JIHO CESKA UNIVERZITAV CESKYCH BUDEJOVICICH

Ekonomicka fakulta
Katedra ekonomiky

Studijni program: 6208 B Ekonomika a management
Studijni obor: Obchodné podnikatelsky obor

Kvantitativni uvol novani jako ménova politika: priciny,

priabéh a rizika

Vedouci bakal&ské prace Autor
doc. Ing. Martin Machacéek, Ph.D. David Lexa

2012






JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH

Fakulta ekonomicka
Akademicky rok: 2010/2011

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DiLA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijment:
Osobni ¢islo:
Studijni program:
Studijni obor:

Nazev tématu:

Zadavajici katedra:

Cil prace:

David LEXA

E09236

B6208 Ekonomika a management
Obchodni podnikéni

Kvantitativni uvoliiovani jako ménova politika: p¥i¢iny,
prubéh a rizika.
Katedra ekonomiky

Zasady pro vypracovéani:

Préce se mé zabyvat kvantitativnim uvolfiovanim, netradiéni ménovou politiku uZivanou né-
kterymi centralnimi bankami ke stimulaci ekonomik, kdy cilem je uréit pfi¢iny pouZivani toho
nastroje, jeho pribéh a pripadné rizika.

Osnova préce:

1. Studium teoretickych vychodisek FeSeného problému
2. Typy ménové politiky

3. Ekonomické situace

4. Situace po pouziti politiky kvantitativnfho uvoliiovani

5. Rizika




Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: 40 - 50 stran
Forma zpracovani bakalaiské préce: tisténa

Seznam odborné literatury:
Dvorak, P.: Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a finan¢ni krize. Praha,
C. H. Beck, 2008.
Helisek, M.: Mé&nové krize (empirie a teorie). Praha, Professional Pub-
lishing, 2004.
Revenda, Z.; Mandel, M.; Kodera, J.; Musilek, P.; Dvorak, P.; Brada,
J.: Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vydéni (dotisk), Praha, Manage-
ment Press, 2008.
Revenda, Z.: Centralni bankovnictvi. 2. rozsifené vydani, Praha, Mane-
gement Press, 2001.

Vedouci bakaldiské prace: doc. Ing. Martin Machacek, Ph.D.
Katedra ekonomiky

Datum zadéani bakalarské préce: 18. Gnora 2011
Termin odevzdéani bakaldiské prace: 15. dubna 2012

YHOCESKA UNVERZITA ;ﬁ P

: P V CESKYCH BUDEJOVIGICH / v

an u EKONONUCKA FAKULTA 7 v i
S / Studentsk4 13 (26

doc. Ing. Ladislav Rolinek /Ph.D. 37005 Ceské Budgjovice
dékan - ¢ vedouci katedry

doc. Ing. Ivana Faltovd Leitmanova, CSc.

V Ceskych Budé&jovicich dne 10. bfezna 2011



Prohlaseni

ProhlaSuji, Ze jsem svoji bak&&ou praci na téma ,Kvantitativni uvavani jako
meénova politika: piciny, prabéh a rizika® vypracoval samostatmpouze s pouzitim

prameri a literatury uvedenych v seznamu citované litegatu

Prohlasuji, ze v souladu s 847b zak@énd11/1998 Sb., v platném &ri souhlasim se
zveaejrénim své bakai&ké prace, a to v nezkracené patletektronickou cestou ve
verejné pristupnécéasti databaze STAG provozované diggkou univerzitou Ceskych
Budkjovicich na jejich internetovych strankach, a tozaehovanim mého autorského
prava k odevzdanému textu této kvalifika prace. Souhlasim déale s tim, aby toutéz
elektronickou cestou byly v souladu s uvedenymngstanim zakona&.111/1998 Sb.
zverejneny posudky Skolitele a oponénprace i zdznam o floéhu a vysledku obhajoby
kvalifika¢ni prdce. Row¥ souhlasim s porovnanim textu meé kvalifika prace

s databazi kvalifikénich praci Theses.cz provozovanou N&rodnim registre

vysokoskolskych kvalifikénich praci a systémem na odhalovani pléagiat

Ceské Budjovice, 19. 4. 2012






Podékovani

Mé upimné podkovani pati vedoucimu bakatéké prace doc. Ing. Martinu
Machakovi, Ph.D., za vSestrannou podporti peSeni prace, za jeho cenné rady,
piipominky a trglivost.

Zarover bych chél podtkovat rodéim za podporu a tgfivost pii mém studiu.






OBSAH:

1. UvoD

2. CIiLE A METODIKA

RESERSE

3. SOUCASNY PRISTUP K CENTRALNIMU BANKOVNICTVi S DURAZEM NA AMERICKY FED 6

[

3.1 VZNIK A FUNKCE CENTRALNI BANKY 6
3.2 MENOVA POLITIKA 7
3.3 NEZAVISLOST, KREDIBILITA, ODPOVEDNOST A TRANSPARENTNOST 8
3.3.1 NEzAvISLOST 8
3.3.2  KREDIBILITA A ODPOVEDNOST 9
3.3.3  TRANSPARENTNOST 9
3.3.4 RACIONALNI OCEKAVANI 10
3.4 AMERICKY SYSTEM CENTRALNIHO BANKOVNICTVIi A FED 11
3.4.1 HISTORIE AMERICKEHO CENTRALNIHO BANKOVNICTVI 11
3.4.2 STRUKTURA FEDU 11
3.4.3 MENOVA POLITIKA 13
4. PAST LIKVIDITY 14
4.1 ZAKLADNI POPIS PASTI LIKVIDITY 14
4.2 PRIKLADY PASTI LIKVIDITY V MINULOSTI 15
4.3 JAK Z PASTI LIKVIDITY VEN? 16
KVANTITATIVNI UVOLNOVANI 18
5.1 PODSTATA KVANTITATIVNIHO UVOLNOVANI 18
5.2 IMONITORING EFEKTIVITY KVANTITATIVNIHO UVOLNOVANI 19
6. MENOVA POLITIKA — PRAVIDLA VERSUS DISKRECNi ROZHODNUTI 21
6.1 DISKRECNI MENOVA POLITIKA 21
6.2 POLITIKA ZALOZENA NA PRAVIDLECH 22
6.2.1 PROBLEM CASOVE NEKONZISTENCE 22
6.2.2 CHARAKTERISTIKA MENOVE POLITIKY ZALOZENE NA PRAVIDLECH 23
6.2.3 PRIKLADY MONETARNICH PRAVIDEL 24
6.3 KONFRONTACE OBOU POLITIK 26



APLIKACNI CAST 28
7. CASOVE RADY KLICOVYCH MAKROEKONOMICKYCH VELICIN 28
7.1 MENOVY KURZ 28
7.2 MIRA INFLACE 29
7.3 FEDERAL FUNDS RATE 31
7.4 MNOZSTVi PENEZ V OBEHU 32
7.5 REALNY HDP 34
7.6 NEZAMESTNANOST 35
8. RIZIKA SPOJENA S POLITIKOU KVANTITATIVNIHO UVOLNOVANI 37
8.1 RIzIKO ,,PRESTRELEN{“ STANOVENE HODNOTY MIRY INFLACE 37
8.2 CREDIT CRUNCH 37
8.3 RIZIKO VYTVARENI SPATNYCH INVESTICi BANKAMI 39
8.4 SPECIFICKA RIZIKA — PROBLEMY ,, MORALNiHO HAZARDU“ A ,,CERNYCH PASAZERU“ 39
9. ZAVER 40
10. SUMMARY 43
11. LITERATURA 44

SEZNAM OBRAZKU, ROVNIC, GRAFU A TABULEK

SEZNAM OBRAZKU
SEZNAM ROVNIC
SEZNAM GRAFU

SEZNAM TABULEK



1. Uvod

Ménovou politikou kvantitativniho uvabvani zaujimé centréini banka nekontrén
zpasob boje proti hrozici deflaci a podpory ekonomikgyz jsou kzné, tradini
piistupy shledavany na zakkdasre prikaznych dat neefektivni. Navzdogasto
zminované situaci Japonska jakoriktadu nelsgchu provadni kvantitativniho
uvoliovani a nekongmym ekonomickym polemikdm oz#igicim za iraciondlni
ocekavat fungovani této politiky v séasnosti, nemame-li sebemensgkazy o tom, Zze
by kdy v minulosti tato politika fungovala, k ni poslednich letech v boji proti &ové
finanéni a hospod&keé krizi gistoupilo hned #&kolik velkych ,hr&a“ z fad centralnich
bank. Tito hréi pfitom uruji proud, jakym se ifisluSnd ekonomika bude déale ubirat.
S ohledem na implikace, které realizace dané kphtyznamnymi centralnimi bankami
na s¥t¢ muze ginést v budoucnosti, a jejichuldzitost, jsem si zvolil prayv tuto
problematiku za téma bak#ské prace. Plati, Ze recese a deflace abeegativié
ovliviuji podnikani, ¢etné toho obchodniho. Kvantitativni uvavani, jako jedno
Z moznychteSeni této ndfznivé situace, tak vyznamnsouvisi i s oborem, ktery
studuiji.

Bakal&ska prace je roztena na dv c¢asti. Prvni, reSerSriiast prace, ma za cil uvést
¢ten&e do studované problematiky &lidse primarg do ¢tyr kapitol, nazvanych:
Souwasny pistup k centralnimu bankovnictvi drdzem na americky Fed, Past likvidity,
Kvantitativni uvohovani a Mnova politika — pravidla versus diskrg rozhodnuti.

V prvni kapitole je nejprve sténé predstavena instituce centrélni bankyetns jejich
cila a charakteristik, které kazdou vrcholovognovou autoritu ufuji. Daraz je zde
kladen na americky systém centralniho bankovnigako predmet zkoumani
v aplikaeni ¢asti. Druha kapitola sefmuje situaci tzv. pasti likvidity. Krotobecného a
historického pohledu na danou skumest jsou v tétocasti zmirny i teoreticke
zpasoby, jak se z ekonomicky neblahé situace vymardto kapitola pedstavuje
prostedi, ve kterém je kvantitativni udmvani centralnimi bankami pouzivano, a vnasi
jej tak do hry. DalSi kapitola jiz prezentuje saniottéma bakatgké prace. Krom
teoretického vychodiska jsou zifovany i zmisoby neieni efektivity kvantitativniho
uvoliovani a pistupy, jak udrZzet mozné nezadouci projevy tétatipplna pijatelné
arovni. Posledni kapitola prviésti prace pnasi komparaci diskéai menoveé politiky

s politikou zaloZenou na pravidlech. Navzdory odkiad prvé zminovaného gistupu



ve prosgch zavazné #nové politiky, jenZ byl v minulosti patrny, totizpgichodem
kvantitativnino uvaiovani hovéime o renesanci preference diskido zpisobu
rozhodovani centralnimi bankami.

Druha, apliké&ni ¢ast prace, zana analyzou gfejnich makroekonomickyctasovych
fad, které maji vyznandjsi vztah ke kvantitativnimu uvisbvani. Na &chto ¢asovych
fadach je demonstrovana efektivita tohoto nastrofmowé politiky ve Spojenych
statech americkych. Postupje zmirgn vyvoj ukazatele gnoveého kurzu, miry inflace,
federal funds rate, p&hni zasoby, HDP, nezastnanosti a irove aktivity v USA.
Z&wr celé prace pak patuvaze nad riziky, se kterymi centralni banka mpisi

zvazovani realizace politiky kvantitativniho uiovani paitat.



2. Cile a metodika

Cilem mé bakakgké prace jefedstavit politiku kvantitativniho uvaabvani v kontextu

s okolnostmi, které determinuji ochotu centralnfwdnk k této politice fistupovat,
zhodnotit efektivitu tohoto #mow-politického nastroje na konkrétnimftikladu
centralni banky, ktera tuto politiku v nedavné ¢élodalizovala, a v neposlediad urcit
nejwtsi rizika spojend s kvantitativnim uwiovanim.

Abych dosahl stanoveného cile baksk& prace, projdu nejprve fazi studia literatury. V
literarni reSerSi planuji ipvazre cerpat ze zdrdj doporwenych vedoucim prace,
z elektronické databéaze ProQuest Centrafjspivki CNB a z dalSich zdréj

Na zéklad hlubsi analyzy jednotlivych makroekonomicky&sovychiad acasového
srovnani &chto fad ged a po realizaci kvantitativniho uvioivani, se dale v aplikai
casti pokusim o hodnoceni efektivity studovanéhdrogsmenove politiky. K rozboru
vyuziji sekundarni data uigiovana Federalnim rezervnim systémem USA,
statistickou agenturou U.S. Bureau of Economic $sial americkym statistickym
ufradem U.S. Bureau of Labor Statistics a dalSimitusgmi.

Zawr prace bude p#t rizikim této nekonvetni politiky, kterd se pokusim vymezit na
z&kladt dostupné odborné literatury gegchozicktasti vlastni prace.

Z metodologického hlediska jsou v praci pouzity ne&pa metody deskripce a
komparace. Pomocédhto metod je analyzovano a charakterizovano uwtibalni a
ekonomické prosedi, v mZ probihala studovanaémova politika, a na zakl&d
aplikace uvedenych metod jsou posléze zhodnoceémpgy a rizika kvantitativniho

uvoliovani.



ResSerse

3. Sowasny pFistup kcentralnimu bankovnictvi
s diirazem na americky Fed

V této kapitole jsou stiin¢ popsany funkce centralni banky sgokes, v posledni dab
oblibenou, minovou politikou zaloZzenou na cilovani inflace. Dgu zmigny
dulezité vlastnosti centralni banky, které bylantato nénova autorita spbvat pro
maximalizaci efektivity své monetarni politiky, @jich dopad na racionalniekavani
ekonomickych agefit Zawrecna cast je ¥novana americkému systému centralniho
bankovnictvi a Federalnimu rezervnimu systému jaki&ladu vrcholové rsnové
autority silné ekonomické mocnosti, kter&ispoupila k politice kvantitativniho

uvoliovani.

3.1 Vznik a funkce centralni banky

Centrélni banky jsou v soasné dob samorejmou sodasti kazdé vysé trzni
ekonomiky, majici kliovy a nezastupitelny vyznam v oblasti regulace mhoperz
v okehu a regulace bankovniho systému dané ekonomiky ERIDA, 2000). Na rozdil
od obchodnich bank, které jsou datovany od 12estelltalii, vznikaji prvni centralni
banky az v 17. stoleti. (REVENDA, 2001). V dnegodol® vystupuji centralni banky
zhruba od poloviny 19. stoleti, k velkému rdesi do ¥tSiny stali pak dochazi ve 20.
stoleti.
Mezi definéni znaky &chto instituci pdaf podle Revendy (2001)tit zakladni
charakteristiky. Centralni banky:

1. maji emisni monopol na hotové penize

2. provadiji menovou politiku

3. reguluji bankovni systém

S €mito charakteristikami jsou spojeny i hlavni funlantralni banky. Centralni banka
je dale banka statu, reprezentujici stat snové oblasti a spravujici statni devizove
rezervy (REVENDA, 2000).



3.2 Ménova politika

Prakticky kazda #nmova politika je postavena nigech zakladnich pilich, kterymi jsou:
orientace na cenovou stabilitu, institucionalni &aslost centralni banky/pprovacni
menové politiky a otetenost pi jeji komunikaci(TUMA, 2007, str. 8), kde ittaz je
¢asto kladen f@devsim na prvni pilitransformovany do politiky cilovani inflace. Jako
historicky prvni s politikou cilovani inflacefigla centralni banka Nového Zélandu
v roce 1988, nasledovana centralnimi bankami Ghitece 1990 a Kanady v roce 1991.
Perspektiva tohoto nového énow-politického rezimu vedla v prosinci 199ZNB

k rozhodnuti fijmout cilovani inflace za svou politiktCESKA NARODNI BANKA,
2008).

V této politice je stanovena dita, predem vyhlaSena bodova hodnota inflace, resp.
pasmo pro inflaci - tzv. infini cil. Ukolem centralniho bankeé je pak udrzet miru
inflace nebo jejiho vybraného ukazatele, co negbltémuto cili. Jako operativni
kritérium je gevazre pouzivana kratkodoba urokova mira (fppck ménova bazei
n¢ktera z jejich slozek), ktera je vipact potreby usndrimovana v zavislosti na tom, zda
ma dojit k fistu nebo poklesu inflace (REVENDA, 2001). Postupténi banky p

cilovani inflace velmi vystizhdemonstruje obrazek 1.



Obrazek 1: Postup cilovani inflace
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Zdroj: REVENDA (2001), str. 26¢

Tama (2007) uvadi, Ze fistup I ménové politice se zasa&meliSi ani u vyznamnyc
swtovych centralnich bank, které vSak nejsou jedn&Eh@ovazovany za ,cilova
inflace”. Fiklady jsou Evropska centralni banka (ECB) a Fddén@zervni systér
USA (Fed). Tyto inStuce maji voblasti zajmu krorm dirazu na cenovou stabilinavic
dalSi cile. ECBsleduje pi svém rozhodovarjesg druhy pili - pereéZni zasobt Daleko
shazito maximalizaci #istu ekonomikya minimalizaci neza#stnanosti, Iépdéeceno o

optimalni kombinaci&hto sledovanych dil

3.3 Nezavislost, kredibilita, odpo¥dnost a transparentnos

3.3.1 Nezdvislost

Chceli byt centralni banka Ugpna \prosazovani w®mové politiky a jejim
prostednictvim dosahovat stanovenychugcile nezbytné, aby tato instituce b
dostaténé nezavisla.

» Pokud je centralni banka pgidena rozhodnutim vilady, e dojit [tomu, Ze vlada

zvoli inflaeni politiku a donuti centralni banku ke zvySemmisi perz do olghu.



Ménova politika pak ztraci svoucimnost ve vztahu ke stabditcenové hladiny.”
(REVENDA, 2000 str. 353)

Hovorfime tedy o dostateém stupni nezavislostiawi vladeé, parlamentu a jinym
politickym strukturam, ktery zabiiaje €mto institucim (nejasgji ministerstvu financi)
davat gimé instrukce k provémi msnové politiky (SMIDKOVA, a dali, 1999). Na
druhou stranu by se v3ak ngmjednat ani o ,nikomu se nezodpovidajici®, abswiu
nezavislou instituci, ktera svym agobem nepét do demokratického systému.
V zavislosti na nebezpepolitickych tlaki na centralni banku byla v minulosti v mnoha
vyspilych zemich uzakama vysSi samostatnosténové autority. Nicméh je nutné
v tomto fFipact rozliSovat mezi nezavislosti de iure a nezavisldst facto, nebo-li
nezavislosti danou Ustavou, zakony, statuty a jimypnmami, a skutgou nezavislosti
(BARESOVA, 2006).

3.3.2 Kredibilita a odpovédnost

.Pojem kredibilita, tedy dveryhodnost, lze vysilit jako schopnost centralni banky
preswdcit verejnost, ze udla, co si vytyila, a Ze je to spravné.{BARESOVA, 2006
str. 10)

Obecr plati, Ze budovani adekvatni vySe kredibility [gh na dlouhou tni& a naopak
jeji ztrata nize byt ,rychlejsi nez blesk".

Do pole zamu pSla kredibilita v souvislosti s teoritasové nekonzistence (vice
v podkapitole 5.2.1). Glezité je si u¢domit, Ze kredibilni politika nemusi zait
splreni stanovenych a vyhlaSenych tcilV takovém pipact je vSak dlezité, aby
centrélni banka byla schopnaeosti vys¥itlit pri¢iny takového stavu.

S pojmem kredibility je spojena odpmlnost n¢nove autority, pomoci niz ime byt
duveéryhodnost je&t posilena. Revenda (2000) uvadi, Ze oddawest niize byt vazana

napiklad k neinfl&nimu vyvoji nebo k udrzeni vyhlaSenéhoésmmenove politiky.

3.3.3 Transparentnost

.rransparentnost znamena, Ze centralni banka pogkyte'ejnosti a trlum vesSkeré
prislusné informace o své strategii, ad@ch, rozhodnutich tykajicich se jeji politiky i o
svych postupech. Tyto informace jsou poskytovéag & otexenym a jednozraym
zpisobem.“(EVROPSKA CENTRALNI BANKA, 2012)

Transparentnost Ize zvysSit wegovanim pravidelnych zprav s vysledky provaé

monetarni politiky, publikovanim zdznénze zasedaniidicich orgat nebo ¥asnym



informovanim o budoucich cilechénmové politiky. Poskytované informace by tedy
mély byt jak z minulych obdobi affitomnosti, tak pedstavovat hlavhbudouci zarry

centralni banky.

3.3.4 Raciondlni oéekdvdni

VS8echny vySe popsané charakteristiky centralni Yahkezavislost, kredibilita,
odpowdnost a transparentnost) maji #amavliv na racionalni &ekavani ekonomickych
agent, ovlivaujici efektivitu prosazovani &nové politiky a tudiz dosazeni stanovenych
cilu.

Domacnostmi a firmamidekavana inflace ovliwije do znané miry jejich rozhodnuti,
a to v konéném disledku néni inflaci skut€énou. V gipadt ztraty reputace centralni
banky dojde ke zvySeni inflaiho aiekavani, ktere, krotnslozitého ziskavani reputace
zpet, bude znamenat pro centralni banku i nedosaZiekg ra stabilni inflace, jejiho
obvyklého primarniho cile.

VySSi @ekavana inflace bude mit negativni dopady i nawld&lde-li napiklad stat
vykazovat deficitni rozpget, bude muset své zavazk§akym zpisobem financovat.
To probiha nejastji prostednictvim emise statnich dluhopiskteré si od statu kupuje
vefejnost se zhodnocenim danym nomindlni Urokovou umitGhce-li vidda, aby
obligace nasly svého nového majitele, musi startakibvou urokovou miru, aby byla
sowasre atraktivni pro potencialni kupce, ale zamvw® nejnizsi s ohledem na budouci
splaceni. Obecenlze stanovit, Ze nominalni Urokova mirge pro kupce utena mirou
o¢ekavaného zhodnoceni a atekavanou zmmou cenové hladiny® (RECOVSKY,
2004).

i=r®+nmn
1)
Realna drokova sazbp kterou plati vlada zaupieni pewz, je dana nominalni

urokovou mirou snizenou o skutaou inflaciz.

r=i—m
(2)
Pfi dosazeni prvni rovnice do druhé tak @jigme, Ze realna urokova miraibe byt
vyjadiena nasledovin
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r=ré+mn—-m
3)
Vldda by se tedy tha s vidinou nizké arokové miry zasazovat o to, abgkavana
cenova hladina byla co nejnizSi a apelovat tak exarélni banku, aby udrzela miru
kredibility na paticné vysi. S tendencemi vlady zvySit naopak skub@ cenovou
hladinu oproti té &ekavané a docilit tak kratkodobého pradp by si ndla dokazat
poradit dostat@é nezavisla centralni banka.

3.4 Americky systém centralniho bankovnictvi a Fed

V této podkapitole je i@dstavena americkd centrdini banka, jejiz boj pnodzici
deflaci prostednictvim politiky kvantitativniho uvébvani bude podrolji zkouman

v dalSi ¢asti prace. Vhodnost vgb Fedu jako objektu zkoumani velice vystizn
zdiuvodiuje Revenda:

,USA je ekonomickou velmodislo jedna, americky dolar je nejpouZi¢gi nenou pi
zahrantnich transakcich a rozhodujici rezervnémau, a vyvoj americké ekonomiky a
americkych pe#Znich a kapitalovych tehtak ovliviuje vyvoj doslova na celéemesa”
(REVENDA, 2001 str. 690)

3.4.1 Historie amerického centrdlniho bankovnictvi

Revenda (2001) uvadi, Ze prvni centralni bankae®goh stat americkych (First Bank

of the United States) byla zaloZena roku 17%&devsSim aby spravovala federalni dluh.
Po velkém usychu v podob pozitivniho gispeni k ekonomickémuiistu byla vSak
banka po dvaceti letech &vbdu obav z ndistajiciho monopolniho postaveni zruSena.
Po pti letech bez vrcholové #gmové autority doSlo k zaloZzeni nové centralni banky
(Second Bank of the United States), aby ji pakettsial po dvaceti letech stejny osud
jako prvni centralni banku.

Sowasnou strukturu dinnosti systému centralniho bankovnicty¥ingslo az schvaleni
Zakona o Federdlnim rezervnim systému 23. prosit®E3, podle #oz funguje

americka vrcholova #mova autorita s mensimi Upravami az dodnes.

3.4.2 Struktura Fedu

Pro vizualni pedstavu je idan obrazeks. 2, ktery graficky ilustruje instituciondlni

strukturu Federalniho rezervniho systému.
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Obréazek 2 Institucionalni struktura Federalniho rezervniho systému

Federalni rezervni
systém

Vybor
= guvernéri -
Washington

Federalni rezervni banky

| New York, Atlanta, Boston, Chicago, Cleveland, Dallas, Kansas City, Minneapolis, Philadelphia,
Richmond, San Francisco, St. Louis

—[ Federalni rezervni banky - 25 pobocek ]

= Federalni vybor volného trhu ]

(.

= Federdlni poradnirada

— Poradnirada klientd bank ’

Poradni rada spofitelnich
instituci

— Clenské banky ]

Zdroj: REVENDA (2001), str. 692

Ustredni vedeni yodol sedmélennéhoVyboru guvernér je zodpo¥dné gredevsirr
za formulaci m¢nové politiky, utovani zakladni vySe diskontni sazby a se
povinnych minimalnich reze (REVENDA, 2001).Kazdy¢len je schvélen Kongrese
a jmenovan prezidentem na fumk obdobi 14 le Vybor se schazi jednoza tyden.
Vyhotovuje zpravu fednani, kterou pak nasletiv rAmci transparentnos publikuje.
Souwasnym pedsedou jBen S. BernankeTHE FEDERAL RESERV/, 2012b).
Spojenéstaty americké jsou dale ragdny do 12 minovych distrikfi, kde kazdy nich
ma svou vlastni Federalni rezervni be.

» Tyto banky pgjimaji vklady (rezervy) dalSich bank a poskytugn jawry, emituji
hotovostni bankovky, provgd mezibankovni clearinwvcetre Selé a drzi a spravuj
statni dluh.“(REVENDA, 2001 str. 69:
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3.4.3 Ménovd politika

Za hlavni cil ignové politiky Federalniho rezervniho systému byéngvena cenova
stabilita, ke které v roce 1978ilpyla podpora plné zagstnanosti a ekonomickyast.
Prvotni cil, cenova stabilita, ma vSak nadale ftiorna jejiz Ukor nes#ji byt
upiednosiiovany ostatni cile (REVENDA, 2001).

Mezi nastroje konvemi ménové politiky této centralni banky gabperace na volném
trhu provadné Federalnim vyborem volného trhu, diskontni sakhajimz znénam
dochazi v dsledku zmdny federal funds rate diskontni GOéry (b&Zzné, sezénni,
roz8tené, nouzové), povinné minimalni rezervyiznymi sazbami podle driha vySe
vkladi a jiné. Naopak zaftfpad nekonvefni meénové politiky mizeme povazovat
kvantitativni uvohovani, které vyhlasil Fed v listopadu 2008 v pad@il , kdy dodal
do finartniho systému dodateou likviditu ve vysi 1750 mid. USD (1 250 mld. USD
na nakup cennych pafirkrytych hypotékami, 300 mild. USD na nakup vladnich
dluhopigi a 200 mld. USD na agenturni dluhopisy). Nastedrzhod! v listopadu 2010
o druhé vig kvantitativniho uvalovani (QE2) spojené s dodatgm uvolrenim 600
mid. USD (SPAILOVA, 2011).

! “Pramérné Grokové sazby na mezibankovnim trhu z nezajjigh overnight pjcek poskytovanych
mezi bankami navzajem z rezerv ve Federalnim rezensystému neboifmo Federalnimi rezervnimi
bankami.“ (REVENDA, 2001 str. 695)
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4. Past likvidity

4.1 Zakladni popis pasti likvidity

Pe&ovat o cenovou stabilitu, vyjéehou mirou inflace, respektive deflace, je véssmné
moderni spokénosti WtSinou s¥feno do rukou nezavislé centralni banky. V mnohych
piipadech je tento cil pro centraini banku dokonderipmi, jemuz jsou primarh
podiizeny cile ostatni. Kokeé¢ nizka a stabilni inflace je Kibvym rysem zdravé
ekonomiky.

Centralni banka mé hnedkolik nastroji® slouzici ke kontrole inflace, papdalsich
stanovenych qil Jednim z nejdezit¢jSich nastraj, hojrg vyuZivanym centralni
bankou k ovliviovani vySe inflace, je zé¢na kratkodobé urokové miryriRexpanzivni
monetarni politice se centralni banka snizovaniatkkidobych arokovych sazeb snazi
zvySit mnoZstvi pefz v ekonomice. Nizk& arokova mira peédnje domécnosti a firmy
si vice mjc¢ovat a tim padem i vice utracet; na uspokojeniénaniklé poptavky po
zbozi a sluzbach jsou najimani novi pracovnici.r&tkodobém hledisku tak dochazi
k ristu Uroveé realného HDP a poklesu nezgstmanosti, v dlouhodobém pak ke
zvySeni inflace. Naopaktiprestriktivni monetérni politice centréini batk&/ySenim
kradtkodobych arokovych sazeb cili na apaefekt, tedy sniZzeni nabidky gera s tim
spjatécast&né zmrazeni trhu; mira inflace tedy klesa.

Pfi prosazovani expanzivrgolitiky je centralni banka sami@nmé omezena nulovou
hodnotou kratkodobé urokové sazby, a tékdpsazeni hodnoty sazby blizké nule ztraci
centralni banka ideZity nastroj v boji proti Hli§ nizké hodnat inflace’, pop.

k dosazeni ostatnich stanovenycii.cil

Jakékoliv zvySeni petini nabidky pak vtéto situaci nema zadny vliv reikest

vystupu ani cen, viz graf 1.

Z Klasifikaci nastroj menové politiky podava nafklad Revenda (2001).

% Viyrazné a prudké propady makroekonomické aktigfiisobené poklesem agregatni poptavky, typicky
v obdobi krize, se mohou projevit dokonce klesagiehovou hladinou - deflaci. V takovéntipac
muzeme pedpokladat zemu v grerozdtlovani realnych dichodi mezi dluzniky a #titeli, kdy dluZnici
sice nominaly vraceji fitelim stejnouc¢astku, kterou si vyfgcili, ale redl# vraceji castku vyssi.
Nasledné mozné problémy dluzhiks hrazenim zéavaik mohou v kon&ném disledku zfisobit
vypuknuti problém v samotném bankovnim sektoru, coz makroekonomiskoaci jest zhorSuje.
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Graf 1: M énova expanze v pasti likvidity

M/P M'/P

Zdroj: Wroblovsky (2009), str. 2

Tato situace, standaréirozn&@ovana jakopast likvidity, je charakteristickd ochotou
racionélnich agentpti dané Urokové ni€ drZzet jakékoli mnoZzstvi p&n Finarni
aktiva nepinasi ténd Zadny vynos a to determinuje neochotu ekonomickyekti tato

aktiva kupovat a motivuje je jednoduse preferowaotost.

4.2 Priklady pasti likvidity v minulosti

Obecré jsou se situaci pasti likvidity ziidvany edevSim d¥ historické udalosti.
Neni velkym pekvapenim, Ze prvni z nich je Velka deprese (Véldspodéska krize)

na gelomu 30. let 20. stoleti. Nicm&mtmnohem blizSi pro nas je, jak z pohledu
¢asového, tak fedevsSim ve spojitosti s tématem kvantitativniho lbeeani, gipad
japonské finatni krize v 90. letech minulého stoleti. Zde za hiadivod ménové
bankovni krize je obeénbrana hospodaka recese v letech 1992 — 1995 a vznikla
.nvesticni bublina“ (fedevSim na trhu hypoték v obdobi let 1991 — 1992)
(REVENDA, 2001). Nkteri ekonomové tvrdi, Ze k bankovni krizi velkouénmu
prispéla ve své dob giganticka velikost japonskych bank.

Stale trvajici defleni tendence spate¢ s nizkym tempemustu HDP a relativé

vysokou nezawstnanosti zavedly ,zemi vychazejiciho slunce” dstigekvidity.
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4.3 Jak z pasti likvidity ven?
Wroblowsky (2009) uvéadi, Zze z pohledu ekonomickeériée se nabizi hnedékolik

zpasohi, jak z pasti likvidity ven. V prvnfad se jako 1€k na ozdraveni ekonomiky a
zpasob vymagini se z krize nabiziist vladnich vyddi. Musime si vSak wdomit, Ze
vdluhy zmitané Evrap jeS€ prohlubovat deficity statnich roz@d neni
nejzodpo¥dre¢jSi politikou vrcholovych orgain Navic pesimismus ekonomickych
subjekfi v kombinaci s pimérnou vysSi mirou uaspor v débkrize, viditelné

v racionalnich ®&ekavanich, sec¢asto projevuji nizkou hodnotou vydajového
multiplikatoru. Jako se to projevilo ndklad ve zmiiovaném Japonsku.

Jak jiz bylo uvedeno, z pohleduénové politiky ma snizovani kratkodobé urokove
sazby své hranice, a to fgs to, Ze &kteti ekonomové nestandammvazovali i 0
zdpornych nomindlnich Urokovych sazbach. Zajimaumahu v posledni dab
prezentoval Mankiw (2009) ve svétidnkult May Be Time for the Fed to Go Negative
Prispivek z&ina avahou, Ze odpési na negativni vyhled na ekonomiku by mohlo byt
paradox® jeS€ vice negativity. V tomto ifjpact predstavovanou negativni, zapornou
nominalni Urokovou mirou, ktera by podporovala ekuoitké subjekty si znova
pujéovat a utracet, a kot tak nastartovat krizi postizenou ekonomiku. Zatimc
zaporna realna urokova mira je v ekonomice celkéamymm jevem, uvedeni zaporné
nominalni urokové miry do praxe by byla novinkowldli &c vyswtluje Mankiw na
prostém pikladu 3 procentni zaporné Urokové miryjdte si 100$ a vratite pouhych
97%. Kdo by si nechit pujéovat penize stim, Ze vrati dokonce gestéere. Pijcené
penize by pak mohly byt zdrojeristu agregatni poptavky a naslédmcenové hladiny.
VSe zni jednoduSe aZz do okamzikiichodu kardinalni otazky, kdo by za takovych
podminek gjcoval penize. V situaci, kdy jefgci mnohem jednodusSSi si penize
by centralni banka ve stejném okamziku vyhlasil,kg konci roku skafi platnost
nahodrt vybranym deseti proceimh pergznich prostedki, bez moznosti nahrady. V té
chvili by nadale drzet penize znamenalgjitpo deset procent veSkerych Uspor a
racionalni subjekty se ocitajirgd rozhodnutim, zda penize investovat a titimep
rozpohybovat ekonomiku anebo peniZgp s pouhou 3% zapornou urokovou mirou a
nepijit tak o celych deset procent.

Tento z@isob gremysleni o negativnich Urokovych mirach neni jézkdu sotiasnosti,
ale v jistych modifikacich jsme se snim mohli s¢tkuz v minulosti. Naipklad
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némecky ekonom Silvio Gesell prosazoval tzvii @adrzby pedz. V obdobi recese, kdy
ekonomické subjekty preferuji drzbu gemred jejich utracenim nebaigovanim, tak
hovatime o nastroji, jak dostat penizeszpo ekonomiky. Mankiw uzavira cetyanek
daleko prostSim Zsobem, jak vyuzit negativni Urokové miry, a to pexdnictvim
inflace. Pokud se totiz s dost&eu divéryhodnosti zavaze centralni banka dosahovat
urgitou vysi inflace a nominalni Grokovou miru nastasidostating nizké Grovr, tak
realna urokova mira sete stat zapornou.

»Pokud by lidé byli feswdceni, Ze mohou splatit svéjpky s nulovym urokem - inflaci
znehodnocenou dnou, neli by vyznamny podt k tomu si gjcovat a utracet.”
(MANKIW, 2009 str. 2)

Podle Wroblowského (WROBLOWSKY, 2009) cesta z plistidity vede gres nutnou
koordinaci monetarni politiky s politikou fiskalnTu vSak nelze chapat jako prosté
podiizeni jedné politiky clim té druhé (REVENDA, 2001). Takovyiiptup by
pravdEpodobré vedl, v fipac obstovani boje proti inflaci ve progph cili fiskalni
politiky, ke zvySeni miry inflace. V opaém gipact, pii absolutnim upednostiovani
cila ménoveé politiky, mizeme pgitat se ztratami na vystupu.

~centralni banka musifedevsim feswdcit verejnost o tom, Ze hodla byt ,dlouhodob
nezodpoxdna“ a podporovat politikou kvantitativniho uviovani vystup a inflaci.”
(WROBLOWSKY, 2009 str. 6)

Fiskalni politika by se pak &a zangiit na zjiséni disledka poklesu zamstnanosti a
svymi opatenimi se pokusit o jeji @povny mist.

Zawrem je nutné si polozit otazku, zda naklady spojengopsanym Zisobem
ozdravenim ekonomiky, které centralni autority @&hranu uvolnily a jeStuvolni,
nejsou vyssi nezifpadny vynos v podabcilené vyssi inflacefistu produktu a poklesu
nezangstnanosti (WROBLOWSKY, 2009). V takovéntipads by bylo lepsi ponechat
ekonomiku samotnou se s poklesem vyrovnat; s absdadnich nebo monetarnich
zasali.

4 Pro nazornosiekrme, 7e centralni banka nastavi nulovou Grokovou.mir
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5. Kvantitativni uvol niovani

V minulé kapitole byla podroki zminéna situace, kdy centralni banka v zém
vyhnout se defkénim tendencim snizuje kratkodobou nominalni Urokogazbu, aby
tak zvySila miru inflace. Jak ale dosahnout iidio cile, kdyZz expanzivni politika
vede k ténst nulové urokové nité a inflace staletstava pod vyhlaSenou hodnotou?
Pokud dojde k takovéto situaci a banka se nechastpalo ,neprobadanych vod" typu
snizovani kratkodobé nominalni Urokové sazby polbvow Uroveél, musi se banka
uchylit k jinému nastroji vedoucimu ke zvySeni ak.

-Pokud nejsou nastroje konveémi menové politiky dostatmé k dosahovani dil
centraini banky, mize centralni banka uplatnit nekonvan opateni ngnové politiky.
Potebu pijmout takova opaeni mize vyvolat situace, kdy se kratkodobé nominalni
arokové sazby blizi k nulerippretrvavajicich deflanich tlacich a ekonomika
nevykazuje zndmky oZiveni. Centralni banka takngitha mozZnost vyuZit urokové
politiky, pomoci niZ by dale uvolnila énové podminky.(CESKA NARODNI
BANKA, 2009)

V tuto chvili grichazi do oblasti zajmu tzv. ,kvantitativni uvioiani“, netradini
meénova politika uzivana v minulosti nédklad japonskou centralni banka (Bank of

Japan) v obdobi fing&ni krize v 90. letech v boji proti japonské recasieflaci.

5.1 Podstata kvantitativniho uvohkiovani

V sowasné dob k této politice pistoupila americka centralni banka (Fed), britska
centrdini banka (Bank of England), Svycarska céritrhanka (SNB) a Evropska
centralni banka (ECB). VSechny v boji sétevou finargni a hospod&kou krizi.
.Podstatou kvantitativniho uvebvani jsou nakupy aktiv od kondeich bank ze strany
centrdIni banky, které vytdiau kometnich bank pomrrné vysokou zasobu volnych
rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit ktai i trzni likviditu bankovniho
systému a minimalizovat riziko métu urokovych sazeb wvisledku nedostateé
likvidity.“ (CESKA NARODNI BANKA, 2009-2010)

V béznych podminkdch mnoZstvi pen v ekonomice soustavnkazdy rok roste.
Z minulosti vSak vime, Zze pokud se mnoZzstvigzezvySovalo filiS rychle, vedla tato
situace k vyznamnémuistu inflace (BANK OF ENGLAND, 2009). Centralni bank

tak touto netradni ménovou politikou (nejasgji ndkupem cennych pajive prosgch
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obchodnich bank) zvySuje mnoZstvi gerv ekonomice s vidinou zvySeni inflace a
dosazeni tak stanoveného igfigho cile.

.Nalévani pesz do ekonomiky“ ma hnedékolik svych implikaci, jak uvadi ve svém
¢lanku britska centralni banka. V prvidd prodejem aktiv ziskava prodejce penize,
které miZe utratit a rovnou takispst k ristu objemu nakup a tedy i ke zvySeni
inflace. Za ziskané penizei#e samoiejmé prodejce nakoupit jina aktiva. To povede
k ristu cen d&chto aktiv, takze lide, kié je vlastni, na tom budoutimo nebo
prostednictvim svych penzijnich foidiépe. Ekonomické subjekty maji znovu vice
pereznich prostedki, které mohou utratit. Navic vysSi ceny aktiv znaajejejich nizsi
vynos, coz snizuje naklady naijiky pro firmy a domacnosti. Ty zigenych penz
realizuji investice a rozta tak ,kolo ekonomiky“. Banky zji&uji, Zze maji na svych
Gctech tSi objem rezerv; prosdki, které mohou ¢t podnikim nebo
domacnostem. Znovu se zvySuje objefjienych pe#z a s tim i vydaje doméacnosti a
firem.

S ohledem na riziko drzby néwzniklych rezerv obchodni bankou, kteraize mit
strach o svou finami situaci, je doporovan britskou centralni bankou nakup aktiv
z celé ekonomiky, nikoli pouze bankovnich aktiv.nite piistup by nél sniZzit riziko
neefektivniho fipadu, kdy zvySeni pém v obthu zmirgnymi prostedky povede pouze
ke zvySeni uspor ekonomickych subjekRiziko vSak i tak éstava relativa vysokeé,
neba obchodni banky bohuzel nejsou jedinymi ekonomidkgubjekty se sklony
k opatrnosti v obdobi recese, dohkdy je kvantitativni uvalovani jako nastroj #mové

politiky pouzivano.

5.2 Monitoring efektivity kvantitativniho uvol novani

Velmi dalezitou ¢asti procesu pouzivani kvantitativniho uwaiani je nésledny
monitoring. Centralni banka v této fazi Zjige, zda uvedeny nastroj funguje a v jaké
mire, aby tak mohlafjfpadré pokraovat s kvantitativnim uvébvanim nebo naopak,
pii dosazeni cilenych charakteristik, co rt@jd efekt tohoto nastroj eliminovat. Britska
centralni banka uvadi, Ze je schopna monitorowak, grodejci aktiv nakladaji se
ziskanymi pe&Znimi prostedky a jaky efekt to ma na vydaje a na ,s nimi rukwice
jdouci* inflaci (BANK OF ENGLAND, 2009).

NejvétSi zajem je prvoth smerovan na evaluaci podminek nabizenychjc¢ek;

konkrétré jsou pak hledany odpedi na otazky, zda je jednodusi pro firmy a

19



domacnosti ziskaticky a zda jsou tyto {icky levrgjSi. Dale je nutné sledovat vysSi
cen aktiv a v neposlediiad toky perz a U¥ru v ekonomice. Kliovymi velicinami,
které vSak nakonec ukazi efektivitu kvantitativnihmiovani, Zistava mnozstvi pen

v okehu a vydaje firem a domacnosti, jejichistr@inasi zvySeni inflace ariplizeni se

k inflacnimu cili.

Pokud sledované charakteristiky dostatenepomahaji k dosazeni inftaho cile, neni
pro centralni banku rpswdcenou o funknosti kvantitativniho uvalovani nic
jednodussiho, nez vyslat do ekonomiky druhou vbhoto nénového nastroje. Pokud
hrozi naopak riziko #liSného zvyseni inflace figtupuje centralni banka k restriktivni
politice, nefastji prostrednictvim zvySovani nominélnich Urokovych sazebrai@e
diive nakoupenych aktiv. Snizovanim vyilajomacnosti a firem nedovoli centralni
banka, aby inflace zala nekontrolovah rist. A dogedu si tak uletuje préaci

s pripadnym velmi slozitym snizovaningifiS vysoké inflace. Dlezita je wasna reakce
na nenici se trh, kde ohled musi byt bran ¢esové zpozghi efekti kvantitativniho
uvolovani a samdejmé i naslednéhocasového zpozuhi konvernich nastraj

restriktivni politiky.
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6. Ménova politika — pravidla versus diskr&ni
rozhodnuti

Jednim z dlezitych rysi pii kategorizovani centralni banky je i informacea zéntralni
banka ndnovou politiku gizpasobuje aktualni situaci prastnictvim diskréniho
rozhodnuti, anebo je politika dlouhodoltvdena pedem danymi pravidly, ktera jsou s
ohledem na transparentnost a kredibilitu bez vyirdkdrZzovana. Kazdy z uvedenych
zpasohi ma v ekonomické wejnosti své obhajce a ofilge, v zavislosti na posouzeni
kladi a zapoli zmininych politik. Ri prosté Uvaze o spravnosti zraigch politik je
padnym dvodem pro obhajce diskheiho zgisobu rozhodovani nesporny fakt, ze tyto
zasahy jsou jednoduSe mnohem vice flexibilni.

Pravidla jsou shledavana nepraktickymi, zbavujicio@ntralni banku moznosti
rozhodovat. Naopak trattii argumentace ve proggh politiky zaloZzené na pravidlech
se opira o vyhody plynoucicaso¥ konzistentni politiky. O kvantitativnim uvgdvani
se hovdi jako o navratu zf k diskr&ni politice, od které byl@ast&né upustno ve

prosgch politiky zalozené na pravidlech.

6.1 Diskreéni ménova politika

Heslem této politiky by mohla byt citace Keynestert&u zvéejnil v souvislosti s touto
tématikou Lear (2000) ve svéttanku A review of the rules versus discretion debate in
monetary policy

,Cilem naSi analyzy neni zhotovit stroj nebo metaliepé manipulace, které nam
poskytnou neomylné odpaN, ale ustanovit si organizovany a $pdany zpsob
uvazovani o konkrétnich problémech. Ujtaiani princip: jakéhokoli jiného zpsobu
mysleni nasjfivede k omylu.{KEYNES, 1964, str. 297)

Pii prosazovani diskemi menoveé politiky - téZ oznsované za rnovou politiku se
zpstnou vazbou - ®nova autorita sva rozhodnutfizpasobuje aktualni ekonomické
situaci. O pislusnych nastrojich, které byetp byt uzity k dosazeni stanovenychigil
se rozhoduje na zaklaéformaci o minulém afedpokladaném budoucim vyvatimz

je pri spravném provedeni énové politiky dosazena optimalitacase rozhodnuti.
Zastanci této politiky odmitaji definitivni pravaliedouci ke snizovani rozhodovaciho

prostoru vrcholové monetarni autority. VarujfegevSim ped nepedvidatelnymi
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okolnostmi vyZadujici nutny diskiei zasah, na které ,politika nastavena na autagilot
neni schopna reagovat (LEAR, 2000).

6.2 Politika zalozena na pravidlech

6.2.1 Problém ¢asové nekonzistence

Pokud sebelepSi pravidlo ude byt nahrazeno diskigm rozhodnutim, které lépe
vystihne zanry a cile centralni banky, nebude lep8sit danou situaci diskfrim
zadsahem? Tato traghi argumentace vedla v minulosti centralni bankyrdéerovani
diskrezniho zmisobu rozhodovani. Zgay obrat v uvazovani nad danou tématikou
piinesla az revokini prace Kydlanda a Prescotta, ktera se zabyvdamatiikoucasové
nekonzistence (KYDLAND, PRESCOTT, 1977).

Priklada, na nichz je problematika vy&lovana, najdeme vaebnicich a akademickych
¢lancich desitky. V podstase jedna o rozpracovani trivialniho poznatku, @enwalni
rozhodnuti Wase §, nemusi byt optimalni ¥ase t (TUMA, 2007). Pokud se tedy
centralni bance nebude jevit jejivy@dni rozhodnuti ve zpném pohledu optimalni,
bude mit pravépodobré nutkani vzhledem k dosazeni optimality rozhodauoinit. Z

- do teto chvile kredibilni - centralni banky seze@ stava banka ztracejici
duvéryhodnost viejnosti ve smyslu dostani vyhlaSenym zavazk Nemlu¥ o
centralnich bankéach, které jiz v minulosti ztratilyvéru verejnosti, u nichZz racionaén
jednajici subjekty budou toto chovantedpokladat a adekvatnse vyhnou pro &
neblahym néasledim. Problémc¢asové nekonzistence se vSak zdaleka netykad pouze
centrélnich bank, se stejnym problémem se potykada v prosazovani své fiskalni
politiky. Pro lepSi pedstavu je fpdan jeden konkrétni tfklad, na ®mz Ize
problematiku demonstrovat:

....aby vlada podp#gila hospod#sky rist, n¢la by slibovat, Ze nebude zaevat kapital.
Jakmile vSak kapital do zenpritece, bude mit viada nutkéni kapital zdanit+{kat, Zze
jde pouze o vyjimku, kterd se nebude opakovat)udPsk vlada nefize na pdatku
diveryhodre zavazat, Zze nasledmepodlehne nutkani kapital zoevat, racional@
uvazujici invest® nebudou ¥rit jejim pa‘atecnim slibim; vysledkem bude nizkyilpy
kapitalu a vysoké zdani.* (CIHAK, HOLUB, 1999, str. 544)

Tato situace ukazuje jiz nekredibilni autoritu gi jpokus o optimalizaci. Neni
vylouéeno, Ze pokud by se podabrzavazala kredibilni instituce, doséhla by

pravdépodobrg cile pildkat investory a jejich kapital do zémAdekvatni zdagni by
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pak nebylo jiz sloZitou ani pracnou zélezitostiprzy pouhym moralnim dilematem.
V dlouhodobém hledisku vSak takova autorita ztidsi¢ryhodnost a tim i moznost
ovlivnit ekonomiku. Pokud totiz ekonomické subjekigbudou v obayreagovat na
pobidky centralnich autorit, stane se takova atatovi prosazovani sve politiky

ne@inna.

6.2.2 Charakteristika ménové politiky zaloZené na pravidlech

Zavazna manova politika je zaloZzena na dodrZzovanégem stanovenych pravidel. Na
Ukor snizeného manévrovaciho prostoru centralnikyhahktery je jass vymezen
urcenymi pravidly, je tak dosazena maximalni konzistest. Ri dostaténé
duveéryhodnosti centralni banky se racionalni agehtspych rozhodnutich spoléhaji na
zavazky centralni banky agqavidatelg tak formuluji sva éekavani. Ekonondti agenti
tedy \&di, jak se zachova centralni banka, a centralnkdaspoléhajici na racionalitu
téchto subjeki, zn& naopak reakci ekonomickych agent

Jedna se o ifstup, kdy centralni banka chce prim&rdosahnout uitych cild,
agresivig se vSak nepousti do rizika ztratgvdryhodnosti. Vi, Ze dlouhodobé vztahy
umocréné oboustrannoutdérou ji zardi stabilni pl@ni citi. Davodem, pré na prvni
pohled zjevny paradox ©gdnosténi zavazk pied flexibilnim rozhodovanim
v adekvatniméase niZze byt pro centralni banku efektijgi, je, Ze ekonomické
planovani neni hrou protitipodé; nakonec je to gad hra proti racionalnim ageémnt.
(KYDLAND, PRESCOTT, 1977)

Revenda (2001) uvadi, Ze v praxi ma tato politik& zhkladni podoby. Jedna se o tzv.
.pegging”, neboli fixni vazbu domé&ciho émového kurzu na zahrami, stabilrjSi
meénu nebo soubor zahr&nich nmén. Jako druhd podoba této politiky jsou usdy
»politické dohody o sedredobych cilech®, ve kterych jsourgsré stanovena rozipi
minimalni a maximalni miry inflace. V souvislost{ree)dodrzenim stanoveného rétip
je v #chto dohodach dena i osobni a fina&ni odpow¥dnost vrcholovych fedstaviteh
centralni banky. Houdme vlast& o politice cilovani inflace, coz vSak neznamer&, 7
kazdy ,cilov& inflace” automaticky rozhoduje v duchu zavaznénavé politiky.
Dulezité v takovém Ppact je, kdo stanovuje cil a jakym &gobem je motivovano
vrcholové vedeni centréini banky k @i ucenych citi. Cilovani inflace je zniovano
jako ukity kompromis mezi zavaznou a diskné politikou, poskytujici jak

transparentnost pravidel, talcitou flexibilitu diskreniho rozhodnuti.
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6.2.3 Priklady monetdrnich pravidel

Mozna nejznarjSim monetarnim pravidlemabec je tzv. ,zlaté pravidlo® Miltona
Friedmana, které garantuje stabilni tempgstu pezni zasoby. MnoZstvi pén

v okehu by se tak o stabilré zvySovat s ohledem nést ekonomiky, kdy Friedman
sam pedpokladal tempo peéaniho fistu okolo 3 — 5 % za rok.

DalSim dolde znamym fikladem nénového pravidla uzivaného centralnimi bankami je
rovnice uvéejnéné v roce 1993 J. B. Taylorem (TAYLOR, 1993). Vztgmuz Siroka
vefejnost pisoudila ndzev Taylorovo pravidlo, odvozuje vhodneysi kratkodobé
nominalni urokové miry vedouci k maximalni potipatstu @i stavajici nizké a
stabilni inflaci. Autor tvrdi, Zeip stanoveni vhodné vySe sazby je nutné brat ohded n
aktualni podminky v zemi, konkré&tmpak na ukazatele zmy cenové hladiny a vyvoje

HDP. Samotné pravidlo je poté definovano nasledujiztahem.

r=p+%(y;—f) +%(p—2)+2.
4)

popipads v upravené forra

3 1
r—2p+2y+1.
(5)

kde:
r je urokova mira
p mira inflace za poslednictvrtleti

je reélny HDP
Y* je potenciélni HDP.

y procentni odchylka HDP od potencialu vyjanla(y;—y)

Pohledem na vztah zji§jeme, Ze kratkodoba nominalni drokova mira jeawesta pi

idealni rovnosti hodnot realného a potencialnihnoPH® nizké dvouprocentni fai
inflace na hodnet 4%, respektive 2% v redlném vyfadi (POHORSKY, 2011). P
jednoprocentnim snizeni inflace pod rovnovaznownbadby tak centralni bankacta
snizit arokovou sazbu o 0,5% a o stejnou hodnoturblrolova nénova autorita réla

snizit urokovou miru i f snizeni readlného HDP o 1% pod potencial. Naogakuigtu
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téchto makroekonomickych veéln dochazi ve stejném panu k adekvatnimu zvyseni
arokové miry. Z uvedenych hodnot tedy vyplyva, &ntcdlni banka ip urcovani
arokové sazby pomoci Taylorova pravidla b§larklast stejny draz na ob promenné.

S obdobnymi monetarnimi pravidlyigli i dalsi vyznamni ekonomové. V roce 2001
navrhnul G. Mankiw své vlastni pravidlo, ve kter@no ukeni vhodné Urokové miry
zohlediuje nezamsstnanost, na rozdil od Taylorovy mezery vystupu.nki&ovo
pravidlo je matematicky vyj&dno nasledovh(POHORSKY, 2011).

r = 8,5 + 1,4(jadrova inflace — nezaméstnanost).

(6)
Jadrova inflace zdefedstavuje pmeérnou inflaci za poslednich 12 &siar (bez
zahrnuti cen potravin a energii) a neZatnanost je vyja@na mirou neza#éstnanosti,
ocisténou o sezonnost.€Zko vyswtlitelné koeficienty v rovnici Mankiw zvolil tak, ey
co nejlépe korelovaly se skdteymi Urokovymi mirami v 90. letech. S tim vSak sisilv
i nejwetSi problém zmigného pravidla. Neni totiz pouZitelné dlouhodohako
napiklad Taylorovo pravidlo. ® delSim pouZivani by museldide nebo pozgi dojit
k Upraw koeficient.
Mezi dalSi monetarni pravidla panagiklad Galiho pravidlo, pracujici, na rozdil od
Taylorovy ,mezery vystupu“, s ,mezerou nezsimanosti* (POHORSKY, 2011).
Na rozdil od zmiénych pravidel se McCallumovo pravidlo nesnazi sténaptimalni
arokovou sazbu, ale jeho primarnim cilem j&turhodné tempotistu pegzni nabidky.
Obecr je pravidlo u¢eno nasledujicim vztahem (McCALLUM, 2002).

1
Abt = Ax* - vt + E(Ax* - Axt_l).

(7)
kde:
Aby  tempo fistu perzni nabidky v procentech za rok
AX  cilové tempoistu nominalniho HDP v procentech za rok
Av;  rychlost 6istu nabidky pefz v procentech za rok, jonér za poslednétyii roky

A% tempo fistu nominalniho HDP v procentech za rok
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6.3 Konfrontace obou politik

V této casti prace seipsouvame do okamziku, kdy oba ekonomické taboiznwvca
jednoho nebo druhéhotiptupu na obranu svého tvrzeni nepouZivaji arguneat
prosgch svého nazoru, nybrz rozpoutavaji boj o to, kimréstran dokaze vice snizit
vérohodnost strany druhié.Jedna strana tedy tfe ubezp&ovat, 7e pravidla
uplatiovana v monetarni politice redukuji chyby, projévigh se nafklad v poklesu
kredibility centralni banky. Druha strana naopakdiy Ze jsou pravidla ifis
neflexibilni, jednoduch& a neschopna se chybamaytin

Revenda (2001) ve své praci uvadi grafické srovo@inu politik s ohledem na jejich
stabilitu.

Graf 2: Srovnani potencialnich vysledki diskre¢ni a zavazné ninové politiky

mira 4 — diskreini meénova politika

inflace
(%) 3L

TIAA -

zavazna rdnova politike

v

déas

t

Zdroj: Revenda (2001), str. 420

Nektefi ekonomoveé tvrdi, Ze politika se &pou vazbou neni iffiS stabilni, ale

vzhledem k aktualnimu cili spiSe prémtiva. Fi jejim prosazovani dochazickstému

.presteleni“ stanoveného cile inflace usledku stidani restriktivni a expanzivni
monetarni politiky.

~Je z'ejmeé, Ze'asta stidani obdobi tvrdé restrikce a neutralni az expamzimenové

politiky nejsou pra¥ stabilni n#novou politikou, vnaseji do ekonomiky nejistotu, a
pokud se centralni bance s paibtnym casovym pedstihnem a dostatBe UspSre

nepod& o spravnosti zem preswdcit trhy, resp. veejnost, riskuje jak ztratu

®viz nagFiklad Lear (2000).
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diveryhodnosti, tak vyrazné snizeni prapddobnosti spléni ciki. Subjekty se ,mohou
zacit chovat po svém®, a pokud se nmégad zvysi jejich inflani a‘ekavani, je boj
centralni banky s inflaci vyraZmobtizrjSi.“ (REVENDA, 2001, str. 419)

Pohled na graf 2 by mohl indikovat vySSi vyhodnoginové politiky zaloZzené na
pravidlech. Posouzeni obou politik na zakKlagiilozeného obrazku je vSak
piinejmensim sporné a z hlediska cédgly ptizkumi nepfikazné. Vysledky &hto
meieni totiz casto zaviseji na tom, kdo vyzkum provadi a intdyjeejeho vysledky
(REVENDA, 2001).
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Aplikacni ¢ast

7. Casovérady kli¢ovych makroekonomickych veléin

7.1 Ménovy kurz

Vyznamny vliv mize mit politika kvantitativniho uvtbvani na minovy kurz, nebt
zvySovani minové baze v ekonomice je jednim z faktokteré zfisobuji celkovou
depreciaci miny. S ohledem na mnozstvi dalSich vyznamnych fékpiisobicich na
kurz dané miny nicmég musime byt velice opatrnifipvytvareni za¥ra o vlivu
kvantitativniho uvaiovani na ninovy kurz.

Graf 3 ukazuje vyvoj kurzu amerického dolaru (USD§i euru (EUR) v obdobi od
prosince roku 2006 az do prosince roku 2011.

Graf 3: M énovy kurz USD/EUR
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Zdroj: ECB, 12. 1. 2012 (http://www.ecb.int/stats/echange/eurofxref/html/eurofxref-graph-
usd.en.html)

Na grafu je dlezité si vSimnout dvotervenychear, které vymezuji okamziky, kdy Fed
proklamoval kvantitativni uvdbvani jako svou budoucidnovou politiku. K vyhlaSeni
prvni viny této nénové politiky Fedem doslo v listopadu 2008. Po tétélosti nizeme

v grafu zpozorovat depreciaciény, picemz smnny kurz wici euru dosahl svého

28



lok&lniho maxima 1. prosince 2009, kdy nabyksmé hodnoty 1,510 dolaru za 1 euro.
Poté americky dolar Zal opst vici euru posilovat, aby dosahl Zervence 2010
hodnoty 1,196, svého globalniho minima ve sledorargbdobi. Po druhé wn
kvantitativnino uvalovani, kterd byla vyhlaSena v listopadu 2010, dos&jprve

k ¢ast&né apreciaci dolaru, kterd vSak byla wigdna optovnym oslabeni kurzu. Je
ovSem nutné si wdomit, Ze k politice kvantitativniho uvgdvani gristoupila i ECB, a
proto nelze, P zvazeni evropskych probléms dluhovou krizi, éekavat vyraz§si
oslabeni amerického dolaru. | prépddobré z €chto divodi miZzeme zpozorovat
souwasnou tendenci posilovani dolanicveuru.

Vyvoj kurzu dolaru jako sledované charakteristiley wztahu k pouzivani nekonwni
meénové politiky kvantitativniho uvalbvani je dlezité brat v potaz iedevsim

s ohledem na - v posledni dofasto zmiiovany - fakt, Ze skrytymd@lem této politiky
je v podstat cilena devalvace &ny nebo alespo zastaveni jeji apreciace. Rickards
(2011) ve svém¢lanku hovdi o tzv. nenovych vélkach fedevSim mezifémi
nejdileZitjSimi swtovymi hr&i, jimiz jsou - USA, Evropa &ina.

»SVeét je nyni ve fazi ,0Zzebrasvého souseda®, coz bylo naposledyrnayv 70. letech
20. stoleti a jegtpredtim v letechricatych, kdy zeehdoslova kradly ekonomickyist
svym sousedn prostednictvim rdnové depreciace na zleimi exportu.”
(RICKARDS, 2011, str. 1)

Ze zjevnych dvoda by se mohlo jevit reprezentatigjgi zvolit pro nastigni hodnoty
amerického dolaru spiSe srovnagirskym jianem, ten je vSak do jisté miry navazan
na ol& dvé hlavni setové nmeény a navic je podle MMF vyragrpodhodnocen((ESKA
TELEVIZE, 2011).

7.2 Mira inflace

Nalezitd pozornost musi by&movana kléovému makroekonomickému ukazateli, ktery
rozhoduje o efektivit ménowe politickych opateni centralni banky. Miru inflace v USA

v letech 2000 - 2011, v naSentigac vyjadienou CPI a publikovanou Bureau of

Labour Statistics, demonstruje graf 4.
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Graf 4: Vyvoj miry inflace v USA v letech 2000 - 201 (prosinec vs. prosinec)
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Zdroj: Bureau of Labour Statistics, 15. 1. 2012 (fb://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt)

Vyrazny pokles itstu miry inflace fi meziratnim srovnani CPI fiZeme zpozorovat
mezi prosincem roku 2007 a prosincem roku 2008, kg zaznamenano snizeni o 4
procentni body. Mira inflace atakujici nulovou hotin v roce 2008 tak ipnéla
vrcholovou mnovou autoritu reagovat na vzniklou situaci vyhidge zangru
realizovat prvni kolo kvantitativniho uvavani. Rok 2009 byl jiz ve znameni
mezirainiho zvySovani tempaistu CPl. Po nasledném sniZeni miry inflace v roce
2010, a s nim spjatém druhém kole kvantitativnikolitovani, na rok 2009 navazal
stejnou tendenci i rok 2011.

V roce 2011 dosahlo mezimoi tempo dstu CPl hodnoty 3 procentnich higdcoz
pravdépodobré  zpisobi oddaleni v jisté chvili diskutovanéhoretiho kola
kvantitativniho uvatovani na dobu netitou.

Pro zevrubgjSi prehled o vyvoji inflace je fidana téz tabulk&. 1, ktera zobrazuje
zmeénu cenové hladiny sledovanéh@site ve srovnani se stejnynésttem pedesiého

roku.
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Tabulka 1: Mira inflace za jednotlivé mésice v letech 2000 - 2011

Rok | Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zafi = Rijen Listopad Prosinec Primér
2011 1,6 2,1 2,7 3,2 3,6 3,6 3,6 3,8 3,9 3,5 3,4 3,0 3,2
2010 2,6 2,1 2,3 2,2 2,0 11 1,2 1,1 1,1 1,2 1,1 1,5 1,6
2009 0,0 0,2 -0,4 -0,7 -1,3 -1,4 -2,1 -1,5 -1,3 -0,2 1,8 2,7 -04
2008 43 4,0 4,0 3,9 4,2 5,0 5,6 5,4 49 3,7 1,1 0,1 3,8
2007 2,1 2,4 2,8 2,6 2,7 2,7 2,4 2,0 2,8 3,5 43 4,1 2,8
2006 4,0 3,6 3,4 3,5 4,2 43 4,1 3,8 2,1 1,3 2,0 2,5 3,2
2005 3,0 3,0 3,1 3,5 2,8 2,5 3,2 3,6 4,7 43 3,5 3,4 3,4
2004 1,9 1,7 1,7 2,3 3,1 3,3 3,0 2,7 2,5 3,2 3,5 3,3 2,7
2003 2,6 3,0 3,0 2,2 2,1 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 1,8 1,9 2,3
2002 1,1 1,1 1,5 1,6 1,2 11 1,5 1,8 1,5 2,0 2,2 2,4 1,6
2001 3,7 3,5 2,9 3,3 3,6 3,2 2,7 2,7 2,6 2,1 1,9 1,6 2,8
2000 2,7 3,2 3,8 3,1 3,2 3,7 3,7 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4

Zdroj: Bureau of Labour Statistics, 15. 1. 2012 (fb:/ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt)

7.3 Federal funds rate

V této praci by ned byt opomenut ani tradini nastroj minové politiky, a to
ovliviiovani miry inflace diskontnimi nastroji. Vyvoj dishtni sazby (tj. v podminkach
USA zapij¢ni sazby), prezentované prigstnictvimfederal funds ratemiazeme vidt

na grafu 5.

Graf 5: Vyvoj federal funds rate v letech 2000 - 201
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Zdroj: The Federal Reserve, 15. 1. 2012 (http://wwviederalreserve.gov/releases/h15/data.htm)
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Casovéarada tohoto ukazatele nam jasmaéazotiuje expanzivni politiku, ke které Fed
v disledku poklesu tempastu vSeobecné cenové hladiny a hrozby defldstoppil.
Na grafu nizeme vigt tendenci prudkého sniZzovakederal funds rateod cervence
2007, které vyustilo v permanentni atakovani nulbvénice prakticky od prosince
2008 az do saiasné doby. V prosinci 2011 dosahlarmérna neésiéni hodnota derin
stanovované&ederal funds rat®,07 %.

Pochopitelnda neochota Fedu nastavit diskontni saplunulovou hodnotu a nasledny
fakt ztraty dilezitého nastroje smové politiky, tak pinejmenSim poskytly americké
vrcholové nénové autori pri (v duchu transparentnosti nutné) konfrontaci iepresti
argument, prdje zahodno fistoupit k politice kvantitativniho uvbvani.

7.4 Mnozstvi penéz v obéhu

e

uréitého subjektu fisobit prostednictvim ugitych mgnovych nastrdj na vySi mnoZzstvi
pertz v okthu a tim dosahnout stanovenychic(REVENDA, 2001). K deskripci
mnozstvi pe&z vokthu se ze iejmych divodi nepouzivaji penize dle tr&di
teoretické definick ale spiSe jako vysledek definice empirickéedy v podob
ménovych agregét Kazda nénova autorita rwze definovat jednotlivé Bmové
agregaty odliskh a i v zavislosti na tom stanovujeénovy agregat, ktery slouzi jako
reprezentant mnoZzstvi penv okhu (perzni zasoba). K regulaci énovych agregét
slouzi nénova baz® ktera je v souvislosti s relativrsnadnou kontrolovatelnosti ze
strany centralni banky téZ ozim@ana za tzv. ,mocné penize“.

Na nasledujicim grafu 6 Ize ddlouhodoby vyvoj sezorrocistenych hodnot rinoveé
baze a agregaM1® a M2° v USA v letech 1985 — 2011.

® Podle niz jsou penize chapany jako jakékoli aktiykteré je vieobe&mrijimano @i placeni za zbozi a
sluzby nebo $ Uhradt dluhi (REVENDA, 2000).

" Empiricka definice pefz povaZuje za nejlepsi vymezeni geio, které nejlépetpdpovida vyvojdch
proménnych, ktery by penize #h vysvétlit.(REVENDA, 2000)

® Ménova baze je oziavana za operativni kritériumemové politiky, které prosednictvim regulace
meénovych agregét ptisobi na konéné cile n&nové politiky. Vzhledem k vysokému stupni likvidity
za’lerénych pewznich prostedki se nfizeme setkat i s ozt@anim MO.

° Do msnového agregatu M1 (Gzce definované penize) Fethaghhotovostni o¥¥ivo, cestovni Seky,
vklady na vignou a jiné Sekovatelné vklady (THE FEDERAL RESERYE]2a)

19'M2 zahrnuje pef¥ni agregat M1 spote¢ s maloobchodnimi kratkodobymi investicemi do fénd
perézniho trhu, Gsporami (Usporovymi vklady) a kratko@mi vklady (THE FEDERAL RESERVE,
2012a).
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Graf 6: Vyvoj ménové baze a pe#nich agregafi M1, M2 amerického dolaru v letech 1985 - 2011
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Zdroj: The Federal Reserve, 16. 1. 2012 (http://wwvederalreserve.gov/releases/h6/hist/h6hist1.pdf
a http://www.federalreserve.gov/releases/h3/hist/tdst1.pdf)

Zajimavé je sledovat vyvoj ¢nova baze, kterd se za posledni 4 roky (obdobi od
prosince 2007 do prosince 2011) vice neZz ztrojnfsopredevSim v dsledku
uplatiované nénové politiky kvantitativniho uvalovani a jeji snahy zvySit p&mi
zasobu.

Souwasre graf zachycuje vyvoj #nmovych agregét M1 a M2, redstavujici souhrn
peréznich prosiedki s miznym stupsim likvidity.* Casovarada M1 ve sledovaném
obdobi vykazuje postupné proporcionalni zvySovanielgtivré nizkym nesiénim
koeficientem #istu. AZ v obdobi od kitna 2008 do konce sledovaného obdobzeme
vidét vyrazré vysSi mesicni tempo #@stu M1, dosahujici jenom za prosinec 2008
hodnoty globalniho maxima 5,99%. Funkd¢edgstavujici vyvoj iinoveého agregatu M2

v ¢ase ma v globalnim pohledu konvexni tvarfibyvajicim casem tedy dochazi ke

zvySovani piristka sledované vediny.

1 Absencetasovérady nenového agregatu M3 v grafu jetmmbena kontroverznim rozhodnutim Fedu
od krezna 2006 tento gnovy agregat nepublikovat. Za konkrétiivddy tohoto rozhodnuti Fed oznge
vysoké sledovaci naklady a fakt, Z# procesu utveni ménové politiky nénovy agregat M3 nehraje
Zadnou roli jiz gkolik let (THE FEDERAL RESERVE, 2006).

33



7.5 Realny HDP

Americky systém centralniho bankovnictvi sledujerk¥ cenové stability saiasre i
druhotné cile v podabpodpory plné zagstnanosti a ekonomickéhdistu. Graf 7
demonstruje vyvoj miryuastu raniho, realného, sezoéarocisttného HDP v obdobi
mezi lety 2000 az 2011 ve Spojenych statech amgiick

Graf 7: Vyvoj miry r istu roéniho redlného HDP v USA v letech 2000 - 2011
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mHDP| 4,14 | 1,08 | 1,81 | 2,54 | 3,47 | 3,07 | 2,66 | 1,91 | -0,34|-3,49 | 3,03 | 1,72

Zdroj: Bureau of Economic Analysis, 28. 2. 2012 (lp://www.bea.gov/national/index.htm)

V letech 2008 a 2009 ieme v dsledku s¥tové finaréni krize pozorovat zaporné
tempo fistu. To dosahuje v roce 2009 hodnoty -3,49%, dedigiavuje itbec nejhorsi
vysledek realného HDP USA od roku 1946 (BUREAU QEANOMIC ANALYSIS,
2012). Vroce 2010 bylo sice mozno kratce pozorowmatist HDP a navrat
k dlouhodobé gmérné hodnat tohoto agregatd, nicmér rok 2011 pinasi ogtovné
sniZzeni tempa ekonomickéhistu v porovnani s rokenigdchozim.

Ve vztahu ke kvantitativnimu uvabvani je je&t zajimawjSi graf 8, ktery znazduije,
jaky realny HDP by americka ekonomika vyprodukoyadakud by v ostatnichreéch

¢tvrtleti daného roku dosahovala stejnych hodnat jak sledovendtvrtleti.

12 Aritmeticky primér redlného HDP za poslednich 50 let dosahuje hgd3a2% .
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Graf 8: Vyvoj miry r istu redlného HDPve étvrtleti v USA v letech 2000 2011

mira ristu redlného HDP v %
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Zdroj: Bureau of Economic Analysis, 28. 2. 2012l{ttp://www.bea.gov/national/index.htm)

Souwasti grafu jsouopét dw cervené pimky, znazoiujici okamzik, kdy Fe:
proklamoval pistoupeni |politice kvantitativniho uva@lovani. Zde samoiejm¢ pri
uréovani efekdi kvantitativniho uvalovani musime uviova relativre delSi, €Zko
definovatelnécasové zpozthi, po kerém se implikace této dnové politiky projevi
v realném HDP.Pribéh vyvoje tempa istu redlného HDP roce 2011 ukazuj
relativré priznivy vyhled do dalSich obdokPohled na tojak rychle setempo fistu
tohoto makroekonomického ukazatel@ninv relativre kratkém sledovaném obda,
vSakznemo#uje presrgjSi odhad budouciho stavs jistotou takpohled na graf skyta

pouze pedstavu o tom, jak niz pravdpodobnost napkni odhadi vyvoje HDP
existuje.

7.6 Nezan®stnanos

Vyvoj miry nezanistnanosti e Spojenych statech americkyzhazotiuje nasledujic
graf 9.
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Graf 9: Mira nezaméstnanosti v USA v letech 2000 - 2011
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Zdroj:Bureau of Labor Statistics, 2. 3. 2012 (http//data.bls.gov/timeseries/LNS14000000, 2.3. 2012)

Vyrazné zvysSovani miry neza&sinanosti v USA bylo mozno pozorovat vipthu let
2008 a 2009. Konkré#nv prosinci 2008 a lednu a unoru 2009 doséhla néziaanost
meésicné narst o 0,5%. Ve sledovaném obdobi dosahla négaranost maxima kijnu
2009, kdy pokdla magickou hranici 10%. Dosahla tak nejvySSi haignod cervna
1983. Rok 2011 jiz byl v duchu pomalého snizovatamgstnanosti a ani rok 2012
z tohoto pohledu nevypada rtggmivé, neba pokraiuje v trendu poslednichii tmésiai,
kdy se nezagstnanost snizovala vzdy o 0,2 procentniho boduluBasna tomto stavu
muze mit i kvantitativni uvalovani, které, stefnjako ostatni nastroje expanzivni

menové politiky, cili na podporu vystupu a sniZzerdarastnanosti.
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8. Rizika spojena s politikou kvantitativniho
uvolinovani

Politika kvantitativnihno uvalovani v praxi nese ¢ita rizika, se kterymi vrcholova
meénova autorita  rozhodovani o uplabvani této nekonveni menové politiky musi

bezesporu poitat. V této kapitole budou zniina ta nejrelevantjsi.

8.1 Riziko ,p restreleni” stanovené hodnoty miry inflace

Jak jiz bylo zmisno, centralni bance hroziipsnaze zvysit bilaimi i trzni likviditu
bankovnich subjekt kvantitativnim uvatovanim mozZnost jestelit cilovanou
inflacni hodnotu. B dosaZeni skut@é vysokych hodnot je nasle&impro centralni
banku velice nartmé ogtovné sniZzeni inflace k cilované vySi. Americka tcé&ni
banka navic musi brat ohled na dals¢ dledované vetiny; v ptipact vysoké miry
inflace @ nadale hrozici recesi tak restriktivni kroky wdpbé zvySeni Grokovych
sazeb mohouimést hluboké ztraty v redlném HDP a zvySeni mggamgstnanosti. V
dusledku dstu cen surovin a energii tak centralni bankaZencelit dokonce tzv.
slumpflact®.

Budeme-li uvazovat platnost tvrzeni, Ze mira irdlacdlouhém obdobi odpovida
priblizn¢ rozdilu mezi istem pedZzni zasoby atstem realného doméaciho produktu
melo by byt ,presteleni” miry inflace v obdobi ekonomické recese yraznsjSim
zvySeni mnozstvi pém v okhu pouze otazkowdasu, a do zrmé miry tedy bude

souviset gasovym zpozéhim disledli kvantitativniho uvaiovani.

8.2 Credit crunch

Je vSak mozné, Ze kvantitativni uvoVvani naopak nebude fungovat a k cilenému
zvySeni inflace nedojde.

.10, Ze centralni banka léta s vladou v helikaptéa kropi ekonomiku pén, jes¢
neznamena, ze lidé budou tyto penize utra€ERAIT, 2003, str. 29)

Prikladem z minulosti e byt Japonsko, které se navzdory pouzivani kliti

kvantitativniho uvatovani* potyka s problémem deflace i v sasnosti. Grafickou

B Situaci, kdy dochazi kistu cenové hladiny, ale zardvk poklesu realného produktu.
4 Bank of Japanifstoupila k politice kvantitativniho uvisbvani v obdobi od flezna 2001 dofezna
2006 (UGAI, 2007).
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podobu vyvoje miry inflace v Japonsku, kterd je adigna ukazatelem CPI
(srovnavajici CPI v prosinci daného roku s prosimogredesSlého roku), znazarje
Graf 11.

Graf 10: Vyvoj miry inflace v Japonsku v letech 200-2011 (prosinec vs. prosinec)
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Zdroj: inflation.eu, 11. 2. 2012 (http://www.inflation.eu/inflation-rates/japan/historic-inflation/cpi-
inflation-japan.aspx, 2012-02-11.)

Duvodem neefektivity kvantitativniho uvadvani miZze byt jev ekonomickou vejnosti
oznaovany jako ,credit crunch, neboli snizend Gsrova schopnost bank, nebo téZ
avérové zadeni. Tendence bank drzetepyte&né rezervy znemakije dostat penize do
obshu a fisobit na zvy3enfi vydajfirem a domacnostf.

!5 Credit crunch je obeérdefinovan jako pokles nabidky & v disledku snizené ochoty banijgovat
perézni prostedky. Nedochazi vSaktipném kristu Urokovych sazeb. Neochota bank eliminovat
piebyt&nou poptavku po rech dostatym zvySenim Grokovych sazeb jetspbena fedpokladem
nasledného snizeni ¢ekavaného zisku, pokud by ke zvySeni arokovych Isaz#oSlo.
(PAZARBASIOGLU, 1996)

1% Situace VCR v letech 1997 aZ 1999, kdy obchodni bankem transformace ekonomiky asmové
krize omezily U¢rovou aktivitu kvili mnozstvi nahromaghych problematickych @i a nasledé
preferovaly ped poskytovanim @i ractji investice do bezpmych cennych papir rozpoutala diskuzi,
zda snizena @vova emisevCR odpovidala terminu credit crunch. Tuto hypotéZakvna zaklag
hlubSich studii vyvratili nagiklad Hampl a MatouSek (2000).
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8.3 Riziko vytvareni Spatnych investici bankami

V neposlednitadk miazeme hoviéit o riziku nakladného prodluzovani existence
problematickych firem a bank, které by v ¢épé@m gipadt prostednictvim samdéstici
funkce trhu zanikly (FRAIT, 2003). Tendence bankiXiy no¥ ziskanou, febyte&nou
likviditu k vytvéreni vysoce rizikovych{jé¢ek mize vést k vySSimu zadluzovani firem,
jejichz neschopnost splacet povede ién@seni probléin na samotnou banku.
Eventualni ztraty v budoucnosti, spaieé s minulymi Spatnymi investicemi tak mohou

vést k bankratm bank a jejich negativnhim hospdasiéym disledkim.

8.4 Specificka rizika — problémy ,morélniho hazardu“ a ,, éernych
pasazéni”

K rizikim kvantitativnimu uvalovani nicmés nentizeme pistupovat pouze obeén

nybrz s drazem na specifické aspekty konkrétniho Uzemi, &azZnje politika

uplatiovana. Ztizenou situaci méisvych nénow-politickych rozhodnuti ECB, ktera

se mize setkavat ip uzivani této minové politiky s problémy ,moralniho hazardu“ a

,éernych pasazét'’, kdy ¢lenské zens odkladaji dleZité reformy a spiSe spoléhaji na

z&sahy centralni banky.

7 Moralni hazard rire byt vtomto fHpads definovan jako tendence kstéi rizikovosti vlastnich
rozhodnuti¢lenského statu na zakkadpol&ného sdileni dsledki rozhodnuti s ostatnimilenskymi
staty. Jedna zerEvropské unie tak fize zvolit rozhodnuti, které je sice vyhodné prozdirover vSak
vysoce nevyhodné pro Evropskou unitikladem moralniho hazardutite byt odkup statnich dluhofiis
problematickych zemi ECB v obdobi silici evropskéhdvé krize.Clenské zer tak nemusi provéad
nutné, bolestivé reformy s cilem snizit schodekn#té rozpeétu, ale mohou pouze spoléhat na zasahy
ECB, Ze jejich dluh za rozumnou cenu odkoupi. \btem gipad by nskteré ¢lenské zerm mohly
napads pripominat svym chovanimigrné pasazeéry“, kiese vSak nemusi bat trestu za ,jizdderao",
neba’ mohou spoléhat na jistou miru solidarity Evropsakée. Ta v takovémifjpad musi nastavit tvrdé
podminky fiskalni konsolidace, aby znemoznila zimedrdi jeji dobré ile zastavit dluhovou krizi v
Evrop.
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9. Zavér

Bakal&ska prace jednovana velmi aktualnimu tématu, které v&mné dob vyrazre
ovliviiuje ekonomické ¢&hi ve sété. Centralni banky k nekonveémi politice
kvantitativného uvailovani gristupuji v okamziku, kdy se jejich tragii nastroje stavaji
ne&innymi. Fikladem je nastaveni Urokovych sazeb, které jizabog nulovych
hodnot, nicmé# k cilenym efekim nadale nedochazi. V takovértipad se zvySuje
riziko ptichodu tzv. pasti likvidity. Zfisob, jakym se vymanit z ekonomicky Zna
negiznivé situace, vede - kramne vzdy mozného zvySeni vladnich vydag
nestandardnich zapornych urokovych sazebedgvsim k nutné koordinaci fiskalni a
meénové politiky. Fiskalni politika by se #a predevSim zawtit na disledky Kstu
nezandstnanosti a pokusit se jeji trend stabilizovat; stdmi politika by pak gla
kvantitativnim uvohovanim gimo nebo progednictvim zprosedkujicich cil
podporovat vystup aifznivy cenovy vyvoj. Po zvazeni veSkerych moZnyohitivnich
dusledlki kvantitativniho uvailovani a jeho rizik, a ffpadném rozhodnuti centréini
banky tuto politiku uplatovat, je velice dlezity nasledny monitoring efektivity daného
meénowe-politického néastroje. Primarni pozornost je protnovana vyvoji inflace,
druhotnymi objekty zajmu jsou palasovéiady HDP, nezagstnanosti a kurzu dané
meény.

Prace se rowz zabyva kvantitativnim uvabvanim ve vztahu ke apobu rozhodovani
vrcholové nénové autority. Navrat k flexibik)Simu diskrénimu zpisobu rozhodovani,
ktery je spojen s realizaci studovanénavé politiky, s sebouimasi i rekolik rizik.
PredevSim se jedna o moznost snizeni kredibility paniisledku problémuwasové
nekonzistence, kterou prakticky eliminuje zavazn#mona politika. Za druhé pak lze
hovaiti o nizSi stabili¢ provadné nenové politiky, zgisobenécastym stidanim
restriktivni a expanzivni gmové politiky. Obecé je vSak ekonomicka vejnost
rozpolcena naffznivce jednohai druhého pistupu a neni tak zcela jasné, zdlpn

k diskregni ménoveé politice je pro centralni bankiiposnyei nikoli.

Aplikacni ¢ast je zartena na konkrétni centralni banku, ktera kvantitétiwokovani
realizovala jako svou #movou politiku. Z divodu obrovské vyznamnosti amerického
systému centrélniho bankovnictvi byl zvolen jakprezentant této politiky préved,
ktery v nedavné dabke kvantitativnimu uvalovani gistoupil hned dvakrat. Nejtve

byl analyzovan vyvoj federal funds rate, jejiz dausé atakovani nulové hranice
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prakticky od prosince 2008 az do konce sledovanéhdobi (prosinec 2011), a
souasrt neefektivhost timto Zisobem provathé expanzivni @noveé politiky,
preducily uziti nekonvekini politiky kvantitativniho uvalovani v USA. Nasledovala
deskripce zrmn mnozZstvi pe¥z v okEhu, prezentované prdstnictvim ngénovych
agregai M1 a M2 a vyvoje manové baze. V poslednich 4 letech kvantitativnim
uvoliovanim vyrazs zvySena ranova baze by mohla byt do budoucn#cipou
problému vysSsi inflace v USA.

Meénovy kurz zaznamenal pdigtoupeni ke zntiované politice dekavanou depreciaci
pouzecaste&ne, neba sila srovndvaného eura byla v podobny okamZikesijednak
kvantitativnim uvohovanim realizovanym ECB, jednakefrvavajici dluhovou krizi
v Evrop. Pokud se tedy Fed préstinictvim kvantitativnino uvébvanim snazil
zanerné devalvovat vlastni gmu s cilem zlevnit vlastni export, dosahl pouze
cast&neho Uspchu ve srovnani s dlouhodbpodhodnocenyniinskym jianem.

Inflace, vyjadena prosednictvim mezirdniho srovnani CPI, bylaied prvni vinou
kvantitativniho uvatovani na hranici blizké nule s rizikem ekonomickgbezpeéné
deflace v budoucnosti. Po realizaci této politilgdld k vyraznému zvySeni CPI, ktery
po ¢ast&éném propadu a nasledné druhédvkvantitativnino uvalovani dosahl v roce
2011 meziréniho natistu o 3 procentni body. To byémbyt pro Fed signal oddalit
(v jisté chvili zn&n¢ diskutované)itti kolo kvantitativniho uvalbvani a spiSe zé
efekty expanzivni politiky, s ohledem gasova zpozghi, utlumovat a proziravse tak
vyhnout fipadnym problériim s vySSi mirou inflace v budoucnosti.

Od roku 2005 se postuprsniZzujici tempo rstu redlného HDP vyustilo v roce 2009
k nejnizSi hodnat od roku 1946, kdy v roce 2009 dosahlo propad,reergani s rokem
piedeSlym, o -3,49%. Stejrjako u HDP, je i u vyvoje nezaistnanosti velice slozité
piesréji definovat rozsah acasova zpozthi efekti kvantitativniho uvaiovani.
Nicmére trend poslednich #&siai nam ukazuje postuprse lepSici situaci na pracovnim
trhu, kdy se neza#stnanost v fedesSlych #tech nésicich snizovala vzdy o 0,2
procentniho bodu.

Zawr prace je ¥novan rizikim kvantitativnino uvalovani. Jednim z nejre&Sich
rizik je presteleni centralni bankou cilované irfta hodnoty, neb® expanzivni
politikou kvantitativniho uvalovani zvySena pe#éni zdsoba se v ekonomicei p
nedostaténém oziveni HDP projevi zvySenou mirou inflace. @€@ni banka se tak
muze vyraz® odklonit od svého za#énu. Efektivita expanzivni politiky five na druhou

stranu ztroskotat na jevu ekonomickéejrosti zvanému jako ,credit crunch®, ktery je
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charakteristicky neochotou bank vyfg& nové fjc¢ky. Nedochazi tak, vigledku
ménoveé politiky a s nim spojenémuistu inflace, ke zvySovani vydajfirem a
domacnosti.

DalSi nebezp#, které hrozi bankovnimu systému, je pouzivangérmwyseneé likvidity k
poskytovani novychijcek rizikovym klienfim. V takovém pipad® maZzeme hoviit o
riziku prodluZzovéani Zivotnosti Spatnych firem. Nespnost podnik splatit zavazky
bance jako #titeli pak zpisobuji problémy samotnym bankam.

Posledni, okrajay zmiréné riziko se tyka probléaim moralniho hazardu &ernych
pasazét, typickych pro eurozénu. Vidledku politiky kvantitativniho uvébvani
mohou zadluzené zemeurozony spoléhat na zadsahy ECB a oddalit takizesal
nezbytnych reforem.

Srovname-li souhrrinstav kltovych makroekonomickych véln pired a po pouZziti
kvantitativniho uvailovani americkou centralni bankou, Ize tvrdit, Ze eaok&
ekonomika zaznamenala po realizaci téttnavé politiky, samozjm¢ za vyrazného
prispeni protikrizovych prograrin ARRA (American Recovery and Reinvestment Act)
a TARP (Troubled Asset Relief Program), vyrazepsich vysledik Nebezpéi hrozici
deflace bylo zazehnano témautomaticky, s witym casovym zpozé¢him doslo i

k opstovnému fistu HDP. V posledni da@bse snizujici mira nezasstnanosti generuje
pozitivni pislib do budoucnosti. Vyrazjsi problemy by americkd centralni banka
mohla mit s mirou inflace, jejiz tempdstu v poslednim sledovaném roce nabyva
relativré vySSi hodnoty. Obeérize obdobi realizace kvantitativniho uovani v USA
ve srovnani s obdobimiqgresSlym hodnotit pozitiv) nicmére zasluhy tohoto gnowe
politického nastroje na zminém stavu rizeme zatim jen sloZitkvantifikovat. Na
odpovd, jestli tedy jsme sudky historicky prvniho, vSestranného &spu této

politiky, si budeme muset j&Spar let pdkat.
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10. Summary

The aim of the Bachelor's thesis is to introducenstary policy of quantitative easing,
an unconventional way how central banks are tryjimgfight against the threat of
deflation and support economic growth.

Firstly the institution of central bank is shortlgscribed with emphasis dine Federal
Reserve Systerthe central bank of the United States. After gast quantitative easing
itself is presented together with the circumstangben central banks are allowed to
adopt this monetary policy as their own. The reva@welevant literature is concluded
with comparison ofmonetary policy with implicit rulesnd discretionary monetary
policy. Despite the turn away from the first mentionegrapch in behalf omonetary
policy with implicit rulesin past, we can interprete realization of quatitigaeasing as
return todiscretionary monetary policy

If central bank considering positive implication$ guantitative easing as well as
possible risks decide to use this monetary pohsyrument, it is extremely important to
monitorate its effectiveness. Therefore second gfattie bachelor's thesis is devoted to
analysis of particular example of central bank \Wwhaclopted quantitative easing as its
monetary policy. Enormous significance of the Wé&ntral bank in the world and the
fact it used expansionary policy of quantitativesieg in past even twice determined
Federal reserve Systeto be chosen as a representative of this policthé paper.
There are analysed step by step time seriesedéral funds rate, money supply,
currency, inflation, real GDRndunemploymernit the U.S.

Finally the bachelor thesis deals with risks of mjitative easing. In more detail this
paper introduces the risk of inflation target ohest, the risk otredit crunchand the
danger of raised bank willingness to lend to rigkpjects as a result of increased
liquidity. Last mentioned threat marginally dealghaproblems ofmoral hazardand
black passengertypical for Eurozone when indebted countries doukly on
intervention of ECB and due to that postpone tlaéization of necessary reforms.

Keywords: quantitative easing, liquidity trap, mtarg policy with implicit rules,
discretionary monetary policy, the Federal Res&ystem.
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