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Profesionalita a prestiz centralnich bank se utvéii nejen v normdlnich Casech pfti
plnéni béznych ukoli meénové politiky, ale téz, a mozna i predevs§im, pfi zvladani
mimotadnych udalosti mimotadnymi prostiedky. Stranou proto nelze nechat chovani
Evropské centralni banky (ECB) sjejimi nekonven¢nimi, neortodoxnimi ¢i podle
terminologie samotné ECB nestandardnimi postupy, jez byly proti krizi nasazeny.
Vyjimec¢na doba krizovych let zpusobila, ze ménova politika ECB se dostala mimo
obvykly terén, v némz pusobila, a Celné se stietla s problémy, pro které nebyla
pfipravena vzorova feSeni. Oproti jinym centralnim bankdm byla krizova 1éta pro
ECB dvojnésob obtizna, jelikoz vedle finan¢ni a hospodarské eurozonu suzovala téz
bezprecedentni krize dluhova.

Oduvodnéni

Diivodii pro nasazeni nestandardnich politik je nékolik. Zavaznd pirekazka se
dostavuje Vv okamziku, kdy ménové-politické sazby centralni banky dosahly
nulovych ¢i téméef nulovych hodnot. Takze jiz nemaji dale kam sestupovat, coz
vyftazuje z provozu tradi¢ni zptisob uvolfiovani ménové politiky. Do tohoto bodu se
ECB prakticky dostala v kvétnu 2009, kdy jeji sazba hlavnich refinan¢nich operaci
komplikace pak spociva pii ochromené funkcnosti tradicnich kanalii transmisniho
mechanismu. Pokud je béhem krize mezibankovni penézni trh postiZen vzajemnou
nedtvérou svych ucastnikll, ktefi si prestavaji mezi sebou vypijcovat a zaptujcovat
volné prostiedky, signalni role ménoveé-politické sazby piestava fungovat. V tomto
bod¢ mrazu, jenz paralyzoval obchodovéani na mezibankovnim penéZznim trhu, se
svétovad ekonomika, a s ni i1 eurozodna, naplno ocitla po padu investi¢ni banky
Lehman Brothers v poloving zati 2008.

Nejvétsi kontroverze vSak ECB vyvolala cilenymi nakupy vladnich dluhopisii. AvSak
1 pro tuto Cinnost shledala dostate¢nou oporu ve svém mandatu pecovat o cenovou
stabilitu.

» Cenovy kanal (price channel) poukazuje na fakt, Ze vynosy mnohych
podnikovych obligaci jsou odvozovany od vynosové kiiky vladnich dluhopist.

» Rozvahovym kanalem (balance sheet channel) se rozumi situace, kdy padajici
ceny vladnich obligaci zpiisobuji ztraty obchodnim bankdm, které se museji
rekapitalizovat, coZ omezuje jejich kapacitu poskytovat uvery.

» Likviditnim kanalem (liquidity channel) je oznacovan jev, kdy vladni obligace
ztraceji vlastnost zptisobilého kolaterdlu v refinan¢nich operacich s centralni
bankou, naceZ ztizeny pftistup k likvidité plsobi opét negativné na uvérovou
aktivitu bank.



Programy

Ofenziva ECB, vedena pomoci nestandardnich nastrojii ménové politiky, byla
zahdjena pfi prvnich pfiznacich zadrhavani mezibankovniho obchodovéni, k némuz
dochazelo od letnich mésici r. 2007, kdy splaskla americka bublina se
sekuritizovanymi hypotékami. Nazvana byla programem posilené uvérové podpory
(Enhanced Credit Support Programme) a slozena byla z vét§iho poctu komponent,
mezi nimiz 1ze jmenovat dodavani neomezené likvidity formou nabidkovych fizeni,
prodlouzeni maximalni splatnosti dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci ze téi mésict
az na jeden rok, rozsifeni seznamu zptsobilych aktiv pro potieby reverznich operaci
o ¢etné nové tituly emitované soukromym sektorem a v neposledni fad€ poskytovani
likvidity v zahrani¢nich ménach, zejména americkych dolarech, v navaznosti na
otevieni swapovych linek se zahrani¢nimi centrdlnimi bankami. Uvedena opatieni
jsou vesmés povazovana za legitimni reakci centralni banky, kterd chce rozhybat,
piipadné docasné i nahradit, umrtvené obchodovani na mezibankovnim penéznim
trhu. Jejich neskryvanym ucelem je zaplavit bankovni sektor likviditou, jez ma
vykryt vypadek zplUsobeny neochotou bank pljcovat si navzijem. Bez
bezodkladného zahajeni této terapie by nedostatek likvidity brzy wvyustil do
omezovani uvérl nebankovnim subjektim. U mnohych bank by také potiZze
s likviditou mohly snadno pferiist do insolvence.

Pfredmétem rozporuplnych reakci se nestandardni ménova politika ECB stala az
zacatkem kvétna 2010, kdy pod hlavi€kou programu pro trhy s cennymi papiry
(Securities Markets Programme, SMP) pfistoupila k pfimym intervencim na
vybranych trzich s vladnimi dluhopisy. V té dobé opét kulminovala nervozita na
finan¢nich trzich, kterd si nezadala s panikou pozorovanou na zacatku finan¢ni krize.
Epicentrum nejistoty se nachazelo v rozpacitém dohadovani o pomoci Recku, které
§ifilo nakazu do Irska a Portugalska, v mensi mife také jiz do Spanélska a Italie. To
vSe pfim¢lo ECB, aby zasala a cilenymi nakupy podpofila hroutici se trhy vladnich
dluhopisit v ohroZzenych zemich eurozony. ECB nakupovala dluhopisy vyluéné na
sekundérnim trhu a tyto operace také plné sterilizovala, coz znamena, ze likviditu,
kterou bankovnimu sektoru prostfednictvim programu SMP dodévala, pomoci jinych
operaci z bankovniho sektoru zpatky odcerpavala. Pfedchézet tim chtéla vytkdm, Ze
svymi intervencemi na dluhopisovych trzich provozuje tisknuti penéz. I uvnitt
samotné ECB nepanoval jednotny ndzor na spravnost takovéhoto po¢inani, coz v zaii
2011 potvrdila rezignace némeckého Clena Vykonné rady Jiirgena Starka.

Intervenéni zasahy ECB pfinesly pouze docasné zklidnéni. Vnitini napéti na
Spanélskych a italskych dluhopisovych trzich pftili§ neustupovalo, navzdory pomérné
radikélnimu obratu tamnich vldd v reformnim usili. Tvafi v tvaf systémovému
kolapsu ECB opét zasdhla formou tzv. dlouhodobéjSich refinan¢nich operaci, tzv.
LTRO. Obchodnim bankam byly touto formou nabidnuty Gvéry se splatnosti ti let za
aktudlni sazbu hlavnich refinanénich operaci, coz vté¢ dobé bylo 1 %. ECB



oc¢ekavala, ze pii dostatku levné dlouhodobé likvidity banky nepiikroci k zastavovani
uveérove aktivity. A také zZe nemalou Cast téchto zdrojt pouziji k zakoupeni dluhopisi
Z ohrozenych zemi eurozony.

V zati 2012 ECB schvalila pod nazvem pifimé monetarni transakce (Outright
Monetary Transactions) prozatim posledni nastroj z palety nestandardnich ménovych
politik. Tento program bude rovnéz zaméfen na intervenéni nakupy na vybranych
trzich s vladnimi dluhopisy. Jak uvedl prezident ECB Mario Draghi na tiskové
konferenci, zamérem je odstranit zavazna poktiveni trhi s vladnimi dluhopisy, ktera
brani fddnému fungovani ménové politiky na celém Uzemi eurozony a kterd by
mohla vyustit v nejrizné€j$i destruktivni scénéie s fatdlnim dopadem na cenovou
stabilitu. Tyto deformace pry vznikaji mimo jiné i tim, Ze u Casti inveStorské
komunity panuji neopodstatnéné obavy, Ze projekt spolecné mény by mohl byt
opustén. ECB odkryla zakladni technické vlastnosti programu, jakymi jsou
podminky ucasti, rozsah sterilizace, velikost ¢i zvetejnovani informaci.

Vyvoj bilanci vybranych centralnich bank
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Poznamka: Celkové stavy bilancnich aktiv jsou zachyceny jako hodnoty bazickych
indext (leden 2007 = 100 pro ECB a BoE, srpen 2007 = 100 pro FRS, leden 2008
= 100 pro SR). Zobrazeny jsou udaje za posledni tyden kazdého kalendainiho
mesice.

Pramen: Webové stranky jednotlivych centralnich bank.




Srovnani s jinymi centralnimi bankami.

Vyvazeny pohled na nestandardni ménovou politiku ECB by m¢l téZ obsadhnout, jak
si ve stejné dobé pocinaly jiné vyznamné centralni banky. Toto dopliikové hledisko
vede nasledné k zavéru, ze ECB nijak nevybocovala z fady, kdyZ v krizovém obdobi
rozsifila svij repertoar ménoveé-politickych nastrojii o nestandardni prvky. Obvyklou
metodou pro méfeni intenzity zapojeni centrdlnich bank do nestandardnich operaci
byva sledovani velikosti jejich bilanci. Obrazek ukazuje, ze v piedkrizovém obdobi
setrvavaly rozvahy pfednich centralnich bank v klidovém stavu. Na propuknuti a
eskalaci krize pak shodné reagovaly expanzi, kterd odrdzela pravé aplikaci
nestandardnich néstrojli. Z obrazku je patrné, ze odezva ECB by mohla byt nazvana
relativné zdrzenlivou, uvazime-li, k jakym nasobktim svych bilanci se dopracovavaly
jiné centralni banky. Napft. Fed a britska Bank of England byly v nakupech vladnich
dluhopist mnohem aktivngjsi. Jestlize v relaci k HDP z roku 2011 ECB nakoupila
dluhopisy v rozsahu asi 2 %, pro Fed to bylo 11 % a pro Bank of England 13 %.

Inflaéni souvislosti nestandardnich politik

Rozs4hlé nakupy vladnich dluhopisti, nadmiru $tédré uvérové linky, pieplavovani
penéznich trhi likviditou, to vSe nuti k zamySleni, zda se centralni banky aZ pfili§
neoddavaly tisknuti penéz, jez by pfipravovalo pidu pro budouci padivou inflaci.
Za¢néme terminologickou poznamkou, ze pouzivani pojmu tisknuti penéz v kontextu
nestandardnich ménovych politik déla vice skody nez uzitku. Ptislusné operace mezi
centralni bankou a bankovnim sektorem totiZ nemaji pfimy dopad na béZné
sledované penézni agregaty, pomoci nichz se méfi mnozstvi penéz v obéhu (napft.
ukazatel M3 v instrumentariu ECB). Je jisté pravda, ze zpisob, jimz centralni banka
poskytne obchodni bance uveér nebo ji zaplati za cenny papir, se po technické strance
redukuje na jednoduchou Ucetni operaci: centralni banka pfipiSe patficnou ¢astku na
rezervni UCet obchodni banky. To ale neni tisknuti penéz ve smyslu tradi¢né
vymezené penézni zasoby. Uvedenym zplsobem mohou tisknout bezhotovostni
penize pouze obchodni banky, pokud poskytuji ivér nebankovnimu subjektu nebo od
n¢ho odkupuji cenny papir. Tymiz obchody na trovni centralni banky bezhotovostni
penize nevznikaji. Vytvarfeji se vSak bankovni rezervy ¢i také likvidita, ktera
spolecné s obézivem dava dohromady tzv. ménovou bazi. Dalo by se tedy volné fici,
ze centralni banka muze prostfednictvim nestandardnich operaci tisknout nejvyse
ménovou bazi, nikoli vSak penize, jak je zname v pojeti penéznich agregati.

Dale je pravda, ze mezi tim, na co centralni banka ma pfimy vliv, coZ je ménova
baze, a tim, co by mohla ovlivnit, coz je cenova stabilita, neexistuje zadny pevny
vztah. Jako ndzorny piiklad mtze poslouzit epizoda japonské deflace v devadesatych
letech minulého stoleti. Japonskéd centralni banka se v té dob¢ stala pritkopnikem
nestandardnich politik, kdyZ nejprve spocinula na nulovém dnu uUrokovych sazeb,
na¢ez se vbfeznu 2001 odhodlala k novatorskému kvantitativnimu uvoliiovani.



Obchodni banky byly zahlceny likviditou, dodédvanou zejména prosttednictvim
nakupt vladnich obligaci a n¢kterych dalSich cennych papirt. Trvalou inflaci to vSak
nezazehlo.

Mylna je proto piedstava, ze likvidita, kterou obchodni banky drzi na uctech u
centrdlni banky, vytvari jakysi zasobnik, znéhoz se daji poskytovat uvéry
nebankovnim subjektim. Proto ani sebevice likvidity nemusi ptesvéd¢it obchodni
banky, aby vice uvérovaly, ¢imz by emitovaly vice bezhotovostnich penéz, tedy i
zvySovaly agregatni poptavku a ve svém duasledku povzbuzovaly inflaci. Intenzita
uvérové aktivity je vyluéné prusecikem obchodniho zajmu bank Gvéry poskytovat a
zajmu nebankovnich subjektd Gveéry pozadovat. V dobé krize, ktera vede banky ke
zvySené obezfetnosti pifi poskytovani uveérl, je pak pretrzitost mezi tiSténim likvidity
centralni bankou a tiSténim bezhotovostnich penéz obchodnimi bankami o to
prikaznéjsi.



ASOCIACE PRO MEZINARODNI OTAZKY

Asociace pro mezinarodni otdzky (AMO) je nevladni organizace zalozena za ucelem
vyzkumu a vzdélavani v oblasti mezindrodnich vztahti. Zakladnim poslanim AMO je
pfispivat k hlubSimu porozuméni mezindrodnimu déni. Diky svym aktivitdim a
patnactileté historii je AMO vnimdna jako pfedni nezavisly zahranic¢népoliticky
think-tank v Ceské republice.

K DOSAZENI SVYCH CiLU ASOCIACE:

» formuluje a vydava studie a analyzy;

» potada mezinarodni konference, expertni seminaie, kulaté stoly, vefejné diskuse;

» organizuje vzdélavaci projekty;

» prezentuje kritické nazory a komentare k aktudlnimu déni pro doméci a zahrani¢ni
média;

» vytvaii ptiznivéj$i podminky pro rist nové generace expertd;

* podporuje zdjem o disciplinu mezinarodnich vztahii mezi Sirokou vetejnosti;

» spolupracuje s fadou dalSich domaécich i zahrani¢nich instituci.

VYZKUMNE CENTRUM

Vyzkumné centrum AMO bylo zaloZeno v fijnu 2003 jako jeden z hlavnich pilitt
¢innosti Asociace zaméfeny na vyzkum, analyzu a popularizaci vyzkumu v oblasti
mezinarodnich vztahl a zahrani¢ni, bezpe€nostni a obranné politiky. Naplni ¢innosti
Centra je pfispivat k identifikaci a analyze probléml duleZitych pro zahrani¢ni
politiku CR a jeji postaveni v sou¢asném svété. Centrum poskytuje nezavislé
analyzy, vytvaii prostor pro odbornou i vefejnou diskusi o problémech mezinarodni
politiky a navrhuje jejich mozna feSeni. Cinnost Centra lze rozdélit do dvou
zékladnich, vzajemné provazanych oblasti: vyzkumu a expertni analyzy na strané
jedné a zprostiedkovani politického a odborného dialogu na stran¢ druhé. VSechny
doposud publikované publikace naleznete na webovych strankdch AMO. Kratsi
komentafe a vyjadieni analytikli a dalSich spolupracovniklli k sou¢asnym udalostem
naleznete také na blogu AMO.

Bud’te v obraze a sledujte nas i zde!


http://www.amo.cz/publikace.htm
http://amo.blog.ihned.cz/

