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Uvod

Finan¢ni krize vepsala pro vyznamnou ¢ast vyspélého svéta i novou kapitolu do histo-
rie ménové politiky charakterizovanou Sirokym vyuzivanim nekonvenénich opatieni.
Pouziti nekonvenénich opatfeni mélo dvé hlavni pficiny, bud’ kvantitativni vycerpani
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standardniho prostoru ménové politiky, ¢i jeji kvalitativni nepouzitelnost tvaii v tvar
konkrétnimu problému. Bezprostredni pfic¢inou, kterd nestandardni opatieni vyvolala,
byl stres na financnich trzich a vyfeSeni zcela akutnich situaci, na né¢z standardni
meénova politika nema v tradicnim arzenalu nastroje. S postupujicimi metamorfozami
krize vyvstavaly nové problémy, pro jejichz feSeni se centralni banky snazily nalézat
efektivni nastroje, ¢imz se ménil i charakter a akéni radius pfijimanych opatfeni. Dvé
hlavni oblasti, na néZ jsou nekonvenéni opatieni cilena, byla jednak stabilizace rozvra-
cenych finan¢nich trhl a obnoveni fungovani finan¢niho zprosttedkovani, jednak dalsi
uvolnéni meénové politiky po vycerpani prostoru urokového kanalu ménové politiky.
Ten byl vyCerpan pomérné rychle, poté co pad investi¢ni banky Lehman Brothers
odstartoval snizeni zakladnich urokovych sazeb na téméi nulovou hranici.

V hrubém rozliseni lze odd¢lit dvé skupiny opatfeni: poskytovani likvidity na trhy
postizené jejim nedostatkem a nakupy rtiznych druhil aktiv. U doddvani likvidity je
nekonvencni charakter dan rozsitenim okruhu ptijemct likvidity (pfedevsim o neban-
kovni subjekty) prodlouzenim splatnosti refinancnich Gvért i zmékcéenim podminek
jejich kolateralniho zajisténi. Pro podporu uvolnéni ménové-politickych podminek
a snizeni celkové nejistoty vyuzivaji centralni banky kromé skutecné realizovanych
opatieni rovnéz tzv. forward guidance neboli verbalni zavazek — jinymi slovy jasnou,
jednoznacnou a transparentni komunikaci centralni banky o budouci podob¢ parame-
tr ménové politiky v ur¢itém obdobi ¢i v zavislosti na hodnotach ur¢itych makroeko-
nomickych proménnych (zejména inflace, nezaméstnanost).

Bez nadsazky Ize konstatovat, ze uplynulych pét let znamenalo v ménové politice
moderniho svéta zcela bezprecedentni experiment, jehoz diisledky pro jednotlivé zemé
i globalni ekonomiku bude mozné zhodnotit az s delsim ¢asovym odstupem. Nicméné
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akademicka sféra i mezinarodni instituce pribézné reaguji na vyvoj v oblasti ménové
politiky a vznikaji prace hodnotici jednotliva nekonvenéni opatieni centralnich bank.!

Cilem této stati je zmapovani aktivit tféf vyznamnych centralnich bank, jejich uve-
deni do momentalniho kontextu situace na finan¢nich trzich i v redlné ekonomice,
jejich zhodnoceni z hlediska ucinnosti a rizikovosti.

1. Omezeny prostor konvencénich nastrojua
1.1 Hlavni urokové sazby

Prvotni reakei klasické ménové politiky na krizi bylo snizovani hlavnich Grokovych
sazeb Fedu, ECB i BoE, nabyvajici s postupnym vniméanim hloubky krize na razanci.
Centralni banky pfistoupily béhem podzimu 2008 po padu investi¢ni banky Lehmann
Brothers k rychlému a drastickému snizovani zakladnich trokovych sazeb na histo-
ricky nizké hodnoty.

Nejdiive — v zaii 2007 zacal snizovat hlavni ménové-politické sazby Fed jakozto
reakci na problémy substandardnich hypoték. Z vyse 5,25% snizila americka centralni
banka béhem roku sazby v sérii 8 kroka o 375 bazickych bodu na 1,5% (fijen 2008).
Vzhledem k tomu, Ze v této dobé se pravdépodobnost pielivu krize substandardnich
hypoték do dalSich zemi nejevila jako pfili§ pravdépodobna, BoE a ECB jesté béhem
roku 2007 pokracovaly v cyklu zpfisiiovani ménovych podminek. Bank of England v 1ét¢
2007 mirn€ zptisnila zakladni sazbu na hodnotu 5,75 %, z niz byla posléze do podzimu
2008 pomalu uvoliiovana v sérii Ctyt mirnych snizeni na 4,5 % pocatkem fijna 2008. Pad
banky Lehman Brothers v zaii 2008 odstartoval sérii péti razantnich snizeni na 0,5%
v bieznu 2009. ECB béhem roku 2007 obdobné jako BoE pokracovala v cyklu zpiis-
novani ménové politiky, kdy v prvni poloviné roku doslo ke dvéma mirnym zvysenim
refisazby o 25 bazickych bodl a dalsimu zpfisnéni ve stejném rozsahu jesté v Cervenci
2008 na hodnotu 4,25%. Pocinaje fijnem 2008 byla v sedmi krocich zakladni sazba
snizena na 1% v kvétnu 2009 — tedy celkem o 375 bazickych bodu.

Hlavni urokové sazby nejvétsich centralnich bank (vyjma ECB) tak jsou na Grovnich
pod 1% jiz patym rokem. Centralni banky se postupné dostaly do situace, kdy jiz nelze
urokové sazby snizovat a klasicka (konvenéni) ménova politika tak jiz nema dalsi prostor
k uvoliiovani ménovych podminek — tzv. zero level bound (ZLB).> Nejdtive narazil na
zero lower bound americky Fed koncem roku 2008, o nékolik mésici poté britska BoE.
Ponékud odlis$na situace nastala v eurozon€, kde béhem dubna a Cervence 2011 doslo

1 Komplexnéjsi pohled nabizeji napt. Bech at al. (2012) BIS (2012, 2013), Fawley a Neely 2013,
Gambacorta et al. (2012), Goodhart (2010), IMF (2013a, 2013b), White (2012, 2013).

2 Tato situace vedla na zac¢atku roku 2010 dokonce k akademickym tivaham, zdali by nebylo
mozné rozsifit operacni prostor ménové politiky zvySenim inflacnich cila (u bank, které pracuji
v rezimu inflacniho cileni). To by v normalnich ¢asech znamenalo vy$si hladinu trokovych sazeb
a §irsi manipulacni prostor ménové politiky pted narazem na ZLB (Blanchard et al, 2010). Této
myslence se — nejen diky riziku rozvolnéni inflanich ocekavani — nepodafilo ziskat atraktivitu ani
v akademické sféfe ani u centralnich bank.
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naopak ke dvéma mirnym zptisnénim ménové politiky o 25 bodt (na 1,5%) v reakci
na ozivujici se ekonomiku ¢asti eurozony a s ni spojenych zvyseni inflaénich ocekavani.
Jiz po ¢tyfech mésicich ale byla ménova politika ECB opét uvoliovana, do konce roku
2011 zpét na 1%, poté jesté v Cervenci 2012 a kvétnu 2013 na soucas-nych 0,5 %.

Obrazek 1
Hlavni urokové sazby
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Zdroj: FED, ECB, BoE.

V této situaci prichazi v vahu uvolnéni ménovych podminek jinymi, nekonvenc-
nimi nastroji, které muze centralni banka pouzit. Nelze-li pouzit Grokové sazby, tedy
cenu penéz, centralni banka se mize zaméfit na ovlivilovani jejich mnoZstvi — proto
nazev kvantitativni uvoliiovani (quantitative easing). Z teoretického hlediska zdtvodiuji
¢i ospravedliuji kvantitativni uvolilovani predevsim rizné verze Taylorova pravidla, kdy
ekonomiky operujici vyrazné pod potencidlem vyzaduji ,,negativni urokové sazby*.

1.2 Dalsi divody pro nestandardni opatieni

Dosazeni ZLB ale neni jedinym divodem, pro¢ centrdlni banky pfistupuji k nekon-
ven¢nim opatfenim. Potfeba nestandardnich ¢i nekonvenc¢nich opatfeni maze byt dana
poruchami ¢i dysfunkcemi finan¢niho systému zpisobenymi krizi divéry. Dalsim
problémem je naruSeni transmisniho mechanismu ménové politiky pii neefektivnosti
urokového ¢i uvérového kanalu. Samotny princip implementace ménové politiky je
v normalnich ¢asech téméf mechanickou zalezitosti — stres na finan¢nim trhu® maze
ale vést k silnému rozkolisani likviditnich pozadavka jednotlivych protistran central-
nich bank. Omezenou ochotu komer¢nich bank poskytovat Gvéry se centralni banky
mohou snazit podpofit bud’ poskytnutim dodatecné likvidity uvérovym institucim

3 Podrobngjsi diskuzi pfi¢in nejruznéjsich finan¢nich frikci jde nad ramec této staté, detailnéji lze
analyzu pficin naruseni finan¢niho zprostiedkovani a uvérové kreace nalézt v IMF (2013a).
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cestou modifikace jiz existujicich ménové-politickych opatieni (prodlouzeni splatnosti
obchodti na volném trhu, rozsifenim piijemct okruhu likvidity, rozsifeni seznamu
aktiv akceptovanych jako zastava) nebo vytvofenim programii novych. Centralni
banka miiZe rovnéz nakupovat aktiva na sekundarnim trhu, aby u méné likvidnich
aktiv dosédhla snizeni rizikové prémie. Nakupy statnich dluhopisti na sekundérnim trhu
jsou nejcastéj$im opatfenim, které centralni banky vyuzivaji pro snizeni dlouhodobych
urokovych sazeb.

Tradi¢ni klasifikace nastroju centralni banky byla na tzv. trzni (standardni) a netrzni
(nestandardni). V soucasné dob¢ vSak doslo k posunu vyznamu a za nestandardni
nastroje se zacaly povazovat operace centralnich bank sméetujicich k pfimému ovlivnéni
chodu finan¢nich trha (napt. dodéni likvidity atd.). Pojem nestandardnich ¢i nekonvenc-
nich opatieni v teorii ani v literatufe nema jasné zakotveni — jednozna¢né¢ akceptovana
definice nekonvencnosti neexistuje, stejné tak jako neni jednoznacné vymezen velmi
Casto pouzivany pojem kvantitativni uvoliiovani. Jak tedy definovat nekonvenéni nastroj
ajaké ¢lenéni téchto nastroji zvolit? Kazdy novy ménoveé-politicky nastroj bude s velkou
pravdépodobnosti nekonvencni. Borio a Disyatat (2009) pokladaji klicovou otazku: je
nekonvencnim nastrojem Cast&jsi a intenzivnéjsi vyuzivani nastroje standardniho — je-li
pouzivan k nestandardnim tcelim? Studie Cecioni et al (2011) nabizi rozliSeni mezi
konven¢nim a nekonvenénim nastrojem pravé na zaklad¢ rozliSeni t¢elu — nestan-
dardnim opatienimi jsou ta, kterd se snazi napravit poruchy transmisniho mechanismu
meénové politiky a opatieni, ktera maji stimulovat ekonomickou aktivitu po dosazeni
ZLB. Lze rovnéz argumentovat tim, ze ménova politika je politikou makroekonomickou
pusobici plosné. Z tohoto pohledu by pak opatieni cilend na jednotlivé segmenty ¢i insti-
tuce (z tohoto pohledu mikroekonomicka) byla nestandardni.

Bini Smaghi (2009) uvadi klasifikaci nestandardnich opatteni do ti oblasti (byt poné-

kud odlis$n€ definovanych:

a) endogenni (nepifimé) Givérové uvolnovani — opatfeni, kterd poskytuji komerénim
bankam potfebnou likviditu oproti kolateralu.

b) twvérové uvolilovani — opatfeni cilend na nedostatek likvidity a sniZeni spreadii
v nebankovnich segmentech finan¢niho trhu.

c) kvantitativni uvoliovani — ndkupy vladnich dluhopist s cilem snizit dlouhodobé
bezrizikové urokové sazby.

IMF 2010 piinasi klasifikaci nekonvencnich opatfeni rozliSenou rovnéz do tii oblasti

velmi podobnym zplsobem:

a) likviditni uvoliovani (liquidity easing) — ptijcovani vladnich dluhopisti vyménou
za nelikvidni cenné papiry. Patii sem i mé€nové swapy mezi centralnimi bankami
a komer¢nimi bankami a mezi centralnimi bankami navzajem.

b) uvérové uvolinovani (credit easing) — nakup soukromych cennych papirt.

c¢) kvantitativni uvoliiovani — nakupy dlouhodobych statnich dluhopisii nebo statem
garantovanych cennych papirt.
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Ob¢ predchozi studie tedy kvantitativni uvolinovani chapou v uzsim smyslu pouze
jako nakupy aktiv garantovanych staitem. Fawley a Neely (2013) definuji kvantitativni
uvolnovani v SirS§im pojeti, kdy délicim kritériem je to, zda ptislusné opatieni je ¢i neni
spojeno s rustem ménové baze.* Z takto definovaného pojmu kvantitativni uvoliiovani
bude vychazet i tato stat’.

2. Nekonvencéni opatieni velké trojky
2.1 Struéna rekapitulace

Riizné opatieni, ktera centralni banky volily, byla ddna konkrétnimi problémy, potie-
bami a cili, které¢ pfed nimi v jednotlivych etapach finanéni krize vyvstaly. Velmi
zhruba lze rozliSit dvé zakladni etapy krize, prerusené kratkym obdobim relativniho
klidu mezi prosincem 2009 a kvétnem 2010. Prvni faze krize byla datovana obdobim
do konce roku 2009 a charakterizoval ji akutni stres na finanénich trzich, nedtivéra, jez
zablokovala mezibankovni trh a rychly pfenos krize do redlné ekonomiky. Oslabeni
realné ekonomiky a fiskalni stimulace poté vedly k rychlému zhorSovani fiskalnich
parametrti prakticky vSech ekonomik postizenych propadem ekonomické aktivity.
Vycerpani fiskalniho impulzu vedlo k oslabeni kiehkého ekonomického oziveni.
V perifernich zemich eurozony byla fiskalni situace natolik neudrzitelna, Ze odstarto-
vala v kvétnu 2010 novou akutni fazi krize, kterd opét rozvratila evropské finanéni trhy
a postupné prenesla negativni diisledky do znacné €asti globalni ekonomiky. DIuhova
krize dale oslabila evropsky bankovni sektor, mimo jiné i proto, Ze za standardnich
podminek je praveé on hlavnim drzitelem suverénnich dluht.

Piehled hlavnich nestandartnich opatieni, ktera tfi hlavni centralni banky béhem
poslednich péti let pouzily, obsahuje tabulka (pfiloha 1). Nasledujici text pfinasi struc-

vvvvvv

2.1.1 Federal Reserve

Prvni vyslovené nekonvenéni program kvantitativniho uvoliiovani Fedu® (Large scale
asset purchase — LSAP), znamy pod nazvem QE 1 z listopadu 2008 byl motivovan
akutni potfebou stabilizace finan¢niho systému USA. Vzhledem k tomu, Ze primarni
pti¢inou krize byly substandardni hypotéky, byl program vyrazné cilen na oblast

J

hypotécniho trhu. Jednalo se z drtivé vétSiny o nadkupy dluhopisii staitem sponzorova-

4 Ménova baze zahrnuje obézivo, povinné minimalni rezervy a volné rezervy komercnich bank
na Gctech centralni banky.

5 Prvni programy Fedu pfisly jiz v roce 2007 — prostiednictvim diskontniho okénka poskytoval
bankam v zajmu posileni likvidity Gvéry (program Term Auction facility — TAF z prosince 2007)
a umozioval jim vymeénovat cenné papiry (Term Security Lending Facilty — TSLF z bfezna 2008).
Tato opatieni lze charakterizovat jako naplnéni ulohy LoLR — Lender of Last Resort — véfitel
posledni instance.
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nych podnika,® tzv. agenturnich dluhopistu ve vysi 200 mld. USD a témito agenturami
vydanych cennych papirti krytych hypotékami (mortgage backed securities — MBS)
ve vysi 1250 mld. USD, zbytek tvotily nakupy vladnich dluhopisi ve vysi 300 mld.
USD. Program byl ukonc¢en v bfeznu 2010 a celkovy objem prvni viny kvantitativniho
uvolilovani dosahl 1750 mld. USD.

Motivace druhé viny kvantitativniho uvoliiovani (QE 2) z listopadu 2010 jiz byla
nasmérovana na vyvoj realné ekonomiky s cilem podpofit nejen finan¢ni systém,
ale i hospodarsky riist a zaméstnanost a zabranit dezinflaénim ¢i dokonce deflaénim
tendencim. V ramci tohoto programu se Fed zaméfil na nakup vladnich dluhopist
s cilem stlacit dlouhodobé tirokové sazby a tim podpofit investicni aktivitu i spotfebu
domacnosti. Tento program byl vyhlasen v objemu 600 mld. USD s planovanym
ukonéenim v bfeznu 2011.

Nasledujici opatfeni Fedu — program na prodlouzeni splatnosti Maturity extension
program (MEP) —ze zati 2011 znamy pod nazvem operace TWIST, predstavovalo prodej
vladnich dluhopist s kratkodobou splatnosti a nakup vladnich dluhopisi s dlouhodobou
splatnosti v identickém objemu. Na rozdil od vétSiny nestandardnich opatfeni nebyla az
do prosince 2012 financovana nové emitovanymi penézi, nezvySovala ménovou bazi
anelze ji tedy zahrmout pod pojem kvantitativni uvoliiovani. Od prosince 2012, kdy bylo
ohlaseno pokrac¢ovani nakupu dlouhodobych dluhopist, avSak nové jiz nesterilizova-
nych prodejem dluhopisti kratkodobych, se vsak jiz o kvantitativni uvolfiovani jednalo.
V ramci tohoto kola kvantitativniho uvolnovani (QE 3) nebyl oznamen celkovy objem
nakupovanych dluhopist, ale jejich limit mésicni, dosahujici 45 mld. USD, doplnény
o nakupy cennych papird krytych hypotékami v mési¢nim limitu 40 mld. USD. Program
je predstaviteli Fedu pfedstavovan jako program podporujici trh s dlouhodobymi
vladnimi bondy s cilem snizit dlouhodobé urokové sazby.

Celkové Fed do poloviny roku 2013 nakoupil vladni dluhopisy v hodnoté 1850
mld. USD, cenné papiry kryté hypotékami v hodnoté¢ 1650 mld. USD a agenturni dluho-
pisy v hodnoté¢ 175 mld. USD. V souhrnu se tedy jednalo 3 675 mld. USD, z toho lze
pfiblizné 3 bil USD povazovat za kvantitativni uvolilovani navySujici ménovou bazi Fedu.

Fed jako prvni vyznamna centralni banka piijal rovnéz zminény verbalni zavazek
(forward guidance). Jiz na konci roku 2008 avizoval, ze sazby zlstanou na soucasné
arovni ,,po n¢jakou dobu (for some time), pozdéji zavazek zesilil na ,,an extended
period“. V srpnu 2011 Fed zacal uvadét Casovy rozmér tohoto zavazku (nejprve
minimalné do poloviny roku 2013), ktery byl s postupujicim casem prodluzovan.
(v z411 2012 az do konce roku 2014). V prosinci 2012 Fed pfestal specifikovat obdobi,
po néz sazby setrvaji na soucasné rekordné nizké hlading, ale podminil setrvani
na ultranizkych sazbéach do té doby, dokud nezaméstnanost neklesne na 6,5 % hladinu
a sttednédoby (12 az 24 mésict) inflacni vyhled nepiekroci 2,5 % a za predpokladu
ukotveni dlouhodobych inflaénich oéekavani.

6  Jednalo se o dluhopisy statem sponzorovanych podniki (GSE — government sponsored enterprises)
Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae, Federal Home Loan Bank a na né navazujicich cennych
papirt krytych hypotékami.
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2.1.2 Bank of England

BoE se primarné zaméfila zejména na zvyseni dostupnosti uveérl podnikové sféfe.
Prvni krok k uvolnéni ivérovych podminek byl program nakupt soukromych aktiv
s nejvyssim ratingem zahajeny v lednu 2009. Nakupy téchto soukromych aktiv byly
financovany kratkodobymi vladnimi dluhopisy, které pro tento Gcel vydalo britské
ministerstvo financi. Tento program nebyl financovan navySenim ménové béze
a nebyl klasickym kvantitativnim uvoliiovanim. Program byl cilen na zlepSeni dostup-
nosti podnikovych Gvéra snizenim nelikvidnosti podkladovych aktiv a byl limitovan
maximalni vysi nakupti 50 mld. GBP. V realité¢ ale BoE nikdy nedrzela vice nez 3
mld. soukromych aktiv, coz bylo maximum dosazené ve druhé poloviné roku 2009.
V bieznu 2009 byly zahdjeny nakupy vladnich obligaci financované emisi novych
penéz — zde tedy jiz $lo o klasické kvantitativni uvolilovani. Oba kroky spadaji pod
program nakupu aktiv nazvany APF (asset purchase facility). BoE postupné zvySovala
objemy limitd nakupu dluhopist z prvotnich 75 mld. GBP v bfeznu 2009, zvyseny
v listopadu téhoz roku na 200 mld. GBP. V tinoru 2010 BoE oznamila, Ze veskeré dalsi
nakupy aktiv bude financovat emisi pokladni¢nich poukazek (treasuries), a nikoli jako
dosud noveé — byt elektronicky — emitovanymi penézi.

Zména této politiky nastala v fijnu 2011, kdy BoE zvysila strop pro objemy nakupti
na 275 mld. GBP a ozndmila, Ze dalsi nakupy budou financovany opét ménovou
expanzi. K dal§imu zvySovani stropu dochazelo postupné v unoru 2012 (na 325 mld.
GBP) a v cervenci 2012 (na 375 mld. GBP). BoE je kromé toho zmocnéna k nakuptim
soukromych aktiv do vyse 10 mld. GBP. V cervenci (prosinci) 2012 byl spustén
program Funding for Lending (FLS), v jehoz ramci BoE poskytuje bankam a staveb-
nim spofitelndam zvyhodnéné nizkotrocené prostiedky pro ucely dalSiho Gvérovani
podnikl 1 domécnosti. V poloviné roku 2013 méla BoE v drzeni vladni dluhopisy
nakoupené za 360 mld. GBP a korporatni bondy v hodnoté¢ 100 mil. GBP.

Co se ty¢e komunikace zavazku, BoE v ¢ervenci 2013 uvedla, ze hodla ponechat
urokové sazby rekordné nizko ptfinejmensim tak dlouho, dokud mira nezaméstnanosti
neklesne na sedm procent.

2.1.3 Evropska centralni banka

ECB primarn¢ reagovala na extrémni vzestup nedlvery na financnich trzich, a ochro-
meni mezibankovniho trhu v disledku neochoty bank si navzajem pujcovat. V fijnu
2008 proto ECB zménila praxi dosavadnich variabilnich tendrii na pj¢ovani bankam
a zavedla program FRFA’ garantujici neomezeny piidél likvidity oproti kolateralu

7  Program byl nazvan FRFA (fixed rate — full allotment), coz znamena neomezeny piidél likvidity
za fixni sazbu odpovidajici hlavni urokové sazbé ECB. Tento program nahradil standardni systém
variabilnich trznich tendrt pii daném objemu poskytnuté likvidity, kdy banky bud’ pozadovaly urcité
mnozstvi likvidity z pfedem daného objemu za fixni sazbu, nebo samy navrhly sazbu a mnozstvi
penéz, které si za ni chtély vypujcit. Tendry s variabilni sazbou uspokojovaly postupné zajemce
podle vyse navrzené sazby. V novém systému dodavani likvidity — neomezeny piidél za fixni sazbu
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a rozsifila seznam aktiv pouzitelnych jako zastava. Zména rezimu na full allotment se
vztahovala na v§echny refinancni operace. V kvétnu 2009 ECB jakoZto reakci na pokra-
Cujici nedivéru — zamrznuti mezibankovniho trhu — prodlouzila splatnost hlavni
meénove-politické refinanéni operace ze Sesti na dvanact mésicl a zahdjila program
nakupti krytych dluhopisti (CBPP?®) ve vysi 60 mld. EUR. Nakupy krytych dluhopist
mély usnadnit moznosti a snizit naklady dlouhodobého financovani bank, protoze
pravé emise krytych dluhopist je primarnim zdrojem financovani bank eurozony.
Program byl vyhlasen na obdobi ¢ervenec 2009 az ¢erven 2010 s tim, Ze ECB opatieni
deklarovala jako uvérové (nikoli kvantitativni) uvoliiovani s cilem sniZeni poptavky
po dlouhodobych refinan¢nich operacich.

O rok pozdgji (kvéten 2010) zareagovala ECB na feckou krizi vyhlasenim pro-
gramu pro trh s cennymi papiry (SMP). Cilem programu bylo zajisténi funkcnosti
dluhopisového trhu a obnoveni transmisniho mechanizmu ménové politiky. V jeho
ramci zacala ECB nakupovat vladni dluhopisy zemi eurozony, pii ¢emz tyto nakupy
byly obchodovany na sekundarnim trhu a sterilizovany, coz znamena, ze opét neslo
o klasické kvantitativni uvolnovani. V listopadu 2011 bylo vyhlaseno druhé kolo
nakupi krytych dluhopist v objemu 40 mld. EUR. Z rozvahy ECB vyplyva, ze ndkupy
v ramci SMP kulminovaly kolem 220 mld. EUR. VétSina nakupt byla realizovana
ve dvou obdobich: jaro/léto 2011, (prevazné nakup feckych, irskych a portugalskych
dluhopisit), 1éto az podzim 2012 (zejména dluhopisy italské, Spanélské, portugalské
a irské, ale jiz zadné fecké). Celkové nakupy aktiv véetné vladnich dluhopisi, které
ECB uskutecnila, prozatim dosahly 320 mld. EUR.

V srpnu 2012 ECB oznamila novy program nakupt na sekundérnich trzich s vlad-
nimi dluhopisy tzv. Outright Monetary Transactions (OMT). Je urcen pro dluhopisy
zemi eurozény vyuzivajici programy EFSM a ESM, pokud uvedené zemé budou
dodrzovat prislusné podminky. Tim také doslo k ukonceni piedchoziho programu
SMP. Program OMT zatim nebyl aktivovan.

Co se tyce verbalni komunikace zavazku, uvedla ECB v ¢ervnu 2013, Ze ménova
politika zlstane uvolnéna tak dlouho jak bude tfeba a ze sazby zlistanou uvolnéné
na soucasné nebo nizsi trovni po delsi obdobi. ECB ale zatim nespecifikovala konkrétni
podobu tohoto zavazku ve smyslu dosazeni hodnoty makroekonomickych ukazateli.
Indikace zmény ,,forward guidance* bude dle komunikace ECB spiSe kvalitativnim
nez kvantitativnim uptfesnénim.

— byly zachovany verze hlavnich refinan¢nich operaci MRO (main refinancing operation — hlavni
refinan¢ni operace s tydenni frekvenci a splatnosti), zatimco ¢asové parametry dlouhodobych
operaci LTRO (long term refinancing operations) se zménily z piivodné mésicni frekvence

a tfimésicni splatnosti na 3mésicni az 6mésicni operace. V kvétnu 2009 byly zavedeny rocni LTRO,
v prosinci 2011 a unoru 2012 ECB vyhlasila dvé kola tiiletych LTRO.

8  Kryté dluhopisy se lisi od ostatnich zajisténych cennych papird tim, ze v ptipadé selhani téchto
dluhopist jejich drzitelé maji narok na platbu jak od jejich vystaved, tak i na piislusné kolateralové
kryti. Emitenti krytych dluhopist, tj. banky, musi zaroven drzet piislusny kolateral ve svych
rozvahach.
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2.2 Zmény v bilancich centralnich bank

Z ptedchoziho ptehledu vyplyva, ze bezprostiedni reakce na krizovy vyvoj byla
spole¢na u vSech tii hlavnich centralnich bank — navyseni objemu dodéavacich kolate-
ralizovanych refinanénich operaci, obvykle prodlouzeni jejich standardni kratkodobé
splatnosti s cilem dodat bankam potfebnou likviditu a zmirnit dopady nedtvéry
na financnich trzich, kterd mezibankovni trh zablokovala. V ptipad¢ solventni insti-
tuce, kterd momentalng trpi casovou nekonzistenci pohledavek a zavazki, je podpora
centralni banky zcela legitimni a lze ji zahrnout pod tradi¢ni funkci centralnich
bank ve smyslu ,,Lender of last resort — LoLR* (véfitel posledni instance). Problém
ovSem muze byt v tom, ze za nedostatkem likvidity se potencialné skryva i problém
insolvence.

Dalsi opatfeni Fedu, BoE a ECB jiz reagovala na specifické problémy jednotli-
vych finan¢nich systému a realnych ekonomik. Ve snaze o alespon hrubsi kategorizaci
jednotlivych nestandardnich opatfeni se nabizi rozliSeni mezi aktivitami centralnich
bank USA a Velké Britanie na stran¢ jedné a ECB na stran¢ druhé.

Zatimco v prvni fazi krize od podzimu 2008 do jara 2009 Fed a BoE realizovaly
zejména velké nakupy aktiv, pfedev§sim vladnich dluhopist, ECB se spise zaméfila
na dodéavani likvidity bankovnimu sektoru a na posileni tvérové kreace. Pozice ECB
je ovSem vzhledem k tomu, Ze je centralni bankou pro vétsi pocet suverénnich stati,
zcela specifickd. Rozdilné orientace a implementace politiky uvolfiovani ménovych
podminek odrazi relativné vétsi dillezitost bankovniho sektoru v Evropé nez v USA
a UK, kde dominantni roli ve financovani ekonomiky sehravaji dluhopisové trhy. BoE
se snazila o podporu Gvérovani pomoci ¢asteCnych subvenci nakladd s pozdéjsim
zfetelem na malé a stfedni podniky. ECB se snazila ovlivnit kanal bankovniho Gvéro-
vani, zlepsit dlouhodobé financovani bank a rovnéz ozivit trhy s vladnimi dluhopisy.
Na rozdil od Fedu a BoE ECB nenakupovala soukroma aktiva, pfijimala je ale jako
zastavu pro refinanéni operace.

Zejména v USA je uloha kratkodobych i dlouhodobych statnich dluhopist ve
finan¢nim zprostiedkovani zasadni. Kapitalové trhy v ekonomice USA maji vétsi
vyznam pii Uvérovani redlné ekonomiky, ackoli se financovani podnikové sféry
na trzich s cennymi papiry rozsituje i u velkych evropskych firem. Programy americ-
kého Fedu byly ve srovnani s ostatnimi programy zcela jasné strukturované nejen co
do ¢asového vymezeni, ale i komunikace konkrétniho zamysleného cile a parametra
operaci.

Obrazek 2 sumarizuje vyse popsané kroky centralnich bank z pohledu nartstu
bilan¢ni sumy jednotlivych bank, obrazek 3 zachycuje zménu struktury jimi drzenych
aktiv. Relativné nejvyssi nartst aktiv (a bilan¢ni sumy) zaznamenala BoE, kde se
v poloving roku 2013 ptedkrizovy pomér aktiv k HDP navysil z 6% na 26 % HDP.
Ztrojnasobeni aktiv Fedu piedstavovaly operace ve vysi 12% HDP USA. Radové
v poméru k HDP byla tedy vyse operaci Fedu a ECB obdobna. Nakupy aktiv realizo-
vané ECB byly ve srovnani s Fedem a BoE skromngjsi, na druh¢ strané¢ ECB nakoupila
vice soukromych aktiv.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2014 @ 11



Obrazek 2
Bilance centralnich bank (% HDP)
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Obrazek 3
Struktura aktiv centralnich bank
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Z pohledu vyznamu jednotlivych typi operaci a tedy zmény struktury aktiv jednot-
livych centralnich bank je viditelné, ze v aktivni strané rozvahy BoE zcela dominuji
vladni dluhopisy, kdy jejich nakupy v prubehu krize nahradily standardni rezim
refinancnich operaci. Na stran¢ pasiv centralnich bank doslo k podstatnému nartstu
podilu rezerv komercnich bank na ukor zastoupeni obéziva v disledku opatrnostniho
motivu komer¢nich bank a oslabeni transmise. Pro ilustraci 1ze uvést, ze podil obéziva
se v rozvaze Fedu snizil z 90 % na 38 %, BoE ze 48 % na 14 %, ECB z 52 % na 31 %.
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Obrazek 4
Struktura pasiv centralnich bank

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% L it e i i ks - - s

H1 2007 H12013 H1 2007 H12013

FED BOE ECB

|I!3 Obézivo B Rezervy M Ostatni |

Zdroj: ECB, BoE, Fed

Pro centralni banky v diisledku nestandardnich opatfeni vznika do budoucna trzni
i kreditni riziko. TrZni rizika plynou z potencialnich ocenovacich ztrat nakoupenych
aktiv, a to zejména od okamziku, kdy zacnou rust irokové sazby. Trzni rizika plynouci
z ocenlovacich ztrat hrozi pouze u dluhopist, které by nebyly drZzeny do splatnosti.
Kreditni (avérové) riziko se zvySuje tméme s klesajici kvalitou kolateralu, za n¢hoz
centralni banky pujcovaly. Mira, v jaké jsou jednotlivé hlavni centralni banky vysta-
veny zminénym druhtim rizik, zavisi na rozsahu a nastrojich jimi realizovanych nekon-
ven¢nich ménovych politik.

Fed, u n¢jz ptedstavuji vladni dluhopisy ptiblizn¢ dvé tietiny aktiv (jde asi o0 10%
celkové hodnoty emitovanych vladnich dluhopisii), od zacatku krize znacné prodlou-
zil strukturu jejich splatnosti. Modifikovand durace vzrostla z predkrizovych 2,8 %
na témeét 8%, ¢imz doslo ke zvySeni miry citlivosti uvedené¢ho portfolia na zmény
urokovych sazeb. IMF (2013 a) odhaduje, Ze hypotetické zvyseni dlouhodobych uroko-
vych sazeb z 2% na 4% by se promitlo do poklesu trzni hodnoty desetiletého vladniho
dluhopisu USA o 16%. Obdobné¢ IMF odhaduje, Ze zvySeni sazeb o 1 procentni bod
by snizilo trzni hodnotu sledovaného portfolia ptiblizn€ o 8%, coz by se promitlo
do kapitalové ztraty ve vysi 4% celkovych aktiv Fedu. U BoE, kde (jak bylo vyse
uvedeno) se vladni dluhopisy na aktivech podileji 90 %, by zvySeni dlouhodobych
sazeb o 1 procentni bod generovalo ztratu na aktivech kolem 6,5 %.

V aktivech ECB ¢ini vladni dluhopisy pouhych 10%. ECB ovSem zvysila svou
uvérovou expozici vuci perifernim zemim eurozony z 20% celkovych refinanénich
operaci v roce 2006 na vice nez 60 % v roce 2012. Vysledny nartst ivérového rizika pro
bilanci ECB je mirnén pozadovanym tvérovym zajisténim. Nicméneé je tfeba ptihléd-
nout i k potencidlnich rizikiim spojenym s nerovnovahou bilance v ramci Evropského
systému vyporadani plateb Target2, ktery se pouziva pro zuctovani transakci mezi ECB,
narodnimi centradlnimi bankami a komer¢nimi bankami. Po roce 2008 doslo v ramci
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systému k hluboké polarizaci pohledavek a zavazkli mezi centralnimi bankami jednot-
livych zemi eurozony. Uvérové aktivity jako refinanéni operace a nakupy vladnich
dluhopisi smétovaly do perifernich zemi, zatimco stahovaci (vkladové) operace
realizovaly banky ostatnich zemi (zejména Némecka a Nizozemi). V soucasné dobé
(na podzim 2013) maji deficitni (periferni) zem& zavazky vici pfebytkovym zemim
(a zejména Némecku) ve vysi téméf 700 mld. EUR.

Obrazek 5
Pohledavky a zavazky
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Pozn.: stav ke konci obdobi v mld. Euro.
Zdroj: Narodni centralni banky (fijen 2013), vlastni vypocet.

Otevienou otdzkou je, jak by se tento nesoulad vypotddaval, kdyby nékterd zemé
EMU opustila, ¢i kdyby doslo k jejimu rozdéleni ¢i uplnému rozpadu. Dalsi otevienou
otazkou Sirstho vyznamu je, zda silna expozice centralnich bank vii¢i vladnimu sektoru
muze vést k omezeni nezavislosti centralni banky. Velmi specificka je v tomto pohledu
ECB, ktera na rozdil od Fedu a BoE neni centralni bankou suverénniho statu. Pfi rozdil-
ném, nastaveni fiskalnich politik je role ECB komplikovana a ¢im dél siln¢jsi konsenzus
je patrn€ na tom, ze bez fiskalni (az politické) unie nema valny smysl unie ménova.

Financni rizika spojend s dusledky nestandardnich opatieni hrozi nejen centralnim
bankam, ale i sektoru komerc¢niho bankovnictvi. Rizika spojend s odprodejem aktiv
centralnich bank souviseji s moznymi zménami trzniho sentimentu, které mohou vést
k prudkému vzestupu vynost. Zména trzniho sentimentu muze pramenit z nejistot
ohledné nezbytnosti ¢i ochoty centralnich bank k prodeji zna¢ného objemu vladnich
dluhopist a dalSich aktiv. Trzni rizika plynouci z oceflovacich ztrat mohou opét vznikat
u cennych papirt, které nebudou drzeny do splatnosti.
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Dalsi nejistotou pro sektor komer¢niho bankovnictvi po zvyseni trokovych sazeb
je vyvoj urokovych marzi. Lze o¢ekavat, ze rist sazeb ptinese komerénim bankam rist
zisku. Oproti tomu nepochybné poroste Gvérové riziko bankovnich ustavi prostied-
nictvim vzestupu ztratovych pohledavek.” Rust sazeb, ktery jednoho dne nastane, by
tedy mél mit pozitivni vliv na zvySeni ¢Cistych trokovych ptijmi bank, ale soucasné
vystavuje banky ztratam v dusledku poklesu trznich hodnot jejich dluhovych papirt
a zvySeného uvérového rizika. Dopady do sektoru komeréniho bankovnictvi Ize o¢eka-
vat vysoce diferencované dle obchodnich modeli jednotlivych finan¢nich instituci.

3. Efektivnost nekonvenéni ménové politiky
3.1 Uspéchy

Analyzy vénované vysledkiim nekonvenénich ménovych politik sledovanych central-
nich bank se obecné shoduji v tom, Ze nekonvenéni patieni byla v prvni etapé akutni
finan¢ni krize nevyhnutelna (viz napt. IMF, 2013 a, b; BIS, 2012, 2013; Cecioni et al.,
2012; Fowley a Neeley, 2013). S tim se lze ztotoznit, protoze hrozba finan¢niho
kolapsu byla realné. Centralni banky napomohly obnovit funkce mezibankovnich trhii
a docasné stabilizovaly bankovni sektor. Centralni banky tim do zna¢né miry nahra-
dily mezibankovni trh. Bez zasahu centralnich bank by pravdépodobné doslo k jesté
hlubsimu propadu hospodaiské aktivity, nez jaky skutec¢né nastal. Otevienou otazkou
je, zda stabilizace finan¢niho systému bude trvala a zda nevyvola v del§im horizontu
nezamyslené negativni nasledky, jejichz negativni efekt by mohl pfevazit piinosy
docasné stabilizace.

Postupné vznikaji studie, které se snazi analyzovat a kvantifikovat pfinosy jednot-
dluhopist. Nakupy dluhopisti ovliviiuji vyvoj vynostu tfemi transmisnimi kanaly
(IMF, 2013a). Jedna se o signalni kanal, ktery je aktivovan komunikaci centralni banky
a kanal realokace portfolia (portfolio rebalancing channel), zahrnujici kanal vzacnosti
(scarcity channel) a kanal durace (duration channel). Pomoci signalniho kanalu
centralni banka komunikuje vefejnosti své zaméry ohledné nastaveni urokovych
sazeb ¢i nakupt aktiv, jeho ucinnost a vérohodnost posili skute¢na realizace nakupu
dluhopist. Otazkou je, zda pisobeni tohoto kanalu mtize pisobit dlouhodobg, proto by
pusobeni mélo byt siln€jsi v ptipade dluhopist se sttednédobou splatnosti.

Zakladem fungovani kanalu vzacnosti jsou masivni nakupy vybranych dluhopist
centralni bankou, které mohou omezit jejich nabidku, coz miize vést ke zvyseni jejich
ceny a snizeni jejich vynosti. Podstatou transmise pomoci kanalu durace jsou velké
nakupy dluhopisti s dlouhodobou splatnosti, coz se promita do sniZzeni miry uroko-
vého rizika u investord, ktefi investuji do dlouhodobych obligaci (typicky penzijni
fondy). SniZené riziko mlize dlouhodobé investory motivovat k ndkupiim zbyvajicich
dostupnych dluhopist, a to i pres pokles jejich vynosii. Kandl durace by naopak mél

9  To byl de facto spoustéci moment krize substandardnich hypoték.
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pusobit nejsilnéji na dluhopisy s dlouhodobou splatnosti, které jsou nejvice vystaveny
urokovému riziku. Dle IMF (2013a) je prevladajici vyznam piipisovan signalnimu
kanalu, i kdyz oba dalsi kanaly rovnéz sehravaly podpirnou roli. Signalni kanal byl
zjevné zasadni pro opatieni ECB ze srpna 2012, 1 pro vSechny programy Fedu s vyjim-
kou operace Twist. Operace Twist, a stejné tak 1 druhd vlna programu ndkupli BoE,
ovliviiovala trhy predevsim prostfednictvim kanalu durace — v souladu s jeho teoretic-
kym fungovanim byly nejintenzivnéjsi zmény zaznamenany u dlouhodobych vynost.
Transmisi prostiednictvim kanalu vzacnosti lze spojovat napt. s masivnimi nakupy
MBS a agenturnich dluhopisti v USA (v rdmci LSAP1 a LSAP3).

(events studies), napt. Krishnamurthy a a Vissing—Jorgenesen (2011), Joyce a kol.
(2011), Yellen (2011). Tyto studie sleduji zmény ve vynosech ve velmi kratkém obdobi
(typicky jeden az dva dny) po oficidlnim ohlaseni nakupti. Tyto studie zaroven meéfi
miru prekvapeni spojenou s oznamenim centralni banky o nakupech. Stupen piekva-
peni lze hodnotit dle zmény jednoro¢nich futures na kratkodobé urokové sazby (napft.
3mési¢ni Libor). Pfedpokladem hodnovérnosti piipadovych studii je, Ze v den ohlasenti
nakupti tato udalost dominuje nad ostatnimi pfipadnymi Soky do vynosi dluhopist
a ze vynosy na avizované budouci nakupy okamzité reaguji. Urcitym omezenim je
navic moznost zkresleného odhadu efektu oznameného opatieni v disledku nesprav-
ného vyhodnoceni momentu piekvapeni v dob¢ jeho vyhlaseni. Dal§i moznosti jsou
obohaceni tohoto pfistupu o rtizné modelové piistupy, viz podrobngji IMF (2013a),
Bauer a Rudenbusch (2011), Gagnon et al. (2010), Christensen a Rudenbusch (2012).

Konkrétni studie hodnotici dopady programit pii ndkupu dluhopisit Fedu se
v kvantitativnich vysledcich lisi, nicmén¢ se shoduji v tom, ze se diky nim podafilo
snizit dlouhodobé tirokové sazby i sazby hypotecnich uvért. Nakupy sekuritizovanych
agenturnich dluhopisit (MBS) provedené Fedem v ramci prvni faze kvantitativniho
uvoliovani Fedu (QE 1) pomohly vratit likviditu na zajisténé uvérové trhy v USA,
¢imz se zlepsilo fungovani trhu hypotecnich cennych papiri, stlacily se jejich vynosy
a klesly hypotecni sazby.'® Konkrétni odhady efektd nakupt statnich dluhopist Fedem
na pokles vynost desetiletych dluhopist vyvolané nakupy centralnimi bankami se
pohybuji dle jednotlivych studii v rozmezi 90 a 200 bazickych bodi, (odhad IMF,
2013 ¢ini 100 bb). Nejveétsi efekt je v USA shledavan u prvniho kola nakupti, kde se
odhad pohybuje mezi 50-100 bazickymi body. Pro UK maji odhady $irsi variabilitu
a pohybuji se mezi 45 a 160 bazickymi body.

Gagnon et al (2010) odhaduji vliv ndkupu dlouhodobych vladnich dluhopist
na pokles 10 letého vynosu americkych vladnich dluhopist v rozsahu 90 procentnich
bodut. Tento odhad koresponduje s odhadem Yellen (2011) i odhadem IMF (2013a).
Swanson (2011) odhaduje kumulativni efekt druhého a tfetiho kola kvantitativniho
uvoliovani Fedu na 10 lety vynos statniho dluhopisu USA v rozsahu jeho poklesu
o 15 bazickych bodl. Obecné autofi hodnoti prvni fazi kvantitativniho uvolilovani

10 Viz studie Hancock a Passmore (2011), Cecioni et al (2011), Fawley and Neely (2013).
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jako u¢innéjsi nez dalsi, s tim, Ze podstatnym faktorem byla jeho neocekavanost — tedy
uréity moment prekvapeni. Na rozdil od prvni viny trhy jiz druhé kolo kvantitativniho
uvolnovani ¢ekaly. Zamyslené dopady se proto ¢aste¢né dostavily jiz pred jeho vyhla-
Senim. Baumeister a Benati (2010) odhaduji, Ze bez zasahu Fedu by doSlo v prvnim
ctvrtleti 2009 v USA ke snizeni HDP az o 10% — odhad je zaloZen na simulaci Soku
do dlouhodobych trokovych sazeb za predpokladu, ze by se spready mezi dlouhodo-
bymi a kratkodobymi sazbami nepodafilo snizit. V odhadu rozsahu Soku vychazeji
autofi z vysledku studie Gagnon et al. (2010).

Evropska centralni banka se zaméfila na intervence na mezibankovnich Gvérovych
trzich formou dodavani dlouhodobé likvidity, ¢imz se ji podafilo snizit mezibankovni
spready. Ke skutecnému kvantitativnimu uvoliiovani — ndkuptim dluhopisti — pfistou-
pila ECB de facto az s nastupem faze dluhové krize eurozény. Program SMP z kvétna
2010 (nakupy vladnich dluhopist perifernich zemi eurozény) pravdépodobn¢ zabranil
hrozbé rozpadu eurozony. Evidentnim uspéchem akci ECB bylo v srpnu 2011 snizeni
cen italskych a Spanélskych dluhopisti na pfijatelnou uroven. Je to dalsi dikaz toho,
ze se primymi nakupy dluhopisi centralnim bankdm podafilo snizit dlouhodobé
urokové sazby a zmékcit ménové podminky. Jako Uspéch lze hodnotit i vyhlaSeni
(dosud nerealizovaného) programu nakupt dluhopist zemi EMU ze srpna 2012. Brzy
po ohlaseni doslo ke sniZeni vynosi 10letych bondd Italie a Spanélska, (diferenco-
vanému) zlepSeni pfistupu korporatniho a bankovniho sektoru k trznimu financovani
a odvraceni predchoziho trendu odlivu depozit z nejvice krizové postizenych zemi
eurozony. 1 kdyz feSeni zdkladnich problémil stojicich za dluhovou krizi eurozony
ve skutecnosti pfili§ nepokrocilo, akutni obavy z katastrofického scénaie ve vyvoji
eurozony se podafilo snizit.

Nezanedbatelnou roli v nekonvenéni ménové politice cilené na snizeni dlouhodo-
bych urokovych sazeb sehrava komunikace centralnich bank. Cetné studie dokladaji,
ze forward guidance pfinejmensim ¢astecné snizila citlivost vynost dlouhodobych
statnich dluhopist na (nepfiznivé) zpravy o makroekonomickém vyvoji. Uvedend
komunikace zaroven ve vice pfipadech vyvolala nasledny pokles ocekavani budou-
cich urokovych sazeb. Dokladem mocnosti komunika¢niho nastroje je reakce financ-
nich trhti na vyrok M. Draghiho (,,whatever it takes®), coz je de facto extrémné silny
zavazek (¢i ,,forward guidance®).

3.2 Limity a rizika

3.2.1 Podpora hospodarského rastu

Slabsi uc¢inek konkrétnich opatieni miize nastat v piipadé, kdyz je jeho nastup ¢i oznameni
o ném prevazeno jinym Sokem ¢i pokud je trhy jiz oéekavano. Typickym ptikladem je
slabsi efekt druhého kola kvantitativniho uvoliiovani Fedu. Zavedent tfiletych programii

dodévani likvidity v eurozoné (2011 a 2012) sice ziejme odvratilo hlubsi rozvrat
eurozony, ovsem nezdafilo se posilit nakupy cennych papirG soukromymi subjekty,
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¢imz mélo byt oslabeno napéti na dluhopisovych trzich periferie. I pres urcité zlepSeni
stale rovnéz pretrvava fragmentace finan¢nich trhi v ramei eurozény. Zatimco vyhla-
Seni programu OMT pozitivné ovlivnilo uroven finanéniho zprostiedkovani v jadrovych
zemich eurozony, bankovni sektor perifernich zemi se potyka se stale vysokymi naklady
na refinancovani, coz se promita do zdrazovani nové poskytovanych uvéra. Zde se navic
projevuje problém propojeni rizika instituce s rizikem statu (sovereign risk).

Samostatnou otazkou je hodnoceni dlouhodobéjsich dopadi na makroekono-
mickou situaci. VétSina dosud publikovanych studii povazuje vliv centralnich bank
na oziveni rustu za nepiesvédcivé (viz BIS, 2012, 2013), navic metodologicky obtizné
prokazatelné.!! V tomto smyslu se jedna zejména o omezenou pouzitelnost modelo-
vého aparatu prokazat, jak by se situace vyvijela, kdyby urcita opatieni nebyla piijata.
Modely, které jsou konstruovany pro modelovani konvenéni ménové politiky, nejsou
vhodné pro hodnoceni nekonvencnich opatieni, souhlasné napt. Taylor (2013), White
(2013). V krizi ¢i postkrizovych podminkach zvysené nejistoty nemohou plné platit
vztahy empiricky ovéfené za standardnich podminek. Dal§im omezujicim faktorem
modelového aparatu je pfili§ silny ptedpoklad raciondlniho chovani subjektd. Je
otazkou, do jaké miry mohou tento problém odstranit nové nové rozvijené modely
s heterogennimi agenty (Cuardia and Woodford, 2009). Navic v soucasné dob¢ velmi
rozsitené modely DSGE implicitn¢ tenduji k rovnovaznym staviim a de facto tedy
nemohou prokazat nastup dlouhodobé deprese ani dlouhodobgjsi deflacni tendenci.
Tyto modely navic nezahrnuji finan¢ni sektor a jeho vazby na realnou ekonomiku, ¢i
jej noveé zapracovavaji v omezené podobé modelovani vlivu jednotlivych finan¢nich
Soktll na vyvoj realné ekonomiky.

Jasnym faktem je to, ze ptes rist ménové baze zatim nedoslo ke zvySovani ménové
zasoby — vzestup téchto agregatti vzhledem k predkrizovému obdobi do poloviny roku
2013 ukazuje obrazek 6. Komer¢ni banky prozatim drzi vétSinu novych penéz emito-
vanych v ramci kvantitativniho uvolfiovani v ramei svych rozvah v rezervach. Nepfeliti
penéz do realné ekonomiky mulzZe pramenit jak z nedostatku poptavky po uvérech,
tak i v disledku opatrnostnich motivii, rovnéz i pfisnéjSich pozadavkl nové bankovni
regulace. Penézni multiplikdtor od ménové baze k ménové zdsobé v minulych péti
letech nefungoval tak jako za standardnich podminek.

Box 1: Historicky exkurz

Pohled na obrazek 6 vzbuzuje reminiscence na slavné pfislovi citované Miltonem
Friedmanem ,,You could lead a horse to water but you could not make him drink*,
tedy ,,Muzeme piivést koné k vod¢, ale pit ho nedonutime* (Friedman, 1968).12
Tento Friedmandv citdt ovSsem nevyjadfoval jeho osobni stanovisko, byl pouhym

11 Jde zejména o problém ,,counerfactual evidence” — tedy spolehlivé prokazat, jaky by byl vyvoj pfi
absenci urcitych opatieni.

12 Kun je velmi inteligentni zvife a mozna ma vice zdravéjsich signalti nez jezdec, bud’ se neciti dobie
a tedy nepije, nebo se mu vodni zdroj nezamlouva.
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aforismem, ktery vlozil do st nazorového proudu, poukazujiciho na limity ménové
politiky v feSeni krize 30 let. Faktem je, Ze tento nazorovy proud byl kyvadlovym
vykyvem konsensu 20 let, kdy prevladalo ptesvédceni, ze vznik Fedu v roce 1913
prispél k dlouhodobé stabilizaci hospodaiského cyklu. Lze vysledovat urcitou
podobnost s predkrizovym obdobim, kdy vyvoj nasvédcoval tomu, Zze ménova
politika objevila nové v cilovani inflace rezim, ktery dokazal stabilizovat makro-
ekonomické prostiedi (viz Gerlach, 2010; Zamrazilova, 2011). Je tato podobnost
¢isté nahodna?

tech minulého stoleti, nicmén¢ zékladni myslenkova schémata ohledné role pencéz
v ménové politice a moznosti ¢i limitlh ménové politiky maji platnost i v soucasné
situaci. Keynes (1936) ve své Obecné teorii nabidl pohled, vysvétlujici nizkou
ucinnost ménové politiky nemonetarni interpretaci tehdejsi hospodatské deprese —
politiky v ekonomické teorii nastala v Sedesatych letech, kdy bylo pfehodnoceno
jeji nastaveni bé¢hem velké deprese. Friedman (1968) poukazuje na to, Ze Keynes
a jeho stoupenci povazovali ménovou politiku za neucinnou, protoze propad
ekonomiky nastal navzdory agresivné expanzivni mé€nové politice Fedu. Pozdéjsi
studie ovSem prokazaly pravy opak — mnozstvi pen¢z v USA b&hem krize pokleslo
o tfetinu. Dle Friedmana tedy Fed selhal ve své zakonné povinnosti dodat likviditu
do bankovniho systému a dopustil propad ménové baze. Jestlize si tedy dovolime
mirn¢ parafrazovat plivodni vyrok — Ziznivy kin stai pfed prazdnym ziabem.

Obrazek 6
Penézni baze a penézni zasoba, index Q1 2007 = 100)
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Obrazek 7
Vyvoj penéznich agregatt M1 a M3

Eurozéna (1999:Q1-2012:Q4) USA (1999:Q1-2012:Q4)
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V obrazku 7 jsou tfi panely ukazujici dopady nestandardnich opatfeni tii svéto-
vych ménovych autorit na dva vybrané ménové agregaty (M1 a M3, Casto oznaco-
vané jako narrow a broad money) od prvniho ¢tvrtleti roku 1999 az konce roku 2012.
Srovname-li vyvoj v jednotlivych panelech, vidime ptiblizné shodny trend obou agre-
gati (bazi je pramér roku 2007) v ptipadé eurozony a USA (rychlejsi rast M1 nez M3,
vyrazn€j$i v USA) a inverzni, byt v Case se vytracejici se trend, v piipadé Velké
Britanie. Teoreticky se predpoklada, ze vliv operaci typu kvantitativniho uvoliovani
se projevi jak v ramci M1 (ristem), nebot’ nakupy cennych papirti vedou k rtistu rezerv
finan¢nich zprostiedkovateli, které je nasledné mohou pouzit pro dalsi Gcely (nakupy
alternativnich instrumentd a/nebo redlnych statkid), tak i M3. Multiplikacni efekty
ménové baze by tedy mély vést minimalné ke shodnému, resp. (zddoucimu) rychle;j-
Simu rastu M3, pokud byl problémem napt. nedostatek likvidity finan¢nich instituci pro
uvérovani transakci. Vyvoj, ktery by mohl byt interpretovan v tomto smyslu, je vidét
pouze v piipad¢ Velké Britanie (rychlejsi rist M3 béhem roku 2009, kdy probihaly
jednotlivé etapy QE1). Rovnéz v piipadé americké ekonomiky dochazelo k nartstu,
avSak vyrazn¢ pomalejSimu ve srovnani s tempem ristu M1 ve sledovaném obdobi.
Tyto skutecnosti by tedy spise vedly k potvrzeni vysvétleni, ze kvantitativni uvolio-
vani nevedlo k vyraznym zméndm v uvérovém kandlu (bank-lending channel). Spise
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potvrzuji hypotézu o doplnéni rezerv finan¢nich instituci, resp. o (neuplném) rebalan-
covani portfolii finanénimi institucemi (portfolio rebalancing channel), ktery je jednim
z transmisnich mechanismu teoreticky postulovanych pro fungovani nestandardnich
nastrojli typu kvantitativniho uvoliiovani. Na dramaticky propad multiplikatoru béhem
poslednich let poukazuje i Goodhart a Ashworth (2012).

S postupem casu se zac¢ina konsensus posunovat k hodnoceni, ze ackoli v prvni
fazi krize pomohla extrémné uvolnéna ménova politika realnou ekonomiku stabilizovat
anastartovat proces obnovy, v dalsich etapach k vyraznéjsimu oziveni nevedla — zejména
se neprokazala u¢innost kvantitativniho uvoliiovani pro podporu agregatni poptavky. Pred
virou ve vSemocnost ménové politiky varoval jiz citovany Friedman (1968) — zaroven
ovSem zdlraziioval, Ze ménova politika mé moznost zabranit tomu, aby se penize samy
0 sob¢ staly zdrojem ekonomickych turbulenci. Na limity centralnich bank poukazuje
i BIS (2012, 2013), Fisher (2012), Issing (2012), White (2013). Podstatnou otazkou je,
zda 1ék, ktery je neucinny, je zaroven neskodny, ¢i zda mize mit nebezpecné vedlejsi
ucinky, jaka jsou jeho rizika pfi dlouhodobém pouzivani a jak se ma postupovat pfi jeho
vysazovani. Vedlejsi ucinky dlouhodobé nizkych sazeb i1 kvantitativniho uvoliiovani se
mohou projevovat nejen v domdcich ekonomikach, ale maji i pfeshrani¢ni spill over
efekty, které mohou piipadné postihnout celou globalni ekonomiku.

3.2.2 Odklad restrukturalizace

Jednim z vedlejSich Uc¢inkii volnych ménovych podminek a nestandardnich opatieni
je odlozeni ocisténi bilanci komerénich bank. Nizké sazby a dostupnost likvidity
mohou motivovat banky k flexibilnimu rolovani uvéri, které by za jinych okolnosti
mely byt zafazeny mezi ztratové a odepsany. Do zna¢né miry Ize v ptipadé ocisto-
vani bilanci hovotit o podobé s japonskou zkusenosti. Klasickou studii na toto téma
je Peek a Rosengreen (2004) kde se objevuje vyraz ,,Zombie companies® v japonské
ekonomice.

Nejistota budouciho vyhledu a finan¢ni rizika hrozici v budoucnosti sektoru ko-
mercniho bankovnictvi (blize rozebrana v ¢asti 3.1) naopak zvySuji obezietnost bank
vuci novym klientim. Nové firmy proto Casto celi, na rozdil od tradi¢nich klient,
podstatné piisnéjsim podminkam ze strany bank. ,,Staré* firmy naopak ziskavaji uvéry
za relativné vyhodnych podminek diky volné ménové politice. V tadé piipadl banky
poskytuji tivéry firmam v potizich z obav ze ztraty pohledavek, coz blokuje kapital
novym firmam. Chovani bank fakticky miZze vést k omezeni inovaci, konzervaci
stavajicich struktur a celkové nizsi produktivité. Takto oddalovanou restrukturalizaci
lze oznadit za projev misalokace kapitalu v podminkach recese.'* Evropskou situaci
v tomto lze japonskému piipadu pfirovnat, protoze financovani malych a stfednich
firem v eurozoné, predevsim na jeji periferii, je v souc¢asné dobé akutnim problémem,
s nimZ se potykd i UK.

13 Piehled studii, které ukazuji na pfevahu podpory tradi¢nim klientim ze strany bank, na rozdil
od teoretickych uvah, které hovofi o realokaci kapitalu do produktivnéjsich firem, podava White (2013).

POLITICKA EKONOMIE, 1,2014 @ 21



V zasad¢ tedy extrémné volnd ménova politika mtize vést k oddalovani restruktu-
ralizace — ta je ale hlavni cestou vedouci k solidnimu a vyvazenému hospodaiskému
rastu. V této souvislosti zazniva v odbornych kruzich stale ¢astéji nazor (viz napt. BIS,
2013) ze Cas, ktery centralni banky koupily vladam, je drahy a jeho efektivni vyuziti je
pod otaznikem, navic — jak uvadi napt. Shirakawa (2012) — tento Cas, ktery by mél byt
vyuzit §irSimi strukturdlnimi reformami, zdrazuje progresivné. Uvedené argumenty
je tieba vnimat v souvislosti s tim, co bylo uvedeno o finan¢nich rizicich v sektoru
komeréniho bankovnictvi.

3.2.3 Inflacni potencial

Inflacni rizika jsou dle aktualniho mainstreamového konsenzu plné€ pod kontrolou.
Odkladani ukonceni kvantitativniho uvoliiovani a normalizace urokovych sazeb
smérem k neutralnim hodnotam zdivodnuje vétSina zastanci akomodativni ménové
politiky v této historické epizodé — stejné jako v epizodach piedeslych — nizkymi
poptavkovymi tlaky v domaci ekonomice, které nevyzaduji zvyseni zakladnich sazeb.
Podplrnym argumentem je potfeba podpory domaci poptavky a trhu prace.

Dlouhodobé¢ setrvavani sazeb na soucasnych hodnotéch je do zna¢né miry podmi-
néno ukotvenim inflaénich ocekavani a odhadem mezery vystupu. Odhad mezery
vystupu neni trivialni zalezitosti ani za standardnich podminek, v dnesnim makroeko-
nomickém prostiedi je ale zatizen jeste vétsi nejistotou. Je pravdépodobné, ze vnimani
potencialu, ke kterému by se ekonomiky mély pfibliZit, ¢i v postkrizovém svété vratit,
je nadhodnocené. Udrzitelnd tempa dlouhodobého riistu vyspélych ekonomik mohou
byt podstatné nizsi nez ta, ktera prevladala v “dobrych ¢asech pted krizi“. Obdobné
diskutuje tento problém i analyza BIS (2013), s tim, Ze piedkrizovy trend HDP
muze byt nadhodnocen zejména diky strukturdlnim nerovnovaham. Pokud by ovsem
tato hypotéza byla platnd, znamenalo by to i zménu pohledu na ménové podminky.
V ptipadé€ nadhodnoceni odhadu potencialniho produktu a mezery vystupu by setrvani
u uvolnéné politiky mohlo generovat infla¢ni tlaky.

Obdobné méa v sob¢ inflacni potencidl verbalni zavazek, vztahujici ponechani sazeb
na soucasnych nizkych hodnotach k dosazeni urc¢ité hladiny nezaméstnanosti. Pokud by
tento zavazek mél byt dodrzen, vstupuje do hry tolerance vyssi inflace (oproti inflaénimu
cili). Lze ale vyslovit nazor, Ze sou¢asna nezaméstnanost ma silnéjsi strukturalni kofeny
nez jak predpokladaji tvliirci ménové politik vSech tff hlavnich centrdlnich bank. Pokud
je tato hypotéza realnd, pak bude nezaméstnanost klesat oproti predpokladiim pomaleji.
Odchod od extrémné volné ménové politiky by se tim zbytecné odkladal.

Inflaéni rozmér ma 1 kontraproduktivni plisobeni nizkych trokovych sazeb na
spotiebu casti obyvatelstva. Konvenéni ué¢ebnicové mysleni vede k tomu, ze domac-
nosti pii nizkych trokovych sazbach snizuji sklon k tisporam a zrcadloveé zvysuji sklon
ke spotfebe, ¢cimz by méla byt spotfeba domacnosti podpofena. Avsak domacnosti,
jejichz cilem je uspofit ¢astku v ur€ité absolutni vysi ¢i v ur€itém nasobku pravidel-
nych vydaja, jsou naopak nuceny svoji pravidelnou miru uspor zvysit a tedy spotfebu
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naopak omezit. Pfipomenme, Ze piedevsim nizkopiijmové domacnosti nemaji dosta-
tecny prostor k vyhlazovani spotieby.

Dlouhodobé¢ trokové sazby blizko nule maji navic obdobny t¢inek na distribuci
bohatstvi a pfijml jako inflace — prerozdéluji pifijmy a bohatstvi od véfiteld smérem
k dluznikiim. Sazby dlouhodobé blizké nule znamenaji, Ze tispory pfinaseji velmi nizké
¢i vibec zadné zhodnoceni. Ve srovnani s ,,normalni situaci® vlastn¢ snizuji skutecny
i o¢ekavany rast disponibilnich pfijmi domacnosti ve vétitelském postaveni, protoze
stiadatelé dostavaji za své vklady niz§i tirok nez za standardni situace. Naopak dispo-
nibilni pfijmy domacnosti dluzniki (ktefi plati z ptijéek nizsi uroky nez za situace, kdy
by zakladni urokové sazby blizko nule nebyly) se oproti standardni situaci zvySuji.
Nizké urokové sazby maji dle mainstreamového pohledu plisobit na zvyseni spotieby
zadluZzenych domacnosti mohou prevladat opatrnosti motivy ¢i snaha o oddluzovani.
Spotieba domacnosti, které jsou v postaveni véfitelském, pak miize byt omezovana
pravé tim, ze rust jejich piijmu a bohatstvi neni takovy, jak pfedpokladaly za situace
,,b€Zného zhodnoceni* uspor. K iluzornosti i€¢inki nizkych sazeb v ptedchozich epizo-
dach hospodaiského poklesu viz napt. Bech et al. (2012).

Existuji 1 opravnéné diivody k obavam inflace z dovozu z rozvijejicich se ekono-
mik (White, 2013). Tuto hypotézu samoziejmé budou ekonomové zvazovat tmérné
tomu, jakou vahu pfisuzuji faktoru pozitivniho nabidkového Soku do inflace ze strany
rozvojovych ekonomik v obdobi ,,Great moderation®. Nejsilngjsi proinflacni impulz
budou inkasovat oteviené ekonomiky stojici na konci globalnich vyrobnich fetézct.

3.2.4 ,Spill-over effects” — preshrani¢ni a globalni dopady

Politika Fedu a dalSich nejvyznamnéjsich centralnich bank ovliviiuje chovani ostat-
nich centralnich bank i globalnich finan¢nich trhti. Snizeni Grokovych sazeb ,,velkou
trojkou® na historicky nizké hodnoty nepochybné ovlivnilo chovani fady dalSich
centralnich bank, které v obavach z toho, ze urokovy diferencial povede k nadmér-
nému posilovani jejich mén, mohly mit tendenci nastavovat trokové sazby nize, nez
by vyzadovala aktualni situace jejich ekonomik. Silny globalni rozmér mélo i nasledu-
jici kvantitativni uvoliiovani — jiz samotné oznameni o nakupech obligaci v USA mélo
za nasledek globalni pokles vynosii suverénnich obligaci a trznich sazeb. Souhrnnym
vysledkem je soucasné prostiedi celkové nizkych urokovych sazeb.

Rovnéz vykyvy v rozvijejicich se ekonomikach byly do zna¢né miry zpiisobeny ¢i
alespoil podpofeny kvantitativnim uvoliiovanim. Nizké urokové sazby vedly prostied-
nictvim hledani vyssiho vynosu a také diverzifikace investic¢nich portfolii k silnému
prilivu kapitalu do rozvojovych ekonomik — ptedevsim do mladych trznich ekonomik
Latinské Ameriky a Asie s naslednym tlakem na apreciaci mén téchto zemi.'* Obdobny
dopad mély i ndkupy aktiv realizované BoE. Fed, jehoz aktivity jsou pro globalni

14 Za zminku stoji zména geografické struktury kapitalovych tokd, zatimco silna pfilivova vina pted
krizi smétovala do CEEs, v krizovém ¢i pokrizovém obdobi predev§im do Asie a Latinské Ameriky.
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ekonomiku nejvyznamnéjsi, interpretoval souvisejici oslabeni dolaru jako nezamys-
leny dusledek druhé faze kvantitativniho uvoliiovani.

Dopady prilivu kapitalu obecné zaviseji na tom, v jaké fazi cyklu se jednotlivé
zem¢ nachazeji. U ekonomik, blizicich se vykonem k potencidlu, hrozi predev§im
uvérova expanze, tvorba nejrizné€jsich bublin a nerovnovah s naslednym ohrozenim
finan¢ni stability. Apreciace mén, vyvolana ptilivem kapitalu, oslabuje jejich konku-
renceschopnost, a to predevsim u zemi exportujicich produkty s niz§i mirou zpraco-
vani (podrobné viz napt. Caruana, 2013)."5 Rozvijejici se ekonomiky se pfirozené
snazi vyvarovat vyraznéj§im diferencialim urokovych sazeb, coz je vede k uvoliiovani
ménoveé politiky. Podle analyzy BIS (2013) je ménova politika rozvijejicich se ekono-
mik v poslednich dvou letech hluboce pod ménové-politickymi sazbami, uréenymi dle
Taylorova pravidla.

Dalsim vedlejsim ucinkem volné ménové politiky a kvantitativniho uvoliovani
byl globalni vzestup cen komodit v letech 2009—2011 v reakci na chovani investort
hledajicich pfi nizkych sazbach vyssi vynosy (tzv. financializace komodit). Vzestup
cen komodit byl v této fazi podpoten i zpétnou vazbou mezi posilenim ristu rozvojo-
vych ekonomik vyvolaném pftilivovou vinou kapitalu. ZvySovani ekonomické tirovné
rozvojovych ekonomik vede k ristu poptavky po energiich a potravinach, navic je
jejich hospodarsky rast surovinoveé naro¢ny. Zdrazeni cen potravin a pohonnych hmot
posléze oslabilo prostrednictvim vytésitujiciho diichodového efektu spotiebitelskou
poptavku ve vyspélych ekonomikach.

Zatim poslednim projevem ,,spillover effects” je od poloviny roku 2012 vyrazny
vzestup globalnich akciovych trhii. Akciové trhy posilily béhem roku 2013 o desitky
procent a trzni kapitalizace hlavnich akciovych trhi se ptiblizuje rekordiim z podzimu
2007, tedy tésné pred nastupem krize. Pfipomenme, ze ke konci roku 2007 ztratily
akcie vice nez polovinu hodnoty ze svych podzimnich maxim. Lze se divodné domni-
vat, ze v soucasné dob¢ (tedy na podzim roku 2013) jsou akciové trhy oproti funda-
mentdm nadhodnocené. Vzhledem k tomu, ze na akciovych trzich smétuje znacna cast
prostfedkl vytvofenych kvantitativnim uvolilovanim, lze korekci ocekavat v souvis-
losti s ukon¢enim kvantitativniho uvoliiovani provadéného Fedem.

3.2.5 Navrat k normalu - strategie ,,exitu”

Nepopiratelnou skutecnosti je, ze ménové-politické sazby nemohou zlstat na soucas-
nych urovnich navzdy, stejné jako nelze donekone¢na provadet nekonvenéni opatieni
— pod otaznikem tedy je, kdy a jak budou centralni banky postupovat v rdmci normali-
zace své politiky — tzv. ,,exit strategy*. Ocekavani pro hlavni centralni banky indikuji
pokracovani statu quo nejméné do poloviny roku 2014 a poté postupny rist sazeb.
Dogma v podob¢ ukonéeni kvantitativniho uvoliiovani a nasledného zvysovani uroko-

15 Vazba mezi volnou ménovou politikou hlavnich vyspélych ekonomik a dopady na rozvijejici se
ekonomiky (EMEs) neni Cisté¢ mechanicka, probiha riznymi kanaly a rtzni se dle specifickych
podminek EMEs.
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vych sazeb neni jedinou variantou — existuje moznost oddé¢leni bilan¢nich operaci
a rozhodovani o sazbach. Konkrétni kroky budou zaviset na realizované politice
a ekonomickém prostiedi. Svou roli mohou mit i $irsi vlivy, a to diky efektim na zadlu-
zenost domacnosti a vetejného sektoru (Grokové naklady); hospodateni centralnich
bank (tolerance ztrat vetejnosti) a otazkach jejich reputace.

uptedchozich epizod zvySovani rokovych sazeb. Cely proces v sobé skryva potencidlni
rizika zvysené volatility dlouhodobych urokovych sazeb. Jednou z pficin jsou nejistoty
ohledné schopnosti centralnich bank G¢inné ovliviiovat kratkodobé trzni sazby. Aby se
zvySeni sazeb centralni banky mohlo promitnout do kratkodobych trznich sazeb, bude
pravdépodobné zapotiebi stdhnout podstatnou ¢ast nadmémé likvidity komercnich
bank (vzniklé nédkupy aktiv provadénych centralnimi bankami). Nadmérna likvidita
omezuje funkci mezibankovniho trhu, ktery, kde konkurence za normalnich podminek
zarucuje tésnou zavislost mezi sazbami, za které centralni banky obchoduji s komerc-
nimi bankami a sazbami na penéznim trhu. Dals$im problémem pak bude pfipadny
prodej stahovanych aktiv a jeho dopady na centralni i komercni banky (viz ¢ast 3.1).

Rozhodovéni o zahéjeni zptisiovani ménoveé-politickych podminek bude teézké.
Za predpokladu, ze nebude ohroZena finanéni stabilita, by mély byt sazby zvySovany
v zavislosti na inflacnich o¢ekavanich a mezefe vystupu. Jestlize je platna hypotéza
vyslovena v pasazi 3.2.3 a ménové autority budou pracovat s nadhodnocenou mezerou
vystupu, pak bude zvySovani sazeb zbyte¢né odkladano.

Chybné nacasovani exit strategy je rizikem, které mtze vést k opétovnym dysfunk-
cim na trzich. Hrozi negativni disledky odchodu centralnich bank z téch segmentti
finan¢nich trh, na nichz provadély intervence, zejména tam, kde maji v drzeni velky
podil cennych papirt ¢i kde fakticky plni tilohu market makera, ¢imz jsou realné
pretrvavajici trzni dysfunkce intervenénimi zasahy centralnich bank pouze zamasko-
vany. Doc¢asnou funkcei centralnich bank pfti poskytovani likvidity komerénim bankam
bude muset opét prevzit mezibankovni tivérovy trh. Pokud tento trh jesté nebude pIné
obnoven, pak miize dojit k nové vin€ napéti na trzich a financovani nékterych bank se
zkomplikuje, resp. zdrazi.

Odhad tohoto rizikového faktoru je prakticky nemozny, protoze nema oporu
v historické zkuSenosti. Soucasny vyvoj naznacuje, ze dodavky likvidity centralnich
bank na mezibankovni trh v USA a Velké Britanii ovliviiuji vyvoj mezibankovnich
spreadl jiz jen v mensi mife, takze budouci stazeni centralnich bank z téchto trhii
by nemélo byt problémové. Naproti tomu v eurozong pokracujici intervence ziejme
i nadale zakryvaji navyseni spreadii mezibankovnich trhti, odrazejici zvySené vnimani
rizika protistran.

Jak citlivou zalezitosti bude ,,navrat k normalu“, naznacila jiz reakce trhii na
»hezamysleny komunikacni test Fedu v ¢ervnu 2013. Obzvlast pfiznacné se to
projevilo ve zméné sentimentu finan¢nich trhii vii¢i nékterym rozvijejicim se ekono-
mikam, kde v disledku o¢ekavaného omezovani nakupu aktiv Fedem doslo k vyraz-
nému poklesu tamnich ménovych kurst (zejména v Indii, Brazilii, Mexiku a dalSich
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zemich), odlivu kapitalu a k riistu dlouhodobych trokovych sazeb. Uvedené dopady
jsou predzvésti toho, s jakymi komplikacemi by mély rozvijejici se ekonomiky pocitat
pfi skutecném ,,obratu kurzu* Fedu. O vysokeé citlivosti rozvijejicich se ekonomik na
odliv zahrani¢niho kapitalu svéd¢i skutecnost, ze od roku 2008 hodnota kapitalovych
pfilivii do tamnich dluhopisovych trhii pfesdhla dlouhodoby priimér o asi470 mld. USD.
»Splasknuti bublin® bude bolestivé predevsim pro ekonomiky s deficitnim béznym
uctem, jejichz zavislost na zahrani¢nim financovani je vysoka. Potencidlni znehodno-
covani mén rozvijejicich se ekonomik muiize vést k silnému tlaku na zptisnéni mé€nové
politiky, které oslabi jejich hospodarsky rist.

V situaci exitu bude verbalni zavazek (forward guidance) patrné jeste dilezitéjsi
nez v piipadé¢ jejich vyhlaSovani ¢i realizace. Pfipomeiime situaci z roku 1994, kdy
zpiisnéni politiky FEDu mélo vyrazné globalni dopady. Optimdlni varianta trans-
parentni spoluprace centralnich bank, cilena na omezeni nezamyslenych dopadu pfi
ukoncovani nestandardnich opatieni, je s vysokou pravdépodobnosti pouhou chimé-
rou. Zvysena volatilita postihne nejen rozvijejici se svét, ale i malé vyspélé ekonomiky.

Zaveér

Celkove lze jako zfejmé pozitivum nestandardnich opatieni centralnich bank v akut-
nich momentech krize hodnotit kratkodobou stabilizaci financniho sektoru a odvra-
ceni fundamentalnich rizik — opakovani Velké deprese, ¢i rozpad eurozony. Hodnoceni
opatfeni jdoucich nad ramec ,,zdchrannych* operaci — kterd je mozno oznacit i jako
roz$ifeny mandat standardni role centralnich bank ve smyslu véfitele posledni instance
— jsou jiz diskutabilni. Kromé toho, ze dlouhodobé prakticky nulové urokové sazby
1 kvantitativni uvoliiovani neprokazaly pfi podpoie stabilniho a solidniho hospodar-
ského rustu vyraznéjsi ucinnost, ma tato politika i své ,,vedlejsi ucinky* (¢i nezamys-
lené dopady), z nichZ nékteré ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu piertistaji
do potencidlnich rizik. Tato rizika jsou pfirozené spojena siti slabSich ¢i silnéjSich
vzajemnych souvislosti.

Ve vyspélych ekonomikach vyvstava jako nejvétsi slabina extrémné uvolnéné
ménové politiky odklad akutni potieby restrukturalizace. Cas, ktery centralni banky
poskytly vladam na restrukturalizacni opatieni a konsolidaci vetejnych financi, nebyl
prili§ produktivné vyuzit. V globalni ekonomice byl naakumulovan inflacni potencial,
na jehoz aktivaci ¢i neutralizaci budou mit dalsi kroky centralnich bank zdsadni vliv.
Aktéti hospodatské politiky budou patrné muset akceptovat fakt, Ze slaby hospodarsky
vykon poslednich let nemél povahu pouze cyklickou, ale vyrazné strukturalni, coz roli
meénoveé politiky limituje.

Velmi aktualnim problémem blizké budoucnosti je, jak budou centralni banky
postupovat v navratu k normalu — tedy jak ptipravi a nacasuji tzv. ,.exit strategy*.
Cést opatfeni, ktera centralni banky zavedly, je ,,navykova“ a do ur¢ité miry nahrazuje
normalni fungovani finan¢nich trhl i standardniho transmisniho mechanismu ménové
politiky. Rada aktivit centralnich bank vyspélych zemi rovnéz méla preshraniéni az
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globalni dopady. Stejné tak jako nastaly tyto dopady ve fazi pfijimani opatieni, bude
i jejich ukoncovani ovliviiovat mezinarodni finan¢ni a ekonomické prostiedi. Jednou
z klic¢ovych otazek proto bude, zda a jak se nejvétsim centralnim bankam podaii omezit
ptipadné negativni pfenosy a zda budou schopny své kroky volit, Casovat a davkovat
v rdmci mezinarodni spoluprace. Samostatnym problémem pro ménoveé-politickou
teorii je to, zda souCasna ménova unie v Evropé pfetrva a pokud ano, zda to bude
mozné bez unie fiskalni.

Pro ekonomickou teorii bude soucasna etapa novym milnikem a novou zivnou
ptdou nejen pro rozvoj teorie ménové politiky, ale i pro samotné zaklady soucasného
mainstreamu. Pfetrvd konsensus nové keynesovské ekonomie, kterd tvoii teoreticky
zaklad ménove-politického rezimu cilovani inflace? PteZije cilovani inflace, které dnes
v ur¢ité podobé pouziva vétsina centralnich bank vyspélého svéta, a které dle soucasného
konsensu napomohlo stabilizovat inflaci ve dvou predkrizovych dekadach? Neprtikloni
se mainstream naopak k tomu, ze cilovani inflace ma hladce prijezdny pouze dezin-
fla¢ni jizdni smér, zatimco smér opacény je prijezdny jen obtizné? Bude dale pokracovat
,,matematizace ekonomie? Najdou v ekonomii uplatnéni aktudlni poznatky neurovédy,
které by dokézaly osvétlit motivy jedndni riznych ekonomickych agentii v rtiznych
situacich? Pro autorku této stati zlistavaji tyto otazky, jejichz vycet by se dal vyrazné
rozs§ifit, oteviené s tim, ze predstavuji vyzvu pro dalsi ekonomicky vyzkum.
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Priloha

Obdobi Program Opatreni Objem
Sarl 2008 —brezen | sap1 (QE1) | GSE 175 mid. USD
MBS 1250 mid. USD
vladni dluhopisy 300 mld. USD
Fed | Listopad 2010 — P )
biezen 2011 LSAP 2 (QE 2)| vladni dluhopisy 600 mid. USD
Zafi 2011- prosinec | MEP P .
2012 (TWIST) vladni dluhopisy 667 mid. USD
Zafi 2012 -7 LSAP 3 (QE 3)| MBS limit 40 mid. USD/mésic
Prosinec 2012 - ? vladni dluhopisy 45 mld. USD/mésic
Leden 2009 APF soukroma aktiva — korporatni dluhopisy | 3,6 mid. GBP
Brezen —listopad | )\pp viadni dluhopisy 200 mid. GBP
2009
BoE | Rijen 2011 APF vladni dluhopisy + kvalitni soukr. aktiva | 75 mid. GBP
Unor 2012 APF vladni dluhopisy + kvalitni soukr. aktiva | 50 mid. GBP
gg{‘f”ec ~listopad | \pp viadni dluhopisy + kvalitni soukr. aktiva | 50 mid. GBP
Kvéten 2009 — . .
gerven 2010 CBPP 1 kryté dluhopisy 60 mid. EUR
ecB | Kvéten 2010 SMP vladni dluhopisy zemi eurozony 297 mid. EUR
Listopad 2011 CBPP 2 kryté dluhopisy 54 mid. EUR
Srpen 2012 OoMT vladni dluhopisy zemi eurozény neaktivovano

Seznam zkratek:

LSAP — large scale asset purchase
GSE - government sponzored enterprises
MBS — mortgage based securities
QE - quantitative easing

MEP — maturity extension program
APF — asset purchase facility
CBPP — covered bond purchase program
SMP — securities market program
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MONETARY POLICY: SHORT-TERM STABILIZATION VERSUS
LONG-TERM RISKS

Eva Zamrazilova, Czech National Bank, Na Pfikopé 28, CZ — 110 00 Praha 1
(eva.zamrazilova@cnb.cz)

Abstract

Central banks of major advanced economies have already started their sixth year of the greatest
ever experiment in monetary policy at place. First, special measures were taken to prevent
collapse of financial intermediation. At the same time main policy rates were cut down to historical
lows hitting the zero lower bound quite soon after the onset of the financial crisis. After that central
banks realised various unconventional measures in order to support their weak economies. While
exceptional instruments aimed at restoring financial markets seem to have been inevitable to avert
a collapse of a much greater magnitude in the short run, some other measures have remained
disputable.

Not only had these measures limited effectiveness in restoring stronger and sustainable econo-
mic growth, but concerns have also been raised recently about their unintended consequen-
ces. These side-effects concern not only domestic economies but international spillovers on
many vulnerable less advanced and/or developing economies have been evident. Moreover,
potential risks of the unprecedented measures may start to act fully in a longer horizon.
Quantitative easing has led to enormous increases in balance sheets of the Fed, the BoE and
ECB; however structural differences on the asset side have been evident. Main challenge for
major central banks thus seems to be the right timing and structure of inevitable exit strate-
gies in the near future so that a smooth exit with minimal side effects could be guaranteed.
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