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Abstract

This diploma thesis focuses on the effectiveness of instruments of unconventional
monetary policy of European central bank. It studies the ability of these instru-
ments to influence the interest rate of bank loans with maturity over 5 years in
time period 2008 Q2 - 2015 Q2. The empirical part is focused on the functionality
of transmission mechanism based on the portfolio rebalancing effect and the not
perfect substitution of financial and non-financial assets, its functionality is veri-
fied via panel regression analyses.

Keywords
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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ucinnosti nastrojti nekonven¢ni monetarni politi-
ky Evropské centralni banky. Zkouma schopnost téchto nastrojt ovlivnit irokovou
sazbu bankovnich uvért s dobou splatnosti pres 5 let v obdobi 2008 Q2 - 2015 Q2.
Empiricka €ast se zaméruje na funkénost transmisniho mechanismu zaloZeného na
efektu portfolio rebalancing a nedokonalé substituci penéznich a nepenéznich ak-
tiv, jehoZ funkénost je ovétena prostrednictvim panelové regresni analyzy.

Klicova slova

Nekonven¢ni monetarni politika, nekonvenc¢ni nastroje, irokova sazba bankovnich
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1 Uvod

Nekonvencni monetarni politika a jeji nastroje se staly ¢asto probiranym tématem
po pocatku financ¢ni krize a jejich zkoumanti je i v dnesSni dobé aktualni po vice nez
8 letech. Dlivodem je, Ze situace pasti likvidity drive povaZzovana za teoreticky kon-
cept (Keynes, 1936; Hicks, 1937; Modigliani, 1944; Hansen, 1949) se stala realitou
a konvencni monetarni politika a teorie s ni spjata se musela upravit a vzniknout
nova teorie, ktera je v takovéto situaci aplikovatelna. Teorie nekonvencni mone-
tarni politiky tedy nebyla radné ovérena v praxi a centralni banky musely operovat
na Cisté teoretickém zakladu, jehoZ rozvoj byl zapocat az s casovou prodlevou.
Rozvoj jednotlivych teorii, tvorba novych teorii a empirické ovérovani logicky na-
sleduje v takovéto situaci.

Rozvoj jednotlivych teorii se zaméril jak na rozvoj problematiky pasti likvidity
(McKinnon a Ohno, 1997; Fuhrer a Madigan, 1997; Krugman, 1998), tak na efekti-
vitu monetarni politiky (Reifschneider a Williams, 2000; Benhabib, Schmitt-Grohé,
Uribe, 2001; Eggertsson a Woodford, 2003). Tvorba novych teorii se zabyvala sa-
mostatnymi nastroji nekonvencni monetarni politiky, transmisnimi mechanismy a
jednotlivymi kanaly, skrze které tyto nastroje pilisobi na ekonomiku. (Eggertsson a
Woodford, 2003; Vayanos a Vila, 2009;Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011;
Joyce a spol,, 2011) Empirické studie nasledné ovérovaly funkc¢nost téchto nastroji
nekonvencni monetarni politiky a zda nové vzniklé teoretické predpoklady budou
empiricky potvrzeny. (Gagnon a spol., 2010; Joyce a spol., 2011; Peersman, 2011)

Pocatkem financni krize vSak problematicka situace v eurozéné nekonci, po
nedostatecném dopadu nastroji konven¢ni monetarni politiky a zapoceti pouziva-
ni nastrojii nekonvenc¢ni monetarni politiky prichazi evropska dluhova krize, jeji
nasledné zhorseni s problémy bankovniho sektoru a nasledné pokles miry inflace
pod 1 %. Kazda faze dale narusSila ekonomiku a pridala Evropské centralni bance
dalsi problémy, které bude muset resit skrze nastroje nekonven¢ni monetarni poli-
tiky. S kazdou dalsi problematickou fazi se obnovuje aktualita této problematiky a
zaroven starsi empirické studie ztraci dlouhodobou vypovidaci hodnotu, nebot uz
nefesi novou aktudlni problematiku, a davaji prostor novym empirickym studiim
s del$im ¢asovym horizontem.

Tato diplomova prace se zabyva ucinnosti nastrojii nekonven¢ni monetarni
politiky Evropské centralni banky, kterou jiz reSila spousta studii, jejim prinosem
vSak neni pouze prodlouZeni ¢asového horizontu zkoumani, vyuziti novych po-
znatki a zahrnuti nové problematiky. Pfinosem této prace je zejména rozdilny pii-
stup zkoumani, nebot misto ¢asto pouzivaného vynosu desetiletych statnich dlu-
hopisti nebo podobnych cennych papira jsou pouzivany tirokové sazby bankovnich
uvéra s dobou splatnosti pres pét let. Dale je pak zkouman transmisni mechanis-
mus zaloZeny na efektu portfolio rebalancing a nedokonalé substituci penéZnich a
nepenéznich aktiv za vyuziti mimo jiné bankovnich vkladl s rozdélenim na 4 sku-
piny dle vlastnikli bankovnich vkladd.
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2 Cil prace

Cilem diplomové prace je ovérit ucinnost nastrojii nekonvencéni monetarni politiky
Evropské centralni banky v prekondni probléma kratkodobych trokovych mér
bliZicich se nule v historickém kontextu. Ke zhodnoceni Gcinnosti téchto nastrojl
bude vyuzita dlouhodoba Urokova mira, presnéji schopnost nastroji nekonvencni
monetarni politiky ECB sniZovat dlouhodobou trokovou miru v obdobi po finan¢ni
krizi.

V ramci teoretické reSerse bude zdlivodnéno, proc jsou kratkodobé urokové
miry bliZici se nule problémem. Dale budou popsany transmisni mechanismy se
zamérenim na ty, které funguji navzdory této problematice. Nasledné se bude teo-
reticka resSerse zabyvat problematikou nastroji monetarni politiky Evropské cen-
tralni banky a jejich rozdéleni na konvenc¢ni a nekonvencni nastroje.

Dil¢im cilem je vramci problému kratkodobych urokovych mér bliZicich se
nule empiricky ovérit funk¢nost transmisniho mechanismu, zaloZzeného na efektu
portfolio rebalancing a nedokonalé substituci penéZnich a nepenéznich aktiv.
K ovéreni funkCnosti transmisntho mechanismu bude vyuzita panelova regresni
analyza zkoumajici vliv nastroji ECB a proménnych ovlivnénych v ramci transmis-
niho mechanismu na drokovou sazbu dlouhodobych bankovnich Gvért v ramci
eurozony.

Vysledky analyzy budou srovnany s teoretickymi predpoklady a budou zvaze-
ny ekonomické dopady téchto vysledkid. V ramci diskuze pak tyto vysledky budou
porovnany s vysledky jinych odbornych praci, které se taktéz zabyvaji nastroji ne-
konvenc¢ni monetarni politiky, zaroven zde budou probirany vysledky z oblasti
mimo eurozonu.

Piinosem diplomové prace je v historickém kontextu finan¢ni krize ovérena
ucinnost nastrojii monetarni politiky ECB, identifikovani nekonven¢nich nastroji a
urceni jejich vlivu na dlouhodobou urokovou miru v eurozéné. DalsSim prinosem
diplomové prace je kladeny dliraz na bankovni sektor skrze v modelu pouzité
proménné: urokova sazba dlouhodobych bankovnich uvérd a bankovni vklady,
které jsou nasledné rozdéleny do 4 skupin bankovnich vkladd.
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3 Problematika kratkodobych urokovych
meér blizicich se nule

Soucasna ekonomika je v rukou centralnich bank, jejichZ monetarni politika je po-
vazovana za tak efektivni, Ze nemtiZe byt svérena do rukou politikd, ktefi by ji
mohli zneuZivat, at' uz by se jednalo o monetizaci vladniho dluhu nebo navozeni
neocCekavané inflace. Ve vétSiné statd byl centralnim bankdm svéren tukol fizeni
ekonomiky mezi dopady inflace a problémy deflace, ktery byl po finan¢ni Kkrizi roz-
$ifen o zachovani financni stability. PInit oba tyto ukoly je vSak pro centralni banku
problematické, pokud nastane situace, ve které se ukaze, Ze monetarni politika je
neefektivni v boji proti recesi, nebot' se ekonomika nachazi v pasti likvidity. (Kru-
gman, 2000)

3.1 Pastlikvidity

LM

\ Y
IS

Obr. 1 Model IS-LM: past likvidity
Zdroj: Krugman, 2000

Model IS-LM, jehoz varianta je zobrazena na obrazku 1, predstaveny Hicksem
(1937) zobrazuje kratkodobou rovnovahu ekonomiky za pomoci dvou krivek: kle-
sajici kiivka IS, kterd predstavuje, jak sniZeni irokové miry zvySuje poptavku po
zboZi a statcich a tim zvySuje readlny vystup y, a rostouci kiivku LM, ktera zobrazu-
je, jak rostouci vystup skrz nariist poptavky po penézich zvysuje tirokovou miru.
JiZ od pocatku analyzy modelu IS-LM bylo moZné vidét, Ze monetarni politika by
v principu mohla byt netc¢innd v dobé recese. Diivodem je, Ze nominalni trokova
sazba nemize byt negativni, tudiz ve chvili, kdy se tirokové sazby bliZi nule, se po-
ptavka po penézich musi stat prakticky nekonec¢né elasticka, coZ naznacuje, Ze Cast
kiivky LM nejbliZze pocatku musi byt ve skute¢nosti plocha. A za predpokladu, Ze
krivka IS protina krivku LM v této ploché Casti, jak je zobrazeno na obrazku 1, pak
zmény v penézni nabidce, které posunuji krivkou LM, nebudou mit Zadny efekt na
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urokovou miru €i produkci, monetarni politika je tim padem neefektivni. Jinaci po-
hled na tuto situaci je, Ze pokud urokova mira je nula, pak se dluhopisy a penize
stanou vyrovnanymi aktivy, tudiZ tradicni monetarni politika, v ramci které jsou
penize vyménény za dluhopisy skrze operace na volném trhu, nic neméni. (Krug-
man, 2000) Na tuto problematiku poukazoval jiZ Hicks (1937), ktery predpokladal
existenci dolniho limitu drokové miry v levé ¢asti LM krivky, jiZ zminéna vodorov-
na ¢ast krivky LM na obrazku 1, ktery povazoval za dilezity rozdil mezi keynesian-
skou a klasickou ekonomii. Ekonomika nachazejici se v této casti LM krivky je po-
vazovana za ekonomiku nachazejici se v pasti likvidity. Problematika pasti likvidity
se vSak stala spise teoretickou zaleZitosti, ktera se opét zacala resit aZ po pocatku
Japonské deprese a zapoCetim nizké inflace a nizkych nominalnich trokovych mér
v USA a Evropé v devadesatych letech. (McKinnon a Ohno, 1997; Fuhrer a Madigan,
1997; Krugman, 1998)

Dle Hickse (1939) je past likvidity zaloZena na predstavé, Ze kratkodoba no-
minalni irokova mira, ktera je zaloZena na soucasné penézni nabidce a poptavce,
nemtze byt negativni a Ze dlouhodoba urokova mira je zaloZzena na o¢ekavané bu-
douci hodnoté kratkodobé urokové miry navysené o rizikovou prémii, ¢imz se 1isi
od keynesova modelu, ve kterém je soucasna urokova mira je zaloZena na riziku a
nejistoté jeji budouci hodnoty. Za tohoto predpokladu pasti likvidity ztraci central-
ni banka kontrolu nad cenovou hladinou, nebot nema moznost snizit drokovou
miru pod dany limit. Dle Modiglianiho (1944) je minimalni hranice urokové miry
relevantni pouze za predpokladu flexibilnich nominalnich mezd, nebot pokud tro-
kova mira dosahne svého minima, pak sniZeni nomindalnich mezd ovlivni pouze
cenovou hladinu a neovlivni zaméstnanost a realné mzdy. Dle Hansena (1949) je
vSak dolni hranice drokové miry vysvétlena skutecnosti, Ze s klesajici urokovou
mirou se kompenzace za pievzeti rizika zmény trokové miry blizi nule.

Dle Krugmana (2000) je model IS-LM zaloZen na ad-hoc pristupu, ktery obsa-
huje nékolik nedostatkli, mezi které patii napriklad chybné stanoveni ceny, nedo-
stateCné sledované dopady akumulace kapitalu a Spatné definované faktory urcuji
chovani spotrebitele. Hlavnim nedostatkem modelu IS-LM bylo jeho modelovani
agregatni poptavky. V. modelu IS-LM jsou penéZni zadsoba a cenova hladina zobra-
zeny pouze na jednom misté, monetarni politika a zmény v cenové hladiné tak
ovlivituji agregatni poptavku skrze stejnou cestu. Z tohoto pohledu, pokud navyse-
ni mnoZstvi penéz neni ve vodorovné ¢asti krivky LM efektivni, pak sniZeni cenové
hladiny je ve stejné casti krivky LM také neefektivni ve stimulovani poptavky. Mo-
del AS-AD by pak ztohoto pohledu vypadal nasledovné, viz obrazek 2, a ani
v pripadé cenové flexibility by nemuselo dojit k poklesu nezaméstnanosti. Zatimco
krivka agregatni nabidky AS neni timto ovlivnéna a proto ma sviij tradi¢ni rostouci
tvar zaloZeny na Kklesajici poptavce firem po praci za predpokladu fixni nominalni
mzdové sazby, tak krivka agregatni poptavky AD je timto pfimo ovlivnéna, nebot
je zaloZena pravé na krivkach IS a LM.
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AS

AD

Obr. 2 Model AS-AD: past likvidity
Zdroj: Krugman, 2000

Dle Pigou (1943) takovato situace neni realna, nebot pokles vSeobecné cenové
hladiny zvySuje redlnou hodnotu penéz drzenych domacnostmi a tento nartst bo-
hatstvi navysi spotiebu. Dle Krugmana (2000) v modelu IS-LM neexistuje rovno-
vaha s plnou zaméstnanosti, protoZe se tento model nezabyva dostatecné rozpoc-
tovymi omezenimi. Z tohoto diivodu je tento model potreba upravit a podivat se na
tuto problematiku jinym zplsobem.

U=(1/p)d D'c/;p,D<1 (1)
Pc, <M, (2)
A+i)(R/R,)=/D)(c./c)™” (3)

Kde p predstavuje miru elasticity substituce, D predstavuje silu preference,
c predstavuje spotiebu, P predstavuje cenovou hladinu, M piedstavuje mnozZstvi
penéz a t predstavuje cas.

Misto sloZitého IS-LM modelu bude zaveden jednodus$si model, ve kterém je
pouze jeden druh spotiebniho zboZi, ktery pada jako mana z nebe, ¢imZ se spotie-
ba v kazdém obdobi stava danou. Spotiebitelé se budou snazit maximalizovat svij
uzitek (1). Za predpokladu, Ze ke koupi spotiebniho zboZi je potieba mit penize
v hotovosti, tudizZ existuje pro kazdé obdobi pozadované mnozstvi penéz piedem,
které je zavislé na cenové hladiné a spotrebé (2). Krivka LM je pak definovana za
normalnich podminek touto zavislosti. Kiivka IS je definovana Eulerovou rovnici
(3), zjednodusené receno, za predpokladu dané realné drokové miry, pak jakékoliv
navysSeni urokové miry musi byt vyvazeno sniZenim cenové hladiny relativné k jeji
budouci hodnoté, coZz vytvari o¢ekavanou inflaci potfebnou k udrZeni konstantni
realné urokové miry. Prisecik téchto kiivek urcuje irokovou miru a cenovou hla-
dinu, viz obrazek 3.
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LM?
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Obr. 3 Model penéz a many
Zdroj: Krugman, 2000

Problém nastane, kdyZ se dostaneme z oblasti normalnich podminek a vysledna
nominalni urokova mira bude v negativnich hodnotach, jak je zobrazeno na obraz-
ku 3. Penize totiZ v takové situaci zacnou byt drZeny i jako uchovatel hodnoty nad
ramec planované spotieby. Ekonomika se tak dostava do pasti likvidity a docasna
monetarni expanze nebude mit zadny efekt. Divodem je, Ze ekonomika ma maxi-
malni miru deflace, ktera je rovna ptirozené realné drokové sazbé. Do¢asna mone-
tarni expanze, ktera se snazi navysit soucasnou cenovou hladinu tak vysoko, Ze by
nasledné musela byt doprovazena deflaci presahujici maximalni miru, skondi tak,
ze se vytvoii prebytek nepouzité likvidity. Je dileZité poznamenat, Ze maximalni
mira deflace mtiize byt negativni.

Mechanismus monetarni politiky se tak stava trochu zvlastnim, kdy je mozné
dosahnout plné zaméstnanosti, na rozdil od jiZ zminéné problematiky IS-LM mode-
lu, ale monetarni politika dosahne potiebné ofekavané inflace za pomoci deflace,
presnéji sniZzenim soucasné cenové hladiny ve srovnani s jeji ocekavanou budouci
hodnotou. Avsak za predpokladu neflexibilni cenové hladiny smérem doli se po-
tieba inflace v ekonomice projevi redlnou depresi, kterd pokracuje navzdory sni-
Zovani nomindalni Urokové sazby. Za normalni situace by neflexibilni cenova hladi-
na smérem doli mohla byt nahrazena navySenim nabidky penéz, ale za situace
pasti likvidity je tato nahrada neefektivni, nebot zde vznika nesoulad mezi ovliv-
novanim soucasné cenové hladiny a ocekavané budouci cenové hladiny. Aby mone-
tarni politika mohla ovlivnit tuto situaci, tak musi presvédcit subjekty na trhu, Ze
navysi jak soucasnou tak budou nabidku penéz, ¢imZ navysi oekavanou budouci
cenovou hladinu, neboli je presvédcit o budouci inflaci. (Krugman, 2000)

Monetaristé jako Friedman (1956) a Brunner a Meltzer (1968) tvrdi, Ze mone-
tarni politika funguje skrze mnoho kanali a poptavka po penézich je ovlivnéna
mnoha proménnymi, jako je napriklad vynos z riznych finan¢nich a hmotnych ak-
tiv, at’ uZ domacich nebo zahranicnich. Z pohledu monetaristi zména v nabidce
penéz ma vliv na redlnou ekonomiku skrze zménu rozvah a relativni miry vynosu.
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Pokud se vynos kratkodobych cennych papirt blizi nule, pak se penize presunou
do aktiv s nenulovym vynosem. Dle monetaristii je tudiZ velmi nepravdépodobné,
Ze by monetarni politika mohla ztratit svoji u¢innost, nebot' se vZdy najdou aktiva
s nenulovym vynosem.

Dle Meltzera (1995) je transmisni mechanismus modelu IS-LM chybny a s nim
i jeho dopady na interpretaci pasti likvidity. Model IS-LM nebere v potaz pozitivni
vliv navysSeni penéZni zasoby na cenu cennych papirt a tim na hodnotu finan¢niho
bohatstvi, ktery je vysvétlen nedokonalou substituci mezi alternativnimi finan¢ni-
mi aktivy. Monetarni politika je tak efektivni i v situaci urokové miry bliZici se nule,
nebot’ centralni banka miize kupovat nebo prodavat dlouhodoba aktiva, ktera nej-
sou dokonalymi substituty za penize a nemaji nulovy vynos. BliZe popsano
v kapitole 4 transmisni mechanismy.

3.2 Efektivita monetarni politiky

John Maynard Keynes (1936) jako prvni zkoumal, jak by mohla byt stabilizovana
ekonomika, kdyZ nastane past likvidity, a zda mtze byt monetarni politika za tako-
véto situace efektivni. Tato myslenka byla dlouho brana pouze jako teoreticka za-
jimavost, ale Keynesova problematika pasti likvidity se nyni stala naléhavou prak-
tickou zaleZitosti, s kterou vsak teoretikové nejsou seznameni.

Otazka jak by se méla politika ridit, kdyZ se kratkodobé drokové miry rovnaji
nule, nebo kdyz pravdépodobnost bliZeni k nule nemtze byt dale ignorovana, pri-
nasi nékolik zakladnich problémi pro teorii monetarni politiky. Nékteii by mohli
tvrdit, Ze povédomi o pravdépodobnosti kratkodobych urokovych mér bliZicich se
nule vyzaduje zakladni zmény ve zplisobu rizeni politiky jiz pfed tim, nez se za-
¢nou blizit nule. Napriklad Paul Krugman (2002) oznacuje deflaci jako ¢ernou diru,
z které se ekonomika nemize dostat, jakmile se v ni ocitne. Vyvozené zavéry z toho
pesimistického pohledu vétSinou poukazuji na to, Ze je nepostradatelné se vyhnout
situacim, ve kterych by se mohlo zrodit o¢ekavani deflace. Reifschneider a Willi-
ams (2000) a Eggertsson a Woodford (2003) jsou vice optimisticti ohledné pokra-
Cujici efektivity monetarni politiky i v ptipadé kratkodobych trokovych mér blizi-
cich se nule. Deflace tudiZ nemusi byt ¢ernou dirou, protoZe monetarni politika
miZe ovlivnit agregatni vydaje a tudiz i inflaci skrze kandly, které nesouvisi
s ovladanim kratkodobych nomindlnich urokovych sazeb. Z tohoto diivodu vznikla
diskuze nad skutecnosti, Ze expanzivni monetdrni politika miize mit kladné na-
sledky i bez dodate¢ného sniZovani trokovych mér.

Tato problematika poukazuje na problém monetarni politiky ve smyslu vhod-
né upravy operacniho cile pro jednodenni urokové sazby a na pravidla formulova-
na pro monetarni politiku, jako naptiklad proslulé Taylorovo pravidlo. Benhabib,
Schmitt-Grohé, Uribe (2001) argumentuji, Ze neschopnost takovéto politiky pred-
chazet propadu ekonomiky do defla¢ni spiraly je kritickym nedostatkem Taylorova
pravidla jako doporuceni pro monetarni politiku. Podobné jako Taylorovo pravidlo
je kritizovano a zpochybnovano i cilovani inflace. Doporuceni pro monetarni poli-
tiku dle cilovani inflace predpoklada, Ze existuje takova uroven nominalni arokové
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miry, ktera umozni, aby bylo dosahnuto cile. Ale néktefi argumentuji, Ze pokud se
urokové miry bliZi nule v situaci, kdy ekonomika celi zaroven deflaci, pak nebude
moZné dosahnout jakéhokoliv vyssiho cile inflace, protoZe dodatecné sniZeni uro-
kové miry neni moZné.

Avsak zména soucasné kratkodobé urokové miry neni jediny zptisob, jakym
miiZe monetdrni politika ovlivnit sou¢asnou agregatni poptavku, nebot na soucas-
nou agregatni poptavku by mél mit vliv i cely o¢ekavany budouci vyvoj kratkodobé
urokové miry a dlouhodoba drokova mira. Tento vliv je zplisoben jako disledek
meziCasové substituce v soukromych vydajich. Zaroven existuje nékolik divodd,
pro¢ by dlouhodoba drokova mira méla mit zasadni vliv na agregatni poptavku.
Napriklad v pripadé modelu s otevienou ekonomikou bude mit na agregatni po-
ptavku dulezity vliv redlny sménny kurz, ktery by mél byt silné ovlivnén domaci
redlnou dlouhodobou mirou vynosu, nebo alternativné o¢ekavanym budoucim vy-
vojem kratkodobé drokové miry. V ramci mezi¢asové substituce pak bude mit vliv
na agregatni poptavku i o¢ekavana inflace i za predpokladu, Ze tato inflace nena-
stane béhem jednoho roku, pokud toto o¢ekavani inflace neni doprovazeno odpo-
vidajicim navySenym ocekavanim budouci nominalni urokové miry. Zaroven je
dtlezity i oCekavany budouci vyvoj nominalni Urokové miry, tudiZz zavazani se
k udrZeni nizké nominalni urokové miry v ramci del§iho obdobi by mélo stimulo-
vat agregatni poptavkuy, i za predpokladu, Ze sou¢asna drokova mira jiZ nemtze byt
dale sniZena, a dokonce za predpokladu, Ze inflacni o¢ekavani bude nezménéno.
(Eggertsson a Woodford, 2003)

3.2.1  Vztah mezi politikou urc¢enou a dlouhodobou irokovou mirou

Doposud byl zkouman efekt arokovych mér na ekonomiku, avsak byla zanedbana
otazka, ktera urokova mira je ta relevantni. Pokud kratkodobé urokové miry jsou
ty nejdulezitéjsi pro investovani, pak ma centralni banka velkou moc. I kdyz si fir-
my, které si preji poridit investi¢ni statky, neptijcuji od centralni banky, tak veSke-
ré kratkodobé miry blizko nasleduji FFR (federal funds rate), neboli irokova mira
pouzivani v USA pro jednodenni zaptjceni rezerv, které jsou nad hladinou povin-
nych minimalnich rezerv, na mezibankovnim trhu. Miry u dob splatnosti do Sesti
mésicl nasleduji jednodenni urokové sazby z divodu moznosti arbitraze. Je dilezi-
té si uvédomit, Ze ve svété endogennich penéz se vzidy kratkodobé urokové miry
prizptsobuji dle EURIBOR, ktera je cilena dle centralni banky. Tudiz jakykoliv na-
znak zmény v jednodenni drokové sazbé je vidy zastaven v pocatcich centralni
bankou, pokud ji nechce ucelné zménit. Pokud FFR zacne stoupat nad cil centralni
banky, tak centralni banka pomoci operaci na volném trhu FFR navrati na ptivodni
hodnotu. CoZ znamen3, Ze vSechny kratkodobé miry jsou donuceny se prizptisobit
trzni mire, ktera je stanovena centralni bankou.

Kratkodobé trokové miry vsak pravdépodobné nejsou tak dulezité jako dlou-
hodobé urokové miry v ovliviiovani miry investic a dalSich slozek poptavky. Je
ziejmé, Ze dlouhodobé Urokové miry jsou predmétem stejného druhu arbitraze
jako kratkodobé urokové miry. Pokud investor ocekava, Ze kratkodobé urokové
miry ziistanou s jistotou na dvou procentech, pak miZe tento investor investovat
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do dlouhodobych dluhopist s vynosem tfi procenta. Ale v dlouhém obdobi se da
predpokladat, Ze se zméni jednotlivé proménné urcujici cenu dluhopisu vcetné
kratkodobé urokové miry. Z tohoto divodu se investofi do dlouhodobych instru-
mentl musi obavat kapitalové ztraty, na rozdil od investorti do kratkodobych in-
strumentt. Dle Taylora (2004) zména ve vynosu aktiva, v€etné kapitalové ztraty,
zplUsobena zménou kratkodobé drokové miry miize byt relativné velka.

Dle Keynese (1936) ziskané drokové platby u dluhopisii mohou byt velmi ma-
1é ve srovnani se ztratou, kterd bude zavinéna kapitdlovou ztratou investori
vreakci na zvySeni urokové miry za predpokladu nizké pocate¢ni urokové miry.
Kapitalova ztrata z dluhopisii je, z pohledu Keynese, stejné nejista jako kapitalova
ztrata z akcii, nebot hodnota dluhopisu stejné jako hodnota akcii je urcena na za-
kladé nestabilni radé predpokladii. Tyto piredpoklady jsou za normalni situace fi-
zeny konvenci. Ale jelikoz se konvence jen velmi malo zaklada na pravdé, tak se
rychle méni v reakci na malé zmény ve fundamentech. Toto vedlo ke tvrzeni, Ze
urokova mira je zna¢né psychologickym fenoménem, nebo alternativné, Ze uroko-
va mira je zna¢né konvenénim, spise neZ zna¢éné psychologickym, jevem. Urokova
mira pak miiZe byt velmi vzdorovita vii¢i zménam, pokud je trhem povazovana za
prirozenou nebo za zaloZenou na fundamentech, misto za vysledek konvence.

Tato teorie rigidity urokovych mér zaloZena na strachu z kapitalové ztraty
vSak ma své nedostatky. Opira se o piedstavu, Ze oCekdavana ,bezpecnd“ drokova
mira existuje v myslich investorii a Ze strach z kapitalové ztraty nastane ve chvili,
kdy vynosy spadnou na tuto hladinu. Avsak dle Garegnaniho (1983) k tomu, aby
bylo moZné tvrdit, Ze tato tirokova mira zlistane na dané trovni v ramci dlouhého
obdobi, dostate¢né dlouhé obdobi k vyvolani recese, pak by bylo nutné taktéz tvr-
dit, Ze ,bezpecnd“ trokova mira zlistava stabilni napri¢ skutecnosti, Ze se zadné
kapitalové ztraty nedéji. Zda se byt tedy vice pravdépodobné, Ze vnimana bezpecna
urokova mira se eventualné vyrovna soucasné urokové mire. (Hannsgen, 2006)

3.3 Dilci zavér

Aktualni situace, kdy se kratkodobé urokové miry blizici se nule v obdobi recese, je
pro monetarni politiku problematické, nebot monetarni politiky ztraci c¢ast své
efektivnosti, nebot’ neni schopna stimulovat ekonomiku skrze sniZeni drokovych
mér. Krugman prirovnal aktudlni situaci s teoretickym konceptem pasti likvidity,
s kterym jako prvni priSel Keynes, v reakci na tento teoreticky koncept nékolik au-
torli (Hicks, Modigliani, Hansen aj.) teorii pasti likvidity rozsitili a upravili, avsak
dosli k podobnym zavértim, Ze monetarni politika je v tomto pripadé neefektivni.
Pigoutliv efekt a upraveny model IS-LM sestaveny Krugmanem zpochybnuji tyto
zavéry na zakladé kritiky keynesovi teorie a IS-LM modelu. Monetaristé (Friedman,
Brunner, Meltzer) v kritice pasti likvidity a poptavce po penézich uvadéji existenci
vice druhi aktiv, skrze které miize byt monetarni politika efektivni. Soucasna eko-
nomicka teorie se zaméruje na kandly, skrze které miize monetarni politika fungo-
vat i v pripadé, kdy nemize dale snizovat kratkodobé urokové miry, napriklad za
pomoci ovliviiovani ocekavani, jak navrhuji Eggertsson a Woodford.
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4 Transmisni mechanismy

V ramci praktické ¢asti této prace budu zkoumat prevazné transmisni mechanis-
mus zaloZeny na efektu portfolio rebalancing, avSak prenos monetarni politiky
funguje skrze nékolik kanalli zaroven, tudiZ neni moZné jejich plisobeni prehliZet.
Z toho diivodu bude v ramci této kapitoly zminéno nékolik dalSich vybranych ka-
nald, skrze které miliZe fungovat prenos monetarni politiky v situaci, kdy se krat-
kodobé urokové sazby blizi nule.

V soucasné situaci, kdy se kratkodobé urokové sazby blizi nule, selhavaji né-
které transmisni kandly na zakladé skutecCnosti, Ze neni mozné dale sniZovat dro-
kovou miru. Mishkin (1996) identifikoval 4 rozdilné mechanismy, skrz které je
monetarni politika schopna ovlivnit cenovou drovein a narodni dichod: drokova
mira, cena aktiv, domaci kredit a ménovy kurz. Kandl urokové miry, dle kterého
expanzivni monetarni politika vede ke sniZeni readlné urokové miry, ktery zapricini
pokles nakladi na kapital, coZ povede k narlstu investic, ¢imZ dojde k navySeni
vystupu. Kanal ménového kurzu zaloZeny na navySeni mnozstvi domaci mény
v obéhu, coz povede k zdpornému diferencialu domaci a zahrani¢ni irokové miry,
ktery navodi redlnou depreciaci mény, ktera navysi Cisty export a tim i vystup. Oba
tyto kanaly selhavaji na nemoznosti sniZeni irokové miry. Kreditni kanal a kanal
vyuzivajici zménu ceny aktiv budou rozebrany niZe. Teorie transmisnich mecha-
nismi se vSak od roku 1996 znacné rozvinula, pievazné vreakci na situaci
v Japonsku v devadesatych letech a nasledné v reakci na finan¢ni krizi, a sni i poCet
kanalti, kterymi je mozné prekonat problematiku kratkodobych urokovych sazeb
bliZicich se nule.

Obrazek 4 predstavuje tradi¢ni transmisni mechanismus pouZivany Evrop-
skou centralni bankou v obdobi pied finan¢ni krizi, kdy se kratkodobé turokové
sazby neblizily nule, ¢imz méla centralni banka skrze manipulaci kratkodobych
urokovych sazeb moznost ovlivitovat ekonomiku. Na obrazku je mozné vidét, Ze
skrz zménu oficidlnich arokovych sazeb centralni banka ovliviiuje pfimo trokové
sazby na trhu penéz a nepiimo ovliviiuje bankovni sazby pro vklady a avéry. Oce-
kavani budoucich oficidlnich drokovych sazeb piimo ovliviiuje stiednédobé a
dlouhodobé drokové sazby, predevsim pak dlouhodobé drokové sazby jsou ¢astec-
né zavislé na trhem ocekavaném vyvoji kratkodobych sazeb. Dopad na podminky
financovani a na trzni ocekavani miiZze vést k pohybu cen aktiv, napt. ceny akcii, a
ke zméné ménového kurzu. Zmény v ménovém kurzu mohou ovlivnit miru inflace
pfimo, nebot importované zbozi mize byt piimo pouzivané ve spotrebé. Zména
urokovych sazeb ovlivituje rozhodovani domacnosti a firem ohledné uspor a inves-
tic, kdy naptiklad vyssi darokova sazba sniZuje zajem o vyuziti avéru jako zdroje
financovani pro spotfebu ¢i investice. MnoZstvi spotfeby a investic domdacnosti a
firem ovliviiuje také jiz zminéna cena aktiv skrze dichodovy efekt. Spotreba do-
macnosti a investice firem maji vliv na poptavku a nabidku na trhu zboZi i na trhu
prace. Pohyby poptavky a nabidky na trhu zbozi a na trhu prace maji vliv na ceno-
vou hladinu a vysi mezd. Cenova hladina na trhu zboZi a cenova hladina importo-
vaného zboZi spolecné ovliviuji vyvoj cenové hladiny. Na obrazku 4 je také mozné
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vidét existenci externich Soki, nad kterymi nema centralni banka kontrolu, které
ovliviiuji tento transmisni mechanismus. Jednd se o zmény v rizikové prémii,
v bankovnim kapitalu, ve svétové ekonomice, ve fiskalni politice a v cené komodit.
(ECB, 2016)
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Obr. 4 Transmisni mechanismus ECB

Zdroj: ECB, 2016 (prelozeno autorem)

4.1 Signalizac¢ni kanal

Eggertsson a Woodford (2003) tvrdi, Ze nekonven¢ni nastroje monetarni politiky
mohou mit priznivy efekt ve sniZovani vynost dlouhodobych dluhopist pouze v
pripadé, kdy tyto nastroje slouZzi jako diivéryhodny zavazek centralni banky ohled-
né udrZeni urokovych sazeb na nizZs$i irovni i po obnoveni ekonomiky. MySleno
v situaci, kdy by Taylorovo pravidlo mohlo doporucovat vyssi arokové sazby.

Dle Clouse a spol. (2003) je mozné tohoto zavazku dosahnout pomoci nakupu
velkého mnozstvi dlouhodobych cennych papirt centralni bankou. Nebot za pied-
pokladu, Ze by nasledné centralni banka zvysila trokové sazby, tak by touto zmé-
nou v ramci téchto cennych papiri utrpéla ztratu. Udrzeni nizké hladiny arokové
sazby se tak stava jejim vlastnim zajmem, ¢imz dodava diivéryhodnost tomuto za-
vazku. Dale je také potreba zminit, Ze samotné oznameni, Ze centralni banka je
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ochotnd vyuZzit nekonven¢ni nastroje, jako je rozsahly nakup cennych papirti, na-
znacuje také ochotu drzet irokové sazby na nizsi trovni v ramci delSiho obdobi.
Signaliza¢ni kanal ovliviiuje veskeré urokové sazby na dluhopisovych trzich,
nebot nizsi budouci jednodenni sazba by méla, dle hypotézy ocCekavani, ovlivnit
ostatni urokové sazby. Avsak signaliza¢ni kanal by mél mit vétsi dopad na sazby
sttednédobych dluhopisti nez na sazby dlouhodobych dluhopisti, nebot zavazek
centralni banky ohledné udrzeni nizké hladiny urokovych sazeb zlistava divéry-
hodny pouze do situace, kdy je obnovena ekonomika a centralni banka miize na-

koupené cenné papiry prodat. (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011)

4.1.1 Rizeni o¢ekavani

Dle Eggertssona a Woodfortda (2003) je Sikovné fizeni ofekdvani nepostradatel-
nou soucasti monetarni politiky v situaci, kdy se kratkodobé urokové miry blizi
nule. Rizenim o¢ekavani viak neni mysleno, Ze by si centralni banka méla piedsta-
vovat, Ze pokud bude dostatecné zaludna, tak bude schopna presvédcit soukromy
sektor o ¢emkoliv, co si bude prat, napri¢ tomu, jaké operace skutecné provede.
Centralni banka by se misto toho méla ridit tim, Ze nema smysl presvédcovat sou-
kromy sektor, aby ocekaval cokoliv, co centralni banka neni ochotna sama privodit.
Zaroven by se centralni banka méla byt schopna zavazat k urc¢itému postupu ope-
raci, nebot’ anticipace krokli centralni banky soukromym sektorem prtinasi fadu
vyhod, a nasledné se snaZit o to, aby tento zavazek byl v o¢ich soukromého sektoru
dtavéryhodny.

Rizeni o¢ekavani za pouziti politiky planujici pouze do budoucna muiZe vést
k Spatnému vysledku za predpokladu do¢asného sniZeni prirozené urokové miry,
bez ohledu na cil monetarni politiky v dobé Soku. Z tohoto divodu je diilezité, aby
pfi planovani do budoucna monetarni politika byla také zavisla na minulém obdo-
bi. Zavazek centralni banky se stane vérohodnym, pokud bude budouci cil posta-
ven na vyvoji ekonomiky z minulého obdobi za predpokladu, Ze by nenastal Zadny
Sok. JelikoZ je dosazeni poZadovaného vysledku silné ovlivnéno o¢ekavanim sou-
kromého sektoru, tak je diilezité, aby centralni banka aplikovala efektivni metody
signalizace jejich zdvazku soukromému sektoru. Samotné provadéni politiky v sou-
ladu se zavazkem nemusi byt dostate¢né k dosaZeni rovnovahy, nebo blizko rov-
novahy, ale mél by to byt dobry zacatek cesty k rovnovaze.

4.2 Kanal rizika doby trvani

Vayanos a Vila (2009) navrhli teoreticky model, podle kterého je rizikova prémie
sestavena prevazné z doby do splatnosti dluhopisu a ceny rizika doby trvani, ktera
je dana mnoZstvim rizika doby trvani, které udava primeérny investor na trhu dlu-
hopist a jeho averze kriziku. Nakup dlouhodobych dluhopist centralni bankou
miZe vést ke snizeni rizika doby trvani v rukou investorii a tim dosdhnout zmény
vynosové krivky, zejména sniZenim vynosu dlouhodobych dluhopisi viici vynosim
kratkodobych dluhopisti. Tento teoreticky model byl postaven na predpokladu, Ze
existuje skupina investor, ktefi preferuji dluhopisy se specifickou dobou do splat-
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nosti, a skupina investord, ktef{ jsou arbitrazni spekulanti a ktefi se stanou pri-
mérnymi investory ocefiovanim rizika doby trvani. Podobné argumentuje
i Gagnon a spol. (2010) a Sack (2011), podle kterych po nakupu dlouhodobych
dluhopist centralni bankou by se méla snizit cena rizika doby trvani, nebot’ inves-
tori, ktefi jsou ochotni se vystavit tomuto riziku, jsou zaroven zbyli drzitelé tohoto
rizika.

4.3 Kanal likvidity

Centralni banka ndkupem dlouhodobych cennych papiri dodava likviditu do rukou
vlastnikii téchto cennych papiri. Jelikoz investori maji dostatecnou likviditu, tak
klesa jejich potreba likvidnich aktiv, diky cemuz klesa také likvidni prémie vétSiny
likvidnich dluhopist. Za bézné situace vysoce likvidni statni dluhopisy by v reakci
na nakup dlouhodobych cennych papiri centrdlni bankou ztratily ¢ast likvidni
prémie a navysil by se jejich vynos, avsak kviili evropské dluhové krizi bude tento
kanal v urcitych oblastech eurozény oslaben, nebot likvidita statnich dluhopisi
byla zasaZena a s ni i uroven likvidni prémie. (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen,
2011)

Rozsah zmény likvidni prémie, tudiz i zmény ceny cennych papiri a jejich vy-
nosu, nakupem cennych papird centralni bankou je empirickou otazkou. Dosavad-
ni empirické studie poukazuji na jednoznac¢né prokazatelny pokles ve vynosu stat-
nich dluhopist v reakci na ndkup cennych papirt centralni bankou. Tyto studie
taktéz poukazuji na pokles ve vynosu korporatnich dluhopisti a nartist v cené akcii.
(Joyce a spol., 2012; Breedon a spol., 2012; Martin a Milas, 2012)

4.4 Kanal bezpecnosti

Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2010) poukazuji na skuteCnost, Ze existuje
vyznamna Kklientela pro dlouhodoba bezpecna aktiva neboli aktiva s témér nulo-
vym rizikem nesplaceni. Bezpecnost téchto aktiv vSak s sebou nese nizsi vynosy
z téchto aktiv, vznika zde tedy jakasi bezpecnostni prémie. Tato skutecnost byla
pozorovana pomoci sledovani spreadu mezi Baa a Aaa korporatnimi dluhopisy pri
rozdilné nabidce téchto dluhopisti. Na obrazku 5 je mozné vidét, ze rozdil vynosu
mezi bezpecnymi aktivy a vice rizikovymi aktivy zplisobeny poptavkou klientely
po dlouhodobych bezpectnych aktivech neni roven rizikové prémii ve standardnim
oceniovacim modelu, zobrazen krivkou C-CAPM, nybrZ predstavuje odchylku ve
standardnim modelu, kterou je moZné pozorovat rozdilnym tvarem kiivky od C-
CAPM u Baa ratingu. Nutné zminit, Ze tato odchylka je pritomna pouze na pocatku
rizikového spektra, kdy se da opravdu uvaZovat o bezpecnych aktivech. Zaroven
vySe bezpecnostni prémie stoupa s poklesem nabidky bezpecnych aktiv, zobrazeno
na obrazku 5 vyssi odchylkou od krivky C-CAPM.

Centralni banka ndkupem cennych papirt snizuje nabidku bezpec¢nych aktiv
na trhu, ¢imZ navySuje bezpecnostni prémii zbyvajicich bezpetnych aktiv, ¢imz
dochazi také ke sniZeni jejich vynosnosti. Podobny avsak docasny efekt mtzou mit
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i refinancni operace, nebot’ centralni banka prijima bezpecna aktiva jako zastavu,
¢imZ se tyto aktiva docasné dostavaji z obéhu na trhu. Zaroven nakup vladnich
dluhopist a obnovovani trhu vladnich dluhopisii miiZe prispivat k moralnimu ha-
zardu vlad a navySovani zadluZenosti, coz miize vést ke sniZeni ratingu vladnich
dluhopis, ke sniZeni ratingu vladnich dluhopist také dochazelo béhem evropské
dluhové krize, coZ opét sniZuje nabidku bezpec¢nych aktiv. Nekonvencni nastroje
monetarni politiky by tedy mély vést k navySeni ceny bezpecnych aktiv a sniZeni
jejich vynosnosti. Otazkou vsak zlistava, zda postupny vyvoj finan¢ni krize také
nesnizil poptidvku po bezpecnych aktivech zdivodu rostouci nedavéry
v bezpecnost jakychkoliv aktiv, ¢imZ by efekt tohoto kanalu mohl poklesnout.

Cena

Bezpeénostni prémie se posouva nahoru
s poklesem nabidky bezpe&nych aktiv

Baa rating ——  C.CAPM hodnota: Cena= E(M x odména za riziko)

Pravdépodobnost nesplaceni

Obr. 5 Bezpecnostni prémie u dluhopist s témér nulovym rizikem nesplaceni
Zdroj: Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011 (pfelozeno autorem)

4.5 Kanal rizika nesplaceni

Kanal rizika nesplaceni je moZné pozorovat u aktiv s niZSim ratingem neZ drive
zminovana bezpecna aktiva. Nakup aktiv centralni bankou miiZe ovlivnit mnozstvi
rizika nesplaceni a zaroven jeho cenu, neboli ovlivnit vySi rizikové prémie. Za
predpokladu, Ze nastroje monetarni politiky ispésné stimuluji ekonomiku, je moz-
né ocekavat sniZeni rizika nesplaceni spolecnosti, ¢imZ také dochazi k navyseni
ratingu dluhopisti vydanych témito spole¢nostmi. Zaroven nékteré standardni mo-
dely oceniovani predpovidaji, Ze dojde ke sniZeni averze k riziku u investort za
predpokladu ozdraveni ekonomiky, coz by mélo vést ke sniZeni prémie rizika ne-
splaceni. Toto sniZeni by mélo umoznit snizit naklady na cizi kapital pro spole¢nos-
ti a rozsirit moznosti ziskani ciziho kapitalu. (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen,
2011)
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4.6 Kanalinflace

Nekonvenc¢ni nastroje monetarni politiky v obdobi finan¢ni krize je moZné oznaco-
vat jako nastroje expanzivni monetarni politiky a expanzivni monetarni politika
tradi¢né zvySuje ocekavanou inflaci, coZ by mélo mit vliv na urokové sazby. AvSak
v ivahu se musi vzit také skutecnost, Ze se jedna o nekonvencni nastroje, tudiz je-
jich vliv na inflaci mliZe byt povazovan za neznamy ¢i nejisty, coZ miize vést
k nejistoté ohledné inflace. Dle Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2011) a jejich
pozorovani Kkvantitativniho uvoliovani FEDu vrocich 2008 aZz 2011 doslo
k vyraznému narlistu ocekavané inflace, ale doslo k poklesu nejistoty ohledné in-
flace, coZ vedlo ke snizZeni trokovych sazeb. Avsak tyto vysledky nelze primo apli-
kovat vramci eurozoény, kandl inflace ztoho hlediska ziistava nejistym. Studie
Farmera (2012) vramci USA nabizi empirické diikazy o efektivité nekonvencni
monetarni politiky ve stabilizaci o¢ekavané inflace.

4.7 Portfolio rebalance

Podle Friedmana a Schwartze (1982) vykyvy v nominalnim ddchodu jsou disled-
kem odchylek mezi poZadovanym a skute¢cnym mnoZstvim penéz. V kratkém ob-
dobi tyto vykyvy vytvari zmény v cenach a produkci. Podle této teorie odchylky
mezi poZadovanym a skutecnym mnozZstvim penéz vznikaji zménami v monetarni
politice a jsou prenaSeny skrze efekty bilance domdacnosti. Specificky argumentuji,
Ze nasledné po operacich na volném trhu centralni bankou prodejci cennych papi-
ri budou mit vétsi nez pozadované mnozstvi penéz a budou chtit upravit svoje
portfolio.

V rdmci balance portfolia budou tito prodejci poZadovat obdobné cenné papi-
ry jako ty, které prodali centralni bance. AvSak diky zvySené poptavce centralni
bankou a nyni témito prodejci bude cena téchto cennych papiri stoupat. Nyni tedy
tito prodejci a dalsi drzitelé téchto cennych papiri, ktefi nebyli ovlivnéni operace-
mi na volném trhu centralni banky, ale byli ovlivnéni prodejem cennych papiri
ptivodnim prodejciim, hledaji nové misto, kam ulozit ziskané penézni prostiredky,
které jsou nad ramec jejich pozadovaného mnoZzstvi. Banky vkladaji prebytecnou
likviditu do uvért, nebankovni subjekty investuji do jiného druhu cennych papirt.

S rostouci poptavkou po finan¢nich aktivech roste jejich cena a stavaji se rela-
tivné drahé vii¢i nefinan¢nim aktiviim, tudiZ roste motivace k tomu, aby domacnos-
ti a spole¢nosti upravily svd dosavadni portfolia na pozadovana portfolia skrze
nakup nefinanc¢nich aktiv. V disledku nakupu nefinanc¢nich aktiv se existujici nefi-
nancni aktiva stavaji relativné draha vii¢i nové vytvorenym nefinan¢nim aktiviim.
Soucasné s timto vyvojem obecny vzestup cenové hladiny nefinan¢nich aktiv vede
k relativnimu nardstu bohatstvi vii¢i dlichodu a k relativnimu zlevnéni piimého
porizeni aktudlnich sluzeb vii¢i nakupu zdroji sluZeb. Dopad monetarni politiky se
takto piesouva z financ¢nich trhii na trhy zbozi a sluzeb. (Beckworth a Hendrickson,
2014)
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Ke stejnym zavértim dochazi i Tobin (1963) a Brunner a Meltzer (1973), ktefi
zménu ceny aktiv vysvétluji skrze nedokonalou substituci aktiv. Za predpokladu
nedokonalé substituce aktiv zména v mnoZstvi urCitého druhu aktiv povede
k absolutni a relativni zméné oc¢ekavané miry vynosu. Nedokonala substituce aktiv
je konzistentni s teorii preferred habitat dle Modiglianiho a Sutche (1966), dle kte-
ré investori preferuji drzet urcity druh aktiv, s ur¢itym rozsahem doby splatnosti,
v tu chvili jsou ostatni aktiva nedokonalymi substituty. Dle Dale (2010) a Joyce a
spol. (2011) operace na volném trhu provadéné centralni bankou neovliviiuji pou-
ze ceny nakupovanych cennych papird, ale ovliviiuji ceny a vynosnost dalsich aktiv
dle miry substituce téchto aktiv. Zaroven dle Modiglianiho (1971) navySeni ceny
aktiv vede k dichodovému efektu, ktery nasledné stimuluje spotiebu. NavySeni
cen aktiv, konkrétné akcii, taktéZ ovlivni tobinovo q, coz by mélo vést k navyseni
firemnich investic a v disledku ke sniZeni nezaméstnanosti a navyseni produkce.

Dle Bowdlera a Radia (2012) nakup statnich dluhopisti centralni bankou zmé-
ni sloZzeni portfolia investord. Tito investori budou hledat alternativy k statnim
dluhopist, jejichZ ceny byly navyseny, do kterych by mohli reinvestovat nyni drze-
né penize, aby dosahli ptivodniho stavu portfolia. Pfirozenou reakci investort je
porizeni vice rizikovych aktiv, které jsou nyni relativné levnéjsi v porovnani se
statnimi dluhopisy. Prodejctim téchto aktiv se tak taktéz zméni sloZeni portfolia a i
oni se budou snazit dosahnout ptivodniho stavu portfolia nakupem jesté vice rizi-
kovych aktiv. Tento proces bude pokracovat tak dlouho, dokud se ceny aktiv na
trhu neustali. Za predpokladu nedokonalé substituce aktiv je sila portfolio rebalan-
ce dana mirou substituce mezi jednotlivymi aktivy. Portfolio rebalance je tedy vice
efektivni ¢im méné jsou substituovatelné penize a statni dluhopisy, €i jina aktiva
nakupovana centralni bankou, a ¢im vice jsou subsituovatelné statni dluhopisy a
vice rizikova aktiva. V praxi vSak miiZe byt dopad portfolio rebalance omezen, ne-
bot investortv vztah k riziku mtze limitovat jeho ochotu vystaveni se dodatecné-
mu riziku ndkupem vice rizikovych aktiv. Dal§im omezenim tohoto efektu jsou in-
vesti¢ni spoleCnosti, jeZ maji zakonem limitované nékteré slozky portfolia nebo
jsou omezeny poZadavky na kapitalovou primérenost.

4.8 Kreditni kanal

Kreditni kanal Ize rozdélit na uzky kreditni kandl a Siroky kreditni kanal, jejichZ
cesty jsou rozdilné, ale vzdjemné se dopliiuji. Oba tyto kanaly mohou skrze nedo-
konalost finan¢niho trhu ovlivnit redlné hodnoty v ekonomice. Zabyvaji se tim, jak
zmény ve financni pozici vériteld a dluznikii mohou ovlivnit agregatni poptavku za
piredpokladu frikce na kreditnim trhu. Pfedpoklad frikce na kreditnim trhu je dtile-
Zity, nebot’ je normalné predpokladano, Ze piij¢ovani a vypij¢ovani jsou nezavislé
mezi internimi fondy, bankovnimi pdjckami a financovani vlastniho kapitalu. Tento
predpoklad zavisi na svété bez frikce, kde véritelé a dluznici maji stejné informace
o riziku a vynosu, mohou bez nakladl sledovat pouziti a splaceni pijcenych pro-
stredkl a nejsou zatiZeni transak¢énimi naklady. Ve skutecnosti jsou vSak na kre-
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ditnim trhu frikce bézné a tak predpoklady o kreditnim trhu bez frikce nejsou béz-
né pouzitelné.

4.8.1  Uvérovy kanal

Uvérovy kanal taktéz zvany uzky kreditni kanal se dle Bernanke a Blinder (1988)
zaméruje na banky v roli véritele. Banky jsou silné zavislé na vkladech na pozadani,
které jsou predmétem povinnych minimdlni rezerv, nebot predstavuji duilezity
zdroj financovani ekonomické aktivity. Kdyz nastane zména v celkovych rezervach
vramci zmény monetarni politiky, pak jsou ovlivnény bankovni rezervy, ¢imz se
zméni i jejich nabidka uvérid pro soukromy sektor. JelikoZ velky pocet spolecnosti a
domacnosti jsou zavislé na bankovnich uvérech, tak ve vysledku agregatni poptav-
ka a inflace budou ovlivnény. Dle Halla (2001) tento kanal miZe byt potencionalni
duilezity, pokud navyseni arokovych sazeb povede k redukci v nabidce uvéra a po-
kud tyto uvéry jsou nedokonalym substitutem alternativnich forem financovani.

Dle empirickych studii byla v ramci eurozény empiricky podpofena funkénost
uvérového kanalu (Ehrmann a spol.,, 2003), zatimco v ramci USA nebyla funk¢nost
tohoto kanalu plné prokazana. (Gambacorta, 2005) V ramci zkoumani funkc¢nosti
tohoto kanalu bylo zjisténo, Ze banky s vysokym kapitadlem a dobrou likviditou jsou
vice chranény vic¢i monetarnim zménam, zatimco malé banky jsou vice citlivé na
monetarni Soky. (Gambacorta, 2005; Peek a Rosengreen, 1995) Z toho hlediska
vznikad asymetrickd reakce bank na monetarni Soky, ktera je zavisla prevazné na
kapitalové sile banky a na likvidité banky, na kterou poukazuje empiricka studie
Matouska a Sarantise (2009).

Zatimco jiné empirické studie poukazuji na skutecnost, Ze bankovni kanal ne-
miZe fungovat v reZimu cilovani inflace, nebot’ tvrdi, Ze centralni banka nepotre-
buje ménit rezervy, aby zménila irokovou miru, nebot novou drokovou miru staci
oznamit a likvidita bude nabizena neelasticky od dané urokové miry. (Friedman a
Kuttner, 2010; Jorge 2009)

V navaznosti na finan¢ni krizi byla v empirické studii v ramci eurozony zkou-
mana efektivnost ivérového kanalu za predpokladu urokovych sazeb bliZicich se
nule, ktera opét potvrdila existenci ivérového kandlu, ale jeho efektivita byla zpo-
chybnéna pfi nizkych trokovych mirach, nebot urokové miry bliZici se nule ovliv-
nuji chovani bank a jejich uvérovou aktivitu, hlavné za predpokladu, Ze centralni
banka neplanuje urokové miry ménit. (Apergis a Christou, 2015)

4.8.2 Kanal rozvahy

Kanal rozvahy nebo také pojmenovany Siroky kreditni kanal dle Bernanke a
Gertlera (1989) popisuje, jak finan¢ni zdravi dluzniki mize ovlivnit nabidku fi-
nancovani a ve vysledku agregatni poptavku. Tento kanadl je silné zavisly na pred-
pokladu nedokonalé informovanosti v pripadé externiho financovani spolec¢nosti.
Z tohoto divodu vétitelé pozaduji poplatek po dluznikovi, ktery pokryva naklady
na sledovani dluzniku a jehoz vySe je zavisla na finan¢ni pozici dané spolecnosti.
TudiZ vysoka mira samofinancovani znaci nizky poplatek. Z tohoto vyplyvaji dva
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dilezité poznatky, prvnim poznatkem je, Ze penézni toky spole¢nosti hraji dilezi-
tou roli. Politikou navozeny narlist Urokové miry sniZuje miru financovani, nebot’
se navysuje podil externich fondi potrebnych pro financovani investice, ¢imz se
také navySuje poplatek na sledovani dluznika. Druhym poznatkem je fakt, Ze ceny
aktiv maji dtilezitou roli v uré¢ovani hodnoty zastavy, kterou zakaznici bank mohou
pouzit v zadosti o uvér. Za predpokladu informac¢ni asymetrie a dalSich druh frik-
ce na kreditnim trhu je hodnota zastavy prvorada. Jakmile klesa hodnota zastavy,
napriklad protoze padaji ceny aktiv, nebot byla navySena urokova mira, tak opét
roste poplatek, nebot’ dluZznik ztraci svoji dobrou pozici z pohledu véritele. Tento
efekt ,financni akcelerace” mize ve vysledku vyraznym zpiisobem ovlivnit investi-
ce a spotrebu, ¢imZ ovlivni agregatni poptavku. (Arestis a Sawyer, 2002)

4.9 Transmisni kanaly kvantitativniho uvolinovani

Joyce a spol. (2011) ve své studii o politice kvantitativniho uvoliiovani ve Spoje-
ném kralovstvi shrnuli transmisni mechanismus, skrz ktery pisobi kvantitativni
uvoliiovani na miru inflace a ekonomicky rist. Na obrazku 6 je mozné vidét
transmisni kandl kvantitativniho uvolnovani z této studie.

| Kvantitativni uvalfnovani CB |

v v v v v
. Signaly Portfolio Likvidita -
Penize politiky rebalancing thu Davéra
I I | |
¥ h J
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|
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bohatstvi na pujéku
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dichod

Inflacni cil & realny ekonomicky rast

Obr. 6 Transmisni kandl kvantitativniho uvoliiovani
Zdroj: Joyce a spol., 2011 (pieloZeno autorem)

Na obrazku 6 lze pozorovat nékolik vyse zminénych kanalti. V levé casti obrazku je
mozné vidét kreditni kanal, kde skrze mnozstvi penéz je ovlivnéna nabidka ban-
kovnich uvért, ktera vede ke zméné vydaji a piijma a zaroven ovliviiuje a je ovliv-
novan cenou aktiv a ménovym kurzem. Dale je zde mozné vidét signaliza¢ni kanal,
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portfolio rebalancing, kandl likvidity a davéryhodnost, které skrze cenu aktiv a
ménovy kurz ovliviiuji celkové bohatstvi a ndklady na uvéry, coz ve vysledku
ovliviiuje vydaje a prijmy. Vydaje a prijmy nasledné skrze spotifebu a investice maji
vliv na miru inflace a redlny ekonomicky rist. I kdyz je tento transmisni kanal pre-
zentovan pro kvantitativni uvoliiovani, tak je mozné ho pouzit i pro jiné druhy ne-
konvenc¢ni monetarni politiky.

4.10 Dilc¢i zaver

Transmisni mechanismy uvedené v této kapitole navazuji pfimo na predchozi ka-
pitolu a popisuji jednotlivé druhy kanaldi, skrze které mize monetarni politika mit
vliv na realné hodnoty v situaci, kdy se kratkodobé urokové miry bliZi nule. Jednot-
livé kanadly v reakci na nekonven¢ni monetarni politiku reaguji postupné a vzajem-
né s rozdilnou efektivitou. 0znamenim nekonvenc¢ni monetarni politiky dava cen-
tralni banka informaci jednotlivym subjektlim na trhu o pravdépodobné budouci
cesté monetarni politiky skrze signalizacni kanal a zaroven naptiklad rozsahlym
nakupem aktiv poskytuje divéryhodny zavazek o udrzeni dané nizké tirokové mi-
ry, zaroven zde kanal inflace ovliviiuje ocekdvanou miru inflace. Rozsahlym naku-
pem aktiv dochazi ke zméné jejich nabidky na trhu, coZ povede ke zméné jejich
vynosu a ceny, zde prichazi v ivahu plisobeni kanalu rizika doby trvani, kanalu
bezpecnosti, kanalu likvidity a kandlu rizika nesplaceni. Nasledné v reakci na roz-
sahly nakup aktiv reaguji jednotlivé subjekty na trhu, nebot penize ziskané prode-
jem aktiv nejsou dokonalym substitutem prodanych aktiv, coZ miiZe vést tyto sub-
jekty k nakupu jinych aktiv za icelem dosazeni ptivodniho ¢i podobného stavu dr-
zeného portfolia, coz miize vést drzitele téchto aktiv k podobnému kroku. Zde je
mozné sledovat kandl zvany portfolio rebalance, pomoci kterého se dosavadné
zminény efekt rozsahlého nakupu aktiv centralni bankou postupné rozsiri na dalsi
aktiva. Zaroven za pomoci dlichodového efektu a tobinova q v dlisledku ptlisobeni
portfolio rebalance miliZe dojit k ovlivnéni spotfeby a investic, coZ miize vést
k navySeni vystupu a zameéstnanosti. Nekonven¢ni monetarni politika ptsobi také
skrze kreditni kandly na chovani bank, at' uz skrze dodani likvidity, zménu povin-
nych minimalnich rezerv nebo zménu jejich rozvahy pomoci jiZ zminéné zmény
ceny aktiv. Zménou chovani bank miiZe dojit k ovlivnéni nabidky avért, coz ovliv-
nuje zdroje financovani jednotlivych subjektl na trhu a s tim jejich spotiebu a in-
vestice.

Pfi porovnani transmisnich mechanismi na obrazcich 4 a 6 predstavujici pri-
klady transmisniho mechanismu pouZivaného centralnimi bankami pred a po fi-
nanc¢ni krizi je mozné pozorovat nékolik totoznych kanald, které vSak maji rozdilny
pocatek. Oba mechanismy spoléhaji na zménu mnozstvi kreditu, zménu cen aktiv a
zménu ménového kurzu a nasledné na dichodovy efekt a zménu vydaji. Avsak
zatimco plivodni transmisni mechanismus spoléhd na zménu urokové miry, tak
soucasny transmisni mechanismus spoléha na jednotlivé vySe zminéné kanaly.
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5 Monetarni politika ECB

Na pocatku existence Evropské centralni banky v roce 1998 bylo jako primarni cil
této instituce urceno, dle smlouvy o Evropské spolecenstvi, udrZovani cenové sta-
bility, avsak nebylo definovano, co je mysleno cenovou stabilitou. Z tohoto diivodu
byla Radou guvernérti ECB v rijnu 1998 sestavena definice kvantitativni cenové
stability. Cenova stabilita tak byla definovdna jako ,meziro¢ni rist harmonizova-
ného indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %" s tim, Ze
cenova stabilita ma byt zachovana ve stfrednédobém horizontu. V kvétnu 2003 byla
tato definice doplnéno o vysvétleni, Ze ,pri snaze zajistit cenovou stabilitu je jejim
cilem udrzet ve stfednédobém horizontu miru inflace na trovni, ktera bude pod
2 %, ale ktera se bude této hodnoté blizit“. Z této definice je moZné vyvodit, Ze za-
méreni monetarni politiky ECB je na eurozénu jako celek a Ze se bude zamérovat
na spotrebitelské ceny. Zaroven vymezeni hranice miry inflace pod 2 %, ktera se
bude této hodnoté bliZit, poukazuje na opatrnost viic¢i riziku deflace.

V kvétnu 2003 Rada guvernérli ECB také zavedla pouZivani dvou analytickych
pohledi, také nazyvané jako dva pilife, pomoci kterych organizuje, vyhodnocuje a
porovnava informace ohledné cenové stability: hospodarska analyza, zabyvajici se
zhodnocenim kratkodobych az stirednédobych faktord cenového vyvoje se zamé-
Fenim na realna aktiva a finan¢ni situace v ekonomice, a monetarni analyza, ktera
pirevazné slouzi k porovnani ze strednédobého az dlouhodobého horizontu vysled-
ky ziskané hospodarskou analyzou.

V ramci monetarni politiky ECB ovliviiuje kratkodobé sazby na trhu penéz
pomoci oznamovani postoje monetarni politiky a fizenim likvidity. ECB muze také
oznamit postoj monetarni politiky pomoci zmény podminek, podle kterych je Eu-
rosystém ochoten vstupovat do transakci na trhu penéz. ECB se také snazi zajistit
radné fungovani trhu penéz a vypomoci bankdm zajistit dostatecnou likviditu. To-
hoto je dosazZeno pomoci refinancnich operaci a pomoci stalych facilit. Nastroje
konvenc¢ni monetarni politiky je mozné délit na operace na volném trhu, stalé faci-
lity a drZeni minimalnich rezerv. (Scheller, 2004)

5.1 Nekonvencni monetarni politika ECB

Nastroje nekonvenéni monetarni politiky se vyuzivaji v situacich, ve kterych na-
stroje konven¢ni monetarni politiky selhdvaji nebo jsou nedostate¢né. Pravé proto
se i Evropska centralni banka obraci na tyto nastroje v obdobi krize. V ramci této
kapitoly budou rozebirany 3 faze finan¢ni krize a reakce ECB na jednotlivé faze.
Faze finan¢ni krize jsou rozdéleny nasledné:

1. zacatek svétové financni krize a bankrot Lehman Brothers v zari 2008;
2. zacatek evropské dluhové krize v kvétnu 2010;

3. vystupniovani evropské dluhové krize spojeno a problémy bankovniho sekto-
ru od poloviny roku 2011;
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4. pokles miry inflace pod 1 % v poloviné roku 2013.

5.1.1 Svétova financni krize a reakce ECB

ECB zacala upravovat svoji monetarni politiku jiZ pfed hlavnimi dopady svétové
finan¢ni Kkrize, nebot’ banky jiZ pred vypuknutim krize mély obavy z finan¢niho
zdravi bankovniho sektoru. Z tohoto diivodu uz v srpnu 2007 ECB zacala plné vy-
hovovat finan¢nim potiebam bank, aby jim umoznila vytvorit dostatecnou rezervu
v likvidité a tim sniZila nedGvéru ohledné finan¢niho zdravi jednotlivych bank.
Kromé volné dostupnych uvért pres noc nasledné také nabidla dopliujici refi-
nancni operace s prodlouzenou maximalni dobou splatnosti o 3 mésice, z plivod-
nich 3 mésicli na 6 mésici. ECB také zahdjila doCasné swapové operace s ostatnimi
centrdlnimi bankami jako reakci na =zacinajici problémy penéZzniho trhu
s americkymi dolary.

Po bankrotu americké banky Lehman Brothers v zari 2008 vSak nejistota oh-
ledné finan¢niho zdravi bankovniho sektoru vedla k propadu aktivity napftic fi-
nan¢nim sektorem. Banky zacaly tvorit finan¢ni rezervy, zbavovat se riskantnich
aktiv a zprisnovat uvérové podminky, coz vedlo k riziku pocatku credit crunch a
zaroven zvysSovalo riziko neschopnosti centralni banky ovladat monetarni stav.
ECB vreakci na tento stav vyrazné sniZilo irokové miry na historicky nejnizsi
urovné. Avsak kromé téchto konvencnich nastrojli zapocala ECB pouZzivat i nekon-
vencni monetarni nastroje, které mély pomoci ve stabilizaci finan¢niho trhu,
v uchovani cenové stability a v omezeni dopadu financni krize na realnou ekono-
miku. Sada 5 nekonvenc¢nich monetarnich nastroji pouzitych v tomto obdobi byla
oznacena jako ,enhanced credit support®“. (Cour-Thimann a Winkler, 2013)

Enhanced credit support se sklada ze specidlnich a primarné bankovné zamé-
Fenych opatieni, kterd maji pomoci s pohybem kreditu nad miru toho, ¢eho je
mozné dosdhnout skrze konven¢ni monetarni nastroje.

Prvnim nastrojem bylo zavedeni tendru s fixni drokovou sazbou s plnym pfi-
délenim, ktery mél zajistit efektivnost prenosu monetarni politiky v situaci, kdy se
mezibankovni piijcky staly neobvykle drahé pro finan¢ni instituce, z dfive zmino-
vanych dlivodii. Tento nastroj mél zamezit pripadnym problémiim s likviditou.

Druhym nastrojem bylo prodlouzeni seznamu zastav, které centralni banka
bude ptijimat, o dodatecné cenné papiry. Vladni cenné papiry tvori méné nez polo-
vinu nominalni hodnoty cennych papirti na tomto seznamu, zbytek tvori soukromé
cenné papiry. ECB prijimala jako zastavu soukromé cenné papiry jiz pred pocat-
kem krize, tento seznam se pouze prodlouzil o dalsi méné likvidni cenné papiry.
Stejné jako prvni nastroj mél tento nastroj vypomoci s problémy s likviditou, zaro-
ven vSak tento nastroj omezil prodej, s nim souvisejici pokles cen a riist irokovych
sazeb, cennych papir(, které byly pridany na seznam prijimanych zastav.

Tretim nastrojem bylo dodatecné prodlouzeni maximalni doby splatnosti jiz
zminénych refinancnich operaci na dvanact mésict v cervnu 2009. Diky tomuto
nastroji maji banky pristup k ro¢nimu avéru s historicky nizkymi drokovymi saz-
bami, coZ mélo pomoci bankdm vyresit nesrovnalosti v aktivech a pasivech a zaro-
ven prodlouZit jejich ¢asovy horizont planovana likvidity. U¢elem toho nastroje
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bylo mimo jiné umozZnit bankdm uvolnit drive zprisnéné uvérové podminky a za-
mezit credit crunch. Tento nastroj mél vsak mit nasledky spise v budoucnu, nebot
si banky musi nejdrive zvyknout na prodlouZenou dobu splatnosti, s kterou drive
nebyly zvyklé operovat.

Ctvrtym nastrojem bylo poskytovani likvidity bankam v cizi méné, zejména
americkych dolard, za ucelem vyhnuti se nedostatki cizi mény. Toto poskytovani
likvidity bylo formou tvéru s riznou dobou splatnosti se zastavou denominovanou
v euru. Diky tomuto nastroji bylo zabranéno velkému poklesu financovani v ame-
rickych dolarech.

Patym nastrojem byl program nakupu krytych dluhopisti (zkracené CBPP),
tento nastroj mél slouzit k dodani likvidity na trh a mél slouzit jako zptsob finan-
covani pro banky, ktery bude dlouhodobéjsiho charakteru nez jiz prodlouzené re-
finan¢ni operace. Kryté dluhopisy, které odkoupi ECB, mély umoznit bankam na-
pravit nesrovnalosti ve splatnostech pohledavek a zavazki. Kryté dluhopisy byly
zvoleny z toho divodu, Ze pied obdobim finan¢ni Kkrize slouZzily jako dtlezita sou-
cast financovani bank, ale po vypuknuti finan¢ni krize trh s krytymi dluhopisy
témér prestal fungovat, tudiz nakup krytych dluhopisti mimo jiné mél tento trh
znovu ozivit. Druhym divodem zvoleni krytych dluhopisti byla skute¢nost, Ze se
kryté dluhopisy ve své podstaté lisi od riiznych ABS (cenné papiry zarucené akti-
vy), které diky finan¢ni krizi ztratily svoji oblibu. Kryté dluhopisy na rozdil od ABS
nepienaseji rizika spojena s podkladovymi aktivy na investora, tato rizika ziistavaji
u vydavatele, ktery ma diky této skute¢nosti motivaci k hodnoceni a monitorovani
kreditniho rizika. (Trichet, 2009)

5.1.2 Evropska dluhova Kkrize a reakce ECB

Zacatkem roku 2010 evropska dluhova krize zacala s akutnim ocekavanim trhu
ohledné moZnosti bankrotu Recka, s kterym by hrozilo riziko dopadu na Irsko, Por-
tugalsko, Spanélsko a Italii. V kvétnu 2010 nékteré sekundarni trhy s vladnimi dlu-
hopisy zacaly ztracet likviditu, velké nabidky prodeje nenachazely kupce, coZ vedlo
k navySeni vynost, které by byly rychle netinosné pro jakykoliv stat. JelikoZ vSak
vladni dluhopisy hraji diilezitou roli na trhu jako benchmark pro tvérové sazby
soukromého sektoru a jsou dtilezité pro bilance bank a likviditni operace, byl tento
vyvoj pirekazkou pro prenos efektu zmény urokovych sazeb do realné ekonomiky.

Aby tomuto vyvoji bylo zabranéno a byl obnoven transmisni mechanismus
monetarni politiky, zavedla ECB novy program, ktery byl oznacen jako SMP (Secu-
rities Markets Programme), ktery mél problematickym trhiim zajistit likviditu a
hloubku. Zaroven byly znovu pouZity nékteré nekonvenc¢ni nastroje z minulé pod-
kapitoly, konkrétné tendr s fixni irokovou sazbou s plnym vyporadanim a posky-
tovanti likvidity bankam v cizi méné. V ramci tohoto programu ECB vykonavala in-
tervence v ramci eurozony na trzich se soukromymi a verejnymi dluZnymi cenny-
mi papiry. Intervence ECB byly provadény pouze na sekundarnich trzich a byly
plné sterilizovany.

Hlavnim cilem nekonvencnich nastroji ECB se stalo zachovani fadného pie-
nosu monetarni politiky neboli funkénosti transmisnich mechanismt. V ramci pro-
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gramu SMP byly identifikovany tfi kanaly, kterym hrozila moZnost naruseni z di-
vodu potiZi na trhu vladnich dluhopisi. Jednalo se o cenovy kanal, kanal likvidity a
kanal rozvahy.

Cenovy kanal vychazi ze vztahu mezi vladnimi dluhopisy a cenou aktiv a na-
klady avéru. Velké zmény v cenach vladnich dluhopisii se mohou piimo proménit
na vys$Si naklady na financovani v soukromém sektoru, nebot existuje vysoka a
okamzita korelace mezi vynosy vladnich dluhopisti a vynosy dluhopisti vydanych
bankami. Za ptedpokladu vyssich nakladd na financovani bank budou tyto naklady
se zpoZdénim doprovazeny vysSimi vynosy z uvérovych operaci banky, tudiz vyssi
bankovni ivérové sazby pro soukromy sektor.

Kanal likvidity vychazi z funkce vladnich dluhopisti v repo transakcich. Jelikoz
vladni dluhopisy za normalni situace maji vysokou likviditu, tak jsou pouZivany
jako prvotridni zastava na evropském repo trhu a mohou slouzit jako benchmark
pro urceni strihani jinych aktiv pouzivanych v téchto transakcich. PotiZe na trhu
vladnich dluhopisti mohou tedy omezit fungovani ostatnich segmentii trhu, ¢imz
zhorsuji moznosti bank ziskat likviditu. Za piredpokladu, Ze vladnim dluhopistim
klesne rating, mtze dojit k prehodnoceni vhodnosti vladnich dluhopisi jako zasta-
vy, ¢imz se sniZi pristup ke kreditu. Pokles ceny zastavy vsak také mize vést k situ-
aci, kdy existujici repo operace bude mit nedostateCnou zastavu, coZ je nutné na-
pravit dodanim dodate¢né zastavy, coz miize vést nepripravené banky k prodeji
aktiv za nepiiznivych podminek. Dopady nekonvencni monetarni politiky na fran-
couzské statni dluhopisy byly zkoumany v empirické studii Avouyi-Dovi a Idier
(2012), podle které zména hodnoty dlouhodobych vladnich dluhopisti, pouZziva-
nych jako zastava, mize vést k dodatecnému dopliiovani zastavy, coz mize vést
k finan¢ni nestabilité dluznika.

Kanal rozvahy vychazi ze skutecnosti, Ze zména nominalni hodnoty vladnich
dluhopisti mize vést ke zméné velikosti bilan¢ni sumy financ¢nich instituci a k na-
ruSeni jejich kapitdlového poméru. Vysledna navysena finan¢ni paka mize donutit
banku zmensit bilan¢ni sumu, coz ma nepriznivy efekt na schopnost banky ptijco-
vat penize soukromému sektoru. Precenéni vladnich dluhopisi je také podstatné
pro pojistovny a penzijni fondy, které mohou potiebovat prodat aktiva za predpo-
kladu poklesu ratingu vladnich dluhopisii. Touto problematikou se zabyva model
sestaveny ve studii Gennaioli, Martin a Rossi (2014), podle které pokles ceny vlad-
nich dluhopisti povede ke zméné bankovni rozvahy, ktera oslabi bankovni nabidku
uveérd.

PrestoZe SMP byl pouzit pro ucely monetarni politiky, tak také dodal cas vla-
dam k nalezeni trvalého reSeni krize a obnoveni stability verejnych financi, nebot’
docasné udrZel stabilitu na trzich a vedl k okamZitému a vyznamnému poklesu
vynost vladnich dluhopisi. ECB v této situaci nabadalo vlady k tomu, aby tento cas
vyuzili k potfebnym fiskalnim a makroekonomickym opatienim, nebot SMP mohlo
fungovat jenom docasné a neresSilo zdroje problému. Jak se vSak ukazalo, tak vlady
nevyuzili tento Cas efektivné, coz vedlo, spolecné sdodatecnymi pricinami,
k postupnému vystupniovani evropské dluhové krize. (Cour-Thimann a Winkler,
2013)
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5.1.3 Reakce ECB na vystupnovani evropské dluhové krize a problémy
bankovniho sektoru

Po té, co dluhova Kkrize zasahla Italii a Spanélsko v 1été 2011 a jejich trhiim vladnich
dluhopisti hrozilo zhrouceni, byl opét aktivné zaveden program SMP zminény
v predchozi podkapitole, ktery byl v té dobé jiZ nékolik mésicli pozastaveny. Za
pomoci nékolika vyznamnych a nepretrzitych intervenci byla do¢asné zmirnéna
situace na trzich vladnich dluhopist.

Na podzim téhoz roku vsak nastalo vypéti bankovniho sektoru v eurozoéné.
Pokles ceny vladnich dluhopisti oslabil bilan¢ni sumu bank, trhy zacaly pochybovat
o Zivotaschopnosti nékolika bank napri¢ eurozénou a zatiZzené vlady postupné
ztraceji diveéru investorti ohledné splaceni dluhu. Tyto problémy se postupné do-
staly i za hranice problémovych stati a zacaly klesat ceny vladnich dluhopisi i
v ostatnich statech jako Francie, Belgie a Rakousko. Ceny akcii bank klesly az o
70 % béhem roku, spready bankovnich CDS presahly hodnoty v dobé padu banky
Lehman Brothers a mezibankovni trh se stal nefunk¢énim. Ve velké ¢asti eurozény
prestalo fungovat financovani bank, bankou vydané kryté dluhopisy byly vyrazné
omezeny a vydavani nekrytych dluhopist prakticky piestalo. Bankam chybélo fi-
nancovani a jejich likvidita mimo okamzité obdobi byla zpochybniovana. V tomto
ohledu byla situace bank napti¢ eurozénou postupné vice rozdilna, nékteré ban-
kovni systémy celily rostoucimu ¢istému odlivu kapitalu.

Ve stejné dobé Evropsky bankovni organ (EBA) rozhodl o zvySeni kapitalové
ochrany bank zvySenim pozadovaného pomeéru core tier 1 kapitalu na 9 %. Toto
opatifeni mélo stabilizovat bankovni trh a navysit divéru v bankovni sektor, avsak
dané opatreni vytvorilo nutnou potirebu kapitalu, dle odhadu pres 100 miliard Eu-
ro, v evropském bankovnim sektoru, ktery, jak uz bylo zminéno, byl ve Spatném
stavu. V dlisledku bylo ocekavano, Ze banky sniZi pocet rizikovych aktiv, aby si
zlepSily kapitalovy pomeér, a zaroven dojde k vyraznému credit crunch v ramci celé
eurozony.

ECB na danou situaci reagovala s u¢elem poskytnout bankam nejen kratkodo-
bou likviditu, ale také dostatecnou perspektivu k tomu, aby banky zachovaly kre-
ditni linky v tomto velmi mimotraddném prostiedi. Reakce ECB, ozndmena v prosinci
2011, se skladala ze 4 nasledujicich hlavnich prvki:

e LTRO (dlouhodoba refinan¢ni operace) s dobou splatnosti 3 roky;
¢ sniZeni povinnych minimalnich rezerv, z 2 % na 1 %j;

e roz$ifeni moznych zastav: povoleni narodnim centralnim bankdm prijimat
dodatec¢né uvérové naroky, konkrétné bankovni uvéry, na vlastni zodpovéd-
nost; rozsireni prijatelnych ABS;

e podpora ve vyvoji zdroji alternativniho uvérového ohodnoceni pro vybér pii-
jatelnych zastav.

Hlavnim prvkem byly vySe zminéné dvé triro¢ni operace, které zapocaly v prosinci
2011 a vunoru 2012. Tyto operace poskytly bankdm dostatecnou likviditu ve
sttrednédobém obdobi k tomu, aby se banky mohly vyhnout omezovani kreditnich
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linek, které by bylo potieba z diivodu dpadku bankovnich dluhopisti. Diky dlouho-
dobé dobé splatnosti tyto operace slouzily jako dodatecné pojisténi vii¢i rolovani
k jiZ zminovaném a stale existujicim tendru s fixni irokovou sazbou s plnym prideé-
lenim. Kromé dlouhodobé splatnosti byla v ramci téchto operaci také zavedena
moznost ¢aste¢ného nebo tplného splaceni kdykoliv po prvnim roce. U¢ast bank
na téchto operacich byla vyznamna jak v mnoZstvi poskytnutych penéz, okolo 1
bilionu euro, tak v po¢tu zucastnénych bank, okolo 800 bank. I kdyZ tyto operace
v prvnich mésicich byly schopné mirné stabilizovat financni trhy a pohyb kreditu,
tak situace zlstala nestabilni.

Navzdory vysSe zminénym snahdm ECB se v 1été 2012 zacaly ukazovat naznaky
rostouci rozdily v podminkach financovani pro domacnosti a firmy napfic¢ eurozo-
nou. Schopnost bank nabizet Gvéry byla vyznamné narusena, coZ neslo dopady na
redlnou ekonomiku. Naklady bankovniho financovani rostly, nebot situace na trhu
s vlddnimi dluhopisy se nezlepSovala a zaroven byl kladen diiraz na kvalitu ban-
kovni bilance, nebot’ stale existovala nedivéra ve zdravi bankovniho sektoru. U
nékterych vladnich dluhopisti zacala naristat rizikova prémie z divodu obav
z moznosti opusténi eura.

ECB reagovala na tuto situaci v zari 2012 ohlaSenim planu intervenci na
sekundarnich trzich vladnich dluhopisti s predem stanovenymi podminkami, ktery
byl nazyvan OMT neboli pfimé monetarni transakce. Cilem bylo zachovat jednotu
monetarni politiky ECB a zajistit fadny pienos postoje monetarni politiky do real-
né ekonomiky napri¢ eurozénou. Toto opatfeni, jak bylo oznameno, davalo ECB
moznost FeSit vazné rozdily mezi jednotlivymi trhy vladnich dluhopisi, které bylo
mimo jiné zptisobeno nepodloZenymi obavami investorii o moznosti zruSeni eura.
Soucasti tohoto opatreni bylo samotné ohlaSeni OMT, které mélo ovlivnit oc¢ekava-
ni investord ohledné neodvolatelnosti eura. ECB vSak z predchozich zkuSenosti
zjistilo, Ze jednotliva opatfeni sama o sobé nedokaZzi opravit pfenos monetarni po-
litiky, z tohoto diivodu byly v rdmci OMT stanoveny podminky, které musi byt spl-
nény k tomu, aby ECB zacala s intervencemi. Podminky OMT slouZi k tomu, aby
pred zacatkem intervenci zacaly vlady, individualné a kolektivné, provadét po-
tirebné kroky prispivajici stabilité eurozony. Tyto podminky se tykaji vSech zainte-
resovanych skupin: vlada statu, jehoZz dluhopisy mohou byt pfedmétem intervenci;
vlady statli v eurozdné, které financuji programy EFSF/ESM; moZnd i IMF, v zavis-
losti na zapojeni se v programu; a zavérem ECB. Ve vysledku ECB ceka na to, aby
vlady statl v eurozéné kolektivné byly pripraveny vynalozit finanéni prostredky
pred tim, nez ECB zvazi vynalozit svoje financni prostiedky na trhu vladnich dlu-
hopist. (Cour-Thimann a Winkler, 2013)

5.1.4 Reakce ECB na pokles miry inflace pod 1 %

Zapoceti nové faze nekonvencnich nastroji monetarni politiky zapocalo v Cervnu
2014 jako reakce na pokles miry inflace pod 1 % v druhé poloviné roku 2013, kte-
ry byl doprovazen trvale Spatnou predpovédi ristu HDP v eurozoné, ackoliv byla
evropska dluhova krize zmirnéna v pribéhu roku 2012. Ekonomika byla stale
v recesi a ro¢ni rist HDP se stal pozitivni az ke konci roku 2013. Béhem roku 2014
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se rist HDP pohyboval okolo a pod 1 % a mira inflace dosahla ke konci roku za-
pornych hodnot, coZ navysilo obavy o budoucim rtstu HDP. V reakci na tuto situaci
zapocala ECB nékolik novych opatrent:

¢ sniZen{ hlavnich trokovych sazeb; urokova sazba vkladi u ECB klesla do za-
pornych hodnot;

e cilené dlouhodobé refinancni operace (TLTRO);
e program nakupu aktiv (APP);
e rozsifeni APP o vladni dluhopisy.

Tato nova faze nekonvencnich nastroji je charakterizovana aktivnim fizenim bi-
lance ECB. Cilem této faze neni zvySeni monetarni baze, s oCekavanim nartstu mo-
netdrnich agregatl skrze ¢innost stabilntho multiplikatoru, coZ by vedlo k nartistu
miry inflace dle tradi¢ni kvantitativni teorie. Nakup aktiv ve velkém rozsahu byl
zvolen za Ucelem vyuZiti novych transmisnich mechanismi expanzivni monetarni
politiky. NavySeni monetarni baze a celkové bilan¢ni sumy je dlisledkem tohoto
nového typu monetarniho stimulu.

Nakup aktiv poskytuje likviditu pfimo i nebankovnim subjektiim, na rozdil od
predchozich programt, které poskytovaly likviditu bankdm, a otevird prostor
v bankovnich rozvahach pro dodate¢né uvéry. Zaroven ndkupem aktiv dochazi
k redukci spreadu na trzich danych aktiv, coz motivuje banky zvysit jejich nabidku.
Za predpokladu, Ze ECB bude timto stylem nakupovat ABS, tak ma takova operace
schopnost navysit nabidku uvért a sniZit jejich cenu. Zaroven nakup aktiv ovliviiu-
je nabizené mnozZstvi aktiv na trhu, do kterych mohou investori investovat, za
predpokladu nedokonalé substituce aktiv, mize takovyto vyvoj navysit ceny aktiv.
Tento program meél také fungovat jako signal, ktery mél ovlivnit o¢ekavani o bu-
douci inflaci a budoucim vyvoji hlavnich trokovych sazeb ECB. (Constancio, 2015)

5.2 Diléi zavér

V reakci na finan¢ni krizi Evropska centralni banka zacala pouZzivat nastroje ne-
konven¢ni monetarni politiky za UcCelem ovlivnéni ekonomiky skrze rozdilné
transmisni mechanismy za situace, kdy se kratkodobé trokové miry bliZi nule a
konvenéni monetarni politika vyuZivajici ovliviiovani kratkodobé trokové miry
prestava byt efektivni. Na pocatku svétové financni krize se ECB pomoci sady ne-
konvencnich nastrojli nazvanych enhanced credit support snazi zamezit hrozici
credit crunch situaci a doplnit bankam likviditu jak v domaci méné, tak ¢astecné i
v zahrani¢ni méné. Zaroven ECB zacala vykupovat aktiva ve formé krytych dluho-
pisti. Nasledné v reakci na evropskou dluhovou krizi ECB zapocala Securities Mar-
kets Programme, v ramci kterého v daném c¢asovém obdobi provadéla intervence
na trhu s dluhopisy, zaroven s timto programem pokracovala v predeslém doplno-
vani likvidity bankam. Dale ECB prodluzuje dobu splatnosti refinan¢nich operaci,
sniZzuje$ povinné minimalni rezervy a rozsifuje seznam prijatelnych zastav, ¢imz
opét dopliiuje likviditu bankam avsak ve stfrednédobém obdobi. Poté ECB ohlasuje
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piimé monetarni transakce na sekundarnich trzich vladnich dluhopisii. A nasledné
ECB zacina s rozsahlym nakupem aktiv a stanovenim zdporné drokové sazby u
vkladt u ECB.

Z hlediska transmisnich mechanismil zminénych v piredchozi kapitole je dtle-
Zité si uvédomit, Ze banky aktivné obchoduji na trhu s cennymi papiry, tudizZ ECB
poskytovanim likvidity bankdm formou zajisténych uvéra, kromé dodani potiebné
likvidity k plnéni zavazki, také ve vysledku bankam predava funkci kupce aktiv.
TudiZ jednotlivé nastroje nekonvencni monetarni politiky by mély vézt jednotlivé
banky a ECB k rozsahlému nakupu aktiv, jehoZ dopad skrze transmisni mechanis-
my byl vysvétlen v predchozi kapitole, a zaroven ohlasovani kroki ECB jako napfti-
klad ohlaSeni OMT by mélo mit taktéZ efekt diky signalizacnimu kanalu, nebot ECB
poskytla urcity zavazek dodrzeni této politiky. Zaroven kroky sniZeni povinnych
minimalnich rezerv a nastaveni zaporné hodnoty urokovych sazeb u vkladi u ECB
mohou mit vliv na nabidku avért bank a nasledné na investice a spotrebu skrze
Gvérovy kanal. Uvérovy kanal a s nim i vliv nastrojii monetarni politiky na tivéro-
vou aktivitu je vSak oslaben z diivodu nastalé ekonomické situace v ramci eurozo-
ny, nebot nastava pokles nabidky avért, tzv. credit crunch, z divodu vnimani rizi-
ka bankami a pokles poptavky po avérech z divodu zvysSené nejistoty na trhu.
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6 Metodika

6.1 Analyza panelovych dat

Analyzu panelovych dat je mozné dle Novaka (2007) definovat jako studium jed-
notlivych subjektl a jejich vzajemnych vztaht, u kterych periodicky provadime
zjiStovani charakteristickych znaki a jejich nasledné hlubsi prozkoumavani. Pane-
lova data poskytuji oproti prostym vécné prostorovym datiim (tzn. ziskanych pou-
ze v jednom Casovém okamziku nebo za jeden ¢asovy interval) a datlim v ¢asovych
radach nékolik nespornych vyhod. Predevsim ziskame velké mnozZstvi pozorovani,
ktera nejsou v konvenc¢nich ¢asovych radach dostupnda. Panelova data nejsou ob-
vykle ptilis agregovana jako typicka data v ¢asovych fadach, proto miizeme analy-
zovat a testovat komplikovanéjsi hypotézy dynamiky a vzdjemného chovani.
Zkoumani panelovych dat vyuzivd modelového zpiisobu fesSeni, ve kterém se obje-
vuji jak prvky analyzy Casovych rad, tak prvky regresni analyzy.

Model panelovych dat predstavuje hodnoty u K+1 znakii u N pozorovanych objekti
pres T casovych obdobi. Za predpokladu linearniho regresniho modelu je mozné
jej zapsat ve tvaru:

K
Vi =m+ D BiXy Uy =12, K;i=12,. N;t=12,..T (4)
j=1

Kde y predstavuje vysvétlovanou proménnou, x piedstavuje nezavislé proménné,
i je parametr predstavujici vypusténé individualni vlivy, (§ predstavuje parametr
smérnic vysvétlujicich proménnych a u predstavuje chybovy clen.

Problém heterogenity v panelovych modelech resi dva typy model: modely
fixnich efektti a modely nahodnych efektd.

6.1.1  Modely fixnich a nahodnych efektii

Modely panelovych dat se déli na modely fixnich efektii a na modely ndhodnych
efektl. Toto rozdéleni je zavislé na nepozorovaném efektu, ktery je také zvany jako
nepozorovana slozka, latentni proménna a nepozorovana heterogenita. Rozdil
v téchto modelech je postaven na tom, zda individualni efekt je bran jako ndhodny
efekt nebo jako efekt fixni. V tradi¢nim pristupu je nesledovany efekt nazyvan jako
ndhodny efekt, pokud je bran jako ndhodna proménnj, a jako fixni efekt, pokud je
bran jako parametr, ktery je potreba urcit pro jednotlivd pozorovani. V moderni
ekonometrii je ndhodny efekt synonymem nulové korelace mezi sledovanymi
proménnymi a nepozorovanym efektem. Fixni efekt prevdzné neznameni, Ze je
nepozorovany efekt bran jako nendhodny, ale prevazné to znamenj, Ze je zde moz-
nost nahodilé korelace mezi nepozorovanym efektem a sledovanymi proménnymi.
(Wooldridge, 2010)

Dle Greene (2008) k rozhodnuti mezi modelem fixnich a ndhodnych efektt je
mozné pouzit Hausmaniv test, dle kterého je mozné urcit, zda existuje mezi nepo-
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zorovanym efektem a sledovanymi proménnymi nenulova korelace. Nulova hypo-
téza tvrdi, Ze je preferovan model s ndahodnym efektem oproti modelu s fixnim
efektem.

Z divodu uprednostniovani ekonomické teorie pred statisticky korektni meto-
dikou je v ramci diplomové prace zvolen model s fixnimi efekty, nebot’ jednotlivé
Clenské staty eurozony predstavujici subjekty v modelu jsou rozdilné a tyto rozdily
napriklad v regulaci trhu, ve kvalité institucionalniho prostiedi, ve velikosti ban-
kovniho sektoru, ve fiskalni politice aj. budou v modelu zachyceny pomoci fixnich
efektd.

6.2 Zdroje a transformace dat

V ramci modeld budou pouzity nasledujici proménné: trokova sazba bankovnich
uvérd poskytovanych nefinanc¢nim spolecnostem s dobou splatnosti pies 5 let,
hruby domaci produkt, mira inflace, bankovni vklady, LTRO a urokova sazba mar-
ginalni zaplj¢ni facility.

Data pro urokovou sazbu bankovnich uvért poskytovanych nefinan¢nim spo-
lecnostem s dobou splatnosti pies 5 let jsou dostupna z databaze ECB Europa
v sekci Monetary and financial statistics (Monetarni a financ¢ni statistiky) s mési¢ni
frekvenci, které bylo potreba prevést na ctvrtletni frekvenci.

Data pro hruby domaci produkt jsou dostupna z databaze ECB Europa v sekci
Prices, output, demand and labour market (Ceny, vystup, poptavka a pravocni trh)
s Ctvrtletni frekvenci.

Data pro miru inflace v podobé meziro¢ni zmény harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen s mési¢ni frekvenci jsou dostupna z databaze ECB Europa
v sekci Prices, output, demand and labour market (Ceny, vystup, poptavka a pra-
covni trh), které bylo potieba prevést na Ctvrtletni frekvenci.

Data pro bankovni vklady jsou dostupna z databaze ECB Europa v sekci Mone-
tary statistics (Monetarnf statistiky) ve formé konec¢ného ziistatku na konci mésice,
které byly upraveny na konecné ziistatky na konci Ctvrtleti.

Data pro LTRO jsou dostupna z databaze ECB Europa v sekci Open market
operations (operace na volném trhu) ve formé jednotlivych operaci, které bylo po-
tieba pirevést na ctvrtletni obdobi.

Data pro urokovou sazbu margindlni zapuajéni facility jsou dostupna
z databaze ECB Europa v sekci Key interest rates (Klicové tirokové sazby) ve formé
jednotlivych hladin Grokovych sazeb dle dne zmény, které bylo potieba prevést na
Ctvrtletni obdobi.

Data pro hruby domaci produkt, bankovni vklady a LTRO bylo nasledné po-
tieba prevést do formatu mezirocni zmény, aby byla odstranéna sezénnost vysky-
tujici se v téchto datech a zaroven aby bylo dosaZeno stacionarity.
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6.3 Model transmisniho mechanismu

V ramci empirické analyzy bude vytvoreno nékolik modeldi zkoumajici funkénost
transmisniho mechanismu zaloZeného na efektu portfolio rebalancing a nedokona-
1é substituci penéZnich a nepenéznich aktiv v ramci eurozony, ktery jiz byl teore-
ticky popsan v kapitole transmisnich mechanismi. Panelova regresni analyza bude
zameéiena na obdobi od Q2 2008 do Q2 2015, kdy budou jednotlivé panely tvoreny
s ¢tvrtletni frekvenci pozorovani. Z teoretického hlediska portfolio rebalancing dle
Tobina (1963), Brunnera a Meltzera (1973), Modiglianiho a Sutche (1966), Dale
(2010), Joyce a spol. (2011) byl sestaven nasledujici tvar modelu. Vysvétlovanou
proménnou bude urokova sazba bankovnich uvérli poskytovanych nefinan¢nim
spolecnostem s dobou splatnosti pres 5 let a vysvétlovanymi proménnymi budou
HDP, mira inflace, bankovni vklady, LTRO a trokova sazba marginalni zaptj¢ni
facility. Kde LTRO a urokova sazba marginalni zapjcni facility predstavuji nastroje
monetarni politiky ECB a HDP, mira inflace a bankovni vklady predstavuji pro-
ménné ovlivnéné skrze transmisni mechanismus. Z teoretického ramce by hruby
domaci produkt mél mit pozitivni vliv, mira inflace by méla mit pozitivni vliv, ban-
kovni vklady by mély mit negativni vliv, dlouhodobé refinan¢ni operace by mély
mit negativni vliv a irokova sazba marginalni zapuj¢ni facility by méla mit pozitiv-
ni vliv.

Obecny tvar modelu pouZitého pro panelovou regresni analyzu:

Yo =a+ B X + BiXiy + BoXia + BaXiz + BaXia + PsXies + Uy (5)

e Yit - urokova sazba bankovnich avért poskytovanych nefinan¢nim spolecnos-
tem s dobou splatnosti pres 5 let

i - ¢lenské staty eurozény

t - Cas

a - konstanta

Bi - parametry

xit1 — hruby domaci produkt

xit2 — mira inflace

xit3 — bankovni vklady

xit4 — dlouhodobé refinan¢ni operace

Xits — Urokova sazba marginalni zaptj¢ni facility
uit - chybova slozka

Z divodu specifickych podminek jednotlivych c¢lenskych stati byla zvolena
varianta modelu fixnich efektli, nebot’ tyto specifické podminky nejsou v modelu
sledovany a neni tyto podminky moZné povazovat za ndhodné. Z divodu vyskytu
heteroskedasticity byly odhady parametrt vypocteny metodou OLS za pouziti ro-
bustni (HAC) smérodatné chyby.
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7 Vysledky empirické analyzy

7.1 Vyvoj dlouhodobé urokové miry v eurozoné

Dlouhodobd trokova mira se po financ¢ni krizi stala pro ECB vice diilezitou velici-
nou, nebot ztratila schopnost sniZovat kratkodobé trokové miry, které se jizZ blizi
nule. Nekonven¢ni nastroje ECB mély mimo jiné vést pravé ke sniZeni dlouhodo-
bych urokovych mér. Prvnim krokem ECB zamérenym na dlouhodobé drokové
sazby by se dal povaZovat program nakupu krytych dluhopisli zapocaty v roce
2009 v ramci enhanced credit support, avsak je potifeba zminit, Ze cela sada 5 ne-
konvenc¢nich monetarnich nastrojii nazyvana enhanced credit support z roku 2009
slouzila k doplnéni likvidity bank, stejné jako prvotni kroky ECB zapocaté jiz
v srpnu 2007. Potencionalni nedostatek likvidity by nejspisSe vedl k pocatku credit
crunch a k navyseni urokové sazby bankovnich uveért jak kratkodobych tak i dlou-
hodobych. Dodavanim likvidity tedy ECB predchazi nartstu urokové miry. Na roz-
dil od jinych centralnich bank nekladla ECB takovy diraz na rozsahlé nakupy aktiv,
tudiz je zapotriebi sledovat pravé zptisoby dodavani likvidity. Detailnéji jsou jed-
notlivé nekonven¢ni nastroje ECB popsany v teoretické ¢asti.

V ramci této prace bude v nasledujicich modelech zvolena dlouhodoba troko-
va mira jako vysvétlovana proménnd, konkrétné tirokova sazba bankovnich avért
poskytovanych nefinan¢nim spole¢nostem s dobou splatnosti pies 5 let. Tradi¢né
byva jako dlouhodoba urokova mira zvolen vynos desetiletych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papirii. Urokova sazba bankovnich Gvérd vak byla
zvolena z dlivodu zaméreni ECB pravé na bankovni sektor. Z teoretického hlediska
je vynos statnich dluhopist klicCovou hodnotou, od které se odviji vynos ostatnich
dluhopist vcetné bankovnich dluhopist. Vynos bankovnich dluhopist pak logicky
ovlivituje ndklady na finan¢ni prostiredky, které ovliviiuji irokovou sazbu bankov-
nich uvért. Alternativné vynosy statnich dluhopisti musi mit vliv na trokovou saz-
bu bankovnich Gvért, nebot pro banku je drzeni statnich dluhopisi do doby splat-
nosti obvykle méné vynosnou a méné rizikovou alternativou pro poskytovani uveé-
ri.

Na obrazku 7 je moZné vidét vyvoj urokové miry bankovnich uvéra nefinanc-
nim spolecnostem s dobou splatnosti 5 a vice let v ramci, dale nazyvana zkracené
jako dlouhodoba urokova mira, v eurozéné jako celku s ménitelnym poctem clenti
ve sledovaném obdobi 2008 Q2 az 2015 Q2. Vyvoj dlouhodobé trokové miry pro
jednotlivé ¢leny eurozony je mozné nalézt v priloze A.
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Obr. 7 Vyvoj dlouhodobé trokové miry v eurozéné
zdroj: vlastni prace

Z obrazku je zrejmé, Ze dlouhodoba urokova mira ma kromé prevazné klesajici
tendenci i v pripadé priimérnych hodnot v rdmci celé eurozény. Je mozné sledovat
jisté mirné navySeni dlouhodobé urokové miry na pocatku sledovaného obdobi a
pak nasledné v obdobi 2010 Q2 aZ 2011 Q3. Pri pohledu na vyvoj dlouhodobé dro-
kové miry v jednotlivych clenskych statech je mozné sledovat obdobny prevazné
klesajici trend, avSak je potieba si uvédomit, Ze nékteré clenské staty (Slovensko,
Estonsko, LotySsko a Litva) vstoupily do eurozéony pozdéji v ramci sledovaného
obdobi, tudiz i za predpokladu, Ze monetarni politika téchto statli pied vstupem
uzce sledovala monetarni politiku ECB, zde mohou byt odchylky.

Problémem pro monetarni politiku ECB je skutecnost, Ze na pocatku sledova-
ného obdobi kazdy ¢lensky stat za¢ina na jiné hodnoté. Zatimco staty jako Francie,
Belgie, Rakousko, Némecko, Finsko a Nizozemsko maji na pocatku sledovaného
obdobi hodnoty na turovni 5,08 az 5,26 % p. a., tak staty jako Irsko, Kypr a Recko
maji hodnoty na urovni 6,04 az 6,29 % p. a., coz se miZe jevit jako rozdil pouze
okolo 1 procentniho bodu, ale z relativniho hlediska uZ se jedna o navyseni okolo
20 %. Jak vSak bylo zminéno v literarni resersi, ECB by méla pti rozhodovani mo-
netarni politiky sledovat eurozénu jako celek, tudiZ lze ocekavat, Ze i na konci sle-
dovaného obdobi bude mezi jednotlivymi staty rozdil. Pri sledovani vyvoje dlou-
hodobé drokové miry v jednotlivych statech je vSak moZné pozorovat, Ze prvotni
rozdil nezlistdva skrz sledované obdobi stejny, naopak je mozné vidét, Ze se tento
rozdil v nékterych pripadech vyrazné zvysuje. Nebot zatimco ve Finsku poklesla
dlouhodoba urokova mira az na hodnotu 1,56 % p. a. a v Rakousku na hodnotu
2,21 % p. a., tak v Recku klesla na hodnotu 4,13 % p. a. a v Kypru pouze na hodnotu
4,87 % p. a. Dulezité je vSak poznamenat, Ze pri srovnani poc¢ate¢niho a kone¢ného
stavu vramci sledovaného obdobi doslo k poklesu Urokové miry ve vSech clen-
skych statech, ktery v ramci eurozény predstavoval pokles o 2,57 procentniho bo-
du.

Pti sledovani vyvoje dlouhodobé trokové miry u jednotlivych ¢lenskych stati
je mozZné pozorovat, Ze zatimco nékteré staty béhem roku 2009 zaznamenaly vy-
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razny propad, tak jiné staty zaznamenaly pouze mirny pokles nezavisle na poca-
teCnim stavu, jak je moZné vidét naptiklad pri porovnani Némecka, Rakouska a
Finska. NezvétSuji se tedy pouze prvotni vyznamné rozdily, nybrz vznikaji i nové
vyznamné rozdily. Dlivody mohou byt rozdilné, zatimco snizovani klicovych uro-
kovych sazeb pilisobi plosné na vSechny banky, tak vétSina nekonvencnich nastroja
ECB je zavisla na iniciativé jednotlivych bank, vyjma jednotlivych programt na na-
kup aktiv. Divodem tedy miiZe byt i riizna ochota bank poptavat nabizenou likvidi-
tu. Z hlediska celkového vyvoje ma urcity vliv i portfolio jednotlivych bank, celkova
hodnota drZenych statnich dluhopisti a pomér statnich dluhopisti problematickych
statd.

7.2 LTRO

Evropska centralni banka na rozdil od jinych centralni bank, napt. centralni banka
v Japonsku, v USA a Velké Britanii, preferovala dlouhodobé refinan¢ni operace dale
jen LTRO pred rozsahlym nakupem aktiv. Na obrazku 8 je moZné vidét, jaké mnoz-
stvi penéz centralni banka alokovala do bankovniho sektoru pomoci tohoto nekon-
venc¢niho nastroje.

Pfi analyze vyvoje LTRO je potfeba si uvédomit souvislosti s ekonomickou si-
tuaci v eurozéné a zaroven sledovat vyvoj dlouhodobé trokové miry zminovany
v predchozi podkapitole. V ramci LTRO je mozZné pozorovat dvé obdobi vyraznéjsi
alokace penéznich prostiedki, prvnim obdobim je od 2008 Q2 do 2009 Q2, dru-
hym obdobim je 2010 Q3 do 2012 Q1. Zatimco s prvnim obdobim se poji
v nékolika statech vyrazny pokles dlouhodobé drokové miry, tak s druhym obdo-
bim se poji mirny nartist dlouhodobé urokové miry v nékolika statech. Po prvnim
obdobi doslo k poklesu dlouhodobé urokové miry, coz vedlo ke sniZeni alokace
penéz, nasledné vsak zapocala evropska dluhova krize, ve které nejspiSe hrala roli i
docasné snizena dlouhodoba trokova mira, ktera vedla k navyseni dlouhodobych
urokovych mér v reakci na situaci na trhu se statnimi dluhopisy zadluZenych statt.
K udrZeni dlouhodobych trokovych mér na dané hladiné bylo zapottrebi dalsi vy-
razné alokace penéz prostiednictvim LTRO, kterou je mozné vidét v druhém obdo-
bi.
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Obr. 8 LTRO

zdroj: vlastni prace

7.3 Panelova regresni analyza

V ramci této podkapitoly bude provedena analyza panelovych dat v ramci eurozé-
ny za pomoci tff skupin modelti v obdobi od 2008 Q2 do 2015 Q2. Jednotlivé mode-
ly budou zkoumat vztah mezi zavislou proménnou, irokovou sazbou bankovnich
uvérd poskytovanych nefinan¢nim spole¢nostem s dobou splatnosti pies 5 let, a
regresory, mezi které patfi meziro¢ni zména hrubého domaciho produktu, harmo-
nizovaného indexu spotrebitelskych cen (mira inflace), bankovnich vkladi a LTRO
a velikost urokové sazby marginalni zaptjcni facility. Popisné statistiky jednotli-
vych proménnych je moZné nalézt v ptiloze B. Z diivodu modelem nesledovanych
rozdilt mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty byl zvolen model s fixnimi efekty, pomo-
ci fixnich efektli jsou tyto rozdily vyjadieny. V jednotlivych modelech jsou pouzi-
vany umélé ro¢ni proménné za ucelem zachyceni vyvoje finan¢ni krize a jednotli-
vych krokt ECB nezachycenych v téchto modelech, které by jinak chybné ovlivnily
jednotlivé parametry.

Tri skupiny modelti se vzajemné lisi ve zvolenych regresorech. Prvni skupina
model{, viz tabulka 1, obsahuje proménnou meziro¢ni zména LTRO, zatimco neob-
sahuje proménnou urokova sazba marginalni zapijcni facility. Druha skupina mo-
deldi, viz tabulka 2, obsahuje proménnou urokova sazba marginalni zapijcni facili-
ty, ale neobsahuje proménnou meziro¢ni zména LTRO. Tteti skupina model{, viz
tabulka 3, obsahuje obé tyto proménné.

Nasledné budou v jednotlivych skupinach modeli rozdéleny celkové bankovni
vklady na jednotlivé skupiny bankovnich vklada. Typ pouzitych bankovnich vkladi
v modelu bude oznaCen pismenem u ¢isla modelu, kde ,c“ oznacuje celkové ban-
kovni vklady, neboli sumu jednotlivych skupiny bankovnich vkladd, ,f“ oznacuje
bankovni vklady finan¢nich spole¢nosti kromé monetarnich financnich instituci,
pojistoven a penzijnich fondq, ,ip“ oznacuje bankovni vklady pojiStoven a penzij-
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nich fondd, ,nf* oznacuje bankovni vklady nefinancnich spole¢nosti a ,h“ oznacuje
bankovni vklady domacnosti a neziskovych organizaci.

Prvni skupinu modelt s LTRO je mozné vidét v tabulce 1. V prvnim modelu je
mozné vidét, Ze statisticky vyznamné parametry jsou pouze u proménnych mezi-
ro¢ni zmény LTRO a meziro¢ni zmény celkovych bankovnich vkladd na hladiné
vyznamnosti 5% a 10 % v tomto poradi. Oba tyto parametry maji zaporné zna-
ménko, coZ se shoduje s ekonomickou teorii.

V nasledujicich modelech byly postupné odstranény proménné miry inflace a
meziro¢ni zmény HDP, nebot jejich parametry nevykazovaly statistickou vyznam-
nost. Ve tietim modelu uz Ize vidét pouze statisticky vyznamné parametry na hla-
diné vyznamnosti 5 % u proménnych mezirocni zmény LTRO a meziro¢ni zmény
celkovych bankovnich vkladi, které maji zaporné znaménko.

Nasledujici ¢tyfi modely jsou variantami tietiho modelu s tim, Ze misto celko-
vych bankovnich vkladd jsou pouzity jednotlivé druhy bankovnich vkladd.
Z vyslednych odhadl parametrii je moZné konstatovat, Ze pouze proménna mezi-
rocni zmény bankovnich vkladl finan¢nich spolecnosti ma statisticky vyznamny
parametr na hladiné vyznamnosti 5 % se zapornym znaménkem.

Z vysledkl prvni skupiny modell je moZné konstatovat, Ze dlouhodobé refi-
nancni operace a bankovni vklady maji maly negativni vliv na dlouhodobou troko-
vou sazbu. LTRO v tomto modelu predstavuji nastroj nekonven¢ni monetarni poli-
tiky ECB, negativni vliv téchto operaci na dlouhodobou drokovou miru ukazuje
ucinnost toho nastroje. Z hlediska transmisniho mechanismu by mélo dochazet
k naristu ostatnich proménnych v této skupiné modeld, tudiz skutecnost, Ze pouze
bankovni vklady maji negativni vliv, podporuje funk¢nost tohoto transmisniho me-
chanismu, nebot’ hruby domaci produkt a mira inflace by mohly potencionalné po-
zitivné ovliviiovat dlouhodobou udrokovou miru, coz by sniZovalo efektivitu
transmisniho mechanismu, ale dle vysledku je toto potencionalni sniZovani efekti-
vity statisticky nevyznamné. Statisticky vyznamny negativni vliv vyskytujici se
pouze u bankovnich vklada finanénich instituci z jednotlivych skupin bankovnich
vkladli poukazuje na skutecnost, Ze nastroje nekonvencni monetarni politiky ECB
mély nejvétsi dopad na finanéni instituce, zde se ukazuje problematika transmisni-
ho mechanismu zaloZeného na portfolio rebalancing v rdmci eurozény, nebot’ tra-
di¢ni preference bankovnich uvért jako externiho zdroje financovani ovliviiuje
finan¢ni trh, coZ omezuje rozsah dopadu efektu portfolio rebalancing.
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Skupina modeld s LTRO

Tab. 1
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Vysledky druhé skupiny modelli s irokovou sazbou marginalni zaptj¢ni facility
jsou zachyceny v tabulce 2. V prvnim modelu se statisticky nevyznamny parametr
vyskytuje pouze u mezirocni zmény HDP. Parametr u marginalni urokové sazby je
statisticky vyznamny na hladiné vyznamnosti 1 % s kladnym znaménkem, které je
dle ekonomické teorie spravné. Parametr u meziro¢ni zmény celkovych bankov-
nich vkladi je statisticky vyznamny na hladiné vyznamnosti 5% se zapornym
znaménkem. Parametr u miry inflace je statisticky vyznamny na hladiné vyznam-
nosti 10 % se zapornym znaménkem, které vSak nesouhlasi s ekonomickou teorii,
nebot by v takovém pripadé bance klesala realna urokova sazba uvéru.

V nasledujicich modelech byly postupné odstranény proménnd meziro¢ni
zmény HDP z dlivodu statisticky nevyznamného parametru a proménna miry infla-
ce z dlivodu nesouladu s ekonomickou teorii. Ve tietim modelu zbyvaji statisticky
vyznamné parametry u proménné marginalni irokové sazby na hladiné vyznam-
nosti 1 % a u proménné meziro¢ni zmény celkovych bankovnich vkladt na hladiné
vyznamnosti 5 %. Prvni parametr je kladny a druhy parametr je zaporny, tudiz dle
ekonomické teorie.

Nasledujici ¢tytri modely opét rozdéluji celkové bankovni vklady na jednotlivé
skupiny bankovnich vkladii. Parametry u meziro¢ni zmény bankovnich vkladu fi-
nancnich a nefinan¢nich spole¢nosti jsou statisticky vyznamné na hladiné 1 % a
maji zaporné znaménko. Zatimco parametr u meziro¢ni zmény bankovnich vkladi
domacnosti je statisticky vyznamny na hladiné 5 %, tak jeho kladné znaménko ne-
souhlasi s ekonomickou teorii, nebot' by znamenalo, Ze banka zvySuje drokovou
miru avérd, prestoze ma vice finan¢nich prostredki.

Vysledky druhé skupiny modelti ukazuji pozitivni vliv irokové sazby margi-
nalni zapijcni facility na dlouhodobou urokovou miru. Zména této urokové sazby
vSak zapada do nastrojli konvenéni monetarni politiky ECB, i kdyzZ jeji témér kon-
stantni sniZovani ve sledovaném obdobi bylo pomérné rychlé a posunulo se do
drive nezaznamenanych nizkych hodnot, kdy na konci sledovaného obdobi byla
tato urokova sazba 0,3 % p. a. z ptivodnich 5 % p. a. Cast difve zminéného snizeni
dlouhodobé trokové miry byla zapri€inéna sniZenim této urokové sazby, tudiz by
se dalo tvrdit, Ze tento vysledek sniZuje drive predpokladanou tcinnost nekonven-
¢nich nastrojii, nebot’ ¢ast této ucinnosti patii konvencnim nastrojim. Dodatec¢né
snizovani této uirokové sazby vsak uz nemiZe byt takto vyrazné.
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Treti skupina modeld obsahujici LTRO a trokové sazby marginalni zapijcni facility
je zobrazena v tabulce 3. V prvnim modelu se opét statisticky nevyznamny para-
metr vyskytuje pouze u meziro¢ni zmény HDP. Ostatni parametry jsou statisticky
vyznamné, ale opét vznika problém u parametru miry inflace, nebot je opét se za-
pornym znaménkem, které je v nesouladu s ekonomickou teorii. Po odstranéni
problematickych proménnych se ve tretim modelu vyskytuji pouze statisticky vy-
znamné parametry u proménnych marginalni urokova sazba, mezirocni zmény
celkovych bankovnich vkladi a meziro¢ni zmény LTRO na hladiné vyznamnosti
1%, 5 % a 10 % v tomto poradi. Znaménka jednotlivych parametrii souhlasi s eko-
nomickou teorii.

Z nasledujicich ¢tytfech modeli 1ze konstatovat, Ze jediny statisticky vyznamny
parametr na hladiné vyznamnosti 5 % je u proménné meziro¢ni zmény bankovnich
vkladi financ¢nich spole¢nosti se zdpornym znaménkem.

Vysledky tieti skupiny modelt ukazuji, Ze vliv irokové sazby marginalni za-
ptijcni facility je silnéjsi neZ vliv LTRO, avsak vliv LTRO je stale pritomen, stejné tak
vliv bankovnich vkladi. Silnéjsi vliv arokové sazby marginalni zaptj¢ni facility byl
vSak oCekavatelny, nebot' v opacném pripadé by byly nastroje nekonven¢ni mone-
tarni politiky pouzivany jiz drive, kdyby byly efektivnéjsi nez konvencni nastroje.

7.4 Dilci zaver

V ramci sledovani vyvoje urokové sazby bankovnich uvéri a dlouhodobych refi-
nancnich operaci bylo zjiSténo, Ze v ramci sledovaného obdobi vskutku doslo ke
sniZen{ této Urokové sazby a bylo zde moZné pozorovat, Ze existuji souvislosti mezi
vyvojem LTRO a vyvojem drokové sazby, které naznacuji predpoklddany negativni
vztah, ktery byl nasledné podroben hlubsi analyze. Zaroven vSak zde byl odhalen
problém nekonzistence této urokové sazby napri¢ eurozénou jiz na pocatku sledo-
vaného obdobi, ktery se v reakci na nekonven¢ni monetarni politiku ECB stal na
konci sledovaného obdobi jesté horsim problémem, nebot kromé zvétSeni rozdilu
mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty vznikly i nové vyrazné rozdily, které na pocatku
sledovaného obdobi byly velmi malé.

V ramci analyzy panelovych dat formou tii skupin modelt byl potvrzen vyse
zminény negativni vztah mezi LTRO a drokovou sazbou bankovnich uvéra posky-
tovanych nefinan¢nim spole¢nostem s dobou splatnosti ptes 5 let. Zaroven zde byl
nalezen negativni vliv celkovych bankovnich vkladi a pozitivni vliv s drokovou
sazbou marginalni zaplj¢ni facility na irokovou sazbu bankovnich uvéra. Zatimco
mira inflace a hruby domaci produkt neprokazaly statisticky vyznamny vliv. Po
rozdéleni celkovych bankovnich vkladl na jednotlivé skupiny bankovnich vkladt
byl nalezen negativni vliv bankovnich vkladi finan¢nich spolec¢nosti ve vSech sku-
pinach modeld, v jedné skupina modeld pak byl nalezen negativni vliv i u bankov-
nich vkladl nefinanc¢nich spole¢nosti, ostatni skupiny bankovnich vkladi neproka-
zaly statisticky vyznamny vliv.
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8 Diskuze

Nekonvencni monetarni politika se stala predmétem velkého mnozstvi studii, at' uz
z hlediska teoretického nebo z hlediska empirického. VétSina téchto studii se vSak
zabyva prevazné kvantitativnim uvoliiovanim, které probihalo v Japonsku, v USA a
ve Spojeném kralovstvi. Tato diplomova prace se vSak zabyva nekonven¢ni mone-
tarni politikou v rdmci eurozony, kde Evropska centralni banka zvolila rozdilny
postup.

V ramci USA nékolik empirickych studii, napriklad Gagnon a spol. (2010), Ha-
milton a Wu (2012), Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2011), empiricky proka-
zalo, Ze rozsahly nakup aktiv provedeny centralni bankou mél ekonomicky vy-
znamny a dlouhotrvajici dopad na dlouhodobé trokové miry riiznych cennych pa-
pirti a zaroven byl Uspésny ve sniZeni stifednédobych a dlouhodobych urokovych
mér.

Vramci Spojeného kralovstvi Meier (2009) a Joyce a spol. (2011) dosli
k podobnym zavérim v ramci rozsahlého nakupu aktiv v UK, kde zkoumali dopad
tohoto ndkupu na vynosy vladnich dluhopisii. Kdy obé studie empiricky prokazaly
pokles vynosu vladnich dluhopist. Joyce a spol. (2011) také dale prokazaly, Ze do-
Slo k poklesu i ve vynosu korporatnich dluhopist.

Problém pri srovnavani vysledku z USA a Spojeného kralovstvi s vysledky
v ramci eurozony a Japonska vsak nelezi pouze v jiném postupu centralnich bank,
vétsi dliraz na avéry soukromym finan¢nim institucim, ale také v diivodech, které
lezi za timto rozhodnutim. Diivodem je rozdilna struktura finan¢niho systému, za-
timco v Japonsku a v eurozéné slouZzi k externimu financovani prevazné bankovni
uvéry, tak v USA a UK maji dtlezitou roli v externim financovani cenné papiry.

Vramci Japonska byla tato problematika reSena jizZ pfed obdobim financni
krize. Kimura a Small (2006) a Oda a Ueda (2007) zkoumaji rozsahly nakup stat-
nich dluhopisti centralni bankou a prokazuji, Ze dochazi k malému negativnimu
dopadu na vynosové spready. Maly negativni dopad nekonvenc¢nich nastroji
vramci Japonska vsak byl ¢astecné odiivodnén nizkou urovni dlouhodobych turo-
kovych mér jiz pred zavedenim téchto nastroju.

V rdmci eurozony nékolik studii zkoumalo makroekonomické dopady nekon-
vencni monetarni politiky ECB. Lenza a spol. (2010) zkoumal dopady tendru s fixni
urokovou sazbou s plnym pridélenim, ktery mél fungovat za pomoci zmény sprea-
du na penéZnim trhu. Tato studie zjistila, Ze zmenSeni spreadu vedlo k vyraznému
dopadu na uvéry a urokovou miru a k navyseni redlné aktivity a inflace se zpozdé-
nim. Fahr a spol. (2010) zkoumaji ekonomicky a finan¢ni vyvoj eurozony od 1995
do 2010, ve kterém zkoumaji i jednotlivé kroky ECB v tomto obdobi a jejich dopa-
dy. Giannone a spol. (2011) dochdazi k zadvérim, Ze kroky nekonvencéni monetarni
politiky vedly kdostupnosti likvidity pro nebankovni soukromy sektor a
k navySeni nabidky bankovnich Uvéri domacnostem a spole¢nostem. Peersman
(2011) zkouma Soky kreditni nabidky zptisobené nekonvencni monetarni politiky.
Tyto tri studie ve vysledku také dochazi k zavérim, Ze nekonven¢ni monetarni po-
litika ECB miiZe ovliviiovat makroekonomické proménné a Ze tato nekonvencni
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politika byla efektivni v podpore ekonomiky eurozony, a stejné jako studie Lenza a
spol. (2010) upozornuji na to, Ze reakce vystupu a cenové hladiny je zpozdéna
oproti této reakci na konvencni politiku v normalnim obdobi.

Vysledky empirické analyzy diplomové prace potvrzuji, Ze nekonvencni poli-
tika ECB snizuje dlouhodobé urokové miry, coz souhlasi s vysledky vySe zminé-
nych studii, zaroven vSak empiricka analyza dochazi k vysledkiim, Ze cenova hladi-
na a hruby domaci produkt maji v porovnani s LTRO statisticky nevyznamny vliv
na dlouhodobou urokovou miru. ECB by tedy méla byt schopna sniZovat dlouho-
dobou urokovou miru i za predpokladu, Ze se ji v ramci nekonvenc¢ni monetarni
politiky podafi navysit vystup a cenovou hladinu, jak tvrdi vySe zminéné diskuze.
V opa¢ném pripadé by efektivita transmisniho mechanismu mohla byt silné osla-
bena, nebot potencidlni nartist dlouhodobé trokové miry by teoreticky mél zpo-
malovat narist vystupu.

Pii hodnoceni ucinnosti nastroji nekonvenc¢ni monetarni politiky je vSak po-
tieba vzit v potaz, Ze v ramci panelové regresni analyzy byl kladen diraz na jeden
transmisni mechanismus p¥i vyuZiti dvou dilezitych nastroji ECB, avSak jak bylo v
teoretické ¢asti zminéno, ECB vyuzila vice nastroja, které ekonomiku ovlivnily skr-
ze ruzné kandly. Tudiz i kdyZ tento transmisni mechanismus vykazuje slabsi vliv
jednoho z nastrojii na dlouhodobé trokové miry, tak i tento maly vliv ovliviiuje
ocekavani trhu a skrz signaliza¢ni kanal je tento vliv do budoucna zesilen. Z kritic-
kého pohledu za predpokladu, Ze by ECB Zadné nastroje nekonvencni monetarni
politiky nepouZila, tak by dlouhodoba urokova mira meéla naopak stoupat, nebot
po finané¢ni krizi vznikla nedivéra na trhu, banky nemély dostatek kratkodobé i
dlouhodobé likvidity, zvySila se nezaméstnanost, statni dluhopisy jako pouZivana
zastava pri repo operacich ztracely svoji hodnotu, bankrotovaly spole¢nosti s ne-
moznosti splacet uvéry atd., tyto skutecnosti by mély z teoretického hlediska vy-
razné zvySovat urokovou sazbu bankovnich uvéra. Ve sledovaném obdobi vsak
vyrazné klesa dlouhodoba urokova mira navzdory viem témto zminiovanym sku-
teCnostem, z tohoto hlediska je predpokladana ti¢innost nastroji nekonvenc¢ni mo-
netarni politiky ECB potvrzena, i kdyZ byl zkoumany transmisni mechanismus
omezen a vliv zkoumaného nastroje byl slabsi.
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V ramci této diplomové prace byla zkoumana ucinnost nastrojii nekonvenc¢ni mo-
netarni politiky Evropské centralni banky. U¢innost té&chto nastrojt byla sledovana
za pomoci dlouhodobé drokové miry ve formé trokové sazby bankovnich avéri
poskytovanych nefinan¢nim spole¢nostem s dobou splatnosti pres 5 let. Na zakla-
dé vyvoje dlouhodobé urokové miry bylo mozné konstatovat, Ze nekonvenc¢ni na-
stroje jsou ucinné ve snizovani dlouhodobé drokové miry, problémem konstatova-
ni této ucinnosti se vSak stala zna¢na asymetrie této ucinnosti v jednotlivych sta-
tech eurozény. Zatimco v priméru doslo k poklesu o 2,57 procentniho bodu, tak
v jednotlivych statech se pokles pohybuje od 1,32 procentniho bodu v Kypru az po
3,7 procentniho bodu ve Finsku v ramci sledovaného obdobi 2008 Q2 az 2015 Q2.
Rozdilna ucinnost téchto nastroji v jednotlivych statech tak navysila jiz existujici
asymetrii, dokonce vytvorila asymetrii mezi staty, které na pocatku sledovani byly
témét symetrické. U¢innost nastroji nekonvenéni monetarni politiky ECB na sni-
zeni dlouhodobé uUrokové miry v ramci eurozény je pozorovatelnd, stejné jako
vramci jednotlivych Clenskych statli eurozény. Nastroje nekonvencéni monetarni
politiky ECB vsak uz nejsou uc¢inné v odstraniovani ¢i snizovani asymetrie, naopak
jsou spiSe ucinné ve vytvareni a rozsifovani asymetrie. Z hlediska dtlezitosti dlou-
hodobé urokové miry pro financovani statniho dluhu, spotfeby domacnosti a in-
vestic firem je pak asymetrie v této proménné velmi problematicka pro budouci
Vvyvoj eurozony.

Z divodu prokazani a hlubsiho zkoumani uUcinnosti nastroji nekonvencni
monetarni politiky ECB byla v ramci této diplomové prace provedena regresni ana-
lyza panelovych dat, pomoci které se zkouma ucinnost transmisniho mechanismu,
zaloZeného na efektu portfolio rebalancing a nedokonalé substituci penéZznich a
nepenéznich aktiv, skrz ktery tyto nekonvenc¢ni nastroje ptlisobi na ekonomiku.
Vysledky analyzy prokazuji statisticky vyznamny maly negativni vliv meziro¢ni
zmény dlouhodobych refinanc¢nich operaci a meziro¢ni zmény bankovnich vkladt
na dlouhodobou trokovou miru, dale také statisticky vyznamny vétsi pozitivni vliv
urokové sazby marginalni zapij¢ni facility na dlouhodobou urokovou miru. Analy-
za také prokazala statisticky nevyznamny vliv miry inflace a mezirocni zmény
hrubého domaciho produktu na dlouhodobou drokovou miru. Po rozdéleni ban-
kovnich vkladl do jednotlivych skupin bankovnich vkladii byl prokdzan pravidelny
statisticky vyznamny maly negativni vliv u meziro¢ni zmény bankovnich vkladt
finan¢nich spole¢nosti kromé monetarnich finan¢nich instituci, pojiStoven a pen-
zijnich fondd.

Tyto vysledky poukazuji na skutecnost, Ze urokové sazby dlouhodobych ban-
kovnich uvéra jsou vice ovlivnény mnoZstvim financnich prostredkt a ndklady na
dodatecné financni prostiedky neZz poptavkou po finan¢nich prostiedcich a eko-
nomickou situaci na trhu. U¢innost nastrojii nekonvenéni monetarni politiky ECB,
skrz které ECB dodavala bankam dlouhodobé (LTRO) i kratkodobé (tendr s fixni
urokovou sazbou s plnym pridélenim) finan¢ni prostfedky a zaroven sniZovala
nadklady (snizovani drokové sazby marginalni zaptjcni facility) na dodate¢né krat-
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kodobé financ¢ni prostredky, zde tedy byla potvrzena ve sniZovani dlouhodobé
urokové miry.

Funk¢nost transmisniho mechanismu nebyla zamitnuta, dle ekonomické teo-
rie by skrz portfolio rebalancing mélo dochazet k navyseni cen finan¢nich a nefi-
nancnich aktiv, k navyseni hrubého domaciho produktu, k navysSeni bohatstvi a
mnoZstvi penéz v portfoliu a k poklesu dlouhodobé turokové miry. NavySeni cen
nefinancnich aktiv a navysSeni hrubého domaciho produktu by vSak z teoretického
hlediska mohlo mit pozitivni vliv na dlouhodobé urokové miry, coZ by sniZovalo
efektivitu a déle trvajici funk¢nost tohoto transmisniho mechanismu. Vysledky
analyzy vSak prokazaly, Ze mira inflace a meziro¢ni zména hrubého domaciho pro-
duktu maji statisticky nevyznamny vliv. Naopak navySeni mnoZstvi penéz
v portfoliu ve formé ro¢ni zmény bankovnich vkladi ma statisticky vyznamny ne-
gativni vliv na dlouhodobé tUrokové miry, coZz dale dopliiuje finan¢ni prostredky
bankdam a zvySuje ucinnost nastrojii nekonvencéni monetarni politiky ECB. Statis-
ticky vyznamny negativni vliv v§ak prokazaly pouze bankovni vklady finan¢nich
spolecnosti zjednotlivych skupin bankovnich vkladi, coZ poukazuje na urcité
omezeni tohoto transmisniho mechanismu, na tento vysledek vsak muze castecné
mit vliv i zaméreni nastrojii nekonvencni monetarni politiky ECB pravé na ban-
kovni sektor.

U¢innosti nastrojii monetarni politiky vSak bude v budoucnosti oslabena, ne-
bot v ramci sledovaného obdobi bylo moZné sniZovat urokové sazby marginalni
zapujcni facility, kterd na konci sledovaného obdobi dosahla urovné 0,3 % p. a.
z ptivodnich 5 % p. a,, tudiZ jeji budouci vyrazné snizovani uz neni mozné. Zaroven
i aktualni Gi¢innost téchto nastrojii bude v budoucnu znamenat nizsi acinnost, ne-
bot niZsi dlouhodobé urokové miry je obtiZnéjsi dale sniZovat, jak naznacuji empi-
rické studie z Japonska.

Snizovani dlouhodobé urokové miry s sebou vSak nese v ramci eurozdény urci-
té riziko, Ze zlevnéné financovani statniho dluhu bude nékterymi staty zneuzivano
a bude dochazet k nadbytecnému zadluZovani, nebot sniZeni dlouhodobé urokové
miry bylo dosaZeno monetarni politikou ECB misto potfebné zmény struktury, ke
které klesa timto sniZenim dlouhodobé tirokové miry motivace.

Zavérem bych tedy konstatoval, Ze nastroje nekonven¢ni monetarni politiky
ECB jsou adekvatnim nastrojem vsoucasné situaci pro oziveni ekonomiky
v eurozéné skrze sniZovani dlouhodobé urokové miry, avSak problematické je
asymetrické plisobeni téchto nastrojt, které do budoucna nejspisSe bude vytvaret
dodatec¢né problémy.
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Popisna statistika

B Popisna statistika

Tab. 4 Urokova sazba bankovnich avéria
Stat Stiredni hod- Median Minimum Maximum
nota
Austria 2,98586 2,73000 2,21000 5,33000
Belgium 4,00069 4,12000 2,94000 5,17000
Cyprus 5,84241 5,86000 4,87000 6,43000
Germany 3,80828 3,91000 2,88000 5,26000
Estonia 3,16310 2,79000 2,22000 6,26000
Spain 3,53759 3,21000 2,62000 5,71000
Finland 2,48586 2,22000 1,56000 5,46000
France 3,57897 3,45000 2,74000 5,16000
Greece 4,81931 4,72000 3,99000 6,49000
Ireland 3,43034 3,00000 2,85000 6,30000
Italy 3,34897 3,01000 2,70000 6,12000
Lithuania 3,34655 3,10000 2,26000 6,36000
Luxembourg 3,24069 3,21000 2,26000 6,49000
Latvia 3,56793 3,35000 2,57000 6,71000
Malta 4,37897 4,33000 3,77000 6,17000
Netherlands 3,76034 3,69000 3,21000 5,36000
Portugal 3,75379 3,49000 2,83000 6,10000
Slovenia 3,42103 3,13000 2,61000 6,07000
Slovakia 3,54655 3,26000 2,87000 6,16000
Stat Smeér. odch | variac¢ni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
Austria 0,879974 0,294713 1,75613 2,02096
Belgium 0,598683 0,149645 0,109831 -0,593343
Cyprus 0,404278 0,0691970 -0,675129 -0,0605640
Germany 0,626373 0,164477 0,764356 0,147818
Estonia 1,10175 0,348312 1,83314 2,29921
Spain 0,802739 0,226917 1,70417 1,94273
Finland 1,04960 0,422227 1,81906 2,34816
France 0,650090 0,181642 1,25973 0,801611
Greece 0,635699 0,131907 1,13763 0,883485
Ireland 0,910677 0,265477 2,25924 3,92940
Italy 0,950388 0,283786 2,12664 3,11724
Lithuania 1,08309 0,323644 1,64390 1,89283
Luxembourg 0,999503 0,308423 1,86407 3,15378
Latvia 1,09862 0,307915 1,82504 2,52855
Malta 0,507757 0,115954 2,25774 5,29195
Netherlands 0,555579 0,147747 1,69100 2,24997
Portugal 0,865458 0,230556 1,64027 1,89109
Slovenia 0,872727 0,255106 1,93909 2,97289
Slovakia 0,807878 0,227792 2,20593 4,25690
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Stat 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs.
Austria 2,24000 5,28000 0,755000 0
Belgium 2,99500 5,14000 0,725000 0
Cyprus 4,89500 6,39500 0,630000 0
Germany 2,92000 5,23000 0,715000 0
Estonia 2,24500 6,13000 0,890000 0

Spain 2,68500 5,62000 0,520000 0
Finland 1,59500 5,36000 0,920000 0
France 2,79500 5,12000 0,545000 0
Greece 4,00000 6,39000 0,765000 0
Ireland 2,88500 6,17000 0,615000 0

Italy 2,72500 6,01000 0,490000 0

Lithuania 2,32500 6,21000 1,04500 0
Luxembourg 2,28000 6,02500 0,900000 0
Latvia 2,61500 6,62500 0,985000 0
Malta 3,80500 5,99000 0,350000 0
Netherlands 3,22000 5,29500 0,560000 0
Portugal 2,85500 6,01000 0,755000 0
Slovenia 2,62500 5,93500 0,760000 0
Slovakia 2,88000 6,06000 0,635000 0
Tab. 5 Mira inflace
Stat Stiredni hod- Median Minimum Maximum
nota
Austria 2,01379 2,00000 -0,100000 3,80000
Belgium 1,88621 1,50000 -1,10000 5,60000
Cyprus 1,64138 1,80000 -1,80000 5,10000
Germany 1,44138 1,50000 -0,400000 3,20000
Estonia 3,29310 3,70000 -2,00000 11,5000

Spain 1,55862 1,90000 -1,20000 4,90000
Finland 2,24483 2,40000 -0,100000 4,50000
France 1,41034 1,40000 -0,500000 3,70000
Greece 1,40345 1,10000 -2,20000 5,60000
Ireland 0,396552 0,400000 -2,80000 3,70000

Italy 1,77241 1,60000 -0,100000 4,10000

Lithuania 3,05862 2,40000 -1,30000 12,3000
Luxembourg 2,04483 2,20000 -0,700000 5,10000
Latvia 2,87586 1,20000 -3,90000 17,5000
Malta 2,14828 1,90000 -0,300000 5,30000
Netherlands 1,62414 1,80000 -0,500000 3,30000
Portugal 1,27241 0,800000 -1,50000 3,80000
Slovenia 1,89655 2,00000 -0,800000 6,40000
Slovakia 1,91034 1,40000 -0,500000 4,70000
Stat Smér. odch | variacni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
Austria 1,09764 0,545059 0,0451849 -0,736578
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Belgium 1,63875 0,868810 0,263817 -0,499960
Cyprus 1,96642 1,19803 -0,0583767 -1,17469
Germany 0,943594 0,654646 -0,00886249 -0,835090
Estonia 3,25817 0,989392 0,790494 0,542290
Spain 1,67833 1,07681 0,0590063 -0,906864
Finland 1,17795 0,524739 -0,0900725 -0,783040
France 1,08475 0,769136 0,194105 -0,545116
Greece 2,42965 1,73120 0,168989 -1,13749
Ireland 1,64740 4,15431 -0,209896 -0,325456
Italy 1,35248 0,763074 0,215985 -1,29925
Lithuania 3,52861 1,15366 1,35082 1,13750
Luxembourg 1,59790 0,781434 -0,0963034 -0,808029
Latvia 4,91591 1,70937 1,66298 2,30195
Malta 1,48820 0,692740 0,430205 -0,719089
Netherlands 1,15933 0,713811 -0,162783 -1,33354
Portugal 1,60844 1,26408 0,134161 -1,30299
Slovenia 1,63346 0,861281 0,924253 1,50509
Slovakia 1,79032 0,937171 0,186949 -1,58682
Stat 5% Perc. 95% Perc. 1Q range Missing obs.
Austria 0,000000 3,75000 1,55000 0
Belgium -0,750000 5,30000 2,55000 0
Cyprus -1,55000 4,90000 3,15000 0
Germany -0,250000 3,10000 1,35000 0
Estonia -1,45000 11,2500 4,50000 0
Spain -1,10000 4,80000 2,65000 0
Finland -0,0500000 4,20000 2,10000 0
France -0,400000 3,65000 1,65000 0
Greece -2,20000 5,35000 3,95000 0
Ireland -2,70000 3,50000 2,05000 0
Italy -0,100000 3,90000 2,45000 0
Lithuania -0,850000 12,1500 3,90000 0
Luxembourg -0,700000 4,95000 2,15000 0
Latvia -3,10000 16,5500 4,20000 0
Malta 0,100000 5,25000 2,55000 0
Netherlands -0,300000 3,25000 2,30000 0
Portugal -1,30000 3,75000 2,95000 0
Slovenia -0,650000 6,25000 1,90000 0
Slovakia -0,300000 4,60000 3,85000 0
Tab. 6 Hruby domaci produkt
Stat Stiredni hod- Median Minimum Maximum
nota
Austria 77351,1 77995,4 67959,6 86319,4
Belgium 94586,4 94596,0 84242,0 106093,
Cyprus 4654,60 4673,10 4119,20 4993,40
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Germany 677527, 682030, 598060, 743420,
Estonia 4314,08 4365,20 3304,94 5254,28
Spain 266352, 264276, 249652, 288429,
Finland 49061,2 49301,0 43435,0 53307,0
France 514353, 516441, 475163, 547084,
Greece 51410,4 49755,7 40438,3 63078,3
Ireland 44667,2 441844 40590,0 52818,2
Italy 402873, 400890, 375546, 428547,
Lithuania 8072,87 8251,54 6285,91 9777,34
Luxembourg 10732,5 10620,6 8769,74 13419,6
Latvia 5347,37 5388,98 4008,49 6331,91
Malta 1775,56 1737,66 1434,16 2186,57
Netherlands 160930, 161059, 149553, 172745,
Portugal 437149 44040,0 40665,6 46413,0
Slovenia 9190,33 9240,20 8344,87 9878,37
Slovakia 17654,2 17737,0 14928,1 19937,4
Stat Smeér. odch | variac¢ni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
Austria 4782,58 0,0618295 -0,139699 -0,667008
Belgium 5915,51 0,0625408 0,0401629 -0,768756
Cyprus 247,035 0,0530733 -0,524829 -0,507620
Germany 42461,8 0,0626718 -0,106586 -0,942883
Estonia 564,143 0,130768 -0,113596 -1,08895
Spain 10350,8 0,0388614 0,367992 -0,641955
Finland 2650,40 0,0540224 -0,512204 -0,407434
France 19776,1 0,0384486 -0,243947 -0,856092
Greece 7080,92 0,137733 0,217957 -1,18733
Ireland 2961,89 0,0663103 0,932151 0,384587
Italy 14882,3 0,0369405 0,200188 -0,931368
Lithuania 984,394 0,121939 -0,161152 -1,01760
Luxembourg 1308,43 0,121913 0,332818 -0,796776
Latvia 682,839 0,127696 -0,146935 -1,21231
Malta 200,605 0,112981 0,347659 -0,854885
Netherlands 5304,73 0,0329631 0,0950117 -0,323887
Portugal 1560,14 0,0356889 -0,260685 -0,883669
Slovenia 420,531 0,0457580 -0,343947 -0,499711
Slovakia 1286,10 0,0728494 -0,157296 -0,757773
Stat 5% Perc. 95% Perc. 1Q range Missing obs.
Austria 68288,3 85635,5 7214,11 0
Belgium 84402,5 105254, 7865,00 0
Cyprus 4121,40 4993,35 426,900 0
Germany 599945, 742965, 77150,0 0
Estonia 3376,82 5222,73 993,125 0
Spain 249771, 287000, 15581,0 0
Finland 43469,5 53115,0 3978,50 0
France 478008, 545811, 29996,5 0
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Greece 40452,9 62880,5 12565,0 0
Ireland 40948,7 51454,4 4404,74 0

Italy 377603, 428105, 25235,3 0
Lithuania 6340,80 9646,41 1663,61 0
Luxembourg 8826,81 13305,2 2192,30 0
Latvia 4190,51 6330,25 1248,94 0
Malta 1478,66 2154,90 306,440 0
Netherlands 151871, 171345, 8393,50 0
Portugal 40905,2 461774 2325,45 0
Slovenia 8364,99 9873,82 559,545 0
Slovakia 15235,0 19700,6 1998,35 0
Tab. 7 Bankovni vklady celkové
Stat Stredni hodnota Median Minimum Maximum
Austria 304095, 306824, 279529, 322835,
Belgium 472960, 466446, 429960, 523385,
Cyprus 41723,9 40836,0 33760,0 49692,0
Germany 2,87936e+006 2,93894e+006 2,56638e+006| 3,04950e+006
Estonia 9144,76 8844,00 7452,00 12161,0
Spain 1,56485e+006 1,55405e+006 |1,43342e+006| 1,71405e+006
Finland 119965, 118498, 96734,0 144972,
France 1,79139e+006 1,86162e+006 |1,45709e+006| 2,06455e+006
Greece 187959, 175619, 123591, 239813,
Ireland 203309, 200009, 188712, 220317,
Italy 1,36354e+006 1,39047e+006 |1,04877e+006| 1,57832e+006
Lithuania 11910,5 11814,0 9822,00 15168,0
Luxembourg 221640, 219872, 198057, 269655,
Latvia 9264,60 8985,50 8233,00 10828,0
Malta 11057,3 10592,0 8655,00 17280,0
Netherlands 856654, 848113, 767712, 1,01867e+006
Portugal 208039, 206952, 177516, 229451,
Slovenia 204211 20548,0 18337,0 22250,0
Slovakia 37597,8 37624,0 30538,0 44210,0
Stat Smér. odch |varia¢ni koeficient| Sikmost |Stand. $picatost
Austria 12661,7 0,0416372 -0,289136 -1,18559
Belgium 28426,6 0,0601036 0,170483 -1,25062
Cyprus 6052,67 0,145065 -0,0250516 -1,59411
Germany 129754, 0,0450634 -0,783619 -0,295622
Estonia 1440,48 0,157520 0,511129 -0,973565
Spain 95634,6 0,0611143 0,0305830 -1,55352
Finland 15193,1 0,126647 0,128513 -1,34770
France 191496, 0,106898 -0,404867 -1,26052
Greece 33794,8 0,179799 0,147732 -1,22622
Ireland 11041,1 0,0543071 0,376118 -1,45820
Italy 168924, 0,123886 -0,657379 -0,985637
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Lithuania 1538,16 0,129143 0,542476 -0,429968
Luxembourg 19776,2 0,0892265 0,754683 -0,236041
Latvia 923,778 0,0997106 0,540652 -1,27649
Malta 2501,46 0,226226 0,990599 0,00339811
Netherlands 67753,5 0,0790909 0,838359 0,0875223
Portugal 11858,0 0,0569991 -0,286907 0,539931
Slovenia 1022,72 0,0500817 -0,349201 -0,589135
Slovakia 3824,39 0,101718 0,0277934 -1,08491
Stat 5% Perc. 95% Perc. 1Q range Missing obs.
Austria 280889, 322315, 21170,5 0
Belgium 431214, 523315, 50153,5 0
Cyprus 33772,0 49346,0 13179,5 0
Germany 2,58449e+006 3,04194e+006 212932, 0
Estonia 7456,50 11899,0 2388,00 0
Spain 1,43637e+006 1,70575e+006 179560, 0
Finland 98025,5 144462, 28489,0 0
France 1,46275e+006 2,05170e+006 346702, 0
Greece 131858, 239646, 56633,0 0
Ireland 189877, 219980, 23170,5 0
Italy 1,05525e+006 1,57478e+006 322316, 0
Lithuania 9850,50 15057,5 2216,50 0
Luxembourg 198455, 266656, 31680,5 0
Latvia 8236,65 10822,4 1634,50 9
Malta 8670,00 16682,0 3818,00 0
Netherlands 774163, 1,01384e+006 101113, 0
Portugal 180833, 228187, 8787,50 0
Slovenia 18478,0 22106,0 1373,00 0
Slovakia 31073,0 44016,5 6672,00 0
Tab. 8 Bankovni vklady finan¢nich spole¢nosti
Stat Sti‘edni hod- Median Minimum Maximum
nota
Austria 17460,8 17266,0 13215,0 24877,0
Belgium 98588,8 96732,0 75645,0 124860,
Cyprus 2362,79 2297,00 939,000 4608,00
Germany 261397, 269263, 193142, 331507,
Estonia 381,276 320,000 230,000 651,000
Spain 568101, 603819, 412697, 683541,
Finland 9215,34 6242,00 2111,00 22331,0
France 293647, 295724, 211031, 366566,
Greece 4170,48 4409,00 2413,00 5557,00
Ireland 47865,2 46742,0 35072,0 59040,0
Italy 279989, 327907, 77178,0 381160,
Lithuania 244,724 239,000 161,000 383,000
Luxembourg 127775, 124994, 99854,0 184672,
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Latvia 331,700 325,500 242,000 582,000
Malta 854,172 766,000 125,000 3225,00
Netherlands 234511, 230274, 191566, 279793,
Portugal 418149 39702,0 29343,0 57579,0
Slovenia 476,828 414,000 287,000 773,000
Slovakia 1742,07 1530,00 955,000 2663,00
Stat Smér. odch | variac¢ni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
Austria 2516,30 0,144111 0,853250 1,05765
Belgium 14202,0 0,144053 0,274676 -0,852332
Cyprus 895,884 0,379163 0,549580 -0,452607
Germany 44105,5 0,168730 -0,355385 -1,20473
Estonia 139,119 0,364877 0,873610 -0,819004
Spain 104712, 0,184320 -0,370076 -1,56080
Finland 7213,73 0,782796 0,567048 -1,25646
France 42827,3 0,145846 -0,315157 -0,859063
Greece 915,548 0,219530 -0,644901 -0,746667
Ireland 5963,46 0,124589 0,103204 -0,409457
Italy 111665, 0,398821 -0,936823 -0,933958
Lithuania 61,3805 0,250815 0,586660 -0,435376
Luxembourg 21931,2 0,171639 0,822942 0,100019
Latvia 81,7680 0,246512 1,47126 2,37400
Malta 902,428 1,05649 1,53123 1,53885
Netherlands 20109,9 0,0857522 0,290899 -0,0632493
Portugal 8606,75 0,205830 0,475772 -0,814800
Slovenia 177,179 0,371579 0,505428 -1,46665
Slovakia 535,930 0,307640 0,295139 -1,38407
Stat 5% Perc. 95% Perc. 1Q range Missing obs.
Austria 13653,5 23203,5 2693,00 0
Belgium 77212,5 124421, 23246,0 0
Cyprus 1135,50 4237,00 1419,00 0
Germany 194052, 325383, 80816,5 0
Estonia 235,500 640,000 219,500 0
Spain 413412, 681603, 219693, 0
Finland 2151,50 22293,0 13271,0 0
France 213388, 360153, 65390,5 0
Greece 2428,50 5373,50 1398,50 0
Ireland 36853,0 58544,5 8429,00 0
Italy 80314,5 380792, 222367, 0
Lithuania 162,500 381,000 101,000 0
Luxembourg 101944, 179694, 33260,5 0
Latvia 242,100 575,050 114,250 9
Malta 130,500 3195,00 899,000 0
Netherlands 196958, 274400, 23218,5 0
Portugal 29430,5 57452,5 11657,5 0
Slovenia 289,500 758,000 352,500 0
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| Slovakia | 993,000 | 261900 | 954,000 | 0
Tab. 9 Bankovni vklady pojiStoven a penzijnich fonda
Stat Stiredni hod- Median Minimum Maximum
nota
Austria 15243,0 14916,0 13433,0 17466,0
Belgium 11946,8 11910,0 9980,00 14676,0
Cyprus 3192,76 3257,00 1895,00 4579,00
Germany 478070, 490810, 391367, 537685,
Estonia 369,897 334,000 222,000 661,000
Spain 53547,2 53703,0 46900,0 56437,0
Finland 3994,45 4369,00 1562,00 6838,00
France 25072,0 22696,0 16433,0 39076,0
Greece 2231,00 2228,00 1391,00 3105,00
Ireland 20366,3 19700,0 17105,0 28837,0
Italy 20905,8 20561,0 16521,0 27937,0
Lithuania 139,862 130,000 96,0000 235,000
Luxembourg 12696,6 12924,0 9356,00 15093,0
Latvia 419,000 408,000 323,000 559,000
Malta 278,172 252,000 196,000 471,000
Netherlands 44067,1 40583,0 36356,0 64389,0
Portugal 7688,45 7646,00 4988,00 9548,00
Slovenia 975,448 964,000 633,000 1304,00
Slovakia 1203,90 1165,00 775,000 1883,00
Stat Smeér. odch | variac¢ni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
Austria 1257,32 0,0824855 0,290233 -1,35798
Belgium 1253,14 0,104894 0,323615 -0,672491
Cyprus 818,965 0,256507 -0,0485142 -1,11591
Germany 45412,2 0,0949907 -0,443000 -1,10006
Estonia 105,640 0,285594 0,724532 0,0155459
Spain 1834,12 0,0342523 -1,54523 4,14636
Finland 1608,12 0,402589 0,0598333 -1,12332
France 7022,90 0,280109 0,511799 -1,07965
Greece 532,977 0,238896 0,188704 -1,09293
Ireland 2667,90 0,130996 1,14196 1,62533
Italy 3129,45 0,149693 0,576502 -0,632809
Lithuania 34,2957 0,245211 1,16708 0,776465
Luxembourg 1278,13 0,100667 -0,359091 0,130347
Latvia 55,8777 0,133360 0,884782 1,05510
Malta 76,1751 0,273841 1,32552 0,779821
Netherlands 7914,57 0,179603 1,21495 0,311254
Portugal 1171,41 0,152360 -0,303305 -0,309570
Slovenia 176,810 0,181260 0,202107 -0,665998
Slovakia 315,400 0,261983 0,583960 -0,661879
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Stat 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs.
Austria 13495,0 17327,0 2141,00 0
Belgium 10082,0 14454,0 1973,50 0
Cyprus 1950,00 4560,50 1437,50 0
Germany 394860, 535395, 86031,5 0
Estonia 229,500 593,000 165,000 0
Spain 48901,5 56321,0 2184,00 0
Finland 1610,50 6627,00 2493,00 0
France 16498,0 37997,0 12234,0 0
Greece 1454,50 3103,00 927,000 0
Ireland 17159,5 26739,0 3798,00 0
Italy 16761,5 27158,0 5122,50 0
Lithuania 96,0000 220,000 28,0000 0
Luxembourg 10144,0 14908,0 1825,50 0
Latvia 323,850 557,900 53,0000 9
Malta 196,000 463,500 80,0000 0
Netherlands 36466,5 62415,0 10741,0 0
Portugal 5226,50 9455,50 1595,50 0
Slovenia 669,000 1296,50 243,500 0
Slovakia 781,500 1827,00 416,000 0
Tab.10  Bankovni vklady nefinanc¢nich spole¢nosti
Stat Sti‘redni hod- Median Minimum Maximum
nota
Austria 53856,5 52602,0 46640,0 60556,0
Belgium 83786,1 83803,0 67942,0 102159,
Cyprus 9646,48 10768,0 5545,00 12976,0
Germany 410141, 408620, 333365, 478274,
Estonia 3879,69 3813,00 3202,00 4988,00
Spain 214866, 215830, 186720, 233746,
Finland 27615,3 27472,0 21789,0 36074,0
France 346738, 361823, 230592, 486873,
Greece 26360,8 23045,0 12985,0 39799,0
Ireland 42040,9 40562,0 33408,0 57409,0
Italy 187839, 182352, 168604, 213775,
Lithuania 3454,07 3570,00 2466,00 4739,00
Luxembourg 35343,7 34916,0 24501,0 45583,0
Latvia 3934,55 3955,50 2952,00 4784,00
Malta 2269,69 2132,00 1489,00 3599,00
Netherlands 211185, 205980, 182596, 276242,
Portugal 32245,2 32420,0 27100,0 39594,0
Slovenia 4125,17 3977,00 3743,00 5017,00
Slovakia 9639,14 9479,00 8364,00 11162,0
Stat Smér. odch | variacni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
Austria 4710,06 0,0874558 -0,123473 -1,45074
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Belgium 8292,41 0,0989712 0,269092 -0,328417
Cyprus 2680,16 0,277838 -0,515557 -1,41568
Germany 41958,4 0,102302 0,0648789 -1,09315
Estonia 507,180 0,130727 0,466911 -0,747401
Spain 11554,2 0,0537737 -0,267472 -0,199362
Finland 3548,28 0,128489 0,607108 -0,273765
France 82359,5 0,237527 0,0602636 -1,27216
Greece 8487,69 0,321982 0,344455 -1,33609
Ireland 7325,26 0,174241 0,466605 -1,09936
[taly 12442,8 0,0662416 0,680491 -0,755675
Lithuania 688,461 0,199319 0,0199872 -1,25317
Luxembourg 5774,50 0,163381 0,236206 -1,04949
Latvia 526,440 0,133799 -0,000332928 -1,08674
Malta 632,620 0,278725 0,513087 -0,980127
Netherlands 25351,4 0,120044 1,33846 1,24710
Portugal 3186,71 0,0988272 0,335454 -0,407799
Slovenia 350,989 0,0850847 1,11278 0,115419
Slovakia 807,669 0,0837906 0,372125 -0,933334
Stat 5% Perc. 95% Perc. 1Q range Missing obs.
Austria 46824,5 60358,0 8023,50 0
Belgium 69722,5 100973, 11366,0 0
Cyprus 5567,00 12769,0 5715,50 0
Germany 342630, 475912, 72798,0 0
Estonia 3214,50 4876,00 786,500 0
Spain 191748, 233531, 14220,5 0
Finland 22392,5 35204,5 5055,00 0
France 231540, 481004, 145756, 0
Greece 13966,0 39526,5 16367,5 0
Ireland 33447,5 55373,5 13227,0 0
Italy 172092, 211788, 19631,0 0
Lithuania 2469,50 4613,00 1253,00 0
Luxembourg 26455,5 45142,5 10336,0 0
Latvia 2970,95 4777,15 991,500 9
Malta 1504,50 3435,00 1170,50 0
Netherlands 183261, 274166, 27754,5 0
Portugal 27361,0 38976,5 4242,50 0
Slovenia 3743,50 4880,00 375,000 0
Slovakia 8470,00 11103,0 1391,50 0
Tab.11  Bankovni vklady domacnosti
Stat Sti‘redni hodnota Median Minimum Maximum
Austria 217535, 218033, 201294, 227397,
Belgium 278638, 274053, 225920, 332113,
Cyprus 26521,8 25136,0 23227,0 31523,0
Germany 1,72975e+006 1,73160e+006 1,47626e+006| 1,97374e+006
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Estonia 4513,90 4453,00 3640,00 5885,00
Spain 728335, 733859, 655958, 764944,
Finland 79139,5 81277,0 71065,0 83874,0
France 1,12594e+006 1,13281e+006 993865, 1,26373e+006
Greece 155197, 145884, 104460, 197419,
Ireland 93036,2 92588,0 83837,0 99588,0
Italy 874808, 856374, 774270, 963564,
Lithuania 8071,86 7944,00 6981,00 10216,0
Luxembourg 45824,8 46183,0 42943,0 48504,0
Latvia 4579,35 4332,50 4137,00 5496,00
Malta 7655,31 7347,00 6660,00 10014,0
Netherlands 366890, 368018, 318072, 409043,
Portugal 126290, 131936, 107824, 137759,
Slovenia 14843,6 14984,0 13376,0 15702,0
Slovakia 25012,7 25227,0 18717,0 29619,0
Stat Smér. odch |varia¢ni koeficient| Sikmost |Stand. $picatost
Austria 6447,57 0,0296393 -0,752524 0,264316
Belgium 32631,9 0,117112 -0,0386397 -1,28777
Cyprus 2794,68 0,105373 0,466573 -1,33716
Germany 143877, 0,0831777 -0,0383109 -1,08941
Estonia 727,937 0,161266 0,309481 -1,23529
Spain 29470,7 0,0404631 -0,741259 -0,209100
Finland 4012,52 0,0507018 -0,574936 -1,20119
France 88792,6 0,0788610 -0,0266929 -1,52397
Greece 265774 0,171250 0,180737 -1,17526
Ireland 3871,95 0,0416176 -0,391061 0,338167
Italy 56239,8 0,0642882 0,0718692 -1,12805
Lithuania 878,769 0,108868 1,08610 0,598785
Luxembourg 1497,72 0,0326837 -0,198286 -0,892102
Latvia 468,396 0,102284 0,770332 -0,960741
Malta 963,958 0,125920 0,898701 -0,231883
Netherlands 26121,2 0,0711962 -0,376860 -0,969922
Portugal 8548,62 0,0676904 -0,468221 -1,19212
Slovenia 590,019 0,0397490 -0,899918 0,184962
Slovakia 2751,18 0,109991 -0,364776 -0,471866
Stat 5% Perc. 95% Perc. IQ range Missing obs.
Austria 202011, 226641, 9319,50 0
Belgium 227619, 329022, 62897,0 0
Cyprus 23342,0 31267,5 5273,00 0
Germany 1,47714e+006 1,96182e+006 241603, 0
Estonia 3646,50 5811,00 1348,50 0
Spain 661842, 764508, 47981,5 0
Finland 71816,0 83679,0 7964,00 0
France 998307, 1,25784e+006 173465, 0
Greece 111365, 196692, 43052,0 0
Ireland 84387,5 99254,5 4142,50 0
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[taly 777210, 962567, 84911,5 0
Lithuania 7026,50 10148,5 1062,00 0
Luxembourg 43185,0 48332,5 2588,50 0
Latvia 4137,15 5490,05 772,500 9
Malta 6682,00 9819,00 1515,00 0
Netherlands 318988, 403768, 43477,0 0
Portugal 109984, 136480, 15839,0 0
Slovenia 13480,0 15697,0 710,000 0
Slovakia 19066,5 29313,5 4340,50 0
Tab.12  LTRO a trokova sazba marginalni zapijcni facility
Proménna | Stiredni hod- Median Minimum Maximum
nota
marginal 1,80948 1,87500 0,300000 5,25000
LTRO 283519, 180697, 28987,7 947402,
Proménna Smér. odch |variac¢ni koe- Sikmost Stand. Spica-
ficient tost
marginal 1,24178 0,686265 1,22635 1,60014
LTRO 253209, 0,893092 0,972528 0,0601933
Proménna 5% Perc. 95% Perc. 1Q range Missing obs.
marginal 0,300000 5,12500 1,12500 0
LTRO 30135,8 881105, 380309, 0




