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Moznosti a limity monetdrni politiky v obdobi poklesu ekonomické aktivity v

dusledku negativniho externiho Soku
Anotace

Diplomova prace se zabyva reakci monetarni politiky na ekonomicky pokles, ktery vznikl
v disledku pandemie koronaviru SARS-CoV-2 a predevsim protipandemickych opatfeni s nim
spojenych. Tato opatfeni vydala vlada, aby omezila Sitfeni viru a chranila tak lidské zivoty, ale
zaroven tim velmi negativné ovliviiovala ekonomiku. Teoreticka ¢ast prace obsahuje zakladni
definice pojmu, jako jsou monetarni politika a hospodaisky cyklus s dirazem na ekonomicky
pokles, dale nasleduje role monetarni politiky v poslednich letech a moznosti jeji reakce na Sok,
zpusobeny pandemii. V navazujici praktické Casti jsou analyzovany a porovnany reakce a
opatfeni monetarni politiky tfi centralnich bank na krizi, kterou pandemie Covidu-19 v letech
2020 a 2021 zptsobila. Analyzovanymi bankami jsou Ceska narodni banka, jakozto centralni
banka Ceské republiky a dale svétové vyznamné centralni banky ECB a Federalni rezervni
systém. Reakce analyzovanych bank byla nezvykle rychla a rozsahla, centralni banky timto

zpusobem pfispély k zvladnuti krize a k urychlily obnovu ekonomiky.
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Possibilities and limits of monetary policy in a period of declining economic activity

due to a negative external shock
Annotation

The diploma thesis deals with the response of monetary policy to the economic downturn,
which arose as a result of the pandemic of the coronavirus SARS-CoV-2 and especially against
the pandemic measures associated with it. These measures were issued by the government to
limit the spread of the virus and thus protect human lives, but at the same time have a very
negative effect on the economy. The theoretical part of the thesis contains basic definitions of
terms such as monetary policy and the economic cycle with emphasis on the economic
downturn, followed by the role of monetary policy in recent years and the possibility of its
response to the shock caused by the pandemic. The following practical part analyzes and
compares the responses and monetary policy measures of the three central banks to the crisis
caused by the Covidu-19 pandemic in 2020 and 2021. The analyzed banks are the Czech
National Bank, as the central bank of the Czech Republic, and the world significant central
banks the ECB and the Federal Reserve System. The response of these banks was unusually
rapid and extensive, with central banks thus helping to manage the crisis and speeding up

economic recovery.
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Uvod

Monetarni politika je nastrojem hospodaiské politiky, konkrétné centralni banky. Pomoci
vhodné zvolené monetarni politiky se tak centralni banka snazi dosédhnout svého cile,
pfipadne cilt. Hlavnim cilem centralni banky vétSinou byva cenova a finan¢ni stabilita v dané
ekonomice. OvSem pomoci ménové politiky 1ze dosahovat nebo alesponi prispivat k dalSim
moznym ekonomickym cilim, jako jsou stabilita ménového kurzu, rovnovaha platebni

bilance, hospodaftsky rast nebo tzv. plna zameéstnanost.

Role centralni banky a tim padem zvolena monetarni politika je danad stanovenym cilem, ale
zpusoby, jak dosahnout zvolenych cili se lisi dle jednotlivych centralnich bank a fazi
hospodarského cyklu, ve kterych se ekonomika statu nachazi. Hospodarsky cyklus je nedilnou
soucasti vyvoje ekonomik po celém svété. V cyklu se stiidaji rast a pokles ekonomiky,
Poklesy jsou tak soucasti cyklu u vSech vyspélych ekonomik a neni mozné se jim zcela
vyhnout. Za urcitych podminek jsou dlouhotrvajici poklesy oznacovany jako krize. To ovSem
neznamena, ze krize je za kazdych okolnosti pouze nezbytna soucast hospodarského cyklu

bez dalsich souvislosti.

Hospodatska politika je pomémou mladou disciplinou, pocatky formovani hospodaiské
politiky se datuji do 30. let 20. stoleti, pravé do obdobi doposud nejvyznamnéjsi a nejvetsi
krize za posledni zhruba staletou historii, tzv. Velkou hospodaiskou krizi. Pravé zde dochazi
k zasahim, a tedy rozvoji aktivni role statu vzhledem k nefunkcnosti do té doby

,uznavanych“, samoregula¢nich mechanismu trhu.

Dalsi vyznamné krize nasledovaly jako dusledky tzv. ropnych Sokii v 70 letech minulého
stoleti, béhem nichz vyrazné omezeni tézby ropy pfineslo prudké zdrazeni této, v primyslu
hojné pouzivané vstupni suroviny, v dusledku cehoz dochéazelo k rychlému rustu cenové
hladiny. Pomérné nedavna je financni krize zroku 2008, ktera zaCala v USA a diky

otevienym ekonomikam a globalizaci se rychle stala celosvétovou.

Aktualni celosvétova krize, zpusobena respiracnim onemocnénim Covid-19, je z mnoha
pohledu zcela bezprecedentni. Divodem je prave jeji puvod, ktery nespociva v selhani trznich
mechanismd, ani v jiné ekonomické pfi¢iné. Pfi¢inou je velmi nakazlivé virové onemocnéni
Covid-19. Ve snaze zastavit nebo alespor zpomalit prudké Siteni viru, sahly vlady zemi témér
po celém svété k drastickym opatienim. Omezeni pohybu osob, hromadnych akci,
pozastaveni ¢innosti podnikl, tovaren, a predevSim poskytovatel sluzeb jsou jen néktera

z vladnich nafizeni, ktera méla zpomalit §ifeni viru a chranit tak zdravi a zivoty obcCant.
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Ekonomickou krizi tak vlastné zpusobila pravé vladni opatfeni, dalo by se tak fici, ze jde o
krizi dobrovolnou, alespon ¢astecné. Z divodu ochrany zivotd svych ob¢ant a nepietézovani
kapacity nemocnic vlady vydaly opatieni, a dobrovolné tak zpusobily ekonomicky pokles
(krizi), ktery poté tesi pravé pomoci cilené hospodarské politiky, tedy samotna vlada pomoci

fiskalni politiky a jejich nastroju a centralni banka monetarni politikou.

Hlavnim rozdilem od pocatkti hospodaiské politiky a souCasné situace je, ze statni zasahy
v dobé krize mély za cil se skrizi co nejrychleji vyrovnat, ale v soucasné krizi fesi
hospodarska politika, jak co moznad nejvice zmirnit ekonomické dopady praveé vladnich
opatfeni, pfipadné nasledkt, ovliviiujicich mezinarodni obchod, které plynou z opatieni,
realizovanych v jinych zemich. Pravé to jsou konkrétni ekonomické disledky, které s sebou
ptinasi pandemie Covid-19. Podstatné je také, ze vladni nafizeni se ménila v zavislosti na sile

a postupu epidemie, nejednalo se tak o jednorazovy zasah nebo omezeni.

Tato diplomova prace se zabyva monetarni politikou, jejimi moznostmi a limity v obdobi
ekonomického poklesu, tedy v dobé pandemie viru Covid-19, ktery je chapan jakozto prvotni
impuls krize, jakysi externi Sok upln€¢ vné€ ekonomiky. V praktické Casti prace srovnava
aplikované monetarni politiky domaci centralni banky, tedy CNB a svétové vyznamnych

centralnich bank, jakymi jsou Evropska centralni banka a americky Federalni rezervni systém.

Diplomova prace se sklada ze dvou casti, jde o Cast teoretickou a praktickou. V teoretické
Casti jsou vymezeny zakladni pojmy a teoretické ukotveni zkoumané problematiky. V prvni
kapitole je definovana monetarni politika a jeji nastroje a hospodaisky cyklus se zamétenim
na fazi poklesu, respektive krize. Druhd kapitola je zaméfena na vyvoj a roli monetarni
politiky a jeji moznosti v riznych fazich hospodarského cyklu z poslednich let. Ve tfeti
kapitole jsou za pomoci literarni reSerSe zpracovany konkrétni nazory a studie na reakci

monetarni politiky v pandemii Covidu-19.

V praktické Casti je nejprve zminéna pandemie Covid-19. Do nasledujici kapitoly byly
vybrany centralni banky a pomoci metody komparace dochazi k porovnani aplikovanych
monetarnich politik centralnich bank v obdobi pandemie Covid-19 s politikou CNB. Pro
porovnani byly vzhledem ke svému celosvétovému vyznamu vybrany centralni banky Fed a
ECB. Jednotlivé aplikované politiky a jejich pfipadny vliv na nékteré ekonomické ukazatele

jsou analyzovany zvlast a poté porovnany.
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1 Teoreticka vymezeni pojmu zkoumané problematiky

Prvni kapitola diplomové prace se vénuje teoretickému ukotveni, tedy definici a vymezeni
pojmu v praci zkoumané problematiky. Tato kapitola tak slouzi jako teoretické zaklady pro
navazujici Casti diplomové prace. Hlavnim tématem kapitoly je monetarni politika a jeji
nastroje, poté je strucné vysvétlen hospodarsky cyklus, a predev§im faze ekonomického

poklesu. Na zavér této kapitoly jsou definovany a klasifikovany ekonomické Soky.

1.1 Monetarni politika

Monetarni politika vytvari spolu s fiskalni politikou zéklad hospodarské politiky statu v trzni
ekonomice. Obecnym cilem ménové politiky je udrzovat vnitini 1 vn€j$i ménovou stabilitu a
dosahovat tak ekonomické rovnovahy zemé. Ménovou politiku ma ve svych rukou ménova
autorita zemé, jenz prostfednictvim ménovych politickych nastroji prosazuje plnéni predem
stanovenych cild. V trznich ekonomikach je mé&novou autoritou centralni banka, v Ceské

republice plni funkci CB Ceska narodni banka.

Ulohou ménové politiky je dle CNB (2022) zabezpetovat cenovou stabilitu, tento cil je
stanoven v ¢lanku 98 Ustavy CR a zakona &. 6/1993 Sb., o CNB. CNB muze také podporovat
obecnou hospodaiskou politiku vlady, vedouci k udrzitelnému hospodaiskému rastu, ov§em
pouze v piipad€, ze by timto zpasobem nedoslo k rozporu s hlavnim cilem. Podobnou tlohu
maji centralni banky ve vét§ing demokratickych zemi s trzni ekonomikou. Uloha zajistit
stabilitu cen v ekonomice, ktera pfispivda k tvorbé stabilniho prostiedi pro rozvoj
podnikatelskych aktivit, je projevem odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny ekonomicky
vyvoj. Nezbytnym piedpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové stabilite je

proto nezavislost centralni banky.

Handa (2009) uvadi, ze v souCasné dobé je cilem vétSiny centralnich bank ve vyspélych
zemich cenova stabilita, tento cil je proto primarni, nicméné existuji 1 vyjimky, ptikladem
muze byt Federalni rezervni systém v USA, pro ktery je primarni cil rovnéz plna
zamestnanost. Nicméné i dal§i centralni banky mohou prfispét také k dal§im cilim
hospodaiské politiky, at’' uz jeji obecnou podporou nebo zamétenim se na konkrétni jednotlivé
cile, jako jsou pravé plna zameéstnanost, vysoky hospodarsky rust ¢i stabilita ménového kurzu.
Ovsem ve vétSin€ ostatnich piipadi jsou tyto cile oznacovany pouze jako sekundarni a mohou
byt plnény pouze tehdy, pokud nejsou v rozporu s primarnim cilem, coz neni vzdy mozné,
vzhledem ke konfliktnosti ctyf hlavnich cilt hospodatské politiky, které byvaji zobrazovany

pomoci tzv. Magického Ctyiuhelniku, zobrazeného na obrazku €. 1.

17



ekonomicky ruast
(prdmeérné ro¢ni tempo
rUstu redlného HDP v %)

nezaméstnanost plafebni Iqilance
(prémérna roéni 0 0 0 (pramérny podil
mira nezaméstnanosti = y " s’alda béinéhp
Vv %) uc¢tu na nominalnim
produktu)
0

cenova stabilita
(prdmérna ro¢ni mira inflace v %)

Obrazek 1: Magicky ctyruhelnik

Zdroj: Jurecka, 2017
Existuji dva zékladni typy uplatfiované monetarni politiky, jsou to:

Expanzivni monetirni politika — prvotnim impulsem monetarni expanze (uvolnéni) je
snizeni kratkodobé urokové miry, kterd vede k zvySené ekonomické aktivit€¢ domacnosti i
podnikt. Centralni banka tak podporuje domaci ekonomiku. Expanzivni monetarni politika je
tak vhodna v obdobi oCekavani nizké inflace, pomalého ristu ekonomiky nebo ve chvili

zvySujici se miry nezamestnanosti.

Restriktivni monetarni politika — monetarni restrikce (zpfisnéni) je opakem expanze,
centralni banka zvySovanim kratkodobé urokové miry zpomaluje domaci ekonomiku

predevsim v piipadech hrozici nebo nastavajici vysoké inflace.

Ve vétsiné statl svéta provadi centralni banka monetarni politiku v ramci nekterého
z ménove-politickych rezimu, tento rezim nasledné udava jistou strukturu v rozhodovani a

nasledné také v jeho interpretaci vefejnosti. Zakladnimi rezimy jsou:

e Rezim s implicitni nominalni kotvou
e C(Cilovani ménové zasoby
e Cilovani ménového kurzu

e C(Cilovani inflace
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Mishkin (2007) poukazuje na fakt, ze v souCasnosti vétSina vyspé€lych zemi vyuziva urcité
varianty rezimu cilovani inflace, s cilem nizké inflace za ucelem udrzeni stabilni cenové
hladiny. Tento rezim, pokud funguje jako rdmec meénové politiky a nikoliv jako striktni
pravidlo, které musi byt naplnéno, poskytuje mnoho vyhod oproti dfive pouzivanym
rezimum. Princip spoCiva ve vyhlaseni inflacniho cile centralni bankou, o jehoz dosazeni

bude nasledné usilovat. Rezim cilovani inflace vyuziva i CNB v Ceské republice.

K dosazeni stanovenych ménové-politickych cili pouziva centralni banka nastroje monetarni
politiky. Tyto nastroje nasledné ovliviiuji komercni banky i1 chod celé ekonomiky v daném

staté. Nastroje monetarni politiky se déli na pfimé a nepfimé.

Centralni banka neovliviiuje okamzité kone¢ny cil. Od prvotniho impulsu, vyvolaného
intervenci CB, az po konkrétni ovlivnéni konecného cile, vede dlouha cesta, tato posloupnost

ekonomickych vazeb se oznacuje jako transmisni mechanismus.

1.1.1 Nastroje monetarni politiky

Nastroj ménové politiky, podle Jilka (2013), predstavuje techniku stabilniho dodrzovani
operacniho cile ménové politiky. V pripadé, kdy se stanovi urcita aroven kratkodobé urokové
miry, je poté nutné zajistit, aby této urovné bylo do budoucna stabilné dosahovano. V pripadé

kratkodobych urokovych mér k tomu slouzi operace na volném trhu.

Existuje vice zpusobu dé€leni nastrojiit monetarni politiky, zakladni déleni je z hlediska dopadu

na penézni systém, potom jde o nastroje pfimé a nepfimé.

Tabulka 1: Rozdéleni ndstrojii monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky

Pfimé Nepfimé PFimé a nepfimé
Limity uvérd bank Operace na volném trhu Povinné minimalni rezervy
Limity Urokovych sazeb bank Diskontni nastroje Doporuceni
Povinné vklady Devizové intervence Vyzvy a dohody
Pravidla likvidity

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Revenda 2011
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Primé nastroje

Pfimé néastroje (nazyvané téz administrativni nastroje), predstavuji prevazné selektivni,
adresné a administrativni zasahy centralni banky, ty tak ovliviiyji uvérové moznosti
komercnich bank a jejich likvidity. Vzhledem k tomu, Ze maji piimy dopad na rozhodovani
bank a znacné zasahuji do jejich podnikatelské Cinnosti, Revenda (2011) uvadi, ze se pifimé
nastroje ve vyspélych ekonomickych systémech témét nepouzivaji, ackoliv maji teoreticky
vetsi ucinnost nez nepiimé trzni nastroje, jejich ptipadné vyuziti svéd¢i o selhani nastroju
nepiimych.

Pravidla likvidity

Pravidla likvidity ptredstavuji zavaznou strukturu aktiv a pasiv v bilancich obchodnich bank,
ucelem je taktéz zabezpecit dostate¢nou urover likvidity bank.
Limity avéru bank

Uvérové stropy jsou stanoveny, aby nedochazelo k zavislosti banky na jednom klientovi nebo
jedné skupin€, pokud je spolu kapitalové propojend. Zavislost na takovém klientovi by
piinasela nebezpeCi nedostatku financnich prostfedkd, pokud by takovy klient prestal byt

schopny splacet svij zavazek.
Limity urokovych sazeb bank

Centralni banka ma moznost stanovit horni a spodni hranici urokovych sazeb z avéra, které
komercni banky nabizeji. Tento nastroj mize zahrnovat i minimalni Grokovou sazbu, za
kterou jsou uroCeny vklady nebankovnich subjekti. OvSem jedna se o pifimou cenovou

kontrolu urokové marze, a proto by tyto nastroje nemély byt v trzni ekonomice pouzivany.
Povinné vklady

Nekteré instituce mohou mit povinnost vést ucet u CB. Nejcastéji jde o statni instituce nebo

organy mistni samospravy.
Nepiimé nastroje

Nepiimé nastroje (trzni nastroje) jsou charakteristické svym ploSnym dopadem na komerc¢ni
banky a dalsi financni instituce, ovSem banky i ostatni subjekty plisobici na finan¢nim trhu

zde maji na vybér, zda budou na tato opatieni reagovat, ¢i nikoliv. To ma za nasledek
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eventualni snizeni ucCinnosti téchto opatfeni, pfesto jsou v modernich ekonomikach mnohem

Castéji vyuzivany nepiimé nastroje monetarni politiky.
Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou velmi Casto pouzivanym a oblibenym nastrojem. Jde o prode;j
nebo nakup cennych papird na penéznim trhu mezi centralni bankou a jednotlivymi
komerénimi bankami, iniciovany pravé centralni bankou. CNB (2018) rozliduje operace na

volném trhu z hlediska cile a pravidelnosti nasledovné:

e Hlavni ménové nastroje — maji podobu repo operaci. CNB piijima od bank
prebyteCnou likviditu a bankam predava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Po
uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce. Zakladni doba trvéani téchto
operaci je stanovena na 14 dni.

e Dopliikové ménové nastroje — maji podobu tfimésicniho repo tendru, v soucasnosti
nepouzivane.

e Nastroje jemného ladéni —pouzivané v pripadech neCekanych kratkodobych vykyvia v

likvidité trhu, kdy je ohroZena stabilita vyvoje urokovych sazeb.

Jilek (2013) uvadi, ze cilem téchto operaci je ovlivnit a timto zpusobem usmériovat
kratkodobé trokové sazby v ekonomice, a dodava, ze cilem operaci na volném trhu neni
fizeni ménové baze. Dale poukazuje na fakt, ze trh s rezervami bank je velmi specialni.
Centralni banka ptsobi na nabidkové i poptavkové strané. Poptavku ovliviluje stanovenim
rezervnich pozadavkl( nebo zmeénou vlastnosti a fungovanim mezibankovnich vypotadacich

systému. Nabidku ovliviluje pravé operacemi na volném trhu.
Diskontni nastroje

Diskontni nastroje vyznamné ovliviiuji uvérovou kapacitu obchodnich bank. Mezi tyto
nastroje CB spadaji hlavné automatické diskontni, lombardni a reeskontni uvéry a
automatické facility. Ptatschekova (2013) vysvétluje princip téchto nastroju, kdyz uvadi, ze
obecné plati, ze pokud centralni banka poskytne obchodnim bankam Uvér v domaci méné,
dojde ke zvySeni rezerv obchodnich bank a zvySeni ménové baze. Pokud banky uvéry splaci,

nastava situace opacna.
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Devizové intervence

Devizové intervence ovliviiuji ménovy kurz domaci mény vici mé€nam cizim. Zda centralni
banka vyuzije tento nastroj zalezi na vyvoji a systému ménového kurzu. V pevnych
systémech jsou tyto ukony provadény povinné. Vyspélé trzni ekonomiky vétsinou funguji v
rezimu fizeného floatingu, a proto jejich pouziti nutné neni, 1 tak maji podle Jilka (2013) své
vyuziti, a to zabranit nadmémému posileni nebo oslabeni domaci mény vlivem pfilivu
spekulac¢niho kapitalu. Pozitivni dopady oslabeni kurzi zminuje Mandel a Tomsik (2008),
podle kterého oslabeni ménového kurzu v malé oteviené ekonomice ma za nasledek podporu
cenové konkurenceschopnosti vyvozct. Vyvozci dostavaji za své zbozi vice v domaci méne, a
paklize jsou jejich naklady prevazné domaéci, jejich ziskovost roste. Spolu s tim navic slabsi
kurz zaroven zveda ceny dovazeného zbozi, coz podporuje poptavku po zbozi domaciho

pavodu.
Povinné minimalni rezervy

Nedostatek likvidity je jednim z nejvétSich pfipadnych problémi komerénich bank, z toho

divodu jsou stanoveny minimalni rezervy.
Doporuceni, vyzvy, dohody

Centralni banka ovliviiuje vybrané subjekty pomoci vydanych doporuceni, vyzev, piipadné

dohodami. Tyto nastroje jsou predevsim na kratké obdobi s vysokou ucinnosti.
Kvantitativni uvolfiovani

Kvantitativni uvolfiovani nepatfi mezi bézné (konvencni) nastroje centralni banky, jedna se
tedy o takzvané nastroje nekonvencni. K pouziti takovych nastroji se CB uchyluje v pfipad€,
ze nastroje konvencni nefunguji, napiiklad z divodu nefunk¢niho transmisniho mechanismu
nebo protoze jsou jejich moznosti v dané situaci vyCerpany. Jak uvadi Joyce a kol. (2012, str.
5) ,, Vzhledem k faktu, Ze nekonvencni ménova politika vznikla spisSe praktickou reakci na
okolnosti, postrada teoreticky ramec, ktery by popisoval, jak nekonvencni ménovd politika ve

113

svém ditsledku ovliviiuje ekonomiku.

Ve své podstaté jde o rozsahlé nakupy cennych papirt centralni bankou, nasledkem ¢ehoz
dochazi ke zvySovani jejich cen a snizovani vynosu, a tim potom i naklada na financovani. Pfi

takovych nakupech aktiv centralni bankou dochéazi ke znacnému navySeni bilan¢ni sumy
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centralni bankou, pokud tomu tak neni, tak se nejednd o ménovou politiku kvantitativniho

uvolnovani. Z tohoto diivodu se tato politika oznacuje také jako tisténi penéz.

Joyce a kol. (2012) dale uvadi, ze monetarni politika kvantitativniho uvolfiovani byla poprvé
pouzita v 90. letech minulého stoleti v Japonsku, ve snaze odvratit deflacni tlaky v moment¢,
kdy urokova mira byla jiz na nulové hodnoté. Do Sir§Siho povédomi se tento nastroj dostal
behem a po celosvétové financni krizi v roce 2008, kdy se centralni banky po celém svéte
inspirovaly piikladem z Japonska a v raznych poupravenych verzich vlastni politiku

kvantitativniho uvoliiovani také aplikovaly.

1.1.2 Transmisni mechanismus monetarni politiky

Transmisni mechanismus ménové politiky je fetézec ekonomickych vztaht, pomoci kterého
centralni banka svymi nastroji pusobi na kone¢né cile. Prvotni impuls vyvola centralni banka
aplikovanim n€kterého z nastroji monetarni politiky, tento nastroj piimo ovlivni operacni cil,
zména tohoto faktoru nasledné vyvold zménu zprostredkujiciho cile a az poté dojde
k ovlivnéni kone¢ného cile centralni banky. Tato posloupnost je zndzornéna na obrazku cislo
2. Vzhledem k postupné néavaznosti ekonomickych vazeb je vyznamnym omezenim

transmisniho mechanismu meénové politiky jeho ¢asové zpozdéni.

Transmisni mechanismus ménové politiky

Nastoje CB Operacni cil Zprostredkujici cil Koneény cil
Operace na volném trhu » Penézni zasoba =
‘ 5 ’ o ey Ea . Stabilni inflace
Devizoveé intervence Kratkodoba urokova mira Dlouhodoba urokova

A S 2 Nizka nezaméstnanost
Diskontni nastoje mira

Obrazek 2: Schéma fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle: Jilek 2013

Pusobeni transmisniho mechanismu probiha nékolika cestami najednou. Tyto cesty nazyvame

kanaly ménové politiky. Jilek (2013) rozliSuje 4 zakladni kanaly meénové politiky, jsou to:
e Uvérovy kanal
e Kanal bohatstvi

e Urokovy kanal

e Kanal ménového kurzu
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Prvni tfi z téchto zminovanych kanali pusobi na domaci poptavku po domacim zbozi a
sluzbach. Kanal ménového kurzu plisobi na zahrani¢ni poptavku po domacim zbozi a

sluzbach a na doméci poptavku po zahrani¢nim zbozi a sluzbach.

1.2 Hospodarsky cyklus

Hospodaisky cyklus je termin pro oznaCeni vykyvi ekonomické aktivity (HDP) okolo
potencidlniho produktu na urovni celé ekonomiky daného statu nebo makroekonomického
celku. Jurecka (2017) popisuje, ze se jedna o makroekonomicky jev s vyznamnymi
mikroekonomickymi disledky, které jsou zvlasté patrné, kdyz se ekonomice docasné nedari.
Dopliiuje, ze ani ve vyspélych trznich ekonomikach neprobihd proces zvySovani jejich
vykonnosti hladce a bez opakovanych preruSeni. Otazku, pro¢ tomu tak je, si kladou

ekonomové jiz cela léta a stale na ni nenasli definitivni odpovéd.

V hospodarském cyklu dochazi k pravidelnému stfidani fazi vzestupu a poklesu HDP,
zameéstnanosti, spotfeby a investic. Jakmile se jednotlivé faze vysttidaji, cely proces zacina
znovu, jak je vidét na obrazku €. 3. Ackoliv se faze cyklu pravidelné stridaji, Casové intervaly

nemusi byt vzdy stejné dlouhé a rozsahlé.

HDP
potencialni produkt

vrchol

hospodarsky cyklus

dno

M kontrakce
I expanze

Obrazek 3: Hospoddrsky cyklus

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Jurecka 2017

Konkrétni vysvétleni vyznamu jednotlivych fazi cyklu pro ekonomiku podava Samuelson
(2013), ktery uvadi, ze o inflacni mezeru se jedna, pokud rist realného HDP zrychluje a roste
az nad potencialni produkt, a pokud naopak klesa, jedna se o fazi klesajici neboli tzv.

produk¢éni mezeru. Ubytek realného HDP, ktery trva déle, nez dvé Ctvrtleti po sob€, znamena,

ze je ekonomika v recesi. Ekonomika nachazejici se v dlouhotrvajicim poklesu s vysokou
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nezameéstnanosti, nizkym produktem nebo v ni dochazi k zvySenému poctu bankrotd firem je

jiz v tzv. depresi €i krizi. Vrcholnou fazi je konjunktura.

Hurnik (2003) uvadi, ze teorie predpoklada existenci dlouhodobé rovnovaznych velicin, ke
kterym se ekonomika postupné vraci, pokud neceli exogennim Sokiim. Pokud se naptiklad
ekonomicky rast nachazi nad svou dlouhodobé udrzitelnou hladinou (tj. nad potencialem),
potom v ekonomice pozorujeme tendence k rustu cen a naopak. To znamena, ze cyklické
vykyvy jsou tak ekonomikam do jisté miry vlastni, faze kontrakce funguje jako proces
ozdravné reakce na predchozi obdobi pfili§ velkého rozmachu vyroby a spotfeby. OvSem neni
mozné ekonomicky pokles vzdy vysvétlit pouze jako prehratou konjunkturu dané nebo

globalni ekonomiky.

1.2.1 Ekonomicka krize

Ekonomicky pokles je tedy jednou z fazi cyklu. V pfipadé€, ze faze kontrakce trva déle nez
Ctyfi po sobé jdouci CcCtvrtleti, hovofime o krizi. Rothbard (2009) uvadi, ze pfiCiny
hospodarskych cykla rizné ekonomické skoly vysvétluji jinak. Napiiklad monetaristé se
domnivaji, ze vykyvy ve vykonnosti ekonomiky zptisobuje meénici se objem penéz v
hospodarstvi. Podle teorie realnych hospodaiskych cykli jsou pii¢inou vnéjsi Soky, jako
ropna krize v 70. letech. Existuji i domnénky, ze krizi mohou zpiisobit samotni obcané, ve
chvili, kdy snizuji svou spotiebu. Dale autor uvadi, ze jedinym bodem, na kterém se
ekonomické skoly shodnou, je nazor, se kterym pfisel uz Marx, a to, ze hospodarsky cyklus a
tim padem i faze poklesu, ma pivod nékde hluboko ve svobodé trzni ekonomie. Z toho
divodu se odbornici shoduji, ze zpasobem, jak takové situace fesit a zvladat, jsou intervence

statu.

Nejcasteji se jedna o krizi finan¢ni, Cihelkova (2008) uvadi, ze pficinou finan¢ni krize jsou
udalosti a zpravy, které stimuluji ekonomické subjekty k vice ¢i méné nahlé zméné jejich

chovani. Pfi¢iny financnich krizi rozdé€luje autorka do nasledujicich skupin:

e Makroekonomicka nestabilita

e Vyvoj externich podminek ve svétové ekonomice

e Nesladéna meénova skladba bilanci bank a firem spojena s problematicky aplikovanym
burzovnim rezimem

e Nestabilita doméaciho finanéniho systému
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Pric¢iny zmény chovani ekonomickych subjektu, tak 1ze rozdélit na endogenni (vnitini) a
exogenni (vn&jsi). Pokud je zména pro danou ekonomiku velice nahlé, jedna se o tzv.

ekonomicky Sok.

1.2.2 Ekonomické Soky

Geithner (2003) uvadi, ze termin Sok v ekonomii oznacuje jakoukoliv neoCekavanou udalost,
ktera méa vyznamny vliv na danou ekonomiku vzhledem k tomu, ze v ni tyto udalosti
zpusobuji nerovnovahu. Tyto impulsy mohou mit rizny dopad na hospodafstvi, proto
muzeme ekonomické Soky rozliSit na pozitivni a negativni, to je ale pouze jedno z mnoha

kritérii. Zakladni rozliSeni Soku je na poptavkové a nabidkové Soky.

Poptavkové Soky

Soky na strané& poptavky jsou zptsobeny nahlou zmé&nou spotiebniho chovani domacnosti a
firem, dochazi zde ke zméné poptavaného mnozstvi zbozi nebo sluzby na trhu. Kdyz se
agregatni poptavka vyznamneé zvysi, roste cena statku a jeho dostupnost se snizi, naopak kdyz
poptavka klesa, klesa také jeho cena a dostupnost statku roste. Dle Brinca (2020) 1ze negativni
poptavkovy Sok definovat jako udalost, ktera v ekonomice snizuje ochotu nebo moznost

nakupovat statky a sluzby na dané cenové urovni.

Busato (2004) rozliSuje tii velké skupiny poptavkovych Sokid — Sok spojeny s priliSnymi
vladnimi vydaji, penézni Sok a tzv. preferencni Sok. Gali (2003) poukazuje na poptavkové
Soky, které maji pavod v hospodarské politice velkych ekonomik a jsou projevem
hospodarskych cykla, které nasledné maji dopad na malé oteviené ekonomiky. Jako priklad

uvadi USA a vyznamné ekonomiky EU.
Nabidkové Soky

Soky na strané nabidky jsou naopak zpUsobeny zménou agregatni nabidky, kdyz se vlivem
jistych udalosti prudce zméni nabidka zbozi a sluzeb. Zahrnuje tak zmény v trovnich mezd a
dalsich nakladech, jako jsou ceny komodit a energetickych surovin. Pokud se nabidka dan¢ho
zbozi nebo sluzby vyrazné snizi, jeho cena ma tendenci se zvysovat a jeho dostupnost ma
tendenci klesat. Tato kombinace ekonomické stagnace a inflace se oznacuje stagflace.

Pozitivni nabidkovy Sok obvykle vede ke zvySeni dostupnosti zbozi a snizeni jeho ceny.

Soky lze dale délit podle dalgich faktord. Mandel a Tomsik (2008) klasifikuji $oky podle

vztahu k domaci ekonomice na:

e Vnitini (endogenni) Soky — udalosti s pivodem v dané ekonomice
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e Vnéjsi (exogenni) Soky — udalosti, které se vyskytuji mimo dany ekonomicky systém
Dale poté podle délky pusobeni, kdy l1ze délit Soky na:

e Jednorazovy Sok
e Jednorazovy Sok, ktery zpisobi trvalou zménu

e Permanentné se opakujici Sok
A také podle hlediska dopadu na jednotlivé ekonomiky, kde rozlisuji:

e Asymetricky Sok — pisobi na jednotlivé zemé rizné

e Symetricky Sok — pusobi na vsechny zemé stejné
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2 Role monetarni politiky v hospodarském cyklu

Druha kapitola diplomové prace je zaméfena na roli a vyvoj monetarni politiky v ekonomice
v poslednich letech, konkrétné od posledni celosvétové krize, oznacované jako Velka recese.
Na zavér srovnava nazory expertu kratce po vypuknuti pandemie, na moznou budouci roli
monetarni politiky v koronavirové krizi. Tato ¢ast navazuje na zéakladni teoretické vymezeni
jednotlivych pojmd, cilem této kapitoly je pokraCovat ve stanoveni teoretickych zaklada pro

praktickou ¢ast diplomové prace.

2.1 Role monetarni politiky

Jilek (2013) uvadi, ze monetarni politika ve vyspélych zemich prosla v uplynulych 30 letech
procesem konvergence. V soucasné dobé spociva ménova politika centralni banky pouze
v tom, ze banka reguluje kratkodobé urokové miry domaci mény, pomoci které nakonec
pusobi a ovliviyje inflaci, HDP a zaméstnanost v domaci ekonomice. Dale dopliuje, ze
existence ménové politiky méa smysl pouze v trzné orientovaném hospodarstvi s nezavislou

centralni bankou, protoze v centralné fizeném hospodarstvi jsou ceny regulovany piimo.

Ackoliv je tedy monetarni politika soucast hospodaiské politiky, v naprosté vétSin€ statd
s trznim hospodafstvim se cile monetarni politiky pfili§ neméni. Cilem z onoho zmifiovaného
magického Ctyfuhelniku, je cenova stabilita, tedy inflace, na rozdil od fiskalni politiky, ktera
se muze soustfedit v rizné dobé na rizné cile a svou hlavni pozornost do jisté miry
usmérniovat podle potieby v daném momenté. Z toho divodu je ve svété uplatiiovana
monetarni politika velmi podobna a lisi se pfedevsim podle dané ekonomické situace a fazi

ekonomického cyklu v konkrétnim statu.

Z odbornych pramend, uvedenych v teoretické Casti prace vyplyva, ze k napliiovani cile
cenové stability tedy centralni banky vyuzivaji své nastroje a podle faze hospodaiského cyklu
stfidaji restriktivni a expanzivni monetarni politiku. To ovS§em neni tak snadné vzhledem
k ¢asové prodlevé mezi kroky centralni banky a jejich promitnutim do realné ekonomiky.
JureCka (2017) uvadi, ze centralni banky potfebuji pro sva rozhodnuti seriozni prognoédzy o
stavu ekonomiky, kdy se projevi ucinky opatfeni, o nichz v dany moment uvazuji nebo je
uskuteCniuji. Takové prognodzy jsou ovSem ve vysoce promeénlivém politicko-ekonomickém
prostredi velmi slozité. Ackoliv tak hrozi, ze mohou byt nepfesné, jsou pro banky nezbytné.
Pro banky i celé ekonomiky je dilezité, aby se banka vyhnula situacim, v nichz by , §lapala na

brzdu v dobé, kdy je tieba Slapat na plyn“ anebo naopak.
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Podle Jilka (2013) centralni banky usiluji o tzv. me&kké pfistani, coz je takova regulace
urokovych mér centralni bankou, aby dochézelo k vyhlazeni hospodatiského cyklu, poté je
zvladnuta inflace nebo naopak deflace. Déle autor uvadi, ze centralni banky mivaji vétSinou
tendenci preferovat uvolnénou monetarni politiku, protoze zpomaleni rastu, stagnaci nebo
dokonce pokles HDP povazuji centralni banky za vétsi hrozbu pro ekonomiku, nez jakou je

inflace.

2.2 Monetarni politika v Krizi

V piipadé€, ze obdobi kontrakce trva déle, alespoii rok, hovoiime o krizi. Posledni celosvétova
krize pted koronavirem je pravdépodobné nejvyznamnéjsi a nejvetsi financni krize z let 2007-
2009 oznacovana jako Velka recese. Tato krize ma pocatky V USA, kde se v roce 2007 zacala
projevovat hypotecni krize, avSak jeji pocatecni pfiCiny lze hledat jiz v predchazejici viné
krizi v 90. letech. Aiginger (2009) rozdéluje hlavni pficiny krize do 7 skupin, paradoxem je,
ze nevhodna hospodarska politika byla i mnohymi dalSimi experty oznacovana jako jedna
z vice ¢i méné€ zavaznych pficin. Taylor (2009) povazuje pravé monetarni politiku za klicovy
faktor rozbéhu financni a nasledné hospodarské krize. Kdyz Fed udrzoval urokové miry na
radikalné nizké urovni (nejnizsi od 2. sv. valky) téméf po dobu 4 let, Slo o jeden ze zakladnich
faktorti vedoucich ke vzniku hypotecni bubliny na americkém hypote¢nim trhu. Lungova
(2011) se domniva, ze bezprostfednim spoustéem krize se v r. 2007 stala rostouci inflace v
disledku masivniho nedostatku ropy, surovin a potravin, jez zvySovala jejich ceny. Vysoka
inflace pfispéla k vysS§im urokovym miram, coz nasledné vyvolalo problémy pfi splaceni

uvery.

Diky mezinarodnimu obchodu a velmi rychle se rozvijejici globalizaci se finanéni krize
rozvinula do ekonomik po celém svété. Janacek (2008) uvadi, ze hlavnim problémem jsou
rizika vyrazného zpomaleni svétové ekonomiky, jelikoz krize finan¢niho systému velmi

rychle pfechazi do krize realné ekonomiky.

Z toho davodu byly ve svété piijaty politické aktivity, zaméfené na kontrolu a zmirfiovani
krizi. Politiky se zaméfily na obnoveni likvidity a kapitalu bank a na poskytnuti zaruk, aby byl

financni systém znovu funk¢ni.

Zamrazilova (2014) uvadi, ze prvotni reakci konvencni ménové politiky na krizi bylo
snizovani hlavnich urokovych sazeb, nabyvajici s postupnym vnimanim hloubky krize na
razanci. Centralni banky pfistoupily béhem podzimu 2008 k rychlému a drastickému

snizovani zakladnich urokovych sazeb na historicky nizké hodnoty. Centralni banky se
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postupné dostaly do situace, kdy jiz nebylo mozné trokové sazby snizovat a konvencni
meénova politika tak jiz neméla dalsi prostor k uvoliiovani mé€novych podminek. Nebylo-li
mozné pouzit urokové sazby, tedy cenu penéz, centralni banka se zaméfila na ovliviiovani

jejich mnozstvi. Z toho divodu se uchylila ke kvantitativnimu uvoliiovani.
Obdobi po krizi

Zamrazilova (2011) uvadi, ze vyvoj obdobi po krizi opét oteviel diskusi, zda se ménova
politika ma zaobirat sledovanim a regulaci financ¢nich trhti a zda reagovat v pripadé
nadmérného rastu cen aktiv, pokud by tim nebyl ohroZen infla¢ni cil. V obdobi pied krizi
prevladal nazor, ze cenova stabilita v kombinaci s predvidatelnosti ménové politiky snizi
pravdépodobnost finan¢ni nestability. Tento nazor byl ale vyvojem v pocatcich Velké recese
vyvracen a problematika finan¢ni stability se dostala do poptedi odborné diskuze. V ramci
této diskuse, se Bean (2010) domniva, ze by mandat centralnich bank me¢l byt rozsiten 1 o péci
o celkovou finan¢ni stabilitu, ackoliv primarnim cilem ménové politiky musi zistat stabilita
cenova. OvSem to, jak se budou finan¢ni a cenova stabilita navzajem ovliviiovat a jakymi
meénove-politickymi nastroji by méla centralni banka financni stability dosahovat, je otazka

dosud nezodpovézena.

Obecné vétSinou plati, Ze nejen v obdobi krize, ale také v obdobi po krizi, je monetarni
politika charakterizovana nulovymi trokovymi sazbami, vzhledem k ekonomické situaci, ve
které stale panuje nizky hospodarsky rist a vyssi nez pfirozena mira nezaméstnanosti. Tento
jev je nazyvan sekularni stagnace a je typicky pro vyspélé ekonomiky, nachazejici se v obdobi
po krizi. V takovou chvili sebou snaha centralni banky nizkymi uwrokovymi sazbami
dosahnout vyssiho ekonomického rustu, tak jako tomu bylo obvyklé v obdobi pred krizi,
pfinasi celou fadu nezadoucich efektd. Pokud se jedna o dlouhodoby pokles produktivity,
spojeny se sekularni stagnaci, neni nalévani penéz ¢i neustalé snizovani urokovych sazeb
vhodnym feSenim dané situace, vzhledem k tomu, ze poté dochazi k udrzovani ekonomicky
neefektivnich podnikd i investic. Jako pfiklad uvadi Zamrazilova (2020), existenci tzv.
zombie bank na italském bankovnim trhu, tyto banky jsou pfi zivoté uméle udrzovany,
vzhledem k tomu, Ze za normalnich trznich podminek by byly v upadku. K tomu pfispiva
volna ménova politika, ktera tak vlastné prohlubuje problém sekularni stagnace. To znamena,
ze meénova politika, zalozena na cilovani inflace, nejen ze nezajistuje financni stabilitu, ale v

nékterych obdobich finan¢ni nestabilitu muze i prohlubovat.
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Po Velké recesi upozorioval Stroukal (2018) na urcité vyCerpani hospodaiské politiky.
Fiskalni politika byla vyCerpana uplné, staty se zadluzily na dlouhé roky, centralni banky
drzely urokové miry tak dlouho na nizké urovni, ze musely sédhnout i ke kvantitativnimu
uvolniovani. Navic upozorriuje na nefunkéni transmisni mechanismus, k rastu Gveérd nemusi
dojit ani pfi nizkych urokovych mirach, a 1 kdyz si domacnosti uvér vezmou, tak nové penize
neutraceji za spotiebni zbozi. Lidé za n€ nakupuji domy a akcie a pouze jejich ceny tak
rostou. Lidé si nekoupi vice banana a housek. To by podle n&j nebyl takovy problém, pokud
by banky funk¢ni transmisni mechanismus opét nepotfebovaly ve Spatnych dobach. Z toho
divodu se domniva, ze v pripadé budouci krize budou muset banky sahnout k neotfelym a
nevyzkousenym nastrojim, které sice mohou fungovat, ale nesou s sebou obrovska rizika.
Jednim z takovych navrht je kompletni zruseni hotovosti, dalsi navrh, ktery se dfive ¢i

pozdéji objevi, jsou takzvané , helicopter money*, které distribuuji penize pfimo lidem.

2.3 Role monetarni politiky béhem pandemie

Pandemie onemocnéni Covid-19 zacala v roce 2020 jako zdravotni krize, ktera se velmi
rychle promitla do ekonomiky a zpusobila celosvétovy propad HDP. Selgin (2020) se
dokonce domniva, ze pravé strmy ekonomicky pokles, ktery nastal okamzité po vypuknuti
krize Covid-19 v bieznu 2020, bude pravdépodobné srovnatelny s Velkou hospodarskou krizi.
Zaroven ale zduraziuje také dulezité rozdily, jako je napiiklad absence kolapsu finan¢niho
systému. Hlavni ekonomka MMF Gita Gopinath (Rappeport & Smialek 2020) také uvedla, ze
je velmi pravdépodobné, ze v roce 2020 globalni ekonomika zazije nejhorsi recesi od Velké

hospodarské krize.

Vzhledem ktémto ocekavanim nabadali ekonomové 1 mezinarodni instituce k
hospodarskopolitickym stimulim témeéf ihned po propuknuti pandemie koronaviru, takové
prohlaseni vydal také Mezinarodni Ménovy Fond (2020): ,,Vzhledem k tomu, Ze soucasny
hospodarsky propad odrazi predevsim Soky specifickych odvétvi, staty budou muset zavést
podstatnd cilend fiskdlni a monetdrni opatieni, zasahovat do financniho trhu a poskytnout tak
podporu nejvice postizenym domdcnostem a podnikim. Prdvé takova opatreni pomohou
udrzet ekonomické vazby béhem uzavieni ekonomiky a pomohou postupnému ndvratu do

normdlu az do odeznéni pandemie a dojde k postupnému uvolnéni restriktivnich opatieni.

Auckland (2021) poukazuje na skuteCnost, ze i tento fakt, je dal§im divodem, proC je tato

krize velmi netypicka, neni to jen kvili velmi specifické povaze pandemie Covid-19, ale
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prave také vzhledem k okamzité a velmi radikalni reakci tvarct fiskalni i monetarni politiky

po celém svéte.

Dal§im vyznamnym rozdilem je primarni kol hospodatské politiky v této situaci. Tim je pro
vladu snizit rychlost Sifeni epidemie natolik, aby nedochézelo k pretézovani zdravotniho
systému, které by mohlo vést k jeho kolapsu. Prave tyto vladni zasahy a opatfeni proti Sifeni
nakazy zpusobuji, ze ekonomické Soky, které vznikaji vlivem pandemie, jsou na urcitou dobu
jesté prohloubeny. Z tohoto hlediska je taktéz zfejmé, ze koronavirova krize je zcela odliSna
od vSech ostatnich krizi, které mély také celosvétovy charakter. Kapicka a kol. (2020) uvadi,
ze zatimco posledni svétova krize, kterou byla Velka recese, méla svij ptivod ve financnim
sektoru, soucasny koronavirovy Sok je vuci celosvétovému finanénimu systému Cisté
exogenni, protoze jeho ptuivod se nachéazi zcela mimo financni systém. Vzhledem k témto
faktim nemusi byt pouZziti nastroju a opatieni, ktera byla vhodna v dobé Velké recese, vhodné
i v soucasné koronavirové krizi. Dosahnout zplosténi ekonomické ktivky propadu za pomoci
pouziti cilenych fiskalnich politik je poté sekundarnim ukolem vlad, vzhledem k tomu, ze
hlavni Sok pfichazi z realné ekonomiky, nikoliv ze sektoru finan¢niho. To, Ze Sok zplisobeny
pandemii je exogenni, vyplyva i ze zpravy ECB za rok 2020: ,,V uplynulém roce 2020 prosia
ekonomika celého svéta hlubokou recesi doprovdzenou zcela novymi vyzvami. Sok, ktery
zpusobila pandemie Covid-19 byl ale spise exogenni povahy oproti faktoriim stojicim za
predchozimi krizemi. Zatimco béhem predchozich krizi se do popredi dostaly specifické
problémy pravé ve financnim sektoru, recese v roce 2020 méla svou hlavni pricinu uplné

¢

mimo ekonomiku. ‘

Strukturu Soku, jakym pandemie Covid-19 dopada na ekonomické subjekty, dale dopliiuje
Baldwin (2020), podle kterého se domécnostem snizi pifijem, na to reaguji doméacnosti
snizenim své spotieby a také uspor, ty v disledku snizuji investice a zasobu kapitalu.
Snizujici se poptavka po zbozi a sluzbach zase snizuje importy 1 exporty, ¢imz dochazi k jevu,
ktery se projevi nejen v domaci, ale také ve svétové ekonomice, navic zasadhne 1 domaci a
mezinarodni dodavatelské fetézce kvuli kombinovanému poptavkovému i nabidkovému Soku.
S dal§im rozdilem soucasné krize, zavinéné pandemii koronaviru od Velké recese, pfichazi
také Mot (2020), ktery uvadi, ze kombinaci poptavkovych a nabidkovych Sokd se krize,
zpusobena biologickym onemocnénim Covid-19, lisi od krize z roku 2009, ktera je specificka
pouze hlubokym propadem poptavky bez dalSich vlivi. Navic pfidava poznatek o dosud
nepoznané situaci, kdy vlivem soucasné krize dochazi viibec poprvé v historii v moderni dobé

k ovlivnéni piirozeného globalniho pohybu a dodavatelskych fetézcl, coz generuje vyznamné
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negativni nabidkové Soky, a tim proinflacni tlaky. Zaroven udava, ze se soucasna krize lisi i
od jinych biologickych krizi, protoze ma globalni rozsah a jak se zda, nebude mit pouze

kratké trvani.

Pravé vzhledem k tomu, ze epidemie koronaviru neni jen nabidkovy Sok, ale jde o kombinaci
nabidkového i1 poptavkového Soku, mize pomoci i monetarni politika. Kapicka a kol. (2020)
uvadi, ze Monetarni politika by méla v této krizi mit podpirnou roli, ktera bude spocivat v
udrzovani nizkych urokovych sazeb, a také v udrzovani dostatecné likvidity v ekonomice.
Obecné maji centralni banky pomoci monetarni politiky zajistit, ze se souCasna krize

nepietavi také v krizi finan¢ni.

S potencialné dalsi roli pro monetarni politiku pfichazi Gali (2020), podle toho by vedle této
vyznamné 1 kdyz sekundarni role monetarni politiky, pfipadal v ivahu také tisk novych penéz
a jejich ptima distribuce ekonomickym subjektim. Tato politika byva oznaCovana také jako
,helicopter money“ a v soucasné situaci jde o jedinou moznou monetarni politiku, ktera je

schopna plnit funkci politiky fiskalni.

Proti tomuto okamzitému snizovani zakladni Urokové miry centralni bankou je Cochrane
(2020). Ten se domniva, ze centralni banky by nemély snizovat trokové sazby, protoze se
jedna o klasicky nabidkovy Sok a poptavka s tim v podstaté nemuze nic dé€lat. Proto si klade
otazku: , Jaky ma smysl podporovat dalsi utraceni, kdyz jsou obchody zaviené?* Stejné tak,
pokud jsou obchody i tovarny stale zaviené nema smysl ani davat lidem penize. Prvnim
ukolem kazdé centralni banky by proto mélo byt ptat se, zda se jedna o nabidkovy Sok, nebo
poptavkovy Sok? a az poté reagovat pouze na Soky na stran¢ poptavky, nikoliv na ty na strané

nabidky.

Cochrane (2020) dale upozoriiuje na restrikce a uzavieni ekonomiky, které maji omezit Sifeni
epidemie a zabyva se otazkou, co se stane, kdyz se ekonomika na nékolik tydnti nebo meésica
zastavi? Upozormiuje, ze vypnuti ekonomiky neni jako zhasnuti zarovky. Je tfeba to délat
pomalu a opatrné. Jinak budou nésledkem obrovské finan¢ni problémy. Obchody a tovarny se
sice mohou zavfit, ale ¢as nikdo nezastavi. Firmy budou muset dale splacet dluhy, platit mzdy
zaméstnancum, a naopak lidé musi platit hypotéku a najem. Z téchto diavoda se domniva, ze
bez zasahu hospodaiské politiky mize dojit k obrovské vin€ bankrotd, insolvenci zkratka k
neschopnosti platit ucty. A to v ptipadé relativné kratké ekonomické odstavky, 1 ta by mohla
byt finan¢ni katastrofou. Dalsi problém, na ktery ukazuje, je, ze nelze pocitat s navratem

ztraceného HDP. Uroveiit HDP by se sice mohla rychle vratit na ptvodni hodnoty, pokud
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restrikce odezni, ale nevytvofeny HDP za dobu pozastaveni se nevrati, z toho divodu neni
mozné pujcCit si penize, potfebné na provoz podnikti a domacnosti v této dobé€ proti budoucim
pfijmim, i kdyz by je banky pUjcily. UrCitym paradoxem navic zistava, ze ackoliv mnoho
ekonomu diagnostikuje ,,nadbytek tspor®, tento nadbytek neni rozsifeny a kolem je mnoho

spotiebiteld, ktefi prezivaji z mésice na mésic a vysoce zadluzenych spolecnosti.

Jediné feSeni, které Cochrane (2020) navrhuje v soucasné situaci, vzhledem ktomu, ze
neexistovalo pojisténi se na pfipadnou pandemii, je podrobny plan finan¢ni krize, vyvolany
pandemii, ktery zabrani bankrotim a insolvencim tam, kde je to mozné, a zaroven nezplsobi
nasledné krize mezi lidmi. Zaplavit zemi penézi tak muze byt feSeni, ale jen na spravnych
mistech, tedy formou uvazlivé zacilené finan¢ni vypomoci, to mize byt skutecné€ jedinym

zpusobem, jak zabranit bankrotu podniku a lidi.
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3 Moznosti monetarni politiky béhem pandemie: empiricka
reSerse
Treti kapitola je vénovana reSerSi empirické literatury. ReSerSe empirické literatury se

zaméfuje na studie, které se zabyvaji reakci monetarni politiky na krizi zptsobenou

exogennim Sokem, jakym byla pandemie Covid-19.

Mozné reakce ménové politiky na pandemii Covid-19 piinasi CNB ve druhém &isle roku 2020
své Ctvrtletni publikace Monitoring centralnich bank. Tedy po takzvané prvni vin€ koronaviru
a s ni spojeném lockdownu (uzamceni ekonomiky, které znamenalo omezeny pohyb osob a

uzavieni velké Casti sluzeb).

CNB oznaluje epidemii koronaviru jako bezprecedentni ekonomicky negativni ok pro
globalni ekonomiku, jehoz dusledkem bude pokles hospodarské vykonnosti, pokles inflace a
také rist nezaméstnanosti v jednotlivych zemich. Ocekaval se velmi hluboky ekonomicky
propad, avSak po postupném uvoliiovani vladnich opatieni se jednotlivé podniky a tim 1 celé
ekonomiky zacinaly znovu rozbihat. Cilem nejen monetarni, ale celkové hospodaiské politiky
mélo byt, aby se tohoto obdobi dockalo co mozna nejvétsi mnozstvi dlouhodobé
zivotaschopnych firem. Z toho davodu mohly vlady a centralni banky postupovat
koordinované v n€kterych krizovych opatienich, naptiklad vlady ptebiraly cast zaruk za tvéry
firmam, na které centrdlni banky poskytovaly komercnim bankam vyhodné urocené

prostiedky.

Naprosta vétsina centralnich bank se od pocatku pandemie postupné zamétovala predevsim na
postupné uvolfiovani ménové politiky, zajisténi normalniho fungovani finan¢nich trha a na
zminéné zachovani piistupu k potfebnému financovani firem a domacnosti. CNB dale uvadi

zakladni prehled moznych opatieni ménové politiky pro potieby feSeni krize. Jde o:

e Standardni opatfeni k uvolnéni ménové politiky

e Intervence na devizovych trzich

e Opatfeni k uklidnéni situace na financnich trzich a zaji§téni jejich hladkého
fungovani, potfebného k bezproblémovému zajisténi  financovani
ekonomickych subjektl a k efektivni transmisi ménové politiky

e Opatfeni na podporu uveérovani firem a domacnosti (Funding for lending)

Nicméné 1 pouze slovni intervence lze povazovat za zachranné opatfeni, protoze pouze

vyhlaseni krizovych programl centralnimi bankami pfispélo k uklidnéni financnich trhq,
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vzhledem k tomu, ze subjekty na financnich trzich ziskaly zaruku, ze v pfipad€ potieby
zasahne centralni banka. Jako pfiklad je uvadén Fed, z jehoz vice nez deseti programu,
ziizenych béhem bfezna a dubna 2020, bylo do poloviny kvétna vyuzito méné nez 4 %, presto

vS§ak doslo k uklidnéni investoru.

V zavéru se uvadi, ze centradlni banky si uvédomuji, ze ekonomickému propadu zabranit
nelze, jejich kroky maji zmirnit dopady Soku a urychlit zotaveni ekonomik. Proto jsou pfijata
opatfeni doCasna a s navratem ekonomik k normalnimu fungovéani by meéla byt postupné

ukoncovana.

Ekonomickéa poradkyné a reditelka vyzkumného oddéleni v MMF Gita Gopinath (2020) se
domniva, Ze pro omezeni ekonomického dopadu koronaviru bude potrebné vyuzit rozsahlych
a cilenych politik. Ve své praci se vénuje nejprve dopadu Soku, které zpusobila pandemie
koronaviru, upozorriuje, ze se jedna o kombinace nabidkovych a poptavkovych Sokt. Na
strané nabidky navic vzhledem ke globalizaci dochézi k vypadkim v mezinarodnich
dodavatelskych fetézcich, které spoustéji dominovy efekt. Tuto situace Gopinath demonstruje
na piikladu Ciny, ktera je dilezitym dodavatelem meziprodukti do zbytku svéta, zejména v
oblasti elektroniky, automobill a strojd. Domniva se, ze vzhledem k ekonomickému dopadu,
ktery se vyrazné lisi v riznych sektorech, budou muset tvurci politik zavést podstatna cilena

fiskalni a monetarni opatfeni, aby pomohli postizenym domacnostem a podnikam.

Hlavni roli centralnich bank by méla byt schopnost poskytnout dostatek likvidity bankovnim i
nebankovnim finan¢nim institucim, a to predev§im tém, které poskytuji uvéry malym a
sttednim podnikiim, vzhledem k tomu, ze pravé tyto podniky mohou byt soucasnou situaci
daleko vice zranitelné. Jako priklad uvadi Koreu, ktera rozsifila poskytovani uvéri na
obchodni operace a uvérové zaruky pro dotcené malé a stfedni podniky. Déle za urcitych
okolnosti pfipousti moznost SirSich ménovych stimuld, jako jsou snizeni ménoveé-politickych

sazeb nebo nakupy aktiv.

Zavérem uvadi, ze vzhledem k Sirokému dosahu pandemie v mnoha zemich a preshrani¢nim
ekonomickym vazbam je zde zfejmy argument pro koordinovanou mezinarodni reakci, a to

statu i mezinarodnich instituci.

Jordi Gali (2020) ve své praci rozebira dosud neaplikovany koncept , helicopter money* tedy
takzvané penize z vrtulnikli, obecné jde o koncept, kdy jsou penize piimo distribuovany

lidem, bez jakékoliv néavratnosti. Ackoliv je to tedy fiskalni stimul, jde o nekonvencni
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meénovou politiku centralni banky, proto se v rozpoc¢tu vlady neprojevi jako deficit, ktery je

tfeba financovat napfiklad zvySenim dani.

Gali se domniva, ze pokud by nékdy mélo dojit k aplikaci tohoto nastroje, je to praveé v dobé
pandemie. Navrhuje konkrétni formu, kdy by centralni banka kromé klasického uctu vlady v
souCasné situaci mohla pfipsat na ucet vlady ¢astku dodateCnych prevodi po dobu trvani
krizového programu, ale tento poskytnuty Uvér by nebyl splatny. Na vlade€ by pak zistala

distribuce penéz, dodanych bankou konkrétnim podnikiim a domacnostem.

Nicméné si uvédomuje, Ze tento koncept vyvolava fadu problému. Predné jeho piipadné
znovupouziti by mohlo vyvolat velmi silné inflacni tlaky a zaroven zpusobit zmény chovani
na financnim trhu a tak ztracet na ucinnosti. Dale poklada otazku, zda by byl takovy postup
vubec zakonny, vzhledem k tomu, ze ménova politika, fizena pozadavky fiskalni autority,
muize byt vnimana jako pfimé poruseni principu nezavislosti centralni banky. OvSem zarover
poukazuje na fakt, ze vzhledem k mimorddnym okolnostem byla v minulosti pravidla uz
nékolikrat upravena. Kromé toho by centralni banka mohla souhlasit s aplikaci tohoto

konceptu, ¢imz by si zachovala svou formalni nezavislost.

Zavérem uvadi, ze jde o mocny nastroj, ktery ma své zastance i odpurce, jeho aplikace by
meéla byt jedinecna ve skuteéné vyjimecnych situacich, kdy ostatni nastroje selhaly nebo
vyvolavaji dal§i nezadouci dusledky. Ale pravé takovou situaci je podle Galiho soucasna
ekonomicka situace, vyvolana pandemii, proto pokud by mé¢l byt koncept ,,Penéz z vrtulniku*

aplikovan, melo by to byt pravé v dobé pandemie.

Clen vykonné rady a hlavni ekonom ECB Philip Lane (2020) se domniv4, Ze v otazce
zvladnuti ekonomickych dopadi pandemie ma ménova politika také vyznamnou roli, protoze
je zcela ziejmé, ze pocateni Sok na strané nabidky se proménil na Sok na strané poptavky.

Reakce monetarni politiky by podle n€j méla obsahovat 3 zakladni prvky, jsou to:

. Zajisténi podminek likvidity v bankovnim systému
. Rekalibrace cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci
. Navyseni programu nakupu aktiv

Tyto nastroje by mély zmirnit dopad ekonomického Soku, ktery pandemie zpusobila. Dale
zduraznuje, ze ackoliv je Sok velmi zavazny, stale se jedna o Sok doCasny. Pravé tento fakt je

hlavnim davodem, pro¢ zpocatku ECB, na rozdil od vétSiny ostatnich centralnich bank,
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nesnizovala své zakladni urokové sazby. Zaroven ovSem nevylucuje, Ze v budoucnosti se rada

guvernéru ke snizeni zakladni Grokové sazby prece jen neuchyli.

Chadha a kol. (2021) ve své praci ukazuji, ze ménova opatfeni, uplatiovana Federalnim

rezervnim systémem, snizila naklady na ptjcky a zesilila dopad podpirnych fiskalnich politik.

V praci popisuji priabéh pandemie v roce 2020, kde nabidkovy a poptavkovy Sok na nékolik
mésici zastavil fungovani globalni ekonomiky a zkoumaji roli ménové politiky pfi
kompenzaci téchto Soku, zejména potom poskytovani podpory intervencim fiskalni politiky.
Uvadeji, ze Fed nakupoval mimotradné mnozstvi cennych papiri a vlada hospodafila s
deficitem piiblizn€ 17 % ptedpokladaného HDP, dale Fed stlacil diskontni sazbu blizko nule a
stabilizoval finan¢ni trhy nouzovou likviditou poskytovanou prostfednictvim nového

otevieného programu nakupu dlouhodobych aktiv.

Provadéji také kontrafaktualni analyzu. Vysledky této analyzy naznacuji, ze pokud by
Federalni rezervni systém nezasahl v takové mife, ekonomika by mohla v dasledku pandemie
Covid-19 zaznamenat vyrazné hlubsi propad. Model ukazuje, ze pokud by Federalni rezervni
systém nezasahl, produkce by poklesla o vice nez 10 %, realné mzdy by se snizily o vice nez
15 % a nezaméstnanost vzrostla o vice nez 20 %. Zaveérem autofi uvadi, ze rychlé
kombinované fiskalné-ménové intervence zmirnily dopad pandemickych Sokii a pomohly

nastolit rychlej$i zotaveni na Uroven pred krizi.

Vétsina autord zminénych studii se shoduje, ze ekonomickym dopadem pandemie koronaviru
je kombinace poptavkovych i nabidkovych Soka a ze situace byla v mife, ve které nastala,
zcela bezprecedentni. Presto u vétSiny odbornika i instituci prevladal jednotny nazor v reakci
hospodarské politiky, kde primarni roli méla zastavat fiskalni politika. Na politiku monetarni
tak zastala role podpurna, spocivajici predev§im v udrzovani ekonomiky likvidni a kooperaci

a podporte politiky fiskalni, ov§em i tato role méla mit velky vyznam.
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4 Metodologicky postup diplomové prace

Téma této diplomové prace bylo zvoleno vzhledem k jeho aktualnosti a jedinecnosti. Virové
onemocnéni Covid-19 a jim zplsobena pandemie zasahly svét na nékolika mistech a
v takovém rozsahu, ktery nema obdoby a na ktery nebyl nikdo pfipraveny. Vladni opatfeni a
snaha chranit lidské zivoty prohlubovaly ekonomickou krizi, ktera se vlivem rychlého §ifeni
virového onemocnéni i soucasné urovné globalizace velice rychle promitla v podstaté do

celého svéta.

Konkrétni zameéteni této diplomové prace je na monetarni politiku, a to pfimo na monetarni
politiku aplikovanou v obdobi ekonomického poklesu, zpusobeného negativnim externim

Sokem, jakym byla pandemie Covid-19.

Cilem prace je zhodnotit moznosti monetarni politiky na zmirnéni ekonomického poklesu
zpusobeného negativnim externim Sokem a zjistit, jak dana CB ovlivnila dopad pandemie
vdané zemi. Dil¢im cilem je pak zhodnotit roli CNB a jeji moznosti na zmirnéni

ekonomickych dopadt pandemie Covid-19 v CR.

V ramci tématu a cile diplomové prace byly stanoveny vyzkumné otazky, na které se prace
snazi odpovédét. Konkrétné jsou to otazky: Jakd monetarni politika je v dané situaci
nejvhodnéjsi pro zmirnéni ekonomickych dopadi pandemie? A jak aplikovana monetarni

politika vybranych bank ovlivnila dopad protipandemickych opatfeni v konkrétni zemi?

Diplomova prace se sklada ze dvou casti. V teoretické Casti jsou vymezeny zakladni pojmy a
teoretické ukotveni zkoumané problematiky, a to pomoci kvalitativniho vyzkumu a za pomoci
literarni empirické reserse. Jako podklady pro teoretickou cast slouzi predev§im odborné
publikace, c¢lanky a také studie, zabyvajici se konkrétni problematikou od ceskych i

zahrani¢nich autoru.

V praktické casti je nejprve pro kontext diplomové prace nezbytnd zminka s informacemi o
pandemii Covid-19. Dale jsou vybrany centralni banky a pomoci metody komparace dochazi
k porovnani aplikovanych monetarnich politik téchto centralnich bank v obdobi pandemie
Covid-19, tedy v letech 2020 a 2021. Pouzitymi metodami jsou analyza a komparace.
Jednotlivé aplikované monetarni politiky jsou nejprve postupné analyzovany. Jednotlivé
kroky a opatfeni centralnich bank v reakci na ekonomické dopady pandemie jsou rozebrany
spolu s jejich pfi¢inami a cili/oekavanymi dusledky. Nasledné je politika kazdé centralni

banky zasazena do kontextu celkového ekonomického vyvoje béhem pandemie dané zemé
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nebo tizemi. Pro komparaci byly vybrany 3 centralni banky. Prvni je CNB, jakoZto centralni
banka v Ceské republice. Dal§i dvé analyzované centralni banky jsou Federalni rezervni
systém v USA a Evropska centralni banka. Tyto banky byly zvoleny vzhledem ke svému
celosvétovému vyznamu. Stézejnim pramenem pro praktickou cast jsou webové stranky,
reporty a publikace zmifiovanych centralnich bank a také pfislusnych vlad a mezinarodnich
organizaci. Sbér dat pro diplomovou praci je sekundarni, kromé€ zmifiovanych pramendg,
pochazi data z piislusnych statistickych ufadd, jako je CSU, Eurostat nebo statistické uiady
v USA. Jedna se pfedevsim o publikace z let 2021 a 2022, kdy se situace (opatfeni, nafizeni,
pocty nakazenych atd.) kolem pandemie Covid-19 Casto a rychle ménila, a na zakladé toho

také ekonomicka situace, coz si vyzadovalo pruzné reakce hospodarské politiky.
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5 Pandemie Covid-19

Termin pandemie nema jednotnou definici, obecné ale plati definice Porta (2014), podle které
je pandemie epidemie, vyskytujici se na celém svét€é nebo na velmi Sirokém uzemi,

prekracujici mezinarodni hranice a obvykle postihujici velké mnozstvi lidi.

Susskind a Vines (2020) jsou pfesvédCeni, ze v reakci na pandemii Covid-19 byla nutna
intervence vlad, které zacaly pfijimat v raznych Casech rozdilna opatfeni a nafizeni. Staty
nejprve zacaly usilovat o potlaceni Sifeni nakazy prostfednictvim ochrannych opatieni a
nasledné zaCaly zavadét podpurné kroky, které mély zmirnit a omezit negativni ekonomické
dopady pandemie. Zakladni informace o pandemii a viru SARS-CoV-2 jsou uvedeny v boxu

v

¢. 1.

Box 1: Zakladni informace o pandemii a viru SARS-CoV-2

Novy typ koronaviru SARS-CoV-2, oznacCovany jako Covid-19, byl poprvé zaznamenan v
prosinci roku 2019 v ¢inském meésté Wu-chan, jde o respiracni syndrom, ktery se vyznacuje
vysokou infek¢nosti, horeCkou, dychacimi obtizemi, bolestmi svali a unavou. Priznaky
nemoci Covid-19 jsou rizné, od bezpfiznakového stavu az po zavazny prubéh ohrozujici
zivot. Ohledné pavodu tohoto viru stale panuje mnoho nejasnosti a spekulaci, ackoliv védci
jiz vyvratili jeho laboratorni piivod. Podle publikace Andersena a jeho kolegli v Nature
Medicine (2020) je nejpravdépodobnéjsi pavod viru ze zvifeciho hostitele, at’ uz k prvnimu
ptenosu doslo v jeho prvotni patogenni formé ¢i nikoliv.

V prvnim ¢tvrtleti 2020 se Covid-19 zacal rychle Sifit po celém svéte, kdyz prudce stoupaly
pocty nakazenych i vaznych pfipadt, nasledkem ¢ehoZz dochazelo v jednotlivych statech k
pretizeni zdravotnich systému. Svét se ocitl ve zdravotni krizi a kvuli zavaznosti situace
WHO vyhlasila dne 11. 3. 2020 pandemii Covid-19 (WHO 2021 a). V USA se prvni
potvrzeny piipad nakazeného virem objevil 20. ledna 2020, v Evropé byl prvni pfipad
oficialné potvrzen 24. ledna 2020, nasledné poté 1. biezna 2020 doSlo k potvrzeni Covidu-19

i v Ceské republice.

V navaznosti na tuto situaci byl v CR oficialné vyhlagen nouzovy stav, oznaovany jako
lockdown (uzavteni/uzamceni). Podobna nebo stejna opatfeni vyhlasovaly vlady po celém
svété v zavislosti na aktualni situaci a rychlosti Sifeni epidemie. V USA se podminky

jednotlivych opatfeni lisily v ramci jednotlivych statd. Stejné tomu bylo i v Evropské unii,
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kde se jednotlivé staty rozhodovaly reagovat na Sifeni viru rizn€. Mnohdy ovSem jednotlivé
vlady sva rozhodnuti vlivem situace zménily, a i v zemich, kde zprvu lockdown odmitaly, se
knému nakonec v néaké podobé odhodlaly. V ramci ,lockdowni“ bézné¢ dochazelo
k velkému mnozstvi extrémnich omezeni, ktera znamenala velmi vyrazné zasahy do
ekonomiky. Nafizeni jako zakaz hromadnych akci, uzavieni restauraci, obchodu a sluzeb, ¢i
alespoii omezeni jejich provozu znamenalo pro podnikatele, stity a tim padem celé
ekonomiky velké ztraty. Presto oznaCuje Kapicka a kol. (2020) tato vladni omezeni jako
nevyhnutelna, a to alespori do doby, dokud nedojde ke zplo§téni epidemické kiivky a situace
nebude zvladatelnd a adekvatni ke kapacitim zdravotnickych zafizeni. Z toho v podstaté
vyplyva, ze ¢im hlubs§i budou ve svété zdravotnické krize, tim vice se budou prohlubovat také

krize ekonomické.

Eichenbaum a kol. (2020) v kvantitativnim modelu dochazeji ke dvéma hlavnim zavérim.
Prvnim zavérem je, Ze existuje negativni kauzalni vztah mezi hloubkou ekonomické recese a
rychlosti Sifeni epidemie. Podle modelu vétsi ekonomicky propad brzdi Sifeni epidemie.
DalSim zavérem je, ze restrikce je optimalni zvySovat postupné€ s nartstem poctu noveé
infikovanych. V okamziku, kdy pocet aktualné infikovanych zacne klesat, je optimalni
restrikce zacit snizovat. Vladni restrikce sice vedou ke snizeni spotfeby, ovSem mohou

vyrazné snizit pocet infikovanych a mrtvych.

5.1 Covid-19 jako ekonomicky ,,pandemicky“ Sok

Jak bylo zminéno, virus Covid-19 zpusobil zdravotnickou krizi, kterou vlady jednotlivych
stati skrze prisné restrikce promitaji také do svych ekonomik za ucelem zpomalit Sifeni
onemocnéni a nepret€Zzovat zdravotnické kapacity a timto zpusobem chranit Zivoty svych
obCant. Jedna se tak o velmi netypickou situaci, vlada se musi rozhodnout mezi
ekonomickymi néklady karantény, jimiz jsou ekonomické ztraty a pokles z ni plynouci a
naklady nedostate¢né kontrolovaného S§ifeni nakazy, které zase vede ke zvySenému poctu
umrti. Vzhledem k rychlosti nahlé zmény a ekonomickym dopadiim pandemie lze pandemii
Covid-19 oznacit jako negativni Sok pro ekonomiku. Otazkou, do jaké miry je soucasna
pandemie nabidkovym Sokem a do jaké miry je Sokem na strané poptavky, se zabyva
Eichenbaum a kol. (2020), podle kterého se na prvni pohled muze zdat, ze pandemie je Cisté
nabidkovym Sokem: obchody zaviou (protoze musi), lidé nepracuji (protoze nemohou —
v nékterych odvétvich) a nabidka zbozi, sluzeb a prace se tak logicky snizi. Ale nizsi
produkce zaroven znamena niz§i piijmy domacnosti, niz§i pfijmy zpusobuji zmeény

spotiebitelského chovani, a tedy také negativni poptavkovy Sok.
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Carlsson-Szlezak a kol. (2020) dale uvadi, ze snizovani spotfeby neni dano jen niz§imi piijmy
nebo jejich vypadky, ale také navySovanim uspor, zpusobenym obavami z nejisté
budoucnosti. Tento fenomén je§té umociiuje efekt negativniho poptavkového Soku. Ze pravé
tento efekt mize dokonce dominovat, je presvéd¢eny Guerrieri a kol. (2020) a to v ptipade, ze
dojde k situaci, kdy budou nekteré sektory zasazeny vice nez jiné a zaroveti jsou tyto sektory
dostatecné oddélené. V takovém piipadé nemuze byt produkce jednoho sektoru nahrazena

produkci ostatnich sektort, coz je patrné situace b€hem soucasné pandemie koronaviru.
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6 Monetarni politiky vybranych centralnich bank béhem
pandemie Covid-19

Nasledujici kapitoly jsou praktickou casti diplomové prace. Predstavuji aplikované monetarni
politiky vybranych centralnich bank v dobé trvani pandemie onemocnéni Covid-19, tedy
v letech 2020-2021. Zaroven zobrazuji dopad pandemie a opatfeni na vyvoj klicovych

makroekonomickych ukazateld v prislu§nych zemich.

6.1 Monetarni politika CNB béhem pandemie Covid-19

Prvni analyzovanou monetarni politikou, je monetarni politika Ceské narodni banky.
V nasledujici kapitole je nejprve struény tvod a zakladni informace o CNB, dale nasleduje
aplikovana monetarni politika a vyvoj nékterych makroekonomickych ukazatelG zptisobeny
ekonomickymi dopady pandemie Covid-19, konkrétné miry inflace, ktera je pro centralni
banku nejdulezitéjsi ukazatel a tempo rastu HDP, coz je ukazatel, na kterém se nejvice

projevila pandemie.
Cesk4 narodni banka

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky. Dale je CNB sou&asti Evropského
systému centralnich bank a Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s
Evropskou radou pro systémova rizika. Hlavnim tikolem CNB je peovat o cenovou stabilitu.
Tento cil je dan tstavou CR a je v souladu s primarnim pravem Evropské unie. Svou dalsi

¢innost vyviji v souladu se zdkonem o Ceské narodni bance.

Cenova stabilita znamena mimné kladnou a stabilni inflaci, kterd je pfirozena pii spravném
fungovani ekonomiky. Dosazeni a udrzeni cenové stability je pfispévkem centralni banky k
vytvareni podminek pro udrzitelny hospodaisky rast. CNB dale pecuje o finanéni stabilitu a

bezpecné fungovani finan¢niho systému.

V souladu se svym hlavnim cilem CNB urcuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince,
fidi a dohlizi na penézni obé¢h, platebni styk a zuctovani bank. Vykonava dohled nad
bankovnim sektorem. Pti dosahovani cenové stability pouziva CNB rezim cilovani inflace.

Inflacni cil, ke kterému monetarni politika sméfuje, je vyhlaseny vetejné.

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada, ktera ma 7 ¢lent. Bankovni rada se k
otazkdm monetarni politiky schdzi vétSinou osmkrat roén€, mimo jiné rozhoduje i

o urokovych sazbach.
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6.1.1 Monetarni politika CNB a jeji opat¥eni na zmirnéni ekonomickych dopadi
pandemie
CNB ocekavala, ze pandemie se v Ceské ekonomice promitne jako silna recese, ve které
ekonomika zdstane pro zbytek roku 2020. Ocekavalo se vyrazné snizeni zahranicni
ekonomické aktivity a také inflace, 1 pouze toto by mélo velky vliv na vyvoj ekonomiky
v CR, navic ale doslo k velkému zasahu do domaciho hospodaistvi vlivem opatieni Ceské
vlady proti Sifeni koronaviru. Tyto skuteCnosti vedly k utlumu ceské ekonomiky a snizeni
inflace. Z toho divodu doslo 16.3. 2020 k mimotfadnému meénovému jednani bankovni rady
CNB, na kterém rada jednomysln& rozhodla o opatienich na zmirnéni dopadd situace
zpusobené epidemii koronaviru na Ceské firmy, podnikatele a domacnosti. Konkrétné §lo o

tato okamzita opatfeni:

e Snizeni zakladnich urokovych sazeb
CNB snizila dvoutydenni repo sazbu o 50 bazickych bodii na 1,75 %, sniZeni
lombardni sazby na 2,75 % a diskontni sazby na 0,75 % s uc¢innosti od 17.
bfezna 2020. Zaroveri rada oznamila pfipravenost urokové sazby dale snizovat,
pokud to bude ekonomicky vyvoj vyzadovat.

e Uprava pravidel m&novych operaci k dodavani likvidity bankam
Piestoze CNB nepozorovala nedostatek likvidity v bankovnim sektoru, od
sttedy 18. brezna 2020 byly tyto dodéavaci repo operace vyhlasovany trikrat
tydné€, namisto do té doby standartni frekvence jednou tydné. V ramci téchto
dodavacich repo operaci byly vSechny objednavky bank uspokojovany s
nulovou piirazkou, to znamena v plné vysi za fixni sazbu ve vysi 2T repo
sazby. Dale CNB u t&chto operaci rozsifila spektrum piijimaného zajisténi,
tedy aktiv, kterd mohou byt brana od uvérovych instituci do zastavy vyménou

za poskytnutou likviditu.

Bankovni rada taktéz potvrdila pfipravenost CNB reagovat na piipadné nadmémé vykyvy
kurzu koruny svymi néstroji v souladu s rezimem fizeného plovani ménového kurzu a
revidovala své diivé]si rozhodnuti zvysit od 1.7. 2020 proti-cyklickou kapitalovou rezervu pro
expozice umisténé v Ceské republice na 2 %, platna sazba této rezervy tak zdstala na urovni

1,75 %.

Zména ve stabilizacnich opatienich nastala pro Ceskou republiku po dal§im ménovém

zasedani 26. bfezna 2020, kdy doslo k dalSimu snizeni dvoutydenni repo sazby o 75

45



bazickych bodii na 1,00 % a soucasné snizeni lombardni sazby na 2,00 % a diskontni sazby na
0,05 %. Kromé snizovani zakladnich trokovych sazeb doSlo také ke snizeni sazby
proticyklické kapitdlové rezervy, ktera od 1. dubna 2020 klesla na 1,0 %. Toto rozhodnuti
znamenalo, ze komerénim bankdm bude pro poskytnuti jakéhokoliv uvéru, smétujiciho do
Ceské ekonomiky, stacit méné kapitalu, to znamenalo zvySeni moznosti poskytnout uveér
jednotlivym firmam, podnikatelim i domacnostem, které byly néjakym zpisobem zasazeny
dopady koronavirové pandemie. Zaroveti vydala CNB prohlaseni, e pokud to bude nezbytné,
je pripravena tuto proticyklickou kapitadlovou rezervu uvolnit zcela. K dalSimu snizeni
urokovych sazeb a dalSich opatfeni doslo v reakci na nové ocekavané dopady koronavirové
pandemie v Ceské ekonomice, oviem zaroveit CNB oznamila, e jakékoliv konkrétni odhady
budouciho vyvoje ekonomiky ve svété i CR jsou v dané situaci stale velmi nejisté. Bankovni
rada dale nastinila mozna budouci opatfeni, ktera byla ptipravena v ptipadé nutnosti kdykoliv

realizovat:

e Znovu snizit urokové sazby.
e Pfijmout opatfeni k feSeni pfipadnych likviditnich problému v ¢eském financnim
sektoru.

e Reagovat na pfipadné nadmeérné vykyvy kurzu svymi nastroji.

Pandemie koronaviru dramaticky meénila do té doby platné a ocekavané vyhledy pro globalni i
Ceskou ekonomiku. Opatieni k zastaveni pandemie, pfijata jednotlivymi vladami, velmi
negativné dopadala na svétovy obchod a také produkcni i spotfebni chovani jednotlivych
ekonomickych subjektd. Rychle se ménici vyvoj situace s sebou nesl obrovskou nejistotu pfi
tvorbé a aktualizaci vyhledd, ztoho divodu byla nejistota ohledné vnéjSich i domacich
predpokladii prognozy nezvykle vysoka. Na zacatku kvétna 2020 doslo na zaklade
aktualizovanych prognéz predpokladaného vyvoje ekonomiky v CR k dal§imu snizeni

dvoutydenni repo sazby o 75 bazickych bodi na 0,25 % a lombardni sazby na 1,00 %.
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Obrdzek 4: Graf srovndni prognoz CNB pred a po vypuknuti pandemie Covid-19

Zdroj: Situadni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji CNB

Na obrazku 4 je v grafu zachycena zména v prognéze CNB pro zbytek roku 2020 a rok 2021,
zpusobena vlivem pandemie Covidu-19 a s ni spojenymi vladnimi restrikcemi. ,Nova™ (v
grafu tmavé modrd) prognodza je z kvétna roku 2020 a je upravena pravé o dopad pandemie,

zatimco puvodni prognoza je odhad vyvoje ekonomiky pred vypuknutim pandemie Covid-19.

Vyvoj zakladnich arokovych sazeb je zobrazen v grafu na obrazku 5, kde je v prabéhu roku
2020 patrny velmi dramaticky pokles vSech tfi sazeb, a to pfesto, ze ptivodné doslo na
pocatku roku k jejich drobnému navySeni. Snizit trokové sazby bylo prvni opatfeni proti
dopadim pandemie. Snizovani urokovych sazeb se okamzité promitlo do trznich trokovych
sazeb na finan¢nim trhu a nasledné také do klientskych urokovych sazeb z vkladu a vybért.
Ménové podminky nebyly uvolnény jen snizenim urokové sazby, ale také oslabenim kurzu,
ke kterému doSlo v reakci na zhorSeni sentimentu na financnich trzich a ktery tak zafungoval

jako pfirozeny stabilizator.

47



3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0 T

117 118 119 1/20

Lombardni sazba
= 2T limitni repo sazba
e Diskontni sazba

Obradzek 5: Graf vyvoje zdkladnich tirokovych sazeb CNB
Zdroj: CNB

S platnosti od 1. Cervence 2020 klesla sazba proticyklické kapitalové rezervy na 0,5 % a doslo
tak k dfive avizovanému uplnému uvolnéni této sazby, a to navzdory kapitalové vybavenosti
tuzemskych bank, ktera byla diky rezervam a dobrovolné drzenému prebytku kapitalu
charakterizovana jako robustni. Bankovni sektor v Ceské republice by se tak mél byt schopen
vyrovnat i svelmi nepfiznivym ekonomickym vyvojem a jeho duasledky, nicméné
vladni restrikce souvisejici s pandemii zpusobuji zfetelny utlum ekonomické aktivity, ktery
naruduje kvality Gvérovych portfolii komerénich bank. CNB tak postupné zcela uvolnila
sazbu proticyklické kapitalové rezervy s cilem podpofit schopnost bank financovat realnou
ekonomiku a pokryt pfipadna rizika spojena s tvéry. Takova rizika mohla nastat pfedevsim

po skonceni tivérového moratoria, které koncilo na podzim roku 2020.

Uvolnéna byla taktéz pravidla pro poskytovani hypoték, podle CNB nebylo nadale nutné
brzdit potencialni poptavku, tak jako tomu bylo v obdobi, kdy wvrcholilo prehrati trhu
s nemovitostmi. Z toho divodu, béhem jara a 1éta 2020, doslo k postupnému uvoliiovani tii
sté€zejnich uvérovych ukazatelt, podle kterych mélo dochazet k posuzovani zadosti o nové
hypotéky, respektive jiz nebylo nafizeno centralni bankou, aby komercni banky vSechny
z téchto ukazatelt sledovaly a zadatel kazdy z nich spliioval. Zmény jsou zachyceny v tabulce
2, priCemz, jak lze ztabulky vyc€ist, dva ukazatele zistaly od 8. Cervence 2020 bez

jakéhokoliv limitu, v platnosti tak zustaval pouze limit u ukazatele LTV. To v praxi
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znamenalo, ze zadateli staCilo mit naSetfeno méné financnich prostiedki k dosazeni

hypotecniho uvéru.

Tabulka 2: Zména ukazatelii pro poskytovani hypoték v priibéhu pandemie Covid-19

do 1.4.2020 | od 1. 4.2020 | od 8. 7. 2020

LTV (loan to value)
- pomér mezi vysi hypotecniho uvéru a 80 % 90 % 90 %
hodnotou zastavené nemovitosti
DTI (debt to income)
- pomeér vyse celkového zadluzeni zadatele | osminasobek | bez limitu bez limitu

o uver a vySe jeho Cistého ro¢niho pifijmu

DSTI (debt service to income)

- vySe mésicni splatky dluhu vici Cistému 45 % 50 % bez limitu
meésiénimu piijmu zadatele

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
Uvérové moratorium

Uvérové moratorium umoznovalo odklad splatek poskytnutych uvérd o tii nebo Sest mésici.
Splaceni bylo mozné odlozit maximalné do 31. fijna 2020. Moratorium se fidi zdkonem ¢.
177/2020 Sb. o nékterych opatfenich v oblasti splaceni uvéra v souvislosti s pandemii Covid-
19. Tento zékon nabyl G¢innosti dne 17. dubna 2020. Vznik uvérového moratoria iniciovala
CNB ve spolupraci s ministerstvem financi. Cilem bylo umoznit firmam, Zivnostnikdm i
domacnostem odlozit splatky zjiz poskytnutého uvéru, aby kviali nenadalym vypadkiam
pfijma té€chto subjektd, které byly zpusobeny v souvislosti s koronavirovou pandemii,
nedochazelo k pred¢asnym ¢i piili§ zbyte¢nym insolvencim. Takové insolvence by mohly
domaci ekonomice zpusobovat nenavratné Skody, které by se v dusledku mohly negativné
projevit na zdravi bank 1 ostatnich finan¢nich instituci. Moratorium bylo zavazné pro vSechny
banky 1 nebankovni spole¢nosti. Splatky bylo mozné odlozit u spotrebitelskych 1
podnikatelskych uveérd, a to véetné hypoték, jedinou podminkou bylo sjednani avéru a jeho
Cerpani pred 26. bfeznem 2020. Splaceni uvéru s takto vyuzitym odkladem se adekvatné
prodlouzilo. Rychly a jednoduchy odklad splatek, ktery moratorium umoziovalo, neslouzil
pouze dluznikiim, ale také véfitelim, protoze banky s takto odlozenymi splatkami nemusely
navySovat opravné polozky. Vznikla tak jista rovnovaha mezi potfebou firem, zivnostnikl a
domacnosti a také bank a ostatnich nebankovnich poskytovatelt uvért, ktera je dulezita pro

udrZeni finan¢ni stability. Zakon o tivérovém moratoriu je dalsi legislativni zménou za trvani
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koronavirové pandemie, ktery se piimo dotyka centralni banky a péce o financni stabilitu,

ktera spada k jejim zakonnym tkoltim.

Kromé& uvérového moratoria, které umoziiovalo odlozit klientim bank splatky uvért, CNB
dala moznost odlozit splatky svych uvéra také bankam, a to pravé v piipadé docasného
vypadku pfijmu jejich klientt.

Schvaleni novely zakona o CNB poslaneckou snémovnou umoznilo dodavani likvidity také
finanénim institucim nebankovniho charakteru, formou kratkodobého uvéru od CNB. Cilem
bylo opét zajisténi dostatecné likvidity nejen v bankovnim, ale v celém finan¢nim sektoru, a
také, aby financni trhy zUstaly stabilni i v momenté, kdy by nékteré z financnich instituci
musely, kvuli nasledkiim ekonomickych dopada pandemie Covid-19, prodavat sva aktiva. Pro
uvérové instituce bylo rovnéz rozsifeno spektrum pfijimaného kolateralu ve stavajicich

dodavacich operacich o hypotecni zastavni listy.

Kromé konkrétnich opatfeni, realizovanych za ucelem snizit ekonomické dopady pandemie,
vydala CNB také doporugeni pro banky i dal§i finan&ni instituce, zdrzet se vyplaty dividend
nebo jakychkoliv jinych krokd, které by mohly ohrozit jejich kapitalovou odolnost, a to do
chvile, dokud neodezni okamzité i dlouhodobé nésledky pandemie. Odklad vyplaty dividend
spolu s realizovanym postupnym uvolfiovanim proticyklické kapitalové rezervy mél pomoci

zvySovat schopnost bank financovat realnou ekonomiku.

Tabulka 3: Prehled realizovanych opatieni ménové politiky CNB v souvislosti s pandemii Covid-19

Opatieni v oblasti ménové politiky v CR

Snizovani arokovych sazeb

Snizovani proticyklické kapitalové rezervy

Zvyseni frekvence nabidky dodavacich operaci, snizeni pfirazky

Doporuceni bankam a pojistovnam zdrzet se vyplaty dividend

Uvolnéni limitd pro poskytovani hypoték: LTV na 90 %, zruSeni
doporuceni ohledn¢ LTI a DSTI

Dohledova flexibilita pti odkladani splatek, podpora uvérového

moratoria

Rozsiteni protistran u kratkodobych tvért

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB a ministerstva financi CR
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6.1.2 Makroekonomické ukazatele v CR a jejich vyvoj béhem pandemie

Nejvyznamnéj$im ekonomickym dopadem pandemie, zpusobenym piedev§im vladnimi
restrikcemi, kterymi se staty snazily bojovat s §ifenim koronaviru, je pfedev§im velky pokles
HDP. Primérné ro¢ni tempo rastu realného HDP v % je zobrazeno na obrazku 6, kde je
zietelny propad v roce 2020, kdy byly uplatiiované nejptisnéjsi restrikce. Naopak v roce 2021
dochazi k CasteCnému oziveni ekonomiky. Oba tyto udaje se velmi blizi odhadim

aktualizovanych prognéz CNB z prvni poloviny roku 2020, které jiz byly zminény diive.
Prdmérné roc¢ni tempo rastu realného HDP v %
6,0
4,0
2,0
0,0
2,0
-4,0

-6,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Obrazek 6: Graf pritmérného rocniho tempa riistu redlného HDP v %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU

Velmi zietelny propad tempa rustu realného HDP je také na pomyslném magickém
Ctyrthelniku, na obrazku 7 jsou v grafu sestrojeny magické ¢tyiuhelniky za roky 2019 a 2020.
Z tohoto vizualniho srovnani je na prvni pohled jasné, ze zatimco zbylé ukazatele jsou na
podobnych hodnotéach, pravé v HDP je rozdil mezi rokem 2019 pred pandemii a rokem 2020,
tedy 1. rokem s pandemii nezvykle vysoky.
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Obrazek 7: Vizualni dopad pandemie na srovnani magickych ctyruhelnikii za roky 2019 a 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani podle dat CSU

Jiz v podatcich pandemie Covidu-19 v roce 2020 CNB uvadéla, e ekonomické dopady a
restrikce, spojené s pandemii koronaviru, budou na domaci ekonomiku pusobit silné
protiinflacn€. V grafu na obrazku 8 je zfetelné, ze doSlo k naplnéni 1 této predikce, kdyz
vroce 2020 doslo k primémému ro¢nimu poklesu tempa rustu inflace o téméf 1 p. b.
Primérna hodnota za rok 2021 je velmi ovlivnéna koncem roku, jak lze vidét v grafu na
obrazku 9, kde je zobrazena primérna mési¢ni inflace v letech 2020 a 2021. V prabéhu
uplynulych dvou let inflace kopirovala situaci v Ceské republice, kdy pfi nové ving Covidu-
19 a sni spojenym zpfisnénim restrikci doslo k poklesu tempa rastu inflace, a naopak s

jejim odeznénim k mirnému nartstu.
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Vyvoj prumérné ro¢ni miry inflace (v %)
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Obrazek 8: Graf priimérné rocni miry inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU
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Obrazek 9: Graf vyvoje priimérné mésicni miry inflace béhem pandemie

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU

Koncem roku 2021 prestala inflace kolisat a pouze meénila tempo rustu. Tento trend

pokraCoval i na pocatku roku 2022, kdy se na rastu inflace projevily silné a plosné inflacni
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tlaky z domaci i zahrani¢ni ekonomiky. Pfi¢inou byl zejména vysoky rist cen primyslovych
vyrobct ve svété, zpusobeny vypadky v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcich,
s tim souvisel nedostatek komponentd a materiala pfi hospodarském oziveni v zahranici. Na
podzim 2021 piislo také vyrazné zdrazovani energii na komoditnich burzach. V domaci
ekonomice dochazelo k opétovnému nartistani napéti na trhu prace a také spotieby. Silny rust
nakladt obchodnici a poskytovatelé sluzeb promitali do cen, zaroven si skrze zdrazovani, pii

rostouci spotieb€, kompenzovali ¢ast ztraty piijmua z doby uzavirek ekonomiky.

CNB reagovala na rostouci inflaci postupnym zvy$ovanim Grokovych sazeb, v grafu na
obrazku 10 je vyvoj tii zakladnich urokovych sazeb centralni banky od roku 2020, tedy od
pocatku pandemie Covid-19. Z grafu je zfejmé, ze urokové sazby se jesté v roce 2021 dostaly
na vyssi uroven, nez byly pred vypuknutim pandemie a v roce 2022 vzhledem k stale rostouci

inflaci dochazelo k jejich zvySovani.

Vyvoj irokovych sazeb od po¢iatku pandemie Covid-19
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Obrdzek 10: Vyvoj zdkladnich iirokovych sazeb CNB od pocatku pandemie Covid-19

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

6.2 Monetarni politika ECB béhem pandemie Covid-19

Dalsi analyzovanou monetarni politikou je monetarni politika Evropské centralni banky,
jakozto nejvyznamnéjsi centralni banky v Evrop€ a jedné z nejvyznamnéjSich centralnich

bank na svété. V nasledujici kapitole jsou nejprve opét zakladni informace, tentokrat o ECB,
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po kterych nasleduje aplikovana monetarni politika, a pfedev§im popis jejich realizovanych
opatfeni a programu, které vznikly nebo byly upraveny, aby mirnily ekonomické dopady

pandemie. Nasleduje vyvoj miry inflace a HDP v eurozoné.
Evropska centralni banka

Evropska centralni banka je centralni bankou zemi eurozény a zaroven organem Evropské
unie. Cinnost ECB je definovana smlouvou o fungovani Evropské unie. Hlavnim tkolem
ECB je udrzovat cenovou stabilitu v zemich, které jako svou ménu piijaly euro. Dale fidi
meénovou politiku Evropské unie, timto zpisobem piispiva k hospodarskému ristu a tvorbé
pracovnich mist v EU. Ménovou politiku tak provadi v devatenacti zemich Evropské unie —

eurozone.

Evropska centralni banka sidli v némeckém mésté Frankfurt nad Mohanem. Spolecné s
narodnimi centralnimi bankami statti eurozony tvori tzv. Eurosystém. Spolecné s narodnimi
centralnimi bankami vSech ¢lenskych zemi EU poté tvoii Evropsky systém centralnich bank.
Mezi dalsi Cinnosti a ukoly patii napfiklad podpora plynulého fungovani platebnich systému,
pravo povolovat zemim eurozony tisk eurobankovek, financni stabilita a dohled, mezinarodni

a evropské spoluprace atd.

Hlavnim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernérd, ta formuluje ménovou politiku
eurozony a vyhodnocuje vyvoj hospodarské a ménové situace. Zaseda 2x do mésice a ménova
rozhodnuti provadi kazdych 6 tydntu. DalSimi dulezitymi organy jsou Vykonna rada,
zabyvajici se béznym chodem ECB a Generalni rada, kterda ma zastoupeni ze vSech zemi EU,
tedy nejen ze zemi eurozony a méla by tak byt doCasnym organem do doby, nez vSechny

zemé& v EU pfijmou euro.

6.2.1 Monetarni politika ECB a jeji opatieni na zmirnéni ekonomickych dopadu
pandemie

Pandemie Covid-19 nastala zahy poté, co se ECB rozhodla pro zahgjeni pfezkumu strategie

své meénové politiky. Ten zacal v lednu roku 2020 a mél trvat do 1éta 2021. Divodem byly

vyrazné strukturdlni zmeény, kterymi prosly ekonomiky v Evropské unii 1 ve svété od

posledniho prezkumu strategie ECB.

Velmi prudké Sifeni viru Covid-19 a vypuknuti pandemie na konci unora 2020 vyrazné
narusilo do té doby optimistické pfedpoklady z pocatku roku. Témét okamzité bylo ziejmé, ze

pandemie Covid-19 bude mit vyznamny ekonomicky dopad na cely svét a vzhledem k tomu
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také na ekonomiku eurozony. Kromé ziejmého propadu HDP se ocekavalo, ze ekonomické
dusledky pandemie budou pusobit protiinflacné. Experti, vlady i centralni banky jednotlivych
statu byli presvédCeni, ze je nezbytny zasah ménové politiky. Na zakladeé téchto okolnosti
rozhodla Rada guvernérii 12. biezna 2020 na ménovém zasedani ECB, Ze soubor opatieni
meénové politiky je v takové situaci nezbytny. Prvofadym cilem opatfeni bylo zmirnit riziko

likvidni a uvérové krize a zajistit akomodativni nastaveni meénové politiky.

ECB se rozhodla ponechat zakladni Urokové sazby beze zmény. V ptipadé ECB jde o
vkladovou facilitu, marginalni zapuj¢ni facilitu a Grokovou sazbu pro hlavni refinancni
operace. Tyto sazby jsou pro celou eurozonu, kde obecné byva inflace mirn€jsi, ECB proto
dlouhodobé nastavuje nizsi sazby. Béhem pandemie se rozhodla, ze je na jejich tehdejsi i
jesté niz§i hodnoté ponecha, a to dokud se inflace nedostane nad uroveni 2 %. Hodnoty

urokovych sazeb ECB béhem pandemie jsou zobrazeny v tabulce 4.

Tabulka 4: Zakladni urokové sazby ECB

, ‘ Hodnota trokové sazby od
Urokovéa sazba ECB Definice urokové sazby
18.9. 2019
sazba pro jednodenni
Vkladov4 facilita vklady od komercnich -0,50 %
bank
Pro hlavni refinan¢ni sazba pro tydenni Gvéry
0,00 %
operace komerénim bankam
Marginalni zapajcni sazba pro jednodenni
o1 0,25 %
facilita uvéry komerénim bankam

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ECB

ECB vs$ak pfijala fadu opatfeni, ktera méla piinést ménoveé-politicky stimul a zmirnit tak
ekonomické dopady pandemie Covid-19. V prvni fadé ECB rozhodla o dalSich dlouhodobych
refinan¢nich operacich (LTRO) za ucelem poskytnuti likvidni podpory financnimu sektoru
eurozony. V téchto operacich nasledné pokraCovala i v prubéhu pandemie, ve kterém také
doslo k zavedeni novych dlouhodobych nouzovych pandemickych refinan¢nich operaci tzv.
PELTRO, u nichz byla zaporna sazba -0,25 % a které mély také poskytnout likviditni podporu
finan¢nimu systému eurozony. Déle byly prehodnoceny podminky programu TLTRO III, kde
doslo k jejich zvyhodnéni, ¢imz se také z cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci stal

nastroj pro ekonomické dopady pandemie. ECB rozhodla i o navySeni nakupu Cistych aktiv
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(APP), nejprve do konce roku 2020, nasledné v ném pokracovala i v roce 2021, a kromé toho
ziidila specialni pandemicky nouzovy program nakupu aktiv PEPP, ktery Casem taktéz
navySovala. Cilem téchto nouzovych opatieni nebyla jen snaha zmirnit ekonomické dopady
pandemického Soku, ale zaroven pomoci ekonomice k co mozna nejrychlejSimu zotaveni,
které melo vlivem opatfeni, transformace nékterych sektori ekonomiky i vyzkumu vakciny
nastat v roce 2021. Na obrazku ¢. 11 je graf Alternativnich scénatfti budouciho vyvoje HDP
ECB ze zafi a prosince 2020, kde na levé ose je procentudlni velikost HDP, pticemz 100 % je
hodnota HDP z konce roku 2019. Jak Ize vidét, diky pandemické situaci byly jakékoliv
progndzy zna¢né nejisté, ztohoto divodu ECB pro jistotu pocitala s nékolika moznymi

variantami budouciho vyvoje.

e Pr0jekce z prosince 2020
Mimy scénar
Zavazny scenar

- == == = Projekce ze 2aii 2020
Mimy scénar

- - Z@vazny sceénar

110

105

100

95

90

85

80
2019 2020 2021 2022 2023

Obrazek 11: Alternativni scéndre vyvoje HDP v eurozoné

Zdroj: Projekce ECB
Pandemické a upravené programy ECB mirnici dopady pandemie
TLTRO III

Program TLTRO III (z anglického targeted longer-term refinancing operations tedy cilené
dlouhodobé refinan¢ni operace) byl zahajen v zaifi 2019, tedy pfed tim, nez nasledky

pandemie Covid-19 zasahly ekonomiku. Navazoval tak na programy TLTRO I a TLTRO II
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z ptedchozich let. Operace TLTRO patii mezi hlavni nastroje ECB, které maji zajiStovat
zachovani pfiznivych podminek financovani. Prostfednictvim téchto operaci nabizi ECB
komerénim bankam dlouhodobéjsi aveéry za priznivych podminek, tim je motivuje poskytnout
uvéry subjektim v eurozon€. Vysledkem je, ze cena Gvéru je nizka pro podniky i domacnosti,
a proto mohou financovat své vydaje a investice a dochazi k poskytovani avéru i v situacich,

kdy by za normélnich podminek banky s poskytnutim avéru véahaly.

Program TLTRO III byl v prabéhu roku 2020 né€kolikrat upraven, aby reagoval na dopad
krize zpasobeny pandemii koronaviru a stal se tak jednim z klicovych opatieni v boji
s ekonomickymi dopady pandemie Covid-19. Komercéni banky mély moznost si od ECB
pujcovat finan¢ni prostfedky za vyhodnou urokovou sazbu az -1 %, avéry tak byly
poskytovany za urok pod urovni sazby vkladové facility ECB. Cilem bylo motivovat
komerc¢ni banky nizs§i urokovou sazbou, pokud budou poskytovat Uveéry podnikim i
domacnostem a pomohou jim tak prekonat krizi zptisobenou koronavirem. Timto zpisobem
zustaval bankovni sektor v eurozoné likvidni a zaroven umoznoval podnikim i domacnostem

preckat tézké obdobi pandemie, aniz by dochazelo k pfedCasnym insolvencim.
EUREP

V ¢ervnu 2020 ECB predstavila program EUREP, v ramci kterého pomoci repo operaci
poskytovala euro likviditu 1 centrdlnim bankam mimo eurozénu. Tento program byl
predbéznym opatienim, jak zajistit eurovou likviditu v pfipadé€, ze by doslo k dysfunkci trhu v
disledku pandemie koronaviru, ktera mohla nepfiznivé ovlivnit hladky pfenos ménové
politiky ECB. EUREP dopliioval bilateralni swapové a repo linky ECB a odrazi vyznam eura
na svétovych financnich trzich. Centralni banky mimo eurozéonu ho mohly vyuzivat do konce

C¢ervna 2021.
APP

Program nakupu aktiv APP Evropské centralni banky patfi do bali¢ku nestandardnich opatieni
meénové politiky zroku 2014, program vznikl scilem podpofit funkénost transmisniho
mechanismu ménové politiky ECB. Cisté nakupy cennych papird probihaly v riiznych
mésicnich objemech od fijna 2014 az do prosince 2018. V zati 2019 Rada guvernérti rozhodla
o tom, ze od listopadu téhoz roku bude program nakupu aktiv pokracovat, a to konkrétnim
mesicnim tempem 20 miliard eur. Tento program stejnym tempem pokracoval také béhem
pandemie, a to navzdory tomu, ze doSlo ke zfizeni specialniho pandemického nouzového

program nakupu aktiv (PEPP) popsaného nize. Na konci roku 2021 Rada guvernérii rozhodla
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o mésic¢nim Cistém tempu nakupt pro rok 2022, pficemz tempo nakupi ve druhém Ctvrtleti
2020 zvysila na 40 miliard eur, ve tfetim Ctvrtleti roku 2022 na 30 miliard eur a od fijna 2022
se Castka vratila na 20 miliard eur, ta podle ECB zlstava v platnosti dale po dobu nezbytné

nutnou.
PEPP

Nouzovy pandemicky program nakupu aktiv PEPP (z anglického pandemic emergency
purchase programme) byl schvalen ECB kratce po vypuknuti pandemie koronaviru v bfeznu
2020. Cilem bylo okamzité reagovat a celit ekonomickym dopadim pandemie na
hospodatstvi eurozony. Nakup aktiv ECB mél vliv na jejich cenu a nasledné také na pokles
trzni arokové miry. Diky tomu byly uvéry v dobé krize po podniky, doméacnosti 1 vlady
levngjsi, a tak i pres krizi, zptisobenou pandemii, byly v ekonomice poskytovany uvéry a to
znamenalo, ze se dal investuje a utraci. PEPP tedy vznikl jako reakce na disledky pandemie,
ovSem s velkou davkou nejistoty ohledné toho, kdy a kde budou ony disledky nejhorsi, z toho
divodu byl program dale upravovatelny a flexibilni. Pivodné, tedy v dob€ vzniku programu,
byla v ramci PEPP na nakupy aktiv vyc€lenéna ¢astka 750 mld. eur, jiz v ¢ervnu 2020 doslo
k jejimu navySeni o dalSich 600 mld. eur a na konci roku 2020 o dalSich 500 mld. eur.
Celkova suma tak cinila 1,85 bilionu eur ur€enych na nakup aktiv v programu PEPP, i tuto
sumu ovsem byla ECB pfipravena v roce 2021 navySovat, nebo naopak snizit, tak aby byly

zachovany pfiznivé podminky financovani.

Flexibilnost programu byla dle ECB jeho nejdulezitéjsim rysem. Vzhledem k nejistoté, jaké a
kde budou konkrétni ekonomické dopady pandemie, byl PEPP flexibilni ohledné toho, ve
kterych zemich se bude nakupovat jaky druh aktiv. Diky tomu se mohla ECB se svymi
nakupy aktiv zameéfit tak, aby 1idé v celé eurozoné méli co mozna nejpifiznivej§i podminky
financovani a aby mohla rychle reagovat na piipadné hospodaiské ¢i financni zmény

Vv eurozone.

PEPP vznikl jako ptima reakce na koronavirus, respektive jeho ekonomické dusledky pro
eurozonu, z toho divodu se jednalo o doCasny program, ktery mél trvat minimalné do bfezna
2022 nebo do doby, kdy Rada guvernéri ECB neusoudi, ze krize spojena s koronavirem
skoncila. Podle ECB mél program PEPP zasadni vliv, na Gispésnou stabilizaci financnich trha,
¢imz zabranil, aby turbulence zptisobené pandemii na jafe 2020 pierostly v plnohodnotnou
financni krizi, jejiz dopady by byly pro eurozonu i celou Evropskou unii jesté¢ daleko

zavaznéjsi.
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Kromé konkrétnich pandemickych opatfeni monetarni politiky ECB také vydala pokyny,
vyzvy a doporuceni pro komer¢ni banky. Ty by podle ECB béhem pandemie mély dal
poskytovat uvéry v co nejveét§im mnozstvi, aby ekonomika zistala likvidni, z toho davodu
vyzvala ECB komer¢ni banky k pouziti svych kapitalovych rezerv, které maji banky
povinnost tvofit. Dale byla bankam poskytnuta vétsi flexibilita pii klasifikaci uvérd. Ve
standardni situaci, pokud banka dojde k zavéru, ze klient nebude schopny svij aveér splatit, je
povinna aveér vyhodnotit jako uveér se selhanim a zaroven vyclenit stranou opravné polozky na
ztraty s nim spojené. Béhem pandemie ovSem mohli mit finan¢ni vypadky a problémy splacet
i jinak solventni klienti a z toho divodu byla bankam poskytnuta vetsi volnost v posuzovani
takovych Gvert a zaroven se snizila suma, kterou si banky musely davat stranou, aby se
pfipravily na ztraty z uvéra jiSténych vladami, ¢imz se uvolnil kapital, ktery mohly
poskytnout firmam i domacnostem. Pravé poskytovani avért firmam a domacnostem byl dle
ECB nejdulezitéjsi ukol pro omezeni ekonomickych dopadi pro komeréni banky. Aby se
tomuto ukolu mohly komercni banky maximalné vénovat, upravila ECB dohledové
harmonogramy a lhaty. ECB tak uvolnila nékteré harmonogramy, posunula nadchazejici
kontroly v dohlizenych bankach, anebo prodlouzila lhity na napravy nedostatkd, které
objevila v minulych kontrolach. Také ostatni banky vyzvala k pozdrzeni vyplat dividend a
pouziti finan¢nich prostfedkt k absorpci ztrat ¢i poskytovani aveéra ekonomice eurozony,

¢imz by se staly soucasti reseni krize.

6.2.2 Makroekonomické ukazatele v eurozoné a jejich vyvoj béhem pandemie

Ekonomické dopady pandemického Soku se v eurozoné, tak jako jinde ve svété promitly
predevsim do poklesu rustu HDP. Na obrazku 12 je primérné Ctvrtletni tempo rastu HDP v
eurozoné za roky 2019 az 2021. Ziejmy je prudky pokles HDP v roce 2020, ptedevsim v jeho
druhé ¢tvrting€. V tomto obdobi vypukla pandemie Covid-19 a dochazelo k plosnym opatfenim
a restrikcim v fadé zemi eurozony 1 celého svéta. Nasledovala opatfeni ménové 1 fiskalni
politiky, kterda méla dopady pandemického Soku zmirnit. V jednotlivych ctvrtletich hraje roli
také obdobi, vzhledem k tomu, ze ,,viny koronaviru“ pfichazely s ronim obdobim, podobné
jako chfipkové epidemie. Kazda dalsi , vina“ s sebou pfinaSela zpfisnéni restrikci a vznik
novych omezeni, a naopak po jejim odeznéni dochézelo k jejich postupnému uvoliovani.

Z tohoto diivodu nezpiisobil pandemicky Sok jeden dlouhy vypadek HDP, ale jeho kolisani.
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Primérné ctvrtletni tempo ridstu HDP v
eurozéné (v %)
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Obrazek 12: Graf priimérného ctvrtletniho tempa ristu HDP v eurozoné

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

ECB jako jedna z mala centralnich bank béhem pandemie ani jednou nezménila své zakladni
urokové sazby. ECB se domnivala, ze ekonomické dusledky zptisobené pandemii budou
pusobit na ekonomiku v eurozoné protiinflacné€. Na obrazku 13 je graf prumémé miry inflace
v eurozoné 1 Evropské unii. V roce 2020 je ziejmy pokles miry inflace, dale je vidét, ze
inflace v eurozéné byva skuteCn€é mirnéjsi nez ve zbytku EU. Po pfezkumu své ménové
strategie ECB pfijala v 1ét€ 2021 symetricky 2 % cil, misto diivé)si formulace ,,pod, ale blizko
2 %“. ECB nyni uvedla, ze nezaddouci pro ni je inflace pod i nad stanovenym cilem. Prestoze
Rada guvernéri povazuje kladné i zaporné odchylky od tohoto cile za stejné nezadouci, na
nizkou inflaci v eurozoné, potazmo v celé Evropské unii, béhem pandemie nereagovala. Na
konci roku 2021 pfiSel vyrazny rust inflace, zpisobeny piedev§$im vysokym rdstem cen
prumyslovych vyrobct ve svété a vyrazné zdrazovani energii na komoditnich burzach, tento

rast pokracoval i v pribéhu roku 2022.
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Vyvoj prameérné miry inflace v eurozéné a v
EU (v %)
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Obrazek 13: Grafvyvoje priimérné miry inflace v eurozoné a v Evropské unii

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu

6.3 Monetarni politika Fedu béhem pandemie Covid-19

Posledni analyzovanou monetarni politikou je monetarni politika Federalniho rezervniho
systému, jakozto pravdépodobné nejvyznamnéjsi financni instituce na svété. Nasledujici
kapitola nejprve popisuje zakladni informace o Fedu, poté nasleduje reakce Fedu na pandemii
Covid-19 a jeji mozné ekonomické disledky pro ekonomiku USA. V zavéru je zminén vyvoj

miry inflace a HDP v USA bé&hem pandemie.
Federalni rezervni systém

Federalni rezervni systém je nezavisly a neziskovy organ centralniho bankovnictvi Spojenych
stati americkych. Jde o jednu z nejdilezit¢jSich statnich instituci USA a jednu z
nejmocnéjSich financnich instituci na svété. Fed sidli ve Washingtonu DC., a byl zalozen
americkym kongresem v roce 1913, aby zemi poskytl bezpecny, flexibilni a stabilni finan¢ni a
meénovy systém. Tak jako ostatni centralni banky mé kontrolu nad vyrobou a distribuci penéz

a je hlavnim regulatorem finan¢nich instituci v USA.

Fed ma vlastni akcie, které jsou vlastnictvim dvanacti neziskovych Regionalnich rezervnich
bank, zalozenych pfimo vladou USA. Kazda ztéchto bank je zodpovédna za specifickou
geografickou oblast ve Spojenych statech, tzv. distrikt. Kazdy distrikt ma svého vlastniho

guvernéra, ktery je soucasné $éfem oblastni spravni rady a clenem Rady guvernéra.
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Veskera ménova rozhodnuti, ktera Fed ucini, nemusi byt ratifikovana prezidentem nebo jinym
vladnim ufednikem. Fed je ovSem pfedmétem dohledu Kongresu a ma povinnost pracovat v
ramci dosazeni hospodarské a financni politiky vlady USA. V pfipadé Fedu jde o
maximalizaci zameéstnanosti, stabilizaci cen a zmirnéni dlouhodobych urokovych sazeb.

Hlavni organ pro tvorbu ménové politiky Fedu je Federalni vybor pro otevieny trh (FOMC).
V soucasné dobé lze €innosti a povinnosti Fedu rozdélit do ¢tyt skupin:

e Provadi narodni ménovou politiku skrze ovliviiovani mé€novych a avérovych
podminek v ekonomice USA s cilem zajistit v ni stabilni ceny a mirné dlouhodobé
urokové sazby.

e Dohlizi a reguluje bankovni instituce v USA, zajistuje bezpenost amerického
bankovniho a finan¢niho systému.

e Udrzyje stabilitu finan¢niho systému.

e Poskytuje financni sluzby vladé USA a oficialnim zahrani¢nim institucim.

6.3.1 Monetarni politika Fedu a jeji opatifeni na zmirnéni ekonomickych dopadu
pandemie

Ve Spojenych statech byly reakce ménoveé politiky na krizi Covid-19 bezprecedentni ve svém
rozsahu 1 rychlosti, Fed dal rychle najevo odhodlani a pfipravenost bojovat proti
ekonomickym dopadim pandemického Soku, a to pomoci rozsahlého mnozstvi riznych
nastroju.

Reakce Fedu na pandemii koronaviru a na jeji mozné dopady byla velmi rychla, kdyz béhem
dvou mimotadnych zasedani po vypuknuti pandemie, 3. a 15. bfezna 2020, nejprve
preventivné snizil svou kli¢ovou turokovou sazbu o0 0,5 p. b., na Grovent pasma v rozmezi 1—
1,25 % a nasledné o necelych 14 dni pozdéji o dalsi 1 p. b., na uroven 0 — 0,25 %. FOMC
ocekaval, ze takto nizké nebo pfipadné jeste nizsi nastaveni zakladnich sazeb bude trvat az do
doby, kdy vybor nabude presvédceni, ze se ekonomika zvlada vyporadat se vSemi dopady
pandemie koronaviru a je opé€t na cesté k dosazeni svych cilii maximalni zaméstnanosti a
cenové stability. Hlavni trokovou sazbou Fedu jsou vymezeny uroky, za které si banky nebo
druzstevni zalozny vzajemné pies noc pujCuji financni prostiedky, pficemz Fed urcuje
minimum a maximum této sazby. Tato sazba je v ekonomice USA méfitkem pro ostatni
kratkodobé sazby, ovliviiuje ale také ty dlouhodobé, tento krok byl zaméfen na podporu
vydaju tim, ze dojde ke snizeni nakladu na ptjcky pro domacnosti a podniky. Pfi¢inou tohoto

prudkého snizeni urokové sazby byly obavy z poklesu ekonomické aktivity v souvislosti
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srychle se Sifici epidemii koronaviru. Hodnoty urokovych sazeb béhem pandemie jsou
zpracovany v tabulce 5, ztabulky je zifeymé, ze po jejich prudkém snizeni v pocatcich
pandemie zustala sazba v onom pasmu v podstaté po celou dobu trvani pandemie, a ze k jejich

opatrnému zvySovani doslo az po 2 letech.

Tabulka 5: Zakladni urokova sazba Federalniho rezervniho systému

Od kdy platila nova

Minimum Maximum
sazba
17.03.2022 0,25 0,50
16.03.2020 0,00 0,25
03.03.2020 1,00 1,25
31.10.2019 1,50 1,75

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Federalniho rezervniho systému

Kromé snizeni urokové sazby navy$il Fed na mimotradném zasedani 15. bfezna 2020 nakupy
dluhopist o 700 mld. USD, pozdé&ji limit zrusil, pfiCemz mési¢ni tempo nakupt dluhopist
bylo 120 mld. USD a prislibil, ze v nakupech aktiv bude pokracovat do odvolani minimalné
stejnym tempem. Taktéz obnovil program nakuptd obchodnich cennych papiri a predstavil
celou fadu facilit, zaméfenou na podporu financnich trhi a na podporu poskytovani Gvért pro
malé a stfedni podniky a méstské samospravy. VSechny programy mély za cil uvolnéni
finan¢nich podminek, dodavani likvidity specifickym segmentim a pomoc s financovanim
ekonomiky v dobé pandemie. V prabéhu pandemie byly tyto programy prubézné

prodluzovany.

V srpnu 2020 Fed oznamil vysledky revize strategie své ménoveé politiky z roku 2018, od této
chvile cilil na praimérnou inflaci na urovni 2 %. Nicmén¢ vzhledem k mirn&jSimu zotaveni
ekonomiky, nez bylo ofekavané a poklesu poptavky, coz se promitlo do snizeni inflace,
rozhodl Fed docasné usilovat o inflaci v pfiméfené mife nad 2 %, aby byla pfedchozi nizsi
inflace kompenzovana. Kromé toho zménil Fed svij pfistup v pohledu na zaméstnanost, po
revizi se zaCal zaméfovat na dosahovani maximalni Siroké a inkluzivni zamé&stnanosti, jiz
nebude piihlizet k odchylkdm od maximalni urovné, ale k jejimu poklesu pod maximalni

aroven.
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Repo operace

Vyuziti repo operaci bylo kli€ové v pocatcich pandemie v bieznu 2020, kdy diky obavam
z ekonomickych dopadi pandemie, subjekty na trhu reagovaly na zpravy o Sifeni viru Covid-
19 a vznikajicich opatfenich. Tato masova reakce zptsobila naruseni fungovani trhu. Fed
proto vyrazné zvysil objem svych repo operaci, zejména terminovanych repo operaci. Béhem
tydne od 12. bfezna nabidl nékolik jedno a tfimési¢nich repo operaci v hodnoté 500 miliard
USD spolu s pokra¢ovanim svého limitu 175 miliard USD na jednodenni repo operace.
Béhem nasledujicich tydni poptavka po operacich klesla, protoze fungovani trhu se

normalizovalo.

Béhem repo operaci v pocatcich pandemie v bfeznu 2020 doslo k nezvykle vyraznému
narustu tiimeésic¢nich terminovanych repo operaci. Jednodenni repo operace prudce poklesly a

koncem brezna byly realizovany téméf vyhradné terminované repo operace.

V cervenci 2021 zavedl Fed novou repo facilitu FIMA (Foreign and International Monetary
Authorities) ktera nabizela dolarové financovani znaénému poctu centralnich bank v
zahranici, které nemély s Fedem ziizené swapové linky. Centralni banky poté mohly ptjcovat

dolary finan¢nim institucim v jejich domaci ekonomice.

Mezinarodni swapové linky jsou nastroj, ktery byl vyuzity uz béhem globalni financni krize.
Fed zpfistupnil americké dolary zahrani¢nim centralnim bankam, aby se zlepSila likvidita
globalnich trhii s dolarovym financovanim, a aby zahrani¢ni centralni banky mohly
podporovat tuzemské komercni banky, které potfebovaly ziskat dolarové financovani. U
centralnich bank, které snim mély trvalé swapové linky, v Kanadé, Anglii, eurozoné,
Japonsku a Svycarsku, Fed snizil urokovou sazbu a prodlouzil splatnost swapt, kromé toho

poskytl také doCasné swapové linky s centralnimi bankami po celém svéte.
Kvantitativni uvolnovani (QE)

Fed obnovil nakup masivniho mnozstvi dluhovych cennych papirli, tento nastroj pouzival
predevsim béhem Velké recese. 15. biezna 2020 Fed uvedl, Ze béhem nadchazejicich mésict
nakoupi statni dluhopisy za nejméné 500 miliard dolarti a vladou garantované cenné papiry
zajisténé hypotékami (MBS) za dalSich 200 miliard dolard. Nasledné prohlaseni upravil, limit
byl zruSen a Fed uvedl, ze nakoupi cenné papiry v mnozstvi nutném k podpore hladkého
fungovani trhu a efektivni transmisi ménové politiky. V Cervnu 2020 Fed az do odvolani

nastavil miru nakupt na nejméné 80 miliard USD mési¢né v statnich dluhopisech a 40 miliard
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USD v reziden¢nich a komercnich cennych papirech, krytych hypotékami. Ke zpomaleni
v téchto nakupech mélo dojit, jakmile bude ekonomika sméfovat k cilim Fedu, tj. maximalni
zameéstnanosti a cenové stabilit€. Nakupy v téchto objemech pokracovaly do listopadu 2021,

kdy Fed zacal kazdy meésic snizovat tempo nakupu aktiv o 15 miliard USD.
Programy PMCCF a SMCCF

Programy PMCCF (Primary Market Corporate Credit Facility) a SMCCF (Secondary Market
Corporate Credit Facility) zalozil Fed 23. bfezna 2020 na podporu toku uvéri americkym
korporacim. Program PMCCF umoznil Fedu pujcovat pfimo korporacim nakupem novych
emisi dluhopist a poskytovanim avert, pti¢emz si dluznici mohli odlozit splatky az o prvnich
Sest mésicu, aby méli hotovost na zaplaceni zaméstnancli a dodavatelti. V programu SMCCF
Fed nakupoval stavajici podnikové dluhopisy i fondy obchodované na burze. Radny
sekundarni trh byl povazovan za pomoc podnikim ziskat pfistup k novym Gvérim na
primarnim trhu. Tyto pandemické programy umoznily spole¢nostem pfistup k Gveérim, aby
byly schopny Iépe udrzovat obchodni operace a kapacitu béhem obdobi dislokaci

souvisejicich s pandemii.

Dalsi podporou pro korporace a podniky byl program CPFF (Commercial Paper Funding
Facility), §lo o dalSi obnoveny program z krizové éry. Fed koupil komeréni cenné papiry,
které pijcoval pifimo korporacim po dobu az tii mésict za sazbu o 1 az 2 p. b. vyssi, nez byly

sazby jednodennich ptjcek.
Dalsi programy uplatiiované v pandemii

Prostiednictvim programu PDCF (Primary Dealer Credit Facility), ktery Fed také pouzil uz v
dobach globalni finan¢ni krize, Fed nabizel pijcky s nizkou trokovou sazbou az do 90 dnt

velkym finan¢nim institucim.

Program MMLF (Money Market Mutual Fund Liquidity Facility) Fed realizoval v reakci na
zpochybtiovani hodnoty soukromych cennych papirt, v disledku toho se na trhu znesnadnilo
hledani kupcti i pro vysoce kvalitni cenné papiry s krat$i dobou splatnosti. Pomoci MMFL
Fed pomahal fondiim penézniho trhu pfi plnéni pozadavk( domacnosti a dalsich investorti na

odkupy, zlepsSeni celkového fungovani trhu a poskytovani tivért Sirsi ekonomice.

Fed vyhlasil také programy pro podporu uvérovani malych a stfednich podnikl, které by

nespltiovaly podminky programi na podporu korporaci. Slo o programy PPP (Paycheck
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Protection Program) a ,,Main Street Lending Program®, které Fed pozdé&ji rozsifil 1 pro

neziskové organizace, v€etné nemocnic, Skol a organizaci socialnich sluzeb.

Program TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility) byl zase urCen na podporu
nejmensich podniki a domacnosti. Prostfednictvim tohoto nastroje Fed pujCoval drzitelim

cennych papirt, zajisténych aktivy, nové uveéry.

Pro puUjcky, uréené piimo pro staty a samospravni celky, vznikl program MLF (Municipal
Liquidity Facility), protoZze i pro staty a obce bylo stale obtizn€jsi pajcovat si béhem

pandemie.

Pro vznik a obnovu nestandartnich programi musel Fed ziskat souhlas ministerstva financi,
odvolal se pfitom na § 13 odst. 3 zdkona o Federalnich rezervach, aby od n¢j ziskal povoleni
ke spravam programu. V téchto programech ministerstvo vyclenilo finanéni prostiedky na

pokryti potencialnich ztrat.
Vyzvy a doporuceni bankam

Fed snizil sazbu, kterou uctuje bankam za pujcky z tzv. diskontniho okna (discount window) z
2,25 % na 0,25 %. Tyto pujcky obvykle trvaji pres noc, ale Fed prodlouzil podminky na 90
dni. Hotovost umozniovala bankam nadale fungovat, a pfedevsim poskytovat nové uvéry. Déle
docasné uvolnil regulacni pozadavky na banky a vyzval je, aby se ponofily do svych
regulacnich kapitalovych a likviditnich rezerv a zvysily uv€rovani béhem pandemie. Zaroven
Fed béhem pandemie omezil dividendy a zpétné odkupy akcii bankovnich holdingovych

spole¢nosti.

6.3.2 Makroekonomické ukazatele v USA a jejich vyvoj béhem pandemie

V USA doslo k vyraznému oziveni ekonomiky jiz ve tfetim Ctvrtleti v roce 2020 a od té doby
jiz nedoslo k poklesu HDP, nicmén¢ o to vétsi byl pokles HDP v prvnim pololeti 2020, jak je
zobrazeno na obrazku 14, kde je graf Ctvrtletniho tempa ristu HDP. Ve druhém cCtvrtleti 2020
se HDP USA snizil o rekordnich 31,2 %, tato rekordni kontrakce, zptisobena pandemii Covid-

19 a dopady, které ptinasela opatfeni proti Siteni, tlacila ekonomiku do silné recese.
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Primeérné Ctvrtletni tempo rastu HDP v USA (v %)
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Obrazek 14: Graf priimérného ctvrtlemiho tempa riistu HDP

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gross Domestic Product | U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Veskeré predikce obnovy byly i v tomto pripadé znacné nejisté, ocekavalo se, ze budou
zaviset na schopnosti zemé ovladat pandemii a vyhnout se dalSim vinam infekci. Nakonec se
ale nenaplnila pivodni ocekavani Fedu, ktera predpokladala, ze se americka ekonomika v
roce 2020 snizi 0 6,5 %. Celkovy prumémy pokles HDP byl realné , pouze” 3,4 %. Ackoliv
vroce 2020 pusobil Covid-19 na ekonomiku USA deflacné, v roce 2021 byla mira rastu
inflace velmi vysoka. Vyvoj miry inflace spolu se sazbou Fedu udalostmi, které vyvoj inflace
v daném roce ovlivnily, je zobrazeny v tabulce 6. Fed po revizi ménové strategie avizoval, ze
bude docasné usilovat o inflaci v pfiméfené mife nad 2 %, aby byla kompenzovana ptedchozi
niz$i inflace, nicméné mira inflace byla v roce 2021 7 %. Takto vysoka hodnota piekvapila 1
analytiky, a proto se ocekava, ze Fed bude v pribéhu roku 2022 opakované zvedat urokové
sazby a ukon¢i zbyld pandemicka opatfeni, zaroven velmi vyrazné klesl pocet zadosti o
podporu v nezamestnanosti, takze by reakci Fedu nedochéazelo k naruSovani jeho dalsiho cile,

kterym je plnd zamestnanost.
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Tabulka 6: Pritmérna rocni inflace v USA a nejvyznamnéjsi efekty co na ni piisobi

, Hospodatsky Udalosti vyrazné
Primérna mira Urokovéa sazba ) -
Rok . cyklus (Rust ovliviiujici
inflace Fedu : :
HDP) inflaci
Pokles ceny ropy a
2015 0,70 % 0,50 % Expanze (3,1 %)
pohonnych hmot
2016 2,10 % 0,75 % Expanze (1,7 %)
2017 2,10 % 1,50 % Expanze (2,3 %)
2018 1,90 % 2,50 % Expanze (3 %)
2019 2,30 % 1,75 % Expanze (2,2 %)
Kontrakce (-3,4
2020 1,40 % 0,25 % COVID-19
P)
2021 7,00 % 0,25 % Expanze (5,9 %) COVID-19
Udaje za rok 2022
2022 4,30 % 1,90 % Expanze (2,8 %) Jjsou prognoza z

brezna 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle thebalance.com

69



http://thebalance.com

7 Komparace aplikovanych monetarnich politik

V nasledujici kapitole je porovnani aplikovanych monetarnich politik a jejich opatfeni proti
ekonomickym dopadim pandemie tii analyzovanych centralnich bank, tedy CNB, ECB a
amerického Fedu. Opatieni jednotlivych bank jsou dana do kontextu a zpracovana v obecné

prehledové tabulce.

Vsechny tii analyzované centralni banky zvolily v boji proti ekonomickym dasledkim
pandemie velice aktivni pfistup. Vzhledem k charakteru této krize, ktery mél pocatek mimo
ekonomiku, nebylo mozné reagovat pifimo na jeji pri¢iny. Recese, vznikla v dusledku
pandemického Soku, byla zptsobena piedevsim vladnimi opatfenimi jednotlivych statd, ktera
meéla zastavit §ifeni viru. Na nahle vzniklou situaci nereagovaly pouze ekonomické subjekty,
ale také experti a analytici, a proto zména ménové politiky a opatfeni centralnich bank zacala

vznikat okamzité, aby zmirnila dopady a stabilizovala finan¢ni trhy.

Uvolnéna ménova politika a jeji vznikla opatfeni a programy mély predevsim dodavat do
finan¢niho sektoru zna¢né mnozstvi likvidity po celou dobu pandemie, aby nedoslo k situaci,
ze krize, zpusobena pandemii Covid-19 preroste i do finan¢ni krize. Dale bylo cilem
stabilizovat financni trhy, predevsim v pocatcich pandemie, kdy byly finan¢ni trhy velmi
ovlivnény panikou, zptisobenou rychlym S§ifeni pandemie a jejimi moznymi ekonomickymi
disledky, nebo pomoci k spravnému fungovani transmisniho mechanismu dané centralni
banky. K mirnéni pandemie byly centralni banky nuceny pouzit kromé svych konvencnich

nastroju také fadu nekonvencnich.

Prvni okamzitou reakci mnoha centralnich bank bylo snizeni urokovych sazeb. K tomuto
kroku se odhodlaly jiZ v po&atcich pandemie, v bieznu 2020, Fed i CNB tak reagovaly na
mimotadnych ménovych zasedanich, svolanych pravé kvuli pandemii Covid-19. Pfedmétem
téchto zasedani byla praveé reakce ménové politiky na tuto udalost, pricemz prave reakce Fedu
byla dle expertd necekané prudka. Fed navic ponechal urokové sazby nizké az do pocatku
roku 2022 a to pies velmi vysokou miru inflace v USA v roce 2021. CNB nereagovala tak
prudce jako Fed, nicméné do kvétna 2020 také snizila zakladni trokovou sazbu téméft k nule.
Na rozdil od Fedu, ale reagovala na zvySujici se inflaci v roce 2021, kdyz zvedla urokové
sazby béhem letnich mésicl, ve kterych vlivem zpomaleni Sifeni epidemie dochazelo
k vyraznému oziveni poptavky. Pomérné prudky rast urokovych sazeb ovSem pokracoval i na
podzim 2021, a to presto, ze kvili platnym omezenim v Ceské republice bylo predevsim

mnoho sluzeb pro neockované osoby a pro osoby, které onemocnéni covid-19 neprodélaly,
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nedostupnych. Divodem pro takovy rast byla stale se zvySujici inflace, zpasobena piedevsim
rastem cen energii a vypadky v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcich, které
zpusobovaly rast cen primyslovych vyrobct ve svéteé. Prave stabilni ceny a mira inflace jsou

primarnim cilem CNB, zatimco k priméarnim cilum Fedu patfi jeSt¢ maximalni zaméstnanost.

Oproti Fedu a CNB, ECB svou hlavni sazbu nesniZila a to po celou dobu pandemie, jak je
zobrazeno v grafu na obrazku 15, kde jsou hlavni trokové sazby a jejich vyvoj od vSech tfi
centralnich bank, hlavni urokova sazba ECB byla jiz pted pandemii na hodnoté 0 %, divodem
je obecné niz$i mira inflace v eurozon€, kvuli které miva ECB dlouhodobé velmi nizké

urokové sazby.

~ CNB (repo sazba) — ECB (hlavni sazba) — FED (hlavni maximalni urokova sazba)
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Obrazek 15: Graf vyvoje zdkladnich urokovych sazeb porovndvanych centrdlnich bank

Zdroj: kupnisila.cz

Snizeni zékladnich turokovych sazeb centralnich bank mélo za cil ,zlevnit® v
domaci ekonomice uvéry a timto zpusobem pomoci podnikim i domacnostem financovat
jejich naklady v pripade€, ze se kvili pandemii ocitly nebo ocitnou bez pfijmi. Snizovani
urokovych sazeb se po promitnuti do trznich urokovych sazeb na finan¢nim trhu a klientskych
urokovych sazeb ale neprojevuje pouze snizenim cen Uvert, zaroven snizuje zhodnoceni
ulozenych finan¢nich prostfedkti u komercnich bank a tim motivuje subjekty ke spotiebé,
ktera ozivi poptavku. Timto zptisobem byl unik likvidity v bankovnim sektoru omezen.
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Pravé na podporu likvidity v ekonomice byla zaméfena velka fada opatfeni centralnich bank
po celém svéte, vcetné CNB, ECB i Fedu, které se takto snazily zabranit, aby se
z ekonomické krize, zpisobené pandemickym Sokem, stala soucasné také krize financni,
kterou svét zazil pii Velké recesi v roce 2007. CNB proto zvysila frekvenci repo operaci
misto 1x tydné na 3x a rozsifila aktiva, ktera pfijimala jako zajisténi, Fed proti tomu velmi
navysil objem uskute¢iiovanych repo operaci a ECB upravila program svych refinancnich
operaci TLTRO III a zfidila program pandemickych refinan¢nich operaci PELTRO. Kromé
téchto konvencnich nastroj0 meénové politiky vyuzily Fed a ECB také nejbéznéjsi
nekonvencni nastroj, kterym je kvantitativni uvolfiovani, konkrétn€ v podobé nakupu Cistych
aktiv. Fed masivné zvysil objem i mési¢ni tempo nakupl, naCez limit zrusil Gplné€ a ponechal
pouze mésicni tempo, které se zavazal plnit, dokud FOMC neuzn4, Ze to neni potfeba, pfitom
o tom piipadné bude referovat s dostateCnym predstihem. ECB taktéz zvysila objem nakupt
Cistych aktiv, kromé toho navic zfidila flexibilni pandemicky program PEPP, ktery mohla dle

potieby upravovat, at’ uz vysi investovanych prostfedkt nebo jejich zaméfenim.

V dobé& pandemie doslo v CR ke schvaleni novely zakona o CNB, ktera umoznila dodavani
likvidity také ostatnim nebankovnim finanénim institucim formou kratkodobého uvéru.
V USA byla v tomto sméru reakce mnohem vétsi, kdyz po odvolani se Fedu na § 13 odst. 3
zakona o Federalnich rezervach, udélilo ministerstvo financi v USA souhlas se vznikem celé
fady programt na podporu financovani korporaci, malych a stfednich firem i domacnosti,
stati a samospravnich celk. Takova forma podpory nebyla ECB realizovana, nicméné pro
Fed je stejné jako cenova stabilita, primarni cil také maximalni zaméstnanost, proto doslo
k realizaci téchto programu, které mély financovat podniky tak, aby mohly dal vyplacet mzdu
svym zaméstnancim a nedochazelo k masivnimu propousténi a prudkému rastu
nezaméstnanosti. Zaméstnanost neni cil ani pro CNB, piesto byly podniky a domacnosti
podporovany i piimo, a to skrze podporu a spolupraci CNB na uvérovém moratoriu, které
dluznikim umozinovalo odlozit si splatky v ptipadé vypadku piijma a predejit tak zbytecnym
insolvencim. Zarovesi, vzhledem k ochlazeni trhu s nemovitostmi, CNB vyrazné uvolnila
limity pro poskytovani hypoték, ¢imz predevS§im domacnostem umoznila snadné€jsi koupi
nemovitosti.

Vzhledem k postaveni ECB a Fedu ve svéte, kdy jde o mozna 2 svétové nejvyznamnéjsi
finan¢ni instituce a faktu, ze USD a Euro jsou svétové mény, ECB i1 Fed realizovaly vznik

docasnych swapovych linek. Fed zavedl novou repo facilitu FIMA, pomoci které nabizel

dolarové financovani vybranym centralnim bankam v zahranici i pfesto, ze nemély s Fedem
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ziizené trvalé swapové linky. ECB zase realizovala program EUREP, v jehoz ramci

poskytovala Euro likviditu 1 centralnim bankam mimo eurozoénu.

Kromeé uvolnéné ménové politiky a celé fady uplatnénych nastroji a programu, které mély

mirnit ekonomické dopady pandemie, vSechny analyzované centralni banky vydaly také

doporuceni a vyzvy pro komer¢ni banky a finan¢ni instituce, pusobici na uzemi daného statu,

v pfipadé ECB eurozony. V nich vyzvaly banky, aby se staly soucasti feSeni krize, to

znamenalo, aby dale poskytovaly Uvéry, vyuzily své rezervy a prozatim se zdrzovaly vyplaty

dividend. K tomu jim méla pomoci 1 uvolnéna pravidla, Fed naptiklad snizil sazbu, kterou

Gétuje bankam za pojcky ztzv. diskontniho okna, CNB zase ponechala v&tsi volnost

v klasifikaci avéri a ECB odlozila kontroly a terminy pro napravu zjisténych nedostatkt

z kontrol ptedchozich.

Tabulka 7: Prehled realizovanych opatieni monetdrni politiky porovndvanych centralnich bank

Opatieni ménové

Ceska narodni banka

Evropska centralni

Federalni rezervni

politiky banka systém
Zmeéna zakladnich
Ano Ne Ano
urokovych sazeb
Kwvantitativni
Ne Ano Ano
uvolfiovani
Nouzové pandemické
Ne Ano Ano
programy
Piima podpora podnika
pOSPOTAP Ano Ne Ano
a domacnosti
Vyzvy a doporuceni
yer P Ano Ano Ano
komer¢nim bankam
Uvolnéni podminek a
pravidel pro kom. Ano Ano Ano
banky
Swapové linky Ne Ano Ano
Operace na volném trhu
Ano Ano Ano

(zvySeny objem)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Reakce monetarni politiky v analyzovanych zemich byla obrovska, jako nejmasivnéjsi lze
oznalit politiku Fedu, nicméné ten se kromé stability finan¢niho sektoru a cen stara i1 o
maximalni zaméstnanost v USA. V USA proudi znacné mnozstvi aveéra pies kapitalové trhy,
a tak Fed pracoval na tom, aby pravé tyto fungovaly co mozna nejlépe. CNB a ECB zase
usilovaly o stabilitu bankovniho systému vzhledem k tomu, Ze tam vétSina uvéra protéka
pravé bankovnim systémem. Reakce monetarni politiky tfi analyzovanych centralnich bank
byly rizné, piesto mély velmi podobné cile, divodem muze byt, Ze vSechny jsou v zemich
(nebo na tzemi — ECB), kde vlady vydaly podobna omezeni a lockdowny v ramci zastaveni

Sifeni onemocneéni.
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8 Diskuse
V této Casti diplomové prace je porovnani aplikovanych monetarnich politik analyzovanych
centralnich bank a nazorti a doporudeni expertd, zpracovanych v literarni resersi, ktera je

v teoretické Casti této prace.

V teoretické Casti této prace, konkrétné v literarni reSersi byly aktualni nazory odbornikd na
problematiku vnéjSiho exogenniho Soku, jakym byla pandemie Covid-19 pro svétovou
ekonomiku. Experti pfifadili monetarni politice podpurnou roli v mirnéni dopadu a zvladani
pandemie, ovSem i tato role méla byt velmi vyznamna, protoze pouze kombinovana a cilena
hospodarska politika méla efektivné omezit dopady pandemie a zajistit brzkou moznou

hospodaiskou obnovu.

Reakce centralnich bank méla spocivat predevsim ve stabilizaci financnich trht a poskytovani
dostatecného mnozstvi likvidity tak, aby krize, zpisobena koronavirem, pochazejici z vné

ekonomiky nepterostla 1 v krizi finan¢niho sektoru.

Reakce vSech analyzovanych centralnich bank byla jedinecnd, nejen ve svém rozsahu, ale
predevsim v rychlosti. Centralni banky reagovaly uvolnénou ménovou politikou a celou fadou
nastroji a nouzovych opatfeni, pfi¢emz vétSina z nich byla preventivni pravé proto, aby se
krize nepromitla 1 do financniho sektoru. Banky realizovaly opatifeni na podporu vsech
subjekti od domacnosti, pres malé a stiedni podniky a korporace az po ostatni financni

instituce a vlady.

Opatreni centralnich bank zajistila, ze Gveéry nadale proudily domacnostem a podnikim a
zabranily tak naruSeni financ¢niho trhu, které by vyrazné prohloubilo ekonomické Skody.
Cilem téchto opatieni bylo pomoci podnikiim pfezit krizi a obnovit jejich funkci po odeznéni
pandemie. Opatfeni pomahala pifimo nebo skrze banky, které také potiebovaly podporu, aby
udrzely tok uUveérd. VSechny zminované centralni banky dodavaly financnim institucim

likviditu v co nejvétsi mife, aby mohly poskytovat nové uvéry podnikiim a domacnostem.

V pocatcich pandemické krize, a je§té¢ pred ni panovaly obavy, zda je monetarni politika
v blizké dobé jesté pripravena efektivné opét Celit krizi, respektive zda neni po relativné
nedavné Velké recesi stale pfili§ ,,vyCerpana“. Ztoho divodu néktefi autofi navrhovali
nekteré extrémni monetarni politiky, jako jsou napfiklad , Helicopter money“, které, ac se
jedna stale o nastroj monetarni politiky, jsou v podstaté fiskalnim stimulem. Pouziti tohoto

nastroje by znamenalo pfimou distribuci penéz domacnostem a podnikim, které by dany
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stimul mohly pouzit jako nahradu pfijma o které pfisly v dusledku pandemie nebo k oziveni
poptavky. Centralni banky béhem krize vyuzily mnoho i nekonvencnich nastroji, ovSem
k pouziti takto extrémniho néastroje v jakékoliv podobé nedo§lo v zadné z trojice
analyzovanych centralnich bank. Divodem mohly byt obavy z moznych nechténych dusledkt
nevyzkouseného nastroje 1 fakt, ze diky rychlé, rozsahlé a kooperované reakci hospodarskych
politik se ekonomiky vyvijely v souladu s o¢ekavanim. V piipadé€, ze by byl ekonomicky
propad a dusledky pandemie horsi, nez se ocekavalo, mohla by v reakci na né vznikat dalsi a

radikalnéjsi opatteni.

Cilem této prace bylo zhodnotit moznosti monetarni politiky na zmirnéni ekonomického
poklesu, zptisobeného negativnim externim Sokem, jakym byla pandemie Covid-19. VSechny
3 analyzované centralni banky, zejména v pocatcich pandemie, velmi uvolnily svou ménovou
politiku. Ackoliv realizovaly rizna konkrétni opatieni, mély stejné cile, zabranit, aby se z
pandemické krize stala krize financni, udrzet v ekonomice dostatek likvidity a pomoci tak
prekonat krizi co mozna nejvétsimu poctu zivotaschopnych podnikli, aby po odeznéni
pandemie doslo k co nejrychlejSimu obnoveni ekonomiky. Fed navic v ramci svych cilt
usiloval také o maximalni zaméstnanost. Timto zpisobem centralni banky usilovaly o

zvladani pandemie a minimalizaci jejich dopadi v domaci i svétové ekonomice.

r~r

Covid-19, jakozto rychle se Sifici a zavazné onemocnéni zacal jako zdravotni krize, rychle se
ale promitl do ekonomiky a zpusobil i hospodaiskou krizi v letech 2020 a 2021, ovSem
nikoliv finan¢ni. Stabilizace financnich trhli, uvolnéna meénova politika spolu s fiskalni
politikou statu umoznila podnikiim i domacnostem prezit krizové obdobi, a tak po odeznéni

restrikci piispét k rychlé obnoveé ekonomiky.

Ackoliv nyni dochazi k postupné obnové ekonomiky, a i diky ockovani a slabsim mutacim
koronaviru ve vétSin€ zemi neplati zadna pfisna, ekonomiku ni¢ici opatfeni, pandemie Covid-
19 stale neskoncila. V poslednich meésicich celi ekonomiky nezvykle vysoké inflaci, jeji
pric¢inou je vysoky rast cen primyslovych vyrobct ve svéte, vyrazné zdrazovani energii na
komoditnich burzach a op€tovny rust spotieby. I toto jsou ekonomické disledky koronaviru, a
proto centralni banky, ve snaze snizit rust inflace po ukonceni pandemickych programa, opét
zpiisnuji monetarni politiku a zvedaji zakladni tirokové sazby. Po odeznéni deflacnich tlakt
se narust inflace ocekaval a centralni banky mély predikce, do kdy by se jim mélo podafit
inflaci stabilizovat. Do stavajici situace se v soucasnosti promitla dal§i bezprecedentni a
necekana udalost z pocatku tohoto roku (2022), tedy ruska invaze na Ukrajinu. Ekonomické
sankce vici Rusku a migracni vlna, s ni spojena, s sebou taktéz nesou rozsahlé ekonomické
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disledky a vysokou miru nejistoty, proto je nyni obtizné de€lat zavéry nebo prognézy do

budoucna.
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Zavér

Pandemie virového onemocnéni Covid-19 znamenala pro svétovou ekonomiku naprosto
bezprecedentni exogenni $ok, ktery mél pavod zcela mimo ekonomiku. Pandemie méla a stale
ma velmi zasadni dopad na zivoty obyvatelstva i ekonomicky vyvoj a situaci v zemi. Ve
snaze branit rychlému Sifeni viru, pretézovani zdravotnich systému a s cilem chranit lidské
zivoty, vlady jednotlivych zemi realizovaly opatfeni, ktera méla obrovsky dopad na
ekonomiku. Vzhledem k Sifeni viru 1 urovni svétové globalizace se tak cely svét dostal do
neocekavané a hluboké recese. Spolu s krizovymi opatfenimi ke zpomaleni nakazy vznikala

také okamzita reakce hospodarské politiky. Tato prace se zabyvala reakci monetarni politiky.

V teoretické Casti diplomové prace bylo vymezeno teoretické pozadi pro zpracovavanou
problematiku. Kromé& monetarni politiky, jejich nastroji a transmisniho mechanismu byl
vysvétlen také hospodarsky cyklus, kde byl kladen daraz predevsim na krizi a ekonomické
Soky a poté samotnd pandemie Covid-19. Nasledovala reSerSe vyvoje monetarni politiky
v poslednich letech a empiricka reSerSe literatury, shrnujici ndzory na moznou reakci

monetarni politiky na negativni exogenni Sok, jakym pandemie byla.

V praktické ¢asti prace byly analyzovany monetarni politiky a jejich opatfeni pro zmirnéni
ekonomickych dopadt pandemie tii centralnich bank. Jedna se o Ceskou narodni banku,
jakoZzto banku pusobici v tuzemské Ceské ekonomice a dale byly vybrany Evropska centralni
banka a americky Federalni rezervni systém, kvuli jejich vyznamu, protoze se jedna o jedny
z nejmocnéjsich financnich instituci na svété a reakce jejich monetarni politiky maji dopad na
ekonomické fungovani svéta. Po analyzdch monetarnich politik téchto centralnich bank
nasleduje jejich komparace a diskuse, ktera srovndva opatieni centralnich bank s nazory

expertt, uvedenych v resersi.

Cilem této prace bylo zhodnotit moznosti monetarni politiky na zmirnéni ekonomického
poklesu, zpusobeného negativnim externim Sokem, pomoci komparace aplikovanych
monetarnich politik vybranych centralnich bank a zjistit, jak dana centralni banka ovlivnila
dopad pandemie v dané zemi. Polozené vyzkumné otazky, na které se prace snazi odpovédét,
znély: Jakd monetarni politika je v dané situaci nejvhodnéj§i pro zmirnéni ekonomickych
dopadii pandemie? A jak aplikovana monetarni politika vybranych bank ovlivnila dopad

protipandemickych opatfeni v konkrétni zemi?

Role monetarni politiky nebyla tak vyznamna, jako role fiskalni politiky. Bez pouziti

extrémnich nekonvencnich a nevyzkouSenych nastroji byly moznosti monetarni politiky ve
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srovnani s fiskalni limitované. Ekonomickym subjektim, postizenym ekonomickymi dopady
koronaviru, nemohla monetarni politika poskytnout fiskalni stimul, ovSem diky reakci
centralnich bank a uvolnéné ménové politice se hospodarska krize v letech 2020-2021 nestala
i krizi finan¢ni. Stabilizace finan¢nich trhd, uvolnéné podminky pro poskytovani uveérd,
zajistily v ekonomice dostatek likvidity a spolu s kooperaci fiskalni politiky umoznily
domacnostem i podnikiim pieckat krizové obdobi. Ty tak mohly po odeznéni restrikci obnovit

svou ¢innost.

Ackoliv jsou jiz nyni ve vétSiné zemi svéta opatfeni proti §ifeni pandemie minulosti,
pandemie u konce stale neni. OCkovani i mutace viru, zpusobujici mirn€jsi prubeh, davaji
nad¢ji, ze zadna dalsi opatifeni nebudou nutna, presto ztstava budoucnost nejista. Ekonomické
disledky pandemie navic stale neodeznély, po recesi vroce 2020 nyni opét nasleduje
ekonomicky rust a obnova hospodarstvi, ale kvuli dusledkim pandemie s velkou mirou
inflace, kterou se nyni snazi centralni banky zastavit. Takto vysoka inflace prekvapuje i
mnohé experty. Ztohoto divodu neni zcela mozné vyhodnotit monetarni politiku,
aplikovanou béhem pandemie. Je otazkou, jak rychle se podafi rostouci inflaci dostat pod
kontrolu a nakolik bylo mozné takové situaci predejit. Soucasnou ekonomickou situaci ve
svété navic nyni velmi komplikuje ruska invaze na Ukrajiné, kterd s sebou taktéz piinasi
zavazné ekonomické nasledky, zdrazovani nékterych vyznamnych komodit a velkou miru

nejistoty ohledné budouciho vyvoje.

Presto je ziejmé, ze bez reakce hospodaiské politiky by byl ekonomicky propad vyrazné
hlubsi, nez jaky nakonec byl. Analyzované centralni banky uvolfiovaly monetarni politiku a
pomoci rozsahlych nastrojii a programu branily, aby se ekonomicka recese promitla i do
finan¢niho sektoru a zpusobila i finan¢ni krizi. Pfestoze se opatieni lisila, cil a jejich acel byl
stejny. To, ze ekonomiky a podniky i domacnosti zastaly likvidni i béhem pandemie, pfi
pfipadném vypadku svych piijmi, jim umoznilo prezit tézké obdobi a po rozvolnéni
podminek opét podnikat a obnovit svou spotiebu, v dusledku cehoz se vyrazné urychlila
obnova ekonomiky. Timto zpisobem ménova politika vyrazné pfispéla k zmirnéni

ekonomickych dopadi pandemie.
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