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UVOD

Na zacatku roku 2015 guvernér Evropské centralni banky Mario Draghi oznamil termin zahajeni
kvantitativniho uvolfiovani Evropskou centralni bankou, a to bfezen 2015.

Nebylo to prekvapiveé rozhodnuti, bylo jiz dopfedu nékolikrat avizovano. Dokonce se
nejedna v meénové historii o prvni kvantitativni uvolfiovani, jiz dfive tyto ménove operace
provadéla japonska centralni banka, americky FED a Bank of England. Pfesto je to ménovy
nekonvenéni nastroj, ktery vzbuzuje rlzné protichlidné reakce a ocekavani. Evropska
centralni banka si od néj slibuje zabranit deflaci v eurozéné, ale vyvolava i obavy z inflace,
nebot’ spoCiva v nakupu vladnich dluhopist centralni bankou za nové vydavané penize
Bezprostfedné po tomto oznadmeni se rozpoutala diskuse mezi zastanci a odpdrci devizové
intervence s nepfebernym mnozstvim ekonomickych argument(l, ktera trva az do soucasnosti.

Predkladana prace SVOC nechce hodnotit, ,,jak to vie dopadne a kdo ma pravdu®, ale
klade si za cil popsat a zamyslet se z institucionalniho, ekonomického a pravniho hlediska nad
nestandardnim meénovépolitickym nastrojem centralnich bank - nad kvantitativnim
uvolfovanim.

Pouziji metodu vhodnou pro tento multidisciplindrni pfistup, a to analyzu
a komparaci, vychazet budu jak z legislativniho zakotveni, tak i z dokumentl
a udaji Ceské néarodni banky, Evropské centralni banky, FEDu, i z odbornych €lanki a
ucebnic.

Struktura prace bude nasledujici: Nejprve se strucné zastavime u pojmu kvantitativni
uvolfiovani, poté analyzujeme krizové prostredi a cile centrélnich bank a jejich standartni a
nestandardni ménové nastroje. Déale bude definovan pojem inflace a deflace. V Casové
posloupnosti se stru¢né stru¢né zminime o vychozi situaci Japonska, USA a Velké Britanie a
pouZziti ménového nastroje kvantitativniho uvolfiovani; dale se budeme vénovat pravnim
moznostem kvantitativniho uvoliovani, které zaCala v bfeznu 2015 provadét Evropska

centrélni banka, avSak mélo jiz kofeny v Outright Monetary Transactions (OMT).



I. POJEM , KVANTITATIVNI UVOLNOVANI“ A KRIZE

Kvantitativni uvoliovani je oznaceni nekonvencni expanzivni ménové politiky provadéné
centralnimi bankami ve chvili, kdy centralni banky jiz dale nemohou sniZovat kratkodobou
trzni Grokovou sazbu, nebot’ ta je jiz na ,technické” nule. Oficialni oznaCeni, které byva
pouZivano pfi popisovani kvantitativniho uvolfiovani, zni large-scale asset purchases, tedy
jako rozséhlé nakupy aktiv, nebot’ kvantitativni uvolfiovani funguje na principu rozsahlého
nakupu finanénich aktiv, v USA predevsim americkych vladnich dluhopisti a takzvanych
Mortgage-Backed Securities (MBS), tedy cennych papirl zajisténych hypotékou. Cilem je
snizit vynos dlouhodobych americkych vladnich dluhopisti a v koneéném dusledku vyvolat
dalsi uvolnéni podminek na financnich trzich, které by mélo vest k ekonomickému oZiveni.
Ocekava se! napiiklad snizeni sazeb u hypote&nich Gvér(, korporatnich dluhopisti a pljéek
domacnostem a podnik{m, respektive sniZeni oproti hodnotam, které by jinak prevazovaly.

Evropskd centralni banka po zéfijovém zasedani 2014 oznamila novy program
kvantitativniho uvolfiovani. Jde o zavazek nakupovat cenné papiry zajisténé aktivy (ABS) a
kryté dluhopisy.

Cenné papiry centralni banky nakupuji za nové emitované penize.

Kvantitativni uvolfiovani probiha tak, Ze nejprve centralni banka emituje (hotovostné Ci
bezhotovostné) obézivo, coz se v jeji rozvaze projevi na strané aktiv. Navazujicim krokem
kvantitativniho uvoliiovani je odkup dluhopisl nebo jinych cennych papir(i centralni bankou
(v rozvaze vyjadreno na strané pasiv). Centralni banka tak ziskava dluhopis a komercni banka
likviditu. Tu je pak mozno pouZzit na podnikatelské Uvéry a podporu spotrebitelské poptavky.
Pokud jsou centralni bankou pfimo nakupovany statni dluhopisy a stat pouZzije takto ziskané
penize ke kryti schodkl svého rozpoCtu, dochazi k tzv. monetizaci dluhu. Statni dluh je pak

placen nové emitovanymi penézi — viz obr. €. 1.

! Board of Governors of Federal Reserve System, Maturity Extension Program and Reinvestment

Policy, Frequently Asked Questinos Blize viz www.federalreserve.gov [on-line 15. 4. 2015].



Obréazek €. 1 Schéma kvantitativniho uvolnovani a jeho dopady na ekonomiku a penézni

toky
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PoZadovany cil kvantitativnino uvolfiovani je uvolnit ,zamrzlou* ekonomiku (tzv. past

likvidity), a to pomoci zvy3eni mnoZzstvi penéz v ekonomice. Past likvidity mizZe byt popsana?

2 Krugman, P.: It's Baaack: Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap. Brookings Papers on
Economic Activity 2 (Fall)1998, pp. 194-199.



jako situace, kdy je ménova politika neucinna, nebot’ Urokové sazby jsou jiZ na nule. Past
likvidity postihuje mezibankovni trh a trh hypoték. Mezibankovni trh hraje velmi dleZitou
roli v ramci finan¢niho systému. Na jedné strané komerc¢ni banky prostfednictvim tohoto trhu
peCuji o svoji likviditu, kdy banky s deficitem likvidity ziskavaji prostfedky od bank s
prebytkem likvidity. Na strané druhé fada centralnich bank v rdmci implementace ménové
politiky prostfednictvim operaci na volném trhu ovliviiuje irokovou sazbu na mezibankovnim
trhu. V normalnim obdobi se tak jedna o jeden z nejlikvidngjsich trh, kreditni spread je
relativné maly a dobrovolné rezervy jsou udrzovany na nizké Grovni.®> Ménova expanze, tedy
zvyseni penézni zasoby uz nema Zadny vliv na vystup, penize a jina financni aktiva jsou
vnimany jako perfektni substituty. K tomuto nekonvencnimu nastroji centrdlni banky sahaji
obvykle v krizich. Cilem je tedy opét snizeni vynosu dlouhodobych vladnich dluhopisl a v
konecném dulsledku dalsi uvolnéni podminek na finanénich trzich, které by mélo vést k
ekonomickému ozZiveni. Ocekdva se napriklad snizeni sazeb u hypotecnich Gvérd,
korporatnich dluhopisti a pdjéek doméacnostem a podnikdm, respektive sniZeni oproti
hodnotéam, které by jinak prevazovaly.

Financni a dluhova krize

Termin kvantitativni uvoliovani byl poprvé pouzit v Japonsku na zaCatku milénia. Tato
politika byla v Japonsku uplatfiovana po prasknuti akciovych a realitnich bublin v 80. letech
minulého stoleti. Japonsko se v devadesatych letech dvacatého stoleti se dostalo do tzv.
deflacni pasti — dlouhého obdobi recese spojeného s deflaci. Bank of Japan v reakci na tento
vyvoj snizila svoji hlavni Grokovou sazbu na nulu.* V roce 2001-2006 pak pfistoupila ke
kvantitativnimu uvoliovani.

Finan&ni krize 2007-2010 v USA byla spojena s hypotécéni krizi. Podle Seknicky® byly
hlavni pfiCiny vzniku a Sifeni krize nasledujici:

— Politika agentur Fannie Mae a Fredie Mac. V roce 2008 obé agentury nakoupily od
hypotecnich bank vice jak 50 % problémovych hypotéénich Gvérl, které byly poskytnuty
prfedevsim nizkopfijmovym skupinam obyvatel, ale chybéla prisnéjsi regulace Cinnosti
agentur. Navic statem poskytnuta privilegia, zejména danové, zdeformovala realitni trh a

ohrozila funkceschopnost celého financniho trhu.

3 BliZe viz http://www.investopedia.com/terms/c/creditspread.asp. [on-line 15. 4. 2015].

4 Krugman, P., Dominquez, K., Rogoff, K.: It’s Baaack: Japan’s Slum pand the Return of the Liquidity
Trap. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1998, No. 2 (1998), pp. 137-205.

% Seknicka, P.: Obecné o rizicich a regulaci finanénich trh{. In Kol. autor(l (BaZantova, 1., ed.):
Ekonomie regulace: Lekce z globalni finan¢ni krize. Praha: V. Lelek, 2010, s. 29-32.

7



— Rozvolnéni Gvérovych standardd hypotécnich bank, zvySeni rozsahu subprimovych, tzv.
nestandardnich hypoték (zavedeni specialniho Gvérového produktu non recourse
mortgages).

— Obecné podpora spekulaci ze strany statnich instituci.

— Nizké Grokové sazby a politicka podpora soukromého bydleni — hospodarsky rist v USA
byl v letech 1999-2001 ukonCen splasknutim tzv. internetové bubliny a FED ve snaze
ozivit ekonomicky rlst vyuzil expanzivni ménovou politiku ve formé nizkych Grokovych
sazeb, které klesly na nejnizsi uroven v prosinci 2003, kdy urokova sazba H15 (Federal
funds) Cinila pouhych 0,98 %. Poté zacal mirny rlst aZz do roku 2004, a prudsi narGst
v letech 2005 aZz 2007, kdy sazba Cinila vice jak 5 %.

— Vznik a pouzivani specialniho druhu investi¢nich néstroji CDO a CDS (obchodni banky
z dGvodu plnéni regulacnich kritérii centralni banky potfebovaly zlepsit strukturu bilance, a
tak vznikl prostot pro specialni typ investiénich nastroji CDO a CDS. Prostiednictvim
téchto instrumentd se umoznilo presunout Gvérové riziko na dalsi subjekty).

Americka centralni banka (FED) se rozhodla bojovat s nastalou krizi pomoci expanzivni
ménové politiky. Nakupy aktiv zvysily Gcetni bilanci FEDu. Po dvou kolech kvantitativniho
uvolfiovani se bilance americké centralni banky zvysila skoro na trojnasobek a dosahla cca
2,85 bilionu dolar(.® FED ukongil tieti kolo kvantitativniho uvolfiovani na konci fijna 2014,
které nafouklo jeho rozvahu o 1,66 bilionu dolar(l na vice neZ 4,5 bilionu dolar(.” 1 pres
ukonceni nakupd dluhopist, které byly hlavnim nastrojem nestandardniho kvantitativniho
uvolfiovani, ma ménova politika FEDu nadale daleko do normalniho stavu. Zakladni Urokova
sazba zlstava od prosince 2008 velmi nizko a rozvaha FEDu se kvdli nakuptm dluhopisti
zvysila na vice nez Ctyfi biliony dolard, coZ je osminasobek Grovné pred krizi.

Finan€ni a Gvérova krize se v roce 2009/2010 v Evropé preménila v krizi fiskalni a
dluhovou. Ke kvantitativnimu uvoliovani pristoupila Velka Britanie v roce 2009.

V [été 2012 vyvolaly pochybnosti investor(l o Zivotaschopnosti jednotné evropské mény
rlst rizikovych pfirazek u statnich dluhopisl téchto statd, a tim i kritickou financni situaci.
Tato vyjime€na situace ohrozila Zivotaschopnost ménové politiky, kterou je povéfena
Evropskd centralni banka. Prostfednictvim tiskové zprdvy zverejnéné dne 6. za&fi 2012

oznamila ECB schvaleni programu nakupu statnich dluhopisti statl eurozény (,,Outright

® Vice na http://zpravy.el15.cz/zahranicni/ekonomika/jak-vlastne-funguje-to-slavne-kvantitativni-
uvolnovani-914790#utm_medium=selfpromo&utm_source=e15&utm_campaign=copylinkFED
" Viz www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2014/10/29/fed-zasedani-rijen-2014 [on-line 15. 4. 2015].



Monetary Transactions®: pfimé ménové transakce, tzv. ,program OMT"). Zde se poprvé
projevilo to, Ze vedle ekonomickych otazek je ,,evropsko-unijni* kvantitativni uvoliovani i
otazkou pravniho postaveni ECB a dodrzovani Statutu ECB.

V prvnim Ctvrtleti roku 2015 se Evropska centralni banka rozhodla taktéz zaveést a
uplatiovat kvantitativni uvoliovani. Evropska centralni banka planuje objem kvantitativniho
uvoliiovani ve vysi 1,1 billionu Eur.® Plan spustit kvantitativni uvolfiovani od bfezna 2015
oznamil Mario Draghi na tiskové konferenci 22. ledna 2015. U ¢asti odbornikli vzbudila
prekvapeni podoba programu, resp. objem nakupovanych dluhopisd, ktery je vétsi, nez se

oGekavalo (predpokladany objem je cca 60 mld. euro za mésic).®

1. STANDARDNI A NESTANDARDNI MENOVE
NASTROJE CENTRALNICH BANK

V evropskych ekonomikach (a ve vétsSiné vyspélych ekonomik) se pouzivad obecné
cilovani jako stfednédoby nastroj, vyuZivajici prognézy dané veliiny. Bankovni rada pfi
svem rozhodovani hodnoti nejnovéjsi vyvoj, tak jak ho predvidala a vyhodnocuje rizika
plynouci z neplnéni svych cili vyplyvajicich z prognézy. Po zhodnoceni nasleduje hlasovani,

zda dojde ke zméné v nastaveni ménovépolitickych nastroju.*°

Obecné lze rozlisit rezimy:

— Rezim s implicitni nominalni kotvou (spocCiva v cilovani urCité veliCiny pfijaté interné
v ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni. Predpokladem pro
Uspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka ddvéryhodnost centralni banky, jez umozni
dosaZeni zadoucich zmén inflace nebo jiné veliciny a jejich ocekavani i bez explicitnich cild.

— Cilovani ménové zasoby (pozornost se soustfeduje na tempo rlstu zvoleného
penézniho agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rdst cen je v dlouhodobém horizontu

ovlivilovan vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovsem samotna volba penézniho agregatu

8 Kvantitativni uvolfiovani, co pfinese evropskému spotfebiteli? Britské listy, In
http://www.blisty.cz/art/76718.html [6. 3. 2015].

9 Dle Finan¢ni a ekonomické informace. Dokumentaéni Bulletin MF, Gnor 2015.

10 BliZe viz napf. http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html [on-line 15. 4.
2015].



vhodného k cilovani. V dobgé finanénich inovaci, elektronizace a globalizace trh(i se vazba
mezi penéZznimi agregaty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centralni banka dale nemusi byt
schopna vybrany penézni agregat Fidit s dostateCnou presnosti).

— Cilovani ménového kurzu (v rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi
prostfednictvim zmén urokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci zajistit stabilitu
nominalniho ménového kurzu vici méné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemé ,,importovat*
cenovou stabilitu. K udrZeni zavazku daného ménového kurzu je nutna vhodna kombinace
hospodarskych politik zajistujici nizky inflacni diferencial vici kotevni zemi, dostatecné
devizové rezervy, udrZeni konkurenceschopnosti a celkové dlvéryhodnosti zemé véetné
jejiho institucionalniho a pravniho rdmce a politické stability. Jednou z hlavnich nevyhod
tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové politiky.

— Cilovani inflace (pfi cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem verejné
vyhlasi inflaéni cil (Ci posloupnost cill), o jehoZ dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a
primé formovani inflanich ocekavani. Tento rezim mUze zahrnout do svého rozhodovaciho
schématu podstatné vétSi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni agregaty,
napf. také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné
urokové sazby, nominalni a redlny ménovy kurz, hospodareni verejnych rozpodtl apod.

Po zacileni dané veliCiny (samoziejmé v souladu s platnym legislativnim zakotvenim

hlavniho cile dané centralni banky) se pfistupuje k pouziti tzv. ménovépolitickych nastrojd.

A. Zakladni standardni ménovépolitické nastroje, které jsou v kontinentalni Evropé
typické, jsou nasledujici:!*

1. Operace na volném trhu

Usmérnuji vyvoj urokovych sazeb v hospodarstvi a ovliviuji mnozstvi penéz v obéhu v
rGznych forméach likvidity (tedy tzv. ménovou bazi v jednotlivych agregatech). Provadény
jsou vétsinou ve formé stahovacich &i dodavacich operaci, v CR se pouZiva néazev ,,repo
operace” podle nazvu hlavni GUrokové sazby; v ostatnich evropskych zemich se vétSinou
v dokumentech centralnich bank pouziva nazev ,,hlavni urokova sazba“.

a) (Repo) operace jako hlavni ménovy nastroj: operace je provadéna formou tendrl. PFi

téchto operacich centralni banka pfijima od ostatnich bank prebytecnou likviditu a bankam

11 BliZe pro Ceskou republiku viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on
line 15. 4. 2015]. Je zajimavé, Ze tyto nastroje ma CNB na svych strankach jako ménovépolitické
nastroje urcené k dosahovani inflacniho cile, zatimco financni pravo (napf. Bake$, M., Karfikova, M.,
Kotéb, P., Markov4, H.: Financni pravo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 375 an.) je definuje
jako néstroje devizové politiky nebo devizové regulace.
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poskytuje kolateral (zajisténi) ve formé cennych papirli. Oba subjekty se zavazuji, Ze po
uplynuti Ihiity splatnosti probéhne reverzni transakce. PFi ni centralni banka v postaveni
dluznika vrati vériteli, jimZ je banka, ktera ji poskytla pfebytecnou likviditu, tuto jistinu zpét.
Ta je zvySena o stanoveny dohodnuty Urok. Banka je povinna vrétit centralni bance zpét
zapUjceny kolateral. Pokud je doba téchto operaci stanovena na 14 dni, je tato politika
stanovena jako dvoutydenni (repo) sazba (v CR 2T repo sazba).

Podle potreby predpovédi vyvoje likvidity bankovniho sektoru mohou byt provadény
i repo operace s kratSi dobou splatnosti, nez je stanovenych 14 dni.

Repo operace slouZi hlavné k odCerpavani prebytecné likvidity v bankovnim sektoru.
Vyhl&Sena dvoutydenni (repo) sazba je limitni maximalni sazba, tedy vlastné droceni, kterym
mohou byt banky v obchodu vyplaceny. Nabidky banky jsou vyporadany tak, Ze centralni
banka prednostné uspokoji nabidky snejnizsSi urokovou sazbou. To v3e do vyse
predpovidaného prebytku likvidity pro stavajici den.

b) Dopliikovy ménovy nastroj: miiZe se jednat o vicemési¢ni tendr (v CR tfimésiéni repo
tendr).

c) Nastroje jemného ladéni: Jedna se o operace s cennymi papiry a devizové operace.
Jsou pouzivany ad hoc vétSinou v situaci neCekanych kratkodobych zmén v likvidité trhu,
pokud dojde k ohroZeni stability vyvoje Grokovych sazeb. PouZziti téchto nastrojii je méné
Casté, podle zplsobu pouZiti nebo Gasového aspektu je lze zaradit i do nestandardnich

ménovych nastroju.

2. Automatické facility

Jsou nastrojem, ktery slouzi k poskytnuti nebo ulozeni likvidity pfes noc. Jedna se o stalou
moznost ukladani, nebo zaplijceni penéz. Urokové sazby vytvareji u téchto dvou facilit
koridor pro pohyb kratkodobych sazeb a 2T repo sazby na penéznim trhu. Automatické
facility se dale ¢leni na depozitni facilitu a marginalni zapdjéni facilitu.

a) Depozitni facilita: Umoziuje bankadm uloZeni prebytecné likvidity pres noc u centralni
banky. Tato likvidita je bez zajisténi. Pfistup do depozitni likvidity je pro banky néarokovy.
Depozita jsou UroCena diskontni sazbou, kterd predstavuje dolni hranici pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.

b) Marginalni zapajéni facilita: poskytuje bankam, které maji ramcovou (repo) smlouvu

s centralni bankou, moznost zapdjcit si pres noc formou repo operace likviditu.
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3. Mimoradné facility
Jedna se 0 mimoradné dodavaci repo operace s dobou splatnosti dva tydny a tfi mésice.
Cilem je podpofit fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Tento nastroj lze zahrnout i pod

nestandardni ménové nastroje, zavisi na zplsobu a ¢asu pouZziti.

4. Stanoveni povinnych minimalnich rezerv

Stanoveni povinnych minimalnich rezerv (PMR) je jednim z hlavnich néstrojli ménové
politiky. Centralni banka jejich prostfednictvim ovliviiuje objem volnych prostiedkd
v bankovnim systému. U nas se diky prebytku likvidity tohoto néstroje tolik nevyuZiva
a slouzi hlavné jako rezerva prostifedkl pro snadny pribéh platebniho styku mezi bankami.
Vyuziti PMR v praxi zahrnuje nékolik oblasti (napf. sazba, udrZovaci obdobi). Tyto

parametry se mliZou volné ménit v zavislosti na zménach situace v bankovnim systému.

5. Devizove intervence

Jednéa se o nakupy nebo prodeje cizich mén za doméaci ménu. Provadi je domaci centralni
banka. Cilem je tlumeni volatility na devizovém trhu, nebo uvolnéni, ¢i zpfisnéni ménove
politiky, i kdyZ podle Ceské narodni banky ,,Devizové intervence nejsou v rezimu cilovani
inflace bézné pouzivanym nastrojem.“? K cilovani rezimu inflace se spide pouzivaji jiné
nastroje, a to zejména Urokové sazby. Proto je mozné devizové intervence fadit i do

mimoradnych, nestandardnich nastrojd.

V USA pro napliiovani ménove politiky ma americky FED tfi hlavni standardni ménove
nastroje,* a sice:
— operace na volném trhu (Open Market Operations),
— stanoveni diskontni sazby (The Discount Rate),

— pozadavky na rezervy (Reserve Requirements).

B. Nestandardni (expanzivni) ménova politika mize byt realizovana rliznymi zpUsoby:
1. zmirnénim podminek, za kterych centralni banka pdjcuje bankam,

2. rozSifeni skupin aktiv, které je centralni banka ochotna nakupovat,

3. zmékdeni Gvérd poskytnutych bankovnimu sektoru, krytych podnikovymi dluhopisy,

sménkami, atp.,

12 \Viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on line 15. 4. 2015].
13 BliZe viz http://www.federalreserve.gov/ [on line 15. 4. 2015].
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v v

4. rozsiteni subjektd, se kterymi centralni banka obchoduije,

5. ndkup zahranicnich aktiv, vytvarejici novou likviditu a majici dopad na oslabeni mény,
6. podfizeni ménové politiky vladeé, jako je centralni bankou financovana fiskalni expanze
(ndkupy statnich dluhopisti na primarnim trhu).

7. kvantitativni uvolfiovani.

111. INFLACE — RIZIKO KVANTITATIVNIHO
UVOLNOVANI A SOUCASNE CHTENY
STAV?

Podle ustalené ekonomické teorie, dochézi-li v narodnim hospodarstvi k rlistu cenové

hladiny po delSi Casové obdobi, je tento vyvoj oznacovan jako inflace, opacna situace, kdy

cenova hladina del3i obdobi klesa, jako deflace.'*

Podle Ceské narodni banky ,,Inflace je obvykle chapana jako opakovany rlst vétiny cen
v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozi
a sluzbam, které spotrebitel kupuje, je-li v ekonomice pritomna inflace spotfebitelskych cen,
pak na nakup téhoz koSe zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané

zemg.“1®

Zvyseni penéznich prostredkd v obéhu méa primou souvislost s riistem vSech hodnotovych
veliCin, a tim dochazi k poklesu kupni sily na jednotku mény. Inflace tedy vede
k pferozdélovani narodniho dlichodu a ke znehodnocovani Uspor. Inflace se da méfit rliznymi

zplisoby, nejCastgjsi je méfeni tzv. spotiebitelské inflace,® tedy indexem spotiebitelskych cen

14 Napf. Urban, J.: Teorie narodniho hospodéarstvi. 3. doplnéné a rozsifené vydani. Praha: Wolters
Kluwer 2011, s. 353; nebo JureCka, V. a kol.: Makroekonomie. Praha: Grada 2010, s. 112 an.

15 Viz http://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_inflace.html [on-line 15. 4. 2015].

16 CNB na svych strankach sice tvrdi, Ze stanovuje inflagni cil k ,,celkové inflaci“, ale z dal3ich Gdajt
je vidét, Ze ciluje na inflaci pocitanou CPI. Viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
[on-line 15. 4. 2015].
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(Consumer Price Index), ktery u nas pocita Cesky statisticky Gfad, za EU Eurostat.

Opakem inflace je deflace. Jedna se o situaci, kdy dochazi k poklesu cen a zaroven
ke zhodnocovani doméaci meény VGCi zahraniéni méné. Je prerozdélovano bohatstvi od
dluznik( k véritelim v disledku poklesu cen, protoZe tento pokles je rychlejsi nez zmény
v mzdovych a uvérovych smlouvach. Véritelé tak rychleji bohatnou a zaroven dluznici
chudnou. K deflaci dochazi vétSinou v obdobi recese. Ekonomické ucebnice, na rozdil od
spotiebitell, jimz se klesajici ceny libi, z dlouhodobé deflace radost nemaji.*” Pokud se jedna
o deflaci vyvolanou riistem produktivity prace, inovacemi apod., tedy roste-li celkovy produkt
rychlejSim tempem neZ penézni zasoba a cenova hladina Kklesa, tak se neni treba
makroekonomicky znepokojovat, zrovna tak kdyZ je deflace ,,dovezena“ ze zahraniCi napf.
v cenach zasadnich komodit jako je nizka cena ropy. O deflacni pasti se mluvi pfi soubéhu
deflace a dlouhodobé recese (stagnace hospodarstvi), kdy centralni banka neméa nastroje na
potlaceni deflace (Urokové sazby by teoreticky nemély byt zaporné, resp. by se nejednalo o
uroky, ale o dotace). Odstrasujicim prikladem negativnich ddsledk(i dlouhodobé plsobici
deflace je Japonsko v minulych cca 15 letech.

V souCasnosti neexistuje mnoho historickych zkuSenosti s dopadem kvantitativniho
uvolfiovani v delSim horizontu, pfevaZzujici obavy panuji ohledné zvySené cenové hladiny, ackoli
je nutné pfiznat, ze v USA prozatim ke zvySovani miry inflace nedoslo.

Posledni kolo nakup(l dluhopisti FEDem bylo na rozdil od zasah( v dobé krize a kratce
po ni hodnoceno nejednoznacné. VeétSina Cinitelll FEDu zdirazriovala, Ze nakupy drZi
dlouhodobé Groky na minimu, coz prospiva firmam i domacnostem. Rada ekonomd ale
poukazovala na to, Ze nic takového se neda dokazat a Ze jedinym vysledkem intervenci FEDu

byl rlst cen akcii.!8

17 Ucebnice Urban, J.: Teorie narodniho hospodarstvi. 3. doplnéné a rozsifené vydani. Praha: Wolters
Kluwer 2011 na s. 365 pfimo mluvi o problému deflace, kdy popisuje kratkodobé kladné i dlouhodobé
zaporné stranky deflace.

18 Blize viz http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2014/10/29/fed-zasedani-rijen-2014/ [on-line
15. 4. 2015].
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IV. PRAVNI OTAZKY POUZiIVANI NESTANDARDNICH
MENOVYCH NASTROJU EVROPSKOU CENTRALNI
BANKOU

Kvantitativni uvolfiovani provadéné Evropskou centralni bankou neni jen véci diskuse mezi
politiky a ekonomickymi odborniky, ale je to i véc pravniho zakotveni centralni banky. V
roce 2010 presla svétova hospodarska krize, kterd vypukla v roce 2008, v nékterych statech
eurozény do fiskalni a dluhové krize. V 1été 2012 vyvstala krizova situace a ohrozila
Zivotaschopnost meénové politiky, kterou je povéfena Evropskd centralni banka.
Prostfednictvim tiskové zpravy zverejnéne dne 6. zafi 2012 oznadmila ECB schvaleni
programu nakupu statnich dluhopist statll eurozdny (,,Outright Monetary Transactions* pfimé
ménové transakce ,,program OMT*).%°

Prostfednictvim uvedeného programu ECB deklarovala svou pfipravenost k nakupu
statnich dluhopist statl eurozény na sekundarnim trhu pfi splnéni urcitych podminek:

(i) na dotCené staty se musi vztahovat program financni pomoci Evropského néstroje
financni stability (,,EFSF“) nebo Evropského mechanismu stability (,ESM*), pficemz
tento program musi zahrnovat moznost EFSF nebo ESM uskute¢iovat ndkupy na
primarnim trhu;

(ii) operace budou zameéreny na kratsi ¢ast vynosove krivky;

(iii) pfedem nejsou stanovena mnoZstevni omezeni;

(iv) s ECB bude zachazeno stejné jako se soukromymi véfiteli a

(v) ECB se zavazuje vytvorenou likviditu pIné sterilizovat.

Neékolik némeckych politikd, profesor(i prava a ekonomie, novinar a nevladni organizace
podalo k Bundesverfassungsgericht (némecky spolkovy Ustavni soud, dale jen ,,BVerfG*)
Ustavni stiznost proti Bundesregierung (némecka spolkova vlada), jelikoz maji za to, Ze tim,
Ze vlada nepodala k Soudnimu dvoru Evropské unie Zalobu na neplatnost ozndmeni programu
OMT, byla porusena jejich zakladni prava. Strana Die Linke zahgjila u BVerfG fizeni o sporu

Ustavnich organ(, pficemz poZaduje, aby Bundestag usiloval o zrueni programu OMT.

19 Ze Stanoviska generalniho advokata in www.curia.europa.eu [on-line 15. 4. 2015].
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Poprvé ve své historii s cilem vyjasnit legalitu programu OMT se BVerfG obratil na
Soudni dvdr s predbéznou otazkou.? BVerfG se zaprvé taze, zda uvedeny program spise nez
opatfeni ménové politiky nepfedstavuje opatfeni hospodarské politiky, které nespada do
pravomoci ECB. Zadruhé ma némecky soud pochybnosti o tom, zda uvedené opatieni
respektuje zakaz ménového financovani ¢lenskych statd stanoveny ve Smlouvé o fungovani
Evropské unie (SFEU). Obecné vyjadfuji pochybnosti BVerfG otazku mezi pravomoci ECB
ve vyjimecénych situacich, jako je situace, jez nastala v 1été roku 2012,

ECB uvedla, Ze navzdory to, Ze se jedna o nekonvencni nastroj, ktery s sebou nese rizika,
spada program OMT do jeji pravomoci. Podle ECB je bezprostfednim cilem programu OMT
umoznit ji, aby znovu mohla GCinné pouZivat nastroje své ménové politiky — jeho
bezprostfednim cilem je snizit Grokovou miru pozadovanou u dluhopisl ¢lenského statu, a
normalizovat tak situaci.

Némecti navrhovatelé a samotny BVerfG maji naopak za to, Ze skuteCnym cilem
programu je preménit ECB na ,,véfitele posledni instance pro staty eurozény.

Soudni dvlr sice obecné neni stanoviskem generalniho advokata vazan, ale je to
vyznamné voditko pro pozdéjsi rozhodnuti. Generalni advokat Cruz Villalon ve stanovisku,?!
jez prednesl, zddrazioval, Ze koncipovani a provadéni ménové politiky patfi do vylucné
pravomoci ECB. Ta mé k plnéni své ulohy technické znalosti a cenné informace, které ji
spolu s jeji povésti a komunikaci s verejnosti umoznuji formovat oCekavani tak, aby se
impulsy ménové politiky skutecné dostaly do hospodarstvi. Za tim ucelem musi mit ECB pfi
koncipovani a provadéni ménove politiky EU Siroky prostor pro uvazeni a soudy musi byt pri
kontrole €innosti ECB znacné zdrzenlivé, nebot’ jim chybi specializace a zkuSenosti, které ma
ECB v této oblasti.

Generalni advokat ma za to, Ze program OMT je nekonvencnim opatfenim ménové
politiky. Tento typ nekonvencnich opatfeni vSak musi respektovat urcita ustanoveni
primarniho prava (napriklad zakaz ménového financovani €lenskych statl), a obzvlasté
zasadu proporcionality.

Co se tyCe prvni predbézné otazky tykajici se toho, zda program OMT predstavuje ve
skuteCnosti opatfeni hospodarské politiky, a nikoliv opatfeni ménové politiky, ma generalni

advokat za to, Ze cile programu OMT jsou v zésadé legitimni a v souladu s ménovou

20 7adost o rozhodnuti o predbézné otazce podana Bundesverfassungsgericht (Némecko) dne 10. Ginora
2014 — Peter Gauweiler a dalsi, (véc c-62/14) 2014/c 129/15, pfedbézné otazky, in http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1429089721574&uri=CELEX:62014CN0062 [on-line 15.
4.2015].

21 Stanovisko generalniho advokata in www.curia.europa.eu [on-line 15. 4. 2015].
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politikou. Nicméné vzhledem k vyznamné uloze, kterou hraje ECB v programech financni
pomoci (koncipovani, schvalovani a pravidelny dohled), Ize mit za urCitych okolnosti za to, Ze
jeji €innost jde nad ramec pouhé ,,podpory* hospodarské politiky. PFfi uplatiovani programu
OMT musi se ECB k tomu, aby si tento program zachoval svij charakter opatfeni ménové
politiky, zdrzet pfimé GcCasti v programu financni pomoci uplatnéneho v pfipadé dotceného
statu.

Generdalni advokat ma za to, Ze ECB musi prijeti takového nekonvencniho nastroje, jako
je program OMT, nalezité odlvodnit, pfiemz musi jasné a presné uvést, jakd mimoradna
okolnost jej odlvodiuje. Vzhledem k tomu, Ze v tiskové zpravé ze dne 6. zafi 2012 neni toto
odlvodnéni uvedeno, bude-li program uplatnén v praxi, musi jak pravni akt, ktery mu da
formu, tak jeho provedeni splfiovat uvedené pozadavky na oddvodnéni.

Domniva se, Ze program OMT je vhodny k dosaZeni sniZeni Grokové miry u dluhopisti
dotlenych statll, pfiéemz toto sniZeni pomlZe dosahnout v dotéenych statech opét urcitého
finan¢niho normalu tak, aby ECB mohla provadét svou ménovou politiku za podminek vetsi
jistoty a stability. Uvadi rovnéz, Zze program OMT je nezbytny a pfiméfeny v uzkém slova
smyslu, jelikoz ECB na sebe nebere riziko, Ze se nutné vystavi platebni neschopnosti.
Generalni advokat upozornuje, Ze toto posouzeni je podminéno skuteCnym uplatnénim
programu OMT, pfi¢emZ jeho analyza se omezuje na skuteCnosti obsazené v tiskové zpravé
ze dne 6. zafi 2012.

Podle ndzoru generalniho advokata Cruz Villalona tedy program OMT, ktery schvalila
ECB, neporusSuje zasadu proporcionality, a lze jej povaZovat za pfipustny za predpokladu, Ze
v okamziku, kdy ma byt program proveden, budou radné spinény jak povinnost oddvodnénti,
tak poZadavky vyplyvajici ze zasady proporcionality.

Pokud jde o druhou predbéZznou otdzku — zdkaz ménového financovani stanoveny v
SFEU - generélni advokat zkoumal, zda program OMT tim, Ze umoZiuje, aby ECB
nakupovala dluhopisy ¢lenskych statli na sekundarnim trhu, porusuje tento zékaz primého
nakupu dluhovych nastroji Clenskych statll. Poukazuje na to, Ze tento zékaz je zakladnim
pravidlem ,,ustavniho ramce®” hospodarské a ménové unie, a tudiz vyjimky z néj je treba
vykladat restriktivné. SFEU nezakazuje operace na sekundarnim druhu (nebot’ jinak by byl
Eurosystém pripraven o nastroj nezbytny k normalnimu vykonu funkci spojenych s ménovou
politikou), ale vyZaduje, aby ECB, pokud intervenuje na uvedeném trhu, tak Cinila s
dostateCnymi zé&rukami, které umozni zajistit slucitelnost jeji intervence se zakazem

ménového financovani.
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Generalni advokat se domniva, Ze i kdyZz provadéni programu OMT bude nevyhnutelné
investory do jisté miry podnécovat k ndkupu dluhd na primarnim trhu, ECB bude pfi
intervenci na sekundarnim trhu jednat obzvlast’ obezfetné s cilem zabrénit spekulacim, které
by narusily G¢innost programu OMT. Podstatné je, aby tento stimul k nakupu dluhl nebyl
nepfimeéreny v porovnani s cili opatfeni.

Nakonec generdlni advokat uvadi, Zze k tomu, aby byl dodrzen zdkaz ménoveho
financovani, musi byt program OMT pfipadné provadén tak, aby mohly dotené statni
dluhopisy dosahnout trzni ceny, aby i nadale existoval skuteCny rozdil mezi nabytim na
primarnim a na sekundarnim trhu (jelikoz nakup na sekundarnim trhu uskute¢nény v fadu
sekund po vydani dluhopisl na primarnim trhu by mohl smazat rozdil mezi obéma trhy).

Generalni advokat Cruz Villalon ma tedy za to, Ze program OMT je slucitelny s SFEU za
predpokladu, Ze v pfipadé, Ze dojde k jeho uplatnéni, bude provadén za Casovych okolnosti,

které skute¢né umozni vytvoreni trzni ceny statnich dluhopisd.

ZAVER

Nad kvantitativnim uvolfiovanim provadénym Evropskou centralni bankou visi mnohé
otazniky. V ¢&lanku ,,If you had one question forMario Draghi today...“?? se ekonomové
vyjadfovali zejmeéna k fungovani programu a jeho acinnosti; vyzdvihnuty byly otazky, jak
ucinnost programu ovlivni fakt, Ze jsou evropské podniky na rozdil od americkych pfi
financovani vice zavislé na bankach: jakym zplsobem bude po spusténi kvantitativniho
uvolfiovani v eurozoné fungovat transmisni mechanismus; co se stane, pokud vlady
neprovedou nezbytné strukturalni reformy: jak dlouho v takovém pripadé bude ECB
kvantitativni uvoliovani provadét? Jak bude hodnocena G€innost programu — jak se pozna, ze
kvantitativni uvolfiovani fungovalo, a jaké jsou podle Draghiho oekavané vlivy programu na
inflaci a rlist HDP béhem nasledujicich tfi let.

Ani studie z prostfedi americké ekonomiky nedavaji jednoznacnou odpovéd na otazku,

jak moc se nizsi naklady na uvéry promitaji do skutecného zlepSeni stavu ekonomiky,

22 If you had one question for Mario Draghi today... In: FT. com [on-line 15. 4. 2015]. January 22,
2015, Dostupné z: http://www.ft.com/intl/fastft/265252, odkaz dle Finan¢ni a ekonomické informace.
Dokumentacni Bulletin MF, Gnor 2015.
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napriklad do zminéné tvorby novych pracovnich pfilezitosti.

Moje prace vede k zamysleni, nakolik jsou centralni banky, resp. centralni bankéfi
meénovou autoritou a jak moc jiZz zasahuji €i pfimo supluji praci hospodarské politiky, Ci jak
moc jsou odpovédni a komu za své jednani.

Dalsi problémovy bod se tyka statopravniho ramce: kvantitativni uvolfiovani mohou
pouZzit pouze staty, které maji plné pod kontrolou svoji ménu a ménovou zasobu. Toto je
problém pro Clenské staty Eurozony, protoZze musi spoléhat na ECB, ktera nema politickou
odpovédnost vGci svym voli¢dm, a cile jeji motivace mdZou byt nakonec odlisné, nez cile

politickych predstavitel(i zemi Eurozoény, popfipadé EU.
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Resumé:

Cilem préace je analyzovat institucionalni, ekonomické a pravni hledisko nestandardniho
meénoveépolitického nastroje centrélnich bank, kvantitativnim uvolfiovanim.

Nejprve je vysvétlen pojem kvantitativni uvolfiovani, poté charakterizované krizové
prostfedi a centralnich banky a jejich standartni a nestandardni ménové néastroje. Dale je
definovan pojem inflace a deflace. V Casové posloupnosti je strucna zminka o vychozi situaci
Japonska, USA a Velké Britanie a pouZiti ménového nastroje kvantitativniho uvolfiovani; dale
se prace vénuje pravnim souvislostem kvantitativniho uvolfiovani, které zacala v bfeznu 2015
provadét Evropska centralni banka, avSak mélo jiz kofeny v Outright Monetary Transactions
(OMT) v roce 2012.
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Resume:

The aim of this paper is to analyze the institutional, economic and legal aspects of non-
standard monetary policy tools central banks quantitative easing.

First, an explanation quantitative easing, after the crisis environment characterized by a
central bank and its standard and non-standard monetary instruments. It is also defined by the
inflation and deflation. The chronology is a brief mention of the initial situation in Japan, the
USA and the UK and the use of monetary instruments of quantitative easing; Furthermore, the
work deals with the legal context quantitative easing, which began in March 2015 carried out
by the European Central Bank, but it has its roots in the Outright Monetary Transactions
(OMT) in 2012.
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