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Abstract

Petko M. The impact of monetary policy on lending activity in the liquidity trap
Bachelor thesis. Brno, 2016.

This bachelor thesis focuses on the effectiveness of monetary policy and its ins-
truments during the liquidity trap and also on the impact on the lending activity.
The theoretical part describes channels of monetary policy transmission mechanism
and liquidity trap. The theoretical part also describes world economy development
and monetary policy in the Eurozone, Japan and United States. Empirical part
identifies an impact of monetary policy on lending activity by the correlation coef-
ficient. Finally, the results of the empirical part are compared with results of other
authors with relative topics.

Key words: liquidity trap, correlation analysis, monetary policy, central bank,
channels of transmission mechanism

Abstrakt

Petko M. Vplyv menovej politiky na uverovi aktivitu v obdobiach vyskytu pasti likvi-
dity. Bakalarska praca. Brno, 2016.

Tato bakalarska praca sa zameriava na i¢innost menovej politiky a jej nastrojov
pocas obdobia nizkych trokovych sadzieb, kedy dochadza k efektu pasce likvidity, a
jej vplyv na tverovu aktivitu bank. V teoretickej casti bakalarskej prace su popisané
jednotlivé kanaly transmisného mechanizmu menovej politiky a je vysvetleny aj efekt
pasce likvidity. Dalej je v teoretickej ¢asti popisany svetovy vivoj ekonomiky a
nasledne menova politika a vyznamné udalosti v Eurozéne, Japonsku a Spojenych
statoch americkych. V empirickej casti bakalarskej prace je identifikovany vplyv
menovej politiky centralnych bank na tverovu aktivitu bank pomocou korela¢ného
koeficienta, ktorého vychylenia su blizsie Specifikované a zdévodnené. Na zaver su
vysledky a poznatky z empirickej casti porovnavané s vysledkami studii autorov,
ktory sa taktiez zaoberali danou problematikou.

Klicové slova: pasca likvidity, korelacna analyza, menova politika, centralna
banka, kandly transmisného mechanizmu
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1 Uvod

Za poslednych 30 rokov bolo mozné zaznamenat viacero ekonomickych kriz a recesii,
v ktorych tradi¢né nastroje menovej politiky stracali svoj uc¢inok a nemali pozado-
vany efekt. Centralne banky ako menové autority krajin zacali pocas tychto recesii
a kriz coraz cCastejsie vyuzivat nekonvencéné nastroje menovej politiky, ktorymi sa
snazili podnietif zvysSenie tiverovej aktivity a v konecnom désledku zvysenie eko-
nomickej aktivity, ¢o by mohlo znamenat koniec krizy. Prave pocas krizy modze
dochadzat k efektu tzv. pasce likvidity, kedy citlivost dopytu po peniazoch na tro-
kovi sadzbu je velmi vysoka. Kratkodoba nominalna trokova sadzba sa vtedy blizi
k nule a menova politika zacina byt neiuc¢innd pri zvysovani vystupu a potlacovani
defla¢nych tlakov (Wroblowsky, 2009).

Je preto vhodné sa pokusit identifikovat vplyv menovej politiky centralnych
bank a ich nastrojov na uverovi aktivitu komerénych bank v obdobiach, kedy sa
vyskytovala pasca likvidity. Zo studie Berkmena (2012) vyplyva, ze ti¢innost kvan-
titativneho uvolnovania a inych nekonvenénych menovych opatreni je velmi slaba
pri podpore ekonomickej aktivity. Mishkin (2009) konstatuje, Ze dodanie likvidi-
ty Federdlnym rezervnym systémom nie je dostatocné a je potrebné vykonat dalsie
opatrenia, ktoré buda smerovat k opatovnému fungovaniu finanéného systému. We-
inberger (2012) vidi pozitivum menovej politiky v tom, ze oproti fiskalnej politike
mozu byt zmeny vykondvané takmer okamzite (nie je potrebné cakat na predlozenie
zdkona, jeho schvalenie, moment, ked zac¢ne byt ¢inny atd.). Dalej tvrdi, Ze vhod-
nou kombinaciou nastrojov pre riesenie krizy méze byt znizovanie irokovych sadzieb
a poskytovanie likvidity finanénému sektoru, ktori vyuzivala aj danska centralna
banka Danmarks Nationalbank. Je ale otazkou, ¢i dané nastroje budu dostatocne
fungovat a prinest pozadovany efekt. Dalej netreba zabudat, Ze kazda centralna
banka mé iné pravidla, iné ciele, r6znu mieru nezavislosti a stoji nad finanénym
systémom, ktory moéze mat rozné specifika. Preto je vhodné zistif, Zze do akej miery
nastroje menovej politiky, akymi si diskontna sadzba a menovy agregat M1, do-
kazali ovplyvnovat tverovu aktivitu komerénych bank a v koneénom dosledku aj
celkovi ekonomicku aktivitu v sledovanych krajinach.

Prinosom tejto bakaldrskej prace je sledovanie dynamickych zmien vo vzajom-
nej asociacii medzi menovym agregatom M1 a tverovou aktivitou bank nefinanc-
nym subjektom, a dalej medzi diskontnou sadzbou jednotlivych centralnych bank a
uverovou aktivitou bank nefinnacnym subjektom. Predpokladom tejto bakalarskej
préace je to, ze v pripade silnej asociacie medzi menovym agregatom M1 a tiverovou
aktivitou bank nefinanénym subjektom dochadza ku kladnej koreldcii, ¢o znaci, ze
zvysSovanie objemu menového agregatu M1 podnecuje narast iiverovej aktivity bank.
Dalsim predpokladom je to, Ze v pripade silnej asocidcie medzi diskontnou sadzbou
a uverovou aktivitou bank dochadza ku zapornej korelacii, ¢o znaci, ze znizova-
nim diskontnej sadzby centralnou bankou danej krajiny bude dochadzat k narastu
uverovej aktivity bank nefinanénym subjektom.
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2 Ciel prace

Cielom tejto bakalarskej prace je analyzovat dynamiku zmien dc¢innosti menovej
politiky v historickych suvislostiach v rokoch 1984 az do roku 2014. Tato analyza
bude zamerana na Japonsko, Eurozénu, Nemecko a Spojené staty americké, kedze
v tychto krajinach bolo mozné zaznamenat v poslednych troch desatrociach velmi
nizke arokové sadzby, ktoré mohli pripominat pascu likviditu.

Pred samotnou praktickou c¢astou bakalarskej prace bude nutné transformovat
jednotlivé casové rady, ktoré budu néasledne pouzité v korela¢nej analyze. Transfor-
movanim dat docielime stacionaritu ¢asovej rady, ¢o bude mat za nasledok redukciu
respektive odstranenie klamnej (zdanlivej) asocidcie, ktora nie je ziadtca.

Pomocou korelacnej analyzy v empirickej casti bakalarskej prace bude popi-
sana a identifikovana zavislost medzi vybranymi pozorovanymi premennymi, a to
konkrétne medzi menovym agregatom M1 a tiverovou aktivitou bank nefinanénym
subjektom, a medzi diskontnou sadzbou vybranych centralnych bank a tverovou
aktivitou bank nefinanénym subjektom. Po zisteni tesnosti medzi vybranymi pre-
mennymi budu identifikované vykyvy korelacného koeficientu, na zaklade ktorych
bude mozné zhodnotit menovi politiku jednotlivych krajin a aj opatrenia a ich vplyv
na uverovu aktivitu pocas skiimaného obdobia.

Tymto bude mozné analyzovat charakter menovych politik jednotlivych krajin
pomocou sledovania zmien (vykyvov) v asocidcii medzi skimanymi premennymi, ¢o
moze priniest prospesné informacie pre tvorcov menovych politik, ktori v minulosti
museli celif aj pripadom, kedy menova politika nebola dostato¢ne ic¢inna. Nasledne
vysledky a poznatky empirickej ¢asti budi porovnavané s pracami inych autorov,
ktori sa zaoberali danou problematikou. Je potrebné dodaf, Ze v tejto bakalarskej
praci bude vyuzivana len jednoduchéd analyza zahrnujica 2 premenné, ¢o nemusi
dat dplne a postacujuce informacie, no moze byt zakladom pre dalsie riesenie danej
problematiky.
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3 Stav sucasného poznania

V teoretickej casti tejto bakalarskej prace budi charakterizované a popisané jednot-
livé kanaly transmisného mechanizmu, ktoré si vyuzivané v ramci menovej politiky
centralnou bankou. Nésledne sa blizsie pozrieme na menovu politiku centralnych
bank Japonska, Eurozéony a Spojenych Statov americkych.

3.1 Transmisny mechanizmus menovej politiky

Transmisny mechanizmus je definovany ako refazec hospodarskych vézieb, na za-
klade ktorého je mozné, aby transforméciou opera¢ného ciela (kratkodobd urokova
miera) doslo k potrebnym zmenam inflacie, popripade HDP ¢i zamestnanosti (Jilek,
2013).

Tymto procesom sa centralna banka pomocou nastrojov menovej politiky snazi
ovplyvnit prioritne ekonomiku, ale umoznuje aj zmenu konecného ciela menovej po-
litiky (zvécsa je to cenova stabilita). Centralna banka je limitovana pri ovplyviiovani
ekonomiky a dosahovani kone¢nych cielov, ktoré ovplyvinuje prostrednictvom zmien
v operativnom a sprostredkujicom kritériu. Podla Revendu (2011) je dosiahnutie
konecného ciela podmienené schopnostou centralnej banky alebo menovej autority
ovplyvnit svojimi nastrojmi operativne kritérium ¢i stabilnymi a dopredu odhado-
vatelnymi vizbami medzi operativnym a sprostredkujicim kritériom a koneénym
cielom menovej politiky. VSeobecnu schému retazca transmisného mechanizmu je
mozné vidiet na Obr. 1.

| MNastroje menove] politiky |

v

| Operativhne kritérium |

v

| Sprostredkujuce kritérium |

| Konetny ciel MP |

Obrazok 1: VSeobecnd schéma transmisného mechanizmu

V menovej politike sa vyuziva viacero kandlov transmisnych mechanizmov akymi
st averovy, menovy a kurzovy kanal transmisného mechanizmu, kanal cien aktiv a
kanal kvantitativneho uvolnovania. Nie vSetky ekonomiky reaguji rovnako na zmeny
v menovej politike. U¢innost transmisnych mechanizmov pri vykondvani menovej
politiky zavisi aj od Specifickych rysov danych ekonomik (Loayza, Schmidt-Hebbel,
2002).

V dalSej casti prace bude v kratkosti popisany princip fungovania jednotlivych
transmisnych mechanizmov a budua definované ich operativne a sprostredkujice kri-
téria, na zaklade ktorych ma byt dosiahnuty konecny ciel menovej politiky. Podrob-
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nejsie bude definovany a popisany tverovy kandl transmisného mechanizmu, ktory
je pre tito pracu najpodstatnejsi.

3.1.1 Menovy kanal

Menovy kandl transmisného mechanizmu je jednym z refazcov moznych postupov,
ktorymi sa vykonava menova politika v jednotlivych krajindch a pomocou neho sa
dosahuje konec¢ného ciela a v neposlednom rade aj zmena v ekonomike. V tomto
transmisnom mechanizme je operativnym kritériom menova baza alebo jej Casti a
sprostredkujicim kritériom je penazny agregat v podobe niektorého z menovych ag-
regatov (Revenda, 2011). Na Obr. 2 je mozné vidiet schému menového transminého
mechanizmu s jeho jednotlivymi ¢lankami.

| MNastroje menowve] politiky |

| Menova bazs |

v

| Menowvy agregat |

v

| Konetny ciel MP |

Obrazok 2: Schéma Menového kanalu

Centralna banka moéze zvysit menovi bazu emisiou penazi, naopak stiahnutim
peniazi z obehu centralna banka menovi bazu znizi a tym ovplyvni operativne kri-
térium. Objem menovej bazy sa moze zmenit aj bez vplyvu centralnej banky, a to
pri obchodoch so statnymi cennymi papiermi medzi obchodnymi bankami a statom,
ktory ma ucet v centrélnej banke (Revenda, 2011).

Dalej je potrebné, aby centralna banka zvolila vhodny menovy agregét, ktory
bude plnit tlohu sprostredkujiceho kritéria a bude schopna kvantifikovat pomer
medzi menovou bazou a menovym agregatom pomocou penazného multiplikatora.
Tento menovy agregat by mal byt lahko ovplyvnitelny pomocou nastrojov centralnej
banky a mal by mat priamy vplyv na konecny ciel menovej politiky centralnej banky:.

3.1.2 Kanal cien aktiv

Kanal cien aktiv alebo kanal bohatstva zvysuje alebo znizuje bohatstvo doméacnosti a
firiem. Bohatstvo samo o sebe pdsobi priamo na doméci dopyt. Znizenie kratkodobej
urokovej miery ma vplyv na zvysenie cien nehnutelnosti, dlhopisov a akcii, ktoré
vedu k véacsiemu bohatstvu a s tym spojenymi vyssimi vydajmi. VysSsie ceny akcii
sposobuju to, ze firmy emituju viac akcii.

Tymto procesom sa zaoberda Tobinova teéria investicii a tedria vplyvu bohat-
stva na spotrebu. Prva (Tobinovd) teéria popisuje retazec prostriedkov, ktorymi
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je dosiahnutd zmena cien aktiv, ¢o vplyva na ekonomiku. Podla Keynesianskej te-
6rie pri expanzivnej menovej politike rasti ceny akcii, ktoré st zvyhodnované pred
dlhopismy vdaka nizsej trokovej sadzbe (Dovciak, 1999).

U domécnosti st zakladom bohatstva nehnutelnosti. Nizsia tirokova miera zni-
zuje naklady na hypotéku a zvysuje dopyt po nehnutelnostiach, ¢im dochédza aj k
zvysSeniu ceny samotnej nehnutelnosti a v kone¢nom dosledku aj k pocitu bohatstva
domécnosti, ¢o ovplyvniuje vydaje.

Jilek (2013) uvddza, Ze zmeny cien aktiv st ovplyvnené mnohymi inymi fak-
tormi, napriklad hospodarskym cyklom. Efekt bohatstva podla neho zohrava v
transmisnom mechanizme len malu tlohu.

3.1.3 Kanal rovnovahy portfélia

Kanél rovnovahy portfélia (Portfolio balance channel) je popisany tak, ze ak raz
kratkodobé urokové sadzby dosiahnt nulovi hranicu, tak ndkupy cennych papierov
centralnou bankou od ekonomickych subjektov mézu ovplyvnit dlhodobé vynosy, a
to zmenou mnozstva a zlozenia aktiv drzanych ekonomickymi subjektami (Bernan-
ke, 2010). Dalej tvrdi, Ze kvantitativne uvolilovanie skrz tento kanéal ovplyviiuje
ekonomiku.

Tento kandl je obvykle spdjani s pracou Tobina (1961), ktory preukazal ako
zmeny v ponuke aktiv vedu k zmenam cien finanénych aktiv pri nedokonalej substi-
ticii finanénych aktiv. Tento jav je v ekonomickej teérii pomenovany ako "portfolio
rebalancing”.

Kanal rovnovahy portfélia poskytuje prostriedky k ndkupu aktiv centralnou ban-
kou, ¢o zvysuje objem penaznych prostriedkov predajcom aktiv, ktori st ich drzitel-
mi. Ak st dané financéné prostriedky povazované za nedokonali ndhradu za predané
aktiva, budu sa predajcovia snazit vyvazit svoje portfélio tym, ze nakipia iné aktiva,
ktoré mézu byt viac rizikové. Predajcovia tychto aktiv budu chciet zase prehodno-
tit svoje portfdlia. Pocas tohto procesu budu ceny aktiv stipaf az pokial investori
nezacnu byt lahostajni k celkovej ponuke penazi a finanénych aktiv. VysSie ceny
aktiv, respektive nizsie vynosy z nich mézu viest k nizsim néakladom na pozicku pre
domécnosti a podniky, a taktiez k vacsiemu bohatstvu drzitelov aktiv. Obe tieto
situdcie by mali stimulovat redlnu hospodarsku aktivitu a infliciu (Joyce, 2014).

Cochrane (2011) naznacuje, ze tento kanal méze byt relativne slaby, kedze velkd
cast ponuky statnych dlhopisov je uzamknutych v cetralnej banke a penzijnych fon-
doch a nekonvenc¢ny nastroj v podobe kvantitativneho uvolnovania je len kvapkou
vV mori.

Kocherlakota (2010) naznacuje, ze QE iba premiestiniuje arokové rizika z drzitelov
(majitelov) dlhopisov na danovych poplatnikov a skonci so Ziadnymi vysledkami.

3.1.4 Kanal vymenného kurzu

Tento kanal transmisného mechanizmu je predovsetkym zaloZzeny na menovom kur-
ze, teda cene jednej meny vyjadrenej v mene inej. Jeho ovplyviiovanim sa centralna
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banka snazi dosiahnit konecny ciel menovej politiky. Musi ale byt splneny predpo-
klad, Zze menovy kurz ma urciti vazbu na konecény ciel a je schopny ho ovplyviovat.
Schému kurzového transmisného mechanizmu je mozné vidiet na Obr. 3.

Mastroje menove] politiky

v

Menovy kurz domacej meny

v

Konecny cief MP

Obréazok 3: Schéma kanalu vymenného kurzu

Ked dojde politikou centralnej banky ku oslabeniu (depreciacii) domécej meny,
ktora je zaroven operativnym aj sprostredkujicim kritériom, tym padom dochadza
aj k ovplyviniovaniu makroekonomickych ukazatelov. Pri deprecidcii domacej meny
dochadza k zvySenému dopytu zo zahranic¢ia po domacom tovare, kedze ceny tohto
tovaru sa v zahrani¢i znizuju. To znamend zvysenie exportu, ale naopak docha-
dza k poklesu importu, lebo zahrani¢ny tovar vplyvom depreciacie domacej meny
zdrazuje. V konecnom doésledku dochadza k zvyseniu inflicie, HDP (&isty export,
ktory je sucastou HDP, sa vplyvom zvySenia exportu a zniZenia importu zvysil) a
zamestanosti. Pri posileni (aprecidcii) domacej meny dochédza k opa¢nému efektu
na domécu ekonomiku (Jilek, 2013).

3.1.5 Urokovy kanal

Urokovy kandl transmisného mechanizmu sa niekedy uvadza ako varianta tverového
transmisného mechanizmu, ktory bude blizsie popisany po tomto kanaly transmis-
ného mechanizmu, ktory bude priblizeny ako samostatny proces.

Operativnym kritériom v tomto pripade je kratkodoba trokova miera a spro-
stredkujicim kritériom je dlhodobé trokova miera. Tento mechanizmus byva ozna-
covany aj ako tradicny keynesovsky pristup k menovej politike. Schéma tohoto
kanalu transmisného mechanizmu je priblizend na Obr. 4.

| Mastroje menowvej politiky |

| Kratkodoba drokova miera |

| Dlhodoba drokova miera |

| Agregatne vwdaje |

| Ekonomicky rast |

Obréazok 4: Schéma drokového kandlu
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Zmeny v kratkodobej a dlhodobej tirokovej miere ovplyvnuju predovsetkym vys-
ku investicii podnikatelského sektora a vydaje doméacnosti na statky a sluzby dlhodo-
bej spotreby (napr. auto, pocita¢).V tomto mechanizme je konecnym cielom redlny
ekonomicky rast, kedze investicie firiem a vydaje doméacnosti vstupuje do vypoctu
HDP (Revenda, 2011).

Pri zvyseni dlhodobej trokovej miery v ekonomike dochadza k utlmeniu in-
vesticnej aktivity a nasledne aj tempa ekonomického rastu. Pri znizeni dlhodobej
urokovej sadzby dochadza k opacnému efektu. To isté by malo platif aj u spravania
sa domécnosti pri vydajoch na statky a sluzby na dlhodobt spotrebu.

Jilek (2013, s.131) definuje tento mechanizmus ako retazec, kde "znizenie krat-
kodobej irokovej miery sposobuje preferenciu vydajov na tikor sporenia domécnosti
a podnikov. To zvysSuje domaci dopyt po domacom tovare a sluzbach, a nasledne
zvysuje inflaciu, HDP a zamestnanost.”

Urokovy kanal transmisného mechanizmu m4 aj svoje obmedzenia a limity. Jed-
nym z nich je aj situacia v ekonomike zvana pasca likvidity. Je to situdcia, kedy
je krivka LM (predstavuje rovnovahu na trhu penazi) horizontélna, a teda citlivost
dopytu po peniazoch na urokovi sadzbu je velmi vysoka (Obr.5).

(%)

LM

Obrazok 5: Grafické znazornenie pasci likvidity

V tomto pripade sa pri zvyseni ponuky realnych penaznych zostatkov nemoze
zvysit dochodok vzhladom k tomu, Ze rovnovaha na trhu penazi je obnovena zaned-
batelnou zmenou trokovej sadzby. Zmena ponuky redlnych penaznych zostatkov
krivku LM, ktora je horizontalna, nijako neovplyvni. Ak ned6jde k zmene troko-
vej sadzby, nezmeni sa dopyt po autonémnych vydajov a agregatny dopyt zostane
nezmeneny ako aj dochodok. V tomto pripade je monetarna expanzia neucinna. Lu-
dia si v tejto situdcia ochotni drzat akékolvek mnozstvi pontikanych penazi (Mach,
2001).
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Mach (2001) uvadza aj extrémny pripad pasce likvidity, kedy by drokova sadzba
z dlhopisov bola na nule. V tomto pripade by ekonomické subjekty neboli motivo-
vané drzat tieto dlhopisy, kedze by im z nich neplynuli Ziadne vynosy. Uprednost-
nované by boli peniaze, ktoré su likvidnejsie. Takisto zvySovanim ponuky penazi
centralna banka nedokaze donutit subjekty, aby kupovali dlhopisy a menily svoje
portfélium. V tejto situacii ma vysoku ucinnost fiskalna politika.

Podla Jurecku (2013) mézu byt domécnosti a firmy ochotné drzat vsetky penia-
ze, ktoré mozu nadobudnut a nésledne ¢akat na prilezitost efektivneho vyuzitia a
investovania. V tomto pripade drzba penazi nie je ndkladna, kedze irokova miera je
nizka. Zvysovat sa bude spekulativny dopyt po peniazoch, kedze ekonomické sub-
jekty budi ocakavat narast irokovej miery. Na zaklade toho zvysena ponuka penazi
nebude mat za nasledok zniZenie irokovej miery, ale len rast penaznych zostatkov
ekonomickych subjektov.

Krugman (1998) vidi pascu likvidity ako situdcia, v ktorej je konvenénd menova
politika net¢innad a impotentna, pretoze nominalne irokové sadzby si bud blizko
nule alebo na nule. Pumpovanie penazi do ekonomiky nema ziaden efekt, kedze
peniaze a dlhopisy st sikromnym sektorom vnimané ako dokonalé substitty.

Mnoho centralnych bank mé za ciel stabilizaciu inflacie na nizkej Grovni a do-
siahnutie vystupu v blizkosti svojho potencidlneho produktu, ale pri pasci likvidity
prestava byt menova politka Gcinnd, kedze nedokaze zamedzif deflacnym tlakom
(Svensson, 2003).

Konvenénym riesenim pasci likvidity je ,,pump priming* fiskalnej politiky.
,2Pump priming“ je opatrenie na stimulaciu ekonomiky v priebehu recesie, a to
prostrednictvom vladnych vydajov a zniZzenim urokovych sadzieb a dani. V tom-
to pripade sa predpoklada, ze vladne vydaje budu stimulovat sikromné vydaje, ¢o
by malo viest ku hospodarskej expanzii.

Bou-Abdallah (2015) berie fiskdlnu politiku ako nedostatoény nastroj na rie-
Senie pasci likvidity, aspon v kratkodobom hladisku, pretoze realizacia je zdlhava.
Naopak expanzivna menova politika je podla neho pravdepodobne jednym z najicin-
nejsich rieseni podpory hospodarstva v deflacii prostrednictvom tverového kandlu
transmisného mechanizmu.

Ak fiskalne rieSenia nie su dostatocné, je vhodné sa obratit k menovej politi-
ke. Krugman (2000) uvadza kvantitativne uvoliovanie ako jedni z variant menovej
politiky na riesenie pasce likvidity. Touto nekonvencénou politikou centrélna banka
zvysuje tempo narastu menovej bazy. Centralna banka tymto néstrojom emitu-
je nove peniaze v elektronickej podobe do ekonomiky, a zaroven odkupuje cenné
papiere od bankovych subjektov. Tymto odkiipenim sa komerc¢nym bankam vytvo-
ri prebytok volnych rezerv, ktoré by mali stimulovat ekonomiku prostrednictvom
poskytovania tverov komercnych bank (Kapounek, Kucerova, 2016).

Podla Posena (1998) by mohlo byt dostatoénym riesenim oznamenie inflacného
ciela ako zavéizok k budtcej vyssej inflacii. Centralna banka pri optiméalnej politike
by mala nastavit vyssi inflacny ciel nez je ziaduci a potrebny po dobu niekolkych
rokov. Samotné vyhlasenie centralnej banky nemusia hned presved¢it ekonomické
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subjekty, preto je vhodné podporit toto vyhlasenie publikovanim odhadov inflacie ¢i
transparentnymi spravami o inflacii. AZ to moze mat vplyv na inflacné ocakavania.

Dalsimi uviddzanymi riesaniami sd napriklad deprecidcia domécej meny ¢ ne-
konvencné operacie na volnom trhu.

3.1.6 Uverovy kanal

"Uverovy kandl transmisného mechanizmu menovej politiky je v primarnej podobe
zalozeny na regulacii kratkodobej trokovej miery v pozicii operativneho kritéria,
prostrednictvom ktorého centralna banka ovplyviiuje vybrany tverovy agregat za
tcelom dosiahnutia kone¢ného ciela.” (Revenda, 2011, s. 172) Obr.6 zobrazuje sché-
mu uverového kandlu transmisného mechanizmu.

| Mastroje menowe] politiky |

| Kratkodoba Urokova miera |

v

| Uverowy agregat |

v

| Konetny ciel MP |

Obrézok 6: Schéma uverového kandlu

Ako aj v predchadzajucich kanaloch transmisnych mechanizmov, tak aj v tomto
musia byt splnené urcité predpoklady, aby tento proces fungoval spravne. V prvom
rade by centralna banka mala byt schopna ovplyviiovat pomocou nastrojov menovej
politiky kratkodobt trokovi sadzbu ako operativne kritérium. Dalej by mali byt
vazby medzi jednotlivymi medzi¢lankami tohoto retazca.

Kratkodoba urokova miera je zvycajne zastupena vybranou kratkodobou tro-
kovou sadzbou z medzibankovych tverov, ktora je tvorena ponukou a dopytom na
danom trhu. To znamend, Ze centralna banka alebo menova autorita moéze tuto
kratkodobu urokova sadzbu ovplyvnovat len skrz jej nastroje. Ako priklad mdzeme
uviest povinné minimalne rezervy ako nastroj centralnej banky. Pri zavedeni alebo
zvyseni povinnych minimalnych rezerv dochadza ku zvyseniu kratkodobej trokove;j
sadzby. Dévodom je zvySenie objemu penazi, ktoré komeréné banky musia ucho-
vavat na ucte centralnej banky, a tym padom stracaji moznost ziskat potencidlny
vynos. To kompenzuju prave zvysenim kratkodobej trokovej sadzby. Pri zniZeni
alebo zruseni povinnych minimalnych rezerv dochadza k opa¢nému efektu, teda k
znizeniu kratkodobej irokovej sadzby. Stihrn nastrojov centralnych bank a aj to ako
ovplyvnuji pohyb kratkodobej tirokovej miery je mozné vidiet na Obr.7.

Nésledne dochadza k ovplyvneniu sprostredkujiceho kritéria, a to tuverového
agregatu. Pri raste kratkodobej irokovej miery by logicky malo dojst k spomaleniu
tempa rastu averového agregatu, kedze tvery budu drahsie a klesne dopyt po nich.
Pri poklese kratkodobej tirokovej miery by malo dojst k opacnému efektu, a teda k
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Pusobeni centrdini banky

0 e Nékup Pokles
H erace s cennymi papiry >
: Prode] Rust
- Zyieni Rist
H Urokové sazby centrélni banky >
Snizeni Pokles
Operace se zahraniénimi Nakup . Pokles
ménami Prode] Rust
T Zvyseni & zavedenf Rust
H  Povinné minimalni rezervy >
Snizeni &i zruseni Pokles
Zavedeni ¢ snizeni Rlst
H Limity dvérd bank »
Zruseni € zvyseni Pokles
| Limity drokovjch sazeb Zruseni ti zvyseni g Rlst
bankz ivérd Zavedeni & snizeni Pokles
Horm'”mjry ZruiEnl CI sz’gem - RUSI
| [Tty irokovjch sazeb Zavedeni i snizeni Pokles
bl £ Wdac Zavedeni ¢i zvysen 1 Rost
Dolni mity Zrudeni ¢ snizeni Pokles

Obrazok 7: Moznosti ovplyvnenia kratkodobej irokovej miery centralnou bankou

Zdroj: Revenda, 2011, s. 175

zrychleniu tempa rastu daného uverového agregatu. Vztah medzi sprostredkujicim
a operativnym kritériom v iverovom kanale transmisného mechanizmu nie je mozné

kvantifikovat (Revenda, 2011).

V poslednom kroku dochadza k ovplyvneniu koneéného ciela menovej politiky
skrz vybrany uverovy agregat. V tomto kanale transmisného mechanizmu je cielom

nielen cenova stabilita, ale aj podpora ekonomického rastu.

V zhrnuti mo6zeme tverovy kanal transmisného mechanizmu definovat ako "pro-
ces, pri ktorom znizenie kratkodobej tirokovej miery sposobuje zvyseni zaujem o
uvery zo strany domaéacnosti a podnikov a ochotu veritelov, predovSetkym béank,
poskytovat nové uvery. To zvySuje penaznu zasobu, popripade doméaci dopyt po
doméacom tovare a nasledne zvysuje infliciu, HDP a zamestnanost.” (Jilek, 2013, s.

129)
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3.1.7 Transmisny mechanizmus pri nizkych arokovych sadzbach v praxi

Svetova hospodarska kriza z roku 2007 bola tazkou skiskou nielen pre finanéné insti-
tucie, podniky ¢i doméacnosti, no taktiez aj pre institicie, ktoré vykonavaju dohlad
nad hospodarskou politikou krajin, teda pre centrdlne banky krajin. Tato kriza sa
niesla v znameni uvolnovania menovej politiky ¢i v znameni vyuzivania nekonvenc-
nych opatreni menovej politiky. Za nésledok to mali nizke trokové sadzby, ktoré sa
blizili k nulovej hodnote. Nekonvencéné opatrenia centralnych bank mali aktivovat
niektoré kanaly transmisnych mechanizmov, ktoré pocas krizy a pri nizkych troko-
vych sadzbach nefungovali dostatocne. Na Obr.8 je mozné vidiet kanaly transmis-
ného mechanizmu menovej politiky, ktoré vyuzivali americka centralna banka FED
k ovplyvnovaniu agregiatneho dopytu pocas obdobia nizkych tirokovych sadzieb.

s . | OperéCie na volnom trhu I Politika komunikacie a
Politika komunikécie a
zéviizkov l

zavizkov

Rezervy |
./_/\ Oéakavania inflacie a
vymenného kurzu

Ocakévany vyvoj FFR | l Oéakavany vyvoj aktiv drianych FEDom

| ——

portfélia
Oéakavany vyvoj kratkodobych
nominalnych Grokovych sadzieb

l |

L . . Dlhodobé redlne , ,
Urovei cien aktiv Girokové sadzhy I Vymenny kurz | I Relativne ceny aktiv l

Urokovy
Kanél kanal
bohatstva

Oéakévania inflacie

Efekt rovnovahy

Kanal vymenného
kurzu

Bankovo-tverovy

Kanal cien
kanal

aktiv Kanal rovnovihy

portflia

[ Agregatny dopyt

Obrazok 8: Kanaly transmisného mechanizmu USA v praxi pocas krizy
Zdroj: http://ftalphaville.ft.com/

7 obrazku je zjavné, ze FED sa snazi ovplyvnovat ekonomiku pomocou operacii
na volnom trhu, pomocou ktorych dochadza k zmenam objemu rezerv komercénych
bank ulozenych na uc¢te FEDu. Tieto rezervy komercénych bank mézu byt obchodo-
vané na medzibankovom trhu za drokovi sadzbu zvani “Federal funds rate (FFR)”
bez potreby kolateralu (Friedman, 1999). FED mdéze manipulovat FFR a prostred-
nictvom svojich vyhldseni a zavizkov moéze dat ekonomickym subjektom najavo
akym smerom sa bude vyvijat menova politika centralnej banky. Prave ocakavania
ekonomickych subjektov, ktoré si ovplyvnené centralnou bankou, mézu mat znacny
vplyv na kratkodobtu trokovi sadzbu. Planované alebo ocakavané zvysenie FFR
zapric¢ini drahsie vypo6zicky na medzibankovom trhu, ktoré buda mat vplyv aj na
realnu ekonomiku, kde déjde k zvysSeniu kratkodobej irokovej sadzby. Plati to aj v
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opacnom smere. Je teda zrejme, ze FED ma dobru poziciu k ovplyvinovaniu krat-
kodobej trokovej miery. A prave kratkodoba trokova sadzba vplyva na dlhodobu
urokovu sadzbu, ktora ma napriklad vplyv na trokové sadzby hypoték, a tym padom
aj na spotrebu a ndkup statkov dlhodobej spotreby ekonomickych subjektov (napr.
nehnutelnosti). Znizenim kratkodobej tirokovej miery dochddza aj k rastu cien akeii,
ktoré spésobuju ich drzitelom pocit vicsieho bohatstva, respektive umoznuju drzite-
lom pouzit svoje cennejsie aktiva ako zastavu pre ziskanie tiveru na kupu nejakého
statku ¢i sluzby, ktori nechcii odkladat z obavy budicej inflacie. Pri ocakdvanom
znizeni FFR budu komeréné banky ochotné pozic¢iavat viac a za mensi trok, ¢o moze
motivovat ekonomické subjekty k pozicke. Pokles kratkodobej tirokovej sadzby po-
klesom FFR moze spdsobit deprecidciu domécej meny (v tomto pripade amerického
doldra). Deprecidcia domécej meny ovplyviiuje import (znizuje) a export (zvysuje),
a v podstate ma vplyv na agregatny dopyt.

Problémom pri nizkych turokovych sadzbach je mald moznost ich redukcie v
dalsom obdobi. FFR boli od konca roka 2008 velmi blizko nulovej hodnoty, ¢o do
znacnej miery ovplyvnilo funkénost vyuzivanych kandlov transmisnych mechanizmov
a menovej politiky na dosiahnutie stanoveného ciela. Jednym z moznych rieseni
bolo vyuzitie “forward guidance”, ¢o je vlastne verbalne ubezpecenie verejnosti od
centralnej banky danej krajiny o planovanej menovej politike (Del Negro, 2015). V
tomto pripade sa mohol FED zaviazaf, ze bude drzat FFR na nizkej irovni v dalSom
obdobi v rozsahu priblizne dvoch az troch rokov, ¢o malo byt pozitivnym signalom
pre verejnost.

Druhou moznostou FEDu bola zmena vo velkosti, zlozeni a v dlzke trvania je-
ho portfolia. FED zacal menif svoje portfélio skrz ndkupy aktiv, ktoré zapricinili
narast sivahy FEDu (Gagnon, 2010). Tieto ndkupy akcii si zndme ako kvantita-
tivne uvolnovanie (QE) a podrobnejsie budu popisané v dalsej kapitole. Zlozenie
portfolia FEDu bolo zapric¢inené aj operaciou Twist, na zdklade ktorej FED pre-
déaval statne dlhopisy (Treasury bonds) kratkodobej splatnosti a nakupoval statne
dlhopisy dlhodobej splatnosti, ¢im chcel dosiahnuf znizenie vynosu dlhopisov s dlho-
dobou splatnostou. Na Obr.8 je mozné vidiet, ze zmenou portfélia drzaného FEDom
(Expected path of Fed asset holdings) je mozné ovplyvnit kratkodobu a dlhodobi
urokovu sadzbu ¢i vymenny kurz. Tym padom je to nova moznost ako v obdo-
bi nizkych trokovych sadzieb moze centrdalna banka ovplyvnovat svoje ciele. Tou
moznostou je aj kanél rovnovahy portfélia (Portfolio balance channel), ktory uz bol
popisany vyssie v tejto kapitole.

3.2 Svetovy vyvoj ekonomiky

Vyvoj ekonomik jednotlivych krajin zavisi na svetovom vyvoji ekonomiky. Vyvoj
je ovplyvneny roznymi udalostami, krizami ¢i Sokmi, ktoré sa udiali prevazne v 20.
storo¢i ¢i neskor. Je preto vhodné si ich priblizif a v struc¢nosti nac¢rtnit ich priebeh.

Po druhej svetovej vojne prichddza do zdevastovanej Eurépy finanéna pomoc od
Spojenych statov americkych, ktoré maji v plane dat finan¢nu injekciu eurépskym
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podnikom na ich obnovu. Tato investicia ma priamy vplyv na jeden z makroekono-
mickych ukazatelov a to konkrétne hospodarsky rast, ktory v tom case v zapadnej
Eurépe sa zvysil a to hlavne z dévodu tejto investicie. VoIné financné prostriedky z
USA mali pozitivny vplyv na rast ekonomik zapadnej Eur6opy, kedze vychodné staty
spadajice pod Sovietsky blok boli ntitené tiito pomoc odmietnut. Touto pomocou sa
mala vytvorit aj eurépska federacia, ktora mala zlucovat staty Eurdpy, tym padom
zacala globalizacia ekonomik v Eurépe (De Long, 1991).

Dalsou udalostou po druhej svetovej vojne, ktord mala pomoct ekonomikdm sa
stabilizovat a pomaly zacat rast, bolo vytvorenie menového systému z Bretton Wo-
ods. Americky dolar bol vymenitelny za zlato a stal sa hlavnou menou vo svete,
kde USA zaujali miesto lidra na financnych trhoch. V tom case to bolo logické,
kedze prave USA bolo po vojne najsilnejSou a najrozvinutejsou krajinou zapadnej
pologule. Brettonwoodsky systém ukotvil kurzy mien v urcitej vyske voci dolaru a
nebolo mozné, aby sa bez intervencie pohybovali. Meny mohli byt len revalvované
alebo devalvované. Brettonwoodsky systém priniesol aj vytvorenie Svetovej ban-
ky a Medzinarodného menového fondu, ktoré mali pomahat rozvijajicim krajindm.
15. augusta 1971 prezident USA Nixon s vladou docasne zrusil konvertabilitu ame-
rického dolara za zlato. Vysoka inflacia a schodok obchodnej bilancie USA tlacili
na oslabenie dolara, ¢o sposobilo postupne zrusenia fixacie doméacej meny na dolar
vyznamnych krajin (Paloucek a kol., 2010).

V tomto obdobi dochadza aj k prvému ropnému Soku, ktory zapricinil, resp.
bol jednou z pri¢in vtedajsej vysokej inflacie. Obmedzenie dodévok ropy arabskymi
mocnostami malo za nasledok stvornasobny rast cien ropy za necelé 2 roky. O par
rokov neskor v Iraku doslo vplyvom vojny k dalsiemu ropnému soku a extrémnemu
narastu cien tejto komodity. Cena ropy bola tak vysoka, ze ju so ziskom mohli zacat
tazit aj krajiny, ktoré dovtedy boli len stratové. Podla Hookera (1996) mal prvy
ropny Sok z roku 1973 velky vplyv na makroekonomiku.

Na uvedenych prikladoch je mozné vidiet, ako a ¢im bola ovplyviiovana svetova
ekonomika v poslednych desatrociach. Tento uvod do nasledujicej kapitoly je len
strucny vycet prikladov, ktoré zdaleka nezahrnuje vsetky priklady, ktoré zaprici-
nili vykyvy inflacie, hospodarskeho rastu ¢i miery nezamestnanosti a slizi len pre
oboznamenie s danou problematikou.

3.2.1 Vyvoj monetarnej politiky po druhej svetovej vojne

Podla Cargilla (2001) sa po druhej svetovej vojne utvorili 4 etapy vyvoja nazorov
na ciele monetarnej politiky.

Prva etapa sa datuje do polovice 60. rokov, kedy udalosti Velkej hospodarske;
krizy z roku 1930 ovplyvnovali pohlad na vahu penazi a schopnost monetarnej po-
litiky ovplyvniovat ekonomicku aktivitu. Zlyhanie Federalneho rezervného systému,
ktory sa snazil predist poklesu po roku 1929, doslo k zaveru, ze monetarna politika
bola v deflacnej Spirdle impotentnd (Goldenweiser, 1951).
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V nésledujicej etape v 70. rokoch 20. storocia boli peniaze a monetérna politika
opat chapané ako dolezité vplyvy na ekonomickd aktivitu. Teda nebolo pochyb
o dolezitosti penazi a jedinou otazkou bolo, ako ma centralna banka praktizovat
monetarnu politiku. Monetarna politika predpokladala aktivny pristup centralnych
bank, ktoré boli schopné riadit ekonomiku na zaklade predvidatelnej zmene medzi
inflaciou a zamestnanostou.

Schopnost centralnych bank dosiahnut ciele, ktori predpokladal Modigliani
(1977) prisla do rozporu koncom 70. a 80. rokov. Vysokd miera inflicie zazna-
menand viacerymi priemyselnymi ekonomikami a stuvisiace finan¢né trhliny boli pri-
pisované aktivnej monetarnej politike. DIlhé oneskorenia monetarnych politik ¢i
problém casovej nekonzistentnosti viedli k zaveru, ze hlavnym cielom monetarnej
politiky by mala byt dlhodoba cenova stabilita.

V poslednej etape sa zvysila pozornost na institucionalne usporiadanie politiky
centralnej banky, ktoré by pomohlo k dlhodobej cenovej stabilite. Doraz bol kladeny
na prevenciu inflacie a v tomto obdobi bol obnovovany doraz na nezavislost central-
nej banky. Totizto existoval Statisticky vyznamny vztah medzi vysokymi tiroviiami
centralnych bank a nizkou inflaciou. Cargill (1995) ale naopak spochybnoval tieto
studie a poukazoval na povojnovy pripad Japonska, ktoré dosahovalo nizku mieru
inflacie a ich centralna banka bola vo velkej miere zavisla.

Po struénom tvode o vyvoji svetovej ekonomiky a nasledne monetarnej politky
po druhej svetovej vojne bude dalej tato praca zamerana na konkrétne opatrenia
a Cinnosti troch centralnych bank. Podrobnejsie Specifikujem konvencénii i nekon-
venéni monetarnu politiku Bank of Japan (centrdlna banka Japonska), Eurépskej
centralnej banky (centrdlna banka Eurozény) a Federdlneho rezervného systému
(sustava bank a instittcii tvoriacich centralnu banku Spojenych statov americkych),
z ktorej budu ziskané teoretické poznatky a zaklady pre dalSie casti tejto bakalarskej
prace.

3.3 Bank of Japan

Pred charakteristikou monetarnej politiky centralnej banky Japonska je vhodné
uviest ekonomickt situaciu v danom obdobi. BoJ s vynimkou na zaciatku 70. ro-
kov dosahovala nizku mieru inflacie v povojnovom obdobi napriek tomu, ze bola
vo velkej miere zavisld na japonskej vlade. Po prasknuti bubliny aktiv v japonskej
ekonomike na zaciatku 90. rokov 20. storocia pretrvaval japonsky prepad viac ako
dve desatrocia. Diskusia sa zamerala na hladanie pri¢in tohto prepadu. V Japonsku
niektori ekonémovia povazovali za pri¢inu prepadu cyklické faktory, ale boli aj taki,
ktori japonsky prepad davali za vinu strukturdlnym problémom. Z tych najznamej-
sich bol uvddzany politicky postoj centralnej banky Japonska (BolJ), ktord v roku
1998 dosiahla plni nezavislost v oblasti monetarnej politiky. Déavalo sa jej za vi-
nu, ze kvoli svojej konzervativnej politike bude vytvarat deflacné tlaky na japonsku
ekonomiku.
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Dalsim problémom bola reforma na pracovnom trhu. Na konci 80. rokov boli
nadcasy klucovym prvkom v mnohych odvetviach japonského hospodarstva, no pre
casté umrtia sa stala dana téma z tohto dovodu spoloc¢enskym zaujmom. V dosledku
toho boli na zaciatku 90. rokov nadcasy v Japonsku reformované a skuto¢na pracov-
na doba sa znizila. Mnohi argumentovali prave toto ako dovod zniZenia potencidlu
hospodarskeho rastu Japonska.

V Japonsku boli prijaté rozsiahle fiskalne opatrenia, ktoré viedli k postupnému
znizeniu oficidlnej diskontnej sadzby z pévodnych 6,0% v roku 1991 az na 0,5% v
roku 1995. Zaciatok 90. rokov bolo v Japonsku obdobie, v ktorom priznali politici
slabt uc¢innost ako monetarnej, tak aj fiSkalnej politiky. V tomto obdobi sa stali
dolezitymi faktormi pohyby kapitalovych tokov a devizovych kurzov pre ekonomiku
v Japonsku. Masivny priliv kapitalu znamenal rekordne posilnenie japonského jenu
voci americkému doléru. Ako uvddza Wakatabe (2012) vo svojej praci, Japonsko z
obavy o negativne dopady apreciacie jenu pristipilo k znizeniu oficidlnej trokove;j
sadzby a zvyseniu vladnych vydajov. V roku 1997 doslo v Japonsku k bankove;j
krize a BoJ musela riesit okrem tohto problému aj recesiu. To prinutilo BoJ aby
pristipila na politiku nulovej trokovej sadzby (ZIRP), ktora bola za¢iatkom nekon-
vecénej menovej politiky v Japonsku. Pocas bankovej krizy doslo aj k vyraznému
poklesu uverovej aktivity bank nefinanénym subjektom, ¢o je mozné vidief aj na
Obr.9. Rastuci trend tverovej aktivity od roku 1984 trval priblizne 10 rokov, po
ktorom doslo k miernemu oslabeniu a naslednému vyraznemu prepadu od roku 1998,
ktory sa ustdlil az v roku 2005.

Vyvoj tverovej aktivity bank nefinanénym subjektom v Japonsku
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Obréazok 9: Vyvoj uverovej aktivity nefinanénym subjektom v Japonsku
Zdroj dat: Federal Reserve Economic Data
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3.3.1 Politika nulovej urokovej sadzby

Na zaciatku 90. rokov BoJ podporovala deregulaciu penazného trhu a nahradila
regulovanu urokovi sadzbu za jednodnovu trhova sadzbu, ktora respektovala trhovy
mechanizmus. Pocas leta 1991 zrusila regulované opatrenie ,window guidance®,
podla ktorého BoJ kontrolovala rast poskytnutych tverov komer¢nych bank. No
kedze urokové sadzby dosiahli hranicu bliziacu sa nule a iverové riziko sa zvysovalo,
monetarna politika musela zacat skiimat nové moznosti.

Vo februari 1999 sa BoJ rozhodla prijat ZIRP, ktord mala zapric¢init uvolnenie
monetarnej politiky. Nulova urokova sadzba mala dosiahnut vytvorenie prebytku
rezerv, ktoré mali zvacsit menova bazu. BolJ sa ale obavala ¢i bude penazny trh
fungovat pri nulovej tirokovej sadzbe. ZIRP mala pokracovat az pokial nebudi za-
zehnané deflacné znepokojenia. K dispozicii mala zakladne opatrenia nekonvencnej
politiky, a to dostatocné zabezpecenie likvidity a ,forward guidance®, ktoré sa snazi
ovplyvnit doméacnosti, podniky a investorov tym, ze im dé vedief ¢o maji ocakavat
od urokovych sadzieb. Tymto centralne banky predchadzaju prekvapeniam, kto-
ré by mohli narusit finanéné trhy a vykyv cien aktiv. Podla Fujiki a Shiratsuka
(2002) mal nésledok zaviazku dodrziavania nulovej sadzby v Japonsku za dosledok
splostenie vynosovej krivky:.

Pokial ide o ZIRP, Takahashi (2013) konstatuje, Ze nebola u¢inna pri podpore
ozivenia ekonomiky Japonska, hoci v roku 2000 ekonomika vykézala urcite ozivenie.
To je ale pripisovavé boomu informac¢nych technologii v Spojenych statoch americ-
kych. Takahashi (2013) ale konstatoval, ze ZIRP je velmi silny a spolahlivy néstroj
pri podpore financ¢nej stability. ZIRP mozeme pokladat za nidzové opatrenie BolJ,
ktoré bolo zrusené akonahle ekonomika v Japonsku zacala vykazovat ozivenie. Hoci
rast ekonomiky bol brany s rezervou, aj napriek tomu sa 11.8.2000 rozhodla BolJ
zvysit trokové sadzby, ktoré sa po dlhSsom case odlepili od nuly. To malo prist uz
v juni toho istého roka, no zvysenie trokovej sadzby bolo presunuté kvoli krachu
velkého japonského retazca Sogo, ktory vyvolaval dojmy, ze rast ekonomiky nebol
pravdivy. Pri zvyseni trokovej sadzby doslo ku konfliktu s vladou Japonska, ktora
toto zvysenie odmietala.

3.3.2 Politika kvantitativneho uvolfiovania

Kratko po zruseni ZIRP doslo v Spojenych statoch americkych k prasknutiu bub-
liny na trhu informac¢nych technoldgii. V Japonsku bol nizky ekonomicky rast,
nizka miera inflacie a nizke urokové sadzby, ktoré zapric¢inili dalsi negativny Sok
pre ekonomiku, v ktorej banky museli opat celit nizkym trokovym sadzbam. Nizky
ekonomicky rast je mozné vidiet aj na grafe vyvoja ro¢ného rastu HDP v Japonsku
na Obr.10, kde okolo roku 2001 sa rast HDP na obyvatela viditelne spomalil. K
najvyraznejsiemu prepadu v Japonsku doslo az o niekolko rokov kvoli celosvetovej
krize. Tento prepad je ovela zretelnejsi a jasnejsi ako ten z roku 2000.

V roku 2001 BoJ pristupila k politike kvantitativneho uvoltiovania (QEP), ktora
mala dosiahnut vytvorenie prebytku rezerv pomocou dostatocnej likvidity, ktora
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Obréazok 10: Graf vyvoja rocného rastu HDP v Japonsku
Zdroj dat: World Bank Data

mala byt poskytnuta centralnou bankou a mala viest k stabilite finan¢ného systému.
Néarast objemu menového agregatu M1 v Japonsku je mozné vidiet na Obr. 11, ktory
bol vyraznou mierou ovplyvneny prave nekonvené¢nym nastrojom BoJ v podobe
kvantitativneho uvolnovania. ZIRP a QEP mali dve spolo¢né charakteristiky a to
vytvaranie prebytku rezerv a ozndmenie doby trvania danej politiky.

Hlavnym rozdielom bol ciel, ktory pri QEP nebol zamerany na nulovi tirokovi
sadzbu. V skutocnosti ale kvoli poskytnutej likvidite zostali irokové sadzby na
nule a transakcie na penaznom trhu poklesli. Pocas trvania QEP v Japonsku boli
realizované mnohé opatrenia zamerané na tiverové uvoliiovanie. Jednym z nich bolo
kupovanie rizikovych aktiv centralnou bankou Japonska (napr. ABCP). Uverové
uvolnovanie ale bolo obmedzené velkostou kapitdlového trhu, ktory bol relativne
maly.

Centralna banka, ktora celi nizkym urokovym sadzbam ma minimalne tri al-
ternativne opatrenia monetarnej politiky na podporu a stimuléciu ekonomiky. Jed-
nym z nich je politika kvantitativneho uvolnovania, ktora uc¢inkuje prostrednictvom
zmien velkosti rozvahy centralnej banky. Zmena menovej bazy na strane pasiv cen-
tralnej banky prinati sukromny sektor k zmene ich portfolii a ocakavani ohladom
budtceho vyvoja kratkodobych trokovych sadzieb. Pumpovanim velkého mnozstva
penazi do ekonomiky moze prinitit stikromnych investorov drziacich prebytocnu
likviditu nakupovat nedokonalé substitity aktiv, zvysit ich hodnotu, a teda v ko-
ne¢nom désledku stimulovat redlnu ekonomiku (Honda, 2014).

Cielom QEP bolo dosiahnutie rovnovahy na beznych tuctoch, ktory sa v priebe-
hu piatich rokov zvysoval osemkrat a to z 5 bilionov jenov az na 35 biliénov jenov.
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Obréazok 11: Graf vyvoja menového agregatu M1 v Japonsku
Zdroj dat: Federal Reserve Economic Data

BoJ nakoniec uznala, ze nekonvenc¢né politiky boli neefektivne pri ozivovani ekono-
miky Japonska. Ozivenie prislo v roku 2004 spolu s globalnym ozivenim ekonomik
ako vonkajsim faktorom a lacnym jenom ako faktorom vnutornym. QEP ale pokra-
covalo, a to kym inflacia merana indexom spotrebitelskych cien nebude pozitivne
stabilnd bez vykyvov. Zaciatkom roka 2006 sa rozhodla BoJ ukoncit QEP, kedy aj
infldcia dosiahla kladné ¢isla ako je zobrazené aj na Obr. 12. Urokové sadzby ale
dalej drzala na nule. Tie vSak boli o 4 mesiace zvysené. Nésledny prepad miery
inflacie az do zapornych c¢isel mozeme pripisat celosvetovej krize, ktord vypukla v
roku 2007 v USA.

Od ukoncenia QEP zacala v Japonsku hraf dolezitt tlohu v monetarnej politike
komunikacia, ktora mala za ciel prezentovat svoj politicky rdmec (bol ozndmeny v
marci 2006) kvoli posilneniu zodpovednosti.

3.3.3 Cielovanie inflacie (IT)

Prijatie cielovania inflacie bolo hlavnou tlohou pre BoJ. V roku 2002 diskutovala
Menova rada o prijati I'T, kde bola potvrdena uc¢innost tohto néastroja pri kontrole
a udrziavani inflacie, no boli vyjadrené pochybnosti o tc¢innosti pri prekonavani
deflacie, kedze o tom neboli ziadne dokazy. Preto BoJ bola opatrna pri zavadzani
tohto nastroja.

AvSak vo februdri 2012 oznémila ciel IT, ktory stanovila na 1%. Ten bol zvo-
leny ako konsenzus Policy Board. Po necelom roku v decembri 2012 premiér Sinzéd
Abe vyvijal tlak na BoJ aby sa ciel IT zmenil na 2%, ktory bude ddkazom silného
odhodlania BoJ. Ciel v podobe 1% bol zvoleny kvoli skisenostiam z minulosti, kedy
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Obréazok 12: Graf miery inflacie v Japonsku meranej indexom spotrebitelskych cien
Zdroj dat: The World Bank Data

inflacie na urovni 1% sa vyskytovala v minulych dekddach pri hospodarskom boome
a len malokedy prekrocila hranicu 2%. Ked sa tak uz stalo, dana inflacia bola klasi-
fikovana ako nakladova a tym padom aj neziadica. BoJ vSak tento inflacny ciel na
trovni 2% prijala v janudri 2013.

V marci 2013 sa stal guvernérom BoJ Haruhiko Kuroda, ktory sa zaviazal k
dodrziavaniu inflacného ciela na tdrovni 2% v ¢asovom horizonte priblizne dvoch
rokov. Druhym zavizkom bolo rozsirenie menovej bazy, ktora mala dosiahnut 200
biliénov jenov na konci roku 2013 a o 70 biliénov jenov viac na konci roku 2014 (¢o
vtedy tvorilo cez 50% HDP). Tretim, kvalitativnym opatrenim bolo nakupovanie
dlhopisov s dlhodobejsou dobou splatnosti, ¢o malo za désledok predlzenie doby
splatnosti vladnych dlhopisov drzanych BoJ z dvoch az troch rokov az na sedem
rokov. Vzhladom k pozitivnym reakciam trhu mézeme povazovat monetarnu politiku
BoJ a guvernéra Kurodu ako tspesni. Avsak podla Takahashiho (2013), ak chce
BoJ udrzat nizke trokové sadzby, musi pokracovat v nadkupe statnych dlhopisov.
To ale predstavuje prekazku v rozvoji trhu statnych dlhopisov a predstavuje riziko
velkej kapitalovej straty pre BolJ.

3.4 Eurdpska centralna banka

V marci 1979 bol obnoveny proces monetarnej integracie vytvorenim Eurdpskeho
menového systému (EMS). Podla Schellera (2004) bol EMS zékladom kvalitnejse;
koordinicie monetarnej politiky, no na druhej strane mal isté obmedzenia. Dalsim
krokom k vytvoreniu spolo¢nej menovej tinie a jednej centralnej banky bolo prijatie
Jednotného eurdépskeho aktu (JEA), ktory vstipil do platnosti v juli 1987. Ucelom
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JEA bolo vytvorit jednotny trh Spoloc¢enstva (dnesna Eurdpska tnia), ktoré ziskalo
vécsie pravomoci pri rozhodovani v oblastiach ako napr. ekolégia ¢i menova politika.
Aby mohol byt plne vyuzity potencial spolo¢ného trhu, bola potrebna jednotna
mena. T& mala odstranif kurzové rizikd v rdmci spolo¢ného trhu, ale aj znizit
transakéné naklady a v konecnom dosledkom zvysit komfort spoloéného trhu.

V jani 1988 Eurdpska rada zacala realizovat proces tvorby hospodérskej a me-
novej tnie. Bola zostavena komisia, ktora mala vytvorif postup, na zaklade ktorého
sa Spolocenstvo dopracuje k tomuto cielu. V prvej etape sa mali znizovat rozdiely
medzi ¢lenskymi ekonomikami ¢i sa mala zintenzivnit menova spolupraca. V dalsej
taze procesu boli zafixované vymenné kurzy jednotlivych ¢lenov. V roku 1992 bola
podpisana Maastrichtska zmluva, ktora presne definovala ako sa bude tvorit jednot-
na menova unia. Kvoli procesu ratifikdcie zmluva nadobudla platnost az v novembri
1993.

1.juna 1998 bola zalozend ECB vo Frankfurte nad Mohanom (Nemecko), ¢o
znamenalo zjednotenie menovych politik c¢lenskych krajin Eurdpskej tnie, az na
niekolko vynimiek (napr. Velka Britdnia). Eurépska menova tnia je jedineéna v
tom, ze je charakterizovand ¢innostou jednej centralnej banky (ECB) a jednotnou
monetarnou politikou pre spoloé¢nu menu euro, no zaroven do nej patria staty, ktoré
nestratili svoju suverenitu a moznost rozhodovat o sebe (Issing, 2010).

Po pociatocnom poklese zakladnej trokovej sadzby ECB bola pocas rokov 1999 a
2000 zvysend o 225 bazickych bodov (na hranicu 4,75%) , a zaroven aj miera inflacie
vzrastla z povodného 1% az na 3% v maji 2001, kedze svetova ekonomika zazna-
menavala v danom obdobi zrychlujuci rast cien komodit. Po prelome tisicroci bola
eurépska ekonomika zasiahnuta svetovymi udalostami, akymi boli krach dot.com
na burze ¢i teroristické utoky z 11. septembra 2001 v New Yorku. To znamenalo
prepad ekonomiky do recesie, na ¢o zareagovala ECB expanzivnym postojom. Me-
dzi rokmi 2001 a 2003 ECB znizila svoju zdkladni trokovi sadzbu na 2% a ta bola
ponechand az do roku 2005, kym sa ekonomika nezacala pomaly zotavovat. Uz v
aprili 2002 doslo k apreciacii eura vo¢i americkému dolaru, kterého vymenny kurz
sa postupne vysplhal takmer na hodnotu 1,60 USD/EUR. Aj vdaka silnému euru ¢i
rastu HDP sa zdalo, 7Ze cenova stabilita nebude ohrozena (Micossi, 2015).

3.4.1 Kriza v eurozéne

Po zriteni hypotekarneho trhu v USA vytstil dany kolaps do krizy globalneho roz-
meru, ktora zasiahla v roku 2010 aj eurozéonu. V tom c¢ase zacali trhy spochybnovat
solventnost krajin s velkym zadlzenim. Tento kolaps sa prejavil aj na ekonomickom
raste krajin eurozény. Oslabenie je mozné vidiet na Obr.13, kde je zobrazeny vyvoj
rocného rastu HDP v Eurozone a aj jeho pokles okolo roku 2008, ktory ale po case
nabral opéf rastici charakter.

Prvym opatrenim ECB koncom roka 2008 bolo kvantitativne uvoltiovanie (QE),
v ktorom ECB pozi¢iavala bankam tolko, kolko potrebovali za predpokladu, ze mali
k dispozicii kolateral. Zaroven ECB rozsirila zoznam akceptovatelného kolaterdlu.
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Obréazok 13: Graf vyvoja rocného rastu HDP v Eurozéne
Zdroj dat: World Bank Data

ECB zaviedla poskytovanie finan¢nych prostriedkov na ziklade FRFA (Fixed Rate
Full Allotment), ¢o znamend fixni irokovi sadzbu a plné pridelenie prostrednictvom
obvyklych tverovych postupov. Aj napriek dostatocnej ponuke tverov za nizke ce-
ny, obavy z rizika stzovali eurépsky medzibankovy trh. ECB na to reagovala tym,
ze znizila zdkladnu trokovi sadzbu ECB na 1% a predstavila 12-mesa¢ny LTRO
(Long-term Refinancing Operation), ktoré bolo vytvorené pre komeréné banky, kto-
ré preferovali pozi¢iat si dlhsou dobou splatnosti. Dalej zaviedla program na nakup
krytych dlhopisov (CBPP). Hoci pocas vacsiny kriz fungoval trh s chranenymi dl-
hopismi dobre, krach Lehmann Brothers vizne narusil aj tento trh (Micossi, 2015).
Uverové aktivita bank nefinanénému sektoru poklesla poklesla taktiez, kde po zacati
krizy doslo k oslabeniu ponuky tverov, ¢o je mozné vidiet na Obr.14. Zjavne rastuci
trend pred krizou sa so zaciatkom krizy vyrazne spomalil do dalsich rokov.

V maji 2009 sa ECB zaviazala k nakupu krytych dlhopisov v hodnote 60 mld.
EUR, ale tvrdila, ze to nie je QE a nebude to mat vplyv na rozvahu ECB. Na
Obr.15 ale mozeme vidiet narast objemu menového agregatu M1 v Eurozéne, ktory
zacal priblizne v ¢ase ndkupu dlhopisov Eurépskou centralnou bankou. ECB zacala
oficidlne vyuzivat QE az neskor. 10. méaja 2010 ECB ohlasila Securities Market
Programme (SMP), ktory umoznoval centralnej banke nédkup vladneho dlhu na se-
kundarnom trhu. SMP mal zabezpecit dostatocni likviditu na nefunkénych trhoch.
Cielom tohto programu bolo riesif poruchy na trhu s cennymi papiermi a obno-
vit vhodny transmisny mechanizmus monetarnej politiky. V decembri 2012 drzala
ECB dlhopisy statneho dlhu v rdmci Eurozény v hodnote 208,5 mld. EUR, ktoré
boli nakipene v ramci programu SMP (Fawley, Neely, 2013).
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Obréazok 14: Vyvoj tverovej aktivity nefinanénym subjektom v Eurozéne
Zdroj dat: Federal Reserve Economic Data

V roku 2011 narusila dlhova kriza eurépske a americké trhy. Na zdklade toho
vyhlasila ECB 6. oktobra 2011 druhé kolo CBPP a dalsie 12-mesacné LTRO, ktoré
bolo urc¢ené na financovanie bank. V decembri 2011 predstavila ECB dalSie opatrenie
proti recesii a to 36-mesacnu LTRO, ktora bola hojne vyuzivana bankami. Eurépska
kriza pokracovala dalej az do leta 2012, kedy ECB ohlasila dalSie nakupy statnych
dlhopisov a vyslovila obavy o euro.

6. septembra 2012 nahradila ECB SMP za novy program na podporu ekonomik
nazvany OMT (Outright Monetary Transactions). V ramci tohto programu podobne
ako SMP sa planovalo nakupovat nedefinovany pocet statnych dlhopisov niektorych
krajin. Tak ako SMP ani OMT nemalo mat vplyv na menova bazu. Zly vyvoj
ekonomik a nepredpoklad rastu prinatil ECB k dalsim tlavam v monetarnej politike.

V polovici roku 2013 znizila zakladnu urokovi sadzbu ECB na 0,5%. V dru-
hom a trefom stvrfroku 2014 sa ekonomika eurozény necakane zastavila a dokonca
opaf hrozila recesia v niektorych krajindch. Inflacia klesala a podnecovala obavy z
deflicie. Pocas leta 2014 trokove sadzby pre hlavné refinancné operacie (MRO) a
jednodiiove sterilizaéné obchody boli zniZzené na 0,05% respektive na -0,20%. Uro-
kova sadzba pre jednodnové sterilizacné obchody postupne padala az do zapornych
¢isel. S novymi cielenymi dlhodobymi refinanénymi operaciami (TLTRO) sa ECB
zaviazala poskytnit viac tverov do realnej ekonomiky. Toto financovanie bolo po-
syktnuté v dvoch blokoch. Na jesen 2014 spustila ECB dva programy na nakup
aktiv od sikromného sektora. Prvy z nich bol zamerany na nakup cennych papierov
krytych aktivami (ABSPP) zo zac¢iatkom v novembri a druhy na ndkup novych kry-
tych dlhopisov (CBPP) zo zaciatkom v oktébri 2014. U oboch sa oc¢édkava priblizne
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Obréazok 15: Graf vyvoja menového agregatu M1 v Eurozéne
Zdroj dat: Federal Reserve Economic Data

dvojroc¢né trvanie a cielom je podpora lepsieho pozi¢iavania sikromnému sektoru.
Slaba ekonomika printitila ECB pouzit dalsi nekonven¢ény nastroj menovej po-
litiky a to QE. 22. januara 2015 bol oznameny zaciatok programu na nakup aktiv
(EAPP), na zdklade ktorého ma Eurdpsky systém centralnych bank kazdy mesiac
nakupif sitkromné a statne dlhopisy v hodnote 60 mld. EUR, pricom program ma
predbezne trvat do septembra 2016. Draghi (2015) oznamil, Ze tieto opatrenia si v
silade s cielom drzat mieru inflacie tesne pod 2% v strednodobom horizonte.

3.5 Federalny rezervny systém (FED)

Zaciatkom 90. rokov sa monetarna politika americkej centralnej banky FED st-
stredila na mieru inflacie a hospodarsku aktivitu, mensia dolezitost bola prikladana
menovym agregatom. Politika mala pdsobif proticyklicky a aj protiinflacne. Na
ekonomickej aktivite sa to odrazilo pozitivne, kedze kazdy rok sa zvySovala (Me-
ulendyke, 1998). Vyvoj ro¢nej miery inflacie je mozné vidiet na Obr.16. Rocné
miera inflacie v USA sa pohybovala za poslednych 30 rokov zvéicsa v pasme medzi
2% az 3%. Vyraznejsi pokles miery inflacie, ktory mohol byt klasifikovany uz aj ako
deflacia, zaznamenala americka ekonomika v ¢ase nastupu celosvetovej krizy v roku
2007.

V oktobri 1987 musel Federdlny rezervny systém reagovat na jeden z najvécsich
prepadov Dow Jones Index od roku 1929. V tom case stratil tento index, ktory
patri medzi najznamejsie ukazovatele amerického akciového trhu, za jeden tyzden
30% zo svojej hodnoty. Podla Carlsona (2006) bol krach burzy Sokom pre stabilitu
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Obrazok 16: Graf miery inflaicie v USA meranej indexom spotrebitelskych cien
Zdroj dat: The World Bank Data

finan¢ného systému z dévodu poklesu cien, ale aj kvoli vyznamnym prekazkam pre
fungovanie trhu. Jednou z reakcii bolo zniZenie cielovej trokovej sadzby (Federal
funds rate), za ktort pozic¢iavaju financné institicie finanéné prostriedky drzané Fe-
derdlnym rezervnym systémom bez kolaterdlu, z 7,5% na priblizne 6,75%. Centrélna
banka sa spoliehala, ze dostatoc¢nou stimula¢nou politikou moze odvratit deflaciu a
depresiu aka bola v roku 1930. V nasledujtcich rokoch to prienieslo zvySenie miery
inflicie a miera nezamestnanosti poklesla na priblizne 5,0% v roku 1989. To bola
najnizsia miera nezamestnanosti od roku 1973. Zaciatkom roku 1988 FED zacal zvy-
Sovat svoju tirokovi sadzbu postupne az na 10%, no v désledku spomalenia realného
rastu HDP FED znizil opat tieto sadzby na hladinu 7% koncom roku 1990.

Vojna v Perzskom zalive znamenala ranu pre americki ekonomiku, kedze do-
sledky tejto vojny boli zaznamenané pri zdrazeni ceny ropy o 20 dolarov za barel
v priebehu 8 mesiacov. Domacnosti a podniky zacali oddialovaf svoju spotrebu,
¢o znamenalo ponukové a dopytové Soky a v konecnom dosledku aj kratku recesiu
americkej ekonomiky. Podla Goodfrienda (2002) mohol FED lahko odvratif recesiu
pomocou ucinnej monetarnej politiky. Na zaklade restriktivnych opatreni poklesla
jadrova inflacia, no miera nezamestnanosti stupla az na 7,8% v jani 1992. T&to
situacia je znama ako ,,jobless recovery“, kedy sa ekonomika ako celok ozivuje po
recesii, ale miera nezamestnaosti ostava bud vysokéd alebo sa postupne zvysuje v
priebehu dlhsieho ¢asového obdobia (Investopedia). FED reagoval neustalym znizo-
vanim urokovej sadzby az na 3 percenta v roku 1992. FED zaujal vysoko stimula¢ny
postoj, kedze sa obéval vysokej nezamestnanosti. Dalsim problémom bol bankovy
systém, ktory bol podkapitalizovany a sposobil drahé bankové tvery. Doéveryhod-

36



nost FED bola natolko vysokd, ze si mohol dovolif znizif realnu trokovi sadzbu
az na nulu, ¢im chcel stimulovat agregatny dopyt a zvysif pocet pracovnych miest.
Za dobu nizkej urokovej sadzby klesla miera nezamestnanosti o 1,2 percentualneho
bodu. Plna déveryhodnost voc¢i FED sposobila, ze ekonomika daleko presahovala
uroven, ktoru by dosahovala za danych okolnosti pri nizkej inflacii v minulosti.

Po kratkej recesii v USA, ktora skoncila v roku 2001 sa americka ekonomika
musela zaoberat dalsim problémom a to stiipajicou nezamestnanostou, ktora pre-
trvavala az do polovice roku 2003. FED zo strachu, zeby ekonomika USA mohla
spadnit opét do recesie ako v roku 2001 drzal irokovi mieru (Federal funds rate) na
pomerne nizkej trovni. T4to trokova miera dosiahla minimum v podobe 1% v roku
2003, no vzhladom k tomu, zZe expanzia ekonomiky nabrala rychly spad a ceny zacali
taktiez stupat, tak do polovice roka 2006 sa dokédzala vySvihniut na troven 5,25%.
Ekonémovia videli pri¢inu krizy v expanzivnej politike FEDu (Labonte, 2015). V
tomto obdobi nedoslo k vyraznejSiemu oslabeniu hospodarskeho rastu. Ten nastal
az po zacati celosvetovej krizy v roku 2007, kedy doslo k spomaleniu hospodarskeho
rastu a naslednému prepadu. To je mozné vidiet aj na Obr.17, kde je zobrazeny na
grafe vyvoj roéného rastu HDP v USA.
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Obrazok 17: Graf vyvoja ro¢ného rastu HDP v USA
Zdroj dat: The World Bank Data

Dalej sa davalo za vinu centralnej banke USA, Ze po recesii v roku 2001 drzala
velmi dlho nizke trokové sadzby, ktoré vyustili k zvysenému dopytu po byvani a
narastu bubliny na realitnom trhu. Narast bubliny bol zapri¢ineny aj slabou regula-
ciou uverovych standardov, ktoré ma v kompetencii FED. Toto odvetvie ekonomiky
bolo nachylnejsie aj kvoli zmene urokovych sadzieb z pevnych na variabilné, ktoré
boli zavislé na pohybe kratkodobych urokovych sadzbach. FED vsak obhajoval nizke
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urokové sadzby na byvanie tym, ze boli sposobené nadbytkom tspor, nad ktorymi
mal FED len velmi mald kontrolu.

3.56.1 Ekonomicka kriza a politika kvantitativneho uvolfiovania

Prasknutie bubliny na trhu s nehnutelnostami nasmerovalo americki ekonomiku k
nastupu financnej krizy, ktora ovplyvnila vSetky segmenty finanéného sektora spo-
jeného s financovanim hypoték. Sadzby hypoték vystrelili do rekordnych vysin, ¢o
zapri¢inilo straty finanénym spolo¢nostiam, ktoré boli zamerané na hypotekarny
trh. Prasknutie bubliny malo nepriaznivy charakter aj na iné tvery a pozicky na
finan¢nom trhu. Koncom roka 2007 padla ekonomika USA do krizy. FED reagoval
na krizu zniZzenim trokovych sadzieb z 5,25% az na rozmedzie medzi 0% a 0,25% ,
ktoré st na tejto trovni az doteraz. Ekondmovia tvrdia, ze pri tak nizkej trokovej
sadzbe prestava byt i¢inna konven¢éna monetarna politika. Prepad bol zjavny aj pri
uverovej aktivite bank nefinanénym subjektom, kedy po dlhodobom rastiicom tren-
de doslo k oslabeniu tverovej aktivity po zacati krizy. Tento prepad je mozné vidiet
aj na Obr.18, kde od roku 1984 nedoslo na tiverovom trhu pre nefinancné subjekty
k takému vyraznému prepadu ako prave po zacati celosvetovej krizy v roku 2007.
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Obrazok 18: Vyvoj tverovej aktivity nefinanénym subjektom v USA
Zdroj dat: Federal Reserve Economic Data

FED nasledne poskytol stimul ekonomike prostrednictvom dvoch nekonvenc-
nych nastrojov monetarnej politiky, a to konkrétne vyuzil kvantitativne uvolnovanie
(QE), pomocou ktorého nakupoval aktiva a ,forward guidance®, ktory bol vyuzivany
aj BoJ. Labonte (2015) tvrdi, ze FED prostrednictvom QE sa pokusal znizit dlhodo-
bé urokové sadzby. Podla Thorntona (2010) stcasnd snaha vyuzivat kvantitativne
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uvolnovanie a "forward guidance” je zméitocna, kedze pri teoretickom zddvodne-
ni tychto metéd dochadza ku konfliktu. Medzi rokmi 2009 a 2014 FED podnikol
celkovo tri kold kvantitativneho uvolnovania, v ktorom nakupoval americké statne
cenné papiere, dlhopisy a MBS, ¢o st obligacie zabezpecené hypotékou. Tieto cenné
papiere tvoria najvicsi podiel aktiv v rozvahe FEDu.

3.5.2 Fazy kvantitativneho uvoliiovania

Koncom novembra 2008 FED oznamil, ze planuje nakupit GSE dlhopisy v hodnote
100 mld. USD a taktiez MBS obligiacie v hodnote 500 mld. USD. Neskor v marci
2009 oznamil FED dalsie nakupy GSE dlhopisov v rovnakej hodnote ako v novembri
2008, MBS obligéacii v hodnote 750 mld. USD a dlhodobych statnych dlhopisov v
hodnote 300 mld. USD. Fawley a Neely (2013) argumentuji, ze ndkupy boli zame-
rané na podporu celej ekonomiky, no predovsetkym na podporu tverového trhu s
byvanim, ktory bol v problémoch od poklesu cien nehnutelnosti v rokoch 2006 az
2008. Cielom prvého kola kvantitativneho uvolnovania bolo zvysit dostupnost tve-
rov na kupu nehnutelnosti a tym podporif trh s nehnutelnostami. Tymito nakupmi
sa vyrazne zvysili prebytocné rezervy bank. Fratzscher, Lo Duca a Straub (2013)
na zaklade empirickej analyzy konstatuji, ze QE 1 sposobilo podstatni zmenu v
struktire globalnych portfolii, pricom investori investovali hlavne do americkych
akciovych a dlhopisovych fondov.

Aktivita na finan¢nych trhoch bola v polovici roku 2010 pomalé a aj preto FED
zacal uvazovat nad nakupom dalsich aktiv. To nastalo 3. novembra 2010, ked Fe-
deralny vybor pre volny trh (FOMC) oznamil, Ze planuje nakup statnych dlhopisov
v celkovej hodnote 600 mld. USD s timyslom podporif ozivenie ekonomiky a udrzat
infliciu na stanovenej hladine. Podla Thorntona (2012) mali tieto opatrenia stimu-
lovat agregatny dopyt znizenim dlhodobych vynosov. Druhé kolo kvantitativneho
uvolnovania zvysilo rozvahu FEDu z pévodnych 2,3 biliéona USD az na konec¢nych
2,9 biliona USD v polovici roka 2011. Tato suma zostala viacmenej na rovnake;
urovni az do septembra 2012, kedy zacalo tretie kolko QE v USA.

Tretia kapitola QE zacala 13. septembra 2012, no narozdiel od predchadzaji-
cich dvoch casti QE sa neniesla v znameni ohlasenia celkovej vysky ndkupov, ale
oznamenia ciela, ktory pokial nebude naplneny, tak bude QE 3 pokracovat. Pra-
videlné mesac¢né nakupy MBS obligacii v hodnote 40 mld. USD mali pokracovat
az pokial sa nezlepsia vyhliadky na pracovnom trhu v silade s cenovou stabilitou
(Rosengren, 2015). 12. decembra 2012 ozndmil FOMC nékupy dlhodobych stat-
nych dlhopisov v hodnote 45 mld. USD kazdy mesiac, ¢o malo zvicsit menovi
bazu. Zvacsenie menovej bazy dokazuje aj narast objemu menového agregatu M1
na Obr.19. Za tymto rapidnym narastom menového agregatu M1 v USA od roku
2009 je bezpochyby kvantitativne uvoltiovanie Federalneho rezervného systému. V
priebehu piatich rokov sa zvécsil M1 o priblizne 1 bolién americkych dolarov.

V oktébri 2014 FED oznamil zamer ukoncenia nakupov aktiv na konci tohto
mesiaca, ¢o v podstate znamenalo koniec QE. Po tomto sa pozornost upriamila na
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Obrazok 19: Graf vyvoja menového agregatu M1 v USA
Zdroj dat: Federal Reserve Economic Data

nulové urokové sadzby, s ktorymi sa ale tazko manipulovalo, kedze QE vytvorilo
prebytok bankovych rezerv. To sa dalo vyriesit predajom aktiv, ktory by znamenal
odcerpanie likvidity, no FED to nemal v tmysle. Likvidita bola odcerpavana z
finan¢nych trhov pomocou reverznych repo operacii, ktoré ovplyvnuju kratku trhovi
trokovii sadzbu a prestivajt peniaze od d¢astnikov trhu k FEDu. Dalsfm néstrojom
bol ,forward guidance*, pomocou ktorého mali byt udrzané urokové sadzby (Federal
funds rate) na nizkej irovni. FED tym chcel stimulovat hospodarsku aktivitu, kedze
vyslal jasny signal pre investorov, ze je velkd pravdepodobnosf udrzania nizkych
urokovych sadzieb pocas celej doby zivotnosti pozic¢iek. FED sa zaviazal, ze udrzi
nizke trokové sadzby po dobu, kym bude nezamestnanost presahovat 6,5% alebo
kym bude inflicia na nizkej irovni. FED sa zaviazal, ze bude drzat tirokové sadzby
pod normélom aj potom, ¢o sa bude ekonomika blizif k plnej zamestnanosti a to aj
napriek tomu, zeby tym riskoval vysoki inflaciu. FED vidi riziko nizkej inflacie ako
vécsie riziko ako pri vysokej inflacii (Labonte, 2015).

3.6 Ciastocny zaver

Centralne banky sa svojou ¢innosfou snazia ovplyvinovat ekonomiku pomocou ka-
nalov transmisnych mechanizmov menovej politiky. Su to procesy, cez ktoré sa
centralna banka svojimi menovopolitickymi rozhodnutiami snazi dosiahnut ziadicu
uroven cenovej hladiny a v koneénom dosledku ovplyvnit aj ekonomiku. Pozna-
me viacero kanalov transmisného mechanizmu, ktoré sa lisia svojim operativnym a
sprostredkujucim kritériom, ale aj svojou tc¢innostou, ktorou posobia na dant eko-
nomiku. Transmisny mechanizmus sa vyznacuje dlhymi, variabilnymi a neistymi
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casovymi oneskoreniami. Pre tito bakalarsku pracu bude najdolezitejsi tverovy
kanal transmisného mechanizmu.

Pokles trokovych mier v Eurozone, Japonsku a USA za posledné tri desatrocia
na nizke hodnoty bliziace sa nule mozu pripominat sitdciu v ekonomike zvana pasca
likvidity. V tomto obdobi boli tieto krajiny zmietané krizami ohrozované velmi
nizkou inflaciou, ba dokonca defliciou. Tento stav nie je (a ani nebol) pre centrélne
banky krajin USA, Eurozony a Japonska ziadany, a preto dany stav museli riesit
ucinnou menovou politikou.

Pristupy k rieseniu problému nizkej inflacie je viacero a aj preto kazda z mnou
sledovanych centralnych bank zvolila vlastny pristup k rieseniu tohoto problému.
Problém nizkej inflacie dospel az do stadia, kedy sa banky museli uchylif aj k nekon-
venénym nastrojom menovej politiky. Tymto nastrojom je napriklad kvantitativne
uvolnovanie, ¢ize emitovanie novych penaznych prostriedkov do ekonomiky, od kto-
rého sa ocakéava rozhybanie ekonomiky a inflacie prostrednictvom zvysenia tverovej
aktivity v realnej ekonomike.

Vplyv menovej politiky USA, Eurozony, Nemecka a Japonska pri probléme velmi
nizkej inflacie budem skimat v praktickej casti bakalarskej préce.
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4 Metodika empirickej analyzy

V tejto casti bakalarskej prace bude blizsie popisand metodika empirickej analyzy,
ktora bude zamerana na Spojené staty americké, Nemecko, Eurozénu a Japonsko.
Bude specifikovana tprava resp. transformacia dat do potrebnej podoby, ktoré budu
vyuzité do dalsich vypoétov. Dalej bude vysvetlend korelacnd analyzy pomocou
ktorej sa bude skiimat tesnost medzi vybranymi ekonomickymi ukazatelmi.

4.1 Data a ich nasledna aprava

Déata pre tuto bakalarsku pracu budu ziskané zo serverov Eurostat, BundesBank,
[Economics, Federal Reserve Bank of St. Louis a Japan Macro Advisors. Bude
sa jednat o menové agregaty M1, nominalny hruby domaci produkt, objem tuverov
poskytnutych nefinanénému sektoru a diskontni sadzbu. Data budu vyjadrené v
percentach alebo v mene, ktorti dana krajina ¢i ekonomické zoskupenie pouziva. V
pripade Eurozény a Nemecka to bude euro (EUR), déta Japonska budi v japonskom
jene (JPY) a data Spojenych statov americkych v americkom dolari (USD). Vsetky
data budud pouzité vo Stvrtroénom vyjadreni v rozmedzi rokov 1984 az 2014. Kedze
déta Eurozony st dostupné len od roku 1999 (vtedy sa datuje vznik Eurdépske;
centralnej banky a samotnej Eurozony), budi doplnené datami Nemecka od roku
1984 do roku 1998. Tieto data sa nebudu braf ako celok, a teda Nemecko a aj
Eurozoéna budu analyzované samostatne.

Na transforméaciu dat budi pouzité dve metddy, z ktorych dostaneme potrebné
hodnoty pre dalsie vypocty. Prvou metédou tpravy dat bude diferencia 1. radu
medziroénych hodno6t. Diferencie sa pouzivaji na vyrovnavanie casovej rady. Di-
ferencia 1. radu je rozdiel medzi sticasnou hodnotou daného ukazatela a hodnotou
daného ukazatela za predchadzajice obdobie. V tomto pripade prva diferencia nebu-
de pocitana za predchadzajice obdobie, ale za rovnaké obdobie (Stvrfrocie) minulého
roka. Tymto sposobom budi upravené data menovych agregatov M1 a objem uve-
rov bank nefinanénym subjektom. Diferencia 1.rddu sa pocita podla nasledujiceho
vzorca:

Lj

— X
2 kdej = 2,34, ..., n.
Tj-1

dj(x) =

Pomerom medzi vybranymi ekonomickymi ukazatelmi (v tomto pripade M1 a
objem tverov) a nomindlnym hrubym domacim produktom dostaneme druht me-
todu potrebnej upravy dat pre dalsie vypocty. Touto transformaciou dat ziskame
koeficienty “Credit-to-GDP ratio” a “Money demand ratio”. Jedinym netransformo-
vanym ukazatelom bude diskontna sadzba.

Po tychto transforméaciach bude dalej empiricka cast bakalarskej prace pokra-
covat korelacnou analyzou premennych, ktora bude vysvetlena v dalsej casti tejto
kapitoly.
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4.2 Korelacna analyza

Korela¢na analyza skiima vztahy medzi premennymi na zaklade réznych mier za-
vislosti, ktoré nazyvame korelacné koeficienty. Korelacné koeficienty poskytuju in-
forméciu o tesnosti medzi dvoma nahodnymi premennymi (Meloun, Militky, 2012).
Medzi najvyuzivanejsi koeficient korelacie patri Pearsonov korela¢ny koeficient r,
ktory udava silu vztahu dvoch ndhodnych spojitych premennych X a Y (Hendl,
2012). Tento korelaény koeficient vyjadruje len silu linedrneho vztahu a nerozlisuje
premenné na zavislé a nezavislé. Korelacny koeficient r vypocitame pomocou ko-
variancie sz, a smerodatnych odchyliek s, a s,. Kovarianciu s,, vypocitame podla
nasledujiceho vzorca:

im(@i —T)(yi — )

n—1

Say
Pearsonov korelacny koeficient r vypocitame nasledovne:

Sy

T
4 525y

Korela¢ny koeficient nadobida hodnotu v rozpéati od -1 do 1 vratane, ¢o pou-
kazuje na silu asociacie premennych. Absoltitna hodnota korelacného koeficientu r
v rozmedzi od 0,1 do 0,3 znac¢i malu silu asociacie premennych, rozmedzie od 0,3
do 0,7 absoliitnej hodnoty korelacného koeficientu r znaci strednt silu asociacie pre-
mennych a rozpétie od 0,7 do 1 absolitnej hodnoty korelacného koeficientu r znaci
velku silu asociacie premennych. Ak korela¢ny koeficient r je rovny nule, premenné
X a'Y st nekorelované (Hendl, 2012).

V pripade tejto bakalarskej prace bude pouzita klzava korelacia o dizke 19 stvrt-
ro¢i, pomocou ktorej bude skiimana tesnost medzi menovym agregatom M1, dis-
kontnou sadzbou a objemom uverov bank poskytnutych nefinanénému sektoru v
transformovanej podobe.
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5 Vysledky empirickej analyzy
5.1 Eurozéna

Vyvoj M1/HDP a Gvery/HDP v Eurozéne Korelacia M1/HDP a Gvery/HDP v Eurozéne
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Obrazok 20: Graf vyvoja koeficientov M1/HDP a tivery/HDP a ich nésledna kore-
lacia v Eurozéne

Vyvoj a koreldcia premennych M1/HDP a tvery/HDP je mozné vidiet na gra-
foch, z ktorych je zjavné vysoka kladna asocidcia spominanych premennych. Kore-
la¢ny koeficient sa pohybuje na drovni 0,8 od zaciatku pozorovania, ktoré je od roku
1999, kedy sa vlastne datuje vznik Eurdpskej centralnej banky ako aj Eurozény. V
korelacnom koeficiente vidime ustéleny trend bez nejakych extrémnych vychyliek,
ktorymi by sa bolo treba zaoberat. Jedinou vyraznou zmenou korela¢ného koeficien-
tu je pokles, ktorého zaciatok je vidiet priblizne v rozmedzi rokov 2008 az 2009. Za
slabsou asociaciou az nulovou korelaciou moze byt napriklad nefukénost nekonvenc-
ného menového nastroja Eurdpskej centralnej banky, a teda kvantitativneho uvol-
novania. Pocas celosvetovej krizy, ktora prepukla v roku 2007 v Spojenych statoch
americkych dochadza k poklesu tverovej aktivity komerénych bank, ktoré neponu-
kaju dostatoény objem tuverov ekonomickym subjektom. Eurdpska centralna banka
sa prostrednictvom politiky kvantitativneho uvolnovania snazila zvysenim objemu
menovej bazy, a teda aj zvySenim menového agregatu M1 dostat prebytocnu likvi-
ditu do realnej ekonomiky. Prebytoc¢na likvidita komerénych bank, ktoré ju ziskali
od centralnej banky mala podnietit zvysenie tverovej aktivity komerénych bank.
Eurépska centralna banka prostrednictvom politiky kvantitativneho uvolnovania,
ale aj dalsich menovych nastrojov snazila zvysit ekonomickt aktivitu, ¢o by mohlo
dopomdct k rychlejsiemu ukonceniu recesie v Eurozéne. Na zaklade velmi nizkeho
alebo az nulového korelacného koeficientu mozeme konstatovat, ze transmisia meno-
vej politiky Eurépskej centralnej banky do redlnej ekonomiky bola pomerne slaba.
Pri¢inou slabej transmisie menovej politiky moéze byt slaba motivacia komerénych
bank poskytovat tvery do realnej ekonomiky, namiesto toho tieto finan¢né institicie
drzia prebytoc¢nu likviditu. Pricinou slabej iiverovej aktivity bank pocas krizy moze
byt zvysené riziko nesplatenia tiverov od ekonomickych subjektov. Pri danej situacii
moze dojst k efektu ”credit crunch”. Mierny néarast korelacného koeficientu je mozné
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vidiet v roku 2011, ale ten nebol nejaky zavazny a netrval ani dlhsie obdobie, preto
sa nim nebudeme zaoberat.

Vyvoj prvej diferencie M1 a Gverov v Eurozéne Korelécia prvej diferencie M1 a tiverov v Eurozéne
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Obréazok 21: Graf vyvoja prvej diferencie menového agregatu M1 a tverovej aktivity
bank a ich nasledna korelacia v Eurozéne

V dalsich dvoch grafoch Eurozony je mozné vidiet ako premenné menovy agregat
M1 a uverova aktivita bank nefinanénym subjektom, ktoré ale boli transformované
pomocou prvej diferencie. V pravom grafe vidime korelacny koeficient prvej diferen-
cie M1 a uverovej aktivity bank, ktory sa pohybuje pocas skoro celého sledovaného
obdobia okolo hodnoty -0,5, ¢o zna¢i mierne silnti negativnu asociaciu pozorovanych
premennych. Na lavom grafe je mozné vidiet vacsi narast koeficientu prvej diferencie
menového agregatu M1 hlavne od roku 2008 az 2009, kedy ako uz bolo spomenuté
pri predchadzajucich grafoch, dochadza k dodévaniu likvidity prostrednictvom ope-
racii na volnom trhu zo strany Eurépskej centralnej banky. Prave toto je takmer s
urcitostou pric¢inou narastu tohto koeficientu. Vyuzitie tohoto nastroja menovej po-
litiky Eurépskou centralnou bankou bolo dosledkom celosvetovej krizy, ktora sa na
lavom grafe ukazuje pri poklese koeficientu prvej diferencie tverovej aktivity bank
nefinanénym subjektom, ¢o znaci, ze po zacati krizy poklesol objem poskytnutych
uverov. Napumpovanim prebytocnej likvidity sa snazili centralne banky zvysit iive-
rova aktivitu, ale ako je mozné vidief na pravom grafe korelacného koeficientu, da
sa konstatovat, ze zvySovanie menovej bazy a aj menového agregatu M1 neprinieslo
zamyslané zvysenie uverovej aktivity, ba naopak tverova aktivity v danom obdobi
mala skor klesajici trend. To je zjavne vidiet na lavom grafe, kde koeficient prvej
diferencie tuverovej aktivity bank zvacsa klesad. Je mozné konstatovat, ze dodéava-
nie likvidity prostrednictvom operacii na volnom trhu nepodnietil zvySenie iiverove;j
aktivity komercénych bank, hoci disponovali prebytoc¢nou likviditou, ktora sa ale
nedostala do redlnej ekonomiky:.

V poslednej dvojici grafov je mozné vidief vyvoj diskontej sadzby Eurdpske;
centralnej banky a koeficientu prvej diferencie tverovej aktivity bank v Eurozéne
a ich naslednu korelaciu. V pravom grafe je mozné vidiet korelacny koeficient po-
zorovanych premennych, ktory sa pohybuje po celé sledované obdobie na priblizne
rovnakej hodnote. Tento korela¢ny koeficient sa pohybuje priblizne okolo hodnoty
0,9, ktord znaci velmi silni a kladnt asocidciu medzi premennymi. V grafe kore-
lacného koeficientu sa nenachadza ziaden zjavny prepad ¢i narast, ktory by stal za
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Vyvoj diskontnej sadzby a prvej diferencie Giverov v Eurozéne Korelécia diskontnej sadzby a prvej diferencie Gverov v Eurozéne
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Obrazok 22: Graf vyvoja diskontnej sadzby a prvej diferencie iverovej aktivity bank
a ich korelacia v Eurozone

zmienku. V Tavom grafe je mozné vidiet vyvoj premennych, na zédklade ktorého je
mozné konstatovat, ze znizovanim diskontnej sadzby centralnou bankou dochadzalo
v danom obdobi aj k poklesu koeficientu tverovej aktivity bank. Efekt by mal byt
v danom pripade opac¢ny, a teda pri znizeni diskontnej sadzby, za ktord si mézu
pozic¢iat komeréné banky od centralnej banky potrebnu likviditu, by mala tverova
aktivity bank (a aj jej koeficient prvej diferencie) rast. To by sa ukdzalo v pravom
grafe v podobe negativneho korelacného koeficientu. Kedze je medzi sledovany-
mi premennymi velmi silna kladné asociacia, je mozné konstatovat, Ze znizovanie
diskontnej sadzby nemalo zamyslany vplyv na tuverovi aktivitu bank, ktorym mal
byt uz spominany néarast iverovej aktivity bank. Dokonca by sa tu dalo hovorit
o klamnej zavislosti, kedy oc¢akavany tc¢innok menového nastroja sa nepotvrdil, ba
naopak vplyv diskontnej sadzby na tverovu aktivitu bank bol presne opacny ako
sa predpokladalo. Je mozné konstatovat, Ze hlavne v obdobi globédlnej krizy, kedy
Eurépska centralna banka znizovala svoju diskontnii sadzbu skoro az na minimum,
neboli komercéné banky dostatocne motivované a ochotné si od centralnej banky vy-
poziciat a dalej dostat likviditu do redlnej ekonomiky pomocou poskytnutych tverov
ekonomickym subjektom, ¢o by mohlo podnietit ekonomicku aktivitu. V doésledku
toho dochadza k efektu "credit crunch”, kedy v obdobi zvysenej neistoty obmedzujui
komercéné banky poskytovanie tverov pre ekonomické subjekty z dovodu obav z ich
bankrotu respektive neschopnosti splatit svoje budice pohladavky.

5.2 Japonsko

Z prvych dvoch grafov, kde je mozné vidiet vyvoj koeficientov “money demand ratio”
a “loans-to-GDP ratio” a ich korela¢ny koeficient je zrejmé, ze od roku 1984 kolise
korelacia okolo hodnoty 0,7, ¢o znaci silni kladnt asocidciu medzi pozorovanymi
veli¢cinami. Vyrazny prepad a zmenu korelacie v Japonsku je mozné na grafe zazna-
menat od roku 1997 az do roku 2002 kedy sa dostala na hodnotu -0,8, ¢o znadi silnu,
ale negativnu asociaciu medzi skimanymi veli¢inami. Pri¢inou tohoto poklesu moze
slaba transmisia menovej politiky do realnej ekonomiky pocas recesie, kedy komerc-
né banky drzali prebytoc¢nu likviditu ziskant od centrélnej banky a nepustali ju dalej
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Obrazok 23: Graf vyvoja koeficientov M1/HDP a tvery/HDP a ich nasledna kore-
lacia v Japonsku

do realnej ekonomiky, ¢o zapri¢inilo pokles iverovej aktivity bank . Reakciou Bank
of Japan na recesiu bolo prijatie ZIRP, ktora mala zapricinit zvacsenie menovej bazy
a teda aj M1. V Javom grafe je mozné vidiet mierny narast koeficientu M1/HDP,
ale tento narast bol zapric¢ineny skor kvantitativnym uvolnovanim, ktoré v Japon-
sku zacalo v roku 2001 a sposobilo narast objemu menového agregatu M1. Préave
kvantitativne uvolnovanie bolo reakciou centralnej banky Japonska na problémy s
deflaciou, ktoré v Japonsku pretrvavali od 90. rokov 20. storocia. Tymto nekon-
venénym menovym nastrojom sa centralna banka snazila vytvorit prebytok rezerv a
ukoncila ho az v roku 2006. Zvysovanim menovej bazy dochadzalo aj k zvySovaniu
uverovej aktivity o ¢om svedci aj rapidna zmena korelacného koeficientu skoro az
na hodnotu 1,0. Zvysenie uverovej aktivity vsak nemuselo byt striktne zapric¢inené
opatreniami zo strany Bank of Japan, kedze v obdobi od roku 2004 nastava globalne
ozivenie ekonomik z predoslej recesie a teda dochadza aj k lepsej nalade medzi eko-
nomickymi subjektmi na tverovom trhu. Po roku 2007 je mozné na pravom grafe
vidiet zjavny pokles korelacného koeficientu, ¢o mohlo byt spésobené prepuknutim
celosvetovej krizy, ktorda neminula ani japonski ekonomiku. Bank of Japan opéf
pristipila na kvantitativne uvolnovanie, ktoré sposobilo narast menového agregatu
M1, no zjavne neprinieslo efekt v podobe zvysenej iiverovej aktivity, ktora ostala na
priblizne rovnakej arovni. Dovodom mohla byt neddvera ekonomickych subjektov a
neista budicnost ekonomiky zmietanej globalnou krizou.

Pri transformacii dat menového agregatu M1 a tverovej aktivity bank nefinanc-
nym subjektom prvou diferenciou je mozné vidiet vyvoj tychto premennych a ich
korela¢ny koeficient na nasledujicich dvoch grafoch. Korela¢ny koeficient od zaciat-
ku kolisa okolo hodnoty -0,2, ktord nam poukazuje na slabi negativnu asociaciu
medzi prvou diferenciou menového agregatu M1 a tverovej aktivity bank nefinanc-
nym subjektom v Japonsku. Pokles a ustalenie korelacného koeficientu na dlhsie
obdobie vidime od roku 2002, kedy korela¢ny koeficient dosahuje hodnotu -0,6. Za
silnejsou negativnou korelaciou je mozné vidiet uz vyssie spominané kvantitativne
uvolnovanie a pokles tiverovej aktivity, ktora mohla byt spdsobend recesiou tohto
obdobia. Vplyv kvantitativneho uvoliiovania centralnou bankou Japonska je mozné
vidiet na Tavom grafe, kedy koeficient prvej diferencie M1 priadko vzrastol priblizne
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Obrazok 24: Graf vyvoja prvej diferencie menového agregatu M1 a tiverovej aktivity
bank a ich nésledné korelacia v Japonsku

v Case zacatia politiky kvantitativneho uvolnovania. Naopak koeficient prvej dife-
rencie iverovej aktivity bank rapidne poklesol na konci roka 1998, ¢oho nasledkom
mohla byt bankova kriza v Japonsku. Korelaény koeficient, ktory od roku 2002 sa
pohyboval priblizne na rovnakej hodnote, zaznamenal vyraznejsiu zmenu od roku
2009, kedy v priebehu styroch rokov dosiahol hodnotu 0,6. Politika kvantitativneho
uvolnovania v ¢ase globalnej krizy zapricinila rast M1, ¢o je mozné vidief aj na koefi-
ciente prvej diferencie menového agregatu M1. Mierne silné kladna korelacia medzi
M1 a uverovou aktivitou bank nefinanénym subjektom modze znamenat, ze Bank
of Japan svojou QEP, ale aj ostatnymi nastrojmi menovej politiky vyuzivanych v
danom obdobi, sa zapricinila o zvysenie iverovej aktivity bank. Mierny narast ko-
eficientu prvej transfoméacie iverovej aktivity bank je mozné vidiet na lavom grafe
priblizne od roku 2010.

Vyvoj diskontnej sadzby a prvej diferencie tverov v Japonsku Korelécia diskontnej sadzby a prvej diferencie tiverov v Japonsku
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Obrazok 25: Graf vyvoja diskontnej sadzby a prvej diferencie iverovej aktivity bank
a ich korelacia v Japonsku

Korelacia medzi diskontnou sadzbou a prvou diferenciou tverovej aktivity bank
v Japonsku na pravom grafe okolo roku 1993 znaci velmi silni kladnt asocidciu medzi
premennymi. Znovu je mozné hovorit o klamnej korelacii medzi premennymi, kedze
podla ekonomickej tedrie by mal korelacny koeficient nadobtdat zaporné hodnoty,
¢o neplati pre tento pripad. Ako uz bolo spomenuté vyssie v texte, v tomto obdobi
dochédza v Japonsku k ekonomickému prepadu. Znizenie potencialu hospodarskeho
rastu vyustilo prave k znizeniu diskontnej sadzby az na troveti 0,5%. Dalej viak jw
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mozné konstatovat, ze sa nenachadza medzi premennymi ziadna vyznamna zavislost,
a teda nenachadzame ziaden dlhodoby vztah. Z grafu korelacie sa da predpokladaf,
ze centralna banka v Japonsku sa pokusala prostrednictvom znizovania diskontnej
sadzby rozhybat ekonomiku, kedze komeréné banky si poziciavaju od centralnej
banky za prave tuto sadzbu. Je mozné teda konstatovat, Ze znizovanim diskontne;j
sadzby centralnou bankou Japonska sa nepodarilo zjavne zvysit tverovia aktivitu
bank pre nefinanéné subjekty, kedze korelacny koeficient nenadobtida vyssie zaporné
hodnoty v obdobiach recesie.

5.3 Nemecko

Vyvoj M1/HDP a tvery/HDP v Nemecku Korelécia M1/HDP a Gvery/HDP v Nemecku
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Obrazok 26: Graf vyvoja koeficientov M1/HDP a tivery/HDP a ich nasledna kore-
lacia v Nemecku

Vyvoj koeficientov “money demand ratio” a “loans-to-GDP ratio” je mozné vi-
dief na lavom grafe, naopak na pravom grafe mozeme sledovat vyvoj korelacného
koeficientu medzi spominanymi premennymi. Korela¢ny koeficient sa spociatku po-
hybuje okolo hondoty -0,6, ktord poukazuje na mierne silnti asociaciu medzi pre-
mennymi. Priblizne od roku 1989 zacina korelacny koeficient rést, a od roku 1994
dosahuje takmer hodnotu rovnt 1,0. Na lavom grafe sa nenachadza ani pri jednom
z dvoch koeficientov vyrazny narast ¢i prepad, ktory by mal za nasledok aj zmenu
korelacného koeficientu na pravom grafe. Ak sa pozrieme podrobnejsie na lavy graf,
konkrétne na koeficient vyvoja M1/HDP, mozeme vidiet hlavne rast tohoto koefi-
cienta po celé sledované obdobie s ojedinelymi, velmi malymi a kratkymi poklesmi.
V pripade koeficientu tvery /HDP respektive “loans-to-GDP ratio” je vidiet, ze od
zaciatku sledovania az po priblizne rok 1990 tento koefiecient ma skor tendenciu
klesat, ¢o sa ale zmeni po tomto roku. Priblizne od roku 1990 zac¢ina koeficient tve-
ry/HDP pomaly stipat az do roku 1998, kedy rast tohto koeficientu uz je zjavny.
Pri¢inou rastu koeficientu uvery/HDP mohla byt priazniva situdcia v Nemecku, ke-
dy vzrastla ekonomicka aktivita podporena silnym exportom, no ta netrvala velmi
dlho a v roku 1992 vstupila nemecka ekonomika do recesie. Rast koeficientu sposobil
aj to, ze zaporny korelacny koeficient zo zaciatku pozorovaného obdobia postupne
dosiahol az velmi silna kladnu korelaciu vdaka rastu oboch koeficientov premennych.
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Obrazok 27: Graf vyvoja prvej diferencie menového agregatu M1 a tiverovej aktivity
bank a ich nasledné korelacia v Nemecku

V tychto grafoch je mozné vidief na lavom grafe vyvoj prvej diferencie meno-
vého agregatu M1 a tverovej aktivity bank v Nemecku a na pravom grafe vyvoj
korelacného koeficienta sledovanych premennych. Hodnota korelacného koeficienta
sa pohybuje zvicsa okolo nuly s oscila¢nym pasmom +/- 0,4, ¢o poukazuje na vel-
mi slabu asocidciu alebo az nekorelovanost danych premennych. Vysokt hodnotu
korelacného koeficientu je mozné vidiet ku koncu sledovaného obdobia, kedy kore-
lacny koeficient dosahuje hodnotu priblizne 0,8. Ak sa pozrieme na lavy graf, je
mozné vidief silnti korelaciu, ktora bola zapric¢inena rastom oboch sledovanych ko-
eficientov. Celkovo sa vSak korelacny koeficient pohyboval na tirovni slabej asociacie
premennych.
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Obrazok 28: Graf vyvoja diskontnej sadzby a prvej diferencie tiverovej aktivity bank
a ich korelacia v Nemecku

V poslednych dvoch grafoch je mozné vidiet na lavom grafe vyvoj diskontnej
sadzby a koeficientu prvej diferencie tiverovej aktivity v Nemecku od roku 1984 do
roku 1998 a na pravom grafe vyvoj korelacného koeficienta sledovanych premennych.
Korela¢ny koeficient sa pohybuje skoro po celé sledované obdobie okolo hodnoty 0,8.
Silné a kladna asocidcia medzi premennymi znaci to, ze ak sa jedna sledovana pre-
menna zvysila, tak to isté nastalo aj s druhou sledovanou veli¢inou. Korela¢ny
koeficient nenadobtiida ani v jednom pripade vyssiu negativnu hodnotu, ktord by
poukdzala nato, Ze zniZzenim diskontnej sadzby centralnej banky BundesBank doslo
k zvyseniu koeficientu prvej diferencie iverovej aktivity bank nefinanénym subjek-
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tom alebo naopak. Aj na lavom grafe vyvoja sledovanych premennych je mozné
vidiet, ze vyvoj jednej premennej priblizne kopiruje vyvoj druhej premennej. Ko-
relacny koeficient poklesol v jedinom pripade, a to ku koncu sledovaného obdobia,
kedy diskontnd sadzba Nemecka bola drzand na jednej trovni priblizne od roku
1996. V danom obdobi sa korela¢ny koeficient pohyboval okolo nulovej hodnoty;,
a teda sa nenachadzala ziadna respektive velmi mala zavislost medzi sledovanymi
premennymi.

5.4 Spojené Staty americké
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Obrazok 29: Graf vyvoja koeficientov M1/HDP a tivery/HDP a ich nasledna kore-
lacia v USA

Na lavom grafe je mozné vidief vyvoj koeficientov “money demand ratio” a
“loans-to-GDP ratio” od roku 1984 do roku 2014 v Spojenych statoch americkych.
Na pravom grafe je mozné vidiet korelacny koeficient spominanych premennych.
Korela¢ny koeficient sa za sledované obdobie pohybuje na hodnote -0,9, ¢o znaci
silnt, ale negativnu asociaciu premennych. Z tohoto trendu sa korela¢ny koeficient
zjavne vychylil v dvoch pripadoch, kedy sa dostal v jednom pripade az do kladného
extrému a v druhom pripade do priblizne nulovych hodnét, kde nebola preukaza-
na ziadna zavislost (respektive velmi mald). Prvy pripad nastal okolo roku 2000,
kedy korelacny koeficient prudko stipol a dosiahol hodnotu priblizne 0,8, ¢o znaci
silni1 asocidciu medzi sledovanymi premennymi. V danom obdobi v USA skonci-
la recesia, ale FED napriek tomu drzal trokové sadzby nizko, ¢o mohlo vyvolat
narast uverovej aktivity bank nefinanénym subjektom a podporit ochotu ekonomic-
kych subjektov vypoziciat si. Na lavom grafe pri vyvoji koeficientu prvej diferencie
uverovej aktivity bank vidime rastici trend az do roku 2008, kedy koeficient zacal
naopak klesat. Rastici trend tverovej aktivity bank sivisel s finan¢nou nestabi-
litou, kedy dochadzalo k velmi uvolnenej menovej politike Federalneho rezervného
systému, nasledkom ¢oho dochadzalo k rastu cien aktiv. Predovsetkym dochédzalo
k rastu cien nehnutelnosti, ¢o viedlo k bubline na trhu s nehnutelnostami a nasledne
k financ¢nej krizy z roku 2007. Teda jasnou pri¢inou poklesu koeficientu tverovej ak-
tivity je prasknutie bubliny na trhu s nehnutelnostami, ktoré sposobilo celosvetovi
hospodarsku krizu. Reakciou na hospodarsku krizu bola politika kvantitativneho
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uvolnovania, ktora zapricinila narast menovej bazy a aj menového agregatu M1.
Reakciou na politiku kvantitativneho uvolnovania mal byt narast iverovej aktivity
bank, ktoré prostrednictvom QEP mali ziskat prebytocénu likviditu od centrélnej
banky. Prostrednictvom zvysenia tverovej aktivity bank do realneho sektora ma-
la byt podporena celkova ekonomicka aktivita, no ako je mozné vidiet na pravom
grafe, korelacny koeficient sledovanych premennych v danom obdobi sa pohyboval
okolo hodnoty -0,8, ¢o poukazuje na to, ze zvySovanim menovej bazy nedochadzalo
k zvysSeniu uverovej aktivity bank. Naopak v dosledku hospodarskej krizy bol za-
znamenany pokles uverovej aktivity, aj napriek opatreniam centralnej banky USA.
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Obrazok 30: Graf vyvoja prvej diferencie menového agregatu M1 a tiverovej aktivity
bank a ich naslednd korelacia v USA

V tomto grafe je mozné vidief vyvoj koeficientov M1 a tverovej aktivity bank
nefinanénym subjektom, ktoré boli transformované pomocou prvej diferencie. V
pravom grafe opat mozeme vidiet, ze korelacny koeficient sa zvéicsa pohybuje okolo
hodnoty -0,8. Korela¢ny koeficient sa prvykrat vychylil z trendu okolo ktorého sa
pohybuje okolo roku 1988. Na lavom grafe je mozné vidiet, ze v danom obdobi klesa
koeficient prvej diferencie menového agregatu M1 a taktiez klesa koeficient prvej di-
ferencie uverovej aktivity bank. Pokles koeficientu tverovej aktivity bank mohol byt
sposobeny prepadom Dow Jones Index, ktory bol spomenuty uz pri predchadzajicej
dvojici grafov. Dalsie vychylenie korela¢ného koeficientu je mozné vidiet okolo roku
1998, kedy korelacny koeficient dosahoval hodnotu priblizne 0,9, ¢o znaci velmi silnt
kladnt asocidciu medzi sledovanymi premennymi. Na lavom grafe je mozné vidief,
ze v danom obdobi obe sledované koeficienty premennych rastli. V dalsom obdobi
uz nedochédza k tak silnej a kladnej asociacii, no prave naopak korela¢ny koeficient
opat dosahuje miernu az silni negativnu asociaciu. Po zacati celosvetovej hospodar-
skej krizy dochadza k narastu koeficientu prvej diferencie menového agregatu M1 a
k vyraznejSiemu poklesu tverovej aktivity bank, ¢o je mozné vidiet na lavom grafe.
Na pravom grafe je mozné vidiet od roku 2010 velmi miernu kladnti asocidciu medzi
prvou diferenciou M1 a tverovou aktivitou. D4 sa teda predpokladat, ze narast ob-
jemu M1 kvantitativnym uvolnovanim mohol aspon do urcitej miery podnietit rast
uverovej aktivity bank, ale s urcitostou sa to neda potvrdit, Ze to bolo sposobené
prave vdaka QEP.
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Obrazok 31: Graf vyvoja diskontnej sadzby a prvej diferencie iverovej aktivity bank
a ich korelacia v USA

V poslednej dvojici grafov je mozné vidiet na lavom grafe vyvoj diskontnej sa-
dzby FEDu a prvej diferencie tverovej aktivity bank v USA. Na pravom grafe je
mozné vidief korelacny koeficient spominanych premennych. Hodnota korela¢ného
koeficientu sa pohybuje zvacsa okolo hodnoty 0,8, ktora poukazuje na silni kladnt
asociaciu sledovanych premennych. V dvoch pripadoch korela¢ny koeficient nado-
buda zaporné hodnoty. V prvom pripade nadobtuda korela¢ny koeficient hodnotu
priblizne -0,6, a to v roku 1989. Ak sa pozrieme na lavy graf, uvidime v danom
obdobi narast diskontnej sadzby a naopak pokles koeficientu prvej diferencie tve-
rovej aktivity bank v Spojenych Statoch americkych. Dovodom poklesu koeficientu
prvej diferencie uverovej aktivity bank moze byt velky prepad Dow Jones Index z
roku 1987, ktory sposobil sok pre finanény systém v USA. Diskontna sadzba bola v
danom obdobi zvysSend len na kratke obdobie a nasledne bola opat znizena z dovodu
spomalenia hospodarskeho rastu. Druhym pripadom, kedy korela¢ny koeficient sa
zjavne vychylil zo svojej hodnoty je mozné vidiet na pravom grafe okolo roku 1997,
kedy korelacny koeficient dosiahol hodnotu priblizne -0,8. Ak sa pozrieme na lavy
graf, pri¢inu takto silnej negativnej asociacie vidime v miernom znizeni diskontne;j
sadzby centralnou bankou a v naraste koeficientu prvej diferencie iverovej aktivity
bank v danom obdobi. V ostatnych pripadoch bol korelacny koeficient kladny a
vysoky, z ¢oho je mozne usudit, ze ked centralna banka USA znizovala diskontni
sadzbu, tak aj koeficient tverovej aktivity (teda aj samotna uverova aktivita) klesal.
Je ale zrejme, Ze centralna banka znizovanim diskontnej sadzby nemala za timysel
pokles tiverovej aktivity, ale prave naopak chcela podporit jej narast.

5.5 Ciastocny zaver

Ekonomické krizy ¢i recesie mali za nasledok v sledovanych krajindch pokles iiverovej
aktivity bank nefinan¢nym subjektom, ktoré v neistych ¢asoch zapoziciavali menej
penazi do realnej ekonomiky. Centralne banky ako menové autority svojich krajin
sa snazili pomocou konvenc¢nych ¢i nekonvencénych nastrojov menovej politiky dat
impulz k rastu tverovej aktivity bank.
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Pri zvysSovani menovej bazy, a teda aj menového agregatu M1 nedoslo v sledo-
vanych krajindch v obdobiach krizy (hlavne po roku 2008 v ¢ase celosvetovej krizy)
k zjavnému preukazaniu vzfahu medzi rastom M1 a rastom uverovej aktivity bank
nefinanénym subjektom a naopak. Dochadzalo skor k negativnej korelacii (USA),
kedy aj napriek politike kvantitativneho uvolnovania (a tym k zvySovaniu menovej
bazy a aj menového agregatu M1) dochadzalo k poklesu tverovej aktivity bank.
Avsak v obdobiach, kedy neboli dané ekonomiky krajin v recesii, je mozné vidiet
velmi silnu kladnt asociaciu medzi menovym agregatom M1 a tverovou aktivitou
bank. Dana situacia mohla byt sposobena vyssou ochotou ekonomickych subjektov
poziciat si na averovom trhu.

Pri pozorovani vztahu medzi diskontnou sadzbou a tverovou aktivitou bank by
sme mohli konstatovat, ze medzi tymito sledovanymi premennymi dochadzalo zvéicsa
k silnej kladnej asociacii popripade sa korelacny koeficient blizil k hodnote nula. Je
teda mozné konstatovat, ze u vsetkych pozorovanych krajin bol vysledok rovnaky a
stabilny. Pri¢inou toho moze byt fakt, ze Gverova aktivita je primarne ur¢ovana do-
pytom a néastroje menovej politiky, akymi st napriklad M1, maji na nu velmi maly
¢i dokonca ziaden vplyv. Netreba zabudnit ani na ekonomicku aktivitu, podla kto-
rej centralna banka znizuje ¢i zvysuje diskontni sadzbu. Pri zvysSenej ekonomickej
aktivite dochadza k zvysovaniu diskontnej sadzby centralnou bankou, a zaroven pri
zvysenej ekonomickej aktivite dochddza k vysSiemu dopytu po tveroch (plati to aj
analogicky). Teda predpoklad, Ze hlavne v obdobiach recesie ¢i krizy by mal byt ko-
relacny koeficient negativny, ¢o by znacilo, ze znizenim diskotnej sadzby centralnou
bankou krajiny doslo k zvySeniu tverovej aktivity bank nefinanénym subjektom, sa
nepotvrdil. Za nizsiu diskontni sadzbu si mozu komercné banky zapoziciat likviditu
od centralnej banky lacnejsie a pontukat Gvery do redlnej ekonomiky taktiez lacnej-
sie, o zvysi dopyt po nich zo strany ekonomickych subjektov. No to neplati, kedze
korela¢ny koefiecient by musel byt v tomto pripade negativny (a ako je mozné vidiet
na grafoch korelacii, korelac¢ny koeficient nadobuda skor kladné hodnoty).

V dalsej casti bakalarskej prace budem v diskusii porovnavat moje vysledky em-
pirickej casti s vysledkami roznych autorov, ktori sa taktiez zaoberali danou prob-
lematikou.
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6 Diskusia

Zamerom empirickej casti tejto bakalarskej prace bolo otestovat a identifikovat vplyv
zvolenych ekonomickych ukazatelov (v tomto pripade menovy agregat M1 a diskont-
né sadzba) na uverovi aktivitu bank nefinan¢nym subjektom pomocou korelaéného
koeficienta v krajinach, kde sa vyskytla pasca likvidity. Mnou ziskané vysledky z
empirickej casti tejto bakalarskej prace budu v tejto diskusii porovnavané s pracami,
ktoré sa taktiez zaoberali funkénostou menovej politiky pocas krizy.

Prvou premennou v empirickej ¢asti, na ktorej sa testoval jej vplyv na tverovi
aktivitu bank nefinanénym subjektom, bol menovy agregat M1. Na zaklade vysled-
kov korelacnej analyzy sa da konsStatovat, Ze hlavne v obdobi krizy, kedy dochéa-
dzalo k politike kvantitativneho uvolnovania a teda aj k narastu objemu menového
agregatu M1, nie je mozné jasné preukazat kladnt asocidciu medzi M1 a tvero-
vou aktivitou bank. V danych obdobiach, kedy ekonomiky krajin padli do recesie,
dochadzalo skor k poklesu tverovej aktivity bank. Ocakavanym vysledkom mala
byt silné korelacia, ktora by znamenala, Ze pouzitim predovsetkym nekonvencnej
menovej politiky centralnych bank (hlavne QEP) bude dochadzat k podpore tve-
rovej aktivity komercnych bank, ktoré disponovali prebytoc¢nou likviditou ziskanou
z predaja cennych papierov v ramci programu QE. Mishkin (2009) vo svojej pra-
ci tvrdi, Ze dodanie likvidity Federalnym rezervnym systémom, ktoré zvysilo jeho
suvahu o viac ako jeden bilion americkych dolarov bolo uzitocné pri obmedzovani
negativnych dopadov finan¢nej krizy, no nebude toto opatrenie centralnej banky
dostatocné. Podla neho je potrebné rekapitalizovanie financéného systému, ktoré by
malo zapri¢inif opatovné spravne fungovanie tohto systému, ¢o by prinieslo sprav-
ny impulz pre finanéné institicie poskytovat pozicky domécnostiam a podnikom.
Je mozné konstatovat, ze opatrenia centralnych bank, ktorymi navysuji menovu
bazu a aj menovy agregat M1 funguju len do urcitej miery a je potrebné ich dopl-
nit dalsimi opatreniami, ktoré by dali spravny impulz k zvyseniu tverovej aktivity
bank. Prikladom takéhoto opatrenia moze byt “forward guidance”, ktoré moze dat
potrebné informécie finanénym institiiciam o smerovani a planoch centralnej banky
Berkmen (2012) sa vo svojej praci zameral na u¢innost QE a nekonven¢nych meno-
vych opatreni, kde preukazal sice podporu ekonomickej ¢innosti, ale len velmi slabi.
Ugai (2007) tiez naznacuje vo svojej praci, ze narast menovej bazy a teda aj meno-
vého agregatu M1 ma len maly vplyv na celkovil ekonomicka aktivitu. Pri zhrnuti
predchadzajucich informaécii je mozné konstatovat, ze ndrast menového agregatu M1
zjavne neovplyviuje rast iverovej aktivity bank, ktord moze dat impulz k celkovému
zvysSeniu ekonomickej aktivity v jednotlivych sledovanych krajinach pocas krizy.

Druhou premennou v empririckej casti, kde som testoval jej vplyv na tverovi
aktivitu bank nefinanénym subjektom, bola diskontna sadzba jednotlivych central-
nych bank. Predpokladalo sa, Ze znizenim diskontnej sadzby v jednotlivych sledova-
nych krajinach dojde k zvyseniu poskytovanych tverov komerénymi bankami. Tento
predpoklad sa ale v tejto bakalarskej praci nepotvrdil, kedze korela¢ny koeficient sa
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pohyboval skor v kladnych hondotach. K potvrdeniu tejto hypotézy vsak treba-
lo negativny korela¢ny koeficient medzi diskontnou sadzbou a tverovou aktivitou
bank. Hlavne pocas krizy vsak pri znizovani diskotnej sadzby dochadzalo aj k nizsej
uverovej aktivite zo strany komerénych bank, ktoré neboli ochotné v dobe recesie
pozic¢iavat viac ani za cenu nizsej urokovej sadzby, za ktort si mohli vypoziciat lik-
viditu od centralnej banky. Toto opatrenie zo strany centralnych bank malo tplne
iny priebeh ako by sa ocakavalo.

Na zaver je treba poznamenat, Ze tato bakalarska praca je limitovana pouzitim
relativne jednoduchej metédy empirickej analyzy (korelacnd analyza), pri ktorej
st vyuzivané vzdy len 2 premenné. Naopak trh je systém, ktory je ovplyviiovany
nielen dvoma premennymi v jednu dobu, ale tych premennych, ktoré ovplyvnuja trh
je ovela viac.

56



7 Zaver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo zistif vplyv menovej politiky a jej nastrojov
na uverovu aktivitu komercénych bank v obdobiach vyskytu pasce likvidity pomocou
korela¢nej analyzy, na zaklade vypoc¢itaného kizavého korela¢ného koeficienta o dizke
19 stvrfrocnych obdobi od roku 1984 az do roku 2014.

Od velkej hospodarskej krizy v Spojenych Statoch americkych z tridsiatych ro-
kov 20. storocia sa centralne banky alebo iné menové autority nemuseli vaznejsie
zaoberat nefunkcénosfou tradi¢nej menovej politiky, ktorda v obdobiach, kedy krajiny
neboli v krize ¢i recesii, fungovala spravne a podla ocakavani. Zmena vsak nastala
prichodom prvych vacsich kriz, ktoré boli spésobené napriklad prasknutim bubliny
na uverovom trhu. Jednou z reakcii centralnych bank bolo postupne znizovanie tiro-
kovych sadzieb az k nulovym hodnotam, ¢im chceli docielif postupné znovuozivenie
ekonomik danych krajin. Ked kriza pretrvavala a trokové sadzby uz neslo znizit
na nizsiu droven, bolo treba hladat iné nekonvenc¢né menové opatrenia a riesenia,
kedze konvencéna menova politika v tychto ¢asoch nefungovala respektive fungovala
nedostatocne.

Ekonomickou tedriou bolo predpoklddané, Ze narastom objemu menovej bazy,
a teda aj menového agregatu M1 bude dochadzat k narastu iverovej aktivity bank,
ktoré budu disponovat vacsou likviditou. Taktiez bolo predpokladané, zZe znizova-
nim diskontnej sadzby bude podporena tverova aktivita bank, ktoré mohli byt viac
motivované pozic¢iavat penazné prostriedky ziskané od centralnej banky za prave
nizsiu diskontnu sadzbu.

V empirickej casti bakalarskej prace bolo zistené, Ze znizovanie ¢i zvySovanie
diskontnej sadzby nemalo v sledovanych krajinach ocakavany efekt na tuverovi ak-
tivitu bank. V danom pripade bol efekt prave opacny ako sa ocakavalo, a teda je
mozné konstatovat, ze vyska diskontnej sadzby ma vplyv na tverovu aktivitu bank,
ale neziaduci.

V pripade tesnosti medzi menovym agregatom M1 a dverovou aktivitou bank
bolo korelacnou analyzou preukazané, ze hlavne pocas krizy nastavala zaporna aso-
ciacia medzi sledovanymi premennymi. Centralne banky zvySovanim menového ag-
regatu M1 nedocielili zvySenie iverovej aktivity bank ako bolo predpokladané, ale
prave naopak v obdobi krizy dochadzalo k poklesu tuverovej aktivity bank. Prici-
nou toho mdze byf, ze uverova aktivita je ovplyviiovana predovSetkym dopytom a
nastroje menovej politiky na nu maju velmi maly, ¢i dokonca Ziaden vplyv.

Je teda mozné konstatovat, ze v praxi dané predpoklady zalozené na ekono-
mickej tedrii potvrdené neboli a prax ukézala nieco iné. Aj Mishkin (2009) tvrdil,
ze dodavanie likvidity nie je dostatocné a st potrebné dalSie opatrenia zo strany
centrdlnych bank. Berkmen (2012) zhodnotil kvantitativne uvoltiovanie, néstroj
na dodéavanie likvidity, ako velmi slaby. Aj tieto poznatky zapricinili zmenu v te-
oretickych rdmcoch transmisnych mechanizmov v case, ktoré vyustili do ,,portfolio
rebalancing®.
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