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1. Uvod

V okolnostech poslednich let se zda, ze prace centralni banky je v porovnani s predkrizo-
pouzivany a zkuSenosti z aplikace téch nestandardnich jsou prozatim stale nedostatecné.
Za doklad dilezitosti tématu berme nespocet - pfedevS§im zahrani¢nich - odbornych
¢lankd a empirickych studii, provedenych s cilem pochopit principy a dopady téchto mé-
novych nastrojii. V ¢eském prostiedi se s ¢lanky na obdobné téma nicméné setkame spiSe
ziidka, navzdory tomu, ze skutecnd aplikace téchto nastroji v tuzemském prostiedi je

pomérn¢ realna, jak dokazuji i devizové intervence z listopadu 2013.

Cilem teoretické ¢asti prace je shrnout dosavadni poznatky o nekonven¢nich ménovych
politikach a vytvofit jednoduchy piehled dalSich moznosti centralni banky v situaci nulo-
vych urokovych sazeb. Aplikacni Cast prace se pak zabyva realizaci nekonven¢nich mé-
novych nastroji ve vybranych zemich. Prvotni zajem je pfitom vénovan ménové politice
v Japonsku, z niz vétSina centralnich bank vyvozuje obecné poznatky a prvotni zavéry.
Dalsim objektem studie jsou potom vyznamné centralni banky, které v disledku globalni
finanéni krize, a pozdéji i ménové krize v Evropé, ptistoupily k aplikaci nekonvenc¢nich
nastroji. Vedle standardnich makroekonomickych ¢asovych fad jsou u centralni banky
Spojenych statti americkych, Velké Britanie a eurozony zkoumana i jednotliva specifika,
spojend s danym uzemim. Ke globalnim hrac¢tm je, spise pro zajimavé porovnani nez pro
celosvétovy vyznam, ptidan rozbor ménové politiky v Ceské republice. Uloha mezina-
rodniho obchodu ve svété neustale roste, a jelikoz nestandardni politiky centralnich bank
mohou do jisté miry ovlivnit fadou kanalti mezinarodni obchod, je druhy oddil aplika¢ni
¢asti zaméfen na statistické zhodnoceni dopadi nekonvenc¢nich nastrojii pravé na mezi-

narodni obchod.

Ptinosem prace je mj. ucelené shrnuti rozsahlé zahrani¢ni literatury na téma nekonven-
¢nich ménovych politik. Analyza aplikace monetarnich stimultl ve vybranych zemich a
jejich dopadu na vybrané makroekonomické ¢asové fady pak vytvaii zakladni predstavu
o efektivité téchto nekonvencnich ptistupt v centrdlnim bankovnictvi. V neposledni fadé
je pfinosem 1 vlastni vyzkum hodnoceni dopadi aplikace nekonvenénich ménovych po-

litik na mezinarodni obchod.



V dob¢ neustalého rozvoje informacénich technologii a dostupnosti dat neni omezenim
této diplomové prace shromdzdéni a utfidéni velkého mnozstvi existujicich informaci pro
vytvoieni literarni reSerSe. Co by mohlo byt potencialnim omezenim je nedostate¢ny ¢a-
sovy odstup od poslednich aplikaci nekonvencnich politik ve vybranych zemi, tolik po-
ttebny pro objektivni hodnoceni dopadti, a nedostatecné mnozstvi relevantnich dat, v da-

sledku absence dlouhodobé aplikace ze strany centralnich bank.



Reserse

»Extraordinary times call for extraordinary measures.*

Ben Bernanke

2. Konvencéni a nekonvencni ménove politiky

V kontextu globalni finan¢ni krize, eskalujici na podzim 2008 kolapsem investicni banky
Lehman Brothers, hovofime o nové éfe centralniho bankovnictvi, typické velmi uvolné-
nou ménovou politikou, otevienou novym piistupiim. Vyznamné centralni banky, az na
n¢kolik vyjimek, ptinejlepsim modelovaly specifické problémy bankovniho sektoru a tes-

tovaly jeho ptipadnou odolnost formou zatézovych testi.

Integrace finan¢ni trhii, bez ohledu na nepochybné vyhody, urychluje $ifeni poruch do
ostatnich zemi a je divodem vzniku finan¢nich krizi vyrazné vétSiho rozsahu, nez tomu
bylo zvykem v minulosti (Dvoiak, 2007). Tento dlouhodoby fenomén zptsobil, Ze v SOU-
¢asnosti musi vrcholové ménové autority fesit zdvazné problémy, pro jejichz feSeni nee-
xistuji standardni procedury. Spravné feSeni takovych problémi vyZzaduje tvirci pfistup
a predevsim silnou osobnost v Cele instituce, kterd se neboji pfijmout zodpovédnost a
pocita s nevyhnutelnou negativni kritikou vefejnosti. Nejspis proto miizeme spatfit v Cele
centralnich bank daleko siln&jsi a rozhodnéjsi guvernéry!, kteii nemaji strach vystoupit

z komfortni zony a jednat nekonvenéné.

Centralni banka, stejné jako i jiné instituce, nakonec predevsim usiluje o0 dosazeni vyty-
¢enych cila. K tomu vyuziva operace na volném trhu, diskontni nastroje, kursové inter-
vence, popripade¢ poskytuje vyzvy a doporuceni ekonomickym agentim (Revenda, 1999).
Expanzivni, respektive restriktivni formou tak prostfednictvim téchto cilii centralni banka

ciluje stanovené charakteristiky. Za normalnich okolnosti v§ak nevyuziva pifimé pljcky

! Ptikladem mize byt prezident Evropské centralni banky Mario Draghi a jeho zavazek z &ervence 2012,
ze ECB udéla doslova cokoliv pro zachranu eura.



soukromému sektoru nebo vlade, stejné jako nenakupuje statni dluhopisy, firemni dluho-
pisy a jini dluhové derivaty (Smaghi, 2009). Je to pfedevsim fizeni kli¢ovych urokovych
sazeb, které slouzi ke kontrole mnozstvi penéz v ekonomice. Pokud vsak konven¢ni na-
stroje nedostate¢né slouzi K napliiovani cilti, monetarni autorita maze pristoupit k vyuzi-

vani nastrojii nekonvencnich.

,, Potrebu prijmout takova opatreni miize vyvolat situace, kdy se krdatkodobé nomindlni
urokové sazby blizi k nule pri pretrvavajicich deflacnich tlacich a ekonomika nevykazuje
znamky oZiveni. Centrdlni banka tak jiz nema moznost vyuzit urokové politiky, pomoci niz

by ddle uvolnila ménové podminky.“ (Ceska narodni banka, 2009, str. 1)

Obecné se setkavame se dvéma divody, kviili nimz vrcholové ménové autority k nekon-
venénim ménovym politikdm pfistupuji (Smaghi, 2009).V prvnim piipadé je divodem
silny ekonomicky $ok a potfeba snizit trokovou miru co nejblize k nule. Zminéné ome-
zeni nulovou hranici pak vede k alternativnim pfistuptim formou vyuzivani nekonven-
¢nich politik. Hovofime pak pfedev$im o téchto monetarnich stimulech: ovliviiovani
sttednédobych az dlouhodobych oéekavani tirokové miry, zméné kompozice rozvahy
centralni banky, nebo jejimu samotnému rozsifovani. Ve druhém ptipadé je to nefunkéni
transmisni mechanismus, ktery vyZaduje zasah prostfednictvim nekonven¢ni ménové po-
litiky. A to i pfes to, ze trokova mira nemusi dosahovat hodnot blizkych nule, jak ostatné
ukazuji zkuSenosti z poslednich let.?2 Dramaticky sniZena likvidita, ustici v nizkou dtivéru
na trhu, zpiisobuje, Ze omezené sniZeni Grokové miry nebude dostatecné efektivni, nebot’

transmisni mechanismus je silné poskozen.

Aplikaci nekonvencnich nastroju se centralni banky riznymi zptsoby snazi o dodatecné

uvolnéni finanénich podminek na trhu, s cilem ozivit agregatni poptavku. Pfi¢emz cenova

2 Naptiklad v eurozoné se po prvotnim chaosu v roce 2007 jesté zdalo, Zze konvenéni nastroje ménové
politiky budou dostatecnym prostfedkem k dodani dodatecné likvidity na penézni trh. Situace se ménila po
eskalaci v zati/fijnu 2008, kdy 13. fijna 2013 dosahl spread mezi 3-mési¢ni Euribor (Urokova sazba na
evropském mezibankovnim trhu) a EONIA (jednodenni zaptij¢ni sazba na evropském mezibankovnim trhu)
sazbami 156 bazickych bodu. (Smaghi, 2009)



stabilita, jakoZto hlavni cil vétSiny centralnich bank, byva v tomto ohledu neziidka opo-
mijena v dusledku ekonomické slozitosti daného obdobi. Centralni banky (a to i tzv. ,,ci-
lovaci inflace*) mohou byt v daném obdobi nachylné k prestielovani kritickych charak-
teristik ve prospé&ch cilu dil¢ich a zahravat si tak s riziky potencialné vysoké miry inflace.
Nutno dodat, ze v ptipadé skuteénych deflacnich tlakli obecné plni nekonvenéni metody
dilezitou roli v boji proti klesani vSeobecné cenové hladiny. Empiricky stale malo pro-
studovana situace, spolecn¢ s netspeésné realizovanou monetarni politikou Bank of Japan
Vv poslednich 2 dekéadach, pak poskytuji prostor kreativité centralnich bankéti ve zpiiso-
bech, jak dosédhnout cilii za panujicich nestandardnich podminek. Mezi nejéastéji zmifo-
vané nekonvencéni nastroje ménové politiky patii zejména kvantitativni uvolilovani a uve-
rové uvolfiovani3, avizovani budoucich politik, zaporna urokova mira, devizové inter-

vence a vrtulnikové penize.

2.1 Rozvaha centralni banky

Pfi Givaze o rozsahlych nakupech aktiv ze strany centralni banky je otazkou, odkud na
dané aktivity vrcholova ménova autorita bere penize. Odpovéd’ zni, ze jako vyhradni emi-
tent mény na daném tizemi ma centralni banka pravo vytvaret neomezené mnoZstvi pencz
a prostfednictvim nich realizovat ménovou politiku. Tento fakt napomaha kredibilité vy-
hlasenych politik, stejné jako ulehcuje samotnou realizace provadénych nakupt. Je sku-
tecnosti, Ze nove€ vyuZivané nastroje v poslednich letech u vétsiny svétoveé vyznamnych
centralnich bank vedou k masivnimu naristu velikosti rozvahy a ke zméné jeji struktury
(Santor & Suchanek, 2013). Graf 1 zobrazuje rust rozvahy centralni banky Japonska,
Spojenych statd americkych, Velké Britanie, eurozony a Ceské republiky k HDP dané

zeme.

3 Nékdy jsou tyto politiky spoleéné oznacovany jako ,.Balance Sheet Policies, nebot’ se tykaji zmén v bi-
lancich centralnich bank. Vyrazna rozdilnost v dil¢ich cilech obou politik vSak vyZzaduje jednoznaéné od-
déleni obou ptistupti (Stone, Fujita, & Ishi, 2011)



Graf 1: Vyvoj velikosti rozvahy centrdlnich bank na HDP
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Zdroj: viastni zpracovani, data z: ECB (2014), Bank of England (2014a), Federal Reserve (2014a), Bank
of Japan (2014), CNB (2014a), CSU (2014a), Eurostat (2014a), World Bank (2014)

V disledku tvérového uvolhovani zaznamenava portfolio centralnich bank posun K rizi-
kové&jsimu profilu, primérnd splatnost aktiv se casto prodluzuje. Potencidlni ztraty, vy-
plyvajici z drzby rizikovych aktiv a uvolnénych pozadavki na kolateral®, sice nemohou
narusit schopnost centralni banky fidit ménovou politiku, nebot’ jejim cilem neni maxi-
malizace zisku, ale pfedev§im cenova stabilita, nicméné drzba rizikovych aktiv v sobé
tak nemuze téchto polozek v rozvaze zbavit libovoln¢, kdyz potiebuje. A jednak mize
vykazanou ztratou utrpét i samotna reputace centralni banky, uzce souvisejici s kredibili-
tou konkrétni mé€nové autority. Analyza ptipadu amerického Federalniho rezervniho sys-

tému nicméné piedpoklady o ztratovém vyvoji nepotvrzuje, nebot’” kumulativni hospo-

4 Kolateralem se obecné& rozumi penézni prostfedky nebo finanéni aktiva, kterd véfitel ziska v piipadg, ze
dluznik nesplni sviij zavazek. V naSem piipadé uvazujeme kolateralu jako predmét finanéniho zajisténi za
uvéry poskytované centralni bankou ve prospéch komerénich bank. (ISFNEWS.CZ, 2013)

8



daiské vysledky za celkové obdobi nekonvenénich intervenci jsou odhadovany v klad-
nych ¢islech a jsou dokonce vyssi, nez jaké by byly dosazeny bez realizace rozsahlych

nakupu aktiv (Carpenter, lhrig, Klee, Quinn, & Boote, 2013).°

2.2 Kvantitativni uvolnovani

Historie soucasné nejvice skloiiovaného nekonvencniho nastroje ménové politiky saha
podle Williamse (2011) minimalné k roku 1961, kdy Kennedyho vlada, spolecné s teh-
dejsim vedenim Federalniho rezervniho systému, vyhlasila tzv. ,,Operation Twist6. Ca-
sové blizsi ptiklad uziti této politiky pfedstavuji operace japonské centralni banky, ktera
K vice ¢i méné uspésné vlastni verzi kvantitativniho uvoliiovani ptistoupila v roce 2001”.
Japonska zkuSenost se stala vychodiskem pro vétSinu centralnich bank, nebot’ témét vse,
co pred finan¢ni krizi 2007 — 2008 o této nekonvencéni ménové politice bylo zndmo, po-
chazi ze studia japonské ,,ztracené dekady*. V soucasné dobé pak v souvislosti s kvanti-
tativnim uvolnovanim (Quantitative easing — QE) hovoiime nejcastéji 0 americkém Fe-
derdlnim rezervnim systému (Fed), britské Bank of England, Evropské centralni bance
(ECB) a svycarské centralni bance Swiss National Bank (SNB). VSechny tyto banky bo-

Juji s vysledky neddvné svétovou finan¢ni a hospodarské krize.

5 Zna&ny narist zisku v diisledku devizovych intervenci zaznamenala v roce 2013 i CNB, ktera vykazala
zisk v hodnot€ 73,1 miliardy. Cela suma byla pouzita k uhrazeni ztraty z minulych let, nebot’ odvedeni do
statniho rozpoctu, jak je tomu u amerického Fedu, je mozné dle predpisi ECB pouze v ptipadg, Ze jsou
uhrazeny vesker¢ ztraty z predeslych let (Petrus, 2014).

® Americka ekonomika byla po nastupu Kennedyho do funkce prezidenta jiz nékolik mésich v recesi, takze
nastupujici vlada, spolecné s tehdejSim Federalni rezervnim systémem, se rozhodly stimulovat americkou
ekonomiku tim, Ze snizi urokovou miru. JelikoZz v té¢ dobé Evropa nebyla Vv recesi a evropské tirokové miry
tak byly vys$si nez ty americké, znamenala by tato situace pod tehdy fungujicim Breton-woodskym systé-
mem zcela jistou smeénu dolart za zlato a nasledné investovani do vynosnéjsich aktiv v Evrop€. Aby zame-
zila tehdejsi vlada odlivu zlata ze Spojenych statil, navrhla jako feSeni program znamy pod ndzvem ,,Ope-
ration Twist“, ktery mél za ukol snizit dlouhodobou trokovou miru pfi soucasném udrzeni té kratkodobé
beze zmény. Tento program zahrnoval odprodej kratkodobych statnich pokladni¢nich poukazek a naopak
nakup dlouhodobych statnich dluhopist. ,,Operation Twist“ z roku 1961 je v mnoha ohledech ptipodobiio-
van ke druhému kolu kvantitativniho uvolfiovani z roku 2010. (Alon & Swanson, 2011)

" Podrobnou analyzu efektivity kvantitativniho uvoliovani v Japonsku podava naptiklad Ugai (2007).
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,, Podstatou kvantitativniho uvoliiovani jsou nakupy aktiv od komercnich bank ze strany
centralni banky, které vytvari u komercnich bank pomeérné vysokou zdasobu volnych re-
zerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilancni i trzni likviditu bankovniho systému
a minimalizovat riziko narustu urokovych sazeb v dusledku nedostatecné likvidity.

(Ceska narodni banka, 2012-2013, str. 140)

Teoreticky miize centralni banka nakupovat jakakoliv aktiva od jakéhokoli subjektu, tra-
di¢né je vSak kvantitativni uvoliiovani spojeno s nakupy dlouhodobych statnich dluhopisu

od komer¢nich bank (Smaghi, 2009).

Dil¢ich cili kvantitativniho uvolnovani je n¢kolik. Vedle posileni likvidity komerénich
bank je to pfedev$im snaha vytvofit tlak na zvySeni ceny nakupovanych aktiv (typicky
dlouhodobych statnich dluhopisti) a tim snizeni jejich arokové miry (Kozicki, Santor, &
Suchanek, 2011). Rozhodne-li se centralni banka k témto nakuptim pfistoupit, mtze byt

ekonomika ovlivnéna fadou kanall. Nejcastéji hovotime o nésledujicich efektech:

1. Podpofie investorti ve vyvazovani jejich investi¢nich portfolii riskantnéjsimi ak-
tivy s krat$i dobou navratnosti tim, Ze dojde ke sniZzeni vynosu u statnich dluho-
pist. To samo 0 sob¢ vytvaii dodatecny tlak na tato aktiva ve smyslu zvyseni
jejich cen a sniZeni urokovych meér.

2. Vytvafeni pozitivniho efektu bohatstvi prostfednictvim vyssich cen aktiv a na-
sledné podpofte spotieby.

3. Stimulaci spotieby a investic snizenim nakladd na dluhovou sluzbu u jiz existuji-
cich avéru.

4. Vytvafeni tlaku na depreciaci sménného kurzu a nasledné podpote tuzemské po-
ptavky.

5. Raustu inflace prostfednictvim zvysené tuzemské poptavky a zvySovani cen u im-
portovaného zbozi.

6. Faktické demonstraci sily zavazkt centralnich bank provést cokoliv nutného pro
splnéni jimi stanovenych cilt, vyrazné zvysujici divéru ve vrcholné ménové au-
tority.

7. Ukotveni infla¢nich o¢ekavani, umoznujiciho drzet realnou trokovou miru na niz-

kych hodnotach.
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8. Vyssi efektivité expanzivni fiskalni politiky jako disledku snizeni dlouhodobé

urokové miry a tudiz zmirnéni vytésiiovani investic a spotieby.

Na zéklad¢ stanovenych efektii miizeme konstruovat schéma transmisniho mechanismu

kvantitativniho uvoliiovani v podobé zjednoduseného Joycova modelu?.

Obrazek 1: Transmisni mechanismus kvantitativniho uvolniovani

Vyvazeni
portfolia

Celkové
bohatstvi

Vystup a
inflace

Likvidita e

/ Néklady

na pujck
Politické PUICKY
signaly

Zdroj: Bowdler & Radia (2012)

Kvantitativni uvoliiovani zahrnuje jak vytvoreni samotnych penéz, tak i jejich nasledné
vpraveni do ekonomiky pomoci nakupt vladnich dluhopisti od investoru, jako jsou
banky, pojistovny nebo penzijni fondy (Bowdler & Radia, 2012). Vztah mezi nakupem
aktiv a jejich cenou je ovlivnén tiemi zakladni transmisni kanaly: vyvazenim portfolia,
likviditou a politickymi signdly.

Prvnim kanalem, kterym QE muiZze ovlivnit cenu aktiv, je vyvdZeni portfolia. Centralni
banka svymi ndkupy zvySuje mnozstvi drzenych penéz u prodejcti, kteti ziskané pro-

sttedky mohou reinvestovat do jinych aktiv. Timto zptisobem zvysené ceny vedou ke

8 Joyce, Tong, & Woods (2011)
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snizeni vynosu aktiv a tedy i ke snizi nakladt na ptjc¢ky pro firmy a domacnosti, a na-
sledné k podpofte spotieby (Joyce, Tong, & Woods, 2011). Druhym kanalem — likviditou
— centralni banka aplikaci politiky zalozené na nakupu aktiv zvySuje mnozstvi realizova-
nych obchodi a tak i likviditu finan¢nich trhli. Dodani dodate¢né likvidity pak piinasi
snizeni likvidni prémie a zvySeni ceny aktiv. Tfetim a poslednim kanalem, kterym QE
muze ovlivitovat dlouhodobou trokovou miru, jsou politické signaly. Centralni banka
provedenymi nakupy demonstruje predn¢ zavazek dosahnout stanovenych cilti, navzdory
tomu, Ze urokové sazby jsou jiz na nulovych hodnotach. Tyto akce tak napomahaji udrzet
centralni bance potifebnou kredibilitu a ukotvit inflaéni o¢ekavani. Vysoké ceny aktiv,
jako dusledek fungovani vsech trech zakladnich transmisnich kanald, stimuluji vyssi spo-
tiebu domacnosti a investice firem prostfednictvim zvySeného bohatstvi® a nizkych na-
kladti na kapital. Celkovy dopad kvantitativniho uvoliovani by se mél nakonec promit-

nout ve zvySené inflaci a vystupu.

2.3 Uvérové uvoliiovani

Uvérové uvoliiovani, vieobecné znamé jako Credit Easing (CE), je specifickou odnozi
QE. Principem je dodat potiebnou likviditu do téch ¢asti trhu, kde je ji nedostatek, a to
formou nakupt predevsim komercnich papira (Commercial Papers), podnikovych dluho-
pistt (Corporate Bonds) a cennych papirt zajisténych aktivy (Asset-backed Securities)
(Smaghi, 2009). Jinymi slovy tak hovotime o posunu od nakupt statnich dluhopist, re-

prezentujicich QE, k nakuptim aktiv soukromého sektoru.

Stejné jako u QE je tedy i pfi realizaci tvérového uvoliiovani zamérem centralniho ban-
kéte dorucit na trh dodatecnou likviditu pomoci nakupt piislusnych aktiv. Tento nastroj
vSak umoziluje mnohem flexibilnéjsi alokaci penéz do oblasti, kde ma tato alokace vétsi
vyznam. Nedochazi tak k plosné stimulaci trhu, ale k efektivnéjsi stimulaci jeho problé-
movych ¢asti. Dalsi rozdil mezi QE a tvérovym uvoliiovani spo¢iva mimo jiné i v tom,
ze pii realizaci CE nemusi dochdzet k rozSifovani rozvahy centralni banky. Centralni

banka se tak vyhyba vefejnosti negativné piijimaného ,.tisténi penéz“. Projevem CE je

® Dle odhadt zvysily ohlaSené nakupy aktiv za £375 miliard ve Velké Britanii celkové Cisté finanéni bo-
hatstvi az 0 30 % (Bowdler & Radia, 2012).
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tedy pouze zména struktury rozvahy centralni banky, tj. odklon od méné¢ rizikovych aktiv
(napf. pokladni¢nich poukazek) smérem k aktivim s ur€itym uvérovym rizikem

(Cecchetti, 2009).

Cenné papiry vydané soukromymi subjekty jsou obecné spojeny s realné existujicim ri-
zikem. Pripad fecky statnich dluhopist sice ukazal, ze ani statni obligace nemohou byt
brany za zcela bezrizikové, obecné vsak statni dluhopisy stale nesou riziko jen velmi
malé, na rozdil od aktiv vydanych soukromymi subjekty. Centralni banky proto museji
na druhou stranu i opatrné vybirat jednotliva nakupovana soukroma aktiva, tak aby neo-
hrozily prostfednictvim rizikového profilu rozvahy svoji finan¢ni nezavislost (Smaghi,
2009). Vysoce rizikova aktiva je v piipadé potieby navic mnohem obtiznéjsi prodat, coz

znamena, ze rychlé odstoupeni od této politiky je tak velmi komplikované.

Dale je potieba zvazovat i dopad na trzni prostedi, které mize byt selektivnim nakupem
aktiv do zna¢né miry ovlivnéno. Jiz byla zminéna jednoznacna vyssi mira flexibility v na-
kupu aktiv, které se centralni bance spole¢né s timto nastrojem dostava. Na druhou stranu
zpusobuje tento piistup nezanedbatelné naruSeni hospodaiské soutéze zvyhodinovanim
problémovych subjektt. Pii aplikaci CE navic byvaji vétsi firmy ze zjevnych divodi

uptfednostinovany pred mensimi.

Typickym piikladem centralni banky, jez vyuzivala tohoto nastroje ke stimulaci domaci
ekonomiky, byla nejprve v letech 2002 — 2003, a pozd¢ji v roce 2008 a 2010, Bank of
Japan (Shirakawa, 2013). V nedavné dob¢ pak byl s tvérovym uvoliiovanim spojen pie-
devs§im americky Fed, ktery zalozil n¢kolik Gvérovych programii s cilem zlepsit fungo-
vani tvérovych trhl, nebo v ramci této politiky provedl nakupy zajisténych cennych pa-
pirti (Smaghi, 2009).

2.4 Avizovani budoucich politik

Ptedkrizova literatura se jednomysIné shodovala v tom, Ze negativnim efektiim, zplso-
benym nefunk¢nosti tradicni ménové politiky na hranici nulové urokové miry, je mozno
se vyhnout silnym kredibilnim zavazkem Kk jasné vyhlasené budouci politice (Williams,
2011). Avizovanim budouci politiky dava centralni banka dostateéné najevo, jak bude
fesit piipadné problémy, a ukotvuje tak trzni o¢ekavani ekonomickych subjekta.
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Aby tato politika mohla piinést zadouci efekty, zavazuje se obecné vrcholnad ménova au-
torita ke dvéma vécem. Jednak drzet kratkodobou trokovou miru v budoucnu niZze, nez
by ji za normalnich podminek drzela, a dale zdanlivé nezodpovédné nechat inflaci rust
vice, nez dovoluje bézny infla¢ni cil (Williams, 2011). Piikladem takové politiky byla
snaha Fedu v prosinci 2012 snizit dlouhodobé naklady na pijcky formou zavazku k niz-
kym urokovym sazbam, a to do té doby, nez klesne nezaméstnanost na 6,5 %
(Appelbaum, 2012). S obdobnym zavazkem pf#isla v srpnu 2013 i Bank of England, ktera
se zarucila nezvySovat Urokové sazby do doby, nez klesne nezaméstnanost k 7 %
(Wearden & Rankin, 2013). V ¢ervenci 2012 jsme pak byli svédky jednoho z nejzavaz-
néjSich prohlaseni centralni banky vibec. ECB troufale vyhlasila, ze doslova udéla
,,cokoliv bude nutné”, aby zachranila euro (Gopinath, 2013). Nasledné razantni sniZeni
rozpéti (spread) mezi nizce rizikovymi némeckymi vladnimi dluhopisy a dluhopisy pro-
blémovych zemi eurozony pak jednoznacné stavi argument ve prospéch rétoriky, jez tento

meénoveé-politicky nastroj ospravedliuje.

Dostupna literatura se nicméné stavi k tomuto zdanlivému ,,v8eléku* v mnoha ohledech
skepticky. Pfedev§im je mu vycitdna potencidlni ¢asova nekonzistentnost v rozhodovani
a nakonec i nedostate¢né porozuméni zaméru vyhlasené politiky vetejnosti, ke kterému

¢as od ¢asu dochazi.

2.4.1 Problém casové nekonzistence a kredibility

Vezmeme-li jako ptiklad aktualni zpravy, racionalni ekonomiéti agenti nemuseji davéio-
vat CNB, jez v listopadu 2013 - s cilem zintenzivnit obhajobu nezbytnost svych kroku -
tvrdila, ze bude-li tfeba, bude intervenovat na devizovém trhu i nékolik let. Centralni
banky mohou mit tendence jednoduse nedostat stanovenym zavazkiim a podléhat kratko-
dobému prospéchu plynoucimu z diskre¢niho rozhodnuti. Poruseni zavazku pak Ize zda-
vodnovat extrémni turbulenci prostfedi, v némz se centralni banky pohybuji. Dostdvame
se tim ke vSeobecné znamému faktu, Ze nekonvencni ménové politiky se odvraci od dnes
jiz tradi¢niho pfistupu zalozeného na pevné stanovenych pravidlech, jak ho definovali
Kydland s Prescottem (1977) ve své revolucni praci, a preferuji praptiivodni optimalizaci
svych rozhodnuti v ¢ase, se vSemi (i negativnimi) souvisejicimi efekty. Centralni banky

tak jednaji ¢asové nekonzistentné. Toto jednani musi zakonité v dlouhodobém ¢asovém
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horizontu koncit snizenim kredibility ménové politiky, a tim 1 jeji moznosti efektivné
ovlivitovat ekonomiku. Pokud totiz ekonomicti agenti nereaguji na pobidky centralnich

bank, stavaji se tyto autority v prosazovani svych ménovych politik bezmocné.

2.4.2 Nedostate¢né porozuméni zaméru centralni banky

Klic¢ova pro efektivitu avizované budouci politiky jsou i vytvoiena o¢ekavani. Ménova
politika nemiize byt jednoduse Gspésna, pokud vetejnost Spatné¢ rozumi zamériim avizo-
vané politiky. Centralni banky jsou pak nuceny v ramci udrzeni alespon urcité miry kre-
dibility dodrzet dany zavazek, bez ohledu na fakt, Ze dany nastroj je netucinny. Urcitd
vyzva pro centralni banku tak spoc¢iva ve vhodné interpretaci avizované politiky, ktera

muze vyznamné multiplikovat efekt ménové-politického zavazku.

2.5 Zaporné urokové sazby

Problém zapornych urokovych sazeb zajima dlouhodobé jak profesionalni ekonomy, tak
Sirokou vefejnost. Obecné konvenéni chapani totiz predpoklada, ze urokova mira nedo-
sahuje zaporné hodnoty, nebot’ investor ma alternativné vzdy moznost preferovat drzbu
penéz na ukor jejich nevyhodnému nezaroceni (Anderson & Liu, 2013). Ani drzba penéz

nicméné neni bez naklada.

Z ekonomického hlediska je mozné rozliSit nominélni a redlné urokové sazby. Zatimco
nominalni sazba vychazi ze smlouvy o uvéru, resp. vkladu, v niz je explicitné vyjadiena,
realnou sazbu ziskame tim, Ze nominalni tirokovou sazbu deflujeme, tj. snizime ji 0 osla-
beni realné hodnoty (Ceska narodni banka, 2003-2014a). Za predpokladu nizké nominalni
urokové sazby a nizké miry inflace (skute¢né nebo anticipované) 1ze definovat vztah mezi
nominalni a readlnou trokovou mirou zjednodusené pomoci znamého Fisherova vztahu

(Revenda, 1999):

IR, = IR — p© 1)
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kde
IR, = realna trokova mira (v %)
IR = nominélni Grokova mira (v %)

p¢ = o¢ekavana mira inflace (v %)

Pro ptesny vypocet realné urokové sazby pak postupujeme podle nasledujiciho vzorce

(Ceska narodni banka, 2003-2014a):

_|(100 +IR)

IR, = |———<
r (100 + p®)

1| * 100
2)

Je potieba si uvédomit, Ze ob¢ vySe zminéné Grokové miry mohou nabyvat zapornych
hodnot. Zaporna realna trokova mira se v ekonomice objevuje relativné ¢asto. Vyjdeme-
li z Fisherova vzorce, pak staci, aby inflace byla vyssi nez explicitné vyjadiena trokova
mira a véfitel redlné prodé€la. Prakticky k tomuto jevu dochazi, pokud ekonomika vyka-
zuje ve skutecnosti vyrazné vyssi hodnotu inflace, nez jaka byla o¢ekdavana. Mnohem
méné Casty jevem je pak zaporna nominalni Grokova mira, ktera je vysledkem nestan-

dardni monetarni politiky centralni banky.

~Pokud by lidé byli presvédceni, Ze mohou splatit své piijcky s nulovym urokem - inflaci
Znehodnocenou ménou, méli by vyznamny podnét k tomu si piijcovat a utrdcet. “ (Mankiw,

2009, str. 1)

Zamér dané nestandardni politiky je povétSinou pfimét komeréni banky?!? snizit objem
uloZenych penéznich prostiedkl u centralni banky a donutit tak komer¢ni banky k jedno-

dussimu a levngjSimu pajcovani soukromému sektoru, nebot’ v opa¢ném piipadé jsou

10 Na druhou stranu by mohlo pfinést zajimavé dopady zavedeni zdporné urokové miry p¥imo na stfadatele,
jak se o tom zmitiuje Mankiw (2009).

16



banky nuceny namisto standardniho uroceni vlozenych prostredki u centralni banky na-
opak platit za uschovu penéz. Dulezitym predpokladem pro to, aby politika byla n¢jakym
zpusobem efektivni, je zpoplatnéni drzby penéz na rezervnich uctech komer¢nich bank

tak, aby komer¢ni banky nemély kam uniknout, s cilem vyhnout se ,,zdanéni®.

., Danove bankam zpoplatiuji hotovostni operace. Pro banky tak neni drzeni, prevoz ani
manipulace s hotovosti dohromady vyhodnéjsi nez ukladat virtualni penize u centralni

banky na zaporny urok. * (Singer, 2012, str. 2)

Realnym ptikladem zavedeni tohoto ménové-politického nastroje jsou v posledni dobé
opatieni §védské centralni banky Riksbank!! a danské Danmarks Nationalbank!2. Danska
centralni banka ¢elila v minulosti v disledku dluhové krize v Evropé velkému pfilivu
zahrani¢niho kapitalu a tedy i tlaku na zhodnoceni doméci mény, danské koruny. Cilem
zaporné urokové miry tak spiSe bylo ménu adekvatné oslabit, nez cilit na vétsi ochotu

bank pijcovat.?

2.6 Devizové intervence

Dalsim netradi¢nim nastrojem centralni banky, ktery Svensson (2000) oznacuje téz za
,»Spolehlivy zpisob tniku z pasti likvidity®, jsou devizové intervence. Konkrétné se jedna
0 fizenou depreciaci domaci mény formou nakupu cizich mén, s cilem dale uvolnit mé-
novou politiku. K devizovym intervencim Casto pfistupuji centralni banky, které repre-
zentuji spise otevienéjsi ekonomiky, nebot’ rychlost reakci trhii a samotna efektivita je

zde mnohem vys8i. Ve snaze zamezit dlouhodobému podstielovani cilované inflace,

11 §yédska centralni banka Riksbank drzela zapornou depozitni sazbu -0,25 % od &ervence 2009 az do zaii
2010 (Kostelny, 2013).

12y gervenci 2012 Danmarks Nationalbank sniZila sedmidenni depozitni sazbu na zapornou hodnotu -0,2
% (Ceska narodni banka, 2012).

13 Pro zajimavost Ize doplnit, Ze zavedeni zaporné diskontni sazby v Ceské republice je prozatim nerealné,
nebot’ nékteré statem stanovené sazby se odvijeji prave od sazeb CNB. Urcité sankéni poplatky by zavede-
nim zaporné diskontni sazby zcela ztratily smysl. (Singer, 2012)
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nebo dokonce realnym defla¢nim tlakiim, jsou centralni bankéfi ochotni vyhlasit dlouho-

doby zévazek k tomuto nastroji.

Centralni banky jsou vyhradnimi emitenty mény na daném uzemi. Moznost centralni
banky vytvofit neomezené mnozstvi doméci meény jako prostiedku k samotnému nakupu
deviz tak vyrazn¢ napomaha sile zavazku (Svensson, 2000). A to at’ jiz se jedna o b&z-
né&jsi, technické pripsani ¢astky na ucet komerénich bank, nebo o fyzickou emitaci penéz

formou tisku bankovek.

Dalsim dulezitym faktorem ovlivitujicim efektivitu devizovych intervenci je i nutna dlou-
hodobost vyhlaSeného zavazku, nebot’ zadouci posun v cilenych charakteristikach se
muze projevit az S uréitym casovym zpozdénim, Vv zavislosti na sledované makroekono-
mické Casové fadé. Teoreticky mize byt dopad této politiky rychleji viditelny ve zvyseni
cenové¢ hladiny, nebot’ slabsi ména tla¢i importéry ke zvySovani cen. V oteviené ekono-
mice dost ¢asto neni mozny vyrazny presun k doméci produkci, takze spotiebitelé na
vyssi ceny v koneéném dusledku pistupuji. Naopak cilit timto nastrojem na podporu eko-
nomiky prostiednictvim zvySené¢ho exportu mize byt v kratkém horizontu neefektivni.
Exportni firmy se totiz riznymi bankovnimi produkty zajist'uji proti kurzovnimu riziku,
takze vyhody ze znehodnocené mény nemohou z kratkodobého hlediska zcela vyuzit.
Kyzena podpora ekonomiky timto nastrojem se tak potencialné mize dostavit az v delSim
casovém horizontu. V kratkém obdobi je téZ potfeba pocitat s doCasné negativnim vlivem
depreciace na vyvoj Cistého exportu, jak zobrazuje velmi znama J-kiivka na Obrazek 2.
Depreciaci zlevnéné exportované zbozi zpocatku trapi nedtivéra zahrani¢nich odbérateld,
nebot’ ur¢itou chvili trva, nez tito odbératelé vyméni stavajici dodavatele za levnéjsi. Ob-
dobné neelastickd bude v kratkém obdobi 1 domaci poptavka po importu, nebot” domac-
nosti nerady méni své spotfebni chovani a firmy jsou bézn¢ vazany obchodnimi smlou-
vami. Proto v kratkém obdobi budou nadale nakupovat drazsi importované zbozi; saldo

bilance bézného uctu tak kratkodobé klesa, v dlouhém obdobi naopak roste.
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Obrazek 2: Efekt J-krivky

gisty
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prebytelk

cas

deficit

Zdroj: viastni zpracovani

S devizovymi intervencemi v situaci nulovych urokovych sazeb je v nedavné dobé spo-
jeno zejména Svycarsko, které od zafi 2011 drzi hranici kurzu na urovni 1,20 CHEF/EUR,
a Ceska republika, ktera se vefejné zavézala v zati 2013 dlouhodobé udrzet kurz na trovni
kolem 27 CZK/EUR. Pii nenulovych sazbach vyuzili devizové intervence v minulych
letech naptiklad v Izraeli (2008-2009), Polsku (2010, 2011, 2012), Chile (2011), Mexiku
(2011-2013), na Novém Z¢landu (2012-2013) atd. (Tomsik, 2014).

2.7 Vrtulnikové penize

Jiny nestandardni zasah centralni banky teoreticky predstavuji i vrtulnikové penize.
V nadsazce se jedna o shazovani penéz z helikoptéry centralni banky na vefejnost, jez
nasledné zvysuje svoji poptavku po zbozi, coz se odrazi v riistu produkce, zaméstnanosti,
resp. cenove hladiny. Podle vSeho by expanzivni politiku bylo mozno provadét rozdanim
Sekd s ur¢itou hodnotou jednotlivym obyvateliim statu, zddna z hlavnich svétovych cen-
tralnich bank nicméné k tomuto kroku doposud nepfistoupila (Bowdler & Radia, 2012).

Proto se touto tématikou nezabyva ani mnoho odbornych ¢lanki.
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Praktickym ptikladem uziti obdobného typu politiky byl v roce 2009 tzv. ,,Cash Splash®,
kdy australskd vlada zaslala vét$iné danovych poplatnikii hotovost ve formé Seki
(Grenville, 2013). Jednalo se sice o fiskalni stimul provadény vladou, fakticka realizace
ze strany centralni banky by vSak nemusela byt vyrazné odlisna. Obdobny program vy-
hlasila v roce 2008 americka vlada v ¢ele s G. W. Bushem prostiednictvim balicku eko-
nomickych stimulii, ktery obsahoval dafiové tilevy v celkové vysi 140 miliard dolara®.
Podle vyzkumu Shapira a Slemroda (2009) nevedl nicméné program K vyraznému zvy-
Seni spotieby. Pouze 20 % respondentii oznamilo, ze obdrzené penize utrati, vétsina z nich

naopak planovala penézni prostiedky usetfit nebo pouzit ke splaceni dluhii.

14 Tzv. Economic Stimulus Act byl podepsan 13. 2. 2008 a po¢atkem kvétna téhoZ roku obdrzelo cca. 130
milionti americkych domacnosti Seky, jejichz prostfednictvim jim byla vracena ¢ast odvedenych dani (tzv.
tax rabate).
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3. Rizika a naklady nekonvencnich nastroju
Rizeni nekonvenénich nastroji ménové politiky je obzvlast' slozité v diisledku nedosta-
teCnych zkuSenosti s t€émito instrumenty. Centralni banky museji vzit v tvahu mnozstvi
problematickych aspektl a potencialni rizika jednotlivych néstroji, pficemz ekonomicka

vefejnost se viceméné shoduje na nasledujicich.

3.1 Rizeni rozvahy centralni banky

V souvislosti s nekonvenéni ménovou politikou se vede ziva diskuze na téma, kdy je
idealni ¢as upustit od aplikace zminénych nastrojii. PfedGasné uziti tzv. ,exit strategy*®
mize oslabit oziveni ekonomiky, zatimco vahani s jejim uzitim vede k nadmérné trzni
likvidité a inflaénim tlaktim (Santor & Suchanek, 2013). Z toho plyne potieba adekvatné
fidit zvySenou likviditu ve finanénim systému ze strany centralnich bank tak, aby nedo-
chézelo ke komplikacim v fizeni ménové politiky. Korigujici restriktivni politika probiha
v tomto piipadné nejéastéji prostiednictvim zvyseni jednodenni (overnight) urokové sa-
zby a urokem placenym na rezervach, implementaci reverznich repo operaci a snizenim

rozsahu drzenych aktiv (Santor & Suchanek, 2013).

Refinancni operace (neboli repo operace), jsou standardnim nastrojem centralnich bank.
Pomoci téchto repo operaci centralni banka stahuje anebo dodava likviditu do bankov-
niho sektoru. Jedna strana této operace prijme jistinu, kolateradl, a doda druhé strané
hotovost. Po uplynuti urcité doby, nejcasteji 14 dni, dojde mezi stranami k reverzni trans-
akci — druha strana dostane zpét kolateral a vrati prvni strané hotovost, ale navysenou o
urokovou sazbu, tzv. repo sazbu. Centralni banka miize stat na obou strandch této trans-
akce. Pokud centralni banka stahuje likviditu z bankovniho trhu, jedna se o repo operace,

pokud likviditu dodava, jde o tzv. reverzni repo operace. (Saxo Bank, 1996-2013, str. 1)

15 Zajimavou analyzu normaliza¢nich strategiich a dopadi pfislusnych scéndit pro Federalni rezervni sys-
tém poskytuji naptiklad Carpenter, Ihrig, Klee, Quinn a Boote (2013).
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Nespravnym fizeni rozvahy tak napiiklad dochazi k nastaveni ménovych podminek?®,
které nejsou konzistentni s cili politik centralnich bank (Kozicki, Santor, & Suchanek,
2011).

3.2 Prestreleni inflace

V béZnych podminkdch mnozstvi penéz v ekonomice soustavné roste. Z minulosti vSak
vime, Ze pokud dochazelo k pfili§ rychlému zvySovani, vedla tato situace i k signifikant-
nimu narustu inflace. Centralni banky expanzivni ménovou politikou zvySuji mnozstvi
penéz v ekonomice a vzdy se tak potykaji s potencidlnim rizikem pfestieleni cilované
hodnoty inflace. Bereme-li cenovou stabilitu jako primarni cil vétSiny novodobych cen-
tralnich bank, jez ¢asto zakotvuje dokonce primarni legislativa statu, vznika potieba je-

jiho konstantniho sledovani, a to bez ohledu na cile sekundarni.

Ackoliv panuje vSeobecny nazor, ze inflacni tlaky nejsou aktudlnim rizikem, nelze je
zcela opomijet. Nejedna se totiz pouze o politiky ovlivilyjici velikost a strukturu rozvahy
centralni banky, které mohou v budoucnosti plsobit proinflacné, ale je potfeba mit na
paméti i inflacni potencial avizovanych budoucich politik (Zamrazilova, 2014). Carney
(2012) uvadi, Ze minulé zavazky Bank of Canada vedly ke zménam trznich o¢ekavani, k
posileni ekonomického ristu a zvySeni miry inflace. Pokud vétSina nekonvencnich né-
stroji vede k ¢astecnému zvySeni cenové hladiny, pak by vyznamné ptestieleni inflaéniho
cile mohla zplsobit situace, kdy efekty jednotlivych monetarnich stimulii se sejdou ve

stejny okamzik.

16 _Meénové podminky predstavuji souhrnné piisobeni uirokovych sazeb (iirokova slozka ménovych podmi-
nek) a menového kurzu (kurzova slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veliciny, kterymi miize ménova poli-

tika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostiednictvim cenovy vyvoj.“ (Ceska narodni banka, 2003-
2014b, str. 1)
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3.3 Nezavislost centralni banky

Centralni banka musi byt dostate¢né nezavisla predevsim vici vlade, parlamentu a jinym
politickym strukturdm, aby zabranila témto institucim davat ji pfimé instrukce k prova-

déni ménové politiky.

., Ditvod pro nezavislost centralnich bank spoc¢iva v tom, zZe je treba oddelit pravomoc

penize utracet od pravomoci penize vytvaret. (ECB, 2013, str. 1)

Nékupy aktiv v podob¢ vladnich dluhopist v§ak ohrozuji kredibilitu centralni banky ve
smyslu udrzeni dostatecného stupné nezavislosti, jsou-li takové nakupy vnimany jako
ptima podpora financovani vefejného dluhu (Santor & Suchanek, 2013). Mluvime piede-
v§im o kvantitativnim uvolfiovanim, které se stava prostiedkem k fizeni dluhu a zlepsuje
strukturu splatnosti ¢istych zavazku statu (Allen, 2012). Kli¢ova je komunikace a vysvét-
lovani krok, pro které se centralni banka rozhodla, a jejich divodi. V zadném piipadé
nemuze dochézet k pfekroceni pravomoci centralni banky. I cile vrcholné ménové auto-

rity jsou omezeny, a to jejim zakonnym mandatem.

3.4 ,Low for Long“ a finanéni stabilita

,Low for Long* je charakteristika souc¢asné tirokové miry, ktera je, a s nejvétsi pravde-
podobnosti i bude, dlouhodobé velmi nizka. Tato skutecnost pak vede k rizikovému cho-
vani ve finanénim sektoru (Carney, 2010). N¢které instituce soukromého sektoru, prefe-

v

rujici v portfoliu dlouhodoba aktiva, jsSou nasledné nuceny implementovat rizikovejsi in-
vesti¢ni strategie a nakupovat nebezpe¢néjsi aktiva v dasledku delsi doby navratnosti ak-
tiv (Santor & Suchanek, 2013). ,,Low for long* nejen pfispiva k realizaci nekvalitnich
rizikovych projektd, ale stoji 1 za velkou mirou shovivavosti k neZivotaschopnym spolec-
nostem, kterym umoznuje dale operovat, a jez brani potiebné restrukturalizaci ekono-

miky.
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3.5 Ménové valky

Skrytym ucelem kvantitativniho uvolilovani mlize byt depreciace mény, nebot’ nakupy
aktiv snizuji nejen vynosy na zahrani¢nich dlouhodobych dluhopisech, ale i hodnotu do-
maci mény. PfedevS§im Federalni rezervni systém je zna¢né kritizovéan za cilenou depre-
ciaci mény a kapitalové toky do rozvijejicich se trznich ekonomik (Rickards, 2012). Po-
sledni empirické vyzkumy vSak opravnénost této kritiky nepotvrzuji; ukazuji spise, ze
rozsahlé nakupy aktiv byly pro americky systém centralniho bankovnictvi nezbytné k do-

sazeni cenové stability (Santor & Suchanek, 2013).

3.6 Specificka rizika devizovych intervenci

Casto sklofiovanym rizikem devizovych intervenci jsou odvetna opatieni ostatnich stati.
Rizenou depreciaci zvy$ena mezinarodni konkurenceschopnost statu (resp. jeho produ-
centll) je totiz posilena na tkor snizené konkurenceschopnosti statti ostatnich. Eskalace
ve form¢ ,,ménovych valek* pak pfinasi negativa pro vSechny zucastnéné, a to v podobé

snizeného rozsahu zahrani¢niho obchodu a celkoveé niz$iho HDP.

Zabyvame-li se riziky devizovych intervenci, je dale zapotiebi brat v potaz ekonomickou
charakteristiku zemé, jejiz centralni banka realizuje danou ménovou politiku. Mala ote-
viena ekonomika se zdvazkem ménové autority udrZzovat kurz na podhodnocené tirovni
muze celit spekulativnim utokiim ze strany investort.. Ti s védomim zavazku centralni
banky neomezen¢ intervenovat na devizovém trhu vytvari vlastni zisk na ukor vrcholné

meénové autority.

Posledni riziko souvisi s medializaci provadéné ménové politiky jinymi subjekty nez sa-
motnou centralni bankou, kdy neodbornici mohou vyznamné ovliviiovat infla¢ni oceka-
véani vefejnosti. Spatné pochopeny, &i imysIné nepfiznivé prezentovany, zamér centralni
banky pak ma, obdobné¢ jako pfi ,,avizovani budouci politiky*, negativni dopad na dosa-

hovéani cile ménové-politického opatieni.
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4. Metodika

Pro dosazeni stanovenych cili bylo potteba nejprve dikladné prostudovat dostupnou li-
teraturu k dané tématice. Prvni ¢ast diplomové prace, literarni reSerse, s vyuzitim metody
deskripce sumarizuje souc¢asné znalosti o nekonvenénich monetarnich politikadch. Tato
Cast prace Cerpa poznatky piedevsim z odbornych ¢lankt, dostupnych v elektronické da-

tabazi Proquest Central, z ¢lankl centralnich bank a pfednich svétovych univerzit.

Druha ¢ast diplomové prace vyuzije predevsim metodu deskripce k predstaveni nekon-
venc¢nich politik, aplikovanych v konkrétnich zemich, a nasledné analyzu casovych fad
k hodnoceni jejich efektivity v ¢ase. VétSina vyuzitych sekundarnich dat bude ¢erpana
zejména ze statistik centralnich bank analyzovanych stati, oficialnich statistickych ufadi,

fungujicich v dané lokalité, a z dalSich vérohodnych zdroji sekundarnich dat.

Posledni ¢ast aplikaéni ¢asti se pokusi statisticky dokazat vliv nekonven¢nich ménovych
politik na mezinarodni obchod. Konkrétné bude empiricky zkouman vliv vyhlaSenych
zamért Federalniho rezervniho systému aplikovat politiku kvantitativniho uvoliiovani na
vyvoj kurzu amerického dolaru a vliv na vS§eobecnou cenu komodit, méfenou indexem
GSCI. Pomoci Studentova parového testu dojde na 5% hladin€ vyznamnosti k testovani

nasledujicich hypotéz.

1. Kvantitativni uvolfiovani vede k depreciaci amerického dolaru.

2. Kvantitativni uvoliiovani vede ke snizeni v§eobecného indexu cen komodit GSCI.

V tomto piipad¢ je potieba hodnotit okamzity efekt zavazkl centralni banky implemen-
tovat kvantitativni uvoliiovani, proto bude zkoumana zména mezi hodnotami pied a 1 den
po vyhlaseni zadvazku k aplikaci studovaného ménového nastroje. Data budou Cerpana ze
statistik Federalniho rezervniho systému a ze statistik americké finan¢ni spole¢nosti Stan-

dard & Poor.
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Aplikacni cast

5. Aplikace nekonvencnich politik ve
vybranych zemich

Druha kapitola pfedstavuje ménové politiky vybranych zemi, které v minulosti vyznamné
pouzivaly nekonvencni ménové nastroje. K velkym globalnim hracim typu Japonska,
USA, Velké Britanii, eurozény je ptidana i Ceska republika jako zastupce aplikaci v malé
oteviené ekonomice. Smysluplné srovnani efektivity jednotlivych ménovych nastroji
V riznych zemi je samoziejmé t€Zko proveditelné. Jednotlivé zemé jsou jednoduse az
prilis odlisné. Cilem této kapitoly je pfedstavit aplikace v jednotlivych zemi, kdy méfit-
kem efektivity je porovnani s vyvojem v minulosti. Tabulka ¢. 1 podava ptehled o aplikaci

jednotlivych nekonvencénich politik ve studovanych zemich.

Tabulka 1: Aplikace nekonvencnich ménovych politik ve studovanych zemich

Kvantitativni Uvérové Avizovani budoucich Devizové in-
uvoliiovani uvoliiovani politik tervence

Japonsko

(URYAN

Velka Britanie

eurozona

CR

Zdroj: vlastni zpracovanit
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5.1 Japonsko

Japonsko, které patii mj. do skupiny sedmi nejvyspélejSich zemi svéta, se mize pySnit
dlouholetou tradici centralniho bankovnictvi, pocinajici kolem roku 1882. Dulezitost Ja-
ponska s ohledem na téma prace je obrovska, nebot’ vse, co bylo znamo o praktické apli-
kaci nekonven¢nich ménovych politik do krachu Lehman Brothers v roce 2008, pochazi
ze studie ,,ztracené dekady* (1991-2000, resp. 2001 — 2010) v Japonsku. Nabizi se tudiz

zacit deskripci vrcholové ménové autority pravé v zemi vychazejiciho slunce.

5.1.1 Antideflacni ménova politika Japonska v uplynulych dvou dekadach

Podivame-li se na dlouhodoby vyvoj inflace - vizitku prace centralni banky, vidime, ze
Bank of Japan se opakované potyka s deflacnimi tlaky. Tyto problémy nejprve vedly
k vyuziti politiky nizké urokové miry ZIRP (Zero interest rate policy) v roce 1995
(Shirakawa, 2013). Postupné snizeni tirokové miry aZz pod hranici 0,5 % nicméné zne-
moznilo dal$i uvolnéni mé€novych podminek v Japonsku prosttednictvim tradiéniho me-
chanismu. Efektivita tohoto nastroje definitivné konéi v roce 1999, kdy ekonomika zacina

mit op€tovné potize s deflaci, a irokové sazby dosahuji nulovych hodnot.

DalSim oc¢ekavanym krokem bylo v roce 1999 avizovani budouci politiky — v tomto pii-
pad¢ formou dlouhodobého zavazku k vyvoji trokovych sazeb. Ten znél tak, ze Bank of
Japan nebude navySovat urokové sazby minimaln¢ do doby, nez vSeobecna cenova hla-
dina nezacne opét rust. Pietrvavajici problémy s deflaci v§ak pfimély Bank of Japan pfi-
stoupit k dalsimu nekonven¢nimu nastroji, a to jmenovité ke kvantitativnimu uvoliiovani.
Prvotnim zévazkem z biezna 2001 bylo dodat na trh dodate¢nou likviditu v hodnoté 4
biliond jent (Ugai, 2007). Timto zptisobem byla ménova baze postupné navySovana az
do ledna 2004, kdy jeji kumulovana hodnota dosahla vyse 35 biliond jend. Spole¢né s tim
vyhlasila centralni banka i zdvazek pokracovat Vv aplikaci tohoto netradi¢éniho ménového
nastroje minimalné do doby, nez japonska ekonomika zaznamena alesponi nulovou hla-

dinu inflace.
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Graf 2: Vyvoj inflace v Japonsku v letech 1990 - 2012
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Zdroj: Rateinflation (2014)

5.1.2 Efekty ménové politiky na rozvahu Bank of Japan

Japonska centralni banka provadéla pravidelné ¢asoveé rozloZené mésicni nakupy namisto
jednorazovych, velkych nakupt aktiv. Snazila se tak o postupné, dlouhodobé ovliviiovani

nabidky penéz v ekonomice, jak ukazuje Tabulka 2.
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Tabulka 2: Prehled ndikupii aktiv japonskou centrdlni bankou mezi roky 2001 - 2004

Datum

Kumulovand hodnota operaci

na volném trhu

Meési¢ni hodnota nakupl

2001 - Bfezen 4-5 bilionG ¥ 400 miliard ¥
2001 - Srpen 6 bilionG ¥ 600 miliard ¥
2001 - Zari 6 bilionu ¥ a vice 600 miliard ¥
2001 - Prosinec 10 - 15 bilionl ¥ 800 miliard ¥
2002 - Unor 10 - 15 biliond ¥ 1000 miliard ¥
2002 - Rijen 15 - 20 bilion ¥ 1200 miliard ¥
2003 - Brezen 17 - 22 bilion( ¥ 1200 miliard ¥
2003 - Duben 22 - 27 biliona ¥ 1200 miliard ¥
2003 - Kvéten 27 - 30 biliona ¥ 1200 miliard ¥
2003 - Rijen 27 - 32 bilionG ¥ 1200 miliard ¥
2004 - Leden 30 - 35 biliond ¥ 1200 miliard ¥

Zdroj: Ugai (2007)

Nakupy aktiv se samoziejmé musi projevit v rozvaze centralni banky. Graf 3 zobrazuje
sttednédoby vyvoj velikosti rozvahy japonské centralni banky v poslednich letech. Patrny
je dlouhodoby trend rustu rozvahy od roku 2000 v dasledku nekonvenc¢nich politik. Na
rozdil od rozvahy Federalniho rezervniho systému a Evropské centralni banky nedochéa-
zelo v Japonsku k obfimu narGstu v rozvaze v obdobi finan¢ni krize 2007-2009. K vy-
znamnému zvysSeni naopak dochazi aZ od roku 2010, kdy se rozvaha japonské centralni
banky témét zdvojnasobila v disledku dalsi etapy uvoliiovani ménové politiky. Soucasna
politika, zaloZena zejména na nakupu vladnich dluhopist s del§i dobou splatnosti, by

méla nafouknout rozvahu azZ na uctyhodnych 270 biliont jenti (Peceny, 2013).
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Graf 3: Vyvoj velikosti rozvahy Japonské centralni banky
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Zdroj: Bank of Japan (2014)

S ohledem na nestandardni pfistupy centralni banky je téz zajimavé sledovat zménu Struk-
tury rozvahy. V japonském ptipadé pozorujeme predevsim velky podil narodnich vlad-
nich dluhopisii v drzbé centralni banky, ktera vlastni, spole¢né s japonskymi ob¢any, vét-

patrny u polozky ,,Plj¢ky a diskonty*.

Dlouhodobou stagnaci ekonomiky se v posledni dobé snazi fesit japonsky premiér Sinzé
Abe prostfednictvim ,,3 $ipt reforem®. Abenomics, jak je nazyvan tento ekonomicky pfi-
stup, koordinujici fiskalni a monetarni politiku, je zaloZen na tfech typech reforem: roz-
Sifeni ménové baze aplikaci politiky kvantitativniho uvoliiovani, agresivni fiskalni stimu-
lace v podobé navyseni vladnich vydaju a pfedevs$im prosazeni nezbytnych strukturalnich
reforem, které by konecné vyfeSily nekonkurenceschopnost nékterych oblasti japonské
ekonomiky (Plhon, 2013). Prvni naznaky oZziveni Ize spatfit jiz nyni; inflace dosahla po
delsi dobé¢ kladné hodnoty, firmy zvysily export a rapidni nartist zaznamenal i index ja-
ponské burzy. Pozornost celého svéta k nové implementované politice oziveni ekono-
miky v Japonsku je zptisobena i tim, Ze japonska vlada aplikuje potencialni 1€k na pod-
poru své ekonomiky, ktery by mohl byt vyuzit obdobn¢ i k feseni rigidity vyspélych za-

padnich stati.
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Graf 4: Vyvoj sktruktury rozvahy Japonské centralni banky v letech 2000 - 2014
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5.1.3 Dualezité poznatky z aplikace nekonvenénich nastroji v Japonsku

Mnohé akademické diskuze ohledné netispésné antideflaéni ménové politiky v Japonsku
se zabyvaji otazkou, pro¢ Bank of Japan nepfistoupila k devizovym intervencim, kdyz
podle mnohych akademikt je pravé devalvace mény spolehlivym zplisobem, jak zastavit
pad cen'’. V dobé globalni finanéni krize je nicméné komplikované ke zminéné politice
ptistoupit, nebot’ neni mozné, aby v§echny zemé devalvovaly ve stejny okamzik. Smaghi
(2009) naptiklad oznacuje politiku ,,0zebra¢ souseda™ v podminkach globalni recese za
absolutné neefektivni, nebot’ vyvolava protekcionisticka zpétna opatieni ze strany ostat-
nich zemi. | proto se v minulosti dohodly zemé G20 zdrZet konkuren¢niho znehodnoceni

mény.

Velmi dilezité pro soucasné centralni bankéte je pouclit se z realizace kvantitativniho
uvolnovani v Japonsku tak, aby aplikace tohoto nastroje byla co mozna nejefektivnéjsi.

Podrobny ptehled poznatki z japonské piipadové studie sumarizuje Obrazek 3.

17 Viz naptiklad Svensson (2000).
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Obrazek 3: Kvantitativai uvoliiovani v Japonsku — diileZité poznatky
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bankovniho sektoru vedl k tomu, Ze banky nebyly
schopny akceptovat dodatecné uvolnénou likviditu.

sektoru

3. Rozvaha
centralni

banky

4. Realna
urokova mira
jako operacni

cil

5. Nizké
expanzivni
ucinky skrze <
kvantitativni
uvolnovanim

« Kvantitativni uvoliiovani ovliviiuje o¢ekavanou miru
inflace, pouze pokud je zvySeni velikosti rozvahy
centralni banky dostatecné velké a zaroveit vnimano
jako permanentni.

* Neni jasné, jak zvysit inflaéni o¢ekavani, pokud se po
néjaké dobé centralni banka vahyba zvySeni nominalni
urokové miry. Stanoveni realné trokové miry jako
operacniho cile se zda v tomto kontextu za velmi
komplikované.

» Kvantitativni uvoliiovani je vnimano jako dlouhodobé.
Miize proto mit i expanzivni U€inky, nebot’ uvoliluje
fiskalni omezeni. Nakupy vladniho dluhu potom posiluji
fiskélni efekty nasledujicim zpisobem:

* Vstiebavaji nabidky vladniho dluhu.
* Ovliviiyji dlouhodobé vynosové kiivky - rizikova
prémie.
» Uktovuyji inflac¢ni o€ekavani k pozitivnimu cili.
» V japonském piipadé nicméné fiskdlni a monitarni mix

6. Potencialni
ztrata v
hospodareni <
centralni

nebyl ptilis efektivni ve stimulaci japonské ekonomiky.

* Znepokojeni ohledné hospodateni centralni banky a
ohrozenti jeji finan¢ni nezéavislost jsou vnimany jako jedny
z diivodi, pro€ byla politika ndkupti japonskych vladnich
dluhopisii netispésna.

banky

Zdroj: Smaghi (2009)
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5.2 Spojené staty americké

Povinnosti centralni banky na izemi Spojenych stati americkych vykonavé Federalni re-
zervni systém. Ten, na rozdil od vétSiny vyspé€lych centralnich bank, se vetejné hlasi ke
sledovani vice cili ménové politiky. Primarnim cilem samoziejmé zlistava cenova stabi-

lita, ke které v roce 1978 piibyl i ekonomicky riist a podpora plné zaméstnanosti.8

5.2.1 Inflace a nekonvenéni ménové politiky pouzité Fedem

Zacneme opét analyzou klicové makroekonomické ¢asové tady, kterou ma centralni
banka primarné v gesci. Graf 5 zobrazuje sttednédoby vyvoj inflace v USA v letech 2000
—2013.

Graf 5: Vyvoj miry inflace v USA v letech 2000 — 2013
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Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (2014)

18'V inoru 2014 nahradila Janet Yellenova po dvou funkénich obdobi Bena Bernankeho na pozici guvernéra
Federalniho rezervniho systému. Stala se tak historicky prvni Zenou v cele vrcholné ménové autority ve
Spojenych statech americkych.
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Dlouhodobym cilem cenové stability je u Federalniho rezervniho systému standardni 2%
ro¢ni rust miry inflace. Finanéni a hospodaiska krize mezi lety 2007 — 2009 vyvolala ke
konci roku 2008 vyrazné snizeni cenové hladiny a pfimé€la tak americkou vrcholovou
ménovou autoritu predevsim pristoupit k jednotlivym koliim kvantitativniho uvolfiovani.
S prvnim kolem zacal Fed na konci roku 2008 a dokon¢il ho v poloviné roku 2010, kdy
dodal na trh dodate¢nych 1,725 bilionu dolarti (Tesaf, 2012). Druhé kolo piislo velmi
kratce po ukon¢eni prvniho kola v listopadu 2010. Toto kolo obsahovalo nakupy aktiv
V hodnoté 600 miliard dolar. Zatim posledni, tieti kolo bylo vyhldseno v zafi 2012 a

zahrnuje mési¢ni nakupy aktiv v hodnoté 85 miliard dolart.

V posledni dobé se ¢asto mluvi o tom, ze Fed spusti vyrazngjsi ,,tapering®, neboli ze za¢ne
sniZzovat mnozstvi nakupovanych aktiv. Setkavame se tak s prvnimi naznaky ,.exit strate-

gie®, a to i presto, ze 2% inflacni cil nebyl ani na konci roku 2013 dosazen.

5.2.2 Rozsireni velikosti rozvahy

Nejviditelnéjsim efektem ménové politickych opatieni Federalniho rezervniho systému
je témét urdité zvétSeni rozméru rozvahy centralni banky. Zejména v disledku kvantita-
tivniho uvolnovani od roku 2008 doslo k vice nez ztrojnasobeni celkové velikosti roz-

vahy, jak demonstruje Graf 6.
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Graf 6: Vyvoj velikosti rozvahy americké centralni banky
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Zmeény v rozsahu a struktuie rozvahy Fedu pfinasi i vyrazné zvySeni zisku, kterym cen-
tralni banka pfispiva na snizeni amerického statniho dluhu. Graficky tuto situaci zobra-
zuje Graf 7. V budoucnosti v§ak mohou centralni banky zaznamenat ztraty v dasledku
nestandardnich pfistupi, jak potvrzuji nedavné vyzkumy dané problematiky (Carpenter,
Ihrig, Klee, Quinn, & Boote, 2013).
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Graf 7 Prispevky Federdlniho rezervniho systému do americké statni pokladny
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Podstatny nartist zisku je patrny predevsim od roku 2010. Americka vlada prozatim vy-
znamné profituje z nestandardnich pfistupt svého monetarniho spoluhréace. Pro predstavu
vyznamu zobrazenych ptispevkll ke snizeni zadluzeni je tieba doplnit, Ze celkovy ame-
ricky vetejny dluh dosahuje k 26. tinoru 2014 17,372 biliont USD (usdebtclock.org,
2013).

5.2.3 Korelace mezi nakupy aktiv a vyvojem indexu S&P 500

Zajimavé informace piinasi Graf 8, ktery zobrazuje korelaci mezi postupné rozsifovanou
rozvahou Federalniho rezervniho systému a vyvojem indexu Standard & Poor’s 500%°.
Predevsim rozsahlé nakupy aktiv vedou K rustu jejich cen, proto by rozsifovani rozvahy

centralni banky formou nakupt specifickych aktiv, stejné jako poskytovani dodatecné

19 Jeden z nejcastéji pouzivanych méfitek vyvoje celého amerického akciového trhu.
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likvidity komer¢nim bankdm, mélo redln¢ vést k signifikantnimu zvyseni cen akcii nej-
vétSich americkych spolecnosti. Dulezitych vlivli na cenu aktiv existuje samoziejmée
mnohem vice a mozna i1 proto miizeme pozorovat znacné vykyvy. Trend zvySovani obou
proménnych je nicméné od roku 2008 jednozna¢ny. Provedeme-li jednoduchou korela¢ni
analyzu, zjistime, zZe v obdobi od konce roku 2008 do konce roku 2013 je korela¢ni koe-
ficient roven Gctyhodnym 0,9687. Z toho plyne, ze mezi rozsahem rozvahy Federalniho
rezervniho systému a indexem S&P 500 existuje velmi vysoky stupen korelacni zavis-

losti.

Otazkou je, jak dlouho mize dany trend pokra¢ovat? Rozhodné se zvysuje pravdépodob-
nost vytvoreni dal$ich investi¢nich bublin, které musi zékonité prasknout, piekroci-li cen-

tralni bankét tézko definovatelnou hranici. V takovém piipadé by se manévrovaci prostor

vvvvvv

nich let.

Graf 8: Korelace vyvoje celkové rozvahy Federalniho systémii a indexu S&P 500
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5.3 Velka Britanie

Britska centralni banka Bank of England je povazovana za druhou nejstarSi centralni
banku na svété, navzdory sportiim o prvenstvi se Svédskou narodni bankou Riksbank.
Kdyz v roce 2007 svétova finan¢ni krize zacinala, bylo tém¢f jisté, ze vyznamné zasahne
1 Velkou Britanii. Uz z historického pohledu je patrny velky vyznam zahrani¢niho ob-
chodu pro byvalou kolonialni velmoc ¢islo jedna. Rychlé §iteni krize do této zemé zapii-
¢inilo i nutnost brzkych intervenci narodni banky. Zpravidla pomérné konzervativni men-
talita Britli se neprojevila v fizeni mé€nové politiky zemé¢, nebot’ Bank of England pfistou-
pila hned k n¢kolika typim nekonvenéni ménové politiky. Jednalo se zv1asté o avizovani

budoucich politik, kvantitativni a kreditni uvoliiovani.

5.3.1 Inflace

Stejné jako u ostatnich centralnich bank zatneme analyzou vyvoje inflace v poslednich
letech. Ctvrtletni vyvoj cenové hladiny je méfen v tomto ptipadé indexem CPI. Graficky

tuto ¢asovou fadu zobrazuje Graf 9.

Graf 9: Vyvoj inflace ve Velké Britanii
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Zdroj: Bank of England (2014b)
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Mira inflace zaznamenala ve sledovaném obdobi vyrazné vykyvy, a to pfedevsim v letech
2008 az 2009. Globalniho maxima dosahuje inflace ve tietim kvartalu 2008, kdy atakuje
hranici 5 %. Nasledn¢ kratkodobé dochazi k podstieleni cilované hodnoty ve tfetim kvar-
talu 2009 a pak opét K vyznamnym inflaénim tlakim. Velmi spokojena mohla byt cen-
tralni banka naopak ke konci roku 2013, kdy pievySuje naméfend hodnota inflace o pouhé

0,1 % cilovany stav.

5.3.2 Nekonvencéni ménove politiky

Nekonven¢éni ménové politiky realizované britskou centralni bankou lze roz¢lenit na 4
zakladni typy: (i) dodani vyssi likvidity na trh, (ii) akce na podporu nefungujicich trhu,
(iii) rozsahlé nakupy dlouhodobych aktiv a (iv) avizovani budoucich politik. S nekonven-

¢nimi intervencemi je tradi¢né spojena expanze ve velikosti rozvahy centralni banky. Vy-

voj velikosti rozvahy nam zobrazuje Graf 10.

Graf 10: Vyvoj velikosti rozvahy Bank of England v letech 2006 - 2013
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S rozvojem finané¢ni krize se v roce 2007 zvysila potieba dodat na trh dodate¢nou likvi-
ditu. Britska centralni banka v dubnu 2008 ptichazi s programem zvlastniho rezimu likvi-
dity (Special Liquidity Scheme), zahrnujicim 185 miliard GBP, umoziujicim komerénim
bankam sménit nelikvidni hypoteéni zastavni listy (mortgage-backed securities) za po-
kladni¢ni poukazky (treasury bills) (Bean, 2011). V ramci jiného programu (Discount
Window Facility) je spoleCnostem s problémy ve stejné dob¢ poskytnuta kratkodoba li-
kvidita proti Siroké skale zajisténi.

Pro druhou skupinu nestandardnich akci Bank of England je spolecna snaha zlepsit fun-
govani do¢asné nefunk¢nich trhi. Britska centralni banka zacala nejprve s nakupem vy-
soce kvalitnich komer¢nich papirt (Commercial papers), aby snizila likviditni prémii.
Problémy s likviditou byly patrné pfedev§im na trhu podnikovych dluhopisi, proto zde
centrdlni banka smétovala své ndkupy. V neposledni fadé dochézelo k nadkuptim zajisté-

nych komercnich papiri s cilem zlepsit dostupnost financi pro Sirokou skalu podnikd.

Cilem rozsahlych nakupti dlouhodobych aktiv - pfedevs§im britskych vladnich dluhopist
- bylo v tomto ptipadé snizit dlouhodobé vynosy z aktiv a posilit spotiebu. Posledni studie
ukazaly, Ze celkovym efektem nakupti statnich dluhopisti bylo ve Velké Britanii snizeni

jejich vynosi o plnych 100 bazickych boda (Joyce, Lasaosa, Stevens, & Tong, 2011).

5.3.3 Avizované budouci politiky

Posledni dilezitou skupinou nekonvenénich ménovych politik, kterou Bank of England
vyznamn¢ pouzila, je avizovani budoucich politik. Centralni banka Velké Britanie klade
velky dliraz na v€asné poskytovani veskerych informaci vefejnosti o tom, jak bude mé-
nova politika na daném izemi realizovana. A to vSe transparentn¢ prostfednictvim we-
bové stranky britské centralni banky v sekci ménové politiky. K lednu 2014 se banka

hlasi pfedevsim k nésledujicim zédvazkiim, uvedenym na Obrézek 4.
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Obrazek 4. Avizované budouci politiky

/'
"Bank Rate"
na » Zavazek nezvySovat diskontni sazbu nad souc¢asnou
maximalni uroveini 0,5 % do doby, nez mira nezaméstnanosti
, : klesne pod troven 7 %.
urovni 0,5 %
N~
/'
» Zavazek k dalSich nakuptim aktiv financovanych nové
Nové nékupy vytvorenymi rezqryami centralni banky, qu‘qd Vybor
. < pro ménovou politiku (MPC) rozhodne o jejich
aktiv opravnénosti; a to do doby, nez mira nezaméstnanosti
klesne pod troven 7 %.
N~
* Okamzité odstoupeni od vySe zminénych politik je
, mozné, pokud nastane jedna z nasledujicich situaci:
Odstoupenl » Predpoved indexu CPI na 18 az 24 mésictl je vyssi
od o vice nez 0,5 % nez stanoveny 2% cil.
Vyhléé.en}'/ch * Stfednédoba infla¢ni o¢ekavani nejsou dostate¢né
pOl itik ukotvena.
* Vybor pro finanéni politiku (FPC) usoudi, Ze
meénova politika ohrozuje finanéni stabilitu.

N~

Zdroj: Bank of England (2013)

Ocekavané zmény méla ménova politika doznat v unoru 2014, nebot’ mira nezamé&stna-
nosti klesla pod zmifiovanou 7% uroven. Navzdory relativné vyznamnému snizeni neza-
meéstnanosti se vSak MPC nerozhodla zacit pomalu brzdit ekonomiku. Vyhlésila, ze dis-
kontni sazbu ponecha prozatim na stavajici trovni; jeji budouci hodnota se pak bude od-
vijet od ekonomického vyvoje a samoziejmée s ohledem na cilovanou 2% hodnotu inflace.
Centralni banka vyhlasila téz zdvazek ponechat zdsoby nakoupenych aktiv, a to alespon

do doby prvniho zvySeni své urokové sazby.
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5.4 Eurozdona

Evropska centralni banka (ECB) spravuje ménovou politiku zemi Evropské unie, které
pfijaly euro jako oficialni ménu. Jedna se o pomérné novou centralni banku, ktera byla
ziizena Maastrichtskou smlouvou v roce 1993. Oficialn¢ vsak ECB zacina vykonavat
svou funkci az od zavedeni eura v roce 1999. Hlavnim cilem ménové politiky ECB je
udrzovat cenovou stabilitu, v pfipadé splnéni toho primarniho cile je pak sekundarnim

cilem podpora ekonomického riistu a zaméestnanosti.

Evropska centralni banka byla v poslednich letech podstatné ovlivnéna 2 udalostmi, kte-
rym je potieba vénovat pozornost. Nejprve musela v letech 2007 — 2009 ¢elit svétové
finanéni krizi. Druha faze krize, specificka zvlast’ pro eurozonu, je potom spojena s dlu-
hovymi problémy ¢lenskych zemi. Nekolik z nich muselo dokonce pozadat Evropskou
unii a Mezinarodni ménovy fond o finan¢ni pomoc. Ptehled téchto zemi, véetné divodil

vzniku problému a vysSe finanéni pomoci, zobrazuje Obrazek 5.
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Obrazek 5: Prehled poskytnutych financnich pomoci problémovym zemim eurozony

p . Duvody problémii: Seda ekonomika, korupce, dlouhodoby Zzi-

vot nad poméry

Finan¢ni pomoc: 240 miliard EUR celkem od EU a MMF

Diivody problémii: investi¢ni bublina na realitnim trhu a na-

sledna bankovni krize

Finan¢éni pomoc: 85 miliard EUR od EU a MMF

Divody problémii: vysoké zadluzeni a nizky ekonomicky rist

Portugalsko
Finanéni pomoc: 78 miliard EUR od EU a MMF

Diivody problémi: investi¢ni bublina na realitnim trhu a

. nasledna bankovni krize
Spanélsko

Finan¢ni pomoc: 100 miliard EUR od EU a MMF

Diivody problémii: dluhova krize v Recku

Finanéni pomoc: 10 miliard EUR od EU a MMF

Zdroj: Deutsche Welle (2013), Hartman (2013)

Zatimco Irsko se nalepky problémové zemé pomalu zbavuje, vycet zemi s financnimi
potizemi je v Evropské unii daleko $irsi. Na zakladé Smlouvy o Evropské unii ma Evrop-

ska centralni banka zakazano pfimé financovani statnich dluhti ¢lenskych stati. ECB vSak
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mize provadét nakupy vladnich dluhopist na sekundarnim trhu, a z tohoto pohledu tak
neni oproti ostatnim vyznamnym centralnim bankam omezena v provadéni nekonvencéni
politiky. Oproti Federalnimu rezervnimu systému a britské centralni bance, které vyuzi-
valy jako ménovou politiku v boji proti svétové financni krizi pfedevsim kvantitativni
uvolnovani, vyuziva ECB obzvlast pfistup znamy jako Gvérové uvolnovani. Nyni se bu-

deme zabyvat jednotlivymi fazemi krize, jak byly v pfedchozim textu vymezeny.

5.4.1 Pristupy ECB za globalni finanéni krize 2007 - 2009

Stejn¢ jako vétSina centralnich bank, jejichz domovské ekonomiky byly zasazeny glo-
balni ekonomickou krizi, ptistoupila ECB velmi rychle k politice snizovani rokové miry
k nulové hranici. Neni ptekvapenim, Ze ptistupy velkych centralnich bank se nezménily
ani v okamziku dosazeni nulové tirokové miry, nebot’ banky ¢elily fundamentalné stej-
nym problémim. VSechny tak prodlouzily dobu refinan¢nich operaci, stejné jako snizily
standardy pro posuzovani zpusobilosti zaji§tovani, uplatiiované vac¢i bankam (Gros,
Alcidi, & Giovanni, 2012). S padem investi¢ni banky Lehmann Brothers pak vrcholové
ménové autority museji fesit pfedev§im problémy na mezibankovnim trhu, kde panuje
nizka ochota si navzajem puijcovat. Je obzvlast potieba dodat na trh dostate¢né mnozstvi
likvidity. To je dosazeno piedevsim pomoci dal$iho uvolnéni dostupnosti uvéri pro fi-
nan¢ni instituce, dal§iho snizeni zakladnich trokovych sazeb, a také prostiednictvim na-

kupt aktiv financovanych z penéz centralni banky — kvantitativniho uvoliovani.

5.4.2 Pristupy ECB za evropské dluhové krize 2010-2013

Ve druhém obdobi se jiz ptistupy Federalniho rezervniho systému a Evropské centralni
banky vyrazng liSily. Zatimco Fed se soustfedil pfedev§im na podporu nedostate¢né
rychle rostouciho ekonomiky a sniZzeni vysoké miry nezaméstnanosti, ECB musela feSit
zejména rostouci paniku ohledné mozné platebni neschopnosti Recka. V kvétnu 2010 se
proto ECB rozhoduje intervenovat prostiednictvim nakupt feckych obligaci na sekundar-

nim trhu a poskytnout tak dostate¢ny ¢as na vytvoreni Evropského zachranného fondu.
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Pfimé financovani statu je v souc¢asné kompozici eurozony zakazané, proto ECB pfistou-
pila k programu zalozeném na nakupu statnich dluhopisii na sekundarnim trhu, znamém

jako SMP (Securities Markets Programme).

StéZejnim nastrojem ve 2. fazi krize jsou ptedevsim uvéry poskytnuté v ramci programu
dlouhodobych refinan¢nich operaci LTRO (Long Term Refinancing Operations), ke kte-
rym Evropska centralni banka pfistoupila vyznamné v prosinci 2011 a v tnoru 2012.
Praveé tyto intervence jsou ¢asto uvadény jako stézejni krok K uklidnéni situace v Evropé,
nebot’ vedly k signifikantnimu sniZeni urokt statnich dluhopisti problémovych zemi. Na
rozdil od standardné provadénych operacim MRO (Main Refinancing Operations), je-
jichz Ihtita je 14 dnt a jejichz sazba se stanovuje na mési¢nich zasedani banky, predstavuji
LTRO diky krizi vyrazn¢ silngj$i kalibr. Doba téchto operaci miize dosahovat az 3 roky
pfi trokové sazbé 1 %. Velmi vyznamnym aspektem efektivity tohoto nastroje je zcela

urcité neomezenost takto poskytnutych penéznich prostiedk.

Prvniho kola LTRO se v prosinci 2011 zacastnilo okolo 500 komerénich bank, které tak
ziskaly 490 miliard EUR (Gros, Alcidi, & Giovanni, 2012). Druh¢ kolo pak zapojilo vice
nez 800 bank, kdy se celkovy objem vyzadanych penéznich prostiedk pohyboval okolo
530 miliard EUR.

5.4.3 Analyza inflace a transparentnosti ECB

Nasleduje standardni analyza vhodnych makroekonomickych fad na uzemi eurozony.

Vyvoj miry inflace zobrazuje Graf 11.
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Graf 11: Vyvoj miry inflace v eurozéné
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Do roku 2007 vykazuje Evropska centralni banka v dosahovani vyhlaSeného 2% inflac-
niho cile ukazkovou préci. Po vzniku globalni finan¢ni krize zaznamenéava v roce 2007
cenova hladina nejprve mirny rust a nasledné strmy pad. Od roku 2009 ¢eli ECB jedno-
zna¢nym defla¢nim tlakim a pfistupuje razné k nekonvenénim ménovym nastrojim. Graf
11 nazorné demonstruje typickou diskre¢ni ménovou politiku, kde teoreticky Castéji do-
chazi stfidavé k prestfelovani a podstielovani stanoveného cile. Oscilovani kolem vyty-
¢eného cile se tak mize jevit jako vyraznéjsi nez u zavaznych ménovych politik. Podle
mnohych autorti®® by tak nestabilni ménova politika méla byt pfinejmensim vyvazena
vyraznou mirou transparentnosti centralni banky v jejich dalSich krocich. V roce 2007 se
Evropské centralni banka pohybovala v pétici nejtransparentnéjSich centralnich bank
svéta, naopak v dobé globalni finan¢ni krize v této oblasti pomérné selhava (Gros, Alcidi,
& Giovanni, 2012). Zatimco Federalni rezervni systém a Bank of England nadale udrzuji

vysokou Uroven transparentnosti svych krokd, ECB argumentuje ve prospéch zvolené

20 Mimo jiné napt. Revenda (1999); Gros, Alcidi a Givanni (2012) a jini.
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niz8i transparentnosti vyssi efektivnosti, jelikoz plné odhaleni zamyslenych nakupt

udajné¢ zhorsuje financni stabilitu.

5.4.4 Dopady ménové politiky na rozvahu ECB

Za zminku opét stoji vyvoj rozvahy ECB v disledku nestandardnich nastroja aplikova-

nych vrcholnou ménovou autoritou, pasobici na izemi eurozony.

Graf 12: Vyvoj rozvahy Evropské centralni banky v letech 2005 - 2014
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Zdroj: ECB (2014)

Z Graf 12 je patrné postupné rozsifovani velikosti rozvahy mezi roky 2005 — 2013.
K rychlému, skokovému navyseni doslo pouze v zati 2008 a potom v druhé poloviné roku
2011. Stejné jako Federalni rezervni systém, nebo Bank of England, i Evropska centralni
banka zvétsila v porovnani se stavem na zacatku globalni krize v roce 2007 rozvahu témét
o trojnasobek. Vyraznym rozdilem oproti zminénym centralnim bankam je nicméné

struktura rozvahy, demonstrujici, Ze vrcholova ménova autorita na izemi eurozony spise
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realizovala tivérové uvoliiovani, zatimco Fed provadél v prvé fadé kvantitativni uvolno-
vani pomoci ndkupii nizko rizikovych americkych vladnich dluhopisti. Evropska centralni
banka vyznamné nakupovala mala mnozstvi rizikovych aktiv, aby stahla z ob¢hu ta, ktera

zpusobuji problémy na trhu.

V posledni dobé dochéazi ke znacnému snizeni velikosti rozvahy v disledku postupného

splaceni pujcek dlouhodobych refinanénich operaci (LTRO). Objem rozvahy se tak po-

cwwvr

5.5 Ceska republika

Posledni studovana zemé reprezentuje zcela odlisny ptipad od pfedchozich. Velikost eko-
nomiky zdaleka nedosahuje rozsahu jakékoli ptedchozi studované zemé a tudiz i ptistup
centralni banky Ceské republiky se bude nutné lisit. Vrcholovou ménovou autoritou na
tizemi Ceské republiky je od roku 1993 Ceské narodni banka, ktera je formalnim nastup-
cem Statni banky ¢eskoslovenské. Zlomem pro Ceskou nérodni banku je rok 1998, kdy
prechazi - po vyraznych problémech v pfedchozich letech spojenych piedevsim s nepftiz-
nivym vyvojem obchodni bilance a naslednymi spekulacnimi toky na ¢eskou korunu -

k tzv. cilovani inflace.

Ceska narodni banka patii dlouhodobé k nejtransparentnéj$im centralnim bankam vibec.
V nedavné studii?l, ktera zkoumala okolo 120 centralnich bank, Ji v této charakteristice
dokonce pattilo 4. misto na svéte. Studie hodnotila centralni banky podle nékolika kritérii:
politické transparentnosti, ekonomické transparentnosti, procesni transparentnosti, ope-
raéni transparentnosti a transparentnosti ménové politiky; vysledek je tak komplexni vi-

zitkou dlouhodobé dobré prace v komunikaci banky s vefejnosti.
Diivodem zatazeni Ceské narodni banky do této prace je jeji kontroverzné piijimané roz-
hodnuti po dlouhé dobé devizové intervenovat??. CNB se k tomuto kroku odhodlala v lis-

topadu 2013 v obavé z vyrazného podstieleni inflacniho cile, a dokonce potencialni

21 Viz Dincer a Eichengreen (2013).

22 Ceska narodni banka naposledy provadéla devizové intervence v roce 2002. V mnohych ohledech byla
tehdejsi situace odli$na. Urokové sazby piedné nebyly na svych minimech, jako v souéasné dobé&. Cilem
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hrozby deflace. Cilem je tak pfedevsim v zemi uvolnit ménové podminky v dobé, kdy
dalsi uvolnéni prostiednictvim nizsi irokové sazby neni z technického hlediska mozné.
Vyuziti devizovych intervenci je v ¢eskych podminkach pravdépodobné nejlepsi zpisob
snizeni rizika deflace. Vyuziti ziporné tirokové sazby je aktuilné nemozné v CR, jak bylo
v praci diive zdtivodnéno. Finanéni systém v Ceské republice je dostateéné likvidni, proto
se ani nakupy dluhopist centralni bankou nenabizi, jako vhodna nekonvenéni politika k
aplikaci. Vrtulnikové penize jako ménovou politiku guvernér Singer sice piimo nevylou-
¢il, devizové intervence se nicméné jevi prece jenom o néco konvenénéji a CNB s nimi
ma nakonec i mnohem vice zkuSenosti v porovnani se zasilanim Sekti domacnostem

k podpofie spotieby. Specifické cile znehodnoceni mény zobrazuje Obrazek 6.

Obrazek 6: Cile devizovych intervenci 2013
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Zdroj: Singer (2014)

navic bylo zabranit pfedev§im zpftisfiovani ménovych podminek a snizit volatilitu kurzu ¢eské koruny
(Ceska narodni banka, 2003-2014c).

49



5.5.1 Inflace

Tradi¢né prvotni zajem smétuje k vyvoji inflace. Mira inflace je v tomto piipadé vyjad-
fena jako zména primérné cenové hladiny za posledni rok oproti praméru 12 piedchozich

mésici. Vizualné je kratkodoby vyvoj inflace v Ceské republice zobrazen v Graf 13.

Graf 13: Vyvoj miry inflace v Ceské republice v letech 2005 - 2013
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Zdroj: CSU (2014b)

Pravdivost tvrzeni, ze ¢eskou ekonomiku lze pfedevsim charakterizovat jako malou a
velmi otevienou, je mozné prokazat i prostym pozorovanim vyvoje tuzemské inflace. Po-
rovname-li zdejii vyvoj s vyvojem inflace v eurozéné, cenova troven v Ceské republice
trendové zna¢né kopiruje vyvoj v Evropské unii - Graf 14. Avsak stejné, jako ECB, ma
Vv poslednich letech i eska vrcholovd ménova autorita problémy s opakovanym ptestie-

lovanim a podstielovanim cilované hodnoty inflace.
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Graf 14: Porovnani trendu vyvoje inflace v CR a v eurozéné
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Zdroj: CSU (2014b), (Eurostat, 2014b)

Ceska narodni banka v roce 2009 nejednala pfilis aktivné o vyuziti devizovych intervenci,
ackoliv primérna mira inflace ¢inila 1 %, a byla tedy vyrazné pod inflacnim cilem. Tra-
di¢ni trokové sazby totiz nedosahovaly prozatim nulovych hodnot a manévrovaci prostor
jejich prostfednictvim tak nebyl zcela zamezen?®. Na - v potadi dalsi - snizeni roéni miry
inflace v roce 2013 jiz centralni banka reagovala nestandardnim nastrojem. Kromé pre-
dikovanych dezinflaénich a deflaénich tlakii reagovala CNB devizovymi intervencemi
napiiklad i1 na deflaci podporujici dlouhodoby trend sniZovani rychlosti obratu penéz

v ekonomice.

Piedpovéd’ CNB ohledné miry inflace v roce 2014 je mirné nad 1% hladinou a tedy siln&
pod inflaénim cilem (Singer, 2014). Primér inflace za roky 2014 — 2015 je odhadovan ve
vysi 1,9 %.

2 Urokové sazby dosahuji hodnoty velmi blizkych nule v Ceské republice od listopadu 2012.
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5.5.2 Kurz koruny

Deflaéni riziko p¥imé&lo CNB v listopadu 2013 nakupovat zahraniéni ménu tak, aby osla-
bila ¢eskou korunu na hodnotu okolo 27 CZK/EUR. Graf 15 zobrazuje vyvoj ménového

kurzu koruny vici euru v letech 2005 — 2014.

Graf 15: Vyvoj menového kurzu CZK/EUR v letech 2005 - 2014
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Zdroj: Ceskd ndarodni banka (2014b)

Reakce na nové vyuzivany nastroj v rezimu cilovani inflace byla okamzita. Podle pied-
stavitelit CNB zajistuje souasny stav dostateéné uvolnéni ménovych podminek, pii¢emsz
hladina pfiblizné¢ 27 CZK/EUR bude drzena minimélné do za¢atku roku 2015. CNB si
chce byt jista, ze nehrozi defla¢ni tlaky, a Zze skute¢na hladina inflace se bude blizit K ci-

lované hodnoté€ ptedtim, neZ ukon¢i program znehodnocovani mény.

., V diisledku oslabeni koruny dojde v roce 2014 ke zvyseni HDP o 65 mld. K¢ a tim ke
zvySeni danového vybéru o 26,7 mld. K¢.** (Singer, 2014)
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Devizové intervence by nakonec nemusely piinést pozitivni vysledky pouze v oblasti vy-
voje vieobecné cenové hladiny. Analyza Ceské narodni banky totiZ ukazuje, Ze ani eko-
nomicky prospéch z devizovych intervenci nebude zanedbatelny. Reakce podnikatelti na
devizové intervence byla nicméné ve velké mife negativni. Rada i exportovanych vy-
robk se totiz sestdva z dovazenych vstupd, a proto zminovana vyhoda pro exportni firmy
se nemusi projevit ani u nich. Priizkumu Hospodaiské komory Ceské republiky uvadi, ze
42 % respondentl z fad malych, stfednich 1 velkych firem vnima devizové intervence
negativng, nebot’ poskozuji jejich podnik. Pouze 16 % respondent je vnima naopak po-
zitivng, zbytek uvedl, Ze intervence na jejich podnik nemaji vliv, nebo nedokazal ohod-

notit dopad tohoto ménového zasahu (Hospodatska komora Ceské republiky, 2014).
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6. Vliv nekonven€énich ménovych politik na
mezinarodni obchod

Mezinarodni obchod je stiedobodem soucasného komeréniho svéta. Podnikatelé z jed-
notlivych zemi zjist'uji, Ze pronikat na nové trhy mtize pfinaset vyrazné€ vyssi zisky, nez
pusobit pouze na omezeném - a ¢asto znacné nasyceném - domacim trhu. Predmétem této
kapitoly je predstavit, jak rozhodnuti centralni banky o podob¢ monetarni politiky ovliv-

nuje déni na mezindrodnim trhu.

Racionalni agenti, zvazujici jakoukoli formu vstupu na zahrani¢ni trh, provadi pfedné
urcitou analyzu potencialné zajimavych zemi, aby zjistili, na jaké mezinarodni trhy je
efektivni vstoupit. Podnikatelé museji zvaZzovat vSechny dilezité aspekty, které jejich
podnikani ovlivni. Neptekvapuje, Ze stabilni podnikatelské prostfedi s absenci velkych
ptekvapeni a nejistoty je preferovano. Proto i efektivni ¢innost centralni banky ve smyslu
udrzovani stabilni hodnoty cenové hladiny a kontroly vyvoje mény je jednim z kli¢ovych

parametrt, které podnikatelé pti analyzach zkoumaji.

6.1 Konvenéni ménové politiky a jejich dopad na mezi-
narodni obchod

Zékladni dopady konvencnich ménovych politik na mezinarodni obchod vysvétluje eko-
nomické teorie pomérné jednoznacéné. Zatimco restriktivni mé€nova politika vétSinou pod-
poruje apreciaci domaci mény prostiednictvim zvySené trokové miry, a tedy stimuluje
import do zemé&, expanzivni ménova politika naopak sniZenim Urokové miry v delSim
obdobi podporuje export pomoci znehodnocené mény. Podrobnéjsi piehled o ucincich

obou forem ménové politiky prezentuje Obrazek 7.
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Obrazek 7: Ucinky ménové politiky na mezindrodni obchod

Restriktivni ménova politika Expanzivni ménova politika

Zvyseni urokové miry Snizeni urokvé miry
PFiliv zahrani¢niho kapitalu Odliv zahrani¢niho kapitalu
Apreciace domaci mény Depreciace mény

ZvySeni importu Snizeni importu
Snizeni exportu Zvyseni exportu

Zaporna obchodni bilance Kladna obchodni bilance

MozZné snizeni zaméstnanosti a Moziné zvySeni zaméstnanosti a
inflace inflace

Zdroj: Federal Reserve (n.d.)

6.2 Nekonvenéni ménové politiky

Mnohem mén¢ informaci nicméné existuje k dopadiim nekonvenénich nastrojii centralni
banky na mezinarodni obchod, ptijatych v dasledku negativnich ekonomickych udalosti
poslednich let. Z nestandardnich nastrojii nabyvaji velkého vyznamu samoziejmé devi-
zov¢ intervence, kterych se vSak fada vyznamnych ekonomik vzdala v rdmci odstranéni
bariér pro vSestranné prospésné obchodovani mezi staty, a nepochybné i avizované bu-
douci politiky, které transparentné piedestiraji zaméry centralni banky a pomahaji tak
dovytvaret v ocich investord pfedstavu o budouci ekonomickeé situaci zemé a jeji stabilite.

BliZe je vSak potieba se vénovat dopadiim QE na mezindrodni obchod.

55



6.2.1 Dopady QE na ceny komodit

Sledovat a méfit efekty ndkupu aktiv centralni banky je velmi slozité. Pomérné jasné a
ptimé efekty lze sledovat na financnich trzich, takze zv1asté na zakladé reakei téchto trhti
néktefi autofi hodnoti ii¢innost ménové politiky. Globalni ekonomické vazby maji za né-
sledek tzkou propojenost kapitalovych trhi, a tak zmény cen aktiv na domacim trhu do
jisté miry ovliviiuji i mezinarodni ceny aktiv a sménné kurzy. Nizké vynosy z domacich
aktiv nuti investory vyhledavat lepsi prilezitosti v zahranici a tlacit tak ceny zahrani¢nich
aktiv smérem vzhiiru. Obdobné by mohly pasobit rozsahlé nakupy aktiv na komoditnim
trhu, ktery je typicky ocenény v USD. Pokud Fed vyhlasi expanzivni politiku, ktera bude
zpravidla tla¢it americkou ménu ke znehodnoceni, budou ceny komodit z perspektivy
zahrani¢nich subjektt klesat a poptavka po nich zakonité rist. Vysoka flexibilita komo-
ditnich cen umoziuje rychlejsi cenové ptizpusobeni, nez lze vidét bézné u ostatniho
zbozi. V disledku toho se ménové politické nastroje budou daleko rychleji odrazet v ce-
nach komodit. Proti vyssi poptavce po komoditach plisobi naopak potenciélni riziko, ze
trh neni zdaleka v idedlnim stavu, kdyz centralni banka musi takto vyznamn¢ interveno-
vat. V takovém ptipadé by se cena zbozi snizila, pfevladla-li by v o€ich investorl tato
hrozba. Tabulka 3 uvadi chronologicky ptehled, kdy byla jednotliva oznameni o realizaci
kvantitativniho uvoliiovani uvetejnéna Federalnim rezervnim systémem, a piislusny stav

indexu komoditnich cen S&P GSCI Futures?* pfed a po oznameni.

24 GSCI index byl vyvinut spole¢nosti Goldman Sachs, od roku 2007 ho vSak vlastni a spravuje spole¢nost
Standard & Poors. Index se sklada z 24 komodit, které zastupuji vSechny komoditni sektory. Zdaleka nej-
vétsi vahu pripisuje tento index energiim.
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Tabulka 3: Dopad QE na vyvoj cen komodit GSCI

Datum KoloQE  GSCl pfed oznamenim  GSCl po oznameni  Reakce trhu®
25. listopad 2008 1 393.5 376.5 0.8
1. prosinec 2008 1 382.4 365.3 0.8
16. prosinec 2008 1 341.4 351.5 2.2
28. leden 2009 1 332.9 338.0 -0.2
18. bfezen 2009 1 356.0 352.2 34
10. srpen 2010 2 536.0 529.0 0.6
27.srpen 2010 2 502.5 511.2 -0.8
21. zafi 2010 2 532.0 527.0 0.6
15. fijen 2010 2 566.3 558.0 -0.2
3. listopad 2010 2 575.0 577.0 -0,1

Zdroj: Glick a Leduc (2011), Wright (2011), Quandl (2014)

Na zaklad¢ zjisténych dat z Tabulka 3 je mozné hodnotit okamzitou reakci komoditniho
trhu na uvetejnéné zpravy o realizace QE. To lze provést napiiklad pomoci Studentova
parového testu s 95% intervalem spolehlivosti; porovname tak, zda po oznameni doslo
ve srovnani s predchozim stavem K signifikantnimu snizeni ceny GSCI. Hypotézy jsou

Vv takovém piipad¢ stanoveny nasledujicim zptisobem.

Ho:py = pp

Hp:py > iy

% Reakce trhu zkouméd intenzitu prekvapeni ekonomické vefejnosti plynouci z avizovanych kroki Fedu.
Nabyva kladné hodnoty v piipadé, Ze uvolnéni ménové politiky je vyraznéjsi, nez bylo ocekavano, v opac-
ném piipadé nabyva negativnich hodnot.
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Vysledky analyzy dopadu kvantitativniho uvolfiovani jsou piehledné zobrazeny v Ta-
bulka 4. Ceny komodit jsou v§eobecné znamé tim, Ze jejich budouci vyvoj se obtizné
predvida, a proto se kK nim vazi velmi zajimavé zisky, stejné jako fatalni ztraty investord.
Komplexni index cen komodit je navic ve své struktufe tak rozsahly, Ze na n¢j ptisobi

obrovské mnozstvi vliva.

Tabulka 4: Analyza dopadu QE na vyvoj cen komodit

Testové kritérium t p-value
vSechna oznameni 1.055 0.160
oznameni s kladnou reakci trhu 1.612 0.084
oznameni se zapornou reakci trhu -0.517 0.680

Zdroj: viastni prdace

Na stanované hladin€ vyznamnosti se ndm nepodafilo potvrdit alternativni hypotézu o
tom, Ze ceny Vv disledku QE klesaji. Provedena analyza je samoziejmé znaéné€ omezena i
nizkym poctem sledovanych ptipadli, plynoucim z charakteru testované problematiky.
Pomérné zajimavé vysledky dopadi QE na index ceny komodit GSCI zptisobuji ozna-
meni s kladnou reakci trhu, kde p-value témét dosahuje stanovenou kritickou hodnotu
0,05. Jina studie®® s odlisnou metodikou testovani dokonce u oznameni s kladnou reakci

trhu vykazuji signifikantni pokles ceny komodit.

6.2.2 Dopady QE na vyvoj sménnych kurzu

Depreciace domaci mény je povazovana za nejviditelnéjsi dopad kvantitativniho uvolio-
vani na mezinarodni obchod. Nasledujici ¢ast prace analyzuje dopad ozndmeni Fedu o
realizaci QE na vyvoj sménného kurzu amerického dolaru s tfemi nejvice obchodovanymi

ménami na svéte, jimiz jsou: Euro (EUR), Yen (JPY) a Britska libra (GBP). Tabulka 5

26 Glick a Leduc (2011)
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zobrazuje kurzy téchto mén vici americkému dolaru den pfed avizovanim novych infor-

macich o realizaci QE a reakci devizového trhu na nové poskytnuté informace.

Tabulka 5: Dopady QF na vyvoj sménnych kurzi:

Datum EUR/US EUR/USD JPY/USD JPY/USD GBP/USD GBP/USD Reakce
D pfred po pred po pred po trhu
25. listopad 2008  1.2890 1.3030 0.0103 0.0105 1.5177  1.5349 0.8
1. prosinec 2008  1.2694 1.2634  0.0105 0.0107 1.5348  1.4840 0.8
16. prosinec 2008 1.3664 1.3810 0.0110 0.0111 1.5278  1.5320 2.2
28. leden 2009 1.3159 1.3244 0.0112 0.0113 1.4148  1.4317 -0.2
18. bifezen 2009 1.2972 1.3110 0.0101 0.0102 1.4018 1.3974 34
10. srpen 2010 1.3241 1.3095 0.0116 0.0116 1.5945 1.5776 0.6
27. srpen 2010 1.2765 1.2765 0.0118 0.0118 1.5574 1.5528 -0.8
21. zafi 2010 1.3074 1.3136 0.0117 0.0117 1.5564 1.5551 0.6
15. fijen 2010 1.4066 1.3998 0.0123 0.0123 1.5992  1.6027 -0.2
3. listopad 2010 1.4026 1.4014 0.0124 0.0123 1.6010 1.6080 -0.1

Zdroj:Federal Reserve (2014c), Glick a Leduc (2011)

Lze tedy opét sledovat statistickou vyznamnost zmény studovanych sménnych kurzii v re-
akcina zadvazek Fedu k rozsahlym nakuptm aktiv. Kvantitativni uvoliiovani by teoreticky

mélo vést k depreciaci mény. Nulova a alternativni hypotéza jsou stanoveny nasledovné.

Ho:py = pp

Hyrpy < pp

Pro analyzu dopadti QE na vyvoj sménnych kurzi je opét zvolen Studentliv parovy test.

Ptehled vysledkt pro jednotlivé kurzy mén zobrazuje Tabulka 6.
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Provedenym testovanim hypotézy, Ze realizace kvantitativniho uvolfiovani Fedem vede
ke statisticky vyznamné depreciaci amerického dolaru vici tfem nejvice obchodovanym
ménam na sveéte, se ndm podarilo zamitnout Ho ve prospéch Ha pouze u sménného kurzu
JPY/USD s kladnou reakei trhu. Na 5% hladiné vyznamnosti jsme tak dokazali, ze QE
vedlo ke statisticky vyznamnému znehodnoceni amerického dolaru ve vztahu k japon-
skému jenu. Do stanoveni sménnych kurzii se nicméné promitd velké mnozstvi jinych
faktorti a mozna 1 proto se nepodatilo prokazat depreciaci mény i vici ostatnim ménam.
Jednoznacnou slabinou testovani je omezeny pocet dat, zpisobeny nizkym mnozstvim

relevantnich oznameni Federalniho rezervniho systému o provadéni QE.

Tabulka 6. Analyza dopadit QF na vyvoj sménnych kurzi

Testové kri- P-value  Testové kri- P-value Testové kri- P-value
térium t JPY/USD  tériumt JPY/USD  tériumt GBP/USD
EUR/USD JPY/USD GBP/USD

Viechna ozndmeni -0.8886  0.1987 -1.5023  0.0837 0.4694  0.6750

oznameni s kladnou re- _9 9293 0.1977 -3.3056 0.0107  0.9052 0.7966
akci trhu

oznameni se zapornou .0 0396 0.4855 1.1196 0.8278  -1.2797 0.1453
reakci trhu

Zdroj: viastni prdce
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7. Zaver

Diplomova prace si kladla za cil nejprve predstavit nekonvencni ménové politiky, které
centralni banky za okolnosti poslednich let vyuzivaji nebo by mohly potencialné apliko-
vat. Navzdory riznym piistupim ke klasifikaci téchto politik 1ze definovat jako ty za-
kladni zejména kvantitativni uvoliiovani, ivérové uvoliiovani, avizovani budoucich poli-
tik, zaporné urokové sazby, devizové intervence a ,,vrtulnikové penize®. Vedle popisu
specifik jednotlivych typl nestandardnich nastroju centralni banky byl v prvni ¢asti kla-
den podstatny diraz na rizika spojend s pouzitim zminénych ménovych politik. Z analyzy
jiz provedenych studii pfevazné vyplyva, Ze riziko neimérné zvysené inflace v blizké
budoucnosti nehrozi. Obdobné mtizeme hodnotit riziko cileného znehodnocovani domaci
meény pro ekonomické Gcely zemé, nebot’ vyspé€lé staty se od takové politiky v mezina-
rodnich smlouvach distancuji. Nejvétsi riziko tak 1ze spattit predevsim v tom, ze znaéné
uvolnénd ménova politika umoziiuje prodluzovat existenci Spatnych projektii a brani po-

titebné a hluboké restrukturalizaci ekonomiky.

Druh4 ¢ast prace byla vénovana konkrétnim aplikacim nekonvenénich ménovych politik.
Stézejni vyznam lze spatfovat v definici poznatkll z aplikace nekonvencénich ménovych
politik v japonské prostiedi. Pochopeni diivodt nefunkénosti monetarnich stimula v Ja-
ponsku je jednozna¢éné klicové proto, aby se soucasné centralni banky mohly vyhnout
chybam minulym a efektivné fidit monetarni politiku v zemi. Z japonské aplikace l1ze
vyvodit pfedev§im vyznamné snizeni ménového multiplikatoru s ptichodem nekonven-
¢nich nastroji, kli¢ovou roli bankovniho sektoru a jeho stavu, a v neposledni fadé 1 nizkou

stimulaci japonské ekonomiky prostiednictvim aplikace kvantitativniho uvolfiovani.

U vsech ctyfech prezentovanych velkych centrdlnich bank (tj. Federalniho rezervniho
systému, Evropské centralni banky, Bank of Japan a Bank of England) Ize zpozorovat
extrémni narust velikosti rozvahy v poslednich letech. Ve Spojenych statech americkych
Jjsou se zvySenym mnozstvim aktiv a zménou portfolia rozvahy centralni banky spojeny i
znacné finanni piijmy pro vladu, které centralni banka drzbou aktiv generuje. Do bu-
doucna vSak mnoho odbornikii varuje 1 pfed potencidlnimi ztratami, které do¢asné¢ na-
foukla rozvaha miize piinést. Usp&$nost nekonvenénich ménovych politik v USA Ize po-

tvrdit na zéklad¢ relativné stabilni urovni inflace v soucasnosti a postupné se snizujici
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nezaméstnanosti. Silné korelujici vztah mezi ristem rozvahy Fedu a indexu S&P 500
nicméné naznacuje mozné vytvareni dalsich investi¢nich bublin na trhu, které mohou za-

Cit pti realizace ,,exit strategy* bolestiveé splaskavat.

Centralni banka Velké Britanie pfistoupila ve sledovanych letech ke Ctyfem zasadnim
meénovym politikam: dodani vyssi likvidity na trh, akci na podporu nefungujicich trhd,
rozsdhlym nakuptim dlouhodobych aktiv a avizovani budoucich politik. Specifickou po-
moc poskytla problémovy subjektim dodanim dostate¢né likvidy; ndkupy vladnich dlu-
hopisit snizila jejich vynosy o 1 %. Viditelna je obzvlasté transparentnost budoucich
krokt britské centralni banky prostfednictvim avizovani zdvazka akci ménové politiky
k vyvoji pfedevsim nezaméstnanosti. Vykyvy inflace z poslednich let se Bank of England

v roce 2013 podatilo stabilizovat.

Ptistupy Evropské centralni banky se vyrazné 1isi ve fazi globalni finan¢ni krizi a ve fazi
spojené s evropskou dluhovou Krizi. Zatimco v prvni fazi vyuzivala ECB podobné na-
stroje jako ostatni velké centralni banky, pro druhou fazi je typické predevsim vyuziti
dlouhodobych refinan¢nich operaci LTRO. Ty jsou sice v§eobecné povazovany za ditvod
uklidnéni situace v eurozong, i tak se ale inflace v roce 2013 pohybuje pod stanovenym
2% cilem. Podle nékterych studii ECB utrpé€la v poslednich letech poklesem transparent-
nosti. Kratkodoby prospéch z ¢astecné neprihlednosti budoucich krokti by mohla zname-

nat problémy s uplatiiovani ménové politiky v budoucnu.

Posledni studovanou zemi byla Ceska republika, jez nedavno aplikovala devizové inter-
vence pro dodate¢né uvolnéni ménové politiky. Jelikoz stejné jako vétSina ostatnich cen-
tralnich bank vyc€erpala moznost ovliviiovat ekonomiku prosttednictvim sniZenych uro-
kovych sazeb, byly dal§im avizovanym pfistupem pravé devizové intervence. K depreci-
aci mény doslo velmi rychle a centrdlni bance se obstojné daii kurz udrzovat na cilené
hodnoté. Inflacni vyvoj na zacatku roku 2014 a deflace v sousednim Slovensku stavi jasné
argumenty ve prospéch devizovych intervenci a jejich vhodnosti v Ceské republice. Zda
pfinesou devizové intervence skuteéné ekonomické benefity pro zemi, jak CNB ve svych

predikcich ocekava, bude mozné posoudit az v del§im ¢asovém horizontu.

Zavéere€na Cast prace analyzuje a statisticky testuje dopady nekonvencnich ménovych na-
stroji na mezinarodni obchod. Jelikoz podniky vétSinou preferuji stabilni prostiedi s mi-
nimalnimi vykyvy inflace a mény, je potieba pochopit, jaké dopady mohou nové politiky
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pfinést V této oblasti. Vedle znamych projevt devizovych intervenci v podpote exportu
domaci ekonomiky, a avizovanych budoucich politik napomahajicich k prahlednéjsi mé-
nov¢ politice, ovlivituje mezindrodni obchod i kvantitativni uvoliiovani. Hodnoceny byly
pfedevsim dopady QE na ceny komodit S&P a vyvoj kurzu amerického dolaru. Na 5%
hladiné vyznamnosti nebyla prokazana stanovena hypotéza o tom, ze QE vede ke snizeni
vseobecného indexu cen komodit. Naopak signifikantni znehodnoceni amerického dolaru
se podafilo prokazat u sménného kurzu s japonskym jenem u kladny reakci trhu. Je ale
potieba si uvédomit, kolik faktorti se odrazi ve stanoveni kurzu, i proto se zfejmé nepo-
datilo znehodnoceni mény dolaru prokazat ve vztahu k euru a britské libfe. Omezenim
studie je jednoznac¢né nizky pocet pouzitelnych dat, zplisobeny omezenym poctem vyhla-

Senych oznameni o aplikaci kvantitativniho uvoliiovani americkym Fedem.
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. Summary

The intensification of global financial crisis that began in summer 2007 led to many cen-
tral banks firstly cutting interest rates to zero lower bound and eventually also employing
new unprecedented monetary policy approaches to reach their targets.

The goal of this Diploma thesis is firstly introduce unconventional monetary policies they
are mentioned in relevant research papers or other scientific works, and create topic over-
view. First there were detected and later described 6 most important non-standard mone-
tary policies: quantitative easing, credit easing, forward guidance, negative interest rates,
foreign exchange intervention and helicopter money. Literature research also deals with
possible risks and costs of these monetary measures. Central bank should consider fol-
lowing issues at least when approaching such policies: balance sheet management and
exit strategy, inflation target overshoot, central bank independence, financial stability and
potentially currency wars in retaliation for support of domestic competitiveness in com-

parison with other countries.

Second part of Diploma thesis set its goal to analyze implementation of unconventional
monetary incentives in selected countries or area (Japan, United States of America,
United Kingdom, Eurozone and Czech Republic). Crucial knowledge provides especially
lessons from implementation of non-standard monetary policy in Japan in the past. Anal-
ysis of these countries quite clearly proved that examined unconventional approaches
were effective, helping to mitigate negative impacts of global crisis.

Last part of Diploma thesis statistically tested impact of these policies on international
trade. There was examined application of quantitative easing in USA, whether this policy
led to depreciation of U.S. dollar in relation with other most traded currencies, and
whether it caused significant decrease of general commodity price index GSCI. Executed
analysis did reject the hypothesis about decrease of GSCI. Nevertheless the second anal-
ysis proved significant depreciation of American dollar against Japanese Yen in case of

positive market reactions.
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