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Uvod

Za téma své bakalaiské prace jsem si zvolila Alternativni cile ménové politiky
centralnich bank v dobé ménové a hospodarské krize.

Toto téma je aktudlni zejména v kontextu neddvnych finan¢nich a hospodaiskych krizi
vyspélého svéta tohoto tisicileti, zejména se jedna o krizi v USA a krizi v eurozoné. Vzhledem
K tomu, ze ménova krize je jednou z finan¢nich krizi, spolu s dluhovou, bankovni (ivérovou)
a burzovni krizi a vétSinou spolu tyto krize uzce souvisi, zvolila jsem pro jejich aktualnost,
krize, které zacali ptivodné jako dluhové.

Cilem mé bakalaiské prace je seznamit ¢tenaie s cili ménové politiky centralnich bank
vV dob& ménové a hospodarské krize. V této praci hodlam vymezit cile ménové politiky, kdy
hodlam popsat zprostfedkujici, operacni a konecné cile ménové politiky. V této bakalarské
praci se také hodlam vénovat rezimiim ménové politiky, kterymi jsou cilovani inflace, cilovani
penézni zasoby, kurzové cileni a rezimy s implicitni nominalni kotvou.

V praktické ¢asti bakalaiské prace bych se chtéla zaméfit na rozbor krize USA a krize
V eurozong, na jejich pficiny a zpiisoby feSeni centralnimi bankami. Ke konci praktické casti
tyto dvé krize porovnam.

Za metody své bakalaiské praci jsem si zvolila reSersi a komparaci.

Za literarni prameny své bakalafské prace jsem si zvolila publikace povétSinou prednich
ekonoml dnes$ni doby. Tyto prameny jsou v rozmezi let 2011-2017. NejstarSi publikaci
je Centralni bankovnictvi od Zbyiika Revendy, tuto publikaci jsem zvolila pro jeji obSirnost
K tématice centralniho bankovnictvi, nutno podotknout, ze jedna se o jeji nejaktualnéjsi vydani.
V této praci také vyuzivam elektronickych zdrojii, jedné se napiiklad o stranky Ceské narodni
banky, nebo elektronicky ekonomicky ¢lanek od pani Evy Zamrazilové s nazvem Ménova
politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodoba rizika



1 Ménova politika

M¢énova politika je Cist¢ doménou centralnich bank, na rozdil od fiskalni politiky, ktera
je naopak politikou statu; 1 kdyz jsou tyto dvé hospodarské politiky mezi sebou vzijemné
provazané, kazda ma své cile ponékud odlisné. Vzhledem k tomu, ze hlavnim cilem ménové
politiky je pfedevsim péce o cenovou stabilitu, z ¢ehoz jasné vyplyva, Ze centralni banky
povazovat za ,strazkyn¢ zdravi ndrodnich mén*, a pravé proto maji urcité pravomoci, ale
i odpovédnosti viiéi ménové stabilité zemé, kterou zastupuji. * Podle Z. Revendy miizeme

-----

ktery se prostiednictvim ménovych nastroju snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz v obehu, a tim
0¢D

dosahnout urcitych cilii*““.

Meénovou politiku 1ze také chépat jako jakysi proces, prostiednictvim kterého se snazi
centrdlni banka o dosazeni pfedem vytycenych cili. Tento proces dale reguluje pomoci svych
nastrojii, diky kterym pak banky méni zasobu penéz v ob&hu, irokovou miru nebo ménovy
kurz, podle aktualni ekonomické situace dané zemé. Tento proces meénové politiky ma
pfedevsim zajistit trvalou ménovou stabilitu zemé¢, za ptedpokladu, Ze jiz byla pfedem nastolena
ménova rovnovaha.

Skutecné mnoZstvi penéz v obehu = Ekonomicky nutné mnozZstvi penéz v obehu
Nabidka penéz = Poptavka po penézich
Ms = Mp
Rovnice 1 Ménovd rovnoviaha®

Ménové rovnovahy, 1ze dosdhnout, pokud je skute¢na nabidka penéz v obéhu rovna
poptavanému mnozstvi penéz V ob&hu, tento jev vSak zamezuje 1 pfipadné mirné inflaci, ktera
muze byt v malé mife prospésnd pro hospodarsky rust. Pokud je ovSem nastolena ménova
rovnovaha, jsou vytvoieny idealni podminky pro ménovou stabilitu. 4

1.1 Cile a nastroje ménové politiky

Meénova politika centralnich bank vyuZiva k dosahovani svych cili ¢tyf zékladnich
nastrojii, a to diskontni sazbu, operace na volném trhu, uréeni povinné miry bankovnich rezerv
a Vv neposledni fad¢ i devizové rezervy, avSak nej€astéji vyuzivanym nastrojem meénové politiky
jsou operace na volném trhu. Tyto néstroje jsou vyuZivany zejména ke zméndm penéZnich
zasob v ob¢hu, a protoze hlavnim cilem vSech centralnich bank je pfedev§im péce o cenovou
stabilitu, tak centradlni banky téchto nastroji vyuzivaji pfedev§im, k tomu, aby podpofily

1 Srov. REVENDA, Zbynék. Centrdalni bankovnictvi. str. 67
2REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. str. 67

3 Tamtéz s. 68

4 Srov. REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. str. 67



stabilitu tim, co je potieba aktudlné fesit, at’ uz se to tyka snizeni nezaméstnanosti, nizké miry
inflace, ¢i vyrovnané bilance zboZi a sluzeb.®

Ménova politika centralni banky

Nastroje Operacni cil Zprostiredkujici cil Konecny cil
ménové politiky
O operace na o kratkodoba O urdity meénovy O inflace
volném trhu trokovéd mira agregat' Qe E2
; 3 z —_ Q h z ‘ Z — O 3 "E :]S”i,l I,‘H:,.E — g Zaméstﬂaﬁe:‘g
= o
7 O i] ] i ‘ ”
=7 o
S
ekt
realizace a taktika ménové politiky strategie ménové politiky
(operacni postupy)

— transmisni mechanismus ménové politiky —

Obrazek 1 Ménovd politika centrdlni banky® (Skrtnuty jsou ndstroje a cile, které se nyni
ve vyspélych zemich spiSe nevyuZivaji)

1.1.1 Operacni cile

Operac¢nim cilem ménové politiky je pfedev§im urokové sazba, kterou ma piimo
pod kontrolou centralni banka. O vys$i Grokové sazby zpravidla rozhoduje bankovni rada
pomoci ndstroji ménové politiky, pomoci nichZ jsou operacni cile pod pfimou kontrolou
centralni banky. Operacni cile maji kratkodoby charakter. Centralni banka je prostfednictvim
operacnich cili schopna provadét operace, diky nimz dosahuje cilové hodnoty.

V 80. letech minulého stoleti se ekonomové domnivali, Ze centralni banka muze fidit
meénové agregaty pomoci ménové baze za pouziti operaci na volném trhu, coZ se postupné
ukdazalo jako neefektivni zptisob dosahovani konec¢ného cile, diky zvySené neptedstavitelnosti
rychlosti penéz. V minulosti se také vyuzivaly limity na objem uvérd. Tato metoda byla
roz§itena v 70. letech predev§im v evropskych zemich, avSak limity na jednotlivé banky
poskozovaly konkurenci, nebot’ potlacovaly dynamictéjsi instituce; jakmile totiz banky dosahly

5 Srov. HOLMAN, Robert. Ekonomie. str. 659-660

80br. 1.1 Ménova a kurzovd politika (Skrtnuty jsou ndstroje a cile, které se nyni ve vyspélych zemich spise
nevyuzivaji) [grafické schéma)] In: JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. s. 17
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svého limitu, nemély potiebu si navzajem konkurovat, nakonec bylo od téchto tivérovych limith
upusténo a v dnesni dob¢ se jiz prakticky nevyuzivaji. Dal§im dnes jiz nevyuZzivanym typem
operacniho cile byly limity na Girokové miry klientskych uvért a vklada.

1.1.2 Zprostredkujici cile

Zprostiedkujicim cilem je obvykle n&jaky ménovy agregat®, irokova mira nebo ménovy
kurz. Vzhledem k tomu, Ze zprostiedkujici cile maji kratkodoby az sttednédoby charakter, tvoii
jakysi predél mezi zménou a kone¢nymi cili ménoveé politiky. Pro zprostiedkujici cil mize byt
ovSem stanovena 1 jina hospodaiska veliCina, avSak musi byt jasn¢ odhadnutelny vztah mezi
touho veli¢inou a kone¢nym cilem ménové politiky. Plati ovSem, Ze stabilni dlouhodoby rust
penézni zasoby je neodmysliteln€ spojen s inflaci. ProtoZe centralni banka nema zprostiedkujici
cile plné pod kontrolou, voli pro dosazeni svého kone¢ného cile ndstroje, jimiz je schopna
pozadovaného vysledku dosdhnout. Na zdklad¢ zprostfedkujiciho cile se nasledné vybere
adekvatni operacni cil, ktery ma v plné rezii centralni banka.

V souvislosti se zprostfedkujicimi cili, miize banka vyuzit alternativni strategie ménové
politiky centralnich bank, kterymi jsou cilovani inflace, cileni penéZzni zasoby a cileni
ménového kurzu, pticemz nejcastéji vyuzivané jsou prvni dvé, a to cileni inflace a penézni
zésoby.?

1.1.3 Konecné cile

Hlavnim koneénym cilem v ménové politice je predev§im cenova stabilita, ktera
je ptedevsim zabezpeCovana nizkou hladinou inflace. Dal§im kone¢nym cilem pak mutize byt
také dlouhodoby hospodatsky rist a vysoka zaméstnanost, rovnovaznost bézného uctu platebni
bilance, stabilita ménového kurzu domaci meény, stabilizace urokovych sazeb a stabilita
finan¢nich trhii; navic cile ménové politiky mnohdy vyzaduji vzajemné protichtidné piisobeni
ménové politiky. Ménovou politiku, ktera sleduje konecné cile, délime na expanzivni,
restriktivni nebo neutralni.

Expanzivni ménova politika se projevuje zvySovanim tempa rustu penézni zasoby
a snizenim urokovych sazeb. Napiiklad pokud je v zemi vysoka nezaméstnanost, centralni
banka snizi svou diskontni sazbu nebo za¢ne nakupovat vladni dluhopisy, timto centralni banka
doséhne svého zprostredkujiciho cile, jimZ je zvySeni penézni zasoby a sniZeni urokové miry,
coz povede K ristu investic a spotfeby a nasledné k rustu ¢istého vyvozu. Coz povede K rtstu
inflace, ale zaroven se tim snizi i nezaméstnanost, protoze bude vétsi poptavka na trhu prace.

Restriktivni menova politika snizuje penézni zdsobu v obéhu a zvysuje urokovou miru.
V praxi se téchto opatieni naptiklad vyuziva v pfipad¢ vysoké inflace v zemi, centralni banka
se proto mize rozhodnout bud’ zvysit diskontni sazbu, prodavat vladni dluhopisy, ¢i oboji

rrrrr

7 Srov. JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. str. 50-53
8 Souhrn penéZnich prostiedki s uréitym stupném likvidity.
% Srov. JILEK, Josef. Finance v globdini ekonomice I str. 70
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mit za nasledek zvyseni nezaméstnanosti, povede to zaroven i ke kyZzenému kone¢nému cili,

a to snizeni inflace.

Neutralni meénova politika se naopak snazi o stabilizaci rlistu mnozstvi penéz v ob&hu,
tak aby to nevedlo ke zbytecnému zvySovani cenové hladiny, to znamend, ze centralni banka
se snazi pouze o zachovani optimalniho mnozstvi pené¢z v obéhu, ale dale do ménové politiky
nikterak nezasahuje.

Obrazek nize vyobrazuje konecné cile ménové politiky, a jaky charakter ménové
politiky je pro dany cil vhodné zvolit, jestli expanzivni, restriktivni nebo neutralni ménovou
politiku.

Cil ménové politiky <> Charakter ménové politiky
— Vnitini stabilita mény — boj proti inflaci <> Restriktivni nebo neutraini =
Podpora ekonomického ristu Expanzivni -
— Podpora zaméstnanosti Expanzivni —
Rovnovaznost bézného uctu platebni bilance —»{ Restriktivni nebo neutralni —
—| Stabilita mé&nového kursu domaci mény €| Restriktivni nebo neutrdini 1
L Stabilizace Grokovych sazeb <> Neutrdini —
| Stabilita finanénich trhi l«—»| Neutrdlni nebo expanzivni =3

Obrazek 2  Konecné cile ménové politiky'*

1.2 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus podle Revendy je fetézec kauzalnich vztahii, které centralni
banka vyuziva pro dosazeni svych cili. ZjednoduSen¢ feceno, transmisni mechanismus
je zptisob, jakym centralni banky ptisobi na své kone¢né cile, a k tomuto vyuzivaji nastroju
ménové politiky (tj. diskontni sazby, operaci na volném trhu, povinné miry bankovnich rezerv
a devizové rezervy), dale k tomu vyuzivaji operacnich, zprosttedkujicich a konecnych cilii
meénove politiky.

Jak je z obrazku nize patrné, existuji tii zakladni transmisni mechanismy: ménovy,
uvérovy a kurzovy. K dosazeni konecného cile centrdlni banka zpravidla vyuziva néstroji

10 Srov. HOLMAN, Robert. Ekonomie. 6. str. 660-661
11 Obrazek 4.6 Rozpory mezi cili ménové politiky v trini ekonomice [grafické schéma] In: REVENDA, Zbynék.
Centralni bankovnictvi. str. 80
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meénové politiky, kdy pies operativni kritéria (resp. cile) dosahuje zprostfedkujicich cild,

na které uz ovsem pifimo centrilni banky plisobit nemohou. 2

Transmisni mechanismus

Ménovy Uvérovy Kursovy
| | |
Nastroje ménové politiky centraini banky
s gy 4 bé Kratkodoba
Operativni kritéria Ménov? ba?e ectrain opa A 4
nebo jeji slozky urokova mira )
{ ‘ ; Ménovy kurs
" - - domaci mény
Zprostredkujici kritéria Ménoveé Uvérové
(strednédobé mezicile) agregaty agregaty

H T T T

Koneéné cile ménoveé politiky

Obrazek 3 Zdkladni transmisni mechanismy ménové politiky*®

1.3 Casova zpoZdéni

Dftive, nez mohou byt analyzovany vhodné transmisni mechanismy, je nutné si uvédomit,
ze v ekonomice dochazi k urcitym prodlevdm mezi pifipravnou a realiza¢ni fazi opatieni
centralnich bank. Z toho vyplyva, Ze centralni bankovnictvi neni schopno provadét dostatecné
pruznou diskre¢ni ménovou politiku, protoze nez se problém analyzuje a jsou vybrana pfijatelna
opatieni, ktera jsou nasledné aplikovana a trva néjakou dobu, nez se dostavi konecny ucinek.
Toto prodleni je pravé onim ¢asovym zpozdénim v ménové politice, kterému nejde nikterak
zabranit, lze ho ovSem zahrnout do progndzy budouciho vyvoje, a tim jeho potencidlni
negativni ucinek, co mozna nejvice eliminovat.

Graf nize zobrazuje hospodaisky cyklus v kontextu zpozdéni, ktera jsou pro mé€novou
politiku nevyhnutelnd. Z grafu je jasné€ poznat, Ze pokud se centralni banka rozhodne aplikovat
ménovou politiku, jak restriktivni, tak 1 expanzivni, vZdy bude prodleva mezi realizaci
a ucinkem, v nékterych ptipadech to mize mit az katastrofalni dopad. Naptiklad mize dojit
k piehfati ekonomiky, coz miize nastat, pokud se pouZije expanzivni politiky k preklenuti praveé
probihajici hospodaiské krize, ktera se mize projevit az ve fazi konjuktury ¢i naopak miize dojit
k prohloubeni krize, pokud se pouzije restriktivni ménové politiky v dob& konjunktury, ktera
se realné projevi aZ v dobé recese.

2 Srov. REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. str. 69-70

18 Obr.18: Transmisni mechanismus a jednotlivé kandly monetarni politiky. [grafické schéma] In: REVENDA,
Zbynek. Centralni bankovnictvi. Dostupné Z:
https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/index.pl?cast=4542;fit_w=1;lang=czw
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Dlchod

Cas (roky)
Legenda: R, - rozhodnuti o realizaci restriktivn{ m&nové politiky,
R; - dopad restriktivhi ménové politiky,
E, —rozhodnuti o realizaci expanzivni ménové politiky,
E; —dopad expanzivni ménové politiky.

Obrazek 4  Hospoddisky cyklus a zpoidéni v ménové politice*

RozliSujeme tfi druhy zpozdéni ménové politiky, které nastavaji béhem analyzy, nasledné
realizace koneénym ucinkem; jednd se o poznavaci zpozdéni, rozhodovaci a realizacni
zpozdéni a o reakéni zpozdéni.

Poznavaci zpozdeni souvisi pfedevsim se sbérem a analyzou potiebnych dat, tato statisticka
data jsou pak dale jesté vice zpiesiiovana az po kone¢né tdaje, coz ma za nasledek velkou
casovou ztratu béhem této poznavaci faze.

Rozhodovaci a realizacni zpozdeni bezprosttedné zavisi na mife kompetentnosti
a nezavislosti centralni banky. Pokud je totiZ centralni banka zavisld na rozhodnuti vladé
a parlamentu, miZe to znamenat velmi zna¢né zpozdéni rozhodovaci a realizacni féze,
v opacném piipadé, pokud centrdlni banka je nezdvislou instituci, zpozdéni této faze je
zanedbatelné.

Reakc¢nim zpozdeénim je minéno zpozdéni mezi opatfenimi, ktera zavedla centralni banka
a konecnou reakci, a protoZe je tato faze udavana pfedevsim ekonomickymi procesy, tak toto
zpozdéni je neovlivnitelné jakoukoliv subjektivni Einnosti centralni banky. °

18 Obr. 14.2 Hospodaisky cyklus a zpoZdéni v ménové politice. [graf] In: REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL,
Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a bankovnictvi. str. 333

15 Srov. REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni
ekonomie a bankovnictvi. str. 332-333

14



2 Rezimy ménové politiky

Rezimii ménové politiky se vyuziva pro rozhodovani ménové politiky pro urcitou
strukturu, ale také 1 pro interpretaci tohoto rozhodovéani veiejnosti. Pro dosazeni rezimu
ménové politiky se vyuziva zpravidla nominalni makroekonomické veli¢iny k zabezpeceni
pozadovaného cenového vyvoje, jedna se zpravidla o cileni kurzu, penézni zasoby a inflace.1®
Alternativni cile ménové politiky centralnich bank jsou shodné s konecnym cilem ménové
politiky, coz je dosahnuti cenové stability, avsak lisi se tim, jak tohoto cile dosahuji, zda piimo
¢1 zprostfedkovang.

2.1 Cilovani inflace

Cilova inflace je aktivni a pfimé formovani infla¢nich o¢ekavani, jedna se o inflacni cil,
ktery je pfedem navrzen a vyhlasen centralni bankou, které¢ho se nasledné€ centralni banky snazi
dosahnout. Centralni banka ve snaze ovlivnit budouci inflaci zddoucim smérem, pouziva
ménové nastroje v zavislosti na aktudlni prognoéze, avsak s jistym ¢asovym zpozdénim. Pro
cilovani se se vyuziva indexu spotiebitelskych cen neboli CPI.

Cilovani inflace probiha tak, Ze centralni banka s pfedstihem vyhlasi infla¢ni cil, kterého
ma v planu dosdhnout, diky tomu se jedna o aktivni formovani inflacnich o¢ekavani. Cilovani
inflace do svého rozhodovaciho schématu zahrnuje nejen ménovy kurz a pené¢zni agregaty, ale
také i naptiklad trh prace, irokové sazby, vysledky hospodateni vefejnych rozpocta apod.

Vyle prognézované | [ Stejnajako - Vyddinez Niz3i nez
it.miryinflace = | |cilovand mirainflace | | cilovand mira inflace | | cilovana mira inflace
( Krdtkodobou trokovou miru je nutné ]
[ Udrzet 1 Zuysit | Snizit |
A \ + A +
| o ] [ o]
(

B

Obrdazek 5  Cilovani inflace'’

6 Srov. Jaké jsou rezimy ménové politiky?  [online]. [cit. 2017-06-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html

1 Obrézek 12.1 Cilovani inflace: postup centrdlni banky. [grafické schéma)] In: REVENDA, Zbynék. Centralni
bankovnictvi. str. 198
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Diivodem pro vyuzivani cilovéani inflace je pfedev$im nomindlni kotva®, diky které je
infla¢ni oc¢ekavani 1épe ukotveno, coz je pro mé€novou politiku zna¢nym piinosem, protoze je
1épe schopna ustét otfesy a prechodné zmény v CPI.

Hlavnim problémem cilovani inflace jsou nepfedvidatelné inflaéni Soky'° proto
se konkrétni miry inflace ¢asto redukuji o n&které vlivy aZ na Groveh tzv. inflaéniho jadra®.
Nespornou vyhodou cilovani inflace, je vysoka mira transparentnosti, ztoho vyplyva,
ze vyhléaseni urcitého infla¢niho cile je pro Sirokou vefejnost srozumitelnéjsi, nez tieba kdyby
centralni banka vyhlésila zvySovani penézni zasoby tempem 4 % roc¢né, protoze laicka vetejnost
by si to nebyla schopna spravné vylozit. Dale je dalsi pfednosti inflaéniho cilovani i naptiklad
moznost ignorovat chyby v minulosti, navic ¢im je banka nezavislejsi instituci na vetejné
politice, tim snaze je schopna prosazovat své dlouhodobé cile za i¢elem cenové stability. 2

Cilovani inflace bylo poprvé navrzeno centralni bankou Nového Zélandu jiz v roce
1989, vzhledem k tomu, ze se systém cilovani osvéd¢il, vroce 2010 byl tento systém
uplatiiovan 34 zemémi, a to véetné Ceské republiky.

Cilové pasmo cilované inflace byva zpravidla okolo 1-3 % ve stfednédobém horizontu.
Rémce cilovani inflace se v riznych zemi lisi, naptiklad na Novém Zélandu ¢inil ptivodni
inflaéni cil 0-2 %, nasledné v roce 1996 se toto rozmezi zvysilo na 0-3 %, avsak v roce 2002
byla zvysena dolni nulova mez na 1 %.

(meziroéni zmény v %)
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01 I politiky !
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Obrdizek 6  Prognéza celkové inflace v Ceské republice v roce 201222

18 Centralni bankou stanovend hodnota interng vybrané nominalni veli¢iny.

19 Vlivy, které lezi mimo dosah mé&nové ekonomiky (pf. cena ropy)

20 Mira infla¢niho riistu cen

2L Srov. REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. str. 198- 201

20br. 1: Prognéza celkové inflace v Ceské republice. [graf] In: Cilovani inflace, ceny nemovitosti a skrytd
nestabilita [online]. [cit. 2017-06-18]. Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/clanky/cilovani-inflace-ceny-
nemovitosti-a-skryta-nestabilita/
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Obrazek vyse zobrazuje inflaéni cil Ceské narodni banky v roce 2012, a zarovei
i toleranéni infladni pasmo, které bylo jeité pro ménovou politiku Ceské republiky Vv té dobé

pfijatelné.?® 24

2.2 Cileni penézni zasoby

Cileni penézni zasoby vychazi z ptredpokladu, ze rust cen je v dlouhodobém horizontu
ovlivilovan vyvojem penézni zasoby. Cileni penézni zasoby, vychéazi z myslenky, ze mnozstvi
pen¢z v ekonomice urcuje cenovou uroven, kterd svou mirou zvySovani primarné zavisi na
penézni zasobé a jejim zvySovani, tato mySlenka byla potvrzena v 50. letech Miltonem
Friedmannem, ktery tvrdil, Ze inflace je vZzdy a vSude ménovym jevem.

V 70.-80. letech, nékteré vyspélé ekonomiky svéta vyuzivaly tohoto cileni, protoze se
mélo za to, ze pen¢zni zdsoba by se mohla osvédcit jako dobry indikétor inflacnich podminek,
takZe by bylo snazsi udrzovat inflaci pod kontrolou.

Dnes se tohoto cileni moc nevyuziva. ZkuSenosti totiz ukézaly, ze ¢im je ztetelnéjsi vztah
kK inflacnimu cili tim $ir§i musi byt vymezeni penézni zasoby, to vsak snizuje jejich schopnost
regulaci centralni bankou.?®

2.3 Kurzové cileni

Prostiednictvim kurzového cileni se centralni banka snazi zajistit stabilitu ménového
kurzu, ¢ini tak za pouziti zmén urokovych mér a ptfimych devizovych intervenci. Pfi posileni
mény muiZe centralni banka sniZovat Urokové miry, naopak pfi oslabeni mény by centralni
banka mély tyto urokové miry zvySovat. Uspéch ménového cileni zavisi predevsim
na ocekavanich trhu, protoze trh musi véfit, Zze centralni banka svého cile docili.

Vyhodou kurzového cileni je bezesporu to, Ze se kurz je srozumitelnou nominalni kotvou
pro Sirokou vetejnost. Nevyhodou za to, ze dochazi k vyraznému oslabeni nezavislosti ménové
politiky, protoZze domaci urokové miry museji byt nastaveny rozumné s trokovymi mirami
kotevni zemé¢, navic pevny kurz miize byt ohroZen spekulacnimi utoky doméaci meny.

Modifikaci kurzového cileni je posuvny pevny kurz, kdy je cilend hladina ménového

kurzu posouvana, nejéastdji smérem dold, aby doslo k devalvaci (pf. CR), V zavislosti

na cenové konkurenceschopnosti dané zems. 26

B Srov. Jaké jsou rezimy ménové politiky?  [online]. [cit. 2017-06-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html

24 Srov. Cilovani inflace, ceny nemovitosti a skrytd nestabilita [online]. [cit. 2017-06-18]. Dostupné z:
https://www.hypoindex.cz/clanky/cilovani-inflace-ceny-nemovitosti-a-skryta-nestabilita/

% Srov. JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. s. 70-72

2 Tamtéz s. 82-83
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2.4 Rezim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nomindlni kotvou Vv cilovani intern¢ vybrané veliCiny, ktera nebyla
centralni bankou explicitné vyhlasena. Pokud ma rezim s implicitni nominalni kotvou tspésné
fungovat, musi mit centralni banka v prvé fad¢ podporu a divéru vetejnosti, tak aby bylo mozné
dosahnout pozadovanych zmén inflace i bez explicitnich cili. 2’

2T Srov.  Jaké jsou rezimy ménové politiky?  [online]. [cit. 2017-06-18]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html
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3 Nestandardni opatieni v dobé krize

Hospodaiska a ménova krize v roce 2008 je charakteristickd pro svou Sirokou Skalu
vyuzivanych nestandardnich opatifeni. Nestandardni opatfeni byla cilena na stabilizaci
rozvracenych finan¢nich trhit a obnovu optimélniho fungovani finan¢niho zprosttedkovavani.
Pro vyuziti nestandardnich opatfeni byli pfedev§im dva hlavni divody, a to bud’ z divodu
kvantitativniho vyCerpani nastroji ménové politiky nebo z jejich kvalitativni nepouzitelnosti
V praxi.

Jednim z hlavnich divodu pro kvantitativni vyCerpani ménového ndastroje — trokové
sazby, byl pad velké americké investicni banky Lehman Brothers dne 15. zafi roku 2008, kdy
pies noc necekané vyhlasila bankrot, coz zptisobilo rychlé snizeni zakladnich trokovych sazeb
na téméf nulovou hranici, diky tomu pak centralni banky jiz nebyly nadale schopny dosahovat
svych konecnych cilti zprosttedkované pomoci urokové miry. P4d Lehman Brothers navic
odstartoval jednu z nejvétsich finan¢nich krizi v novodobé historii.

Za nestandardni nastroje muZeme povazovat operace centralnich bank smétujicich
K pfimému ovlivnéni chodu finan¢nich trhii, dale opatfeni ménové politiky, ktera stimuluji
ekonomickou aktivitu po dosazeni tzv. zero level bound?® (ZLB), &i opatieni, ktera se snazi
0 napravu transmisniho mechanismu.

V roce 2010 rozdelili MMF nestandardni opatieni do tii oblasti, a to do: likvidni
uvolnovani, uvérové uvoliiovani a kvantitativni uvoliiovani. Likvidni uvoliiovani je opatieni,
kdy si banky (centralni i komeréni) ptjéuji vladni dluhopisy za nelikvidni penize. Oproti tomu
uverové uvoliovani je opatfeni, které je cileno na nakup cennych papirt. Déale v posledni dobé
nejpouzivanéjsi je metoda kvantitativniho uvoliiovani, coz je opatfeni, pii kterém dochazi
K nakuptim vladnich dluhopisii nebo stitem garantovanych cennych papirti s cilem snizit

dlouhodobé bezrizikové Grokové sazby.

Dosazeni ZLB neni jedinym divodem pro vyuZziti nestandardnich opatfeni, dalSim
divodem mtiZe byt také fakt, Ze miiZze dojit ke stresu na finan¢nim trhu, coz miZe vést k silnym
rozdilim v likvidité, které nasledn¢ mohou vést k naruseni transmisniho mechanismu ménové
politiky, ktery se projevuje neefektivnosti urokového nebo ménového kandlu. Toto centralni
banka mize fesit tim, Zze dodate¢né poskytne komer¢nim bankam dodatec¢né likvidity cestou
modifikace bézn€ pouzivanych ménovych opatfeni nebo vytvofenim novych opatieni.
Centralni banky vtomto ptfipadé mohou napiiklad modifikovat prodlouzeni splatnosti
na volném trhu, rozSifenim seznamu aktiv, ktera mohou byt akceptovatelnd jako zastava
¢1 roz$itenim piijemct okruhu likvidity.

Pti krizi bylo donedavna prvotni reakci klasické meénové politiky snizovani trokovych
sazeb Fed, ECB a BoE, avSak pii padu Lehman Brothers tyto trokové sazby padly
na své historické minimum, a to i1 prestoze uz vroce 2007 Fed zaCal postupné snizovat

28 Stav, kdy centralni banka nema jiz dal$i prostor k uvoliovani ménovych podminek.
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sveé urokové sazby z 5,25 % az na 1,5 % v tijnu roku 2008, a to vSe jako reakci na problémy
substandardnich hypoték. ECB a BoE tyto kroky zatim necinily, protoze se jim krize
substandardnich hypoték nejevila jako ptilis pravdépodobna a misto toho roku 2007 nadéle
pokracovaly ve zptisiovani ménovych podminek, a to az do padu jiz nékolikrat zminéné banky
Lehman Brothers, ktera svym padem v zaii 2008 odstartovala sérii razantnich snizeni
urokovych sazeb az na snizeni na 1 % v kvétnu 2009. Diky tomu se centralni banky dostaly
do situace, kdyz uz Grokové sazby nejde dale snizovat, diky cemuz byl vycerpan klasicky neboli
také standardni nastroj ménové politiky, a tim vznikl ZLB, coz vedlo k tomu, Ze se centralni
banky museli zaméfit na metodu kvantitativniho uvoliiovani, ktera je spojena s ovlivilovanim
mnozstvi penéz v ob&hu. 2
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3.1 Krize v USA

Finanéni krize, ktera vypukla v roce 2007, ma své kofeny v piekomplikované regulaci
v podobé¢ selektivnich hypoték pro vSechny, které byly podporovany vladou USA. Tato krize
Jednim z faktor bylo, Ze bezohledni makléfi v prvé fadé vibec pijcovali méné bonitnim
¢i nebonitnim klientim, protoZe je spiSe vice zajimal jejich vlastni zisk ve formé provize nezli
mozné konecné dusledky tohoto jednani. Dokonce i1 bankéfi maji na této situaci sviy podil,
protoze za ucelem bonustl z urokovych vynosii generovanych poskytnutymi uvéry je koncovy
klient ani nezajimal. Navic selhali i regulatofi a dohled. Dal§im vyznamnym faktorem bylo,
ze Fed podporoval uvérovou expanzi svou ménovou politikou, ktera zahrnovala nizké urokové
miry, za tcelem socialni politiky, aby kazdy mohl dosahnout na vlastni bydleni, tato politika
byla zaroven i podporovéana statem.

2 Srov. ZAMRAZILOVA, Eva. Ménovd politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodoba rizika. s. 3-6
%0 Hiavni urokové sazby. [graf] In: ZAMRAZILOVA, Eva. Ménovd politika: kratkodoba stabilizace versus
dlouhodoba rizika. S. 5
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Skody zplsobené touto ptivodné hypoteéni krizi byly obrovské, podle MMF
k bieznu 2008 ¢inili ztraty na cennych papirech pfiblizn€ asi 945 mld. USD, avsak tyto ztraty
byly z velké casti odkoupeny evropskymi investory, coz bylo mozné diky tomu, ze o riziku
téchto cennych papirtl vétSina investori neméla tuseni, protoze jedinym hodnoticim kritériem
byla sledovaci znamka od americkych hodnoticich agentur, které ovSem sledovaly jen svij
zamér a potiebné informace zdmérné€ zatajily. To melo za nésledek rozsifeni krize do zbytku
svéta, a to zejména do Evropy. 3!

Ukazatele 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 | 2012

HDP

(% meziroéni zmény) 31 | 27 |19 | -03 | -31 2,4 1,8 2,2

Mira inflace (%) 34 | 32 |29 | 38 | -0,3 1,6 3,1 2,1

Mira nezaméstnanosti (%) | 5,1 4.6 4.6 5,8 9,3 9,6 8,9 8,1

Saldo statniho rozpoctu
(% HDP) 32 | -20 | -27 ]| -67 |-133 | -11,1 | -10,0 | -85

Vladni dluh (% HDP) 67,4 | 66,1 | 66,5 | 756 | 89,1 | 98,2 | 1025 | 106,5

Saldo bézného uctu
platebni bilance (% HDP)
Tabulkal  Makroekonomické ukazatele USA v letech 2005-20123

59160 | -51]|-47 ]| -27 | -31 -3.1 -3,0

3.1.1 Zakladni pojmy

Dolar je nejvyznamnéjs$i mé€novy reprezentant svéta, a to i po Ctyficeti letech od zaniku
brettonwoodského systému®3, coz znamena, Ze kazda dolarova bankovka je americkym
dluhpisem.3*

Fed je federalni rezervni systém a je v podstaté centralni bankou USA. Hlavnim
kone¢nym cilem Fed je zajisténi dlouhodobého riistu ménovych a Givérovych agregati tak, aby
tento rist byl v souladu s dlouhodobym hospodatskym potencidlem zvySovani produkce, diky
tomu by se mélo u¢inné podporovat cile, kterd vedou k co moznad maximalni zaméstnanosti,
mirnych dlouhodobych tirokovych mén a stabilnich cen. Z toho vypliva, Ze Fed ma v prvé fadé

zajistit rist HDP a aZ poté se ma zabyvat zamé&stnanosti a cenovou stabilitou. 3

31 Srov. JILEK, Josef. Finance v globadlni ekonomice II. str. 311-313

%2 Srov. KUNESOVA, Hana, Ale§ KOUCOUREK, Pavla BEDNAROVA, Eva CIHELKOVA, Milo§ NOVY.
Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy. s. 135 a 141

33 Qystém, ve kterém byl dolar kryty zlatem.

3 Srov. ECKERT, Daniel D. Svétovd valka mén: euro, zlato, nebo jiian - kterd z mén se stane ndstupcem dolaru?.
S. 67

% JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. str. 85
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3.1.2 Priciny Krize

Ptredzvést krize v USA ma svlij pocatek jiz v 1ét€ 2007, kdy na vetejnost zacali pronikat
informace o nesplacenych substandardnich hypotékach, jez byly poskytovany mén¢é bonitnim
klientim, které byly ve velkych objemech spojovany a odprodavany z portfolii poskytujicich
bank dalSim subjektiim na finan¢nim trhu, proti t¢émto spojenym hypotékam se pak nasledné
vydavali cenné papiry, s kterymi se dale také obchodovalo, jednalo se o tzv. Collateralized
Debt Obligation3® znamé pod zkratkou CDO.

Toto rozprodavani sad hypoték vyustilo v to, Ze banky, pojistovny, penzijni ani investi¢ni
fondy tyto hypotéky nemély ve svém drzeni, dokonce nemély ani nic spole¢ného s jejich
poskytnutim, takze neznaly ba ani koncové dluzniky, piesto vSak byla jejich finan¢ni situace
piimo zavisla na tom, jak se tito koncovi dluznici budou chovat, resp. zdali budou fadné splacet.

wrwe

finan¢niho trhu drzeli cenné papiry odvozené pravé od sad substandardnich hypoték.

Skute¢nost, Ze na povrch vySla informace o nesplacenych substandardnich hypotékach,
vyvolala vlnu nervozity na finan¢nim trhu. Najednou se kazdy vlastnik téchto cennych papirii
musel rozhodnout, jestli si tyto cenné papiry ponechd, anebo je rychle odproda diive, nez jejich
cena jesté vice klesne, coz nakonec vedlo k prvni viné vyprodeji a sniZeni cen téchto cennych
papirt. Tyto prvni vyprodeje vSak zatim nemély Zadné pfimo devastujici u¢inky, ale mélo to za
nasledek pomalu se prohlubujici finan¢ni krizi. Pfelom nastal s rokem 2008, kdy se dosahlo
vrcholné faze finanéni krize, protoze s tim, jak cena postupné klesala a nezvySovala se, ¢im dal
vice subjektli se snazilo téchto cennych papirti zbavit, coZ nakonec vyustilo k padu vyznamnym
americkych investi¢nich bank: Lehman Brothers a Bear Stearns. Navic se roku 2008 tato
finan¢ni krize rozsifila i do Evropy.

D4 se fict, ze ménova politika dovolila politiku levnych penéz ve formé CDO, coz vedlo
k nafouknuti a posileni finan¢ni bubliny na hypote¢nim trhu. Navic rizika mozné krize nebyly
zprvu vibec patrné, protoZe tato uvolnéna meénova politika se neprojevovala v cendch
spotfebniho zboZi, které jsou centralnima bankami standardné monitorovany, ale projevila se
pouze V cenach aktiv a nemovitosti, na coz se dfive centralni banky nezamétovaly, takze tento
finanéni projev dlouho ani nezaznamenaly. ¥

3.1.3 Zpusob reseni

Prvni nestandardni program kvantitativniho uvolnovani aplikoval Fed jiz v listopadu
2008 pod nazvem QE 1, jednalo se 0 poskytnuti uvérti bankam za tcelem posileni likvidity
prostfednictvim diskontniho okénka, coz umoznilo bankdm vyménu cennych papirQ, toto
opatfeni bylo motivovano akutni potfebou stabilizace finan¢niho systému USA. Program QE 1

% Dluhovy instrument, jehoZ hodnota je jisténa zarukou v podobé n&jakého jiného aktiva (napf. sada hypoték).
37 Srov. BARTA, Miroslav a Martin KOVAR. Kolaps a regenerace: cesty civilizaci a kultur: minulost, soucasnost
a budoucnost komplexnich spolecnosti. s. 601-604
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byl primarné cilen na oblast hypote¢niho trhu, protoze prvni pfi¢inou financni krize byly
substandardni hypotéky. Fed béhem programu QE 1 nakoupil nékolik agenturnich dluhopisti®
v celkové vys$i 200 mld. USD, dale Fed odkoupil ve vysi 1250 mld. USD vydanych agenturnich
cennych papirt krytych hypotékami, a nakonec Fed nakoupil ve vysi 300 mld. USD vladni
dluhopisy, celkové se tedy jednalo o ¢astku 1750 mld. USD, ktera byla na program QE 1
vynalozena. Program QE 1 skon¢il v kvétnu 2010 a trval tedy devatenact mésicti.

Druhé vlna programu kvantitativniho uvoliiovani pfisla jiz v listopadu 2010 pod nazvem
QE 2. Program QE 2 byl jiz nasmérovan s cilem podpofit jak finan¢ni systém, tak navic
I hospodarsky rust a zaméstnanost; program QE 2 se také snazil o zamezeni deflaénim
I dezinflatnim tendencim. Program QE 2 pocital s nakupem vladnich dluhopisti ve vysi
600 mld. USD s cilem snizit dlouhodobé trokové sazby, timto Fed sledoval, ze se zvysi
investi¢ni aktivita a tim zaroven i spotifeba domacnosti. Tento program byl ukoncen
v bieznu 2011 a trval tedy jenom pouhych pét méesict.

V zaii roku 2011 spustil Fed svij jiz tfeti program, ktery je znam pod nazvem
operace TWIST, avsak nejednalo se o metodu kvantitativniho uvoliiovani, protoze tento
program nebyl financovan nové emitovanymi penézi, tudiz se ani nezvySovala ménova baze.
Operace TWIST piedstavovala prodej vladnich dluhopist s kratkodobou splatnosti a zaroven
I nakup vladnich dluhopist s dlouhodobou splatnosti, v naprosto shodném objemu.

V prosinci roku 2012 spustil Fed svilj ¢tvrty program a zaroven tieti v ramci metody
kvantitativniho uvoliiovani pod nazvem QE 3. Na rozdil od piedchozich programt QE 1 a QE 2
byly stanoveny pouze dva mési¢ni limity, nikoliv celkovy objem nakupovanych dluhopisii.
Tyto dva mési¢ni limity byly stanoveny na 45 mld. USD na nakup dluhopisti a dale mésicni
limit v hodnoté 40 mld. USD na nakup cennych papird krytych hypotékami. Program QE 3
Fed prezentoval jako program, jenz ma podpofit trh s vladnimi dluhopisy s cilem snizit
dlouhodobé urokové sazby.3°

V lednu 2013 Fed spustil svij Ctvrty program za pouziti metody kvantitativniho
uvoliovani, a to program QE 4. Fed v ramci programu QE 4 nakoupil dlouhodobé cenné papiry
ministerstva vnitra, navic stanovil mésicni limit na ndkup dluhopist od ¢lenskych bank ve vysi
85 mld. USD. QE 4 rozsifil nabidku penéz tim, Ze Fed nakupuje vladni dluhopisy, takze banky
maji vétsi vice penéz, které mohou ptij¢ovat, a navic, aby byly banky konkurence schopny, tak
se snazi o co nejniz§i mozny Urok, to ma za nasledek podporu investic. Tento program stéle

trva. 40

3Dluhopisy statem sponzorovanych podnikd.

% Srov. ZAMRAZILOVA, Eva. Ménovd politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodoba rizika. s. 7-8

40 Srov. QE4: Explanation, Pros, and Cons. The balance [online]. [cit. 2017-06-25]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/ge4-explanation-pros-and-cons-3305532

23



3.2 Krize Eurozény

Pocatky krize eurozony sahaji k roku 2008, a jsou spojeny skrizi v USA a padem
Lehman Brothers, avsak krize realné ekonomiky eurozony nastala az s rokem 2009 a byla dana
¢asovym zpozdénim v ekonomice. Celkova zadluZzenost zemi eurozény v roce 2010 ¢inila 7,8
bilionti EUR, coZ odpovidalo 85 % HDP eurozony.

Navic konec roku 2009 se povazuje za zacatek fecké krize vladniho dluhu, kdy schodek
statniho rozpoétu dosahl 15,6 % feckého HDP. Reck4 krize dosahla svého vrcholu kvétnu roku
2010, v té dob¢ hrozil zemi bankrot, protoze se snizila spekulacni troven feckych vladnich
dluhopist. V roce 2010 byla slibena pomoc ve formé finan¢niho balicku ze strany EU a MMF
ve vys§i 110 mld., jednalo se o tfilety uvér s pomérné vysokou trokovou mirou 5,5 %. ECB
navic dodavala potiebnou likviditu do feckého ménového systému. Diky Recké krizi propukla
finan¢ni krize v eurozon¢ naplno.

Mezi dalsi vysoce zadluzené zemé se zéhy ptipojilo i Irsko, coz bylo dano prasknutim
spekula¢ni bubliny na realitnim trhu. Staty EU a MMF poskytly Irsku také tfiletou tvérovou
pijcku ve vysi 85 mld. EUR. Podobn& jako u Recka, ECB dodala potfebnou likviditu
do zbankrotovaného irského bankovniho systému.

(v procentnich bodech)
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Obrdazek 8  Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou viici vynosiim némeckych dluhopisii**

V roce 2011 se dostalo do potizi Portugalsko, divodem byla dlouhodobé nizka
konkurenceschopnost Portugalska, diky nizké produktivité (asi o 25 % niz$i) vicéi ostatnim
zemim. V kvétnu roku 2011 byl schvalen finan¢ni balicek ze strany EU a MMF ve vysi
78 mld. EUR, jednalo se o tfiletou uvérovou pujcku na podporu stability zemé. Ekonomiky

4 Graf 6. Spready vii¢i vynosiim némeckych bundii.. [graf] In: WOLF, Martin. Posuny a otesy: ponauceni z
financni krize. s. 383
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Recka, Irska a Portugalska generovaly dohromady v roce 2012 5,7 % HDP eurozoény, jednalo
se tudiz o mensi ekonomiky.

Avsak roku 2011 nebylo Portugalsko jedinou zemi, ktera se dostala do vazné financni
a hospodaiské krize, dal§imi zemémi byly Spanélsko a Italie, prekvapivé na tom bylo to,
ze se jednalo o dvé velké a vyznamné ekonomiky, coz ptedstavovalo vazny problém, protoze
ekonomika Spanélska generovala vroce 2012 10,8 % HDP eurozény a Itilie dokonce
16,5 % HDP eurozony. 4% 43 44

3.2.1 Zakladni pojmy

Eurozona je evropskou ménovou zénou v cele s Evropskou centralni bankou (ECB),
kterd sidli ve Frankfurtu nad Mohanem. O ménové zoné jakoZto zoné, kterd zahrnuje ¢lenské
zem¢, v nichz je narodni ména nahrazena spole¢nou ménou a v nichz je uplatiiovana i spole¢na
ménova politika, se zacalo Zivé debatovat v 60. letech minulého stoleti, kdy hlavnimi
ptedstaviteli byli Robert Mundell, Ronald McKinnon a Peter Kenen, kteti se zabyvali teorii
optimalni ménové oblasti. 4°

K pfinosim meénové integrace patii zejména snizeni transakénich ndkladl, ¢imz
se rozumi, Ze odpada sména jedny mény za druhou, takZe se tim usSetfi jak finan¢ni, tak ¢asové
naklady s tim spojené. Za dalsi pfinos spolecné ménové zony se také oznacuje nejen redukce
spekulativnich kapitadlovych tokli a omezeni kolisani ménového kurzu, ale 1 posilani obchodu
a pokles urokovych sazeb.

K negativim mé&nové zOny se zas fadi ztrata ménové kurzu, jakoZto nastroje mé€nové
politiky, déle ztrata autonomie ménové a fiskalni autonomie a ztrata z vynosu razebného. Navic
spolecnd meéna (v naSem piipadé euro), se ukdzala jako nejvyznamnéjSi zesilovac
hospodaiského cyklu od dob zlatého standardu?.

Euro je ménou eurozony a spolu s dolarem tvoti dva zékladni ménové reprezentanty
vyspélého svéta. Euro zacalo platit v devizové podobé od 1.1. 1999 a nasledné ve valutové
od 1.1.2002. Klic¢ovou chybou pfi vzniku eura bylo, ze se na né&j pohlizelo spiSe na jako
politicky projekt nezli ménovy, takze se zanedbali G¢inky, a jez nikdo neplanoval, které navic
prestavaji byt zvladatelné, protoze euro umocnuje dopady hospodarského cyklu, a to nejen
Vv dobé recese, ale tfeba i konjunktury. Pfes tyto negativni G€inky se vSak euru podafilo, alesponl
¢astecné naplnit sva pozitivni oCekavani a to, ze se stalo druhou svétovou rezervni menou,
a na nekterych trzich i dokonce prvni. Navic euro za¢alo fungovat a funguje podobn¢ jako zlaty

42 Srov. WOLF, Martin. Posuny a otiesy: ponauceni z financni krize. s 7277

43 Srov. BARTA, Miroslav a Martin KOVAR. Kolaps a regenerace: cesty civilizaci a kultur: minulost, soucasnost
a budoucnost komplexnich spolecnosti. s. 621-624

4 Srov. JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. s. 228

4 Srov. Optimum Currency Areas. European Parliament. [online]. [cit. 2017-06-22]. Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/workingpapers/econ/104/chapl_en.htm

4 Doba, kdy byla ména kryta zlatem.
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standard, diky cemuz, jiz zem¢& nemohou pouzivat ménovy kurz k odstranovani nerovnovahy,
protoze tuto ménu sdileji. 4’

ECB je Evropska centralni banka eurozony, koneénym cilem ECB je predevsim
zajisténi cenové stability, pokud tento hlavni cil neni narusen, ma se ECB snazit podporovat
hospodaiskou stabilitu EU za ucelem podpory cili EU, coz je zakotveno V ¢lanku 3
Smlouvy o Evropské unii. 48

3.2.2 Priciny krize

Ptestoze financni a hospodaiska krize piisla do Evropy jiz vroce 2008 s padem
americké investicni banky Lehman Brothers, hlavni pfi¢inou prohlubujici se krize eurozony
byly bezesporu vysoké statni vydaje, které vedly k neudrzitelné Girovni dluhti a schodkd statniho
rozpoctu, které ¢inily mnohdy az 50 % HDP zemi eurozony. Navic provadénim spolecné
ménové politiky, byla ptehlizena néktera velice dilezita fakta, zejména se jednalo o
nezodpovédnou politiku jednotlivych stati eurozony, predeviim Recka, Irska, Portugalska,
Spanélska a Itélie.

Hlavnim divodem zadluZzovani eurozony je provadéni naprosto nezodpovédné
hospodaiské politiky, kdy zvoleni zdstupci zemé, kvili své odpovédnosti viici voli¢lm,
odsouvaji nezbytné reformy v oblasti vefejnych systému. Asi nejvice neudrzitelnym
problémem vetejnych financi je z dlouhodobého hlediska penzijni systém, protoze stale klesa
porodnost a ubyva lidi v produktivnim véku, to je ditvod pro ¢im dal vétsi vetejnou financni
zat&z, avSak zruseni penzijniho systému by mélo katastrofalni socialni dopady. 4°

3.2.3 Zpusob reSeni

V tijnu 2008 ECB spustila program FRFA, ktery garantoval neomezeny piid¢l likvidity
za fixni sazbu odpovidajici hlavni Grokové sazbé, navic ECB rozsifila seznam aktiv, ktera
mohou byt pouzita jako zastava. ECB se timto krokem snazila zamezit nediivéte na financnich
trzich a zaroven i s tim spojené neochoté ostatnich bank si mezi sebou pijcovat. V kvétnu 2009
ECB dvojnasobné prodlouzila splatnost refinancnich ménovo-politickych operaci na dvanact
mésict, ¢imz se ECB snazila o jesté vétsi podporu mezibankovniho trhu.

V cervenci 2009 zahajila ECB svilij druhy program pod nazvem CBPP, ktery vyuzival
nakupu krytych dluhopisit ve vys$i 60 mld. EUR, jednalo se o tivérové uvoliovani s cilem
snizeni poptavky po dlouhodobych refinan¢nich operacich.  Tyto kryté dluhopisy
se od ostatnich lisily tim, Ze i v pfipadé selhani, méli drzitelé presto narok na platbu. Protoze

47 Srov. LOUZEK, Marek. Evropskd integrace z pohledu teorie veiejné volby. s. 146-151

8 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. str. 85

% Srov. Srov. BARTA, Miroslav a Martin KOVAR. Kolaps a regenerace: cesty civilizaci a kultur: minulost,
soucasnost a budoucnost komplexnich spolecnosti. S. 624-625
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hlavnim zdrojem financovani bank eurozony je emise krytych dluhopistt ECB méla za cil snizit
dlouhodobé naklady na financovani bank.

V kvétnu roku 2010 propukla Recka krize a ECB pfisla s programem SMP, tento program
upravoval trh s cennymi papiry, cilem byla obnova transmisniho mechanismu a zajisténi
funkénosti trhu s dluhopisy. V ramci programu SMP ECB nakupovala vladni dluhopisy zemi
eurozony, které byly nasledné obchodovany na sekundéarnich trzich, tak aby nedoslo k metodé
kvantitativniho uvolfiovani. Navic v listopadu 2011 bylo vyhlaseno druhé kolo téchto nakup,
takZe se situace opakovala.

V srpnu 2012 ECB vyhlasila program pifimych ménovych transakci OMT, jednalo
se 0 program, ktery na sekundarnich trzich nakupoval vladni dluhopisy, ¢imz také doslo
k ukongeni piechoziho programu SMP. %° Program OMT nebyl ani po vice nez dvou letech od
svého ohlaseni uskute¢nén, protoze tento program se dostal pted Soudni dviir Evropské unie,
kdy se na n¢j obratila Némecka spolkova centralni banka, aby rozhodl o jeho neplatnosti,
protoze porusuje zasadu proporcionality, avSak podle Soudniho dvora program OMT
neporusuje ani zdsadu proporcionality, aspon tak zni verdikt Soudniho dvora Evropské unie.
Tento program vSak do dnes$nich dni nebyl uskute¢nén.>

V reakci na krizi vznikl v dubnu 2010 Evropsky nastroj financni stability (EFSF)
se sidlem Lucemburku, ktery opraviioval fond k pij¢kam zemim eurozony az do vyse 440 mld.
EUR. Vzapéti v kvétnu téhoz roku vznikl zachranny fond Evropsky mechanismus financni
stability (EFSM), ktery opraviioval fond k ptij¢kam az do vySe 60 mld. EUR. Nasledn¢ vysel
Vv platnost roku 2013 Evropsky stabilizaéni mechanismus (ESM), ktery nahradil EFSM a vznikl
na zaklad¢ smlouvy, kterou ratifikovaly vSechny ¢lenské zemé EU. Fond ESM miize ptij¢ovat
az do vyse 500 mld. EUR.%?

Od roku 2011 v ramci dalSich opatieni eurozony proti boji financni a hospodaiské krizi,
musi vSechny clenské zemé EU (nejen ¢leni eurozény) predkladat svilij statni rozpocet
ke kontrole Evropské komisi v Bruselu. 53

3.3 Komparace krize v USA a v eurozoné

Krize v USA a krize v eurozéné maji spole¢ného puvodce, a to v substandartnich
hypotékach v USA, které byly poskytovany méné¢ bonitnim klientiim, ktefi nakonec nesplaceli
své zavazky, diky ¢emuz se investofi zacali zbavovat cennych papirt, které byly odvozené
od sad téchto substandardnich hypoték. S padem americké investi¢ni banky Lehman Brothers
v roce 2008 propukla krize v USA naplno a zaroven to vyvolalo krizi v eurozoné. Na rozdil

50 Srov. ZAMRAZILOVA, Eva. Ménovd politika: kratkodoba stabilizace versus dlouhodobd rizika. s. 9-10

51 Srov. Program OMT ohlaseny ECB v zari 2012 je slucitelny s unijnim pravem [online]. [cit. 2017-06-25].
Dostupné z: https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2015-06/cp150070cs.pdf

52 Srov. JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 227-228

53 Srov. BARTA, Miroslav a Martin KOVAR. Kolaps a regenerace: cesty civilizaci a kultur: minulost, souc¢asnost
a budoucnost komplexnich spolecnosti. S. 624
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od krize v USA, v eurozoné béhem krize nepadla zadna vyznamna finanéni instituce, protoze
na podporu téchto instituci byly vynalozeny nemalé prostfedky z vefejnych rozpocta.

Pri¢inou krize v USA byly nesplacené substandartni hypotéky, coz vyvolalo nervozitu
na finan¢nim trhu, a to vedlo postupné ke zbavovani se cennych papirti odvozenych od sad
substandartnich hypoték. Avsak ptic¢inou prohlubujici se krize v eurozoné nebylo ani tak,
rozsiteni krize z USA na evropsky trh, ale pfedevsim nezodpovédna fiskalni politika statt zemi
eurozony, kdy dochazelo k vyznamnym schodktim statniho rozpoctu, coz dovedlo nékteré zemé
aZ na pokraj bankrotu, zejména Recko.

Jak v ptipadé krize v USA, tak i v ptipad¢ krize v eurozon¢ vyuzivaly centralni banky
kvantitativni metody uvolilovani, ale nebyla to jedina metoda, kterou centralni banky vyuzily.
Béhem krize v USA roku 2011 Fed pouzil program TWIST, ktery v eurozoné béhem krize
nebyl vyuzivan. Oproti tomu ECB vyuzila metodu uvérovych fondi na podporu zemi
zasazenych krizi eurozony, témito fondy byly EFSF, EFSM a ESM.

Obrazky nize srovnavaji HDP USA a eurozony pted a béhem finan¢ni a hospodarské
krize, kdy primémé HDP USA je v jednotlivych letech vyssi nez HDP ve stejnych letech
eurozony. Nutno podotknout, ze vznik eurozony se datuje k 1.ledna 1999, ptestoze pocatecnim
rokem grafu je rok 1995.

(v miliardach USD, ctyrtletné na mezirocni bazi, v cenach z roku 2009)
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Zavér
V této praci jsem se vénovala Alternativnim cilim ménové politiky centralnich bank
v dobé¢ hospodarské a ménové krize. Metodami mé prace byly komparace a reserse.

Cilem mé bakalarské prace bylo seznameni ¢tenare s cili ménové politiky centralni bank
vV dobé ménové a hospodarské krize. V této bakalarské praci jsem cile ménové politiky
vymezila a popsala, jednalo se o zprosttedkujici, opera¢ni a kone¢né cile centralnich bank.
Okrajové jsem zminila transmisni mechanismus a také dtlezitost Casovych zpozdéni
pfi stanovovani cili ménové politiky, vzhledem k tomu, ze dochazi k nevyhnutelnym ¢asovym
zpozdénim v meénové politice. RozliSujeme tyto druhy ¢asovych zpozdéni: poznavaci zpozdéni,
rozhodovaci a realizacni zpozdéni a reakéni zpozdéni. V teoretické ¢asti bakalaiské prace jsem
se také jesté vénovala ¢tyfem rezimim ménové politiky, a to: cilovani inflace, cilovani penézni
zasoby, kurzové cileni a rezimy s implicitni nominalni kotvou.

V praktické ¢asti bakalarské prace jsem se zaméfila na rozbor krize v USA a krize
V eurozong, zjistila jsem, ze pri¢inou krize v USA byly nesplacené substandartni hypotéky,
které byly poskytovany méné bonitnim klienttim, coz nakonec vedlo az k padu ptedni americké
investi¢ni banky Lehman Brothers, to prohloubilo krizi v USA a zaroven to vyvolalo krizi
Vv eurozoné. Vlivem nezodpovédné fiskalni politiky, se finan¢ni krize v eurozoné dale
prohlubovala; zemémi nejvice zasazenych krizi byly: Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko
a Italie.

Fed i ECB, volily pfedev§im kvantitativni metodu uvoliovani jako zplsob feseni.
V USA se jednalo zejména o programy QE 1, QE 2, QE 3 a QE 4, ktery funguje do dnesnich
dni. ECB se ale navic vydala cestou vytvofeni novych evropskych fondi, jako reakci na Krizi
vetejného dluhu nékterych zemi eurozony. Na konci této bakalaiské prace jsem krizi v USA
a krizi v eurozoné porovnala.

Vzhledem K vyse zminénému si myslim, Zze hlavni cil mé bakalaiské cile byl naplnén.
Myslim si, Ze jsem popsala v praci vSe, co jsem si na zaCatku bakaléatské prace vytycila.

Zejména se jednalo o popsani cili ménové politiky a rezimi ménové politiky v teoretické Casti
a popsani a srovnani krize v USA a krize v eurozong v ¢asti praktické.
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Anotace

Tématem této bakalatské prace jsou alternativni cile ménové politiky centralnich bank
v dob¢ hospodarské a ménové krize. V této praci popisuji zprostfedkujici, operacni a konecné
cile ménové politiky. Okrajové také zmifuji transmisni mechanismy a ¢asova zpozdéni v
ekonomice. V praktické Casti popisuji krizi v USA a krizi v eurozoné. Cilem prace je seznameni
Ctenare s cili ménové politiky a popsani krize v USA a krize v eurozoné. Soucasti bakalarské
prace jsou diagramy, grafy a tabulka. Vysledkem je srovnani krize v USA a krize v eurozong.

Abstract

The subject of this bachelor thesis are the alternative monetary policy objectives of
central banks in the times of economic and monetary crisis. In this thesis, | describe
intermediate, operational, and final monetary policy objectives. | also briefly mention
transmission mechanisms and economy time delays. In the practical section, | describe a crisis
in the USA and a crisis in the eurozone. The aim of the thesis is to introduce the reader to
monetary policy objectives and describe a crisis in the USA and a crisis in the eurozone. Part
of the bachelor thesis are diagrams, graphs, and a table. The result is a comparison of the US
crisis and the eurozone crisis.
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CDO
CPI
ECB
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ESM
EU
EUR
Fed
FRFA
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MMF
oMT
QE
SMP
TWIST
USA
USD

ZLB

Bank of England — Banka Anglie

Covered Bond Purchase Programme — Program nakupu krytych dluhopist
Collateralized Debt Obligation — zajisténa dluhova obligace

index spotiebitelskych cen

Evropska centralni banka

European Financial Stability Facility — Evropsky nastroj finan¢ni stability

European Financial Stability Mechanism — Evropsky mechanismus finané¢ni

stabilizace

European Stability Mechanism — Evropsky stabilizaéni mechanismus
Evropska unie

euro

Federalni rezervni systém

fixed rate — full allotment — PIné pfidéleni za pevnou sazbu

Hruby doméci produkt

Mezinarodni ménovy fond

Outright Monetary Transactions — Program piimych ménovych transakci
Quantitative easing — Program kvantitativni metody uvoliiovani
Securities Markets Programme — Program trhti s cennymi papiry
program vyuzivajici prodej a ndkup vladnich dluhopisti ve stejném objemu
Spojené staty americké

americky dolar

zero level bound — nulova Groven
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