

politiky.

V prib¢hu dluhové krize prudce rostly vynosy statnich dluhopist. Statni
dluhopisy maji kli¢ovou roli v transmisnim mechanismu ménové politiky. V prvni fadé

slouzi tyto dluhopisy jako benchmark pro oceniovani dluhopisti soukromého sektoru.
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Za druhé slouzi jako kolateral na mezibankovnich trzich. Vzhledem k tomu, Ze
v prubehu dluhové krize byly tyto dluhopisy povazovany za rizikové, banky je ptestaly
pfijimat jako kolateral a v diisledku toho pftestaly i zaptijcovat. ECB proto zavedla tzv.
Securities Market Program (SMP), vramci, kterého zacala nakupovat vefejné
1 soukromé cenné papiry na sekundarnich trzich. Snahou ECB bylo zabranit pfilisSnému
rustu vynosu statnich dluhopisii a poskytnout statim ¢as na vyieSeni svych problémtl.
V roce 2012 vyplynuly na povrch problémy se solventnosti Spanélskych bank a zacaly
se objevovat diskuse o pfeziti eura. V tento moment prezident ECB, Mario Draghi,
prohlasil, ze ECB udéla cokoliv, aby euro zachranila. Po tomto ozndmeni v zaii 2012
ECB ohlésila zahdjeni nového programu nakupli dluhopisi — Outright Monetary
Transactions (OMT). Tento program se od piedchozich lisil v participaci Evropského
nastroje finan¢ni stability (ESFS) a Evropského finan¢niho stabilizaéniho mechanismu
(EFSM). ECB nakupy dluhopisti podminovala G¢asti v ur¢itych programech, v ramci,
kterych ucastnici museli aktivné fesit své dluhové problémy. Timto krokem chtéla ECB

odstranit nebezpe¢i moralniho hazardu.

V zé&fi 2014 zapocal spoletné¢ s CBBP 3 program ABSPP (Asset Backed
Securities Purchasem Program). V ramci ABSPP ECB nakupuje aktiva emitovana
specidlnimi institucemi. Jednd se o aktiva krytd neobchodovatelnymi ptij¢kami, napf.
spotiebitelské tivéry. Program mél za cil pomoci bankam diverzifikovat své prostredky
a stimulovat emitovani novych cennych papirii. Asset-backed securities mély bankdm
pomoci naplnit jejich hlavni roli — poskytovani avéra do realné ekonomiky. Princip je
nasledujici: sekuritizace piijcek a jejich prodej poskytne bance finan¢ni prostfedky,
které pouzije na poskytnuti uvért redlné ekonomice. Tento mechanismus ma zajistit
dalsi uvolnéni uvérovych podminek a pomoci obnovit transmisni mechanismus ménové

politiky.

S ohledem na neptiznivy vyvoj miry inflace vroce 2014 rozhodla ECB
o zavedeni programu nékupu aktiv, ktery je rozsifenim ABSPP ze zati 2014. Oproti
puvodnimu programu zde byla na seznam nakupi ptidana aktiva soukromého sektoru
— jedna se o Public Sector Purchase Program (PSPP), ktery byl zahajen v bfeznu
2015. V ramci tohoto programu ECB nakupuje vladni dluhopisy, dluhopisy vydané
regiondlnimi a lokalnimi vlddami, mezinarodnimi organizacemi sidlicimi v zemich

eurozony.
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V Cervnu 2016 byl zaveden prozatim posledni program nakupti aktiv —
Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), v ramci, kterého ECB nakupuje
korporatni dluhopisy. Cilem opatfeni je zlepSit podminky financovéani pro realnou

ekonomiku.

Obrazek 7 zobrazuje Cisté mesi¢ni nakupy aktiv podle jednotlivych programd.
Do kvétna 2016 nakupovala ECB mési¢né aktiva v primérné hodnoté 60 bilionti eur.
Celkovy objem vzrostl mezi kvétnem 2016 a dubnem 2017 na 80 bilionli eur za mésic.
V tijnu 2017 bylo rozhodnuto o snizeni primérného mesi¢niho objemu nékupt na 30
biliont eur pocinaje lednem 2018 az do zati 2018. ECB hodla v nakupech pokracovat
az do doby, nez bude pozorovat udrzitelnou miru inflace tésné pod 2 % ve

sttednédobém horizontu.
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Source: ECB.

Obrazek 7: Cisté mésicni nakupy podle programii (v bilionech eur; zdroj: ECB).1*]
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3.3 Vyhodnoceni kvantitativniho uvoliiovani v eurozoné

Cilem této podkapitoly bude analyzovat vliv politiky kvantitativniho
uvoliiovani na realnou ekonomiku, finan¢ni trhy i na samotnou bilanci Evropského
systému centralnich bank (ESCB). Je nutné zdtiraznit, Ze veSker¢ dasledky této politiky
budeme moci zhodnotit az po jejim opusténi a s odstupem nékolika let. Ackoliv
planovany konec programil nakupu aktiv je v zaii 2018, skute¢né ukonceni politiky
kvantitativniho uvoliiovani bude zaviset na mnoha faktorech, mimo jiné na dosazeni

stabilni miry inflace tésné po 2 %, k ¢emuz v soucasné dob¢ nedochazi.
3.3.1 Vyvoj bilance ESCB

Opatieni, ktera byla pfijata, se odrazila v prudkém naristu bilance Evropského
systému centralnich bank. Tabulka 14 zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek aktiv mezi
lety 2006 a 2017. Celkova aktiva zacala riist zejména po krachu Lehman Brothers. Mezi
lety 2006-2013 byly dominantni polozkou aktiv ptij¢ky ivérovym institucim v zemich
eurozony. Tato polozka odrazi programy ECB na dodéni likvidity at’ uz v podobé
hlavnich refinan¢nich operaci nebo dlouhodobych refinanénich operaci. Podil této
polozky na celkovych aktivech zacal od roku 2013 klesat a od roku 2015 naprosto
dominantni aktivni polozku tvofi cenné papiry nakoupené od rezidentii. Zatimco podil
nakoupenych cennych papirti v roce 2006 tvoftil 6 % celkovych aktiv, v roce 2017 je to
uz témét 60 %. Tento vysoky nartst doklada obrovsky objem nakupti aktiv ze strany
ECB. S pokracujicimi ndkupy, které maji prozatim trvat minimalné do zaii 2018, se da

predpokladat dalsi rist této polozky.
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Tabulka 14 Aktiva ESCB (v mil. EUR; zdroj: ECB).1*!)

Aktiva
1. Zlato a zlaté pohledavky

2. Pohledavky za nerezidenty eurozony
denominované v zahrani¢nich ménach

3. Pohledavky za rezidenty eurozony
denominované v zahrani¢nich ménach

4. Pohledavky za nerezidenty eurozony
denominované v eurech

5. Pajcky uvérovym institucim eurozony
vztahujici se k operacim ménové politiky
(denominované v eurech)

5.1 Hlavni refinanéni operace
5.2 Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace
5.3 Dalsi operace

6. Dalsi pohledavky za ivérovymi institucemi
eurozony denominované v eurech

7. Cenné papiry rezidentii eurozony
denominované v eurech

7.1 CP drzené pro ucely ménové politiky

7.2 Dalsi CP
8. Vladni dluh denominovany v eurech
9. Dalsi aktiva

Celkova aktiva

2006
176 768
142 288

23 404

12 292

450 541

330453
120 000
88
11 036

77 614

0
77 614
39359

216 728
1150 030

2017
376 300
296 217

38 058

19 364

764 310

3372
760 639
299
37563

2 660 726

2386012
274714
25015
254 010

4 471 563

Nyni se pfesuneme na pasivni stranu bilance, kterou zachycuje Tabulka 15. Po

celou dobu existence ESCB tvotilo dominantni polozku pasiv obéZivo. Tento trend se

vSak zafind ménit s ndstupem programu nakupu aktiv CBPP 3 a ABSPP v zéti 2014

a od tohoto okamziku zaciné prudce rast podil zdvazkii viici uvérovym institucim. Nutno

podotknout, Ze tyto zavazky rostly uz od roku 2009, kdy ECB implementovala prvni

program nakupu aktiv. Od roku 2016 tvofi zdvazky wviici uvérovym institucim

nejvyznamngjsi pasivum a v roce 2017 jejich podil na celkovych pasivech €inil 42 %

(oproti 15 % v roce 2006).
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Tabulka 15 Pasiva ESCB (v mil. Eur; zdroj: ECB).[*!)

Pasiva 2006 2017
1. Obézivo 628 238 1170 716
2. ZavazKky vuci ivérovym institucim 174 051 1 881 596

eurozony vztahujici se k operacim
ménové politiky (denominované

v eurech)

3. Ostatni zavazky vii¢i avérovym 65 20 984
institucim eurozony (denominované
v eurech)

4. Vydané dluhové certifikaty 0 0

5. Zavazky vici dalSim rezidentlim 53374 286 889
(denominované v eurech)

6. Zavazky vici nerezidentim 16 614 355381
(denominované v eurech)

7. Zavazky vici rezidentiim (denominované 89 3 830
v zahrani¢nich ménach)

8. Zévazky vici nerezidentim 12 621 11254
(denominované v zahrani¢nich ménéch)

9. Ostatni zdvazky 76 934 280 761

10. Pfecenéni 121 887 357 852

11. Kapitél a rezervy 66 157 102 298

Celkova pasiva 1150 030 4 471 563

Stejné jako v pfipadé Ceské ekonomiky maji i v eurozoné opatfeni centralni
banky dopad do jeji bilance, resp. do bilance ESCB. Zatimco v ptipadé CNB byly
zdrojem rustu bilanéni sumy devizové rezervy, v ptipadé ESCB to jsou nakoupené
cenné papiry. Rust aktiv jev obou piipadech doprovéazen riistem zavazkt vici bankam,

resp. uveérovym institucim.
3.3.2 Vyvoj ménové baze a mé€novych agregati

V této podkapitole budeme analyzovat dopady kvantitativniho uvoliiovani do
ménového vyvoje eurozony. Tabulka 16 zachycuje vyvoj indikatord, které pométuji
meénoveé agregaty M1 a M3 k celkovym aktiviim Evropského systému centralnich bank.
Oba indikatory reflektuji, kolik penéz vytvorenych ECB se rozptylilo do ekonomiky
eurozony. Ménovy agregat M1 v pojeti ECB predstavuje obézivo a overnight depozita.

M3 (tzv. ,Siroké penize®) v sobé obsahuje agregat M1 a dale vklady s dohodnutou
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splatnosti dvou let, vklady svypovédni lhitou do tfi mésicli, repo operace,
akcie/podilové listy fondt penézniho trhu a papiry penézniho trhu a emitované dluhové
cenné papiry do dvou let. Oba poméry vyznamnéji klesaly uz po padu Lehman Brothers
v z&f 2008.1* V roce 2013 byly oba poméry na své polovi¢ni Girovni oproti roku 2006.
V roce 2013 doslo k jejich opetovnému rastu v diisledku poklesu celkovych aktiv ECB.
Od roku 2015 vSak aktiva ECB zacinaji déle prudce rast, coz ma za nasledek op&tovny

pokles indikatort.

Tabulka 16 Ménové agregaty/celkova aktiva ECB (data ke konci roku; zdroj: ECB, OECD).[%?!

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
M3/celkova 6,7 | 57 | 45 | 49 | 46 | 3,5 | 33 | 44 | 47 | 39 | 3,1 2,7
aktiva
MIl/celkova 33 | 2,6 1,9 | 24 | 2,4 1,8 1,7 | 24 | 2,7 | 24 2 1,7
aktiva
Rust M1 75 | 3.8 | 34 | 129 44 | 24 | 59 | 53 10 | 11,1 | 8,5 8,2
(v %)
Rast M3 9,7 | 11,6 | 84 | -0,2 | -0,7 | 2,3 3 1,1 | 4,5 5 5 4,1
(v %)
Pujcky 10,7 | 11,1 | 5,8 0 1,9 1,2 |1-071|-231]-051|08 | 25| 2,8
soukromému
sektoru
CPI 22 1 22| 33 ] 03 1,6 | 2,7 | 2,5 1,3 | 04 0 0,2 1,5

Na zéklad¢ téchto udajt lze tvrdit, ze masivni nakupy aktiv ze strany ECB se
zdaleka neodrazily v riistu ménovych agregati a pijéek soukromému sektoru. Uvérové
instituce se zdrahaly poskytovat Gvéry do ekonomiky s ohledem na rdst nejistoty
a rizika protistrany, a preferovaly tak drzbu likvidity. Tento argument odpovida vyvoji
pasivni polozky ECB zavazky vici uvérovym institucim — viz Tabulka 17.

Tabulka 17 Riist zdvazkil viici uvérovym institucim v % (Zdroj: ECB).**

2007 2008 | 2009 | 2010 |2011 |2012 | 2013 |2014 | 2015 | 2016 | 2017

118 30 -20 -5 125 9 -49 -23 110 71 43

Uvedeny vyvoj naznacuje jesté jednu zajimavou skutecnost. Jestlize nerostou
ménové agregaty, tak ziejmé nerostou ani depozita soukromého sektoru. Evropska
centralni banka do M3 fadi depozita nésledujicich subjektii: domécnosti, nefinan¢nich
podnikd, ostatnich finan¢nich zprostfedkovateldi, pojisStoven a penzijnich fondi
a vlady. Tato depozita rostla od roku 2009 (kdy byly zavedeny prvni programy nakupu

aktiv) do roku 2017 primérmym tempem 3,2 % rocn¢€. Pro srovnani, mezi lety 2000

14 JelikoZ se jedna o data ke konci roku, je tento pokles obsazen uz v udaji za rok 2008.
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a 2008 tataz depozita rostla primérnym rocnim tempem témét 8 %. Z toho vyplyva, Ze
ECB vramci kvantitativniho uvolfiovani nenakupovala cenné papiry od téchto
subjektt, ale od bank. Jak bylo vysvétleno v kapitole 1,4, v ptipadé, kdy centralni banka
nakupuje cenné papiry piimo od obchodnich bank, nedochazi k riistu depozit a tim ani

k ristu ménovych agregata.

Pozvolny rist ménovych agregati M1 a M3 ukazuje, Ze kvantitativni
uvoliiovani v eurozoné se nevyznacuje okamzitym ,tiskem penéz.” Rovnéz pijcky
soukromému sektoru nevykazovaly rostouci trend, spiSe naopak. V nékterych letech
dokonce meziro¢né klesaly. Pii pohledu vyvoj miry inflaci v eurozoné muzeme
konstatovat, ze ECB se nad svijj cil dostala pouze v letech 2011 a 2012, ovSem poté se

eurozona Ctyfi roky potykala s nizkou a v urc¢itych obdobich i zdpornou mirou inflace.

Jestlize se kvantitativni uvolfiovani neodrdzi v ménovych agregatech, mife
inflace ani v pljckach soukromému sektoru, ziistdva otdzkou, kde lze ,,penize*
vytvotené¢ ECB najit. Obrazek 8 zachycuje vyvoj] ménové baze spolu s vyvojem
ménového agregatu M3 (,,Sirokych penéz) a multiplikatoru pro M3. Ménova baze
v sobé podle definice ECB obsahuje obézivo, PMR, volné rezervy nad ramec PMR
a depozitni facilitu.

== base money
broad money — M3
== multiplier (right-hand scale)

800 - 15
Fixed rate tender 3-year LTROs Asset purchase

with full allotment programme

600 12

400

200 /

T A———

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Obrazek 8: Ménova baze a multiplikator (Zdroj: ecb.europa.eu)."® *index: 1999 = 100
V ptedkrizovych dobich vyvoj ménové baze zvelké casti odrdzel zmény
v obézivu a povinnych minimdlnich rezervach. Za normalni situace, kdy efektivné

funguje mezibankovni trh, poskytuje Eurosystém presné tolik likvidity, kolik bankovni

systém z agregatniho hlediska potiebuje. Likvidita je pak obchodovdna mezi
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jednotlivymi bankami a celkova poptévka po likvidité je tak uspokojena. Za této situace
neni pro obchodni banky nutné udrzovat nadbytek rezerv. V piedkrizovych dobach je
tedy vyvoj ménové baze odrazem zmény v obézivu a PMR a to znamend, Ze vyvoj
multiplikdtoru je relativné stabilni. Po vypuknuti globélni finan¢ni krize vzrostla
meénove-politicka opatfeni Eurosystému. V situaci nefunkénich mezibankovnich trhli
a nedostatku likvidity, poskytoval Eurosystém vice likvidity, nez bankovni systém
potieboval na agregatni urovni, skrze tendry s fixni urokovou sazbou a stoprocentniho
pokryti poptavky po likvidité. V roce 2009 navic ECB zavedla prvni program nékupu
aktiv CBPP1. Nasledny prudky riist rezerv obchodnich bank se odrazel v riistu ménové
baze — viz obrazek 8. Objem opatfeni ECB znovu rostl v roce 2011 piedevsim jako
disledek dvou dlouhodobych refinancnich operaci (VLTRO) s tfiletou splatnosti
provadénych v prosinci 2011 a unoru 2012. Do jisté miry se v tomto naristu odrazel
1 druhy program nakupu ,krytych® dluhopisit (CBPP2). Nasledkem téchto operaci
znaéné rostly rezervy bank, a proto i ménova baze. Dalsi rist ménové baze nastava
se zavedenim dalSich programi ndkupu dluhopist od roku 2015. JelikoZ jsou obchodni
banky zpravidla jediné entity, které maji své Ucty u centralni banky (kromé vlady),
nakupy aktiv ECB jsou vyrovnavany pies tyto ucty bez ohledu na to, kdo je kone¢nym
prodejcem. Proto nakupy aktiv Evropskou centralni bankou vyutstuji v mechanicky,
pfimy rist ménové baze.

Obrdazek 9 zachycuje vyvoj a strukturu ménové baze v letech 1999-2017. V roce
2017 ¢&inil celkovy objem ménové baze témet 3 000 miliard eur. Oproti roku 2003
vzrostl ptiblizné o 500 %. Stabiln¢ rostouci a do roku 2016 i nejobjemnéjsi slozku
ménové baze tvoii obézivo. Od konce roku 2016 uz nejobjemnéjsi soucast ménové baze

pfedstavuji rezervy obchodnich bank.
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Obrazek 9: Vyvoj a struktura ménové baze (Zdroj: ech.europa.eu).®!

Zatimco nakupy aktiv ze strany ECB mély pfimy dopad do ménové baze, neda
se to sam¢ fici 0 ménovém agregatu M3. Z Obrazku 9 vyplyva, ze od roku 2008 se
ménova baze a mé€novy agregat M3 nevyvijeji stejné, resp. ménovy agregat M3 roste
znaéné pomaleji. Mezi faktory determinujici objem ,,Sirokych penéz* v ekonomice
patii ekonomickad aktivita, iv€rovani obchodnich bank nebo preference bank ohledné
vlastniho financovéni (zdali pres retailova depozita nebo emisi dluhovych cennych
papirl). Pouze ndkupy od rezidentl maji pfimy vliv na rast ménové baze a tim
1 potencialni rist M3. Dulezitym faktorem je pomér rezidentil a nerezidentd, od kterych
ECB cenné papiry nakupovala. Uvérovani bank rovnéz zavisi na spousté faktortl, které
ovlivilyji jak nabidku uvérd, tak i poptavku po tvérech. Poptavku po uvérech ovliviiuje
uroven naakumulovaného dluhu, ndklady na ptijcky, vyhlidky ohledné ptijmt. Faktory
ovlivityjici nabidku Gvértt mohou byt kapitdlova pozice banky, jeji pfistup k riziku,

néaklady financovani nebo likviditni riziko.

S ohledem na ekonomickou nejistotu a slabou poptavku po uvérech nevyustil
rust rezerv obchodnich bank automaticky v nariist uvéri nefinanénimu soukromému
sektoru, a tudiz ani v nartist M3. Vzhledem k rozdilnému vyvoji ménové baze a M3,
klesa multiplikator pro M3 od roku 2008 az do roku 2013. Dalsi pokles nastava od roku
2015 jako disledek dalSich programi ndkupu aktiv a dal$iho ristu ménové baze.
Klesajici multiplikator pro M3 dokazuje, Zze kvantitativni uvolilovani v eurozén¢ mélo
mnohem vétsi vliv na rist ménové baze nez na rist ménovych agregati. Rist ménové
baze vSak mohl sehrat pozitivni tGlohu pfi snaze zabréanit fzv. fire sales neboli

vyprodejim aktiv ze strany finan¢nich subjekti.
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Stejné¢ jako v Ceském bankovnim systému, i v eurozoné doslo k vytvoreni
velkého objemu volné likvidity, v tomto piipadé vlivem kvantitativniho uvolfiovani.
I tady se jedna o problém, ktery sdm o sob¢ jen tak nezmizi. Volna likvidita bude

pfirozené mizet s ristem Gvérl a depozit tim, jak bude pfechazet do obéziva a PMR.
3.3.3 Dopad kvantitativniho uvoliiovani do reilné ekonomiky

Po krachu Lehman Brothers doslo v eurozoné k propadu spotfeby domacnosti
1 samotného HDP. Mira nezamé&stnanosti se dostala nad hranici 10 % a setrvavala nad
ni az do konce roku 2016. Se zavedenim programi nakupu aktiv v roce 2014, a dale
pak v letech 2015 a 2016, dochazi v eurozéné k ur€itému oziveni. Meziro¢ni riist HDP
za posledni Ctvrtleti 2017 ¢inil neceld 4 % a pfiblizil se tak pfedkrizovym tGrovnim.
I mira nezaméstnanosti se dostala pod 9 % a jedna se tak o nejlepsi ¢islo od roku 2009.

14

12

== Spotieba Domacnosti === Mira nezmeéstnanosti HDP

Graf 18: Vyvoj redlné ekonomiky eurozény (Zdroj: ECB, viastni zpracovani).1*?)

I ptes zjevna zlepSeni makroekonomickych indikatort se stale jedna o pozvolny
rist. Pfi¢inou pomalého rlstu eurozény neni nedostatek likvidity, ale strukturalni
ekonomické problémy Clenskych stati. Kvantitativni uvoliiovani ov§em nemuze vyiesit
problémy jednotlivych zemi. Mario Draghi, guvernér ECB, prohlasil, Ze ECB na sebe
nemuze piebirat cile, kterych maji dosahnout politici. Centrdlni banka se stara
o cenovou stabilitu, zatimco jakékoliv zlepSeni ekonomiky je v rukou ¢lenskych stath
eurozony. Konec konct, jedinym cilem ECB je skutecné pouze zajisténi stabilnich cen.
K nizkému rlstu pfispivd mimo jiné nerovnomérny vyvoj mezi severnim a jiznim

kiidlem eurozony a dale nerovnovaha mezi nizkym vystupem ekonomiky a ,,vysokym
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blahobytem.* Velkou vyzvou je tak sniZeni socidlnich vydajt, fiskdlni Skrty, snizeni
vetejnych deficitii a prostfednictvim reforem i zajiSténi udrzitelného ekonomického
ristu. Jak uvidime v nasledujicich podkapitolach, ECB svymi opatfenimi zmirnila
ekonomické problémy zemi eurozony, ¢imz jim poskytla ¢as na zavedeni potencidlnich

strukturalnich reforem.

Obrazek 10 ukazuje, jaky vliv mély jednotlivé faze kvantitativniho uvoliovani
na vyvoj kurzu eura vici dolaru. Zavedeni jednotlivych programti mélo depreciacni
ucinky na evropskou ménu. Mezi pocatkem roku 2008 a koncem roku 2016 oslabilo
euro vuci dolaru o 40 %. Od poc¢atku roku 2017 uz vSak euro postupné posiluje a na
pocatku roku 2018 uz kurz eura ¢inil 0,83. Zajimavou otazkou je, pro¢ k oslabeni eura
dochazi. Jedno vysvétleni mize byt, Ze analytici historicky pfistupuji ke kurzu v duchu
monetarismu. Riist ménové baze vyvolava rast ménovych agregatl, ¢imz dochazi
k uvolnéni ménovych podminek. Uvolnéné meénové podminky zplsobi oslabeni
domaci mény. Pravdou ovSem je, Ze v eurozoné sice dochazi k ristu ménové baze, ale
nikoliv k ristu ménovych agregat. Dalsi moznou transmisi, kterou mohou analytici

brat do tivahy, je depreciace domaci mény z diivodu nizkych trokovych sazeb.
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Obrazek 10: Vyvoj EUR/USD (Zdroj: ECB, viastni zpracovani).*?

Str. 72



Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

Depreciacni vyvoj eura mezi lety 2008-2017 se pozitivné odrdzi ve vyvoji
obchodni bilance eurozény — viz. Graf 19. Priblizné od roku 2014 zacal ptebytek
obchodni bilance vyznamnéji rist. Mezi lety 2014 a 2017 vzrostl o 74 %. Ve stejném

obdobi evropska ména oslabila o 15 %.
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Graf 19: Vyvoj obchodni bilance (Zdroj: ECB, viastni zpracovani).*

Zda se, ze niz8i kurz eura podpofil cenovou konkurenceschopnost mistnich
vyrobkll na svétovych trzich, zejména pak vyrobky Irska a dalSich, neboli ekonomik,

které jsou siln¢ zavislé na trzich mimo eurozonu.

Dtlezitym indikatorem dosavadniho uspéchu politiky ECB je vyvoj miry
inflace, jelikoZz pravé dvouprocentni rist cen prestavuje cil politiky kvantitativniho
uvoliovani. Teorie fik4, kvantitativni uvolilovani mize zvysit inflaci prostfednictvim
zna¢ného uvolnéni likvidity, zvySeni cen aktiv (skrze nakupy ze strany ECB) a zvySeni
importnich cen (skrze oslabeni ménového kurzu). Mira inflace v eurozoné vsak od roku
2012 vytrvale klesala a v nékterych mésicich v letech 2015-2016 byla dokonce

zaporna.
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Obrazek 11: Vyvoj HICP (harmonizovany index spotiebitelskych cen, zdroj: ECB).*

Obrazek 11 dokladé, ze dosdhnout inflacniho cile se ECB podatilo az v roce
2017, ovSem na dvouprocentni hranici se inflace neudrzela dlouho. Od kvétna 2017 az
do dubna 2018 uz neptekonala hranici 1,6 %. Neda se tedy hovofit o plnéni inflaéniho
cile na trovni tésn€ pod 2 %. Zda se, ze globalni finan¢ni krize a naslednd dluhova
krize ptinesly vyznamny obrat ve vyvoji miry inflace. Zatimco od pocatku tisicileti az
do vypuknuti krize ECB pravidelné prestielovala svlij dvouprocentni cil, od roku 2008
a zejména pak od roku 2013 mluvime o pravidelném podstielovani cile, kde vyjimkou
neni ani zaporny rust cen. Obdobi mezi lety 2010 a 2013 je spojeno s rapidnim
zdraZzenim komodit, ktera znamenalo navrat inflace nad dvouprocentni hranici, ale jak

se ukazalo, bylo to obdobi pomijivé.

Ptic¢iny poklesu inflace v poslednich letech Ize spatfit jak na stran¢ nabidky, tak
poptavky. Prostor pro riist cen byl znacné zuzen sldbnouci spotiebitelskou poptavkou
v dobach dvou recesi. Na druhou stranu, tento faktor nevysvétluje zdaleka vSechny
dezinflacni tendence, které se v eurozoné projevuji. Propad poptavky je v soucasné
dobé¢ jiz minulosti, spotieba domdacnosti roste a sni i HDP. V trvalém a udrzitelném
ristu cen se tento vyvoj ovSem neodrazi. Nizka inflace v poslednich letech byla
vysledkem nékolika faktorti, napt. silnou konkurenci na strané vyrobcu. Ptikladem
mize byt spotfebni elektronika, kterd je navic pod tlakem silného technologického
pokroku, nebo i automobilovy primysl. Dal§im faktorem mohly byt klesajici ceny

telekomunikaénich sluzeb, které jsou soucasti spottebitelského koSe pro vypocet
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inflace. Faktorem, ktery v poslednich letech tlaci inflaci smérem dold je 1 internet.
Presnégji feCeno, internet podporuje strukturalni zmény na strané nabidky i poptavky po
zbozi a sluzbach. S tim souvisi masivni rozmach internetovych obchodt, které funguji
v odli$nych nakladovych podminkach nez klasické kamenné obchody. Toto prostiedi
umoziuje rychlé a efektivni vyhledavani a porovndvani nabidek. Samostatnou
kapitolou jsou ceny komodit, konkrétné v poslednich letech klesajici ceny potravin.
Aktudlné jde pfedevsim o energetické suroviny, diky kterym zemé zavislé na dovozu
jsou aktualn¢ vystaveny pozitivnimu nabidkovému Soku. Jednd se o dusledek trzni
reakce na strané producentd btidlicové ropy a neexistenci dohod o omezeni produkce.
Je vSak dilezité zdiraznit, Ze tyto ceny stoji mimo vliv ménové politiky. VSechny
zminéné faktory v poslednich letech plsobily vice méné stejnym protiinflaénim
smérem, a to na stran¢ nabidky. To je pro ECB nepiijemna kombinace, jelikoZz nastroje

centralni banky jsou obecné orientované na poptavkovou stranu ekonomiky.

Soucasné snahy o stimulaci inflace tedy nepfinédsi vysledky z toho divodu, ze
nemifi na pfi¢iny nizké inflace. Efekty kvantitativniho uvoliovani jsou navic
limitovany (ne)funkénosti transmisniho mechanismu ménové politiky. Dochazi tedy
k tomu, Ze pouze roste objem volnych rezerv. I kdyz se mira inflace v inoru 2017
pfiblizila cili, v soucasné dobé se od néj opét vzdaluje. Ménova politika ECB tak bude

hrat pouze okrajovou roli do doby, nez za¢ne fungovat uvérova transmise.
3.3.4 Dopady do finanénich trhua

Nezpochybnitelnym pozitivem politiky ECB je skute¢nost, Ze pomohla zmirnit
napéti na finan¢nich trzich. Stres na finan¢nich trzich lze méfit indexem VSTOXX.
Riist tohoto indexu odpovidé naristu strachu a nejistoty na akciovych trzich. Vysokych
hodnot index dosahoval po krachu Lehman Brothers v zafi 2008. Opatifeni ECB,
v ramci kterého zavedla tendry s fixni urokovou sazbou a uplatiiovala stoprocentni
alokaci, uklidnilo trhy a VSTOXX index reagoval poklesem. Napéti opét zacalo rist
v souvislosti s feckou dluhovou krizi v kvétnu 2010 a zejména pak s jejim rozsifenim
do Italie a Spanélska. Poté, co ECB iniciovala program CBPP 2 a prodlouzila splatnosti
dlouhodobych refinan¢nich operaci na tfi roky, ,,finan¢ni stres* opét poklesl. Pozitivni
dopad mélo rovnéz vyjadreni guvernéra ECB, Maria Draghiho, ze ECB udélé cokoliv,

aby zachranila euro.
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Jednim z cili ECB pfi uplatiiovani politiky kvantitativniho uvoliiovani mélo byt
snizeni dlouhodobych urokovych sazeb, které by stimulovaly dlouhodobé investice
a agregatni poptavku. Spolu s poklesem vynost statnich dluhopist se ptedpokladal
1 pokles vynost korporatnich dluhopisii. Programy SMP a OMT byly zaméfeny na
snizovani vynost ze statnich dluhopist. Vliv téchto programi na vynosy dluhopist

vybranych zemi eurozony zachycuje Obrazek 12.
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Obrazek 12: vyvoj vynosii 10ti letych statnich dluhopisii (Zdroj: OECD data).™*¥

Do roku 2008 si zem¢ eurozony pujcovaly za zhruba stejné sazby. Jesté pred
krizi byl rozdil mezi vynosem némeckého a feckého dluhopisu zhruba 30 bazickych
bodi. Na zacatku roku 2012 tento rozdil ¢inil témét 3000 bazickych bodt. Rozdil mezi
vynosem némeckych a portugalskych dluhopisit ve stejném obdobi cinil 1200
bazickych bodl. Po zavedeni programu SMP, ktery jako prvni zahrnoval ndkupy
statnich dluhopisti, se spready mezi vynosy jednotlivych statnich dluhopist dale
roz$itily. Kdyz eskalovala dluhova krize, dosahly spready svych maximéalnich Grovni.
ECB zah4jila druhy program OMT. Od tohoto obdobi se uz spready zacinaji zuzovat.
K vSeobecnému poklesu vynost ze statnich dluhopisii dochazi ve velké mite v letech

2014 a 2015, kdy byly zavedeny programy ABSPP a PSPP.

Spolu se zménou vynosit dochazi rovnéz ke zméné ratingli problematickych

zemi — viz. Tabulka 18. V priubéhu let 2008-2017 dochdzi k jejich zhorSeni.
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Tabulka 18 Ratingy zemi jizniho kifidla eurozoény — agentura Moody’s (Zdroj: tradingeconomics).s)

2008 2012 2017
Italie Aa2 Baa2 Baa2
Spanélsko Aaa Baa3 Baa2
Recko Al C Caa2
Portugalsko Aa2 Ba3 Bal

Z Obrazku 12 vyplyva, ze ve snizovani vynost dluhopisi byla politika
kvantitativniho uvolfiovani Uspé$nd. Snizeni vynosii na jedné strané poskytlo cas
problematickym ekonomikédm na strukturalni reformy a snizilo néklady financovani.
Na stran¢ druhé vedou nakupy statnich dluhopist ¢lenskych zemi eurozony k poktiveni
trhu. Rozdily ve vynosech statnich dluhopisii napf. u Némecka a Portugalska
nezohlednuji v dostate¢né mife odlisnou rizikovost obou stati. Kdyby nebylo nadkupt
ECB, byly by rozdily ve vynosech patrné&jsi. Z fiskdlniho hlediska by méné
disciplinované zemé za svij dluh platily vice. Pii pohledu na vyvoj vefejného dluhu
¢lenskych zemi se nezda, Ze by staty vyuzily ¢as, ktery jim ECB poskytla k razantnimu
snizeni svého zadluzeni. To se tyka napf. Itilie, Francie, Spanélska, Portugalska

a Recka. Vefejny dluh téchto zemi piesahuje 100 % HDP.

Obecné nizké vynosy statnich dluhopisti maji negativni vliv na vynosnost
investord, napt. penzijnich fondd, které investuji do statnich dluhopisii. Na tomto misté
se dostavame k negativnim efektiim, které ménova politika ECB pfinasi. Poskytovatelé
penzijniho pojisténi poskytuji nizké uroky, které Casto ani nepiekondvaji inflaci,
a stradatelé tak pfichdzeji o Cast svych uspor. Jako vedlejsi efekt politiky
kvantitativniho uvoliiovani v eurozén€ vseobecné poklesly vynosy i korporatnich
dluhopisii. Podle Financial Times spadly v roce 2016 vynosy dvou tfetin korporatnich

dluhopist denominovanych v eurech na 1 % a méné.[#6

Dalsi nerovnovéahou spojenou s politikou ECB je bublina na akciovych trzich.
Historicky vyvoj némeckého akciového indexu Dax (1980-2018) zobrazuje obrazek 13.
Tento index se v soucasnosti nachazi na historickych hodnotéach. V lednu 2018 poprvé
ptekonal hranici 13 500. Pfi srovnani s historickymi hodnotami je zde zjevna bublina.
Jestli tedy vramci kvantitativniho uvoliovani mluvime o inflaci, tak ji miZzeme

spatfovat prave na akciovych trzich.
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Obrazek 13: Vyvoj indexu DAX (Zdroj:finanzen.net).*")

Otazkou je, v ramci jaké transmise dochdzi k riistu indexu. Jedno vysvétleni
mize byt, Ze obchodni banky, které disponuji zna¢nymi volnymi rezervami u centralni
banky, nakupuji za tyto volné prostfedky cenné papiry — akcie. Druhé vysvétleni
pracuje s vnitini hodnotou cenného papiru, resp. akcie. Cena akcie je urcovana
budoucimi zisky z akcie plynoucimi (napt. dividendy). Tyto zisky je nutno diskontovat
na soucasnou hodnotu. Diskontnim faktorem je zpravidla poZzadovand vynosova mira
investora, jejiz vysi ovliviiuje vyse trokovych sazeb. Pokud dojde k poklesu trokovych
sazeb az na témét nulovou uroven, coz je ptipad eurozony, pak logicky poklesne
1 pozadovana vynosova mira investora a dochazi k ristu ceny akcie. Jinymi slovy,
vysoké ceny akcii mohou vyplynout z nizkych urokovych sazeb. Stranou nemizeme
ponechat ani moznost, ze funguje portfoliovy kandl transmisniho mechanismu
kvantitativniho uvoliiovani, v rdmci kterého investofi investuji do rizikovéjSich aktiv
s vy$§im vynosem, a tedy i1 akcii (viz kap. 1.5.4 — transmisni mechanismus

kvantitativniho uvolnovani).
3.3.5 Shrnuti

Dopad politiky kvantitativniho uvoliiovani mél zcela jasny dopad do finan¢nich
trhii. Opatfeni ECB vedla v akutnich momentech ke stabilizaci finanéniho sektoru
a odvraceni potencialnich rizik v podobé opakovani Velké deprese nebo rozpadu

eurozony. ECB také napomohla k obnoveni funkce mezibankovnich trhii a do¢asné tak
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stabilizovala bankovni sektor. Diky pozdé&jsim programlim nakupi aktiv se podafilo
snizit vynosy jak statnich, tak korporatnich dluhopisti a tim i dlouhodobé urokové
sazby. Evidentnim Gspéchem bylo sniZzeni vynosi Spanélskych a italskych dluhopisii
na piijatelnou troven. ECB se tak povedlo skrze sniZzeni dlouhodobych urokovych

sazeb zm¢ek¢it ménové podminky.

Kvantitativni uvoliiovani mélo pfimé dopady do ménové baze, ktera zacina
bezprecedentné nartstat. Jasnou skutecnosti je to, ze riist ménové baze se nepromitl do
ristu ménovych agregati. Obchodni banky doposud drzi velkou c¢ast penéz
emitovanych vramci kvantitativniho uvolfiovani vrezervach u centrdlni banky.
Skutecnost, Ze se penize nerozsifily do redlné ekonomiky mize byt disledkem
nedostatecné poptavky po uvérech, strukturdlnich probléml eurozény, zatizeni
bankovnich sektorli Spatnymi tivéry nebo nova bankovni regulace. Disledkem tohoto
vyvoje je nestandardni chovani pené¢zniho multiplikatoru v poslednich letech a jeho
dramaticky propad. Kvantitativni uvolfiovani tak nezaznamenalo uspéch v obnové

uvérového kanalu.

I pres jasné uspechy pii kratkodobé stabilizaci finan¢niho sektoru v akutnich
momentech krize, je rovnéZ nepopiratelnou skutecnosti, ze v dalsich letech uz extrémné
uvolnénad ménova politika k dal§imu ozivené nevedla. Spotfeba domacnosti a HDP
rostou jen pozvoln¢ a nedosahuji pfedkrizovych hodnot. Pomérné jednoznaény byl
dopad na ménovy kurz. V ptipadé eurozény bylo prokazano, Ze jednotlivé programy
m¢ély vliv na oslabeni eura. Slabsi kurz eura podpofil cenovou konkurenceschopnost
mistnich vyrobkt na svétovych trzich a dochazi ke zlepSeni obchodni bilance. Operace
ECB mély prakticky nulovy dopad do vyvoje CPI. Na viné byly v poslednich letech
pfedevsim faktory, které staly mimo vliv centrdlni banky. Mimo nabidkové faktory,
které byly podrobnéji popsany v pfedchozich podkapitolach, to byl hlavné vliv zvysené
obezfetnosti bank, resp. silici regulace nebo 1 stale jest¢ nedostatecné poptavky po
uvérech. Eurozéna stale prochazi procesem oddluzovani. Nékteré ekonomiky jsou
svazany vysokym podilem problematickych uvért, ktery tvoifi piekazku uvérové
expanzi. Jak se navic ukazuje, obnova transmisniho kanalu ménové politiky nebude
mozna bez strukturalnich zmén a ménova politika ma v tomto procesu jen omezenou

roli.

Politika kvantitativniho uvoliiovani ma své nesporné vedlejsi efekty a naklady.

Jednim z nich jsou cenové distorze na trzich nékterych aktiv, napft. statnich dluhopist
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nebo akcii. Disledkem akci ECB poklesly vynosy statnich dluhopisti na extrémné nizké
hodnoty. Ty sice mohly poskytnou problematickym zemim eurozony cas pro feSeni
strukturalnich problémil, ovSem nezda se, ze by zem¢ tento Cas produktivné vyuzily.
Dtsledkem extrémné uvolnéné ménové politiky je paradoxné odklad akutni potieby
restrukturalizace. Tento fakt potvrzuje vyvoj zadluZeni jiznich zemi eurozony, ktery
doted’ v témét vSech pripadech prevysSuje hodnotu 100 % na HDP. Mimo trh statnich
dluhopist prokazateln¢ vznika cenova bublina na akciovych trzich. Dal$im nakladim
spojenym s politikou kvantitativniho uvoliiovani bude ECB celit zejména pfi exitu

z této politiky.
3.3.6 Strategie exitu

Nelehkym tkolem bude uskute¢néni tzv. exitu z politiky kvantitativniho
uvoliiovani. Problém, kterému bude ECB v budoucnu celit, mizeme spatfovat
v outright prodejich cennych papirti, které nasdla do své bilance. Vzhledem
ke znacnému objemu operaci ECB bude mit zpétny prodej vyznamné trzni dopady.
Tyto cenné papiry budou navic ziejmé prodavany se ztratou, a to z n€kolika divodi.
Pti nizkych urokovych sazbach jsou vysoké trzni ceny. Ovsem ECB tyto papiry nebude
prodéavat za dnesni ceny, resp. nebude prodéavat v dobach dnesnich nulovych trokovych
sazeb. Existuje i druhy divod, pro¢ by prodejni cena mohla byt nizsi, a tim je postupné
klesajici bonita cennych papirt, kter¢ ECB drzi. Na tu mél vliv klesajici rating
nékterych zemi eurozony. Tyto skutecnosti implikuji pro ECB vznik mozné finan¢ni
ztraty, kterd ve svém disledku miize podlamovat jeji kredibilitu a nezavislost. Jak bylo
popsano v kapitole 2, finan¢ni ztrata centralni banky neptedstavuje jen ucetni problém,
ale méd skute¢né ménové a dichodové dopady. ECB se rovnéz bude potykat
s problematickou situaci jizniho kiidla eurozony. Prodej italskych statnich dluhopist
by pravdépodobné ohrozil fiskalni stabilitu Italie. Pfi vefejném dluhu kolem 130 %
na HDP si Italie nemiize dovolit platit vysoké urokové sazby a pravdépodobné by se
dostala do defaultu. Toto vSak plati i pro jiné zemé, napt. Portugalsko, jehoz vetfejny
dluh &ini rovnéz zhruba 130 % na HDP nebo Spanélsko s vefejnym dluhem téméf

115 % na HDP.

DalSim problémem, pfed kterym bude ECB stat v piipadé, ze by v eurozoné
doslo k nastartovani tvért a inflace, je zvySovani sazeb povinnych minimalnich rezerv.

Severni kiidlo eurozony (Némecko, Nizozemsko atd.) nebude mit problém plnit vyssi
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sazby PMR. To samé ovSem neplati pro staty jizniho kiidla. Zem¢ jako Italie nebo

Portugalsko nebudou mi likviditu na plnéni vyssich sazeb PMR.

Nepopiratelnou skutecnosti je, Ze irokové sazby nemohou ziistat na soucasné
nizké arovni navzdy. Stejné tak nelze donekonecna provadét nekonvenéni ménovou
politiku. S ndvratem inflace k cili v budoucnosti vzroste potieba rlstu trokovych
sazeb. V soucasnosti drzi ECB depozitni sazbu na urovni -0,4 % a zapljcni sazbu na
urovni 0,25 %. Zaptjcni sazba je a musi byt udrzovana na vyssi trovni nez depozitni.
Divodem je zamezeni spekulaci obchodnich bank. Jestlize v budoucnu mé dojit
k zvySovéani sazeb, musi zdkonité rist jak depozitni, tak zapijcni sazba. Opét tedy
nardzime na problém sever-jih. Severni banky budou ziskdvat dodate¢ny dichod,

zatimco jizni banky budou mit dodate¢né naklady.
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Zavér

Globalni finan¢ni krize donutila centrdlni banky vyspélého svéta
k bezprecedentnimu snizeni urokovych sazeb a uplatiiovani nekonvencénich zptisobt
meénové politiky. Evropska centralni banka po vzoru Fedu zavedla programy na dodani
likvidity a programy nakupu aktiv. Ceska narodni banka se naproti tomu vydala cestou
kurzovych intervenci. Spole€nym cilem obou politik bylo jesté vice uvolnit ménové

podminky a dosahnout infla¢niho cile ve vysi dvou procent.

Dopady opatieni obou centralnich bank do redlné ekonomiky jsou rozporuplné.
V ptipadé CR miizeme hovofit o kratkodobych pozitivnich dopadech na ekonomiku.
Oslabeni ménového kurzu kratkodobé podpoftilo export a piispélo k vysokému ristu
HDP a nizké mife nezaméstnanosti. S délkou trvani interven¢niho rezimu se vSak efekt
oslabené¢ domaci mény vytracel. Naproti tomu eurozéna se uz od vypuknuti krize
potykd s nizkym rastem HDP, a i pfes zjevné oZiveni v poslednich letech tempa ristu
stale nedosahuji predkrizovych hodnot. Spolecnym rysem obou politik je shodné
piisobeni na ménovy kurz, oviem rozdilnymi kanaly. Jak v eurozong, tak v CR dochézi
vlivem zasaht centralnich bank k depreciaci doméci mény. Slab$i domaci ména méla

v obou pifipadech pozitivni efekt na rist exportu a zlepSeni obchodni bilance.

Mnoho otaznikl visi nejen nad redlnym, ale i ménovym vyvojem. V eurozéné
nedochdzi k plnéni inflacniho cile, ani k riistu ménovych agregatl. Pijcky soukromému
v piipadé¢ ekonomiky eurozény ziistdva nenaplnén. Vyvoj ceské ekonomiky je
v poslednich dvou letech ve znameni opétovného rustu ménovych agregatii a v roce
2017 doslo 1 k dosaZeni infla¢niho cile. Jelikoz k plnéni doslo az necelé Ctyfi roky po
zavedeni kurzového zdvazku a spiSe nez vlivem oslabeni mény jako dusledek
postupného oZiveni v eurozéné, nemiizeme ani akci Ceské narodni banky z tohoto

pohledu vnimat jako uspésnou.

Zatimco pozitivni dopady do redlné ekonomiky, popt. ménového vyvoje jsou
rozporuplné, néklady a vedlejsi efekty spojené s kroky centralnich bankétti jsou jasné
Jjiz dnes. Vedlej$im efektem nekonvenéni ménové politiky zavedené obéma centralnimi
bankami jsou dopady do jejich bilanci. Pravé na tomto mist¢ mizeme vnimat urcitou
paralelu mezi obéma formami ménové politiky. V obou piipadech dochézi k expanzi

bilan¢ni sumy centralni banky. Zatimco v ptipadé¢ ESCB je rast bilance zplisoben

Str. 82



Nestandardni ndstroje ménové politiky se zamérenim na kvantitativni uvoliiovani a devizové intervence

zejména nakoupenymi cennymi papiry v ramci programii nakupu aktiv, bilanci CNB
v poslednich letech zvySoval pfedevsim rist devizovych rezerv. Tyto zmény mohou
pro centralni banky do budoucnosti pfedstavovat problém v podobé financni ztraty.
CNB vykézala zaporny kapital uz v roce 2017 jako dusledek pokradujici apreciace
Ceské koruny. ESCB tomuto problému bude pravdépodobné celit v momentu, kdy
v ramci exitu z kvantitativniho uvoliiovani bude prodavat nakoupené cenné papiry, v té
dobé jiz za niZsi cenu. Tato skute¢nost mize do budoucna podlamovat kredibilitu obou
centralnich bank. Zmény miiZeme pozorovat i na pasivni strané¢ obou bilanci. Jak
v ptipadé CNB, tak ESCB dochazi k bezprecedentnimu nariistu objemu rezerv
obchodnich bank. Dochézi tedy k situaci, kdy naristd ménova baze a vznika piebytek
volné likvidity obchodnich bank. To pfedstavuje problém, ktery sam o sobé nezmizi
a ktery ma tendenci vytvaiet cenové distorze na trzich nékterych aktiv, napt. statnich
dluhopisti a akcii. Bankovni systém jak v CR, tak i veurozéné se tak vlivem

nekonvencnich opatfeni vyznacuje systémovym prebytkem likvidity.

Jednozna¢nym nékladem nekonvencnich politik jsou extrémné nizké vynosy
statnich dluhopist, které maji negativni dopady do portfolii investorti jako jsou penzijni
fondy. V ptipad¢ eurozony tak dochézi k pokiiveni trhu, kdy rozdily mezi vynosnosti
napf. italskych a némeckych dluhopisii nedostatecné zohlediiuji odliSnou rizikovost
obou zemi. Dal§im ptikladem distorze zpisobené¢ nekonvenéni ménovou politikou je

cenova bublina na akciovych trzich — viz vyvoj indexu Dax.

Pti pohledu do buducnosti je nasnad¢ otdzka, jak dlouho budou centralni banky
vyspélych zemi svéta vyuzivat nekonvencni ménovou politiku a kdy dojde k jejimu
opusténi. ECB tuto politiku vyuziva jiz déle nez 8 let, Japonsko dokonce nékolik
desetileti. Podle mého nazoru mohly mit obé formy ménové politiky kratkodobé
stabilizaéni dopady do finanénich trhii (resp. do realné ekonomiky v p¥ipadé CR),
ovSem vytvorily urcitd rizika do budoucnosti. Vétsi rizika v soucasnosti vniman
v souvislosti s politikou provadénou ECB. Potfeba ozdraveni ekonomik pomoci
strukturadlnich reforem prestdva byt akutni. Dluhy jsou levné a spofeni, resp.
investovani do statnich dluhopisi neni lakavé. V ekonomikach tak mohou chybét
dlouhé penize. Nekonvenc¢ni opatieni deformuji rozhodovani ekonomickych subjektt
a ekonomické prostiedi. Z tohoto ditvodu by se od téchto opatfeni mélo ustoupit,

jakmile to ekonomicky vyvoj dovoli.
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Je zde jeden vyznamny rozdil mezi opatienimi CNB a ECB a tim je exit
z provadéné politiky. Zatimco v ptipadé CNB probéhl exit zkurzového zavazku
hladce, coz dokladd pomérné klidny vyvoj ménového kurzu po opusténi kurzového
rezimu, ECB se v momentu exitu z politiky kvantitativniho uvoliiovani bude potykat
s fadou problémt pievazné souvisejici s odliSnou likviditni situaci severnich a jiznich
zemi eurozony. Na rozdil od CNB, ECB stale nekonvenéni ménovou politiku provadi

a jeji opétovné posunuté ukonceni bude zaviset na celé fad¢ faktora.

Zajimavou otazkou je, jak zareaguji centrdlni banky v momentu, kdy pfijde
dal3i krize. S Grokovymi sazbami na nule, resp. blizko nuly v piipadé CNB, bude
pravdépodobné, Ze standardni snizovani irokovych sazeb opét nebude dostatecné, resp.
nebude prostor pro snizovani. Pravdépodobnou reakci tak bude opét uchyleni se
k nekonvencéni ménové politice. Globalni finan¢ni krize také ukdzala, co v§e ménova
politika zmliZe a co uz nezmuze. Je tieba mit na paméti, Ze poslanim ménové politiky
je stabilizovat cenovy a ménovy vyvoj a piispivat timto ke stabilizaci ekonomického
rastu. K vyfeSeni strukturadlnich problémti ekonomik, které se projevuji nizkym
ekonomickym rlstem, je tfeba fiskalnich zasaht a strukturalnich reforem. K tomu je
ale tfeba zasaht vlad, jejichz role v krizi byla pasivni. Je tedy pravdou, ze nekonvencni

meénova politika je 1 vysledkem fiskélni nepfipravenosti vlad.
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