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Uvod

Ménova neboli monetarni politika je jednou ze dvou zakladnich slozek hospodarske
politiky. Je provadéna centralnimi bankami a ma dopady na ekonomicky vyvoj,
ovliviuje HDP, inflaci a nezaméstnanost. Klicovym nastrojem monetarni politiky
jsou napfi¢ centralnimi bankami prfedevSim urokové sazby, jejichz snizovanim
realizuji centralni banky expanzivni monetarni politiku. Pokles ménovépolitické
urokové sazby je totiz obvykle spojen se snizenim urokovych sazeb na finanénich
trzich a vétsi nabidkou uvérd komerénimi bankami. Nizké urokové sazby umoznuji
domacnostem i podniklim zajistit levné financovani a motivuji k investicim

a spotrebé namisto tvorby uspor.

V disledku ekonomického vyvoje poslednich desetileti a zejména poslednich let
vSak klesly urokové sazby na sva historicka minima, v mnohych pripadech centralni
banky dokonce prolomily nulovou hranici a zakladni urokové sazby stlacily
do zapornych hodnot. K tomuto kroku se uchylilo nékolik velkych centralnich bank
s cilem vymanit danou ekonomiku z deflaéniho vyvoje a pomoci jejimu hospodarstvi
navratit se na rstovou trajektorii ¢i dosahnout cenové stability definované bodovym,

popfipadé intervalovym rozpétim miry inflace.

Snizeni urokovych sazeb k nulové dolni hranici nebo do zapornych hodnot bylo
Casto doprovazeno dalSimi opatfenimi monetarni politiky, mnohdy vcetné
nekonvenénich nastroji. Centralni banky zavadély rozsahlé programy nakupu aktiv
oznacované pojmem kvantitativni uvolfiovani, ¢imz zvySovaly mnozstvi likvidity
vdaném bankovnim systému. Aby posilily inflaéni ocekavani, kterych
u ekonomickych subjektl chtély dosahnout, uplatfiovaly i tzv. forward guidance.
Implementované nastroje se nasledné promitaly do ekonomiky a prostfednictvim
transmisnich kanall monetarni politiky pusobily na cenovou hladinu, tempo rustu

HDP a miru nezaméstnanosti.

| pfes navrat mnohych ekonomik k opétovnému rlstu vSak Urokové sazby zUstavaly
na nizkych hodnotadch a odborna verejnost se zacala vice zamérovat na jejich
dlouhodobou ucinnost ke stimulovani ekonomiky a zkoumat dopady, které jsou
s nizkourokovou monetarni politikou spojené. Ackoliv se fundamentalné transmise
zapornych urokovych sazeb do ekonomiky pfili§ neliSi od transmise v kladném

teritoriu, zaporné urokové sazby svym dopadem na Cisté urokové marze bank



ohrozuji jejich ziskovost. Uvazuje-li se pokles urokovych sazeb az na uroven
efektivni dolni meze, popfipadé dojde-li kjejimu prolomeni, mohou zaporné
urokové sazby zpUsobit pfechod ekonomickych subjektl k drzbé hotovosti, narusit

stabilitu finanéniho systému a ohrozit fungovani monetarni politiky jako takové.

| pfes vyzvy, které s sebou monetarni politika v prostfedi nizkych nebo zapornych
urokovych sazeb pfinasi, je fadou centralnich bank i nadale ve znacném rozsahu
provadéna a doprovazena rozsahlym kvantitativnim uvolfiovanim. Centralni banky
ucinnost implementovanych nizkych urokovych sazeb pravidelné vyhodnocuji
a s ohledem na nezadouci dopady pfijaly opatieni, ktera maji snizit zatéz

pro bankovni systémy.

Monetarni politika neovliviiuje svymi opatrenimi ekonomiku okamzité, ale pfijata
opatfeni a implementované nastroje se do ekonomiky promitaji s ¢asovym
odstupem obvykle v rozmezi 12 az 18 mésicu. | pfes mnozstvi centralnich bank,
které nizkourokovou monetarni politiku provadeéji, predstavuji zaporné urokove
sazby nestandardni nastroj, jehoz efekty nejsou a vzhledem k dobé jeho
uplathovani ani nemohou byt kompletné popsané a detailné prozkoumané.
Kratkodobé dopady |ze empiricky zkoumat na prikladech jednotlivych ekonomik,
jejichz centralni banky k vyhlaSeni nizkych nebo zapornych urokovych sazeb
pfistoupily, stfednédobé a dlouhodobé efekty nejsou nyni zcela znamy

a predpoklada se, ze v dlouhodobém ¢asovém horizontu se teprve projevi.

Zminéné souvislosti dokladaji aktualnost problematiky nizkych urokovych sazeb,
jejichz transmisni mechanismus vcetné dlouhodobych i kratkodobych dopadu je
pfedmétem teoretickych a empirickych studii. Porozuméni této problematice tak

muze usnadnit a zefektivnit fungovani monetarni politiky a pfipadnou dalsi

vvvvv

Cilem diplomové prace je prezentovat poznatky z oblasti monetarni politiky
v prostiedi nizkych nebo zapornych urokovych sazeb a zhodnotit jejich dopady
do realné ekonomiky. Diplomova prace se tedy vénuje monetarni politice v prostredi
nizkych urokovych sazeb. V uvodni &asti jsou definovana teoreticka vychodiska
monetarni politiky a popsany principy, na jejichz fungovani je monetarni politika
zalozena. Prvni kapitola zahrnuje cile monetarni politiky, charakteristiku nastaveni

monetarni politiky a jejich rezimd, uvadi pravidla monetarni politiky, popisuje
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zakladni standardni nastroje monetarni politiky, jimiz centralni banky disponuiji,
atransmisni mechanismy, prostfednictvim nichz se nastroje promitaji

do ekonomiky.

Druha kapitola se zabyva nekonvencni monetarni politikou, ktera je spojena
pfedevSim s kvantitativnim uvolhovanim a zapornymi urokovymi sazbami.
Na zakladé charakteristiky nestandardnich nastroju monetarni politiky jsou popsany
zpUsoby, jakymi je monetarni politika v prostfedi nizkych Urokovych sazeb

provadéna, a jaké jsou jeji dopady.

Treti kapitola této diplomové prace je vénovana charakteristice vybranych
centralnich bank, které aplikuji monetarni politiku pfi nizkych urokovych sazbach.
Vybranymi ekonomikami jsou eurozéna, Svycarsko, Japonsko a Spojené kralovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska. Prvni tfi jmenované ekonomiky maji zkusenosti
se zapornymi urokovymi sazbami, které v poslednim desetileti zavedly s ohledem
na vyvoj globalniho ekonomického prostfedi a splnéni stanovenych cild,
ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska se monetarni politika zatim
s hlavnimi urokovymi sazbami do zapornych hodnot nedostala. | v této ekonomice
vSak byla implementovana nekonvencni opatfeni, jimz je vénovana pozornost.
V ramci charakteristiky vybranych centralnich bank je popsan cil dané monetarni
politiky a hlavni nastroje, jimiz centralni banka disponuje. Nasledné se kazda
subkapitola zaméfuje na zkuSenost dané centralni banky s monetarni politikou
nizkych udrokovych sazeb a zpusoby jejiho provadéni. Zvlastni pozornost je

vénovana dopadum monetarni politiky nizkych urokovych sazeb.

Zavére€na kapitola diplomové prace se pak na zakladé teoretickych vychodisek
a deskripce monetarnich politik ve vybranych ekonomikach vénuje komparaci
a zhodnoceni efektivnosti monetarni politiky v prostredi nizkych urokovych sazeb.
Pozornost je vénovana predevsim vyvoji dlouhodobych a kratkodobych urokovych
sazeb, vyvoji HDP, miry inflace a nezaméstnanosti. Na zakladé grafickych vystupu
k jednotlivym zkoumanym veli€inam jsou pozorovany efekty nizkourokoveé politiky

a zhodnocovany jeji dopady.
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1 Definice pojmu z oblasti monetarni politiky

Stat disponuje dvéma centry hospodarskeé politiky. Jsou jimi centralni banka a vlada.
Centralni banka predstavuje nejvySSi monetarni autoritu a vytvari a zajistuje
monetarni (téZ ménovou) politiku. Monetarni politika prostfednictvim pusobeni
na monetarni veliiny (pfedevsim vysSe urokové sazby, dale nabidka penéz) usiluje
o dosazeni stanovenych cilll (Jure¢ka et al., 2013). Monetarni politika spociva
v regulaci kratkodobych urokovych sazeb domaci mény centralni bankou, aby doslo
k ovlivnéni inflace (téz miry inflace), hrubého domaciho produktu (téz HDP)

a zaméstnanosti (Jilek, 2013).

Centralni banka je nezavisla v oblasti provadéni monetarni politiky a poskytovani
uvéry statu. Nezavislost centralni banky je dale podporena délkou funkéniho obdobi
guvernéra a Clenld bankovni rady. Nezavislost monetarni politky je
charakterizovana autonomii centralni banky pfi stanoveni trzni kratkodobé urokove
sazby. Centralni banka vSak neni absolutné nezavislou, nebot’ je soucasti
politického systému, kdy parlament definuje ramec €innosti centralni banky ¢i cile
centralni banky (Jilek, 2004). Nezavislost centralni banky v§ak mize byt ohrozena
v souvislosti s monetarni politikou nizkych nebo zapornych urokovych sazeb, je-li
financovani vlady zalozeno na uméle nizkych dlouhodobych urokovych sazbach
a je-li zaroven potfeba prejit z expanzivni monetarni politiky k restriktivni (Fiedler,
Gern a Stolzenburg, 2020).

Tato kapitola pojednava o zakladnich pojmech a problematikach oblasti monetarni
politiky, jez definuje a z nichz v nasledujicich kapitolach vychazi. Na teoretickych
vychodiscich je pak zejména zaloZzena analyza a zhodnoceni nastroju monetarni

politiky vybranych svétovych ekonomik.

1.1 Monetarni politika a jeji cile

Centralni banka hraje jednu z nejvyznamnéjsich roli v makroekonomické oblasti.
Z pohledu makroekonomie existuje nékolik hlavnich cil, mezi néz patfi vysoka
zaméstnanost, cenova stabilita, ekonomicky rust &i vnéjsi ekonomicka rovnovaha.
Béhem 90. let 20. stoleti pfistoupila vétSina centralnich bank k hlavnimu cili
v podobé cenové stability, pficemz na cile monetarni politiky je nutné pohlizet
z kratkodobého i dlouhodobého hlediska (Bofinger, Reischle a Schachter, 2001).

12



Jakakoliv monetarni politika ma dva cile, kdy ve stfednédobém a dlouhodobém
C¢asovém horizontu usiluje o dosazeni pozadované inflace, v kratkodobém casovém
horizontu se snazi zabranit nezadoucim fluktuacim v HDP a zaméstnanosti a svymi
aktivitami reagovat na Soky v ekonomice, aniz by tim ohrozila dosazeni prvniho cile,

tedy stanovené inflace (Jilek, 2004).

Monetarni politika spociva v regulaci kratkodobych urokovych sazeb centralni
bankou, ¢imz dochazi k ovlivnéni inflace. Opera¢nim cilem je vyluéné jmenovita
(nominalni) trzni kratkodob& urokova sazba, jiz je dosahovano prostiednictvim
operaci na volném trhu. Trzni kratkodobou bezrizikovou urokovou sazbu neurcéuji
trzni sily, ale vychazi z rozhodnuti centralni banky. Zprostfedkujici cil je v ménové
politice urCity penézni agregat, trzni dlouhodoba urokova sazba, ménovy kurz,
objem uvérl ¢i cena aktiv. Aktualni Uroven zprostfedkujiciho cile ovliviiuje stanoveni
operacniho cile, to vSe za ucelem dosazeni konec¢ného cile. Kone€nym cilem
monetarni politiky je cenova stabilita a rovnéz jim muze byt dlouhodoby ekonomicky

rlst spojeny s vysokou zaméstnanosti (Jilek, 2004).

Cenova stabilta je podmnozinou ménové stability a prispiva k dosazeni
udrzitelného tempa rustu HDP, zaméstnanosti a dlounhodobé nizkym Urokovym
sazbam. Ceny zbozi a sluzeb nejsou za predpokladu cenové stability deformovany
inflaci a stabilita cen podporuje tvorbu uspor a kapitalu. Monetarni politika ovliviuje
ekonomiku v dlouhém c¢asovém horizontu se znacnym zpozdénim, nelze tudiz

z pohledu centralnich bank ovlivhiovat ceny v kratkém obdobi (Jilek, 2004).

1.2 Cil monetarni politiky Ceské narodni banky

Ceska narodni banka, zkracené CNB, je zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, stanovena centralni bankou Ceské republiky. Peéuje o cenovou stabilitu,
podporuje hospodaiskou politiku vlady, ur€uje monetarni politiku, emituje bankovky
a mince, ovliviuje zajisténi bezpecnosti platebnich systémdu, fidi obéh penéz,
platebni styk ¢i zuétovani bank a nad ¢innosti bank vykonava bankovni dohled
(Jilek, 2004). Hlavni cil CNB, ktery je stanoven Ustavou Ceské republiky (téz CR)
a zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, je péée o cenovou stabilitu.
Pokud nenastane rozpor s hlavnim cilem, podporuje CNB také hospodafskou
politiku vlady. Cenové stability je dosahovano prostfednictvim zmén v nastaveni

monetarnich podminek, pfiéemz CNB vyuzivd své nastroje, =z nichz
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nejvyznamnéjSimi jsou zakladni urokové sazby. Bankovni rada rozhoduje
o0 nastaveni monetarni politiky na zakladé makroekonomické prognézy (Ceska
narodni banka, 2021e). PéCe o cenovou stabilitu je spojena se snahou o udrzeni
nizké a stabilni inflace, nebot vysoka a nestabilni inflace vytvari nejistotu, vede
k orientaci na kratkodobé projekty a nikoliv na dlouhodobé investice, na nichz je
ekonomicky rust zalozen. Monetarni politka a jeji ménovépolitickd opatfeni
se v ekonomice projevuji se zpozdénim, kdy napfiklad zmény urokovych sazeb
nejvyraznéji ovlivni inflaci v obdobi 12—-18 mésicl. Toto obdobi je nazyvano jako

horizont mé&nové politiky (Ceska narodni banka, 2021f).

Ceska narodni banka vyhlasuje a ovliviiuje tFi irokové miry. Témi jsou repo sazba,
diskontni sazba a lombardni sazba. CNB uvadi jako hlavni monetarni nastroj repo
operace, pfi nichz od bank pfijima pfebyteénou likviditu vyménou za kolateral.
V reverzni transakci po uplynuti doby splatnosti vrati CNB véfitelské bance
zapUjéenou jistinu zvySenou o Urok vychazejici z repo sazby a véritelska banka vrati
poskytnuty kolateral. Tyto operace trvaji 14 dni, proto se nejcastéji hovofi o pojmu
dvoutydenni (téz 2T) repo sazba (Ceska narodni banka, 2021h). Repo sazba se
nasledné prostiednictvim operaci na volném trhu promita do kratkodobé urokové
sazby 3M PRIBOR, kdy mezi 2T repo sazbou a sazbou mezibankovniho trhu
3M PRIBOR existuje silna korelace. Na zakladé toho tak centralni banka zasadné
ovliviiuje klientské urokové sazby a nasledné i velikost planovanych vydaju
domacnosti a firem a jejich ochotu spofit. Dale prostfednictvim tzv. urokového
diferencialu, coz je rozdil domaci a zahraniéni urokové sazby, dava signal
zahrani¢nim subjektim a ovliviuje jejich investice do korunovych aktiv, a ma proto

dopad i na vyvoj nominalniho ménového kurzu (Soukup et al., 2018).

Diskontni sazba predstavuje takovou urokovou sazbu, za kterou mohou obchodni
banky ulozit u CNB likviditu pfes noc. Lombardni sazba je urokovou sazbou,
za kterou si proti pfijatému kolateralu mohou obchodni banky od CNB likviditu
vypUjcit na jeden den. V souvislosti s prebytkem likvidity je tato moznost vyuzivana
jen velmi zfidka (Jilek, 2004).

Ceska narodni banka zabezpeluje cenovou stabilitu prostfednictvim rezimu
cilovani inflace, a to od roku 1998. Od ledna 2010 usiluje CNB o dosazeni inflagniho
cile ve vysi 2 % celkové inflace, pficemz v dUsledku nepredvidatelnych Soku se

skute¢na hodnota muze od cile odchylit. Proto centralni banka stanovila toleranéni
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pasmo o $ifi jednoho procentniho bodu od hodnoty 2 % obéma sméry (viz Obr. 1).
CNB mUize také uplatnit vyjimku z plnéni infladniho cile, k éemuz ji vedou narazové
Soky napf. na strané nabidky, jez do znacné miry opatifeni monetarni politiky
nedokazi ovlivnit a CNB na primarni dopady té&chto $ok( nereaguje a akceptuje
i prechodné odchylky (Ceska narodni banka, 2021c). Pokud by centralni banka
upravovala inflaci vychylenou viivem soku zpét na cilovou hodnotu, mohla by tato
aktivita vést k destabilizaci ekonomiky. Prvotni dopady Soku tedy neni Zzadouci
potlatovat a ekonomika véetné cenového systému se tim nové situaci prizplsobuije.
Centralni banka se proto snazi potladovat az druhotné dopady $ok (Ceska narodni
banka, 2021f).

8

Horizont
7 meénoveé
6 politiky
5
4
3 __________________
2 2% infla¢ni cil
1 — — — — —
V19120 11 1 IV 1221 11 110 IV 722 11 1 IV 1723 I

90% 70% mmm 50% wmm 30%

Zdroj: (Ceska narodni banka, 2021b)

Obr. 1 Celkova inflace (Prognéza CNB — podzim 2021)

Jak jiz bylo zminéno, centralni banka je do zna¢né miry nezavisla v provadéni
monetarni politiky. Nejinak je tomu i v ptipadé CNB, ktera pro plnéni zakonného cile
disponuje vysokou nezavislosti na politickych vlivech, konkrétné je nezavisla
v rozhodovani o nastaveni ménovépolitickych nastrojti a vrcholni predstavitelé CNB

jsou jmenovani prezidentem CR. Tato nezavislost umozfuje fungovani centraini
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banky zejména v obdobi pfed volbami, kdy by mohl nastat tlak k pfijeti opatfeni
podporujicich kratkodoby ekonomicky rlst, ktery by vSak dlouhodobé vedl k rastu
inflace a ekonomika by se v dlouhém obdobi vratila na plivodni Uroven nebo urover
niz8i nez pred zasahem v dusledku politickych tlakd. CNB svou nezavislost
vyvazuje informacni otevienosti. Nezavislou a samostatnou monetarni politiku bude
CNB provadét az do chvile, nez se stane sougasti Eurosystému (Ceska narodni
banka, 2021f).

1.3 Nastaveni monetarni politiky

Z hlediska nastaveni monetarni politiky a operacniho cile je rozliSovana expanzivni
a restriktivni monetarni politika. Expanzivni monetarni politika je zalozena na tom,
ze centralni banka snizi trzni kratkodobé urokové sazby, ¢imz dojde ke snizeni
i ostatnich urokovych sazeb v ekonomice. Tato akce vyvola reakci u obchodnich
bank, které jsou ochotnéj$i v oblasti poskytovani novych uvért. Ovlivnéni jsou
rovnéz klienti, ktefi diky niz§im trznim kratkodobym urokovym sazbam pfijimaji vice
novych Uvérl. Spotfebitelé, tj. domacnosti a podniky, ve vétsi mife utraceji
a dochazi ke zvysovani rychlosti obéhu penéz. Expanzivni monetarni politika
se uplathuje pro stimulaci ekonomiky, kdy jsou vysoké urokové sazby C&i vysoka
nezaméstnanost. Ve chvili, kdy je ekonomika touto monetarni politikou dostate¢né
podporena, aplikuje centralni banka s ohledem na vysi inflace restriktivni monetarni
politiku (Jilek, 2004). Expanzivni monetarni politika je také charakterizovana rlistem

meénove baze (Soukup et al., 2018).

Restriktivni monetarni politika naopak spociva ve zvyseni trznich kratkodobych
urokovych sazeb, coz se projevi zvySenim ostatnich urokovych sazeb v ekonomice.
U obchodnich bank dojde k poklesu ochoty poskytovat nové uvéry, rovnez klienti
expanzivni monetarni politice méné utraceji a dochazi ke snizeni rychlosti obéhu
penéz. Tuto politiku uplatriuji centralni banky v pfipadé hrozici inflace, pfi nizkych

urokovych sazbéach a v situaci prehrati ekonomiky (Jilek, 2004).

1.4 Rezimy monetarni politiky

Nizka mira inflace a stabilita cenové hladiny usnadnuji ekonomickym subjektim
rozhodovani. O cenovou stabilitu pecuje centralni banka, ktera by méla mit

transparentni monetarni politiku a jeji aktivity by mély byt pro vefejnost srozumitelné
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(Soukup et al., 2018). Zpusoby, jakymi je monetarni politika centralnich bank
provadéna, se oznacuji jako ménovépolitické rezimy. Ty predstavuji strukturu
pro ménovepolitické rozhodovani a jeho interpretaci verejnosti. Mezi zakladni
rezimy monetarni politiky se radi cilovani penézni zasoby, cilovani inflace, cilovani
ménového kurzu a rezim s implicitni nominalni kotvou (Ceska narodni banka,
2021d).

1.4.1 Cilovani penézni zasoby

Rezim cilovani penézni zasoby je nékdy oznaCovan jako monetaristicky
experiment. ,Vychazi z pfedpokladu, Ze stabilni rast penézni zasoby, ktery ovlivriuje
centralni banka, povede k nizké mife inflace, resp. k stabilnimu vyvoji ekonomiky*
(Soukup et al., 2018, s. 329). Jak uvadi mnozi autofi, postupem casu, zejména
po neuspéchu v 80. letech, se ukazalo, ze tento rezim monetarni politiky neni z fady
ddvodl vhodny a v praxi se od néj upustilo (Soukup et al., 2018; Burda a Wyplosz,
2017). Jeho nevyhodou je slozita interpretovatelnost a srozumitelnost pro verejnost.
Centralni banka v§ak penézni zasobu neopomiji, ale pfizplsobuije ji prostfednictvim

operaci na volném trhu pozadované urovni urokovych sazeb (Soukup et al., 2018).

1.4.2 Cilovani inflace

Mezi centralnimi bankami panuje konsensus, ze mirna, nenulova inflace je lepsi
nez nulova inflace. Vétsina centralnich bank se snazi stabilizovat inflaci na nizké
hodnoté, ale pfili§ nizka inflace vede k neefektivni alokaci zdroji a rostouci
nezaméstnanosti. Cenova stabilita je tak predpokladem pro ekonomicky rust
a vétsSina centralnich bank proto vymezuje cenovou stabilitu obvykle v rozmezi

1-3 %. Jedna se o rezim cilovani inflace (Soukup et al., 2018)

Rezim cilovani inflace je pouzivan vétsinou zemi OECD a skupiny G20. Formalni
nastaveni se v jednotlivych zemich li§i v zavislosti na ekonomickych podminkach
a historickém vyvoji, avSak provadéni tohoto rezimu je u vétsiny centralnich bank
obdobné. Vychazi ze stanovenych primarnich a dalSich cili monetarni politiky,
pficemz primarnim cilem monetarni politiky je u vétsiny bank pravé cenova stabilita,
ktera je v nékterych pfipadech doplnéna dalsim cilem, ato maximalni
zameéstnanosti, mirnymi urokovymi sazbami i ekonomickou prosperitou obyvatel
(Matéjkova, 2021).
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Cilovani inflace je zalozeno na verejné stanoveném inflaénim cili centralni bankou
a jejim progndzovani v horizontu monetarni politiky. K dosazeni stanovené miry
inflace pouziva nastroje monetarni politiky, pfedevsim urokové sazby, pomoci nichz
dosahuje pfiblizeni inflace k uréenému cili. Je-li prognézovana mira inflace vyse
nez stanoveny inflaéni cil, centraini banka zvysi urokovou sazbu; pokud bude

inflace nizsi nez je cilovana, pak urokovou sazbu snizi (Burda a Wyplosz, 2017).

V rezimu monetarni politiky cilovani inflace je inflace chapana jako konecny cil,
jehoz se centralni banka snazi prostrednictvim operacéniho cile dosahnout.
Centralni banka tedy v tomto rezimu vyhlasuje konkrétni cil vySe inflace vztazeny
k urcitému ¢asovému horizontu, na coz navazuje regulace trzni kratkodobé urokové
miry jakozto operaéniho cile, aby doslo k upravé inflace do pozadovaného koridoru
(Jilek, 2004).

Tento rezim monetarni politiky byl poprvé zaveden Bank of New Zeland v roce 1989,
dnes je pouzivan vyspélymi centralnimi bankami a stal se nejrozsirenéjSim rezimem
monetarni politiky (Matéjkova, 2021). Jeho vyhodou je i snadna interpretovatelnost
a pochopitelnost pro verejnost, a to zejména v porovnani s rezimem cilovani
penézni zasoby (Soukup et al., 2018). Protoze je monetarni politika centralni banky
dopfedu hledici a funguje na horizontu monetarni politiky v fadech let, musi
centralni banka pfistupovat k implementaci nastroji monetarni politiky obezretné.
Toho dociluje napfiklad vétsi Cetnosti mensich uUprav sazeb oproti radikalnim
zménam a sleduje, zda se na zakladé téchto aktivit pfiblizuje skuteéna mira inflace

stanovenému cili (Burda a Wyplosz, 2017).

Centralni banky ve vétsiné pfipadl pfistupuji k cilovani inflace na konkrétni droven
inflaéniho cile, ktery je vyjadren jako bodovy, bodovy s toleranénim pasmem nebo
ve formé rozmezi. Toleranéni pasmo predstavuje rozptyl hodnot okolo inflaéniho
cile, které centralni banka povazuje za pfijatelny, avSak neznamena to, ze je
cilovano na libovolnou hodnotu uvnitf toleranéniho pasma (Matéjkova, 2021).
Pouziva-li centralni banka v rezimu cilovani inflace bodovy cil s toleranénim
pasmem, pak se vzdy snazi navratit hodnotu inflace na bodovy inflaéni cil zpravidla
uprostfed toleranc¢niho pasma (Apel a Claussen, 2017). V tomto pfipadé je tedy
inflaéni cil stanoveny konkrétni Ciselnou hodnotou, avSak centralni banka toleruje
ur€ité odchylky (Ehrmann, 2021). V pfipadé inflacniho cile ve formé cilovaného

rozmezi je kazda hodnota inflace uvnitf rozmezi konzistentni s inflacnim cilem dané
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centralni banky. Cilované rozmezi tedy poskytuje centralni bance vétsi flexibilitu
v riznych ekonomickych situacich (Matéjkova, 2021). Nékteré centralni banky
stanovuji svUj inflaéni cil ve formé rozmezi, avsak maji ambice dosahnout inflace
ve stfedu inflatniho rozmezi Ci blize k horni hranici stanoveného intervalu. Bodovy
inflaéni cil pouziva napfiklad Bank of England (téz BoE), i v tomto pfipadé Ize vsak
identifikovat existenci urcitého tolerancniho pasma, nebot’ pfi odchylce inflace
od inflaéniho cile o vice nez 1 % musi guvernér BoE napsat vysvétlujici dopis viadé
(Apel a Claussen, 2017).

Ehrmann (2021) feSi problematiku toho, jak rtzné typy inflaénich cild ovlivhuji
inflacni oCekavani. Existuji totiz dvé zakladni hypotézy. Podle prvni z nich je
uplatnéni toleran¢niho pasma ménée efektivni, nebot’ poskytuje centralni bance vétsi
flexibilitu. Druha hypotéza naopak tvrdi, ze toleranéni pasmo je efektivnéjsi
v ukotvovani inflaCnich oCekavani, protoze snizuje pravdépodobnost nedosazeni
inflaéniho cile, a tim podporuje duvéryhodnost centralni banky. Ehrmann (2021)
dospél k zavéru, Ze existence intervalu pfi inflaénim cilovani zvysuje dlvéryhodnost
centralni banky, aproto se prfiklani kuplatnéni bodového inflaéniho cile

s toleranénim pasmem nebo k cilovanému rozmezi.

Centralni banky pro prognézovani inflace vyuzivaji zobrazeni pomoci véjifového
grafu, na némz zobrazuji prfedpokladany vyvoj miry inflace vcetné
pravdépodobnosti, sjakou bude v uréitém rozsahu hodnot dana hodnota
realizovana (Burda a Woyplosz, 2017). Tento zplUsob zobrazeni vyuziva

v komunikaci s vefejnosti i CNB.

Vyhlasenim inflaéniho cile se centralni banka snazi o stabilizaci ekonomického
vyvoje. V situaci kladné produkéni mezery pfistoupi ke zvyseni zakladni urokoveé
sazby, ktera je napfiklad v Ceské republice reprezentovana 2T repo sazbou,
v situaci zaporné produkéni mezery naopak nasleduje snizeni urokovych sazeb
s cilem odvratit hrozici deflaci. Inflatni progn6za je zprostredkujicim cilem

a nastrojem komunikace s verejnosti (Soukup et al., 2018).

Zjednodusené Ize monetarni politiku v rezimu cilovani inflace ilustrovat s vyuzitim
tzv. Taylorova pravidla, je vS8ak nutné zohlednit ocekavanou miru inflace z inflani
progndzy (Soukup et al., 2018). Taylorovo pravidlo je komentovano v kapitole

1.5 Pravidla monetarni politiky.
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Inflacni cil vyjadfuje vétSina bank prostrednictvim celkové inflace, ktera je vyjadfena
indexem spotrebitelskych cen (téz CPI). Centralni banky dale sleduji také ukazatele
tzv. jadrové Ci podkladove inflace. Ty z CPI vyfazuji polozky, u nichz ceny kolisaji,
jako jsou napfiklad potraviny Ci energie (Matéjkova, 2021; Fay a Hess, 2016). Tento
pristup je dllezity zejména pfi posuzovani SoklU celkové inflace, které byly

zpUsobeny velkymi pohyby cen energii a sménnych kurzl (Fay a Hess, 2016).

1.4.3 Cilovani ménového kurzu

Rezim cilovani ménového kurzu spociva ve stanoveni ménoveho kurzu ve vazbé
na tzv. kotevni zemi (Burda a Wyplosz, 2017). V tomto rezimu centralni banka
zménami urokovych sazeb a devizovymi intervencemi usiluje o zajisténi stability
nominalniho ménového kurzu ve vztahu ke kotevni zemi, k jehoz udrzeni je nutné
implementovat vhodnou kombinaci hospodarskych politik (Ceska narodni banka,
2021d).

1.4.4 Rezim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nominalni kotvou je ménovépolitickym rezimem, kdy centralni
banka interné stanovi cilovani urCité veli€¢iny bez jejiho explicitniho vyhlaseni.
Aby tento rezim monetarni politiky fungoval, je zapotfebi vysoka duveéryhodnost

centralni banky (Ceska narodni banka, 2021d).

1.5 Pravidla monetarni politiky

Cilem monetarni politiky je ucinit danou ekonomiku bohatSi. Monetarni politika
ovliviuje urokové sazby a finanéni trh se snazi jejich zmény odhadnout. Tvurci
monetarni politiky musi porozumét trhu a ucastnici trhu usiluji o odhadnuti dalsiho
vyvoje monetarni politiky. S témito aspekty souvisi pravidla monetarni politiky (Jilek,
2004).

Pravidlo monetarni politiky je reakéni funkci centralni banky, ktera popisuje vztah
mezi kratkodobymi urokovymi sazbami na mezibankovnim trhu a mirou inflace. Je
ji vyjadfena situace, kdy centralni banka pfi vy$Si mife inflace zvySuje realné
urokové sazby. Centralni banka se prostrednictvim zmén nominalnich urokovych
sazeb snazi udrzet pozadované realné urokové sazby. PFi rlstu miry inflace
tak centralni banka prostfednictvim zvySeni nominalnich urokovych sazeb zvysSuje

realné urokové sazby, které maji dopad na sniZeni spotfebnich vydajd, investic,
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vydaju vlady a cistého exportu. Dojde tedy k celkovému utlumeni agregatni
poptavky. V pfipadé zpomaleni miry inflace centralni banka naopak monetarni
politiku uvolfuje prostfednictvim snizeni urokové sazby a podporuje tim celkové

planované vydaje (Soukup et al., 2018).

Pravidlo monetarni politiky |ze znazornit pomoci kfivky ménové politiky, jez je
rostouci. Na ose x je zobrazena mira inflace v procentech, na ose y pak realna
urokova sazba rovnéz v procentech. Sklon kfivky je pak dan citlivosti realnych

urokovych sazeb na miru inflace (Soukup et al., 2018).

Alternativné |ze pravidlo monetarni politiky vyjadfit také jako vztah mezi produkcni
mezerou a realnou urokovou sazbou. Produkéni mezera vznika jako odchylka mezi
skuteCnou vysi produktu od potencialniho produktu, ktery predstavuje dlouhodobé
udrzitelnou uroven produktu pfi stabilni mire inflace. PFfi kladné produkéni mezere
muze dojit ke zrychleni miry inflace (inflaéni mezefe), na coz centralni banka
reaguje zvySenim urokovych sazeb. Naopak pfi zaporné produkéni mezere
centralni banka mUze Urokové sazby snizit a stabilizovat tak ekonomiku a zabranit

deflacnimu vyvoji (Soukup et al., 2018).

Pravidlo monetarni politiky tak mizeme znazornit jako rostouci kfivku, kdy na ose x
je znazornéna velikost realného produktu ve vztahu k potencidlnimu produktu,
na ose y pak realna urokova sazba vyjadiena v procentech. Velikosti potencialniho
a zaroven realného produktu odpovida realna urokova sazba, ktera je slucitelna
s centralni bankou cilovanou mirou inflace. Centralni banka tedy ciluje inflaci
a zaroven stabilizuje ekonomiku na urovni produktu neakcelerujiciho inflaci. Pokud
dojde k rlstu realného produktu nad potencialni produkt a predpoklada-li centraini
banka rust miry inflace jak v sou¢asném, tak i v budoucim obdobi, pfistoupi
centralni banka ke zvyseni realnych urokovych sazeb. Je-li vSéak uroven realného
produktu pod urovni potencialniho produktu a panuji obavy zrecese, centralni
banka snizi realné urokové sazby. Tim dochazi k ovlivnéni celkovych planovanych
vydaju arovnovazné produkce. Reakéni funkce centralni banky muze byt také

znazornéna jako funkce miry inflace a produkéni mezery (Soukup et al., 2018).

Ekonomicka chovani subjektl ovliviuji otekavani. Ekonomické subjekty se snazi
odhadnout chovani centralni banky, zohledruji vyvoj inflace v minulosti a uplatnuji

své predstavy o vyvoji inflace smérem do budoucna. Monetarni politika by méla
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upravovat urokové sazby konzistentné za predpokladu stejnych informaci o stavu
ekonomiky. Pfi nalezeni osvéd€eného pravidla monetarni politiky by mohly centralni
banky fungovat na principu autopilota, coz navrhoval v minulosti uz Milton
Friedman, podle néhoz by bylo mozné nahradit centralni banku pocitacem. Podle
néj by centralni banka méla rovnéz zajistovat konstantni rust penéz v ekonomice
a udrzovat jej neménny bez ohledu na stav dané ekonomiky (Jilek, 2004). Touto
problematikou se zabyval také J. B. Taylor, ktery v roce 1993 popsal chovani
americké centralni banky (téz Fed), a to pomoci pravidla urokovych sazeb, rovnéz
nazyvaného Taylorovym pravidlem. Toto pravidlo znazorfiuje vzorec (1)
a vysvétluje, jak Fed ménil urokové sazby s ohledem na vyvoj inflace a produkéni

mezery (Soukup et al., 2018).

Podle Taylorova pravidla by mély byt kratkodobé urokové sazby udrzovany
konstantni a upravovany — diskontovany ve chvili, kdy je produkéni mezera zaporna
nebo inflace pod cilovou hodnotou, analogicky v pfipadé kladné produkéni mezery
a inflace nad stanovenym cilem. Taylorovo pravidlo usnadnilo monetarni politiku
diky zjednodusSeni rozhodovani na zakladé souboru relativné snadno dostupnych
proménnych (Bofinger, Reischle a Schachter, 2001).

*

i = n+0,5-( ; )+0,5(n—0,02)+0,02 (1)
i nominalni urokova sazba na federalni fondy
T mira inflace za predchozi Ctyfi Ctvrtleti

Y-v*
Y*

procentni odchylka realného produktu Y od potencialniho produktu Y

Podle nékterych nazorl by se monetarni politika méla fidit mirou nezaméstnanosti
neakcelerujici inflaci, tzv. konceptem NAIRU. To vyjadiuje Phillipsova kfivka,
tj. kfivka zachycujici vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci. Kdyz je nezaméstnanost
pod urovni NAIRU, znamena tato situace vyssi inflaci a naopak (Jilek, 2004). Tento
vztah Ize oznadit za funkéni na prikladu Ceské republiky, kdy napjaté situace na trhu
prace spojena s nedostatkem zaméstnancu pfispiva k rlstu mezd, coz vede k vyssi

spotiebé& a v koneé¢ném dlisledku i nardstu inflace (Mora a Sulc, 2021).
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1.6 Nastroje monetarni politiky

K regulaci urokové sazby (operaéni cil) pouziva centralni banka nastroje monetarni
politiky, aby dosahla zprostfedkujici a nakonec konecny cil (Jilek, 2004). Nastroje
monetarni politiky Ize Clenit na pfimé a nepfimé. Mezi pfimé nastroje se radi
predevSim stanoveni limitd drokovych sazeb a stanoveni Uvérovych stropd,
nicméné k témto krokim se v trznich ekonomikach pristupuje jen zfidka. Castsji
jsou vyuzivany nepfimé nastroje monetarni politiky, mezi néz patfi napr. diskontni
politika, operace na volném trhu ¢i zmény miry povinnych minimalnich rezerv
(téz PMR) (JurecCka et al., 2013).

1.6.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu patfi mezi nepfimé nastroje monetarni politiky, které
centralni banka provadi na trhu domaci mény, aby dosahla stanovené trzni
kratkodobé urokové sazby. Operace na volném trhu predstavuji dodani a stahovani
likvidity a provadeéji se za urcCitou trzni kratkodobou urokovou sazbu. Prostfednictvim
obchodnich bank se tyto operace projevi v urokovych sazbach predevsim prijatych
vkladl a poskytnutych uvért obchodnimi bankami (Jilek, 2004). V konkrétni roviné
spocivaji operace na volném trhu v nakupu a prodeji vysoce kvalitnich obligaci
centralni bankou, jejichz cilem je ovlivnit urokovou sazbu a dostupnost penéz
(JurecCka et al., 2013).

Centralni banka dodava likviditu nasledujicimi zplsoby: za stanovenou uUrokovou
sazbu poskytuje obchodnim bankam uvéry a terminované vklady, a to nejCastéi
prostfednictvim repo obchodu, nebo centralni banka kupuje od obchodnich bank
dluhové cenné papiry, kdy jejich vynosnost do splatnosti se blizi stanovené urokove
sazbé (Jilek, 2004).

Operace na volném trhu tedy umoznuji centralni bance snizovat a zvySovat urokové
sazby. Ty jsou snizovany za uCelem zvyseni inflace a stimulace ekonomiky, naopak
pfi pfilisSném rustu ekonomiky a hrozici inflaci centralni banka urokové sazby
zvySuje (Jilek, 2004).

1.6.2 Automatické nastroje

Automatické nastroje neboli automatické facility jsou definovany jako takové

operace iniciované obchodnimi bankami, kdy se méni rezervy obchodnich bank
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u centralni banky. Jejich cilem je zvySeni nebo snizeni likvidity konkrétni obchodni
banky. Mezi tyto automatické nastroje, které davaji centralni banky k dispozici
obchodnim bankém, patii vkladovy a Uvérovy nastroj. Uvérovy nastroj je
v8ak vyuzivan jen velmi zfidka, nebot’ bance s nedostatkem likvidity obvykle pujci
likviditu jind obchodni banka za nizsi urokovou sazbu, nez jaka je urokova sazba

uvéroveho nastroje od centralni banky (Jilek, 2004).

1.6.3 Zmény miry povinnych minimalnich rezerv

Povinné minimalni rezervy, zkracené PMR, patfily ke standardnim nastrojim
monetarni politiky. Komeréni banky mély povinnost drzet ¢ast svych depozit
u centralni banky. Objem téchto prostredkd jakozto povinné rezervni minimum byl
stanoven centralni bankou jako procentualni podil (sazba PMR) z uréité zakladny
uréené zavazky bank k nebankovnim subjektim (Molnar, 2021) Pfi expanzivni
monetarni politice centralni banka muUze pristoupit ke snizeni miry PMR,

pfi monetarni restrikci pak miru PMR zvysuje (JureCka et al., 2013).

Povinné minimalni rezervy maji tfi zakladni funkce, a to obezfetnostni,
meénoveépolitickou a likvidni (Gray, 2011). Pomoci PMR se centralni banka snazila
udrzet davéryhodnost, jejich parametry ovliviiuji Uvérovou aktivitu, ve starSich
teoretickych modelech hraly PMR roli z hlediska tvorby penéz zejména v situaci
cilovani penézni zasoby (dnes vsak previlada rezim cilovani inflace), doplruiji
nominalni urokové sazby pfi fizeni prilivu a odlivu kapitalu, zvysuji schopnost plInit
zavazky z mezibankovniho platebniho styku a zejména stabilizuji mezibankovni

urokové sazby (Molnar, 2021).

V rozvinutych ekonomikach vsak v poslednich desetiletich centralni banky od PMR
jakozto nastroje monetarni politiky vice ¢i méné upousti, nékde doslo k uplnému
zruseni, jinde se napfiklad snizila jejich pfedepsana uroven. Aktivné PMR vyuzivaji
zejména rozvojové zeme,; zavedeng, ale aktivné neménéné PMR jsou napfiklad
u Evropské centralni banky (téz ECB) (ke zméné doslo jen jednou, a to v roce 2012
pFi snizeni sazby ze 2 % na 1 %). CNB je vyuzivala aktivné do roku 1998, kdy presla
od cilovani penézni zasoby k cilovani inflace, pfi€emz od fijna 1999 je sazba PMR
stanovena na 2 % a od roku 2001 jsou PMR urocené 2T repo sazbou. Ke snizeni,

do¢asnému nebo uplnému zruseni pfistoupily nékteré centralni banky v reakci
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na vypuknuti pandemie koronavirového onemocnéni COVID-19, prikladem je

centralni banka Madarska, Polska Ci Fed (Molnar, 2021).

1.6.4 Vybrané nastroje monetarni politiky Ceské narodni banky

Monetarni polittka CNB vyuziva trzni nastroje, kdy komerénim bankam nabizi
takové obchodni transakce a podminky, aby komeréni banky svym klientdm
nabizely transakce, které CNB na zakladé stanovenych podminek povazuje
za zadouci a které se ftransmisnimi mechanismy, zejména pak Kklientskymi
urokovymi sazbami a ménovym kurzem, projevuji na dalSich trzich a v transakcich

celé ekonomiky (Ceska narodni banka, 2021f).

Jednim z nastroju monetarni politiky jsou operace na volném trhu, prostfednictvim
nichz CNB usmérmuje vyvoj trokovych sazeb ekonomiky. Provadi je nejéastsji repo
operacemi ve formé tendrd, kdy CNB pfijima od komerénich bank prebyteénou
likviditu za cenné papiry, pfiéemz po uplynuti dohodnuté doby splatnosti CNB vrati
jistinu navy$enou o Urok a komeréni banka vrati CNB poskytnuty kolateral. Tyto
operace trvaji v zakladni dobé 14 dni. Jako doplhkovy nastroj monetarni politiky
CNB mohla prostiednictvim tfimé&siéniho repo tendru pfijimat likviditu i na obdobi tfi
mésicl, této moznosti bylo naposledy vyuzito v lednu 2001. Dale mdze CNB vyuzit
devizovych operaci ¢i operaci s cennymi papiry, i téchto nastroju je vsak v praxi
vyuzivano pouze vyjimeéné (Ceska narodni banka, 2021i). Vyse 2T repo sazby byla
u CNB k 5. 11. 2021 stanovena na Urovni 2,75 % (Ceska narodni banka, 2021g).

CNB dale uvadi jako nastroj monetarni politiky automatické facility, které umozruiji
poskytovani nebo ulozeni likvidity pfes noc. Banky mohou u CNB ulozit pfes noc
prebytecnou likviditu za diskontni sazbu, ktera je dolni mezi pro kratkodobé urokové
sazby na penéznim trhu (Ceska narodni banka, 2021i). Jeji hodnota byla
k5. 11. 2021 stanovena ve vysi 1,75 % (Ceska narodni banka, 2021j). V ptipadé
nedostatku likvidity si pak mohou banky od CNB zapdij¢it finanéni prostedky, které
jsou uroceny lombardni sazbou. Ta pfedstavuje horni mez pro kratkodobé urokove
sazby na penéznim trhu (Ceska narodni banka, 2021i). Jeji sazba byla k 5. 11. 2021
ve vy$i 3,75 % (Ceska narodni banka, 2021j). V souvislosti s piebytkem likvidity tuto

moznost vyuzivaji banky jen minimalné.

Od roku 2008 zvefejiuje CNB prognézu Urokovych sazeb prostfednictvim

tzv. véjifového grafu, ktery zdlraznuje nejistotu zverejnéné prognoézy. Tyto grafy
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se vyuzivaji jak pro urokové sazby, tak pro vyhled inflace a rst HDP. Stfedova ¢ara
vejifového grafu zachycuje zakladni scénar prognoézy, okolo néhoz jsou znazornéna
pasma s rozsifujicimi se intervaly spolehlivosti. Pasmo kolem stfedové Cary nastane
s 30% pravdépodobnosti, dalsi pasma pak s 50%, 70% a 90% pravdépodobnosti.
U intervall spolehlivosti je prfedpokladano symetrické normalni rozdéleni okolo
zakladniho scénafe (Ceska narodni banka, 2008). Na obrazku 2 je zachycen
prognoézovany vyvoj urokovych sazeb 3M PRIBOR, jehoz intervaly spolehlivosti
odrazeji predikéni schopnost prognéz minulych. Kromé toho, ze jsou symetrické
a linearné se rozsifuiji, jsou také zdola omezené nulovou hranici (Ceska narodni
banka, 2021a).

5
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Zdroj: (Ceska narodni banka, 2021b)

Obr. 2 Urokové sazby 3M PRIBOR (Prognéza CNB — podzim 2021)

Dal$im ze zakladnich nastroji monetarni politiky CNB jsou PMR, jimiz je ovliviiovan
objem likvidity v bankovnim systému. Sazba z primarnich vkladl v souvislosti
s povinnymi minimalnimi rezervami je stanovena na 2,00 %. Jak jiz bylo zminéno,

Ceska ekonomika vykazuje trvaly prebytek likvidity a PMR proto slouzi hlavné
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k zajisténi hladkého pribéhu mezibankovniho platebniho styku (Ceska narodni
banka, 2021i).

Za urCitych okolnosti mize centralni banka pfistoupit i k devizovym intervencim,
kdy nakupuje &i prodava cizi ménu za 8eskou korunu. Toho CNB vyuzivala mezi
léty 2013 a 2017, kdy pfijala kurzovy zavazek k udrzeni kurzu koruny vuéi euru
u hladiny 27 CZK/EUR (Ceska narodni banka, 2021i). V dusledku snizeni Grokové
sazby CNB v roce 2012 na technickou nulu 0,05 % prijala CNB nejprve zavazek, ze
bude drzet urokové sazby na urovni nuly delSi dobu a bude-Ili potifeba vice uvolnit
monetarni politiku, pouzije CNB jako nastroj monetarni politiky ménovy kurz.
V dusledku ekonomického vyvoje tedy pfistoupila nejprve k verbalnim a pozdéji
ke skute¢nym intervencim na oslabeni kurzu koruny viéi euru. V pfipadé CR se
tento krok rychle promitne prostfednictvim rdstu dovoznich cen do cenové hladiny
domaci ekonomiky. Nejprve klesa kupni sila domacnosti kvuli narlistu dovoznich
cen, poptavka domacnosti se proto pfesune k domacim statkiim, zména kurzu v§ak
podporuje Ceské vyvozy a tim i konkurenceschopnost podnikl, které diky vetsi
ziskovosti mohou vice investovat, roste zameéstnanost i mzdy a zvysuje se tim kupni
sila domacnosti. To navraci ekonomiku na rustovou trajektorii, nehrozi deflaéni
vyvoj a centralni banka opét muze pracovat s urokovymi sazbami jako standardnim

nastrojem monetarni politiky (Kulhava, 2021b).

1.7 Transmisni mechanismy monetarni politiky

Centralni banka muUze prostfednictvim monetarni politiky ovlivnit spotfebu
domécnosti a podnikd. Urokova sazba zarover ovliviiuje volbu mezi spotfebou
a usporami a naklady na ziskani kapitalu. Jedna se o transmisni kanaly monetarni
politiky, jimiz pUsobi transmisni mechanismy (Burda a Wyplosz, 2017). Transmisni
mechanismus monetarni politiky I1ze charakterizovat jako plsobeni operaéniho cile
na konec¢ny cil. Jednd se o fetézec ekonomickych vazeb, kdy zmény trzni
kratkodobé urokové sazby vedou ke zménam inflace, popfipadé i zménam HDP
a zaméstnanosti. Samotnému transmisnimu mechanismu pfedchazi uprava
nastaveni operacniho cile, ktera se skrz ,zprostredkujici‘ trhy v koneé¢ném dusledku
promitne na ,cilovych® trzich, které chce centralni banka svou aktivitou ovlivnit
(Jilek, 2004).
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Transmisni mechanismy jsou propojeny s vynosovou kfivkou, ktera znazorriuje
zavislost vynosnosti do splatnosti na splatnosti viadnich dluhopist. Zména politiky
tykajici se urokovych sazeb se projevi v kratkodobych sazbach soukromého
sektoru, napf. u bankovnich vkladli, ale také v dlouhodobych sazbach
u podnikatelskych a spotfebitelskych uvérl. Zmény urokové sazby maji dopad
i na investice jakozto soucast vydaju, které jsou citlivé na droky. Investice jsou
obvykle zalozeny na uvérech, kdy investi¢ni projekt se obvykle realizuje, prekroci-li
ocekavany vynos z investice Urokovou sazbu u prostfedkd nutnych k jeho realizaci.
Pro investice je relevantni dlouhodoba urokova sazba, nebot faze vystavby
se obvykle odehrava v dlouhém ¢asovém horizontu a vynosy z investice nastanou
az po zahajeni vyroby a prodeje (Mitchell, Wray a Watts, 2019). Transmisnimi
kanaly se zména urokovych sazeb promita do cilované veli€iny, kterou je (obvykle)
inflace. PUsobeni transmisniho mechanismu probiha paralelné vice kanaly, nékteré

kanaly pUsobi s vétsi a jiné s mensi intenzitou (Kulhava, 2021a).

Burda a Wyplosz (2017) uvadi kanal urokovych sazeb, kanal cen aktiv, uvérovy
kanal a kurzovy kanal, autofi Bofinger, Reischle a Schachter (2001) definuji tfi
klicové kandly transmise monetarnich impulst, mezi néz patfi kanal zalozeny
na kvantitativni teorii, urokovy kanal a kanal oéekavani. Terminologie a nazvoslovi
jednotlivych kanall se mezi autory ekonomickeé literatury mirné li$i. Pro ucely dalsi
charakteristiky bude vyuzito termint podle Jilka (2004), ktery jako zakladni kanaly
monetarni politiky uvadi uvérovy kanal, vydajovy kanal, podnikatelsky kanal a kanal
ménového kurzu. VSechny Ctyfi zakladni transmisni kanaly ovlivhuji poptavku

po domacim zbozi a sluzbach a maji dopad na inflaci, HDP i nezaméstnanost.

Na pfikladu CR a CNB probiha dopad zmén sazeb do ekonomiky nasledovné.
Zmeény v repo sazbgé, s niz jsou svazany lombardni a diskontni sazba, se promitnou
do trznich uUrokovych sazeb, dale do meénového kurzu, vydaji na spotiebu
a investice, do uspor, objemu vyroby, odrazi se v cenach zbozi, sluzeb ¢&i aktiv.
To vSe probiha s ¢asovym zpozdénim a maximalni u€inek je dosazen po uplynuti

vice nez jednoho roku (Kulhava, 2021a).

1.7.1 Uvérovy kanal

Uvérovy kandl je charakterizovan nabidkou Uvér(i ze strany bank a poptavkou

po uvérech klienty, tj. domacnostmi a podniky. Banky pfi zadosti o uvér posuzuji
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schopnosti klienta uvér splatit, kdy v uvahu berou i predpokladany vyvoj ekonomiky
(Jilek, 2004). Zvyseni urokovych sazeb predstavuje vétsi riziko nesplaceni uveérq,
coz vede banky ke zpfisfiovani hodnoceni rizikovosti klientl a navyseni rizikové
prirdazky. To ma dopad na dostupnost novych uveérl, dochazi ke snizeni spotieby,

investic, omezeni vyroby, poklesu rustu mezd a poklesu inflace (Kulhava, 2021a).

Niz8i trzni kratkodobé urokové sazby motivuji k zajmu o uvéry jak domacnosti,
tak podniky, dochazi ke zvySovani penézni zasoby a poptavky po domacim zbozi,
roste inflace, HDP a zaméstnanost. V pfipadé domacnosti se jedna zejména
0 poptavku po zbozi trvalého charakteru, které zahrnuje pozemky, domy Ci byty.
Prostfednictvim urokovych sazeb u hypoték dochazi k ovlivnéni disponibilnich
pfijmG domacnosti s Uvéry na bydleni, coz se projevi v poptavce po zbozi
a sluzbach. V kone¢ném dusledku tak snizeni urokovych sazeb vede ke zvyseni
vydajli domacnosti (Jilek, 2004).

Podniky reaguji na oCekavané zvysSeni budouci poptavky vétsim zajmem o koupi
investi¢nich celkd, které pfi snizeni urokovych sazeb generuji dostateéné vysoké
vynosy. Podniky jsou vétSinou dluzniky a zmény urokovych sazeb ovlivau;ji jejich
celkové naklady. Nizsi urokové sazby jsou spojeny se zlepSenim financni situace
podnikl, lepsi finanéni situace ovliviuje investiéni plany a plany zaméstnanosti
(Jilek, 2004).

1.7.2 Podnikatelsky kanal

Podnikatelsky kanal je charakterizovan zvysenim Ci snizenim podnikatelské aktivity,
ktera pusobi pfimo i nepfimo na domaci poptavku. Nizsi trzni kratkodobé urokové
miry vedou ke zvySeni podnikatelské aktivity a zvyseni domaci poptavky
po domacim zbozi a sluzbach, coz se nasledné projevi v rostouci inflaci, HDP

a zaméstnanosti (Jilek, 2004).

1.7.3 Vydajovy kanal

Preference vydaju nebo Uspor podniki a domécnosti se projevuje ve vydajovém
kanalu. Tim dochazi k ovlivhovani rychlosti obéhu penéz, kdy s vysSimi vydaji
za zbozi a sluzby se rychlost obéhu penéz zvysuje. Cenova uroven se nemeéni

tehdy, kdy ve stejném poméru dojde ke zvySeni objemu vyrobené produkce. Pokud
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vSak objem vyrobené produkce roste pomaleji nez rychlost obéhu penéz, dochazi
k ristu cenové hladiny (Jilek, 2004).

Pri zvySovani urokovych sazeb domacnosti vice spofi a méné spotfebovavaji, nebot’
je pro né vyhodnéjSi spotfebu &astecné odlozit do budoucna. V souvislosti
s tim klesa i poptavka po zbozi a sluzbach, firmy maji nizsi vynosnost investi¢nich
projektt oproti finanénim investicim a Uvérové financovani je spojeno s vyssimi
urokovymi naklady. Firmy omezuji vydaje, v dusledku poklesu spotrebitelské
poptavky dochazi k poklesu vyroby v ekonomice a zpomaleni ekonomického rlstu,
roste nezaméstnanost, zpomaluje se rUst mezd a dochazi k poklesu inflace

(Kulhava, 2021a). Opakem je snizeni urokovych sazeb.

1.7.4 Kurzovy kanal

Zmény kratkodobé urokové sazby centralni bankou a jejich pusobeni na ménovy
kurz se projevuji v kanalu ménového kurzu. Nizsi trzni kratkodobé urokové sazby
domaci mény vedou ke snizeni atraktivity domaci mény a odlivu spekulaéniho
kapitalu smérem do zahranici, ¢imz se zvysSuje tlak na oslabeni domaci mény.
Dasledkem toho je snizeni trznich kratkodobych urokovych mér, které zvysuje

inflaci, ovlivhuje HDP a zaméstnanost (Jilek, 2004).

Uvazuje-li se piiklad CR, rlst trznich Grokovych sazeb povede k ristu poptavky
po investicich do korunovych aktiv, jelikoz jsou spojena s vysSim vynosem
nez cizomeénova aktiva. Je vyvolan zvyseny zajem o domaci ménu a posilen jeji
nominalni ménovy kurz. SilnéjSi kurz se projevi v poklesu cen dovazeného
spotfebniho zbozi a niz§im rlstu domacich spotrebitelskych cen. Domé&ci vyrobci
se tak stavaji méné konkurenceschopni, snizuji vyrobu, klesa zaméstnanost, méné
rostou mzdy a je tlak na pokles inflace. Kurzovy kanal je pro CR jakozto malou

otevfenou ekonomiku velmi vyznamny (Kulhava, 2021a).

1.8 Dopady a efekty monetarni politiky

Jak bylo popsano v souvislosti s transmisnimi mechanismy monetarni politiky,
zmeéna trznich kratkodobych urokovych mér ovliviuje inflaci, HDP i zaméstnanost.
Zvyseni urokovych mér se projevi se zpozdénim v poklesu HDP a zaméstnanosti,
snizeni Urokovych mér s ¢asovym odstupem zpuUsobi rist HDP a zaméstnanosti.

Tyto zmény vSak nejsou trvalé, nybrz doasné, a v obdobi do dvou let se vraceji
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na pUvodni Uroveri. Dopad monetarni politiky je tedy dlouhodoby pouze na cenovou
stabilitu. HDP a zaméstnanost ovliviuje monetarni politika jen kratkodobé,
v dlouhém obdobi zavisi HDP a zaméstnanost na faktorech, které monetarni politika
centralni banky neni schopna ovlivnit. Témi jsou napf. produkéni kapacita

ekonomiky Ci pracovni sila (Jilek, 2004).

Centralni banka nemuze provozovat monetarni expanzi dlouhodobé, nebot’ by tim
docilila pouze vysSi inflace bez souasného zvySseni HDP a zaméstnanosti.
Centralni banka proto musi hledat rovnovahu mezi dvéma cili, a to meazi

kratkodobou stabilizaci ekonomiky a dlouhodobé nizkou inflaci (Jilek, 2004).

Centralni banka reaguje prostfednictvim ménové politiky na ekonomické Soky, které
vznikaji na strané poptavky Ci na strané nabidky. Centralni banky pak voli mezi
dvéma moznostmi, jak se s témito Soky vyporadat. Mohou zvolit strategii rychlého
navraceni inflace na inflaéni cil, ktera s sebou vSak nese vys$si dopad na HDP,
nebo mohou kratkodobé prijmout inflaéni disledky a k inflaénimu cile se vratit
pomaleji, a to za nizsiho dopadu na HDP (Jilek, 2004). Metoda, pfi které se Sokem
inflace navraci na inflacni cil, se nazyva ,cold turkey*. Pfi ni je dezinflaéni politika
dané zemé vyrazna a doprovazi ji vy$si zvySeni realnych urokovych sazeb, které je
spojené s vyznamnéjSim, ale kratkodobégjSim dopadem na pokles produktu
a uroven nezamestnanosti. Druhou zminénou moznosti je metoda postupného

navratu na inflaéni cil neboli metoda gradualisticka (Soukup et al., 2018).
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2 Nekonvenéni monetarni politika

V souvislosti se svétovou hospodarskou krizi klesly oficialni sazby v rozvinutych
zemich na historickd minima a pretrvavaly na nich po dlouhé ¢asové obdobi.
V nékterych ekonomikach véetné eurozony prevazovala velmi nizka inflace a obavy
z deflace. Sazby blizké nule vSak omezovaly prostor pro jejich dalSi snizovani
a monetarni politika jako hlavni slozka makroekonomické politiky tak musela
pfistoupit k nekonvenénim formam (Mitchell, Wray a Watts, 2019). Meazi
nekonvenéni nastroje monetarni politiky patfi kvantitativni uvolhovani (téz QE),
kvalitativni uvolfovani, uvérové uvolfiovani, pfijeti zavazku nizkych urokovych
sazeb C&i devizové intervence, které mohou byt verbalni nebo skutecné (Kulhava,
2021b).

Ve vyjimecnych pfipadech mize dokonce dojit ke zméné rezimu monetarni politiky,
napfiklad k prechodu na cilovani cenové hladiny jako k alternativé cilovani inflace
(Franta et al., 2014). Rezim cilovani cenové hladiny je charakterizovan tim, ze
odchylky od stanoveného cile cenové hladiny se musi navzajem vyrusit,
neakumuluji se jako v rezimu cilovani inflace. Rezim cilovani cenové hladiny by
podle jeho zastancl mél pomoci ekonomice vyporadat se s dopadem na nulovou
dolni mez & mu dokonce zabranit. Tento rezim je vSak v praxi neovéreny a jeho

dopady, vyhody i nedostatky jsou nyni spise hypotetického razu (Masek, 2018).

Rezim monetarni politiky vétsiny centralnich bank funguje na principu inflaéniho
cilovani. Ekonomicky vyvoj a situace v jednotlivych ekonomikach vsak v poslednich
letech privedla tyto centralni banky do situace, kdy byly nuceny zavést dalsi nastroje
monetarni politiky, aby zabranily deflaci a dosahly cilované hodnoty inflace. Mezi
tyto nastroje monetarni politiky patfi napfiklad programy nakupl aktiv, zvané
téz jako kvantitativni uvolfovani; zaporné urokové sazby; forward guidance neboli
zavazek centralni banky, ktery komunikuje budouci trajektorii urokovych sazeb;
¢i kurzova politika (Fay a Hess, 2016). Jak uvadi Burda a Wyplosz (2017), nastroje
nekonvenéni monetarni politiky byly uréeny k obnoveni ucinnosti transmisnich

kanall monetarni politiky.

2.1 Kvantitativni uvolnovani a kvalitativni uvoliovani

Jednou zforem nekonvenéni monetarni politiky je jiz zminéné kvantitativni

uvolhovani. QE predstavuje situaci, kdy centralni banka na finanénim trhu nakupuje
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cenné papiry, €imz zvysuje mnozstvi penéz v ekonomice, roste cena nakupovanych
aktiv a u dluhopisll se snizuje vynosnost. To vede k zadoucimu narlstu cenové
hladiny (Kulhava, 2021b). QE vede k narlUstu objemu rozvahy centralni banky,
a to pfi v priméru neménné rizikovosti portfolia a likvidité aktiv rozvahy. Tento krok
muUze podpofit emisi novych uvérd &i zvySit zajem investord o jina finanéni
nebo realna aktiva s vy$Sim vynosem, nez je vynos vladnich dluhopist. QE ma
dopad na oslabeni domaci mény a pusobi tim prostfednictvim kanalu kurzové
transmise (Franta et al., 2014). V pfipadé QE v$ak mlze dojit k tomu, Ze zahrani¢ni
investice mohou byt pro investory rentabilngjsi a uvolnéna likvidita tak z velké Casti

mlize sméfovat do zahraniéi, tedy nepodpoii domaci ekonomiku (Simiéek, 2013).

Ke QE pfistoupila rada centralnich bank zejména po hospodarske krizi z roku 2008,
kdy v nasledujicich letech dosahovala inflace nizsich nez cilovanych hodnot a jejiz
odchylky od cile se od roku 2012 stale prohlubovaly (Fay a Hess, 2016).
Mezi nastroje monetarni politiky tak QE zaradily centralni banky v Japonsku, VB
a USA, které se timto snazily ovlivnit vynosovou kfivku (Mitchell, Wray a Watts,
2019). K této politice pristoupila v roce 2015 i ECB (Burda a Wyplosz, 2017). Pfistup
ke QE se v jednotlivych ekonomikach [iSil, nicméné cil v podobé dosazeni

optimalnich hodnot cilované inflace byl shodny (Fay a Hess, 2016).

Centralni banky zaclaly nakupovat dlouhodobé statni dluhopisy a v nékterych
pfipadech i financni aktiva soukromého sektoru. Cilem téchto operaci bylo zvysit
poptavku po zminénych aktivech. To ma za nasledek zvySeni trzni ceny a snizeni
jejich vynosu, ¢imz dochazi ke zplosténi vynosové kfivky. QE je mechanismem, jenz

ma pfispét ke zvySovani vydaju, a to nasledovné (Mitchell, Wray a Watts, 2019):
e nakupy finanénich aktiv snizuji kratkodobé i dlouhodobé sazby;

e domacnosti, od nichz centralni banky nakoupily cenné papiry, dosahnou

kapitalovych zisku, které mohou vyuzit na spotrebu;

e kvantitativni uvolfovani vede ke zvy$ené dostupnosti bankovnich udvéru

a vétsi ochoté bank pujcovat.

QE je spojeno stvorbou penéz a probiha prostrfednictvim vSech transmisnich

kanall monetarni politiky (Burda a Wyplosz, 2017).

Kvalitativni uvolfiovani je situace, kdy centralni banka meéni strukturu cennych

papirl v rozvaze, nakupuje aktiva vice rizikovda a méné likvidni, ¢imz zvysuje
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likviditu a snizuje cenu rizika. V ramci financniho sektoru tak dojde k prevedeni
rizikovych a malo likvidnich aktiv na centralni banku a ziskani likvidngjsich aktiv
s nizSim rizikem, coz v kone¢ném dusledku stimuluje banky k poskytovani avérd

a podpore rustu ekonomiky a inflace (Kulhava, 2021b; Franta et al., 2014).

Pokud centralni banka provadi oba typy uvolfiovani, hovofi se o tzv. uvérovém
uvolriovani (Kulhava, 2021b). V tomto pfipadé dochazi ke snizovani primérné
likvidity a/nebo zvySovani rizikovosti aktiv centralni banky a navySovani objemu
rozvahy centralni banky. Tato opatfeni byvaji zacilena na konkrétni, hire fungujici
segment trhu (Franta et al., 2014). Uvérové uvolfiovani véak neni idedlni napfiklad
pro ¢eskou ekonomiku, nebot' je v ni nadbytek penéz a Cesky finan¢ni trh neni

dostatecné vyspély (Kulhava, 2021b).

2.2 Dalsi nastroje nekonvenéni monetarni politiky

Nastrojem nekonvenéni monetarni politiky k ukonceni deflace je i ménovy kurz.
Devizové intervence jsou vSak vhodné pfedevsim pro otevienou ekonomiku. Jedna
se obvykle o situaci, kdy centraini banka zvoli nebo vyhlasi takovou hladinu
ménového kurzu, o jejiz dosazeni usiluje a v potencialné neomezeném rozsahu
bude intervenovat na devizovém trhu. Ménovy kurz v situaci monetarni politiky
na nulové dolni mezi je pro vefejnost srozumitelny, z hlediska centralni banky
splnitelny a vérohodny zavazek pro dosazeni vyssSi cenové hladiny. Ekonomicke
subjekty tak zvysi sva inflacni o¢ekavani, coz vede ke snizeni realnych urokovych

sazeb a podporuje spotfebu a investice (Franta et al., 2014).

Dalsi formou nekonvenéni monetarni politiky je pfechod centralnich bank
k zdpornym cilovym mezibankovnim sazbam (Mitchell, Wray a Watts, 2019; Fay a
Hess, 2016). Toho je mozné dosahnout za predpokladu, ze centralni banka, ktera
tuto formu monetarni politiky implementuje, ma monopolni postaveni a komercni
banky maji povinnost drzet u centralni banky stanovené rezervy (Burda a Wyplosz,
2017). Ktakové monetarni politice pristoupilo nékolik centralnich bank,
a to napriklad ve Svycarsku, Svédsku, eurozéné & Japonsku. Dlvody pfistoupeni
k zadpornym Urokovym sazbam se napfi¢ ekonomikami lisily, ve vétsiné pfipadd se
vSak jednalo o potfebu zvysit inflaci k dosazeni stanovenych inflaénich cilt (Fay a
Hess, 2016). Japonsko spolu s politikou zapornych urokovych sazeb uplatriovalo

i kvantitativni uvolhovani, kdy cilem této strategie bylo dosahnout cenové stability
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na urovni 2 % (Mitchell, Wray a Watts, 2019). Politika zapornych sazeb s sebou
vSak pfinasi negativa. Zaporné depozitni sazby predstavuji pro banky jakousi dan,

coz by mohlo vést banky k drzeni prostfedkut v hotovosti (Burda a Wyplosz, 2017).

Dal$im z nekonvencénich nastroju monetarni politiky je i explicitni zavazek tykajici
se nastaveni urokovych sazeb v budoucnu, jimz mUize centralni banka dosahnout
zadouciho uvolnéni monetarni politiky (Franta et al., 2014). Tento nastroj je obvykle

oznacovan pojmem forward guidance.

Nevedou-li zadné z popsanych nastroji a opatfeni k efektivnimu ovlivnéni
ekonomiky monetarni politikou v prostfedi nizkych urokovych sazeb, mize dojit
i ke zméné meénovépolitického rezimu. Tato zména muze byt docasna &i trvala
a zakladnim feSenim muze byt v takové chvili pfechod k rezimu cilovani cenové
hladiny (Franta et al., 2014). Vyhodou tohoto rezimu je, ze ,umoZriuje v deflacni
situaci dosahnout vice zapornych ex ante realnych sazeb navzdory tomu,
Ze nominalni urokové sazby jsou na nule“ (Franta et al., 2014, s. 10). Jak uvadi
Masek (2018), jedna se spiSe o hypoteticky koncept. | pfesto byl tento rezim

v nedavné dobé predmétem diskuze ze strany CNB (Ceskéa narodni banka, 2020).

2.3 Monetarni politika a nizké urokové sazby

Prestoze na finanénich trzich existuje rfada urokovych sazeb, urokova sazba
stanovena centralni bankou predstavuje méfitko pro celou ekonomiku. Centralni
banka prostfednictvim urokové sazby reaguje na ekonomické cykly a ovliviuje

spotrebu, investice a uspory v ekonomice (Haksar a Kopp, 2020).

Je nutné rozliSovat realné a nominalni (jmenovité) urokové sazby. ,Realna urokova
mira (real interest rate) je jmenovita urokova mira snizena o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) pdjéované, resp. vypujcované penézni éastky béhem obdobi,
na které je pujcovana, resp. vypujcovana“(Jilek, 2004, s. 433). Po snizeni jmenovité
urokové sazby o inflaci je vysledkem redlna urokova sazba. Silné inflani prostredi
je spojeno se zapornymi realnymi urokovymi sazbami, mirné inflaéni a deflaéni
prostfedi ma obvykle realné urokové sazby kladné (Jilek, 2004). Bean (2013)
upozornuje, ze v praxi existuje nékolik realnych urokovych sazeb, které se lisi
v zavislosti na konkrétnim ekonomickém subjektu a situaci, pficemz jiné realné

urokové sazby vnimaji domacnosti s hypotéénim uveérem a jiné podniky.
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Ekonomika se mulze do zapornych uUrokovych sazeb dostat dvéma cestami,
a to vysokou inflaci €i nizkymi nominalnimi urokovymi sazbami. Nizké nominalni
urokové sazby byly divodem zapornych realnych Urokovych sazeb v eurozéné
a Japonsku po krizi vroce 2008, naopak ve Spojenych statech americkych
¢i v Kanadé zaporné realné urokové sazby zplsobila pfedevsim inflace (Malovana
et al., 2020).

Udrzovani dlouhodobé nizkych urokovych sazeb muze vést k podpofe dluhové
financovanych investic oproti tradiénim finanénim aktivim, u kterych mulze dojit
k cenovému nadhodnoceni. To vSak nakonec mulze vést k propadu cen aktiv, ztraté
vhnimaného bohatstvi a utlumeni poptavky. Omezit rizika rychlého rustu uvéra a cen
aktiv. mohou makroobezietnostni politiky. Tyto jsou v8ak v souCasné dobé
uplatfiované pouze v sektoru bankovnictvi a systémova rizika narustaji v oblastech
mimo bankovnictvi, jakymi jsou zivotni pojisStovny, penzijni €i investiéni fondy (Frait
a Kucera, 2020).

2.4 Monetarni politika a zaporné urokové sazby

V souvislosti s ménovou politikou nizkych urokovych sazeb je nutné zminit také
politiku zapornych urokovych sazeb. Ta se v posledni dobé stava diskutovanym
tématem nejen na poli centralnich bank, nybrz i mezi odbornou a laickou verejnosti,

a to nejen v teoretické roviné, ale i v praxi.

Po svétové hospodarské krizi totiz nominalni urokové sazby v fadé zemi dosahly
svych historickych minim a centralni banky pfistoupily k hodnoceni, kde se v dané
ekonomice nachazi tzv. efektivni dolni mez. Centralni banky, které tuto hranici
identifikovaly pod urovni nuly, pak zahdjily politiku zapornych urokovych sazeb

s cilem podpofit ekonomiku (Bank of England Monetary Policy Committee, 2020).

Za normalnich okolnosti jsou urokové sazby kladné, ¢imz motivuji k usporam,
zaroven investori ziskavaji za dobu vazani investovanych penéz urok, pficemz
s delsim Casovym obdobim vazani pozaduji vyssi urokové sazby jako kompenzaci
zvy$eného rizika. PFi investovani nebo zadluzovani se je dulezité zohlednit rovnéz
inflaci, proto jsou o¢ekavani inflace dulezitym faktorem v kontextu Urokovych sazeb.
K zapornym urokovym sazbam v sou€asné dobé vede nizka inflace vyspélych
ekonomik, demografické trendy spole¢nosti ¢i slaby rist produktivity (Haksar a
Kopp, 2020).
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K nizkourokové politice se pfiklonilo nékolik centralnich bank na svété. Mezi né patfi
napfiklad centralni banka v Dansku, Japonsku, Svédsku, Svycarsku, a dokonce
i ECB. Tyto instituce zaCaly experimentovat se zapornymi urokovymi sazbami, ¢imz
mohou komercni banky donutit platit za to, ze své prebyte¢né penézni prostifedky
u centralni banky ukladaji. Cilem této politiky je podpofit banky, aby penézni
prostiedky puUjéovaly a prispély tim k rlstu ekonomiky. K tomuto kroku pfiméla
centralni banky zejména svétova hospodarska krize v roce 2008, kdy tyto zasahy
do ekonomiky mély stimulovat a podpofit hospodarsky rust. Centralni banky tehdy
vyrazné snizovaly nominalni urokové sazby blizko k nule a dosahly tzv. nulové dolni
meze, ktera byla povazovana za hranici, pod niz se jiz monetarni politika
s urokovymi sazbaminedostane. Tato politika vSak podobnymi mechanismy dokaze
ovliviiovat ekonomiku i pod nulou (Haksar a Kopp, 2020). Toho nazoru je i Tenreyro
(2021), podle niz byla idea nulové dolni meze pifekonana vzhledem k prokazatelné
nenulovym nakladim na drzbu hotovosti, kterd byla s nulovou dolni mezi
spojovana. Naklady na drzbu hotovosti v pfipadé bank by byly znaéné a zpUsob
vnimani hotovosti jakozto vhodnéjsiho platebniho prostfedku oproti prostfedkim

uloZzenym u bank se podle Tenreyro v pribéhu ¢asu promeénil.

V tomto kontextu je nutné definovat i pojem effective lower bound neboli efektivni
dolni mez. ,Tato hranice je determinovana hodnotou, pod kterou by byla drzba
penéz v hotovosti preferovanéj§i neZz drzba penéz na bankovnich uctech se
zapornymi urokovymi sazbami“ (Kolcunova a Havranek, 2018, s. 1). Poklesem
urokovych sazeb pod efektivni dolni mez ztraci urokové sazby jako nastroj
monetarni politiky svou ucinnost a mohou se z hlediska stimulovani ekonomiky stat
kontraproduktivni (Saunders, 2020). Situaci, kdy by se dalsi snizeni urokovych
sazeb mohlo promitnout kontraproduktivné na poskytovaném objemu avérQ,
nazyvaji Beckmann, Gern a Jannsen (2021) reverzni urokovou sazbou. Efektivni
dolni mez tedy predstavuje takovou uroven urokovych sazeb, ktera je z hlediska
ucinnosti monetarni politiky pro monetarni politiku kriticka, pficemz o tom, v jaké
vySi se tato hranice nachazi, rozhoduji makroekonomické okolnosti (Ramsden,
2020). Marika a Markov (2019) uvadi, ze efektivni dolni mez by mohla byt
odstranéna zavedenim dani z drzby hotovosti nebo pfechodem na elektronické

penize.
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Prostredi zapornych urokovych sazeb vsak neni zalezitosti poslednich jednotek let,
nebot’ mnohé monetarni instituce se se zapornymi urokovymi sazbami setkaly jiz
v minulosti. Témi jsou napfiklad Svédsko v roce 2009 & Japonsko v roce 2006.
ve svem soucasném doplnéni o dalsi nastroje monetarni politiky, pomoci nichz je
v prostfedi nizkych Urokovych sazeb dosahovano stanovenych cild (Angrick a
Nemoto, 2017). Fundamentalné se monetarni politika zapornych urokovych sazeb
od jinych nastroji monetarni politiky pfili§ nelisi, jejim specifikem je vS§ak zaméreni
na bankovni sektor a nabidku Uvérl a také fakt, Zze drzba hotovosti se i pfes nulovy
nominalni vynos stava v prostfedi zapornych urokovych sazeb atraktivnéjsi
(Beckmann, Gern a Jannsen, 2021). Jak je uvedeno v nasledujicich kapitolach této
prace, hromadéni hotovosti je spojeno s nenulovymi naklady, které ekonomické

subjekty musi zohlednit.

Politika zapornych urokovych sazeb slouzi (zejména v pfipadech BoJ a ECB)
k podpofe transmisniho mechanismu nekonvencni monetarni politiky, ktera
v pfipadé zminénych bank zahrnuje rozsahlé nakupy aktiv, pficemz dopad zavedeni
zapornych Urokovych sazeb ma zaviset na strategii jednotlivych subjektl finanéniho
trhu, které se zapornym urokovym sazbam pfizpUsobuji (Titze, 2016).
V ekonomikach, kde rozvahy centralnich bank rostly disledkem rozsahlych
programU nakupu aktiv, bylo pro pfechod do zapornych urokovych sazeb kvuli
velkym zuUstatklm rezerv komerénich bank nutné upravit monetarni politiku. Tyto
upravy zahrnovaly napfiklad odstuphované systémy (Angrick a Nemoto, 2017),

které jsou popsany u vybranych ekonomik v nasledujicich kapitolach této prace.

Titze (2016) charakterizuje transmisi zapornych urokovych sazeb v monetarni
politice nasledovné. Hlavnim cilem zavedeni zapornych urokovych sazeb je snizeni
realnych urokovych sazeb. Ty predstavuji hlavni transmisni kanal monetarni
politiky, prostrednictvim néhoz by mélo dojit k dosazeni cenové stability. Kombinaci
zapornych urokovych sazeb a nakupl aktiv ma byt dosazeno poklesu realnych
urokovych sazeb, coz by nasledné mélo vést k narustu investic. Nizké urokové
sazby motivuji ekonomické subjekty k zadluzovani se namisto spofeni. Zaporné
urokové sazby také mohou pUusobit prostfednictvim kanalu aktiv, nebot zvyseni cen
cennych papirl vede ktzv. efektu bohatstvi a nasledné vyssi spotrebé.

Prostfednictvim kurzového kanalu ma dojit k oslabeni domaci meény, zlepseni
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konkurenceschopnosti vyrobcu, naslednému narUstu ziskd, rUstu mezd a vydajl
domacnosti a rustu cenové hladiny. Beckmann, Gern a Jannsen (2021) uvadi, ze
kurzovy kanal v kontextu zapornych urokovych sazeb je relevantni zejména pro
oteviené ekonomiky jako Svédsko, Dansko, Norsko &i Svycarsko. Titze (2016) dale
uvadi, ze zaporné urokove sazby posili signalni kanal a fiskalni kanal nestandardni
monetarni politiky, projevi se i v portfoliovém kanalu prostfednictvim motivace

investoru k investicim do rizikovéjsich aktiv.

2.5 Dopady monetarni politiky nizkych turokovych sazeb

Politika nizkych urokovych sazeb se v minulosti jiz objevila. Realné urokové sazby
byly zaporné jiz nékolikrat, trendem soucasnosti jsou vSak nulové Ci dokonce
zaporné nominalni urokové sazby. Takovym pfikladem je nékolik evropskych
centralnich bank a Japonsko, ac¢koliv divody a cile implementace této politiky se
mezi jednotlivymi centralnimi bankami liS§i — nékteré centralni banky chtély
dosahnout cenové stability, stability sménného kurzu €i nasledovani politiky ECB.
Ve Svycarsku a Dansku dosahly Urokové sazby dokonce hodnoty -0,75 %. O tom,
kde presné se nachazi efektivni spodni hranice zapornych urokovych sazeb, panuje
mezi odborniky debata. Podle nékterych je efektivni hranice v priméru -1,0 %, dalsi
autori tvrdi, ze centralni banky mohou pracovat dokonce i s nizSimi sazbami

v zavislosti na dané ekonomice (Malovana et al., 2020).

Nizkourokovd monetarni politika s sebou pfinasi fadu dopadu. V pfipadé
kombinace nastroju nekonvenéni monetarni politiky v podobé nakupl aktiv
a uplatnéni zapornych urokovych sazeb je v8ak obtizné oddélit jejich jednotlivé
dopady. Titze (2016) nicméné uvadi, ze programy nakupu aktiv vedly ke zplosténi
bezrizikové vynosové kfivky a snizeni urokovych sazeb se na pfikladu japonské

a eurové bezrizikové vynosové kfivky projevilo jejim posunem dold.

Pokles urokovych sazeb spolu s uvérovym uvolfiovanim vedl i k propadu vynosnosti
statnich dluhopisU, které se prfesunuly do zaporu. Z evropskych zemi mélo nejnizsi
vynosnost statnich dluhopisti Svédsko, Dansko a Némecko, a to s hodnotami
v rozmezi -0,5 az -0,6 % p.a. v roénim ¢asovém horizontu (Malovana et al., 2020).
Existuji vSak investori, ktefi jsou ochotni drzet vysoce ratingované statni dluhopisy
i se zapornym vynosem, nebot’ zaporné urokové sazby jsou kompenzovany prave

kvalitou drzenych dluhopist (Titze, 2016).
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V souvislosti s disledky nekonvenéni monetarni politiky komentuje Wray (2015)
dusledky provadéni QE. To spociva v nakupech statnich dluhopist centralni
bankou a dochazi ke snizovani urokovych vynosu bank. Jak uvadi, néktefi se mylné
domnivali, Ze tento krok pfiméje banky k poskytovani vétsiho mnozstvi uvéru.
V zajmu ekonomiky vSak je, aby banky poskytovaly kvalitni uvéry bonitnim
dluznikdm, nikoliv aby poskytovaly nekvalitni ivéry. Zaroveri Wray (2015) dodava,
ze v prostredi nizkych urokovych sazeb dochazi ke stfetu nizkych urokovych sazeb
z vkladl a zvy$eni poplatkd Uétovanych z vkladl. Minimalni urokové pfijmy z Uspor
totiz predstavuji dalsi snizeni pfijma spotrebitelt. To ilustruje na pfikladu Japonska,
které po nékolik let experimentovalo s nizkourokovou monetarni politikou, kterou
i nadale uplatriuje, ale nedoslo k zadoucimu zvySeni poptavky. Snizeni urokovych
sazeb se totiz nemusi promitnout skrz nizsi sazby uvérl a vétsi spotrebu,
ale na spotiebitele mize dopadnout ve formé nizsich Urokovych pfijmu z vkladd,

kvUli kterym spotfebu omezi.

Prostfedi nizkych urokovych sazeb mulze byt rlznym zpUsobem zranitelné
pro finanéni systém. Tyto zranitelnosti mize zpUsobovat zejména (Malovana et al.,
2020):

e nadmérny rust Uvérl spojeny napriklad s nadmérnym zadluzovanim bank
a nizkou kapitalizaci vzhledem k aktivim ¢&i nadmérné zadluzovani

nebankovnich financénich instituci;
e chybné zohlednéni rizika;
e nesoulad mezi splatnosti a nizka likvidita trhu;

e moralni hazard zahrnujici napfiklad nadmérné velké financni instituce

s kritickymi funkcemi tzv. ,too big to fail*;
e vysoka provazanost a nepfimérene fizeni rizik.

Ekonomicky rlst pohanény nadmérnym rustem zadluzeni je obvykle nasledovan
hlubs$i recesi, na niz nasleduje pomalejsi nez obvyklé oziveni ekonomiky (Malovana
et al., 2020).

Na problematiku nepfiméreného rizika v souvislosti se zapornymi urokovymi
sazbami upozoriuji i dalsi autofi. Napfiklad podle Titze (2016) mohou banky,

nebankovni a institucionalni investofi, ktefi se s cilem vyssSiho vynosu rozhodli
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investovat do rizikovéjSich aktiv, pfispét az k vytvoreni bubliny na trhu s aktivy.
Beckmann, Gern a Jannsen (2021) uvadi, Ze pfechod ekonomickych subjektu, ktefi
se z psychologického hlediska chtéji vyhnout z&pornym urokovym sazbam,
k rizikovéjSim aktivim muze dopady politiky zapornych urokovych sazeb zesilit,
ale zaroven varuji, Ze nadmérné podstupovani rizika muze zpUsobit naruseni
financni stability. Kombinace zapornych urokovych sazeb spolu s dalsSimi nastroji
nekonvenéni monetarni politiky mdze vyvolat dojem vefejnosti, Ze centralni banka
hodla urokové sazby jesté vice snizovat, coz vede k uvolnéni monetarni politiky,
aniz by ke skuteCnému dalsimu snizeni urokovych sazeb doslo (Malovana et al.,
2020).

V kontextu zapornych urokovych sazeb je nutné zvazit otazku ziskovosti bank.
V pfipadé poklesu urokovych sazeb do zaporu by se banky mohly obavat zavést
zaporné urokové sazby na penize ulozené na bankovnich uctech, nebot by se jejich
majitelé mohli rozhodnout své uspory ulozené v bankach vybrat a drzet hotovost
(Haksar a Kopp, 2020; Malovana et al., 2020), popfipade |ze ocekavat, ze se trh
se zapornymi urokovymi sazbami vyrovna prostfednictvim nového mechanismu,
ktery by naklady spojené se zapornymi urokovymi sazbami eliminoval (Malovana et
al., 2020). Pokud by vSak tyto ulozené penézni prostfedky v bankach byly uroCeny
kladnymi Urokovymi sazbami a zaroven by banky puUjéovaly za zdporné urokové
sazby, doslo by ke snizeni ziskovosti bank a naruseni stability finanéniho systému
(Haksar a Kopp, 2020).

Stejny problém muze zplsobit i povinnost bank platit Uroky z prebyteéné likvidity
ulozené u centralni banky a jejich neschopnost implementovat zaporné urokové
sazby na klientské vklady (Malovana et al., 2020). Banky tuto situaci mohou fesit
tak, ze zvysi jiné poplatky, ¢imz si vykompenzuji naklady. V takovém pfipade se
mohou vétsi vkladatelé i pres zaporné urokové sazby rozhodnout ponechat penize
v bankach, a to zejména z divodu pohodli. V pfipadé zapornych urokovych sazeb
také muze dojit k tomu, Ze by subjekty, které maji ulozené penize v bankach, mohly
prejit na jiz zminéné drzeni hotovosti, dokud tato alternativa drzby penéz v hotovosti
existuje (Haksar a Kopp, 2020). K tomu vSak podle Titze (2016) nedojde, dokud
zaporna urokova sazba bude kompenzovat naklady na transport, uschovani,
pojisténi, ochranu a dalSi souvisejici naklady spojené s drzbou hotovosti. Tenreyro

(2021) uvadi, ze neni zcela prokdzané, ze by zaporné urokové sazby mély
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negativné ovlivhovat ziskovost bank. Dodava ale, ze fada studii se shoduje
na poklesu ceny akcii u bank, ktery nastal po oznameni zavedeni zapornych
hlavnich urokovych sazeb. Podle Tenreyro Ize tuto situaci, ktera je v kontrastu se
spise kladnymi dopady na ziskovost bank, vysvétlit napriklad tak, ze financni trhy
nejprve neocCekavaly, ze by zaporné urokové sazby mohly mit nepfimy efekt
na zvyseni zisku, a to skrz zlepseni jinych zdroju pfijmd, a soustfedily se pouze
na vysi Cistych Urokovych vynosu; popfipadé se v cenach akcii mohlo promitat

prizpusobeni slabsimu ekonomickému vyhledu.

V disledku existence nizkych urokovych sazeb se v ekonomikach objevila fada
,zombie firem®, které jsou dlouhodobé neziskové, nejsou schopné pokryt urokové
naklady provoznimi zisky, maji vysoky pomér urokl k ziskim ¢&i vysoky pomér
zadluzenosti k pfijmim a jez spojuje moznost ziskat levné externi zdroje
financovani. Tyto firmy se mohou levné financovat, aby pfezily. To v koneéném
dusledku vede k nadmérné produkci a tlaku na snizeni cen (Malovana et al., 2020).
O efektu zombifikace se zminuji i Beckmann, Gern a Jannsen (2021), podle nichz
muze expanzivni monetarni politika sice pfispét k nespravné alokaci zdrojU, je vSak
empiricky obtizné identifikovat pfimou souvislost mezi zombifikaci a monetarni

politikou.

Titze (2016) v zavedeni zapornych urokovych sazeb vidi nasledujici rizika: pfechod
od vkladld na obézivo, snizeni ziskovosti bank, rust Urokové sazby z Uvérd, rust
bubliny na trhu s aktivy a dalSi. Zaporné urokové sazby podle Tenreyro (2021)
nenarusuji fungovani finan¢nich trhli, naopak jej mohou zesilovat. Zaporné urokové
sazby se podle ni projevi stimulovanim vydajli podnikl spiSe nez domacnosti

a komplexné je Ize povazovat za vyznamny ekonomicky stimul.

Podle Jordana (2016) bude nutné provést normalizaci monetarni politiky, nebot’
expanzivni monetarni politika v podobé zapornych urokovych sazeb nenahrazuje
nutna strukturalni opatreni, kterd mohou pozitivné ovlivnit hospodarsky rust.
Monetarni politika totiz ovliviiuje ekonomicky ridst pouze tehdy, pokud cenova
stabilita snizuje nejistotu. Strukturalni opatfeni by tak méla zahrnovat podporu
vzdélavani, vyzkumu a vyvoje Ci dlouhodobé udrzitelny penzijni systém, ktery
by zmirnil obavy lidi a pomohl predchazet nadmérnému sklonu k usporam.
Prostrednictvim opatifeni ve velkych svétovych ekonomikach, ktera pozitivneé

ovliviuji oCekavani ohledné budouciho ekonomického vyvoje, Ize normalizovat
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uroven urokovych sazeb a monetarni politiky celosvétové. Podle Jordana (2016)
plati, ze ,strukturalni opatreni, jejichZz vysledkem je rist produktivity, nizsi sklon
k usporam a vétsi ochota investovat, zvy§i rovnovaznou urokovou miru* (Jordan,
2016, s. 8, 9). V kone¢ném dusledku by centralni banky meély postupné opustit
zaporné urokové sazby a pfistoupit k jejich zvySovani, ¢imz by se omeazily

i nezadouci efekty, které jsou s nizkymi a zapornymi urokovymi sazbami spojené.
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3 Charakteristika vybranych centralnich bank aplikujicich
monetarni politiku pfi nizkych nebo zapornych urokovych
sazbach

Tato kapitola se vénuje vybranym centralnim bankam, které maji zkuSenost
s implementovanim monetarni politiky nizkych urokovych sazeb ke stimulovani
ekonomiky. Vybranymi centralnimi bankami jsou Evropska centralni banka, Swiss

National Bank, Bank of England a Bank of Japan.

Jednotlivé subkapitoly vénuji pozornost zejména cilim monetarni politiky dané
centralni banky, deskripci vybranych nastroji monetarni politiky konkrétni centralni
banky a jejimu pfistupu k politice nizkych ¢&izapornych urokovych sazeb
a zkusenostem s ni. Zkusenosti s provadénim politiky zapornych urokovych sazeb
zahrnuji napfiklad pfeneseni zapornych urokovych sazeb na klienty bank, dopad
do ekonomiky Ci vliv na ziskovost bank. Popsany jsou také systémy, které maji

zmirnit negativni dopady politiky zapornych urokovych sazeb na ziskovost bank.

3.1 Monetarni politika Evropské centralni banky

Evropska centralni banka, zkracené ECB, je centralni bankou eurozény. Byla
zfizena v roce 1998 a sidli ve Frankfurtu nad Mohanem v Némecku. Jeji ulohou
je spravovat jednotnou ménu, pecovat o cenovou stabilitu a provadét hospodarskou
amonetarni politku EU. Cleny ECB je prezidentka Christine Lagarde,
dale viceprezident ECB a guvernéfi narodnich centralnich bank vSech zemi EU.
ECB ma tfi rozhodovaci organy, a to Radu guvernért, Vykonnou radu a Generalni
radu (Evropska unie, 2020). ECB a narodni centralni banky ¢lenskych statl, které
prijaly euro, vytvari Eurosystém. Evropska centralni banka spole¢né s centralnimi
bankami ¢lenskych statt EU tvori Evropsky systém centralnich bank, jenz zahrnuje
oproti Eurosystému navic i centralni banky téch zemi EU, které euro nezavedly
(Jilek, 2004).

ECB stanovuje urokové sazby, pomoci nichz reguluje penézni zasobu a inflaci,
spravuje devizoveé rezervy eurozony, stara se o bezpecnost evropského bankovniho
systému, udéluje zemim eurozény povoleni Kk tisku eurobankovek, pfi péci
0 cenovou stabilitu analyzuje vyvoj cen a vyhodnocuje rizika s nim spojena
(Evropska unie, 2020).
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3.1.1 Cil monetarni politiky Evropské centralni banky

Clanek 127 Smlouvy o fungovani Evropské unie stanovuje, e prvorady cil
Evropského systému centralnich bank je udrzovani cenové stability. ECB usilovala
o udrzeni inflace ve stfednédobém horizontu blizko, ale pod urovni 2 % (Evropska
centralni banka, 2021b). V ramci nové strategie monetarni politiky ECB v poloviné
roku 2021 vsak doSlo ke zméné inflaéniho cile a Rada guvernérl rozhodla,
ze nejleps$im zpusobem udrzeni cenové stability je symetricky inflaéni cil na drovni
2 % ve stfednédobém horizontu, kladné i zaporné odchylky od stanoveného cile
jsou povazovany Radou guvernérl za stejné nezadouci (Evropska centralni banka,
2021d). Pokud to neni v rozporu s hlavnim cilem, mél by Eurosystém podporovat
také obecnou hospodarskou politiku Evropskeé unie (téz EU) a jeji cile. Ty zahrnuji
mimo jiné i plnou zaméstnanost a vyvazeny ekonomicky rust. Pfi plnéni monetarni
politiky by se vSsak ECB méla vyvarovat pfiliSnych vykyvu (Evropska centralni
banka, 2021c).

Hlavnim cilem monetarni politiky ECB je tedy udrzovat cenovou stabilitu v ramci
eurozény. Tohoto cile je dosahovano zejména prostrednictvim urokovych sazeb,
ale i s pomoci dal$ich nastroju monetarni politiky (European Central Bank, 2021).
Eurosystém podporuje obecné hospodarské politiky vramci EU, jejichz
prostrednictvim Ize dosahnout cill EU, mezi nézZ se fadi vyvazeny hospodarsky rust,
vysoce konkurenceschopna ekonomika s plnou zaméstnanosti a socialnim
pokrokem Ci ochrana a zlepsovani kvality zivotniho prostredi (Evropska centralni
banka, 2021d).

Podle Rady guvernért ECB je vhodnym cenovym méfitkem k hodnoceni plnéni cile
cenové stability harmonizovany index spotfebitelskych cen (téz HICP), pficemz
zahrnuti nakladl spojenych s vlastnickym bydlenim do tohoto indexu by lépe
predstavovalo miru inflace dulezitou pro domacnosti (Evropska centralni banka,
2021d).

3.1.2 Vybrané nastroje monetarni politiky Evropské centralni banky

ECB stanovovanim urokovych sazeb nepfimo ovliviuje vysi urokovych sazeb v celé
eurozéne. K provadéni monetarni politiky ma k dispozici nastroje, které Ize rozdéelit
na tradiéni a nekonvencéni. K tradiénim nastrojim monetarni politiky patfi operace

na volném trhu, jez souvisi s provadénim politiky urokovych sazeb, vysilaji signaly
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o ménoveé politice ¢i umoznuji ECB fidit objem likvidity na trhu. Dalsim tradi¢nim
nastrojem jsou stalé facilty (mezni zapujéni facilita a vkladova facilita
k jednodennim vkladim) a drzeni minimalnich rezerv, které maji dotéené uvérové
instituce drzet u ECB (Raki¢ a Verbeken, 2020).

Rada guvernéri ECB vyhlasuje tfi Urokové sazby: urokovou sazbu pro hlavni
refinanéni operace, urokovou sazbu vkladové facility a urokovou sazbu mezni
zapUjeni facility. Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace predstavuje takovou
sazbu, za kterou si banky mohou od Eurosystému pujéovat likviditu, a to na tydenni
bazi a proti kolateralu (European Central Bank, 2021). Urokova sazba vkladové
facility uréuje, za jakou sazbu si mohou banky ulozit jednodenni likviditu u centralni
banky, za uUrokovou sazbu mezni zapuUjéni facility si banky mohou jednodenni
likviditu zapUjéit (Evropska centralni banka, 2016). Urokova sazba vkladové facility
a urokova sazba mezni zapujéni facility stanovuji rozmezi, za které si banky mohou

navzajem puj¢ovat na mezibankovnim trhu (European Central Bank, 2021).

Jak jiz bylo zminéno, ECB pouziva k provadéni monetarni politiky i nekonvenéni
nastroje a opatreni. V souvislosti se zacCatkem svétové hospodarské krize
v roce 2007 byla Evropskou centralni bankou zavedena opatfeni reflektujici
jednotlivé faze krize a potreby ekonomiky. Tato nekonvencéni opatfeni zahrnovala
napfiklad zaporné urokové sazby depozitni facility, opatfeni tykajici se cilenych
dlouhodobéjsich refinanénich operaci k podpofe poskytovani Uvérl, program
nakupu aktiv vcetné cennych papirl a signalizaci ménové politiky, jejimz
prostfednictvim ECB informuje o svych budoucich zamérech v oblasti monetarni
politiky (European Central Bank, 2021). S pfichodem globalni pandemie COVID-19
zavedla ECB v brfeznu 2020 program pandemického nouzového nakupu, ktery ma
monetarni politice pomoci Celit rizikim prostfednictvim nakupu cennych papirt

soukromého a verejného sektoru (European Central Bank, 2021).

Evropska centralni banka zavedla v bfeznu 2015 programy nakupu aktiv (Carvalho,
Ranasinghe a Wilkes, 2018), nebot’ se urokové sazby po svétové hospodarské krizi
priblizily k efektivni dolni mezi. Nakupy aktiv ECB zahrnovaly statni dluhopisy, cenné
papiry vydané evropskymi nadnarodnimi institucemi, dluhopisy soukromého sektoru,
cenné papiry kryté aktivy (t€z ABS) a kryté dluhopisy. Tyto nakupy se nasledné
prostrednictvim rtznych kanall promitaji do ekonomiky a ovliviiuji ekonomicky rist

a inflaci. ECB totiz nakupy aktiv, ktera jsou navazana na uvéry poskytované bankami,
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prispiva ke zvyseni ceny téchto aktiv. To vede k poskytovani vice Uvérl bankami,
poklesu urokovych sazeb bankovnich uvérd a lepsim podminkam financovani.
Zaroven investofi, od kterych ECB nakoupila jiz zminéna aktiva, mohou obdrzené
finanéni prostifedky investovat do jinych aktiv, coz vede k rlstu jejich cen a poklesu
vynosu, ¢imz dochazi i ke snizovani nakladi podnikl hledajicich na kapitalovych
trzich financovani, a nizsi vynosy z cennych papirt motivuji banky k poskytovani
uverd, coz podporuje investice a spotfebu. Soucasné dava ECB prostfednictvim
nakupl aktiv ekonomice signal, ze hodla drzet zakladni Urokové sazby nizké delsi
¢asové obdobi, ¢imz ujistuje investory, ze se inflace ve strednédobém horizontu bude

drzet na hodnoté 2 % (Evropska centralni banka, 2021a).

3.1.3 ZkuSenost se zapornymi urokovymi sazbami

ECB v ramci provadéni monetarni politiky od roku 2009 uplathovala dlouhodobé
refinanéni operace umoznujici bankam pfijimat likviditu po dobu az ftfi let.
V souvislosti s dlouhodobymi refinanénimi operacemi a provadénim kvantitativniho
uvolhovani rostl objem prebytec¢nych rezerv bank. Samotnému kvantitativnimu
uvolhovani pfedchazelo zavedeni zapornych urokovych sazeb, ¢imz ECB chtéla

podpofit uvery a zvysit inflacni oCekavani (Beckmann, Gern a Jannsen, 2021).

V Eurozoné se tedy politika zapornych urokovych sazeb uvedla do praxe
v roce 2014, kdy s ohledem na o¢ekavany vyvoj inflace a nizsi o¢ekavany rust HDP
bylo potfeba stimulovat banky k poskytovani vétsiho mnozstvi uvért. Kdyz ECB
v Cervnu roku 2014 snizila jednu ze svych klicovych urokovych sazeb do zapornych
hodnot, byla prvni velkou bankou, ktera k tomuto kroku pristoupila (Schnabel, 2020;
Titze, 2016; Beckmann, Gern a Jannsen, 2021). ECB zavedla zdporné urokové
sazby pfijetim depozitni urokové sazby na urovni - 0,1 %, s ohledem na malé
mnozstvi zkuSenosti se zapornymi urokovymi sazbami k jejich dalSimu snizovani
pristupovala opatrné a depozitni sazbu snizovala po 10 bazickych bodech, az se
v roce 2019 dostala na hodnotu -0,5 % (Schnabel, 2020). Tyto zaporné urokové
sazby jsou v prostfedi eurozony uplathované k roku 2021 jiz sedm let a podle
oCekavani trhu v zapornych hodnotach urokové sazby setrvaji jesté minimainé
dalSich pét let (Claeys, 2021).

Podle Schnabel (2020) pomohly zaporné urokové sazby v kombinaci s dalSimi

nastroji monetarni politiky ke stimulovani ekonomické aktivity a zadoucimu zvyseni
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inflace, ¢imz tyto pozitivni dopady prekonaly negativa, ktera jsou se zapornymi
urokovymi sazbami spojena. Jak Schnabel upozorfiuje, vedlejSi ucinky téchto
opatreni se vSak mohou projevit pozdéji, budou-li zaporné urokové sazby
v ekonomice pretrvavat po prili§ dlouhé casové obdobi. Titze (2016) uvadi,
ze k efektivnimu projeveni zaporné urokové sazby pfispél systémovy prebytek

likvidity v bankovnim systému eurozény a program nakupu aktiv.

Zavedeni zapornych urokovych sazeb pfimélo banky, jejichz prebyteéné rezervy
byly uroceny zapornymi sazbami, k nakupu rizikovéjSich aktiv. DoSlo také
ke zvySeni tempa rlastu Uvérl, coz potvrzuje Uspésnou transmisi monetarni politiky
smérem K trznim sazbam a vétsimu objemu poskytnutych uvérlt (Schnabel, 2020).
Claeys (2021) uvadi, Zze objem uvéru rostl od okamziku zavedeni zapornych
urokovych sazeb az po krizi souvisejici s pfichodem onemocnéni COVID-19, na coz
vSak mohly mit vliv i dalSi faktory, nikoliv pouze politika zapornych urokovych sazeb,
ale také napfiklad oziveni ekonomiky v eurozéné po roce 2014. Beckmann, Gern
a Jannsen (2021) uvadi, ze z analyz ECB vyplyva pozitivni, avsak maly dopad
politiky zapornych urokovych sazeb na uroven vystupu a miry inflace. Nekonvenéni
monetarni politika tyto veli€iny ovliviiuje, je v8ak komplikované identifikovat a odlisSit
efekty jednotlivych nestandardnich nastroji. Jak uvadi Titze (2016), dopady
zavedeni politiky zapornych urokovych sazeb v kombinaci s rozsahlymi nakupy
aktiv se v ramci jednotlivych zemi liSily, a to s ohledem na prebytek Ci nedostatek

likvidity v daném narodnim bankovnim systému.

V kontextu zapornych urokovych sazeb je dllezité zohlednit také problematiku
ziskovosti bank. Jak uvadi Beckmann, Gern a Jannsen (2021), efekt zapornych
urokovych sazeb na ziskovost bank se da sledovat tfemi zpUsoby, a to podle reakce
akcii banky na oznameni ménovépolitickych sazeb, podle Cistého urokového pfijmu
a na zakladé ucetnich pfistupl, pficemz ceny akcii bank pfi poklesu urokovych
sazeb v kladném teritoriu maji tendenci reagovat pozitivné, v zaporném teritoriu
na pokles urokovych sazeb reaguji negativné. Schnabel (2020) pfipousti, ze banky
se obecné zdrahaji prenaset zaporné urokové sazby na své retailové klienty,
coz ovliviiuje jejich marze a ziskovost. Ukazalo se, ze zaporné urokové sazby
dopadly jen na malou ¢ast retailovych klientl a ¢astéji jimi byly zatizeny nefinanéni
podniky. Zaporné urokové sazby podporuji podniky v investovani, coz umocnuje

standardni transmisi monetarni politiky. Podle analyz ECB méla politika zapornych

48



urokovych sazeb po svém zavedeni v roce 2014 do roku 2019 pouze zanedbatelny
vliv na ziskovost bank, k ¢emuz prispél dvoustupriovy systém a program cilenych
dlouhodobych refinan¢nich operaci, zkracené TLTRO (Schnabel, 2020).
Beckmann, Gern a Jannsen (2021) zminuji, ze negativni efekty politiky zapornych
urokovych sazeb na ziskovost bank rostou, roste-li doba, po kterou jsou urokove
sazby zaporné. Vzhledem k témto okolnostem se domnivaji, ze uz je jen maly
prostor pro dalSi snizovani urokovych sazeb ECB. Saunders k tomuto (2020) uvadi,
ze v Eurozéné vlivem zapornych urokovych sazeb doslo k poklesu sazeb uvéru
a vétSimu objemu uvérl, avsak také k poklesu Cistych Urokovych marzi a zisku
bank. To Ize podle néj interpretovat tak, ze banky v ramci zhodnoceni dopadl
nezahrnuly nepfimé pozitivni efekty, jakymi jsou vétsi ekonomicky rlst i vyssi
poptavka po novych uvérech. Zaporné urokoveé sazby tak mohou mit v kone¢ném
dusledku i dokonce mirné pozitivni vliv na ziskovost bank, av§ak negativni dopady
mohou rast v pribéhu ¢asu (Saunders, 2020). Z téchto informaci tedy vyplyva,
ze ackoliv se problematice ziskovosti bank nejen v prostoru eurozony vénuje fada
autorl a studii, efekty monetarni politiky zapornych urokovych sazeb a jejich dopady

na ziskovost bank nejsou zcela jednoznacné.

Jak jiz bylo zminéno, k omezeni vlivu zapornych urokovych sazeb na ziskovost bank
zavedla ECB v fijnu roku 2019 dvoustupnovy systém uro€eni rezerv, ktery Cast
nadmeérnych rezerv od zapornych sazeb osvobodil (Schnabel, 2020; Beckmann,
Gern a Jannsen, 2021). Sestinasobek povinnych minimalnich rezerv tak podle
dvoustupnoveho systému nepodléha uroCeni zapornou urokovou sazbou, ¢imz se

pfimé naklady bank vyrazné snizily (Claeys, 2021).

Jak shodné uvadi Schnabel (2020), Beckmann, Gern a Jannsen (2021), program
TLTRO pfispél rovnéz ke snizeni zatéze, kterou predstavuji zaporné urokové sazby
pro bankovni systém. Tento program byl poprvé oznamen 5. Cervnha 2014,
tedy pfedchazel samotnému snizeni depozitni sazby do zaporu (Beckmann, Gern
a Jannsen, 2021). Prostfednictvim TLTRO si mohou banky zajistit pUjcky
za vyhodné urokové sazby, poskytnou-li ekonomice dostate¢né mnozstvi uvérd.
Témito kroky se bankam kompenzovala ¢ast nakladu, které vznikly v dusledku

nepreneseni zapornych urokovych sazeb na nékteré jejich klienty (Schnabel, 2020).

Zaporné urokové sazby mohou podnitit pfechod ekonomickych subjektl k drzbé

hotovosti, nebot’ zaporny urok je pro tyto subjekty nakladem. Claeys (2021) tvrdi,
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ze nedochazi k hromadéni hotovosti, protoze zaporné urokové sazby nyni
predstavuji nizsi zatéz nez naklady spojené s drzbou hotovosti, a také kvuli
vyhodam, které drzeni elektronickych penéz prinasi zejména v kontextu online
nakupovani a elektronickych plateb. Ackoliv Coeuré (2014) ve svém projevu uved,
ze urokové sazby z vkladl u centralni banky lze snizovat do té miry, dokud
se nevyrovnaji nakladim na alternativni uloZzeni pfebyte¢nych prostfedkl, autofi
Beckmann, Gern a Jannsen (2021) se domnivaji, ze domacnosti vnimaji zaporné
urokové sazby jako nepfirozené a své penéezni prostredky by si proto mohly vybirat
bez ohledu na naklady drzby hotovosti a provadéni plateb. Tento jev Ize zaradit
k behavioralni ekonomii a averzi ke ztraté, nebot’ jsou ekonomické subjekty vice
zasazeny snizenim urokovych sazeb z 0 % na -0,5 %, nez snizenim ve stejném
rozsahu v kladnych hodnotach. Zarovern Beckmann, Gern a Jannsen (2021)
upozornuiji, ze Uctovani poplatkl za vedeni Uétl u bank je jakousi formou zapornych

urokovych sazeb prenesenych na klienty.

Titze (2016) v souvislosti s potencialni moznosti drzet hotovost namisto vkladl
upozornuje, ze dlouhodoba existence zapornych urokovych sazeb muze motivovat
banky v eurozéné k tomu, aby nabizely uschovani hotovosti v trezorech. Jak uvadi
Claeys (2021), i banky se mohou nakladim souvisejicim se zapornymi sazbami
vyhnout pfeménou rezerv na hotovost. Pravé drzba hotovosti financnimi institucemi
v eurozoéné od zavedeni zapornych urokovych sazeb narostla, jeji vySe je vsak
minimalni v porovnani s objemem prebyteénych rezerv. Claeys (2021) tedy uvadi,

ze zakladni urokova sazba je nyni nad nebo kolem efektivni dolni meze.

Titze (2016) dodava, ze do problému se mohou dostat penzijni a Zivotni pojistovny,
stavebni spofitelny ¢i regulované fondy, a to v dusledku uzavienych dlouhodobych
smluv s fixné uvedenou urokovou sazbou. Bech a Malkhozov (2016) uvadi,
ze mnohdy jsou urokové sazby stanoveny minimalné na nule, popfipadé je sazba
dana implicitné. Tyto okolnosti tak mohou oslabit transmisi zapornych urokovych

sazeb do ekonomiky.

Dlouhodobymi negativnimi dusledky se pak zabyva Claeys (2021), ktery uvadi,
ze dlouhodobé zaporné urokové sazby mohou prinaset strednédoba az dlouhodoba
rizika, a to zejména v oblastech financni stability. Tomu |ze podle né&j predejit
uplathovanim makroobezretnostnich opatreni, ktera ale v eurozéné vyzaduji

upravy.
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3.2 Monetarni politika Swiss National Bank

Swiss National Bank, zkracené SNB, je centralni bankou Svycarska. Byla zalozena
na zaklad® zakona o Svycarské narodni bance, ktery vstoupil v platnost
16. ledna 1906. SNB je akciovou spolecnosti, ktera je pod dohledem statu. Jeji
akcie jsou kétovany na burze, priCemz zakladni kapital banky ¢ini 25 milionl
Svycarskych franku a pfiblizné 55 % je vlastnéno vefejnymi akcionafi, zbytek
pak vlastni pfevazné soukromé osoby. Zadné akcie nejsou vlastnény statem (Swiss
National Bank, 2021c).

3.2.1 Cil monetarni politiky SNB

Cilem SNB je zajistovat cenovou stabilitu s ohledem na ekonomicky vyvoj, pficemz
cenova stabilita je prioritou a pfedstavuje pfedpoklad pro rust a prosperitu. Cenova
stabilita ma byt zajisStovana ve stfednédobém a dlouhodobém &asovém horizontu,
kratkodobym fluktuacim SNB svou monetarni politikou zabranit nedokaze, muze je
vSak omezit. Klicovou roli v zajistovani cenové stability a nastavovani vhodnych
meénovych podminek hraji urokové sazby. Vzhledem ktomu, Ze SNB nemuze
snizovat sazby neomezené, intervenuje podle potieby na devizovém trhu (Swiss
National Bank, 2021b).

Nesoulad agregatni poptavky po zbozi a sluzbach s vyrobni kapacitou je nejcastéjsi
pri¢inou vzniku inflaénich a deflaénich tlakl, které zesiluji v pfipadé prehfivani
ekonomiky a zeslabuji v pfipadé nevyuzitého vyrobniho potencialu. SNB zasahuje
v pfipadé prehrati ekonomiky zpfisnénim monetarni politiky, v opacném pfipadé
pak monetarni politiku uvolhuje, €imz vyrovnava vykyvy a podporuje stabilitu

hospodarského rustu (Swiss National Bank, 2021b).

Pojmem cenova stabilita SNB charakterizuje rast Svycarského CPl o méné nez 2 %
ro¢ne, pficemz deflace je povazovana za poruseni cile monetarni politiky. SNB
rovnez pripousti, ze méreni inflace je nepresné, nebot’ CPIl nezohledriuje zvySovani
kvality zbozi Ci zlepSovani poskytovanych sluzeb, coz namérenou inflaci mirné
nadhodnocuje (Swiss National Bank, 2021b).

SNB na ¢tvrtletni bazi zvefejiuje progndézu vyvoje miry inflace na nasledujici tfi roky.
Jedna se o podminénou progndzu, nebot’ predpoklada, ze stanovené sazby v dobé

zverejnéni prognoézy zustanou neménné po celou dobu progndzovaného obdobi.

SNB nereaguje na kratkodobé prekroCeni 2% hranice ani na kratkodobé deflaéni
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tlaky a svou monetarni politiku na zakladé téchto okolnosti neupravuje (Swiss
National Bank, 2021b).

3.2.2 Vybrané nastroje monetarni politiky SNB

Podobné jako u dalSich centralnich bank patfi mezi hlavni nastroje monetarni
politiky SNB operace na volném trhu. SNB rozliSuje mezi operacemi na volném trhu,
u nichz prebira sama iniciativu, a stalymi facilitami, kde pouze stanovuje podminky
ziskani kratkodobé likvidity pro komercni banky. Do operaci na volném trhu se fadi
repo operace, vydavani tzv. SNB Bills a jejich prodej a nakup na sekundarnim trhu.
Repo operace slouzi k ovlivnéni kratkodobych sazeb na penéznim trhu, splatnost
transakci v ramci repo operaci se lisi v zavislosti na potfebach monetarni politiky
a mUze se pohybovat v casovém rozmezi od jednoho dne az po nékolik mésicu
(Swiss National Bank, 2021a).

V monetarni politice Svycarska a na $vycarském penéznim trhu jsou kliové tFi
urokové sazby — SNB Policy Rate, coz je urokova sazba fungujici jako komunikaéni
nastroj; zaporna urokova sazba na depozita drzena bankami u SNB, diky nimz
je monetarni politika provadéna; a SARON, coz je primérna jednodenni sazba

na mezibankovnim trhu (Maechler a Moser, 2020).

SNB disponuje kromé standardnich nastrojd monetarni politiky rovnéz
nekonvenénimi nastroji, jako jsou devizové intervence Ci nakupy a prodeje cennych
papirt ve Svycarskych francich (Swiss National Bank, 2021a). Vedle téchto nastroju

uplatriuje SNB od roku 2015 i politiku zapornych urokovych sazeb.

3.2.3 ZkuSenost se zapornymi urokovymi sazbami

Svycarsko je zemi, jejiz monetarni politika méa se zapornymi Urokovymi sazbami
Fadu zku$enosti. Zaporné Urokové sazby byly ve Svycarsku implementovany
za jinych okolnosti, nez jak tomu bylo u vétSiny ostatnich bank, nebot” v dobé
zavadéni zapornych urokovych sazeb se SNB zamérovala primarné na londynskou
sazbu LIBOR u S$vycarského franku, kdy si stanovila horni a dolni hranici
pro tfimésicni sazbu LIBOR a pomoci upravy svych operaci se snazila o udrzeni

efektivni trzni sazby uvniti stanoveného intervalu (Angrick a Nemoto, 2017).

K zapornym urokovym sazbam se SNB pfiklonila poté, co v disledku ménového

uvolfiovani v eurozoné doSlo ke zhodnoceni Svycarského franku (Bech a
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Malkhozov, 2016). Ve druhé poloviné roku 2014 se ukazalo, ze minimalni sménny
kurz v¢i euru byl dlouhodobé neudrzitelny s ohledem na objem intervenci, ktery by
udrzeni sménného kurzu vyzadovalo. SNB tak témto okolnostem v lednu 2015
pfizpUsobila svou monetarni politiku. Opustila kurzovy zavazek a monetarni politiku
zalozila nadvou prvcich, a to na zaporné urokové sazbé ve vysi -0,75 %
uplatiiované na depozita bank ulozena u SNB a své pfipravenosti v pfipadé potieby

opét intervenovat na devizovych trzich (Jordan, 2016).

Od ledna 2015 tak Svycarska centralni banka SNB uplatfuje na vklady u ni ulozené
zapornou urokovou sazbu, ktera pfedstavuje hlavni nastroj pro fizeni kratkodobych
Urokovych sazeb. Nizké Urokové sazby ve Svycarsku souvisi rovnéz s vnimanim
investic denominovanych ve Svycarskych francich, nebot’ jsou tyto investice
vnimany jako bezpecéné i v dobach zvySené nejistoty, a proto jsou investofi ochotni
akceptovat nizsi urokové sazby z investic denominovanych ve svycarskych francich
nez v jinych ménach (Maechler a Moser, 2020). Jordan (2016) uvadi, ze zavedeni
zapornych Urokovych sazeb bylo pro Svycarsko nezbytné, nebot jako mala
oteviena ekonomika muselo nasledovat globalni trend ve snizovani urokovych
sazeb, a to sohledem na dlouhodoby pokles rovnovazné urokové sazby
a expanzivni monetarni politiku ve svété. Podle n&j by se Svycarsko bez zavedeni
zapornych urokovych sazeb potykalo s jesté silnéjsim zhodnocenim Svycarského
franku, doslo by k negativnimu dopadu na rast, jesté nizsi inflaci a rlstu
nezameéstnanosti. Zaroven vsak uvadi, ze s ohledem na vedlejsi ucCinky této

nekonvencéni monetarni politiky bude nutné monetarni politiku normalizovat.

K zavedeni zapornych urokovych sazeb musela SNB zménit své obchodni
podminky. Kromé toho zavedla SNB prahové hodnoty pro osvobozeni, ¢imz
zajistila, ze zapornou sazbou jsou uroceny pouze vklady nad stanovenou hranici
(Bech a Malkhozov, 2016). SNB stanovila pro ureni Ilimitl osvobozeni
od zapornych urokovych sazeb dva pfistupy. Prvni z nich se tyka vSech bank, které
musi dodrzovat pozadavky na minimalni stanovené rezervy. Potom limit odpovida
dvacetinasobku pozadavku na minimalni rezervu k rozhodnému obdobi upraveny
0 zménu &astky drzené v hotovosti. Druhy pfistup se tyka vsech subjektl, na které
se nevztahuje povinnost drzet povinné minimalni rezervy, kde SNB stanovila
prahovou hodnotu na 10 miliont Svycarskych frank (Swiss National Bank, 2014).

Bech a Malkhozov (2016) dodavaji, Ze vladni vklady jsou ve Svycarsku osvobozeny,
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avSak zuUstatky jsou monitorovany. Podle Kurody (2016) se transakce
na svycarském penéznim trhu diky odstupnovanému systému provadi i v prostredi
se zapornymi urokovymi sazbami, kdy soukromé banky, které maji velky objem
zaporné urocenych prostfedku, jsou na strané véfitelt, a velké banky, které maji
nevyuzité limity pro uro€eni nulovymi urokovymi sazbami, jsou dluzniky.
| pfi zapornych urokovych sazbach je tedy mozné monetarni politiku dale Fidit
a ovliviiovat Urokové sazby na penéznim trhu, a to upravovanim limitd, do nichz
vklady drzené u SNB nejsou uroceny zapornou sazbou, kdy zvySeni limitd
predstavuje snizeni zatéze, kterou predstavuji zaporné urokové sazby pro bankovni

systém, a naopak (Maechler a Moser, 2020).

Pro Svycarsko jako malou otevienou ekonomiku je z hlediska transmisnich kanald
monetarni politiky kliCovy sménny kurz. Snizeni urokovych sazeb snizuje
za predpokladu jinak nezménénych podminek atraktivitu Svycarského franku, dochazi
ke zlevnéni Svycarského zbozi v zahrani€i a roste Cisty export. Ten jako slozka HDP
prispiva k jeho rlstu a zvysuje se i inflace. Dale se zaporné Urokové sazby promitaji
skrz uvérovy kanal, nebot’ snizeni kratkodobych urokovych sazeb se prostfednictvim
nizsi dlouhodobé urokové sazby promitne v levnéjsich uvérech, podpore spotfeby

a investic a v kone¢ném dusledku také v ristu inflace (Jordan, 2016).

Jordan (2016) predstavil nékolik vyzev, se kterymi se Svycarska monetarni politika
v souvislosti se zapornymi urokovymi sazbami musi vyporadat. Prvni z nich
spoCivala v komunikaci, nebot’ bylo nezbytné objasnit logiku zapornych sazeb.
Se zapornymi sazbami se také musely vyporadat banky, penzijni fondy a zivotni
pojistovny, ato s ohledem na jejich ziskovost a plnéni zavazkd. Obecné nizké
urokové sazby také mohou predstavovat problém z hlediska finan¢ni stability, nebot’
nizké urokové sazby vedou investory k podstupovani vétsiho rizika. DalSi vyzvu
predstavuje drzba penéz v hotovosti, ktera je sice draha a riskantni, ale souvisi
s efektivni dolni mezi, pod niz by se hotovost stala atraktivnéjsi nez vklady u banky.
V neposledni fadé nastinil Jordan obavy, ze expanzivni monetarni politika nizkych
urokovych sazeb ztrati pfi dlouhém trvani svij vliv, mohlo by dojit k naruseni
transmise zapornych urokovych sazeb a z obavy o penze by se domacnosti mohly

rozhodnout vice spofit namisto spotreby.

Zurbriigg (2016) uvadi, Ze existuji tfi hlavni druhy zdroju pfijmd pro banky,

a to pfijmy plynouci z urokl, pfijmy plynouci z poplatkll za poskytovani sluzeb
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a pfijmy z obchodni Cinnosti spoCivajici predevsSim v nakupu a prodeji cennych
papirt. Podle Zurbriigga (2016) pro Svycarské banky jako celek plati, Zze Urokové
prijmy a prijmy z poskytovani sluzeb predstavuji kazdy pfiblizné 35 % z celkovych
pFijm{ banky. Svycarsky bankovni systém tak oznaduje za obecn& méné zavisly
na urokovych pfijmech a porovnava jej s bankovnim systémem eurozény,
kde Urokové pfijmy predstavuji vice nez 50 % celkovych prijmd. Zaroven
ale dodava, ze napfiklad u Svycarskych regionalnich bank tvofi priblizné 70 %
pfijm0 pravé urokové prijmy. U téchto instituci Ize tedy pfedpokladat vétsi dopad
zapornych urokovych sazeb na jejich ziskovost. Tyto banky jsou vsSak
pfed nadmérnymi dopady zapornych urokovych sazeb chranény diky prahovym
hodnotam pro osvobozeni od zapornych urokovych sazeb. U téchto bank byla také
identifikovana vétsi ochota riskovat. Vtomto kontextu mélo pozitivni pfinos
zavedeni tzv. proticyklické kapitalové rezervy, ktera ukladala bankam povinnost
drzet kapital nad ramec minimalnich pozadavku, je-li dynamika Svycarskych

hypotecénich a realitnich trh povazovana za nadmérnou.

Jordan (2016) uvadi, ze v dusledku snizeni Urokové sazby klesly vynosy
dlouhodobych statnich i podnikovych dluhopisl, transmise se promitla také
v urokovych sazbach hypotecnich uGvérl a nizSich nakladech na financovani
pro domacnosti a podniky. Jordan tedy shrnuje, ze transmise zapornych urokovych

sazeb ve Svycarsku probiha podobné jako v kladném teritoriu.

Zaporné urokové sazby ovlivnily kratkodobé a dlouhodobé trzni urokové sazby,
které se drzi blizko ménovépolitické sazby. V dlsledku toho v§ak poklesly urokové
marze Svycarskych bank i jejich celkovy Cisty provozni zisk. Banky vSak
zaznamenaly narust poptavky po hypotékach. Zaporné urokové sazby motivovaly
investory alokovat kapital do rizikovéjSich a vynosnéjsich aktiv, v disledku ¢ehoz
doslo k oziveni akciového a realitniho trhu. Zde vsak panuji obavy, zda se akciovy
a realitni trh neprehfiva a nedojde ke vzniku bublin na trhu s aktivy. SNB ma vsak
omezenou moznost zabranit vzniku bublin prostfednictvim zvyseni urokovych
sazeb, nebot’ restriktivni monetarni politika by predstavovala tlak na zhodnoceni
Svycarského franku, jemuz maji nizké urokové sazby zabranit (Ziegler-Hasiba a
Turnes, 2018).

Dusledky a zhodnoceni efektivity komentoval i Mombelli (2020). Podle néj Ize nyni

jiz rozliSit, pro koho jsou zaporné urokové sazby benefitem a pro koho zatézi.
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Vyhodu ze zapornych urokovych sazeb tak identifikoval pro podniky. Diky vlivu
zapornych urokovych sazeb na kurz Svycarského franku totiz profituje export
a sektor turismu, podniky pUsobici na domacim trhu maji v dusledku nizkych
urokovych sazeb pfistup k levnéjsimu financovani. Dale jsou zaporné urokové
sazby vyhodné pro stat, kterému se snizily naklady financovani. Zaporné urokove

sazby ovlivnily téz trh s nemovitostmi, nebot’ urokové sazby hypoték poklesly.

Mombelli (2020) uvadi i subjekty, pro néz jsou zaporné urokové sazby vyraznou
zatézi. Jsou jimi penzijni fondy, které nyni generuji podstatné nizsi prijmy, &i statni
dldchodovy systém. V neposledni fadé dopada vliv zapornych urokovych sazeb
i na spofeni, které nejen ze negeneruje vysoké uUrokové pfijmy svym majitelim,

ale minimalni drokové pfijmy jsou pfevazeny naklady na vedeni uctd.

3.3 Monetarni politika Bank of Japan

Japonska narodni banka, zkracené BoJ, je centraini bankou Japonska. Provadi
monetarni politiku s cilem udrzovat cenovou stabilitu, ktera poskytuje zaklad
pro ekonomické fungovani naroda. Vramci toho ovliviiuje urokové sazby
prostfednictvim svych nastroji monetarni politiky, zejména pak operacemi
na volném trhu. O nastaveni monetarni politiky se rozhoduje na ménovépolitickych
zasedanich, kde je projednavana ekonomicka a financni situace a centralni banka
nasledné oznamuje sva pfijata rozhodnuti. Stanovuje vySi dennich operaci
na penéznim trhu a rozhoduje o pouziti nastroji monetarni politiky (Bank of Japan,
2021a).

Ménoveépoliticka zasedani centralni banky se konaji osmkrat ro¢né a tzv. Policy
Board, ktera se sklada z celkem deviti ¢lenu, rozhoduje vétsinou hlast o operacich
na penéznim trhu a monetarni politice jako takové. K tomu vyuziva hloubkove
analyzy ekonomickych a finanCnich podminek, zkouma strategie a jednotlivé

nastroje monetarni politiky i cely finan¢ni systém (Bank of Japan, 2021a).

BoJ jakozto centralni banka Japonska je nezavislou instituci pecujici o ménu
a monetarni politiku. Je vSak kladen dliraz na synergicky efekt monetarni politiky
banky a hospodarskeé politiky vlady, proto je nutna kooperace a vyména nazort mezi
obéma institucemi. Centralni banka je rovnéz odpoveédna vuci verejnosti, a proto
by méla dbat na vysvétleni svych rozhodnuti a rozhodovacich procesu v oblasti

monetarni politiky. To provadi prostfednictvim publikovani rozhodnuti 0 monetarni
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politice vzdy po ukonceni meénoveépolitického zasedani. Verejnost informuje
také na pravidelnych tiskovych konferencich a v pololetnich zpravach o méné
a monetarni politice. Fungovani monetarni politiky je efektivnéjsi, rozumi-li subjekty
financniho trhu rozhodnutim centralni banky, ktera se skrz finanéni trhy promita;ji

do ekonomiky (Bank of Japan, 2021a).

3.3.1 Cil monetarni politiky BoJ

Zaméreni monetarni politky na dosazeni cenové stability a pfispéni
ke zdravému rozvoji narodniho hospodarstvi je cil BoJ stanoveny zakonem.
Cenova stabilita je pro fungovani ekonomiky klicova, nebot” ovlivhuje ekonomické
subjekty v rozhodovani o spotiebé a investicich. Cenovou stabilitou je chapan
inflacni cil ve vySi 2 % méfeny prostfednictvim meziroéni zmény CPI (Bank of
Japan, 2021a).

V minulosti byl vSak inflaéni cil BoJ nékolikrat upraven. Napfiklad v bifeznu roku
2006 byla stfednédoba az dlouhodoba cenova stabilita chapana jako rozmezi
inflace ur€ované prostfednictvim CPI mezi 0 % az 2 % se zaméfenim na stfed
okolo 1 %. V unoru roku 2012 BoJ upfesnila zadouci miru inflace ve vysi 1 %,
ale bez upresnéni Casoveho horizontu, v jakém by mél byt tento cil dosazen.
V lednu roku 2013 pak presla na rezim cilovani inflace s cilem 2 % mérenym

prostfednictvim CPI (Hattori a Yetman, 2017).

3.3.2 Vybrané nastroje monetarni politiky BoJ

BoJ disponuje fadou nastrojli monetarni politiky. Z konvenénich nastroji monetarni
politiky uplathuje BoJ zejména operace na peneéznim trhu. Prostfednictvim nich
reguluje mnozstvi penéznich prostfedkl, dodava penézni prostiedky finanénim
institucim napfiklad prostfednictvim pujéek jiSténych kolateralem, tedy dodavacimi
repo operacemi. Opaénymi operacemi naopak BodJ stahuje penézni prostredky
z trhu, a to napfiklad prostfednictvim vydavani a prodeje cennych papird (Bank of
Japan, 2021a).

Mezi dodavaci repo operace patfi operace dodavajici likviditu oproti pfijatéemu
kolateralu, kterym jsou napfiklad vladni dluhopisy, podnikové dluhopisy €i sménky.
Dale do této kategorie patfi i pfimy nakup japonskych viadnich dluhopisl, nakup

japonskych vladnich dluhopisti s dohodou o zpétném odkupu, pfimy nakup
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pokladniénich poukazek, pfimy nakup firemnich dluhopist ¢&i nakupy fondu
obchodovanych na burze (téz ETF). K operacim na stahovani likvidity se fadi
naopak prodej japonskych vladnich dluhopist s dohodou o zpétném odkupu nebo

pfimy prodej pokladni¢nich poukazek (Bank of Japan, 2021c).

Nekonvencni monetarni politiku prezentuje v Japonsku pifedevsim kvantitativni
a kvalitativni uvolfovani a zaporné urokoveé sazby. Ke QE pfistoupila BoJ poprvé
v roce 1997, dalsi kolo realizovala mezi lety 2001 a 2004 a nasledné v roce 2013
predstavila koncept kvantitativnino a kvalitativnino uvolfiovani (téz QQE) (Ross,
2021). To nasledné rozsifovala a v roce 2016 predstavila QQE a kontrolu vynosové
kiivky spolu se zapornymi urokovymi sazbami. Koncept QQE provadény od roku
2013 prinesl podle BoJ zadouci zlepSeni v oblasti ekonomické aktivity, a to diky
poklesu realnych urokovych sazeb, coz pomohlo japonské ekonomice s vyvojem
inflace (Bank of Japan, 2021b). Ross (2021) vSak upozorriuje, Zze navzdory snaham
monetarni politiky prostfednictvim QE stimulovat ekonomiku nezaznamenalo

Japonsko v poslednich 25 letech témér Zadny hospodarsky rust.

Kontrolou vynosové krivky pfi QQE je chapano ovlivhovani kratkodobych
a dlouhodobych urokovych sazeb trznimi operacemi provadénymi centralni bankou,
pficemz se BoJ zavazuje rozSifovat ménovou bazi, dokud CPI nebude stabilné
prevySovat hodnotu 2 %. Politika zapornych urokovych sazeb zavedena v lednu
roku 2016 v kombinaci s nakupy japonskych vladnich dluhopist je u€innym
zpUsobem kontroly vynosové kfivky (Bank of Japan, 2021b). Pro Japonsko je

rovnéz dulezitym nastrojem forward guidance (Shirai, 2013).

3.3.3 ZkuSenost se zapornymi urokovymi sazbami

Monetarni politika Japonska po roce 2013 zalozena zejména na QQE nebyla
dostate¢né uspésna v dosazeni inflacniho cile ve vysi 2 %. Jednim z dtvodu, pro¢
se nepodarilo naplnit inflaéni cil, byl propad v cené ropy, ktera ma vyznamny vliv
na tvorbu cenové hladiny v Japonsku (Yoshino, Taghizadeh-Hesary a Miyamoto,
2017).

V dusledku provadéného QQE meély japonské banky zasobu penéz, ale objem
penéz u bank se nepfenesl do zvySené uverové aktivity. Az 90 % z nové
vytvofenych penéz bylo ulozeno u centralni banky jako rezervy. V souvislosti

s masivnimi nakupy dluhopist se Japonsko stalo nejzadluzenéj$im statem svéta
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a pravé monetarni politika zapornych urokovych sazeb méla pomoci vyporadat
se s velkymi objemy rezerv u centralni banky a zmirnit urokovou zatéz ze statniho
dluhu (Suvetha, 2020). Jak uvadi Ross (2021), jednim z hlavnich divodl, av$ak
ne prili§ propagovanym, ktery vede ekonomiky Kk pfijeti politiky zapornych
urokovych sazeb, je snizeni nakladl na urokové platby. Pokud jsou totiz narodni

vlady silné zadluzené, nizké urokové sazby zlevnuji obsluhu dluhu.

BoJ oficialné pfijala politiku zapornych urokovych sazeb v lednu roku 2016
(Malovana et al., 2020). Jak jiz bylo zminéno, uplathovala monetarni politiku
zalozenou na QQE v kombinaci se zapornymi urokovymi sazbami. Podle Kurody
(2016) predstavuje snizeni realnych urokovych sazeb hlavni transmisni kanal QQE,
jehoz provadéni do roku 2016 oznacil za fungujici strategii, diky které se japonské

ekonomice darilo opustit deflacni vyvo;.

Kuroda (2016) vysvétluje transmisni mechanismus QQE. Tento nastroj monetarni
politiky podle néj zvySuje inflacni ocekavani, které je podpofeno silnym a jasnym
zavazkem banky dosahnout cenové stability ve vysi 2 % v nejblizS§im mozném Case.
Nakupem vladnich dluhopist zaroven dochazi k tlaku na snizovani nominalnich
urokovych sazeb po celé vynosové krivce, coz vede k poklesu realnych urokovych
sazeb, které maji pozitivhi dopad na pokles urokovych sazeb na uvéry na podnikani
a bydleni. Zaroven rostou ceny akcii a dochazi k oslabeni jenu, diky ¢emuz rostou
podnikové zisky, pozitivné ovliviujici zaméstnanost a mzdy. To se dale promita
prostfednictvim zvySené ekonomické aktivity v zadoucim narlstu cen. K zesileni
tohoto transmisniho mechanismu pak slouzi pravé zavedeni zapornych urokovych

sazeb.

K pfijeti politiky zapornych urokovych sazeb dospélo ménovépolitické zasedani BoJ
za ucCelem dosazeni cenové stability ve vySi 2 % vco nejblizSim terminu
s naslednym uvolfovanim monetarni politiky ve tfech pilifich, a to z hlediska
kvantity, kvality a urokovych sazeb. BoJ rozhodla o uplatnéni zéporné urokové
sazby ve vySi -0,1 % na vklady, které u ni drzi finan¢ni instituce, pficemz nevyloucila
dalsi snizovani urokovych sazeb v pfipadé nutnosti. Zaroven banka rozhodla
0 prijeti tfistupnového systému, podle néhoz se zUstatky finanénich instituci ulozené
u BoJ budou urocit ve tfrech urovnich, a to kladnou, nulovou nebo zapornou

urokovou sazbou (Bank of Japan, 2016b).
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Spolu se zavedenim politiky zapornych urokovych sazeb v roce 2016 Bod rozhodla
0 provadéni operaci na peneéznim trhu s cilem zvySovat penézni bazi ro¢né pfiblizné
o 80 bilionl jenl. Zaroven bylo rozhodnuto o nakupech japonskych vladnich
dluhopist s cilem podpofit pokles Urokovych sazeb po celé vynosové krivce a dale
o nakupech ETF a J-REIT a udrzovani uréitého mnozstvi podnikovych dluhopisu
(Bank of Japan, 2016b).

K zavedeni tfistupfiového systému implementace zapornych urokovych sazeb
pfistoupila BoJ s ohledem na SNB, ktera méla s podobnym systémem uvaleni
zapornych urokovych sazeb zkusSenosti (Bank of Japan, 2016c). Cilem tohoto
systému bylo zabranit nadmérnému dopadu zapornych urokovych sazeb na zisky
finanCnich instituci (Bank of Japan, 2016b), nebot se v bankovnim systému
nachazelo obrovské mnozstvi volnych prostfedkl podporené nakupy aktiv a plosna
aplikace zapornych urokovych sazeb by pro banky znamenala Sok (Titze, 2016).
| pfes zavedeni ftfistupriového systému k minimalizaci negativnich dopadu
na finanéni instituce Kuroda (2016) prezentoval oCekavani, ze zisky financnich
instituci budou negativné ovlivnény poklesem urokovych sazeb z Gvérl a poklesem

urokl z japonskych viadnich dluhopisU.

Tristupnovy systém tedy zahrnoval sazby ve vySi 0,1 %, 0 % a -0,1 % (Bank of
Japan, 2016b; Titze, 2016). Kladna sazba byla aplikovana na primérné zlstatky
prostfedkd bank bé&hem predchoziho roku po odeéteni povinnych minimalnich
rezerv; nulova sazba na povinné minimaini rezervy, rezervy dodané dotovanou
podpUrnou facilitou a likvidni facilitou pro podporu bank zasazenych zemétfesenim
v roce 2011. Na zbyvajici prostfedky, které v dobé zavedeni zapornych urokovych
sazeb ¢inily pfiblizné 10 biliont jend z celkového objemu 260 biliond jenu, byla
aplikovana zaporna urokova sazba. Zaporna urokova sazba by tak méla motivovat
banky s prebytkem likvidity k poskytovani prostfedk( bankam, které maji prostor
pro uplatnéni nezaporné sazby (Titze, 2016; Bank of Japan, 2016c). Podle Kurody
(2016) ma tedy tfistupriovy systém slouzit jako pobidka pro finan¢ni instituce
k zapojeni do transakci na mezibankovnim trhu. Zaroveri BoJ pocitala s tim,
ze pfiblizné jednou za tfi meésice bude s ohledem nadodavani likvidity
prostfednictvim nakupu viladnich dluhopist pfehodnocovat objem prostredku, které

budou uroCeny nulovou urokovou sazbou, aby zaporné urokové sazby byly
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uplathovany v minimalni mire, ktera je v8ak nutna k dosazeni zadouciho cile

monetarni politiky (Kuroda, 2016).

V pfipadé Japonska se zaporné urokove sazby negativné projevily na ziskové marzi
bank. U japonskych bank totiz dosSlo ke kompresi uUvérovych marzi z duvodu
strukturalniho prebytku vkladl nad uvéry a omezené moznosti snizovat sazbu
z vkladd vzhledem ke konkurenci mezi finanénimi institucemi (Bank of Japan,
2016a). Zlepseni ekonomické situace v Japonsku prispélo k mirnému zvyseni poctu
averd, i presto zUstavaly ziskové marze bank pod silnym tlakem. Pficinou této
situace byla deflace, hromadéni hotovosti a omezeni fixnich investic ze strany firem
a jiz zminéna velkd konkurence mezi bankami. K opusténi téchto rizik je
pro ekonomiku nutné opustit deflacni vyvoj, nebot’ navrat deflace pfi nizkych
urokovych sazbach by v oblasti ziskovosti bank zpUsobil vyrazné problémy (Kuroda,
2016).

Kuroda (2016) zaroven predpokladal, ze po prekonani deflace nastane investicni
boom ze strany firem, ktery vyvola zvysenou poptavku po uvérech. Kratkodobé
urokové sazby se navrati do kladnych hodnot, vynosova kfivka bude strméjsi
a urokové marze bank se zlepsi diky rozdilu kratkodobych a dlouhodobych

urokovych sazeb.

Prostrednictvim monetarni politiky zapornych urokovych sazeb se podafilo snizit
objem drzenych prostfedkl u centralni banky, ale nepodafilo se stimulovat jejich
pujcovani a rust uvért v ekonomice. Namisto toho se japonské banky snazi ulozit
své prostiedky jinde, nebot’ historicka minima japonskych urokovych sazeb bankam
zisky nepfinasela. Doslo tedy k masivnimu odlivu finanénich prostredku

do zahrani€nich investic (Suvetha, 2020).

Nezlepseni ekonomické situace po zavedeni politiky zapornych urokovych sazeb
potvrzuje i Ross (2021). Doklada to na prikladu nejvétsi japonské soukromé banky
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd., ktera po nékolika mésicich politiky zapornych
urokovych sazeb oznamila svUj zamér opustit japonské dluhopisové trhy, nebot’

je povazovala vlivem zasahu BoJ za nestabilni.

DUvodem, pro¢ se pfi takto nizkych urokovych sazbach nepodafilo zvysit objem
poskytovanych uvérl bankami, mUze byt napfiklad starnuti populace a s tim

spojené zmensovani pracovni sily; maly podil zen na pracovni sile; konzervativni
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bankovni systém; nizka uroven technologického rozvoje ¢i pomaly rlst zacinajicich,

malych a stfednich podnikl (Yoshino, Taghizadeh-Hesary a Miyamoto, 2017).

Politika zapornych urokovych sazeb v Japonsku nepomohla stimulovat domaci
vydaje a investice. Demograficky vyvoj Japonska a starnuti populace zaroven
indikuji, ze domacnosti budou spise preferovat uspory. Pokud vSak ani domacnosti
ani podniky nebudou ochotny vynakladat vydaje na spotfebu a investice,
ani predpoklad dostupnych levnych uverd ke znaénému oziveni ekonomiky
nepomUze a bude nutné prekonat strukturalni pfekazky (Suvetha, 2020). Ross
(2021) k této problematice uvadi, ze ména jako komodita nevytvari lepsi zivotni

uroven, které Ize dosahnout spise prostfednictvim vice a lepsiho zbozi a sluzeb.

V souvislosti s politikou zapornych urokovych sazeb v Japonsku prezentuje
Suvetha (2020) nékolik nezadoucich dopadu, které mohou nastat. Mezi né patfi

napfiklad:

e destabilizace bankovniho systému vyvoland nepfiznivym dopadem

zapornych urokovych sazeb na zisky bank;

e vytvofeni bubliny aktiv, do nichz ekonomické subjekty investuji, aby

se vyhnuly nizkym urokovym sazbam;

e poskozeni ekonomiky skrz erozi penzijnich fondu.

3.4 Monetarni politika Bank of England

Bank of England, zkracené BoE, je centralni bankou Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska. Byla zalozena roku 1694 jako soukroma banka funguijici
pro vladu, plvodné s cilem financovat vale¢né spory s Francii. Zté doby také
pochazi heslo, které poupravené v soucasnosti zni ,Podpora dobra lidu Spojeného
kralovstvi udrzovanim monetarni a finanéni stability“ (Bank of England, 2021d).
V dobé jejiho zalozeni viastnilo podil v bance pfiblizné 1200 lidi. Od poloviny
19. stoleti zaCala BoE fungovat vice jako centralni banka, kdyz napriklad méla
kontrolu nad vydavanim bankovek v Anglii a Walesu a dohlizela na finanéni systém.
Znarodnéna byla az vroce 1946 a nyni je zcela vlastnéna vladou VB.
Od kazdodenniho politického vlivu je BoE osvobozena a pini povinnosti nezavisle
(Bank of England, 2021n). Nezavislost se tyka prfedevsim urokovych sazeb, finanéni

stability a regulace bank a pojistoven. V oblasti monetarni politiky byla bance
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pfidélena nezavislost v roce 1997. | pfesto vSéak BoE musi vysvétlovat zpUsob, jak
a pro¢ ke svym rozhodnutim dospéla (Bank of England, 2020). V souvislosti
s hospodarskou krizi v letech 2007-2008 se vlada rozhodla v ramci reformy zavést
nezavisly vybor pro finan¢ni politiku v BoE, odbor pro obezfetnostni regulaci jako
dcefinou spoleénost BoE a udélila centralni bance odpovédnost za dohled

nad infrastrukturou finan¢niho trhu (Bank of England, 2021d).

BoE zajistuje platebni prostfedky a dohled nad platebnimi systémy, dale
prostfednictvim hlavni urokové sazby v VB zajistuje cenovou stabilitu a reguluje
britské banky, stavebni spofitelny, pojistovny, investiéni spoleCnosti a dalsi finanéni
instituce, pricemz dohlizi na jejich bezpecnost. O monitoring rizik ve finanénim
systému se stara Vybor pro finanéni politiku, ktery v pripadé potfeby prijima opatreni
k eliminaci nebo minimalizaci rizik a prostfednictvim Zpravy o financni stabilité
pravidelné informuje o hrozicich rizikdch. BoE rovnéz zajistuje, ze pad banky
neohrozi stabilitu finanéniho systému a nepfinese rizika pro jednotlivé subjekty
¢i Sirsi ekonomiku. BoE analyzuje data od bank a dalSich finanénich instituci, vénuje
se vyzkumu a vytvari vzdélavaci materialy pro ekonomickou edukaci Siroké

verfejnosti (Bank of England, 2021a).

BoE stanovuje hlavni urokovou sazbu ekonomiky zvanou Bank Rate, ta se nasledné
promita do mezibankovnich a trznich urokovych sazeb. Dale pecuje nejen o vilastni
zlato, ale také o zlaté rezervy patfici jinym centralnim bankam (Bank of England,
2021m).

3.4.1 Cil monetarni politiky BoE

Cilem monetarni politiky britské centralni banky je zajisStovat cenovou stabilitu, ktera
predstavuje 2% inflaéni cil s toleranénim pasmem jednoho procentniho bodu
obéma sméry. Inflace cilovana britskou centralni bankou je mérena prostrednictvim
CPI. Nesplnuje-li inflace stanovena kritéria, je guvernér centralni banky povinen
sepsat vysveétlujici dopis ministrovi financi (Bank of England, 2021g). Vybor
pro monetarni politiku mize pripustit kratkodobé odchylky miry inflace od inflaéniho
cile v dusledku $oku, nebot zasah centralni banky ve snaze rychle navratit miru
inflace na stanovenou hodnotu nebo ji udrzet na stanovené hodnoté by mohl

zpUsobit nezadouci volatilitu vystupu (Sunak, 2021).
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Ministr financi zasila guvernérovi centralni banky kazdoro¢né dopis, v némz
stanovuje rdmec pro monetarni politiku BoE. Priblizné jednou za Sest tydnu
pak Vybor pro monetarni politiku rozhoduje o konkrétnich nastavenich monetarni
politiky, pfi¢emz musi zohlednit horizont monetarni politiky, ktery je dle BoE pfiblizné
dva roky, tj. dva roky trva, nez se zména v nastaveni monetarni politiky plné
promitne do ekonomiky. Z toho divodu je &leny Vyboru pro monetarni politiku
zvazovan vyvoj ekonomiky a inflace v nasledujicich péti letech (Bank of England,
2021i).

BoE uvadi, ze inflacni cil ve vysi 2 % je adekvatni vzhledem k oCekavani verejnosti,
nebot’ nizsi inflacni cil by mohl vést verejnost k domnéni, ze ceny mohou postupem
casu spiSe klesat, a tim by ekonomické subjekty odlozily svou spotfebu, coz by
vedlo k deflaci (Bank of England, 2021f). Vedle cenové stability si BoE klade za cil
podporovat ekonomickou politiku viady, zaméstnanost, podporu udrzitelného ristu

a prechod k net-zero ekonomice (Bank of England, 2021b; 2021c).

3.4.2 Vybrané nastroje monetarni politiky BoE

Monetarni politika britské centralni banky disponuje dvéma hlavnimi nastroji,
pomoci nichz ovliviiuje cenovou stabilitu a mnozstvi penéz v ekonomice. Jsou jimi
urokové sazby a QE (Bank of England, 2021i). Ramsden (2020) u kvantitativniho
uvolhovani shledal potencial pro jeho dalsi provadéni z hlediska dostupnosti
znacného objemu aktiv na trhu, vedle QE radi mezi nekonvencni nastroje monetarni
politiky BoE i forward guidance a zaporné urokové sazby, které mohou byt v pfipadé
potfeby implementovany. Saunders (2020) uvadi, ze pouzitim nékolika nastroju

monetarni politiky soucasné Ize vytvofit synergicky efekt.

BoE ovlivhuje urokové sazby prostfednictvim tzv. Bank Rate, nékdy téz nazyvané
Bank of England Base Rate, coz je nejdUlezitéj$i urokova sazba v VB. Tato Urokova
sazba se prostfednictvim dalSich finan¢nich instituci promita do urokovych sazeb
v ekonomice, zejména v sazbach uvért a sporeni (Bank of England, 2021k). BoE
zaroven uvadi, ze banky z dlvodu pokryti vlastnich nakladd a generovani zisku
nemohou snizit Urokovou sazbu z vkladl pod nulu, nebot by lidé mohli od ulozeni
svych penéznich prostfedkl v bance upustit. Prostfednictvim uUrokovych sazeb
tak dochazi k ovlivhovani vydajd na spotfebu a tim i cenové hladiny (Bank of

England, 2021h), kdy napfiklad snizeni hlavni urokové sazby o 100 bazickych bod(
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vyvola zvyseni inflace o pfiblizné 0,5 procentnich bodU v horizontu 18 az 24 mésicu
(Joyce, Tong a Woods, 2011). Prostiednictvim zmény urokovych sazeb ovliviiuje
BoE také trh prace, nebot zvyseni urokovych sazeb stimuluje podniky k nabirani
dalSich zaméstnancu (Bank of England, 2021f). Zmény domaci monetarni politiky

a jejich podminek maji také vliv na sménny kurz (Bank of England, 2021c).

QE jako nastroj monetarni politiky ke stimulovani ekonomiky uplathuje BoE
od bfezna roku 2009 v souvislosti s hospodarskou krizi, kdy ani prudké snizeni
urokové sazby Bank Rate nebylo dostateéné k oziveni ekonomiky a splnéni
stanoveného inflacniho cile (Bank of England, 2021j; 2021c). V ramci QE provadi
centralni banka nakupy vladnich dluhopist napfiklad od penzijnich fondu
a pojistoven. Tyto instituce obdrzené financni prostfedky za odkoupené dluhopisy
z dlivodu nizkého vynosu nedrzi a vyuzivaji je napfiklad k nakupu podnikovych
dluhopist a akcii (Bank of England, 2021f). Vlivem provadéného QE roste cena
nakupovanych aktiv a klesa jejich vynos. To se dale promita do nizsich urokovych
sazeb z uvéru poskytovanych doméacnostem a podnikim (Bank of England, 2021j).
QE tak navySuje mnozstvi penéz, které je v ekonomice dostupné pro podniky, ¢imz

dochazi ke zvySeni vydaju v ekonomice (Bank of England, 2021f).

QE pusobi nékolika kanaly. Nakupem aktiv roste jejich cena a klesa vynos.
Za ziskané prostfedky z prodanych aktiv obdrzenych od BoE mohou ekonomické
subjekty nakoupit jina aktiva napfiklad v podobé akcii a dluhopist podniku. | u nich
s rostouci poptavkou roste cena a klesaji vynosy v ekonomice. To se dale promita
v nizsich nakladech na uvéry pro domacnosti a firmy a jejich vyssi spotrebé
a investicich. Vyssi cena akcii se téZ projevi zvy$enim bohatstvi nékterych jedincd,
ktefi mohou finanéni prostfedky vynalozit na spotfebu. Dale pUsobi QE
prostfednictvim vyssiho objemu penéznich prostfedkl na uétech u bank, které
vlastnici Uétl obdrzeli za prodana aktiva. Tyto prostiedky mohou banky vyuzit
k poskytovani dalSich uvérl. Tim dochazi rovnéz k podpoie ekonomiky (Bank of
England, 2010).

V pfipadé potfeby mulze centralni banka pouzit také dalsi nekonvenéni nastroje
monetarni politiky. Ty mohou zahrnovat zasahy na konkrétnich trzich nebo
napriklad forward guidance (Sunak, 2021). V souvislosti s pandemii COVID-19 byl
v bfeznu 2020 zaveden bali¢ek opatfeni na pomoci domacnostem a podnikim

zvladnout ekonomické dopady pandemie. Jeho soucasti byl program tzv. Term
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Funding Scheme neboli terminované financovani, které mélo za cil usnadnit
bankam a stavebnim spofitelnam snizovani urokovych sazeb a podporit tak jejich
ochotu dal$iho poskytovani uvérll, a to zejména malym a stfednim podnikim.
V ramci programu bylo nabizeno Ctyfleté financovani s urokovymi sazbami velmi

blizko hlavni bankovni sazbé (Bank of England, 2021c).

Saunders (2020) kjiz zminénému synergickému efektu jednotlivych nastroju
monetarni politiky uvadi, Ze niz$i hlavni Urokova sazba muze zvysit efektivitu
programu nakupu aktiv snizenim ocekavani tykajicich se efektivni dolni hranice.
To by vytvofilo prostor pro dal$i nakupy aktiv a sniZzeni dlouhodobych vynosu.
Zaroven by podle ného snizeni urokové sazby mohlo vytvorit prostor pro forward
guidance, nakupy aktiv  mohou umocnit stimuly vyvolané mirnym snizenim
urokovych sazeb, aniz by se urokové sazby musely snizit vyraznéji a hrozilo by

prekonani nulové dolni hranice.

3.4.3 ZkusSenost s nizkymi urokovymi sazbami

BoE za svou vice nez trisetletou tradici bankovnictvi pracovala s urokovymi sazbami
ve velkém rozpéti, kdy nejvyssSi urokova sazba 17 % byla stanovena v listopadu
1979 a nejnizsi ve vysi 0,1 % v breznu roku 2020. Zavedeni zapornych urokovych
sazeb ze strany BOE neni aktualnim tématem, nebot se Vybor pro monetarni
politiku domniva, ze zaporné sazby nejsou s ohledem na aktualni ekonomickou

situaci a k dosazeni inflaéniho cile ve vysi 2 % nutné (Bank of England, 20211).

Tato centralni banka ma vsak zkuSenost se zapornou realnou urovni bankovni
sazby, kterou pfedstavuje bankovni sazba Bank Rate snizena o o€ekavanou miru
inflace. Pravé kvuli inflaci a inflaénim ocekavanim tak byla realna urokova sazba
zaporna v obdobi po krizi v roce 2008. DalSiho snizeni realnych urokovych sazeb

by BoE mohla dosahnout nékolika zplUsoby (Bean, 2013):
e snizenim Bank Rate do zaporu;

e pomoci forward guidance, v ramci kterého by BoE oznamila svUj zamér snizit

hlavni urokovou sazbu v budoucnu oproti oéekavanim ucastniku trhu;
e rozSifenim programu nakupu aktiv;

e prijetim dal$ich cilenych opatieni ke zlepseni nabidky uveérd.
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Haldane (2015) se zabyval problematikou, jak Ize provadét monetarni politiku
po dosazeni nulové dolni meze. Navrhl tfi mozna feSeni, mezi néz patfi Uprava
inflacniho cile smérem vzharu, coz byl ale mohlo negativné ovlivnit inflaéni
ocekavani a makroekonomickou stabilitu; zarazeni nekonvenénich nastroju trvale
mezi nastroje monetarni politiky, coz by napfiklad u kvantitativniho uvolfovani
mohlo smazat hranice mezi fiskalni a monetarni politikou a narusit nezavislost
centralni banky; a nebo zavést zaporné urokové sazby ze statem vydavané digitalni
meény, coz by vSak vyzadovalo dalSi vyzkum tykajici se zejména fungovani v praxi
a vnimani verejnosti.

Ramsden (2020) v souvislosti se zapornymi urokovymi sazbami upozorfiuje,
ze efektivni dolni hranice Urokovych sazeb se mezi zemémi mulze v zavislosti
na makroekonomickych okolnostech a dalSich vlivech liSit, a proto implementace
zapornych urokovych sazeb nemusi byt ve vSech zemich stejnym zpUsobem
uspésna. Dale uvadi, ze na zaklade zkusenosti z jinych ekonomik Ize predpokladat,
ze transmise zapornych urokovych sazeb smérem k depozitnim sazbam
domacnosti bude mit slabsi dopad (pravdépodobné neklesnou do zaporu)
nez napfiklad u depozitnich sazeb podnikl. Obdobny nazor prezentuje
i Saunders (2020), ktery uvadi, ze zaporné urokové sazby se Castecné promitly
do depozitnich urokovych sazeb nefinanénich podnikd. Depozitni sazby
pro domacnosti vétsinou setrvaly nezaporné, urokové sazby pro domacnosti
i nefinan¢ni podniky v ekonomikach aplikujicich politiku zapornych urokovych sazeb

poklesly, do zapornych hodnot se vSak obecné nedostaly.

V kontextu zapornych urokovych sazeb je z hlediska BoE kliCova pravé hlavni
urokova sazba Bank Rate, na niz by politika zapornych urokovych sazeb byla
postavena. Je vyznamna z hlediska ovliviiovani Urokovych sazeb z vkladu a uveérq,
sménného kurzu i rozsahu cen aktiv (Tenreyro, 2021). Saunders (2020) uvadi,
ze vroce 2009 byla efektivni dolni hranice pro monetarni politiku BoE pfiblizné
na urovni 0,5 %, kam se nasledné posunula i hlavni urokova sazba doprovazena
nakupem aktiv. V roce 2016 se Vybor pro monetarni politiku domnival, ze efektivni
dolni mez se nachazi blizko, ale nad urovni nuly. V roce 2020 pak byla snizena
hlavni urokova sazba Bank Rate na hodnotu 0,1 %. Saunders (2020) dale uvedl,
ze efektivni dolni hranice se v VB pravdépodobné mohla nachazet mirné pod nulou,

ackoliv ohledné jeji skuteCné vyse panuje nejistota.
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Prestoze Vyboru pro monetarni politiku ve snizovani hlavni urokové sazby Bank
Rate nebrani zadné vyznamné technické nebo provozni prfekazky, jeji dalSi

snizovani ma podle Beana (2013) sva uskali, napfiklad:

e snizeni zminéné urokové sazby ze strany centralni banky se nemusi stejnou

meérou projevit v urokovych sazbach finanéniho trhu;

e zaporna hlavni urokova sazba neznamena, ze budou zaporné napriklad
i sazby z vkladl, nebot jejich snizeni by nemuseli klienti obchodnich bank
akceptovat a banky by ztohoto divodu v kratkém obdobi mohly spise
pripustit snizeni svych zisk( nez snizeni sazeb z vkladl nebo zvyseni

poplatkl za vedeni Uétl pro své klienty;

e v dlouhém obdobi by komeréni banky mohly prejit k drzbé hotovosti (coz by
vyzadovalo investice do bezpeénostnich zafizeni a vedlo k rozmachu trhu

orientujiciho se na pojisténi bezpeéného uschovani penéz);

e klienti komerénich bank by v dusledku mozného zavedeni nebo zvyseni
poplatkll za vedeni Uctt mohli prejit k drzbé hotovosti, coz by predstavovalo

bezpecnostni rizika a mohlo ohrozit funkce bankovniho systému.

Bean (2013) se dale domniva, ze v pfipadé BoE neni mozné drzet hlavni bankovni
sazbu pod -0,5 % déle nez jeden nebo dva roky, nebot’ by tato uroven bankovni
sazby mohla vyvolat pfesun k drzbé hotovosti, nebude-li sménitelnost za hotovost

omezena.

Otazku ziskovosti bank v VB pfi existenci zapornych urokovych sazeb zminuje
i Ramsden (2020). BoE predpoklada, ze nejvétsi negativni dopad na ziskovost by
v VB pocitily mensi banky a stavebni spofitelny (Bank of England Monetary Policy
Committee, 2020). Tenreyro (2021) nicméné upozorfiuje, ze stanoveni zaporné
hlavni urokové sazby nemusi vyustit nutné v zaporné urokové sazby domacnosti
a podnikl, nebot jsou tyto sazby ovlivhiovany i dalSimi faktory, jakymi jsou riziko
nesplaceni, hodnota kolateralu nebo napfiklad trzni podil banky. V pfipadé zmény
Bank Rate za jinak stejnych podminek se vsak tato zména v urokovych sazbach

pro domacnosti a podniky projevi.

Podle Tenreyro (2021) neni zfejmy dikaz, Ze by zaporné urokové sazby mely vliv

na snizeni ziskovosti bank. Snizit pfipadny nepfiznivy dopad na ziskovost bank by
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podle Beana (2013) mohlo napriklad uro€eni urcitého objemu rezerv hlavni
bankovni sazbou Bank Rate a rezervy nad urcity limit niz§i urokovou sazbou. Dvé
klicové urokové sazby by ale mohly zpusobit nejasnosti. Ramsden (2020) zaradil
zavedeni zapornych urokovych sazeb mezi nastroje, jimiz v pfipadé potfeby muze
monetarni politika BoE disponovat. Zaroven uved|, ze se BoE jiz aktivné zajimala
0 provozni vyzvy spojené pravé s implementaci nulovych nebo zapornych
urokovych sazeb ze strany finan€nich instituci. Pokud by k poklesu hlavni urokové
sazby do zporu doslo, Tenreyro (2021) uvadi, ze by se tento krok v ekonomice
projevil dvéma hlavnimi kanaly, a to prostrednictvim bankovniho systému

a financénich trha.

Podle Tenreyro (2021) mohou zaporné urokové sazby implementované v VB
s velkou pravdépodobnosti podpofit ekonomicky rlst a inflaci. Svlj nazor ilustruje
na efektech, které mélo snizeni bankovni sazby Bank Rate v bifeznu roku 2020
z hodnoty 0,75 % na 0,1 %, coz v pfipadé VB predstavuje historické minimum.
Banky by se podle ni mohly nékolika zplsoby vyvarovat zasahu do Cistého

urokového vynosu a jejich ziskovost by byla podpofena zvySenim poptavky.

3.4.4 ZkuSenosti s nekonvenénimi nastroji

BoE kplnéni cild monetarni politiky disponuje vedle konvenénich nastrojl
i nekonvencnimi nastroji, mezi které patfi zejména QE. To na rozdil od zapornych
urokovych sazeb implementovala a v nékolika kolech provadéla v ramci péce
o cenovou stabilitu v VB, kdy ke stimulovani ekonomické aktivity po krizi nestacily

zmeény v hlavni bankovni sazbé Bank Rate.

V obdobi nasledujicim kratce po krizi byly navic komeréni banky v VB zasazeny
ztratami z krize a jejich schopnost poskytovat Uvéry i dluznikim s nizkym rizikem
byla omezena. TaméjSi ekonomika tedy potfebovala vedle nizkych urokovych
sazeb idalSi stimuly, které by ji pomohly ozivit. BoE proto poskytovala likviditu
komerénim bankam, v roce 2012 byl vSak program poskytovani likvidity ukoncen.
Na néj nasledoval program na podporu Uvérl, prostrednictvim néhoz BoE
poskytovala bankam financni prostfedky za niz8i nez trzni sazby,
a to za predpokladu, Ze tyto banky zvySi objem poskytovanych dvérd domacim
klientim (Allen, 2021).
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BoE zacala provadét QE v brfeznu 2009 a o¢ekavala, ze tento nastroj bude pouze
docasnym opatfenim k podpore ekonomiky. Navzdory témto predpokladim vsak
v ekonomice setrval a Ize pfedpokladat, ze QE jako nastroj monetarni politiky bude
vyuzivan i v nadchazejicich letech, zejména pokud budou rovnovazné urokove
sazby na nizké urovni (Bank of England, 2021e). Ackoliv Ramsden (2020)
a Saunders (2020) shodné uvadi, Ze pro rozsifeni nakupl aktiv existuje v pfipadé
potfeby dostateCny prostor, Saunders (2020) upozoriiuje, ze dalsi expanze v oblasti
nakupu aktiv by vyrazny stimul nepfinesla, nebude-li podpofena soucasnym
snizenim hlavni urokoveé sazby Ci avizovanim jejiho snizeni prostfednictvim forward

guidance.

Prvni kolo kvantitativniho uvolhovani bylo tedy spusténo v bifeznu roku 2009,
kdy hlavni bankovni sazba Bank Rate byla snizena blizko urovné efektivni dolni
meze (0,5 %) a QE mélo poskytnou dalSi stimul k oziveni ekonomickeé aktivity
a dosazeni inflaéniho cile. Nasledné provedla BoE jesté dalsi cCtyfi kola
kvantitativnihno uvolfovani, v nichz nakupovala nejen statni dluhopisy,

ale i dluhopisy podnikové (Bank of England, 2021e).

Druhé kolo se uskutecnilo na prelomu let 2011 a 2012 a zahrnovalo nakupy aktiv
v hodnoté 125 miliard liber, tfeti kolo v roce 2012 zahrnovalo nakupy aktiv v hodnoté
50 miliard liber. Ve ¢tvrtém kole QE z prelomu let 2016 a 2017 byly nakoupeny statni
dluhopisy ve vysi 60 miliard liber a ve vySi 10 miliard liber podnikové dluhopisy. Paté
kolo QE uskutecrované od roku 2020 zahrnovalo nakupy statnich i podnikovych
dluhopist v celkové vysi 450 miliard liber, jedna se tedy o nejrozsahlejsi nakup aktiv
realizovany BoE v ramci QE. K listopadu roku 2020 ¢&inila vy$e nakupl v ramci QE
celkem 895 miliard liber (Bank of England, 2021e). Jak uvadi Allen (2021), tato
hodnota predstavuje pfiblizné 40 % HDP a 35 % objemu nesplacenych statnich

dluhopisu.

BoE deklaruje, ze nakupuje kvalitni financni aktiva, ktera lze znovu prodat, jako
napriklad aktiva od pojistoven a penzijnich fondl v podobé britskych viadnich
dluhopisti. Zaroveri se distancuje od nakupu aktiv od Siroké vefejnosti,
a to z nékolika divodul. Jednim z nich je obava, Ze by vefejnost ziskané prostfedky
neinvestovala, nybrz je spofila z obavy zrecese nebo ekonomické nejistoty.
Druhym dGvodem, pro¢ BoE nenakupuje aktiva od verejnosti, je, Ze nepredpoklada,

ze by tyto subjekty drzely kvalitni dluhopisy nebo akcie s nizkym rizikem ve vétSim
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objemu. Zaroven BoE vysvétluje, ze vyhodou QE oproti pfimému poskytnuti penéz
domacnostem a podnikliim je, Ze za noveé vytvorené prostredky ziskava protihodnotu
v podobé vladnich dluhopist. Zaroverh ma BoE moznost QE zastavit a mnozstvi
penéznich prostfedkl prostrednictvim prodeje nakoupenych aktiv snizit, bude-li
to situace vyzadovat (Bank of England, 2021f). Podle Allena (2021) BoE
predpoklada, ze po zvyseni hlavni bankovni sazby Bank Rate alespor na uroven

1 % zvazi prodej aktiv z QE.

Schéma na obrazku 3 znazorniuje jednotliva kola realizovaného QE vCetné objemu
a charakteru nakupovanych aktiv, dale jsou na ¢asové ose zachyceny i dalSi
vybrané aktivity, kterymi se monetarni politika BoE snazila o dosazeni stanovenych
cill monetarni politiky. Vedle téchto nekonvenénich nastroji a opatfeni jsou
na obrazku 3 znazornény rovnéz hodnoty hlavni bankovni sazby Bank Rate, ktera
byla ve snaze stimulovat ekonomickou aktivitu snizovana a priblizovala se ke své

efektivni dolni mezi.
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Obr. 3 Schéma QE a vybranych opatieni monetarni politiky BoE od roku 2009

Joyce, Tong a Woods (2011) uvadi, ze po zavedeni QE se ukazalo, Zze ma tato
nekonvenéni monetarni politika ekonomicky vyznamné efekty, které |ze pfirovnat
ke snizeni hlavni urokové sazby Bank Rate o 150 az 300 bazickych bodu, zvyseni
realného HDP 0 1,5 % az 2 % a zvySeni inflace v rozmezi 0,75 az 1,5 procentnich
bodU, ackoliv podle autorll vypoétu nelze jednoznaéné potvrdit vysledné hodnoty
vzhledem k rozsahu transmisnich kanall, kterymi se QE do ekonomiky promita

(Joyce, Tong a Woods, 2011). Allen (2021) uvadi, ze QE bylo zpocatku ucinné
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pfi podpore ekonomického oziveni, a to ¢astecné diky znehodnoceni sménného
kurzu. Stimulaci ekonomice podle néj pfineslo i QE provadéné v pribéhu pandemie
COVID-19.

Report od House of Lords Economic Affairs Committee (2021) uvadi, ze QE
pomohlo zabranit ekonomickym krizim, ale jeho dopady na inflaci a uroven vystupu
jsou nejisté. Zaroven doslo ke zvysSeni nerovnosti bohatstvi, nebot’ s rlstem cen
ur€itych aktiv bohatli jejich vlastnici. BEhem pandemie COVID-19 také vzrostla
skepse, ze QE bylo pouzito k financovani vladnich deficitnich vydaju, coz by mohlo
do budoucna negativné ovlivnit u€innost monetarni politiky. Proto by komunikaci
a zduvodriovani svych rozhodnuti méla BoE vénovat zna¢nou pozornost. Report
shrnuje, ze QE je efektivni ke stabilizaci finan¢nich trh( zejména v obdobi krize,
ale ekonomické dopady jsou smisené a nelze tedy jednoznacné tvrdit, ze QE
prispélo ke zvySeni objemu uvérl ¢&i investic.

Deleidi a Mazzucato (2018) prezentuji nazor, ze QE nebylo ucinné pfi stimulovani
britského uvérového trhu a podnikovych investic a pro podporu uvérovani navrhuji
podporovat poptavku po uvérech. Nizké urokové sazby sice ovlivhuji poptavku
po uvérech domacnosti na nakup spotiebniho zbozi & nemovitosti, ale tento stimul
neplati pro podniky. Pro navrat k ekonomickému rustu tedy Deleidi a Mazzucato
(2018) doporutuji spiSe opatfeni v ramci expanzivni fiskalni politiky, a to na zaklade
identifikovani takovych verejnych vydaju, které nejvice zvysuji rist HDP a pozitivné
ovliviiuji investice. Podle Allena (2021) dochazi v dusledku provadéného QE
k propojovani monetarni a fiskalni politiky, coz predstavuje rizika pro nezavislost
centralnich bank. Kvantitativni uvolfiovani totiz spolu s nizkymi urokovymi sazbami

chrani vlady pred vysokymi urokovymi naklady.

3.5 Dusledky zapornych urokovych sazeb a zhodnoceni efektivnosti

Na pfikladech konkrétnich ekonomik byla v ramci pfedchozich kapitol analyzovana
monetarni politika v prostfedi nizkych urokovych sazeb. Z teoretické resSerse
zameérené zejména na zkusenosti s nizkourokovou monetarni politikou centralnich
bank eurozény, Svycarska, VB a Japonska vyplynulo nékolik diisledku, které jsou
s politikou nizkych urokovych sazeb a jejim provadénim prostrednictvim dalSich
nekonvenénich nastrojd monetarni politiky spojené. Nasledujici podkapitoly

se proto vénuji shrnuti dusledkt a zhodnoceni efektivnosti provadéné nekonvenéni
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politiky, kterd byla v eurozéné, Svycarsku a Japonsku provadéna v prostiedi
zapornych urokovych sazeb. V VB hlavni ménovépoliticka sazba nikdy nebyla
zaporna a monetarni politika v prostredi s nizkymi urokovymi sazbami ovlivriuje
ekonomiku a usiluie o dosazeni stanovenych cilli prostfednictvim jinych
nekonvenénich nastroju. Ztohoto dlvodu neni monetarni politice VB v této
subkapitole tykajici se dusledkl implementace zapornych urokovych sazeb

vénovana pozornost.

3.5.1 Shrnuti dusledkd zapornych urokovych sazeb v ramci eurozény

ECB zavedla monetarni politiku zapornych urokovych sazeb, aby podpofila uvéry
a zvysila inflaéni o¢ekavani. To bylo dopIlnéno o provadéni rozsahlych nakupl aktiv
a objem prebytecnych rezerv v bankovnim systému vzrostl. Nekonvenéni monetarni
politika je v eurozoné uplathovana i nadale a predpoklada se, ze nizké urokové
sazby v ekonomice jesté setrvaji. Nasledujici ¢ast proto shrnuje dusledky
a poznatky, které z dostupnych pramend k provadéné nekonvenéni monetarni
politice v kapitole 3.7 Monetarni politika Evropské centralni banky vyplyvaji,
a shrnuje efektivnost nekonvenéni monetarni politiky se zaméfenim na efektivnost

zapornych urokovych sazeb:

e Zaporné urokové sazby pomohly spolu s dalSimi nastroji ke stimulovani

ekonomické aktivity a zadoucimu zvyseni inflace.
e Efektivité zapornych urokovych sazeb pomohl prebytek likvidity a QE.
e Zvysilo se tempo rlstu uvéru.

e Zaporné urokové sazby mély maly, ale pozitivni dopad na uroven vystupu

a miru inflace.

e Zaporné urokové sazby byly preneseny jen na malou ¢ast retailovych klientt

bank, Castéji jimi byly zatizeny nefinanéni podniky.

¢ Na klienty obchodnich bank byly zaporné urokové sazby pfeneseny nepfimo,

nebot klienti obchodnich bank jsou zatizeni poplatky za vedeni U&td u bank.

e Diky dvoustupnovému systému osvobozeni a TLTRO byl dopad zapornych

urokovych sazeb na ziskovost bank zanedbatelny.
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e Nedochazi k nadmérnému hromadéni hotovosti, nebot drzba hotovosti
predstavuje aktualné vysSi naklady nez zaporné urokové sazby

a elektronické penize umoznuiji elektronické platby.

e Zaporné urokové sazby mohou predstavovat problémy pro penzijni a zivotni
pojistovny, stavebni spofitelny nebo regulované fondy, a to z dlivodu smluv

s fixné sjednanou urokovou sazbou.

e Vedlejsi ucinky zapornych urokovych sazeb se mohou projevit s odstupem

éasu.

e Rizikim v oblasti finanéni stability zplsobenym zapornymi urokovymi

sazbami Ize pfedejit uplathovani makroobezretnostnich opatfeni.

e Negativni dopady politiky zapornych urokovych sazeb na ziskovost bank

mohou rlst v zavislosti na délce uplathovani zapornych urokovych sazeb.
e ECB ma uz jen maly prostor pro dal$i snizovani urokovych sazeb.

e Aktualni zakladni urokova sazba ECB je blizko efektivni dolni meze.

3.5.2 Shrnuti dasledk zapornych Grokovych sazeb ve Svycarsku

Svycarsko jako maléa oteviena ekonomika reagovalo zapornymi Grokovymi sazbami
na globalni trend expanzivni monetarni politiky ve svété. Svycarska monetarni
politika implementovala zaporné urokové sazby v souvislosti s opusténim
kurzového zavazku, aby zabranila dalSimu pfiliSnému zhodnocovani Svycarskéeho
franku a udrzeni exportu, ktery je pro Svycarsko ddlezity. Sménny kurz je totiz
nejdulezitéjSim transmisnim kandlem monetarni politiky. Hlavni dUsledky
a poznatky této monetarni politiky, zejména pak dusledky zavedeni zapornych
urokovych sazeb, vychazejici z reSerSe v kapitole 3.2 Monetarni politika Swiss

National Bank, jsou nasleduijici:

e SNB musela vramci komunikace s verejnosti objasnit logiku zapornych

urokovych sazeb.

e Snizeni Urokové sazby vedlo k poklesu vynosu dlouhodobych statnich

i podnikovych dluhopisu.

e Kratkodobé a dlouhodobé trzni urokové sazby se v prostiedi nizkych

urokovych sazeb drzi blizko ménovépolitické sazby.
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Snizily se naklady na financovani domacnosti a podniku.

Bez zavedeni zapornych Urokovych sazeb by Svycarsko &elilo pFilisnému
zhodnoceni $vycarského franku a negativnim dopaddm na rust, inflaci

a nezaméstnanost.

K fizeni monetarni politiky pfi zapornych urokovych sazbach pomohl
odstupriovany systém, na zakladé néhoz jsou vklady do definované vyse

od zapornych sazeb osvobozeny.

Snizeni urokovych sazeb snizuje atraktivitu Svycarského franku, zlevhuje

se Svycarské zbozi v zahranici a roste Cisty export, HDP a inflace.

Zaporné urokové sazby skrz Uvérovy kanal vedou k levnéjsim dvérim,

podpofe spotfeby a investic a téz k rlstu inflace.

Zaporné urokové sazby predstavuji zatéz pro banky, penzijni fondy a zivotni
pojistovny.

Poklesly urokové marze i celkovy Cisty provozni zisk Svycarskych bank.

Zaporné urokové sazby ovlivhuji ziskovost zejména u Svycarskych

regionalnich bank.

Zaporné urokové sazby negativné dopadly na penzijni fondy a statni

ddchodovy systém.

Vliv zapornych urokovych sazeb se promita i ve sporeni, u néhoz jsou

pfipadné urokové vynosy prevazeny naklady na vedeni Ucta.
Banky zaznamenaly vétsi poptavku po hypotékach.
Urokové sazby hypoték poklesly.

V disledku alokace kapitalu do rizikovéjSich a vynosnéjsich aktiv doslo
k oziveni akciového a realitniho trhu, u nichz vSak hrozi prehfivani a vznik

bublin u aktiv.

Existence zapornych urokovych sazeb muize vést k finanéni nestabilité

a k rostouci ochoté investorl podstupovat vétsi rizika.
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e Moznosti SNB k zamezeni vzniku bublin jsou omezené, nebot’ zvySeni sazeb
by vedlo k tlaku na zhodnoceni Svycarského franku, kterému mélo snizeni

urokovych sazeb zabranit.

e Ze zapornych urokovych sazeb profituji podniky, a to jak orientované

na export a oblast turismu, tak i podniky orientované na domaci trh.
e Statu se v dusledku nizkych Urokovych sazeb snizily naklady na financovani.

e Transmise zapornych urokovych sazeb se prili§ neli§i od transmise

v kladném teritoriu.

3.5.3 Shrnuti dusledka zapornych urokovych sazeb v Japonsku

Japonska monetarni politika v dusledku ekonomického vyvoje v Japonsku i ve svété
pristoupila k politice zapornych urokovych sazeb po implementaci dalSich
nekonvenénich nastrojl, které vSak nebyly dostate¢né ucinné pro Zzadouci
ekonomické oziveni. Nasledujici body proto shrnuji poznatky a efektivnost
provadéné nekonvenéni monetarni politiky vychazejici zreserse dostupnych
pramenl v kapitole 3.3 Monetarni politika Bank of Japan, a to zejména se

zameérenim na efektivnost implementovanych zapornych urokovych sazeb:

e QQE provadéné od roku 2016 pomohlo japonské ekonomice vymanit

se z deflacniho vyvoje.

e Z3aporné urokové sazby byly v Japonsku implementovany k zesileni
transmisniho mechanismu QQE.

e BolJ pfijala tfistuprovy systém uroceni zlstatkd uloZzenych u centralni banky
s cilem zmirnit nadmeérnou zatéz pro bankovni systém.

e Bez tfistupfiového systému uroCeni a osvobozeni od zapornych urokovych
sazeb by plosna aplikace zapornych urokovych sazeb znamenala jesté vétsi
Sok pro banky.

e | pres tfistupnovy systém uroceni mely zaporné urokové sazby negativni
dopad na ziskovou marzi bank.

e Konkurence mezi bankami v Japonsku zamezila vyraznéjSimu snizeni

urokovych sazeb z vkladu.
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Zaporné urokové sazby pomohly snizit objem drzenych prostfedkld bank
u centralni banky, ale nepomohly stimulovat puUjéovani a rlst uvérl

v ekonomice.

Z dlvodu zapornych urokovych sazeb v Japonsku doslo k masivnimu odlivu

finanénich prostfedkl do zahrani¢nich investic.

Nejvétsi japonska soukroma banka oznamila v souvislosti s provadénou
politikou zapornych urokovych sazeb zamér opustit dluhopisové trhy, které

povazovala za nestabilni.

Neuspéch zapornych urokovych sazeb ve zvySeni objemu poskytovanych
uvért mlze spocivat napriklad ve starnuti populace a zmensovani pracovni

sily ¢i v nizké urovni technologického rozvoje.
Demograficky vyvoj v Japonsku indikuje preferenci uspor pred spotfebou.
Vice dostupnych penéz v Japonsku nezlepSilo zivotni uroven.

V disledku zapornych urokovych sazeb hrozi destabilizace bankovniho
systému, vytvofeni bubliny aktiv Ci poskozeni ekonomiky skrz erozi

penzijnich fondu.

77



4 Komparace vybranych ekonomik a zhodnoceni efektivnosti
monetarni politiky v prostfedi nizkych nebo zapornych

urokovych sazeb

Tato kapitola diplomové prace se zabyva komparaci vybranych ekonomik
a zhodnocenim efektivnosti monetarni politiky v prostredi nizkych nebo zapornych
urokovych sazeb a jejim dopadim do ekonomiky, a to v obdobi nasledujicim
po sveétové hospodariské krizi, ktera se na sveétovych trzich objevila v roce 2007

a pokracovala v letech nasleduijicich.

4.1 Komparace vybranych ekonomik a jejich centralnich bank

Pro komparaci jednotlivych ekonomik a zejména jejich centralniho bankovnictvi
a provadéné monetarni politiky byla zvoleno zachyceni dat v tabulce 1. Data
uvedena vtéto tabulce vychazi z dostupnych prament prezentovanych
v pfedchozich kapitolach, popfipadé je zdroj na informace uveden v poznamce pod

¢arou.

VSechny sledované ekonomiky funguji z hlediska monetarni politiky v rezimu
cilovani inflace a jejich hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu. Mirné odliSnosti
jsou shledany v sekundarnich cilech monetarni politiky. Centralni banky maji
podporovat obecnou hospodaiskou politiku nebo zohlednovat ekonomicky vyvoj
a prispivat k jeho zdravému rozvoji. Dale se mezi dalSimi cili monetarni politiky
objevuje podpora (plné) zaméstnanosti, vyvazeny a udrzitelny ekonomicky rust,

zlepSovani zivotniho prostiedi €i pfechod k net-zero ekonomice.

Infladni cile centralnich bank jsou na Urovni 2 %, pfiéemz Svycarsko usiluje o rdst
CPl o méné nez 2 % ro¢né. Inflaéni cil Eurozony a Japonska je bodovy, v pfipadé
VB Ize hovofit o inflaénim cili s toleranénim pasmem v rozmezi jednoho procentniho

bodu obéma sméry.

Z prezentované tabulky rovnéz vyplyva, ze vSechny tyto ekonomiky se v obdobi
po svetové hospodarskeé krizi potykaly s velmi nizkou urovni miry inflace, ktera byla
ve tfech ze Ctyf sledovanych ekonomik dokonce zaporna. Nezaporna byla pouze
v pfipadé VB, kde se monetarni politika v ramci nekonvenénich nastroju zatim
vyhyba uplathovani zapornych urokovych sazeb. Hlavni bankovni sazba v VB je

vSak na historickém minimu a blizi se k nule a zaporné urokové sazby patfi mezi

78



nastroje, které muze BoE v pfipadé potfeby zaradit. Ze sledovanych ekonomik
zavedla zaporné urokoveé sazby nejprve ECB, dale SNB a poté i BoJ, pficemz

nejnizsi sazba je nyni ve Svycarsku, a to SNB Policy Rate -0,75 %.

Ke zmirnéni dopadl zapornych urokovych sazeb na banky doslo v eurozéné,
Svycarsku i Japonsku k zavedeni odstuprovaného systému, ktery objem ulozenych
rezerv u centralni banky do uréitého stanoveného limitu nebo limit osvobozoval
od zapornych sazeb. V piipadé eurozény a Svycarska se jednalo o dvoustupriovy

systém, v Japonsku dokonce o tfistupriovy systém uroceni rezerv.

Ve vSech sledovanych ekonomikach je uplathovana nekonvencni monetarni
politika, ktera vedle jiz komentovanych zapornych urokovych sazeb zahrnuje

predevsim QE a forward guidance.

Tab. 1 Komparace monetami politiky eurozény, Svycarska, VB a Japonska

Nazev uzemi Eurozéna Svycarsko VB Japonsko
Nazev centralni
ECB SNB BoE BoJ
banky (zkratka)
Ména Euro Svycarsky frank Britska libra Japonsky jen
Rezim
monetarni Cilovani inflace Cilovani inflace Cilovani inflace Cilovani inflace
politiky
Hlavni cil
monetarni Cenova stabilita | Cenova stabilita | Cenova stabilita | Cenova stabilita
politiky
e Podpora
e Podpora ekonomické
. obecné politiky viady e Pfispéni ke
DalSi cile ) datsk e Zohlediovat Zamést t d P ]
L, ospodarské e Zaméstnanos zdravému
monetarni it EU ekonomicky )
politiky politiky wvoi e Podpora rozvoji
e Plna udrziteIného ekonomiky
zameéstnanost rustu a
prechodu
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(zafi 2021)°

Nazev uzemi Eurozéna Svycarsko VB Japonsko
e Vyvazeny Kk net-zero
ekonomicky ekonomice
rust
e ZlepSovani
kvality
zivotniho
prostiedi
Inflaéni cil
2 %' <2% 2% 2 %?
centralni banky
Toleranéni
pasmo - - (1 p.b) -
inflaéniho cile
Mira inflace
3,40 % 0,94 % 2,90 % 0,2 %

Nejnizsi mira

inflace od roku

-0,6 % (07/2009

-1,4 % (09/2015)

0,2 % (09/2015

-2,5 % (10/2009)

sazby

do 12/2021) 8

a 01/2015) a 10/2015)
20074
Aktualni sazba | Depozitni sazba: | SNB Policy Rate: Bank Rate: Key Policy Rate:
(zafi 2021) -0,5 % -0,75 %5 0,1 %5 -0,1 %’
Depozitni sazba:
Nejnizsi 0.5 %
hodnota kliové ’ SNB Policy Rate: Bank Rate: Key Policy Rate:
(od 09/2019 -0.75 % 0,1 % -0,1 %

' Do Cervence roku 2021 byl inflaéni cil ECB blizko, ale pod 2 % (,below and close 2%")
2 Od roku 2006 byla cenova stabilita chapana jako rozmezi 0 % az 2 % se zaméfenim na stied 1 %
uréovana prostfednictvim CPI, od inora 2012 byla zadouci mira inflace 1 %, od ledna 2013 je inflacni
cil stanoven ve vySi 2 % méieny prostiednictvim CPI
38 Zdroj: (OECD, 2021d)
4 Zdroj: (OECD, 2021d)
5 Zdroj: (TRADING ECONOMICS, 2021b)
6 Zdroj: (TRADING ECONOMICS, 2021c)
7 Zdroj: (TRADING ECONOMICS, 2021a)

8 Depozitni Urokova sazba ECB setrvava na urovni -0,5 % od zafi 2019 do doby zpracovani
diplomové prace, tj. do prosince 2021.

80



Nazev Guzemi Eurozéna Svycarsko VB Japonsko
(od 01/2015 (od 03/2020 (od 01/2016
do 12/2021) 9 do 12/2021)10 do 12/2021)
Implementace
zapornych
menove: Cerven 2014 Leden 2015 - Leden 2016
politickych
urokovych
sazeb
Opatreni
ke zmirnéni Dvoustupriovy Dvoustupiiovy THistupfiovy
dopadt systém system )
zapornych (do trovné (do drovné system .
trokovych $estinasobku dvacetinasobku ) se sazbami
o PMR PMR / 10 miliond 0.1%;0%;
na ziskovost osvobozeni) CHF)12 1%
bank
e zaporné e zaporné
urokové sazby urokové sazby e zaporné
- e cilené e devizové « zApomé urokové sazby
Nekonvencni dlouhodobgjsi intervence irokové e QQE
nastroje refinanéni e QF 13 s kontrolou
monetarni operace sazby vynosové
politiky od roku | , o * QE Kfivky
2007 o forward * forlward o forward
guidance guidance guidance
e program
pandemického

9 SNB Policy Rate setrvava na urovni -0,75 % od ledna 2015 do doby zpracovani diplomové prace,
tj. do prosince 2021, zdroj: (TRADING ECONOMICS, 2021b),

10 Bank Rate setrvava na urovni 0,1 % od brfezna 2020 do doby zpracovani diplomové prace,
tj. do prosince 2021, zdroj: (TRADING ECONOMICS, 2021c)

11 Key Policy Rate setrvava na trovni -0,1 % od ledna 2016 do doby zpracovani diplomové prace,
tj. do prosince 2021, zdroj: (TRADING ECONOMICS, 2021a)

2 O pouziti limitu pro osvobozeni rozhoduje, zda méa dana instituce povinnost dodrZzovat pozadavky
na PMR. Pokud nema4, je aplikovan limit ve vySi 10 milionti CHF.

13 Zaporné Urokové sazby patfi mezi nastroje, které ma BoE k dispozici, k jejich uplatnéni vSak zatim
nedoslo.
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Nazev uzemi Eurozéna Svycarsko VB Japonsko

nouzového

nakupu

Implementace
QE

Bfezen 2015 Prosinec 200814 Bfezen 2009 Duben 2013

4.2 Komparace vyvoje urokovych sazeb ve zkoumanych

ekonomikach

Jak jiz bylo v této diplomové praci nékolikrat zminéno, svétova hospodarska krize
v letech 2007-2008 negativné ovlivnila ekonomicky vyvoj napfi¢ zemémi a centralni
banky ve snaze zmirnit negativni dopady do ekonomik zacaly uplathovat rozsahla
opatreni expanzivni monetarni politiky. Expanzivni politika centralnich bank
spocivala mimo jiné ve snizovani urokovych sazeb, které predstavuji zakladni

nastroj, jimz centralni banky disponuji k ovlivhovani cenové hladiny v ekonomice.

Stanovené ménoveépolitické urokové sazby a jejich zmény se prostfednictvim
zminénych transmisnich mechanismU obvykle promitaji do ekonomiky v podobé
trznich kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb. Centralni banky pracuji
s horizontem monetarni politiky, ktery pfedstavuje obdobi, kdy se v ekonomice
(zejména v dopadu na miru inflace) pIné projevi prijata opatreni a implementované
nastroje monetarni politiky. | kdyz je toto obdobi obvykle 12 az 18 mésicd,
kratkodobé urokové sazby reaguji na zménu meénovepolitickych urokovych sazeb
témér okamzité, nebot” komeréni banky pfizpusobuji své urokové sazby hlavnim

urokovym sazbam vyhlasenym centralni bankou.

Jak znazorruje obrazek 4, kratkodobé urokové sazby ve vSech sledovanych
ekonomikach v obdobi po krizi poklesly, pfiemz nejvyraznéjsi pokles je patrny
u urokovych sazeb v VB, jez se propadly z vice nez 6 % na prelomu roku 2008
a 2009 pod 1 % a na svou plvodni vysi se ve sledovaném obdobi nenavratily,
pficemz nejnizSich hodnot bylo dosazeno v roce 2020, a to zejména s ohledem
na propuknuti pandemie onemocnéni COVID-19. Ve Svycarsku, Japonsku

a eurozéné dokonce poklesly kratkodobé urokové sazby do zapornych hodnot a je

14 Zdroj: (Jordan, Peytrignet a Rossi, 2010)
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tedy patrné, ze doslo k uspésSnému prekonani nulové dolni hranice. Nejnizsi
kratkodobé Urokové sazby ze sledovanych ekonomik byly ve Svycarsku. V zadné
z ekonomik se kratkodobé urokové sazby od svétové hospodarské krize

ve sledovaném obdobi nevratily na svou puvodni Urover.
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Zdroj: (OECD, 2021c), vlastni zpracovani

Obr. 4 Vyvoj kratkodobych urokovych sazeb ve sledovanych ekonomikach v letech 2007
az 2021

Zmény menovepolitickych urokovych sazeb se nepromitaji jen v trznich
kratkodobych urokovych sazbach, ale i v dlouhodobych urokovych sazbach.
Obrazek 5 ilustruje, jakym zplsobem se dlouhodobé Urokové sazby ve zkoumanych
ekonomikach vyvijely, pficemz tyto sazby odkazuji k vynosnosti desetiletych
statnich dluhopisu. Jak je uvedeno na webu OECD (2021b), sledované hodnoty
dlouhodobych urokovych sazeb reflektuji priméry dennich sazeb a vychazeji z cen,
za které byly v daném okamziku statni dluhopisy obchodovany na finan¢nich trzich.
VySe dlouhodobych urokovych sazeb ovliviiuje mimo jiné vysi podnikovych investic,
pricemz klesajici dlounodobé Urokové sazby podporuji rust investic a v koneéném

dasledku i rast ekonomiky.

Jak je patrné na obrazku 5, urokové sazby ve vSech zkoumanych ekonomikach
v obdobi nasledujicim svétovou hospodariskou krizi klesaly a v pfipadé Japonska,

Svycarska a na kratké obdobi i eurozény se pohybovaly v zaporném teritoriu.
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Pro ekonomické subjekty mlze byt i pfes zaporné urokové sazby drzba dluhopisU
atraktivni, nebot’ prave statem vydavané dluhopisy pfedstavuji garanci ziskani
finanénich prostfedkld po uplynuti splatnosti dluhopisu, coZ se obecné o vkladech
ulozenych u bank konstatovat neda, nebot vklady u bank byvaji obvykle pojisténé
jen do urc€itého limitu a pokud ma dany subjekt u banky ulozeny vétsi objem
finanénich prostredku, nez kolik je zakonem stanoveny limit, mohl by v extrémnim
pfipadé o prostredky prevysujici dany limit pfijit. Z tohoto dlvodu jsou zaporné

vynosy statnich dluhopist akceptovatelné.

6 6 6 6
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Zdroj: (OECD, 2021b), vlastni zpracovani

Obr. 5 Vyvoj dlouhodobych tarokovych sazeb ve sledovanych ekonomikach v letech 2007
az 2021

Vyvoj dlouhodobych i kratkodobych urokovych sazeb ve zkoumanych ekonomikach
tedy odrazi expanzivni monetarni politiku uplathovanou jejich centralnimi bankami.
Zaroven je zfejmé, ze urokové sazby klesly na hodnoty pobliz nuly, v nékterych
pfipadech i do zaporného teritoria, na své vychozi hodnoty se za sledované obdobi
jiz nenavratily. Otazkou tedy je, jaky trend budou nasledovat do budoucna
a zda s ohledem na soucCasny ekonomicky vyvoj budou pfipadné zvyseny
dostateCné na to, aby vytvorily prostor pro jejich dalsi snizovani, bude-li jej

ekonomika a jeji vyvoj vyzadovat.
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4.3 Komparace vyvoje HDP ve zkoumanych ekonomikach

HDP je nejpouzivanéjsSim ukazatelem ekonomické aktivity, ktery signalizuje stav
vykonnosti ekonomiky. Je definovan jako trzni hodnota finalnich statk( a sluzeb,
které dana ekonomika vyprodukuje za urcité obdobi. V této diplomové praci je
komentovan vyvoj realného HDP, jeho vyvoj je v Case ocCistén o cenové zmeény
(OECD, 2021a). V grafickém zobrazeni na obrazku 6 se vychazi z mezictvrtletnich

zmén HDP ve sledovanych ekonomikach v letech 2007 az 2021.

Jak je z obrazku 6 patrné, ve sledovaném obdobi Ize identifikovat dvé vyznamné
ekonomické recese. Prvni z nich se v mezictvrtletni zméneé HDP zacala projevovat
u sledovanych ekonomik v roce 2008, pficemz nejvétsi propad nastal v roce 2009.
Tato krize byla zplsobena americkou hypotééni krizi a bankrotem investi¢ni banky
Lehman Brothers a vyustila az ve svétovou hospodaiskou (finan¢ni) krizi. Druha
vyznamna krize se projevila v souvislosti s propuknutim pandemie COVID-19
ve svétovém rozsahu, ktera byla spojena s restrikcemi napfi¢ odvétvimi
a znamenala vyrazny zasah do vSech sledovanych ekonomik. Mezi t€mito recesemi

prevazovalo obdobi mirného rustu, nikoliv v§ak rlstu vyznamného charakteru.

V pribéhu tohoto obdobi nasledujiciho po svétové hospodarské krizi vSak
monetarni politiky ve vsSech sledovanych ekonomikach uplathovaly vedle
standardnich opatieni i mnohé nekonvencni nastroje, které mély pomoci stimulovat
ekonomickou aktivitu. Jednalo se pfedevsim o pokles urokovych sazeb k nule nebo
dokonce do zaporu a navySovani likvidity v bankovnim systému. Tato opatfeni méla
stimulovat ekonomické subjekty ke spotfebe a investicim a prostfednictvim velkého
objemu likvidity a nizkych urokovych sazeb zajistit levné a dostupné financovani,

které se mélo projevit v ristu HDP.

Ackoliv ve sledovaném obdobi mezi krizemi pfevazoval mirny rust ¢tvrtletnino HDP,
nelze jednoznacéné urcit, v jakém rozsahu jej ovlivnilo provadéni monetarni politiky
a zda by se jeho vyvoj vyraznéji liSil, pokud by monetarni politika zadné nekonvenéni
nastroje neimplementovala. Lze si vS8ak povSimnout, ze vyvoj Ctvrtletniho HDP
se mezi ekonomikami shoduje i navzdory odliSnym pfistupim k provadéni
monetarni politiky v prostfedi zapornych urokovych sazeb, nebot eurozéna,
Svycarsko i Japonsko zavedly zaporné Urokové sazby, v pfipadé VB doslo pouze

k jejich snizeni k nulové hodnoté.
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Obr. 6 Vyvoj mezictvrtletni zmény HDP ve sledovanych ekonomikach v letech 2007 az 2021

Jak Ize z obrazku 6 vidét, ekonomicky vyvoj byl ve sledovanych ekonomikach velice
podobny, coz potvrzuje teorii sladénosti ekonomickych cyklli. Na svétovou
hospodariskou krizi nejvice reagovala ekonomika v Japonsku, ktera zaznamenala
propad mezictvrtletnihno HDP na -5 %. Krize spojena s pandemii COVID-19 zasahla

nejvice VB, kde se tento ukazatel propadl az k -20 %.

4.4 Komparace vyvoje inflace ve zkoumanych ekonomikach

Monetarni politika sledovanych ekonomik funguje v rezimu cilovani inflace.
Prvoradym cilem monetarni politiky je pé€e o cenovou stabilitu, ktera je explicitné
vyjadrena inflaénim cilem. MUze se jednat o bodovy inflaéni cil (nyni eurozéna,
Japonsko), cilované rozmezi (lze zafadit Svycarsko) & bodovy inflaéni cil
s toleranénim pasmem (VB). Sledovani vyvoje inflace a inflaCnich ocekavani
i progn6ézovani budouciho vyvoje a vyhodnocovani uspésnosti uplatfiovanych
nastroju patfi mezi pravidelné aktivity pfi provadéni monetarni politiky. Mezi zménou

v nastaveni monetarni politiky a okamzikem, kdy se tato zména nebo zmény
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promitnou v ekonomice, je Casové zpozdéni. Pfi vyhodnocovani efektivnosti
provadénych opatreni, zménach v nastaveni urokovych sazeb a dalSich aktivitach
v ramci provadeni monetarni politiky je tedy nutné zohlednit horizont, v némz
se pfijata opatfeni prostfednictvim transmisnich mechanismu v ekonomice projevi.
Toto obdobi nelze jednoznaéné a presné stanovit a Casové ohranicit, nebot je dano
charakterem jednotlivych ekonomik a monetarni politiky, obvykle je vSak uvazovan

¢asovy odstup 12 az 18 mésicu.

Zhodnoceni efektivnosti provadéné monetarni politiky Ize tedy pojmout jako
konfrontaci stanoveného inflaéniho cile monetarni politiky a skute¢ny vyvoj inflace.
Monetarni politiku je mozné oznacit jako efektivni, dosahuje-li inflace v ex-post
hodnoceni takové urovne, ktera odpovida stanovenému inflacnimu cili, popfipadé
jeho rozmezi Ci toleranénimu pasmu. V tomto kontextu je vSak nutné pfipomenout,
ze monetarni politika obvykle nereaguje na kratkodobé odchylky v mife inflace.
Zasah centralni banky s cilem udrzet miru inflace na urcité hodnoté za jakychkoli
okolnosti by mohl vést k destabilizaci ekonomiky a centralnimi bankami jsou proto

prechodné odchylky akceptovany.

4.4.1 Zhodnoceni vyvoje inflace v eurozéné

Na obrazku 7 je zachycen vyvoj inflace v eurozéné v letech 2007 az 2021. V tomto
obdobi uplathovala ECB inflacni cil pro cenovou stabilitu blizko, ale pod urovni 2 %.
K jeho zméné doslo v ramci prezkumu monetarni politiky v ¢ervenci roku 2021,
kdy ECB pfijala symetricky inflacni cil ve vySi 2 % a odchylky obéma sméry
od stanoveného cile jsou chapany jako stejné nezadouci. PUvodni inflaéni cil i jeho

zmeéna jsou v obrazku 7 graficky znazornéné.

Jak je vidét, na pocatku sledovaného obdobi vystoupala inflace v eurozéné
nad 4 %, na coz nasledoval prudky pokles a inflace se v poloviné roku 2009
propadla az do zapornych hodnot. ECB sohledem na potifeby ekonomiky
a jednotlivé faze krize implementovala fadu opatreni, ktera méla negativni dopady
zmirnit. Mezi né patfily napfiklad dlouhodobé refinanéni operace, které centraini
banka provadéla od roku 2009, zaporné Urokové sazby zavedené
v Cervnu roku 2014 (ke snizovani depozitni sazby pfistupovala ECB pozvolna
a z hodnoty -0,1 % v €ervnu roku 2014 se na hodnotu -0,5 % dostala az v roce 2019)

Ci programy nakupu aktiv zahajené v breznu roku 2015. Tato opatfeni se s Casovym
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odstupem promitala do ekonomiky a méla centralni bance pomoci v péci o cenovou

stabilitu dosahnout stanoveného inflaéniho cile.

K prekroCeni inflaéniho cile doslo opét mezi lety 2010 a 2013, kdy se inflace
pohybovala nad urovni 2 %. Poté opét nasledoval postupny propad. Centralni banka
tedy v Cervnu roku 2014 sohledem na setrvaly pokles inflace v pfedchozich
meésicich a o¢ekavany vyvoj inflace a HDP pfijala depozitni urokovou sazbu -0,1 %
a v nasledujicim obdobi do roku 2019 ji nadale snizovala. | prfesto se vSak
na pocatku roku 2015 inflace opét propadla do zapornych hodnot a centralni banka
v bfeznu roku 2015 reagovala zavedenim programu nakupu aktiv (QE). Od druhé
poloviny roku 2016 se v dusledku oziveni ekonomiky a provadénych opatfeni
monetarni politiky inflace zac¢ala navracet do stanoveného cilového pasma, v némz
setrvavala od pocatku roku 2017 do roku 2020. Vroce 2020 v souvislosti
s propuknutim pandemie COVID-19 doslo opét k vyraznému poklesu inflace. ECB
jiz v bfeznu roku 2020 zavedla program pandemického nouzového nakupu, v ramci

néhoz prostrednictvim nakupu cennych papir usilovala o podporu ekonomiky.

Inflace [%]
M

Zdroj: (OECD, 2021d), vlastni zpracovani

Obr. 7 Vyvoj inflace v eurozéné v letech 2007 az 2021

S ohledem na dosazeni inflatniho cile s €asovym odstupem od zavedeni zapornych
urokovych sazeb a spusténi programu nakupu aktiv Ize shrnout, ze nekonvencni
nastroje monetarni politiky ECB byly uéinné. Jak vyplyva i z reserse uvedené

v kapitole 3 — Charakteristika vybranych centralnich bank aplikujicich monetarni
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politiku pfi nizkych nebo zapornych urokovych sazbach, zaporné urokové sazby
spolu s prebytkem likvidity, provadénim QE a dalSimi opatfenimi monetarni politiky

pomohly ke stimulovani ekonomické aktivity a zadoucimu zvysSeni inflace.

Vyvoj inflace je vSak nyni ovlivhiovan dusledky probihajici pandemie COVID-19,
ktera vyraznym zpUsobem dopada na ekonomiku nejen v eurozéné, ale ve vsech
zemich svéta, v disledku ¢ehoz centralni banky mnohdy obétuji i svyj inflacni cil.
Zustava rovnéz otazkou, jakym zplUsobem bude ovlivnéna inflace, rozhodne-li

se ECB nekonvenéni monetarni politiku nékdy opustit.

4.4.2 Zhodnoceni vyvoje inflace ve Svycarsku

Svycarsko je malou otevienou ekonomikou, ktera je zavisla na exportu a z hlediska
transmisnich kanall monetarni politiky je pro ni klicovy sménny kurz. Cilem
monetarni politiky je zajiStovani cenové stability, ktera je predpokladem pro rust
a prosperitu a ma byt zajistovana ve stfednédobém a dlouhodobém casovém
horizontu. Cenovou stabilitu charakterizuje rust Svycarského CPI o méné nez 2 %,
inflacni cil je tedy stanoven ve formé rozmezi s nespecifickou dolni hranici, deflace
je v8ak povazovana za poruseni cile monetarni politiky. Podobné jako je tomu
u jinych centralnich bank, ani SNB nereaguje na kratkodoba prfekroceni horni
hranice inflaéniho cile ve vySi 2 % a svou monetarni politiku témto okolnostem

neprizpusobuije.

Obrazek 8 zachycuje vyvoj inflace ve Svycarsku spolu s vyznagenym cilovanym
inflaénim rozmezim. Ve sledovaném obdobi Ize vidét, ze inflace prekrocila inflaéni
cil v pribéhu roku 2008 a vys$plhala se az na hodnotu 3 %, v roce 2009 v dUsledku
krize vSak nastal prudky pad a pokles az pod -1 %. Od roku 2009 doposud horni
hranice inflacniho cile nebyla pfekro¢ena, Ize vSak tvrdit, ze ani inflacni cil nebyl
zcela naplnén, nebot se po vyznamnou cast sledovaného obdobi potykalo

Svycarsko se zapornou inflaci.

Kdyz ECB snizila v poloviné roku 2014 depozitni sazbu do zaporu a jesté vice tak
uvolnila svou ménovou politiku, udrzovani stanoveného minimalniho sménného
kurzu Svycarského franku vUci euru se stalo dlouhodobé neudrzitelnym. S ohledem
na tyto okolnosti tak Svycarsko opustilo v lednu roku 2015 kurzovy zavazek a zagalo
uplatovat zapornou trokovou sazbu. V tu chvili byl ve Svycarsku opét zaznamenan

vyrazny pokles inflace do zapornych hodnot, od roku 2016 vSak inflace zacala
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narUstat a v roce 2017 se navratila do kladného pasma, v némz setrvala s vyjimkou
jedné odchylky az do roku 2020. Ten byl vSéak poznamenan ekonomickou krizi

zpUsobenou propuknutim pandemie COVID-19.

Inflaénicil

Inflace [%]

Zdroj: (OECD, 2021d), vlastni zpracovani

Obr. 8 Vyvaoj inflace ve Svycarsku v letech 2007 a7 2021

Na zakladé vyvoje inflace na obrazku 8 Ize konstatovat, ze stanoveny infla¢ni cil
nebyl ve vétSiné sledovaného obdobi splhovan. K mirnému zlepseni doslo
v souvislosti s vyraznou zménou v oblasti monetarni politiky, a to kdyz SNB opustila
kurzovy zavazek a uplatnila zaporné urokové sazby. Toto zlepseni odpovida
¢asovému odstupu 12 a vice mésict od chvile, kdy byla zminéna opatieni

na podporu ekonomiky zavedena.

Jak bylo uvedeno v kapitole 3, diky zapornym urokovym sazbam nedoslo k jesté
nizsi inflaci, jejiz propad by ekonomiku jesté vice negativné ovlivnil. Z tohoto
pohledu Ize tedy monetarni politiku oznacit za spise efektivni, ackoliv udrzet inflaci
ve stfednédobém a dlouhodobém ¢asovém horizontu ve stanoveném inflaénim cili

se nepodafilo.
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4.4.3 Zhodnoceni vyvoje inflace v Japonsku

Japonska ekonomika bojuje s nizkou inflaci déle, nez je predmétem zkoumani v této
diplomové praci. Monetarni politika BodJ si klade za cil udrzovat cenovou stabilitu,
kterou aktualné predstavuje inflacni cil ve vysi 2 % méfeny meziroéni zménou CPI.
Od brezna roku 2006 do unora roku 2012 bylo zadouci dosahovat miry inflace
v rozmezi od 0 % do 2 % se zamérenim na stfed ve vySi 1 %. Od unora roku 2012
do ledna roku 2013 byl uplathovan inflacni cil ve vysi 1 %, od té doby plati sou¢asny

inflaéni cil 2 %.

Obrazek 9 zachycuje vyvoj inflace v Japonsku ve sledovaném obdobi od roku 2007
do roku 2021. Spolu s vyvojem inflace je v grafu zachycen i inflacni cil, ktery se
v souladu s vy$e uvedenym odstavcem v pribéhu sledovaného obdobi nékolikrat
meénil. Jak je vidét, japonska ekonomika bojovala s mirné zapornou inflaci jiz pred
propuknutim svétové hospodarské krize, v jejimz pribéhu nejprve hodnota inflace
vystoupala nad 2 %, poté se jako u dalSich sledovanych ekonomik vyrazné propadla

a svého mimina za sledované obdobi dosahla na prelomu let 2009 a 2010.

Hornimez Inflacni cil

Inflaéni cil

Zdroj: (OECD, 2021d), vlastni zpracovani

Obr. 9 Vyvoj inflace v Japonsku v letech 2007 az 2021

Do roku 2012 se inflace s vyjimkou let 2007 a 2008 témeér vymykala cilovanému
rozmezi zdola ohrani¢eného 0 % a shora 2 %. Ani mezi lety 2012 a 2013 nebylo

dosazeno inflaéniho cile ve vySi 1 %. Od roku 2013 nebyl inflaéni cil také naplhovan,
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ale inflace se pohybovala prfevazné v kladnych hodnotach. To bylo podpofeno
predstavenim QQE z roku 2013, na né&jz v roce 2016 navazalo QQE s kontrolou
vynosové kfivky a zavedeni zapornych urokovych sazeb. Tato opatfeni
se s Casovym odstupem promitla v ekonomice jako Zzadouci zvySeni inflace,
k naplnéni inflaéniho cile vS8ak nedoslo. Propad poté nastal v souvislosti s krizi
zpUsobenou pandemii COVID-19. Z hlediska hodnoceni efektivnosti monetarni
politiky nebyla pfijata opatreni dostatecné ucinna, aby navratila inflaci na stanoveny
inflaéni cil. Bez téchto opatfeni by vsak pravdépodobné doslo jesté k vétSimu

propadu tohoto ukazatele.

4.4.4 Zhodnoceni vyvoje inflace ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie

a Severniho Irska

Monetarni politika BoE jako jedina ze sledovanych centralnich bank nezaradila mezi
nekonvencéni nastroje monetarni politiky snizeni hlavni urokové sazby do zaporu.
Uplathuje vSak nekonvencni nastroje, mezi néz patfi predevSim rozsahlé
kvantitativni uvolfiovani. Cilem monetarni politiky BoE je zajistovani cenové
stability, ktera je definovana jako 2% inflacni cil s toleranénim pasmem jednoho
procentnino bodu obéma smeéry, mérfeny prostfednictvim CPIl. Pfestoze je cil
monetarni politiky explicitné stanoveny, mize dochazet ke kratkodobym odchylkam.
Na ty centralni banka svou monetarni politikou nereaguje, nebot’ by svou intervenci
pro udrzeni inflaéniho cile za véech okolnosti mohla zpUsobit nezadouci volatilitu
vystupu. BoOE predpoklada, ze zména v nastaveni monetarni politiky

se v ekonomice plné promitne s ¢asovym odstupem pfriblizné dvou let.

Obrazek 10 zachycuje vyvoj inflace ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska, bodovy inflaéni cil ve vysi 2 % a jeho toleranéni pasmo jednoho
procentniho bodu obéma sméry. Jak je mozné z grafu vidét, ve sledovaném obdobi
se inflace drzela prevazné v tolerancnim pasmu, pfiCemz doslo ke 4 vyznamnéjSim
odchylkam od stanoveného cile. Prvni ztéchto situaci nastala vroce 2008,
kdy inflace prekroCila cilované rozmezi a pfiblizila se az k5 %. Poté nasledoval
prudky propad, ale na rozdil od ostatnich sledovanych ekonomik se nevychylila
do zapornych hodnot a dokonce setrvala v toleranénim pasmu. To opustila opét

v roce 2011, kdy prekrocila 4 %, a poté v letech 2015 a 2016, kdy se jeji hodnota
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priblizila nule. K poslednimu vychyleni z toleranéniho pasma ve sledovaném obdobi
doslo v souvislosti s pandemii COVID-19.
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Zdroj: (OECD, 2021d), vlastni zpracovani

Obr. 10 Vyvoj inflace ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska v letech 2007
az 2021

BoE se v ramci monetarni politiky snazila stimulovat ekonomiku prostfednictvim QE,
které zahajila jiz v bfeznu roku 2009, nebot’ ani vyrazné snizeni hlavni bankovni
sazby na odhadovanou uroven efektivni dolni hranice neposkytlo ekonomice
dostateCny stimul. Do roku 2012 fungoval program BoE, ktery poskytoval
komerénim bankam likviditu. Na prelomu let 2011 a 2012, kdy inflace prekrocila
tolerancni pasmo, spustila BoE druhé kolo QE, vroce 2012 tfeti kolo QE.
Nasledoval program financovani uvérl a poté forward guidance. Na propad inflace
témér knule vroce 2015 reagovala BoE snizenim hlavni bankovni sazby
na 0,25 %, spusténim ¢tvrtého kola QE a programem na podporu uvéru. V dusledku
téchto krokl se inflace drzela v toleranénim pasmu a centralni banka zacala
zvysovat hlavni bankovni sazbu Bank Rate. K opétovnému snizeni této sazby vSak
pristoupila v roce 2020, kdy se spolu se spusténim programu na podporu uvéru
pro malé a stfedni podniky a patym kolem QE snazila stimulovat ekonomiku

a minimalizovat dopady do ekonomiky, které pandemie COVID-19 predstavovala.

Vzhledem k naplfovani inflaéniho cile po vétsinu sledovaného obdobi a setrvani

inflace v kladnych hodnotach i v krizovych obdobich Ize monetarni politiku BoE
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oznacit za efektivni, a to i pres to, ze z nekonvenénich nastroji uplatriovala
predevsim QE a forward guidance a na rozdil od ostatnich sledovanych ekonomik

nesnizila hlavni bankovni sazbu do zapornych hodnot.

4.5 Komparace vyvoje nezameéstnanosti ve zkoumanych
ekonomikach

Prvoradym cilem monetarni politiky sledovanych centralnich bank je péce
o cenovou stabilitu. Vedle toho vSak monetarni politika pusobi i na dalsi
makroekonomické veliCiny a transmisnimi mechanismy ovliviuje i miru
nezameéstnanosti. Vyvoj miry nezaméstnanosti znazornuje obrazek 11, pficemz
tento ukazatel je méren poétem nezameéstnanych na pracovni sile, vyjadifeno
v procentech, a je sezonné ocCistén. Data OECD ziskava z vybérového Setfeni
pracovnich sil, popfipadé prostfednictvim odhadll EUROSTATU (OECD, 2021e).
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Obr. 11 Vyvoj miry nezaméstnanosti ve sledovanych ekonomikach v letech 2007 az 2021

Jak je patrné z obrazku 11, na vyvoj miry nezaméstnanosti méla u sledovanych
ekonomik negativni dopad krize z let 2007-2008, ktera se promitla v ristu miry
nezameéstnanosti po roce 2008. Nejvyssi hodnoty jsou ze sledovanych ekonomik
vykazovany veurozéné, pfiemz vroce 2013 vystoupaly az na 12 %.
Jiz v poslednim Ctvrtleti roku 2013 v8ak tento ukazatel v eurozéné zacal opét klesat

a jeho pokles byl pravdépodobné dale podpofen zavedenim zapornych urokovych
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sazeb v cervnu roku 2014, které prostfednictvim snizeni mezibankovnich
urokovych sazeb podporuji ekonomiku a obecné pomahaji snizovat
nezameéstnanost. V tomto kontextu je vSak nutné pfipomenout horizont ménové
politiky, tedy ze pfijata opatfeni napfiklad v podobé snizeni hlavnich urokovych
sazeb do zapornych hodnot se na makroekonomickych ukazatelich neprojevi
okamzité, ale nejvétsi dopad maji do ekonomiky s Casovym odstupem 12 az 18
mésicu. Mira nezaméstnanosti v eurozéné klesala az do roku 2020, kde s ohledem
na propuknuti pandemie onemocnéni COVID-19 doslo k vyraznym omezenim

ekonomiky.

4.6 Zhodnoceni efektivnosti monetarni politiky v prostiedi nizkych

urokovych sazeb u sledovanych ekonomik

Efektivnost monetarni politiky byla u sledovanych ekonomik hodnocena z hlediska
jejiho dopadu na vyvoj kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb, HDP, inflace
a nezamestnanosti. Jednotlivé zavéry jsou komentovany v nasledujicich odstavcich,

které zaroven shrnuji efektivnost monetarni politiky danych centralnich bank.

Ve vsech sledovanych ekonomikach je uplatiovana monetamni politika nizkych
Urokovych sazeb, pfiéemz centralni banky eurozdny, Svycarska a Japonska snizily své
hlavni urokové sazby dokonce do zapornych hodnot. U v8ech sledovanych ekonomik
poklesly kratkodobé i dlouhodobé Urokové sazby a na svou plUvodni Uroven se
ve sledovaném obdobi nenavratily. U Svycarska, Japonska a eurozény doslo
k pfekonani nulové dolni hranice a kratkodobé i dlouhodobé urokové sazby poklesly

do zapornych hodnot. Nezaporné, avsak blizké nule, byly urokové sazby v pfipadé VB.

Z hlediska HDP byly jednoznaéné identifikovany dvé vyrazné ekonomické recese,
které se na jeho vyvoji ve sledovaném obdobi promitly. Obdobi mezi krizemi bylo
pro jednotlivé ekonomiky charakterizovano mirnym rastem HDP, centralni banky
k oziveni ekonomiky uplatfiovaly vedle standardnich nastroju i nekonvenéni
nastroje, pfispévek monetarni politiky k tomuto ristu vSak nelze jednoznaéné
identifikovat. Vyvoj HDP se v jednotlivych ekonomikach shodoval i pfes jejich odlisné
pfistupy k monetarni politice zapornych urokovych sazeb, ekonomické cykly téchto
ekonomik jsou tedy vzajemné sladéné. Nejvice zasahla svétova hospodarska krize

HDP Japonska, krize spojena s pandemii COVID-19 zasahla nejvice VB.
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Dalsi sledovanou veli¢inou byl vyvoj inflace, nebot’ v rezimu cilovani inflace maji
centralni banky stanoveny inflaéni cil, jehoz maji obvykle ve stfednédobém
a dlouhodobém ¢asovém horizontu dosahnout. V pfipadé eurozény byly
nekonvencéni nastroje monetarni politiky (zejména zaporné urokové sazby a QE)
ucinné, nebot’ se jejich implementaci podafilo s ¢asovym odstupem dosahnout
inflaéniho cile. Ve Svycarsku nebyl inflaéni cil ve vétsingé sledovaného obdobi
splhovan, atoipfes implementaci zapornych urokovych sazeb a opusténi
kurzového zavazku. Tato opatfeni monetarni politiky vSak pfispéla k mirnému
zlepSeni, a tak je Ize oznacit za spiSe efektivni, avSak nedostacujici k dosazeni
stanoveného inflacniho cile. V Japonsku se ve sledovaném obdobi také inflace
vymykala stanovenému inflacnimu cili, k nému se vsak inflace pfiblizila po zavedeni
QQE, QQE s kontrolou vynosové krivky a zapornych urokovych sazeb. Opatreni
byla podobné jako ve Svycarsku spise efektivni, ale nebyla dostateéné Gginna
k dosazeni inflacniho cile. V pfipadé VB se inflace az na nékolik vyjimek pohybovala
ve sledovaném obdobi uvnitf vyty€eného intervalu. Na to mél pozitivni dopad soubor
opatreni, které BoE na podporu ekonomiky implementovala. Jednalo se pfedevsim
o rozsahlé nakupy aktiv a snizovani hlavni bankovni sazby, nikoliv vSéak do zaporu.
Inflacni cil byl naplfovan a inflace setrvala v kladnych hodnotach i v krizovych
obdobich. Monetarni politika byla efektivni, a to i pfes to, ze na rozdil od ostatnich

sledovanych ekonomik nesnizila hlavni bankovni sazbu do zapornych hodnot.

Vyvoj miry nezaméstnanosti ve sledovanych ekonomikach ovlivnila svétova
hospodarska krize, pficemz nejvysSsich hodnot bylo dosazeno v eurozoné.
K poklesu tam dos$lo ke konci roku 2013 a dalSi snizeni mohlo byt podpofeno

zavedenim zapornych urokovych sazeb v ¢ervnu roku 2014.

Na zakladé vybranych ekonomik, sledovaného obdobi a ukazatel(, jimz je v této
diplomové praci vénovana pozornost, Ize konstatovat, ze nekonvenéni nastroje
monetarni ekonomiky maji pozitivni vliv na ekonomiku, intenzita dopadl se vsak
mezi jednotlivymi ekonomikami liSi. Nejlépe je efekt nastrojd nekonvenéni
monetarni politiky pozorovatelny na dosahovani inflacniho cile, nebot péce
o finan¢ni stabilitu patfi mezi primarni cil centralnich bank. Z hlediska dosahovani
inflaéniho cile byla nejuspésnéjsi monetarni politika VB, ktera neuplathovala

monetarni politiku zapornych urokovych sazeb.
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Zaver

Centralni banky fady ekonomik se v dusledku svétovych krizi pfiklonily v ramci
monetarni expanze k uplathovani nizkych trokovych sazeb. Urokové sazby jakozto
hlavni nastroj monetarni politiky se dostaly k nulové dolni hranici, nékde dokonce
i do zapornych hodnot. Aby centralni banky dosahly stanovenych cilt prfedevs$im
v oblasti cenové stability a podpory hospodarské politiky, pfistoupily vedle
uplathovani nizkych nebo zapornych urokovych sazeb také k dalSim nekonvenénim
nastrojim monetarni politiky, mezi které patfi zejména kvantitativni uvolhovani
v podobé rozsahlych nakupt aktiv. Prave kvantitativni uvolfovani pfispélo k narlstu
likvidity v bankovnim sektoru a podpofilo transmisi nizkych urokovych sazeb

do ekonomiky.

| pres zotaveni ekonomik po krizi v letech 2007-2008 setrvaly urokové sazby
na nizké urovni a byly doprovazeny dalSimi nastroji monetarni politiky, aby neztratily
svou ucinnost. V souvislosti s omezenim, ktera pro urokové sazby predstavuje
efektivni dolni mez, pod niz by se pro ekonomické subjekty stala drzba hotovosti
atraktivngjSi nez vklady u bank, se vSak omezil prostor pro dalSi snizovani
urokovych sazeb, coz predstavuje vyzvu pro monetarni politiku mnoha centralnich
bank. Vedle toho se tyto instituce musi vypofadat s tlakem nizkych urokovych sazeb
na své ziskové marze a v ekonomice hrozi s ohledem na levné financovani
zombifikace firem. Navzdory témto okolnostem je monetarni politika v prostredi
nizkych urokovych sazeb centralnimi bankami provadéna a pochopeni transmise
véetné kratkodobych a dlouhodobych efektl je klicové pro jeji uplathovani
v budoucnu a omezeni pfipadnych nezadoucich dopadl na finanéni stabilitu,

bankovni sektor a fungovani monetarni politiky.

Tato diplomova prace se proto zamérovala na monetarni politiku v kontextu nizkych
urokovych sazeb a zpUsobim jejiho provadéni. Na zakladé reserSe byly
charakterizovany principy monetarni politiky a jeji cile, popsana expanzivni
a restriktivni monetarni politika a pravidla monetarni politiky. Pozornost byla
vénovana nastrojim, pomoci nichz centralni banky realizuji monetarni politiku
a usiluji o dosazeni stanovenych cilu, a také transmisnim mechanismim, jimiz
sezmény vnastaveni monetarni  politiky  prostfednictvim  uvérového,

podnikatelského, vydajového a kurzového kanalu promitaji do ekonomiky.
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Vedle konvencni monetarni politiky pak byla vénovana pozornost nekonvencni
monetarni politice a jejim nastrojum, predevsim pak kvantitativnimu uvolfovani.
Byly popsany principy a zplUsoby provadéni monetarni politiky v prostfedi nizkych
a zapornych urokovych sazeb a rizika, jez tento pristup monetarni politiky

v kratkodobém a dlouhodobém ¢asovém horizontu v ekonomice muze mit.

Nasledné se diplomova prace zabyvala charakteristikou monetarni politiky
eurozony, Svycarska, Japonska a Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska, nebot’ tyto ekonomiky se v poslednich letech pfiklonily k politice nizkych
urokovych sazeb nebo uplatnily nékteré z nekonvenénich ndstroju monetarni
politiky. Pozornost byla vénovana deskripci cili jednotlivych centralnich bank
a nastrojum, které maji tyto instituce k provadéni monetarni politiky k dispozici. Dale
se tato kapitola zamérfila predevS§im na zkusenosti danych centralnich bank
s provadénim monetarni politiky v prostredi nizkych urokovych sazeb a v pfipadé
prvnich tfech jmenovanych ekonomik i v prostfedi zapornych urokovych sazeb.
Spojené kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska doposud nepfistoupilo
k uplatnéni hlavni bankovni sazby Bank Rate v zaporném teritoriu, v ramci
expanzivni monetarni politiky vSak centralni banka zaradila kvantitativni uvolhovani,

které se radi mezi nekonvencéni nastroje.

ZavereCna kapitola diplomové prace se soustredila na komparaci vybranych
ekonomik a zhodnoceni efektivnosti monetarni politiky. V této souvislosti byla
vénovana pozornost zakladnim makroekonomickym ukazatellm, a to vyvoji HDP,
nezaméstnanosti a miry inflace. Transmise ménovépolitickych urokovych sazeb
byla sledovana na vyvoji kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb, kde byl
zjevné patrny jejich pokles v souvislosti s nasledovanim trendu hlavnich urokovych

sazeb stanovenych centralni bankou.

Vystupem diplomové prace je i shrnuti zjiSténych a pozorovanych dopadu
monetarni politiky v prostredi nizkych drokovych sazeb se zamérenim na dusledky
implementace zapornych urokovych sazeb. Tyto zavéry jsou nasledné srovnavany
s nekonvencni monetarni politikou ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska, ktera zaporné ménovepolitické urokové sazby doposud nepfijala.
Jak se ukazalo, vyvoj kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb nasledoval
zmeény v nastaveni hlavni ménovépolitické urokové sazby, a to i do zapornych

hodnot. Vyvoj HDP v jednotlivych ekonomikach poukazal na sladénost
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ekonomickych cykll, vyrazny vliv zpusobl provadéni monetarni politiky se v ném
vSak neprojevil. Z hlediska vlivu na uroven inflace se nekonvencni nastroje
prokazaly jako ucinng, inflaéniho cile vSak bylo ve sledovaném obdobi nejlépe
dosahovano ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jehoz
monetarni politika nespociva v zapornych urokovych sazbach a z nekonvencnich
nastroju uplathuje predevsim kvantitativni uvolfiovani. Monetarni politika byla
efektivni téz v pripadé eurozény, kde se s Casovym odstupem implementace
zapornych urokovych sazeb a kvantitativnino uvolfiovani podarilo dosahnout
stanoveného inflaéniho cile. V ptipadé Svycarska a Japonska opatfeni monetarni
politiky nebyla dostateéné Ucinna a ani prostrednictvim nekonvenénich nastroju se
primarniho cile monetarni politiky v delSim ¢asovém obdobi dosahnout nepodafrilo.
Mira nezaméstnanosti byla ve sledovanych ekonomikach negativnhé ovlivnéna
ekonomickymi recesemi, které se projevily jejim zvySenim. Opatfeni monetarni
politiky v§ak pomohla s jejim postupnym navratem na plvodni Urovné, coz je patrné
zejména na prikladu eurozény. Na zakladé provedeného zhodnoceni Ize tvrdit,

ze nekonvencni nastroje monetarni politiky maji vliv na ekonomicky vyvoj.

V ramci dal$iho rozvoje této problematiky by bylo vhodné zkoumat, z jakého divodu
byly nekonvencni nastroje monetarni politiky ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska efektivnéjsi oproti jinym ekonomikam, kde dostatecné ucinné
nebyly. | presto, Zze je obtizné vlivy jednotlivych nekonvenénich nastroju od sebe
odlisit, bylo by v tomto kontextu vhodné je podrobit dalS§imu zkoumani a odhalit,
jakym zpUsobem k efektivité monetarni politiky pfispivaji zaporné Urokové sazby
¢i kvantitativni uvolhovani a do jaké miry ovliviuji efektivnost monetarni politiky

strukturalni problémy dané ekonomiky.

Cilem diplomové prace bylo prezentovat poznatky z oblasti monetarni politiky
v prostiedi nizkych nebo zapornych urokovych sazeb. Diplomova prace definovala
pojmy z oblasti monetarni politiky, byla provedena komparace vybranych ekonomik

a zhodnoceni efektivnosti jejich monetarni politiky. Cil diplomové prace byl splnén.

Ackoliv je ttma monetarni politiky pfi nizkych nebo zapornych urokovych sazbach
velmi aktudlni a patfi mu pozornost profesionall z oblasti bankovnictvi i odborniku
z akademicke sféry, vzhledem k neprilis dlouhé dobé jejiho uplatriovani predstavuje
potencial pro teoreticka i empiricka zkoumani. Prestoze kratkodobé dopady

zapornych Urokovych sazeb se do ekonomiky jiz promitly, otazkou zUstavaji
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zejména stfednédobé a dlouhodobé dopady. Nelze tedy nyni jednoznacné
konstatovat, zda jejich pfinosy ke stimulovani ekonomiky v dlouném c¢asovém
horizontu nebudou pfevazeny negativnimi efekty, které jsou s touto formou
monetarni politiky spojené. Zaroven je obtizné identifikovat efekty jednotlivych
nastroji monetarni politiky, nebot” tyto nastroje byvaji centralnimi bankami
uplathované soucasné a v ekonomice se tak Casto projevi v synergickém efektu

a nikoliv jako izolované vlivy.

| pfes oziveni ekonomiky po krizi spojené s pandemii onemocnéni COVID-19 je
pravdépodobné, Ze Urokové sazby v pfipadé mnohych centralnich bank zUstanou
navzdory mirnému zvyseni na nizké urovni. Je tedy oCekavatelné, ze se s ohledem
na cyklicky vyvoj ekonomiky nemusi navratit na dostatecné vysokou uroven, aby
bylo mozné vpfipadé potieby provadét expanzivni monetarni politiku
prostfednictvim snizovani urokovych sazeb v kladném teritoriu, ale centralni banky
budou muset opét pristoupit k provadéni nekonvenéni monetarni politiky a pfipadné
snizit urokové sazby jesté vice, nez tomu bylo doposud. Otazkou v$ak zUstava,
do jaké miry Ize urokové sazby jesté snizovat, aby nedoslo k prolomeni efektivni
dolni hranice a pfijata opatfeni monetarni politiky se nestala kontraproduktivnimi.
Tato problematika tak s ohledem na aktualnost tématu stéle predstavuje prostor

pro dalsi zkoumani a vyhodnocovani efektivnosti ex ante i ex post.
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