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V tomto ¢Cisle

Uplynulé tri mésice se nesly vduchu pokracujictho uvolniovani ménové politiky, a to jak
prostrednictvim snizovani klicovych urokovych sazeb, tak i v podobé ndastrojii nekonvencni ménové
politiky — kvantitativniho uvolnovani. Centrdlni banky tim reagovaly na propad ekonomické aktivity
a souvisejici pokles inflace. Od tohoto cisla Monitoringu pridavame do uvodniho prehledu
posledniho vyvoje ménové politiky ve vybranych centrdalnich bankdach Svycarskou ndrodni banku
cilujici inflaci v malé oteviené ekonomice. V ,, Tématu pod lupou* se pak vénujeme nekonvencni
ménove politice a praktickym prikladiom jejiho provadeni. Ve vybraném projevu prindsime
vystoupeni B. Bernankeho o dopadech soucasnych mimoradnych opatieni do rozvahy Fedu.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru
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! definice cenové stability dle ECB ; 2 predbézny odhad; 3 smér osekavani zmeény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je
ziskan z Setfeni Consensus Forecasts ; * Inflation Report (Zprava o inflaci)

Odezvy finan¢ni krize se naplno projevily v redlné ekonomice a piinesly vyrazny hospodarsky
utlum napfi¢ svétovou ekonomikou. ECB na negativni zpravy o slabé ekonomické aktivité i slabych
domacich a zahrani¢nich inflacnich tlacich reagovala v dubnu a v kvétnu dal$im snizenim své hlavni
refinancni sazby, tentokrat pokazdé o 0,25 p.b. na 1,00 %. Kvétnové zasedani ECB pfitom pfineslo
nesymetrické snizeni kliCovych sazeb, kdyz uvedené snizeni hlavni refinancéni sazby bylo
doprovazeno sniZzenim sazby marginalni zapijcni facility (lombardni sazby) o 0,50 p.b. na 1,75 %,
pfi¢emz sazba depozitni facility ziistala beze zmény, tedy na urovni 0,25 %. Tim byl koridor sazeb
kolem hlavni zaptjéni sazby zizen na +/- 0,75 p.b. Jelikoz klicova tirokova sazba Fedu se drzi na
samém dné, pokracoval Fed v provadéni své nekonvencni ménové politiky ve snaze uvoliovat
podminky na tvérovém trhu. Fed pokracoval v nakupovani velkych objemt dluhti vladnich agentur
a cennych papird krytych hypotékami. Navic nakupoval vladni dluhopisy, ve snaze snizit jejich
vynos. BoE ponechala klicovou sazbu beze zmény, vzhledem k velmi nizké hodnoté, avsak
nakupovala vladni i firemni dluhopisy financované nove vydanou hotovosti (viz Téma pod lupou).
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Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Madarsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2% 3,0 % 25%
MP zasedéni 23. bfezna (0,00) 24. - 25. biezna (-0,25)
(zmény sazeb) 20. dubna (-0,50) 20. dubna (0,00) 28. —29. dubna (0,00)
y 25. kvétna (0,00) 26. — 27. kvétna (0,00)
aktualni klicova sazba 0,50 % 9,50 % 3,75 %
posledni inflace -0,1 % (duben 2009) 3,4 % (duben 2009) 4,0 % (duben 2009)
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* Inflation Report (Zprava o inflaci)

Vykonna rada Riksbank v dubnu rozhodla o snizeni kli¢ové urokové sazby o 0,50 p.b. na uroven
0,50 % a vyhlasila, Ze takto nizkou klicovou sazbu hodla ponechat az do zacatku roku 2011. Timto
snizenim reagovala Riksbank na silngj$i nez zatim ocekavané zhorSeni ekonomické aktivity
zejména z titulu propadu exportu. Opodstatnéni snizeni své politické sazby Riksbank vidi ve
zhorSené situaci v oblasti trhu prace (nardsty nezaméstnanosti) a ve slabé spotiebé domacnosti.

MNB po sérii uvoliiovani ménové politiky v minulém c¢tvrtleti nepokracovala v nastoupeném
trendu a ponechala klicovou sazbu beze zmény, na urovni 9,50 %. V Mad’arsku piekvapila
meziro¢ni mira inflace, kterd vzrostla vice, nez bylo o¢ekavano. Stalo se tak zejména kvili prasaku
nedavno oslabeného forintu do spotiebitelskych cen. Navic rist spotiebitelskych cen bude v 1été
ovlivnén planovanym zvySenim sazby DPH. V mad’arské ekonomice se projevila recese jiZ naplno,
kdyz za 1Q je odhadovan taméjSim statistickym tfadem pokles HDP o 6,4 %.

NBP v bieznu zakoncila sérii nepfetrzitého snizovani své kliCové tirokové sazby jejim sniZzenim
0 0,25 p.b na uroven 3,75 % a na dubnovém a kvétnovém zasedani jiz ponechala sazby beze
zmény. Rozhodnuti o stabilité sazeb v kvétnu bylo do jisté miry také ovlivnéno nejistotou ohledné
souCasného vyvoje a vyCkavanim na vyznéni Cervnové progndzy. Nicméné, podobné jako
v Mad’arsku byl pozorovan dopad depreciace kurzu na inflaci. Uvérové podminky jsou i pies
dostatek likvidity ve financnim systému piisné zejména z titulu nardstu rizikové prémie.
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Dalsi vybrané zemé s reZimem infla¢niho cilovani

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflacni cil 2,5% <2% 2%
MP zasedani 25. bfezna (-0,50) . ; 12. bfezna (-0,50)
(zmény sazeb) 6. kvétna (-0,50) 12. brezna (-0,25) 30. dubna (-0,50)
aktualni klicova sazba 1,5 % 0-0,75% 2,50 %
posledni inflace 2,9 % (duben 2009) - 0,3 % (duben 2009) 3 % (1.Q 2009)
S . P 17. Cervna - .
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Norges bank (NB) pokracovala v uvoliiovani ménové politiky a v bfeznu i kvétnu snizila svou
klicovou sazbu, pokazdé o 0,50 p.b. na 1,50 %. Stalo se tak v reakci na hlubsi nez o¢ekavané
zpomalovani domaci ekonomiky, moznost poklesu inflace pod infla¢ni cil a nepfiznivy vliv
globalni recese. Podle Norges bank budou pravé nizka inflace v zahranicni a nizké vyuzivani
kapacit dale tlacit na pokles inflace v budoucnu, coz je dal$im faktorem ospravedlnujicim pokles
klicovych sazeb.

Svycarskou narodni banku (SNB), cilujici inflaci v malé oteviené ekonomice, piedstavujeme
v Monitoringu centralnich bank poprvé. SNB byla v bfeznu, tedy na pocatku sledovaného obdobi,
velmi aktivni z pohlednu konvencni, ale zejména nekonvencni ménové politiky. Nejenze zuzila
svilij obvykly jednoprocentni koridor pro kli¢ovou sazbu LIBOR na depozita denominovand v CHF
na 0,75 p.b (0-0,75 %), ale také intervenovala pifimo na devizovém trhu, kdyz prodavala svou
meénu pfiblizné v objemu 14 mld. CHF s cilem ji oslabit. Navic oznamila nakup tzv. krytych
dluhopist ve snaze snizit rizikovou prémii na kapitalovém trhu.

RBNZ navazala na sva predchozi rozhodnuti a opétovné snizila klicovou urokovou sazbu dvakrat
0 0,50 p.b. na uroven 2,50 %. Stalo se tak z divodu vyrazné zhorSenych vyhlidek domaéci i
zahrani¢ni ekonomické aktivity. Ménova politika byla od ¢ervence 2008 postupné uvolnovana a v
souhrnu byly sazby sniZzeny o 5,75 p.b. SniZzovani trokovych sazeb je podle RBNZ také reakci na
bezdivodné zpiisnéné ménové podminky, a to jak v pfipad¢ vysokych dlouhodobych urokovych
sazeb, tak silngjstho ménového kurzu oproti oekavani. Guvernér A. Bollard ocekava klicovou
sazbu na soucasné urovni do druhé poloviny roku 2010 a nevyloucil jesté jeji mirné snizeni
v nasledujicich kvartalech.
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2. Zajimavé udalosti

Fed, BoE, ECB. Bank of Japan a Swiss National Bank oznamily nové swapové dohody

Vyznamné centralni banky - Bank of England, European Central Bank, Federal Reserve, Bank of
Japan a Swiss National Bank oznamily 6. dubna 2009 uzavieni novych swapovych dohod, které
umoziuji vymeénu cizoménovych financnich prostfedkti s Fedem. Na rozdil od doposud uzavienych
dohod jsou nové swapové linky vyjadieny v jinych ménach, nez je americky dolar, konkrétn¢ se
jedna o euro (v hodnoté do 80 mld. EUR), yen (do 10 bil. ¥), sterling (do 30 mld. GBP) a Svycarsky
frank (do 40 mld. CHF). Dohody jsou ¢asové omezeny do 30. fijna 2009 a demonstruji ochotu k
dal$im spolecnym krokiim vybranych centralnich bank k obnov¢ stability globalnich finan¢nich trhi.

ECB prijala soubor nekonvenc¢nich opatieni

Dne 7. kvétna 2009 rozhodl Governing Council ECB o zavedeni jednoletych operaci na dodavani
likvidity za podminek fixni sazby a plného uspokojeni pozadavku protistran. Do konce roku 2009 by
se mélo jednat o tfi operace (Cerven, zafi a prosinec). Soucasn¢ byla Evropska investi¢ni banka (EIB)
prohlésena za zpiisobilou (eligible) protistranu k obchodiim s ECB, coz znamena, ze ji byl umoznén
pristup k pijckam od ECB. ECB rovnéz oznamila zamér nakupovat kryté dluhopisy v objemu 60
mld. eur. Nakupy bude ECB provadét od zptsobilych protistran na primarnim i sekundarnim trhu
v obdobi od ¢ervence 2009 do ¢ervna 2010.

Fed pokracuje ve svych programech v ramci nekonveéni ménové politiky
Fed nadale pokracuje ve svych programech odkupu problémovych aktiv (viz piehled) a rovnéz
uvoliiuje veérové podminky, napf. naroky na zastavu svych zapujcnich operaci.

Bank of England vyuziva Asset Purchase Facility (APF) jako nastroj ménové politiky

V ramci tohoto programu byly v 1Q 2009 nakoupeny komer¢ni papiry v thrnu 1966 mil. GBP
z poloviny financované nové vydanymi vladnimi cennymi papiry (7-bills) a z druhé poloviny emisi
novych rezervnich penéz centralni bankou. Britské vladni dluhopisy (Gilts) byly nakoupeny
v hodnoté 12 993 mil. GBP a byly vSechny financované nové vytvofenymi rezervami centralni
banky BoE. Rovnéz byly, prozatim v zanedbatelném mnozstvi, nakoupeny firemni dluhopisy (128
mil GBP) financované rovnéz emisi novych rezervnich penéz centralni bankou. BoE provadi nakupy
jednou tydné s ohledem na potieby britské ekonomiky a podle uvazeni Monetary Policy Committee.

....a guvernér BoE M. King zaslal otevirenv dopis ministru financi A. Darlingovi

Vzhledem ke skute¢nosti, ze mira inflace v uplynulych dvanacti mésicich (do tinora 2009) doséahla
3,2 %, coz je vySe nez o 1 p.b nad inflacnim cilem, zaslal guvernér BoE ministru financi dopis tak,
jak jej zavazuje legislativa.V dopise guvernér uvadi diivody, kvili kterym byl piekro¢en infla¢ni cil.
Zminuje, ze ackoliv vyrazné poklesly ceny komodit, a pomahaly tak snizit inflaci z 5,2 % v zafi na
3,2% v tnoru, vzhledem ke znehodnocené libfe nedovolily dovozni ceny poklesnout inflaci blize
k infla¢nimu cili.

Riksbank nadale pomaha financovat vybrané segmenty trhu

Riksbank navazala na predchozi série aukci ze 4Q 2008 a 1Q 2009 aukcemi v prubéhu 2Q 2009 s
nabidkou uvérd na 3 a 6 mésicl oproti zastavé komercnich papirt (commercial papers). Riksbank
chce témito aukcemi zlepsit nabidku uvérd v podnikovému sektoru. Aktivita Riksbank se zaméfila i
na dal$i aukce kolateralizovanych vérti v SEK se splatnosti 3 a 6 mésicii s variabilni sazbou (ve vysi
platna repo sazba + 0,15 p.b.). Aukce nejsou omezeny jen na aukce ve §védskych korunach, ale
Riksbank napomaha financovani i v americkych dolarech ptijckami se splatnosti 3 a 6 mésict.

...a posiluje objem FX rezerv

Vykonny vybor §védské Riksbank se rozhodl 27. kvétna 2009 posilit Groven jejich devizovych
rezerv vypijcenym objemem v hodnoté 100 mld. SEK. Dlivodem je ptipravenost pijcovat Svédskym
bankam avéry v cizi mén€. Dal§imi dGvody jsou uzaviené zavazky k mezinarodnim institucim (IMF)
a swapové linky s nékterymi ekonomikami (napf. Estonsko, Litva). Technické zajisténi pujcky bude
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provedeno prostiednictvim Swedish National Debt Office (www.riksgalden.se) a posileni objemu
devizovych rezerv je planovano jako pfechodné a izce spjaté s financni krizi.

NBP snizila miru povinnvch minimalnich rezerv

Dne 27. kvétna Rada NBP rozhodla o snizeni miry povinnych minimalnich rezerv o 0,50 p.b. na
3 %. Rozhodnuti plati od 30. ¢ervna 2009 a Rada jim zamysli uvolnit vice finan¢nich prostiedkti pro
uvérovou expanzi komercnich bank.

...a pokracuje ve vyuzivani ménové dohody

Centralni banky Polska, eurozony, Svycarska a Madarska se dohodly na pokradovani ménové
dohody platné od 15. fijna 2008 o realizaci ménového swapu EUR/CHF. Swap bude provadén kazdy
tyden, aby podporil likviditu polského mezibankovniho trhu se §vycarskym frankem. Konkrétné pro
NBP to znamena, ze bude se SNB vymeéinovat eura za Svycarské franky a ty pak bude dale
poskytovat proti polskému zlotému svym domacim protistranam. K uvedené ménové dohodé se 28.
ledna 2009 pripojila i madarska centralni banka. Vyuzivat ménovou dohodu je mozné do konce
cervence 2009.

MNB upravila podminky svych operaci

Mad’arska centralni banka ve snaze podporovat domaci Uvérové instituce zménila podminky
nékterych operaci. Od 5.kvétna 2009 je mozné podat nabidky - ,,bidovat® - az tfikrat (plivodné pouze
jednou) v tendrech Sestimésicnich zajisténych pujcek. Navic moznost vstupovat do tendru je
prodlouzena az do 30. ¢ervna 2010 a bude prodlouzena podle podminek na mezibankovnim trhu.

Zména ve vedeni gvs'fcarské centralni banky od roku ledna 2010

Dne 8. dubna 2009 byl na schlizce Swiss Federal Council jmenovan Philipp M. Hildebrand novym
predsedou Governing Board $vycarské narodni banky. Philips Hildebrand pievezme fizeni boardu
zacatkem roku 2010 a nahradi Jeana-Pierrea Rotha, ktery odchazi do diichodu koncem tohoto roku.
Philips Hildebrand v soucasné dob¢ zastava funkci mistopiedsedy Governing Board. Thomas Jordan
se stane mistopiedsedou a Jean-Pierre Danthine se stane novym ¢lenem Governing Board.
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3. Téma pod lupou: nekonvencni ménova politika v pojeti vybranych CB

Vybrané centralni banky (Fed, BoE, ECB i SNB) sahly k nestandardnim nastrojim ménové politiky ve
snaze uvolnit menové podminky v podminkach globdlni financni a ekonomické krize a velmi nizkych
ménoveépolitickych urokovych sazeb. V tomto tématu pod lupou se proto zaméiujeme na predstaveni
celé Skaly téchto opatreni tak, jak je uvedené centralni banky vyuzivaji. Na téema pod lupou potom
navazuje projev B. Bernankeho o dopadech provadenych opatieni Fedu na jeho rozvahu.

1. Pozadi nekonvenéni ménové politiky

Vyznamné svétové centralni banky vreakci na globalni finan¢ni krizi razantné sniZzovaly své
meénovepolitické tirokové sazby. Nékteré z nich — napt. v USA a ve Velké Britanii — jiz vycCerpaly
manévrovaci prostor k dalSimu uvolnéni ménové politiky pomoci snizovani tirokovych sazeb, nebot’
jejich klicové sazby dosahly hodnot blizkych nule. Snizeni nominalnich kratkodobych urokovych
sazeb pod nulovou hranici neni z praktického pohledu mozné, jelikoz by ekonomické subjekty
preferovaly drzbu obéziva s nulovym vynosem oproti drzb¢ investicnich instrumentli se zapornym
vynosem. Problémy pro tviirce hospodaiské politiky nastavaji pravé tehdy, pokud se urokové sazby
blizi nule, ekonomicka vykonnost je slaba, pfedevsim z titulu vyrazného poklesu agregatni poptavky,
a ekonomice hrozi deflacni ocekéavani ¢i deflace samotna. V takové situaci mize byt tirokovd ménova
politika vystiidana nekonvenéni meénovou politikou, napf. tzv. kvantitativnim uvoliiovanim.
V bfeznovém vydani Monitoringu jsme se ve vybraném projevu vénovali uskalim a moZnostem
meénové politiky pii velmi nizkych nominalnich urokovych sazbach. Nyni navazeme a budeme se
vénovat konkrétnim piikladim opatfeni nekonvencni ménové politiky aplikovanymi vybranymi
centralnimi bankami v poslednich nékolika mésicich.

Centralni banka ma moznost sahnout k provadéni nekonvenéni ménové politiky v pfipad€, pokud
nastroje konvenéni' ménové politiky jsou nedostateéné uginné k dosahovani cile centralni banky.
Kdy se tak stane, neni zcela jednoznaéné stanovit, nicmén¢ to mohou byt obecné tyto dve situace. Za
prvé to muze byt tehdy, kdy transmisni mechanismus je naruSeny, napf. z divodu nefunkcnosti
finan¢niho zprostfedkovani, a nefunguje Grokovy ¢i uvérovy kanal, pficemz obecné nemusi byt
kratkodobé nominalni sazby u svého dna. Za druhé takova situace muze nastat, pokud kratkodobé
nominalni Grokové sazby se blizi k nule, v ekonomice stale pretrvavaji defla¢ni tlaky a ekonomika
nevykazuje znamky oziveni své aktivity. Ekonomika se tedy nachéazi v situaci, kdy snizovani
urokovych sazeb neptlisobi dostatecné efektivné na urcité segmenty finan¢nich trhil, zejména uvérovy
trh, a nebo centralni banka jiz nema moznost vyuzit urokové politiky, pomoci niz by dale uvolnila
meénoveé podminky. V obou pifipadech shodné nedochazi ke kyzenému stimula¢nim impulsu do realné
ekonomiky. V takovych pfipadech mize pfijit ke slovu praveé nekonvencni meénova politika, kterou —
na zéaklad¢ vyhodnoceni situace v domaci ekonomice — zacaly nedavno praktikovat nékteré centralni
banky, napt. Fed, BoE, ECB ¢i Swiss National Bank.

Za nekonven¢ni ménovou politiku se v soucasné dobé povazuje zejména tzv. kvantitativni uvolnovani
a jeho rizné obdoby (napf. aveérové uvoliovani). V ramei politiky kvantitativniho uvoliiovani existuji
opatfeni, ktera prostiednictvim zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice tla¢i na snizeni ceny penéz
(Grokové miry), ¢imz se chce dosahnout uvolnéni finan¢nich podminek do takové miry, ze dojde
k oziveni agregatni poptavky, dosazeni obratu ekonomické aktivity a potazmo inflacniho cile.
Nekonvecéni politika se pfitom v principu zaméfuje piimo na naklady a dostupnost externiho
financovani bank, domacnosti a nefinanénich spolec¢nosti. Jedna se tedy o ovliviiovani dlouhodobé
realné urokové sazby, které se mize dit prostfednictvim (i) ovlivnéni urokovych i inflac¢nich
ocekavani, jako dulezitych nepfimych determinant dlouhodobé redlné urokové sazby; (ii)
prostfednictvim vlivu na trhy finan¢nich aktiv, a to s cilem snizit pfimo dlouhodobou nominalni
urokovou sazbu napt. nakupem vladnich dluhopist, ¢i snizit rizikové rozpéti ve vynosech napfic
méné a vice funk¢énimi trhy aktiv.

! Nastavovani ménovépolitické urokové sazby a provadéni operaci na volném trhu.
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2. Praktické priklady aplikace nekonvenéni ménové politiky

Po stru¢né rekapitulaci spolecnych rysi vyvoje ménové politiky od pocatku krize v této skupiné
centralnich bank je cilem této ¢asti nastinit moznou §ifi opatfeni pouzitelnych v ramci nekonvencéni
ménové politiky poukazanim na konkrétni ptiklady.’

Globalni financéni a ekonomicka krize do svych soucasnych rozmérti dorostla postupné, ptiCemz
zpocatku se projevil problém ptfedevsim na globalnich mezibankovnich trzich a hovofilo se o krizi
likvidity, zamrznuti Gvérovych trha ¢i pouze o prechodné pfiskrceni téchto trha (credit squeeze).
Z toho prameni i velmi obdobna reakce ndmi vybranych centralnich bank (Fed, ECB, BoE a SNB)
vté dobé. VSechny uvedené centralni banky pfiblizn€ v srpnu az fijnu 2008 navysily objem
dodavacich repo operaci (nebo jim podobnych nastrojii) se splatnosti delsi nez 1 mésic ve snaze
zmirnit napéti na mezibankovnich trzich a ulehcit finanénim institucim pfistup ke zdrojim likvidity.
Prvni vlna reakci centralnich bank na potize na mezibankovnich trzich se tedy nesla ve velmi
podobném duchu. Nasledné s tim, jak ptichazely problémy se solventnosti® finan¢nich instituci, se
reakce uvedenych centralnich bank zacaly lisit. Nicméné tieti vinou je situace, kdy se tyto centralni
banky ocitly s irokovymi sazbami velmi blizko nule, finan¢ni systémy nebyly dosud stabilizovany a
ekonomicka situace se zacala prudce zhorSovat. Tehdy pfisla na fadu nekonvenéni ménova politika, a
to v podobé konkrétnich, ovSem z hlediska jednotlivych zemi specifickych opatieni centralnich
bank, ktera vsak sleduji tentyz cil — zamezit vzniku deflace a nastartovat ekonomickou aktivitu.

Federal reserve system (Fed)

Prvni centralni bankou z naseho vyctu je Federalni rezervni systém — Fed, ktery aktivné reagoval na
menici se situaci ve finan¢nim systému tvorbou novych programti. Pravé tim Fed velmi vyznamné
zménil nejen strukturu své rozvahy, ale rovnéz i jeji objem, a to za ucelem podpory tvérovych trhli a
tim nepiimo realné ekonomiky. Vzhledem k tomu, ze rozvaha Fedu se v této souvislosti stala zivé
diskutovanym tématem, rozebirdme tuto specifickou oblast dale jesté podrobnéji, kdyz ve ,,Vybraném
projevu‘ ptinas§ime vystoupeni B. Bernankeho vénované pravé dopadiim soucasnych mimotadnych
opatieni do rozvahy Fedu. V nasledujicim odstavci se tedy omezime na vytyceni tii zakladnich skupin
opatfeni zejména z hlediska smyslu jejich provadéni:*

(i) poskytovani kratkodobé likvidity ,,zdravym* financnim institucim. Jednd se o tveéry depozitnim
institucim se splatnosti do 3M, dale Fed umoznuje primarnim dealertim si pij¢it vladni dluhové cenné

% Neklademe si tudiz za cil vycerpavajicim zpusobem srovnat centralni banky z hlediska provadéné ménové politiky a
zevrubné rozebrat jejich opatieni, protoze jsme si védomi, ze kazda z ekonomik je svym zplisobem jedinecnd a ma rozli¢né
fungujici finanéni systém.

3 Monitoring centrélnich bank z prosince 2008 popisuje detailng piib&h finan&ni krize.

4V zavérené asti Monitoringu (,,Vybraném projevu®) &tenat nalezne jejich blizsi popis piedeviim z pohledu
vlivu na rozvahu Fedu.

Y objemu 300 mld. USD vladnich dluhopist se splatnosti od 2 do 10 let, 1,25 bn. USD cennych papirG krytych
hypotékami a 200 mld. USD agenturnich dluhopist, celkem tedy 1,75 bn. USD.

5Ato jak u subjektd, které ptimo vstupuji do operaci s BoE, tak i téch, které drzi cenné papiry, jejichz cena se méni (roste) s
tim, jak BoE vstupuje na trh a nakupuje je. Tim by méla ménit relativni poptavku po danych cennych papirech.

7 Zpotatku byl tento program na odkup aktiv financovan vydavanim vladnich cennych papirii, pozdgji (bfezen 2009) bylo
rozhodnuto o ,,tvorb&é novych penéz* (creating money). Program je svym objemem planovan az do vySe 150 mld. GBP,
v soucasnosti se prozatim jedna ptiblizné o 50 mld. GBP na soukroma aktiva, 75 mld. GBP na Gilts.

8 Nariist rozvahy SNB byl zaznamenan i pied 12. bfeznem 2009, a to z titulu swapovych linek, pijéek slouZicich ke
stabilizaci finan¢niho systému a vydavani SNB bills.

? Jsou to dluhopisy, které jsou kryty prevazné §vycarskymi hypotékami a které jsou vydavany pod striktnimi pravidly. SNB
byla pomérné skoupa na detaily ohledné nestandardnich nastrojl, zejména pak odmitla zverejnit planované objemy nakupu
dluhopisu a krytych dluhopist.

1" Rozsiteni main refinancing operations (MRO), dodate¢né long-term refinancing operations (LTRO) a
likvidita denominovana v USD. Opatieni zaméfena primarné na mezibankovni penézni trh.

""" A zizeni koridoru mezi depozitni a hlavni refinanéni sazbou na 0,75 p.b., pii¢emz depozitni sazba byla ponechéna beze
zmény na urovni 0,25 %.

12 Bylo naznageno, Ze nakupy se mohou tykat i jiné tidy finan&nich aktiv. Trh s krytymi dluhopisy (Pfandbriefe) je nejvétsi
trh v dané skupiné financnich aktiv v Evropé s objemem 1500 mld. eur a oproti trhu s firemnimi dluhopisy je dvojnasobny
(700 mld. eur). Prostiednictvim tohoto trhu se refinancuji nékteré némecké soukromé banky a zemské banky.

13 Kryté dluhopisy na rozdil od ABS nepienaseji ivérové riziko, to zistava u piivodce cenného papiru (originator).
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papiry proti méné likvidni zastave, a tim jim umoziuje pristup k likvidité. Podle Fedu je zde velmi
malé uveérové riziko, jelikoz Gvéry jsou poskytovany oproti dostatecné ,,velké™ zastavé tj. jsou tzv.
piekolaterizované; (ii) poskytovani likvidity primo dluznikiim a investoriim na wivérovych trzich. Jsou
to veskrze opatieni na podporu trhi s kratkodobymi dluhovymi cennymi papiry soukromych subjekti
a trhl s cennymi papiry krytymi aktivy; (iii) ndkup dlouhodobych cennych papiri, jez se nasledné
stanou soucasti portfolia Fedu. Soucasti jsou odkupy agenturnich dluhovych cennych papirti a odkupy
vladnich dluhopist. V celkovém oznameném objemu 1,75 bn. USD.

Spolecné pro vSechny tii skupiny opatieni je to, Ze maji za cil uvolnit ivérové podminky na urcitém
konkrétnim tvérovém trhu a napomoci stlacit urokové sazby na tvérovych trzich poté, co snizovanim
sazeb na kratkém konci vynosové kiivky na témét nulovou hranici (politickd sazba Fedu) byl jiz
vycerpan standardni arsenal néstroji centralni banky. Stejn€ tak jsou vSechny skupiny zacileny na
stranu aktiv rozvahy Fedu. Nakup dlouhodobych dluhovych cennych papirt® poéinaje 18. bfeznem
lze jiz povazovat za zcela pfimé piihlaSeni se k politice kvantitativniho uvolnovani, oproti do té doby
komunikovanému uvérovému uvoliiovani (tim lze charakterizovat spise skupiny i a ii).

Bank of England

BoE se otevien¢ pfihlasila k provadéni kvantitativniho uvoliiovani v pribehu bfezna az kvétna 2009,
kdyz oznamila nakupy vladnich dluhopisii (Gilts se splatnosti 5-25 let) na sekundarnim trhu
v hodnoté pfiblizné 75 mld. GBP financované tvorbou novych penéz. Pro kyzenou efektivitu tohoto
opatfeni jsou pro BoE protistranami nebankovni instituce (pojistovny a penzijni fondy). BoE spoléha
na efekt pieskupeni portfolii® a doufa v to, Ze hotovost ziskanou z prodeji Gilts budou nebankovni
subjekty alokovat do jinych forem investic (dlouhodob¢jsi povahy, s pfimymi ¢i nepfimymi vlivy na
realnou ekonomiku — napt. do firemnich dluhopistl, &i akcii). U¢innost pieskupeni portfolii je vsak
znacné nejista a bude zalezet na konkrétni strategii nebankovnich subjekti a objemech nakupovanych
cennych papird. Kvantitativni uvoliiovani v pojeti BoE se nevztahuje pouze na nesterilizované
nakupy vladnich dluhopisti, ale i na nakupy dluhopisti soukromych subjektd, konkrétné na dluhové
papiry a firemni dluhopisy, jeZ jsou soulasti tzv. Asset Purchase Facility’. Tyto nesterilizované
nakupy od nebankovnich subjektl maji za cil zvysit zprostiedkujici cil v podobé Siroké definice
penéz tzv. ménového agregatu M4 pro Velkou Britanii a tim nominalni vydaje v ekonomice.

Swiss National Bank

Svycarska centralni banka (SNB) rovnéz priib&zn& uvoliiovala svou ménovou politiku a jako prvni
oteviene hovofila o rizicich deflace. Zlomovym dnem v doposud provadéné ménové politice byl 12.
biezen 2009, kdy oznamila zdmér vyuzivat nestandardnich nastroje — tedy piikrocila k nekonvenéni
ménové politice. Do té doby intervenovala podél vynosové kiivky prostfednictvim repo operaci
s del3i splatnosti a na podporu t&chto intervenci vydavala od fijna 2008 své ,,SNB-bills“®. Tii hlavni
kroky, které byly provedeny v nasledné ,,agresivnéjsi“ etap¢ byly tyto:
= podstatné zvySeni objemu repo operaci za u¢elem dodavani likvidity do systému navrzené jako
reakce na nepropor¢ni rist ménovych agregatu, tj. silny rast M1, M2 oproti pouze mirnému
nartstu M3 a téméi zdvojnasobeni ménové baze z hlediska urovné (od 11/2008);
= nakupovani dluhopist denominovanych ve Svycarskych francich a vydanych soukromymi
subjekty, a to ve snaze snizit rizikovou prémii na kapitalovém trhu, ktera rostla od eskalace
finan¢ni krize — padu Lehman Brothers. Nakupy zahrnuji zejména tzv. kryté dluhopisy
(Pfandbriefe’);
» pfima intervence na devizovém trhu ve formé prodeji CHF ve snaze zabranit dal$imu
zhodnocovani §vycarského franku proti EUR.

Evropska centralni banka

Stejné jako ptedchozi centralni banky reagovala i ECB na nepfiznivy ekonomicky a financni vyvoj

sérii snizovani své hlavni refinan¢nich sazby a v kontrastu s BoE a Fedem nevytvarela v takovém

rozsahu nova opatfeni v ramci nekonvenéni ménové politiky. Od pocatku ochabnuti trhd s Gvéry
. . , , e 1] .,

(srpen 2007) implementovala ECB opatfeni zacilena na dodavani likvidity = finan¢nimu sektoru

(v ptipadé eurozony de facto bankovnimu sektoru) a na jeho stabilizaci. Dale jiz pak pouze

upravovala nastavené nastroje ve smyslu rozsifovani akceptovatelné zastavy. Jak jiz bylo zminéno, po
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relativné dlouhou dobu krize byly hlavnim nastrojem refinancni operace na Sest mesicti (LTRO), za
podminek fixni sazby a plného uspokojeni pozadavkll ze stran finan¢nich instituci. Zasedani
Governing Councilu 7. kvétna piineslo kromé dalsiho sniZeni kli¢ové sazby'' rozhodnuti o téchto

tfech novych opatienich:
= ECB planuje nakoupit tzv. ,kryté dluhopisy

12

eurozony denominované v eurech v hodnoté
pfiblizné¢ 60 mld. eur., na primarnim i sekundarnim trhu. Nakupy budou provadény od
cervence 2009 do cervna 2010. Vykroceni ECB k nadkuptim pravé téchto cennych papird lze
chapat jako ,,vynucené* v tom smyslu, ze nakup korporatniho dluhopisu by znevyhodioval
malé a stfedni firmy, jelikoz ty maji omezeny pfistup na kapitalovy trh. Nakupovani vladnich
dluhopisti neni vzhledem k institucionalnimu uspofadani eurozény tak pfimocare mozné jako
v USA vzhledem k zdkazu ménového financovani v EU i k restrikcim na jeho obchazeni.
Navic kryté dluhopisy jsou aktiva snizkym rizikem' a silnou vazbou na dlouhodobé
financovani bank. Pro eurosystém je podstatné fungovani bank a formy, jakymi se financuji.
Z tohoto dtivodu je pro snizovani nakladd financovani redlného sektoru nutné napomoci
snizovani nakladt financovani bank, zejména stiednédobych zdrojii, a proto pro delsi
splatnosti je designovan praveé nakup krytych dluhopisi;

= ECB dale rozsitila splatnost stavajiciho tvérového nastroje z 6 na 12 mésicti za fixni sazbu a pfi

plném uspokojeni pozadavki a rozsitila véjir akceptovatelné zastavy. Tento nastroj je navrzZen
tak, aby pomohl snizit bankam naklady financovani ve splatnostech kolem jednoho roku.

» Evropska investicni banka (EIB) se stala prvni (a zatim jedinou) platnou nekomeréni

protistranou ECB pro likviditni opatfeni. EIB se tedy muze za vyhodnéjSich podminek
refinancovat u ECB. EIB se tak otevira prostor podporovat Evropské infrastrukturni projekty
nebo poskytovat financovani firmam. Timto krokem se ECB snaZi financovat realnou
ekonomiku, aniz by tivérovani prochazelo pies komercni banky.

Zejména prvni dva nastroje jsou zamétfeny na kanal bankovniho piij¢ovani s cilem snizit omezeni
dlouhodobgjsiho financovani bank. Krizové fizeni v pojeti ECB a jeji mandat neumoziuji zahrnout
do jejiho zachranného planu také ¢isténi rozvah financnich (bankovnich) subjektli a rovnéz ministii
v EU jsou zdrzenlivéjsi v prosazovani dal$ich fiskalnich stimult. Zatimco BoE a Fed nakupuji
soukroma finan¢ni aktiva, postup ECB je odlisny v tom, ze pfiblizné tuto skalu aktiv pfijima jako
zastavu pro refinancni operace.

Prehled operaci vybranych centralnich bank

Nepiimé uvoliiovani — volnéjsi podminky

Piimy nakup finan¢nich aktiv

z hlediska
Protistrany zdstavy delsi FX vladni kryté ostatni FX
splatnost | swap | dluhopisy dluhopisy soukroma
(Pfandbriefe) aktiva

Fed ano ano ano ano ano ano
BoE ano ano ano ano ano ano
ECB ano' ano ano ano ano
SNB ano ano ano ano

Zdroj: centralni banky Fed, BoE, ECB a SNB; Pozn.: 'vniméno ve vztahu k EIB,

V soucasné dobé je stale predCasné hodnotit ispéSnost provadéni nekonvencni ménové politiky
jednotlivych centralnich bank, jelikoz kvantitativni uvolfiovani v podobé nakupiti vladnich dluhopist

je pouzivano teprve od biezna 2009 (Fed a BoE).
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4. Vybrany projev: Ben Bernanke o rozvaze Fedu

Projev o ucetni rozvaze americké centralni banky a o tom, jak se v ni odrdzi soucasna mimoradnad
opatreni, prednesl Ben S. Bernanke, predseda Rady guvernérii Federalniho rezervniho systému, na
sympoziu o uverovych trzich poradaném Federalni rezervni bankou v Severni Karoliné 3.dubna 2009.

V tivodu svého projevu B. Bernanke konstatoval, ze béhem posledniho roku a pil byly finan¢ni trhy a
instituce pod extrémnim tlakem. SniZzenim zékladni urokové sazby Fedu na naprosté minimum se
vycCerpaly tradicni moznosti ménové politiky. Byly proto vyvinuty nové nastroje, které ve svém
disledku méni velikost i strukturu rozvahy centralni banky. Fed zavedl a rozviji likviditni programy a
nedavno zahajil rozsahly program odkupu aktiv. Nasledkem téchto opatfeni se rozvaha vice nez
zdvojnasobila; z 870 mld. USD pred krizi na soucasné 2 bil. USD.

Pfed samotnym rozborem rozvahy zminil B. Bernanke zakladni principy soucasné politiky. Fed v boji
s krizi izce spolupracuje s Ministerstvem financi a dal§imi institucemi, ¢imz ovSem neni narusena
nezavislost ménové politiky. Diiraz je kladen na obezietnost, Fed se vyhyba uvérovému riziku,
rovnéz se dbé na to, aby ptjcky nebyly alokovany do tizce definovanych sektort. Strategie uvérového
uvolnovani je koncipovana tak, aby bylo mozné prostfedky stahnout v pfipad€, Zze dojde k oZiveni
ekonomiky.

Velkou cast svého projevu vénoval B. Bernanke stran¢ aktiv rozvahy Fedu. Ta byla po desetileti
tvofena témet vyhradné vladnimi dluhopisy. Od konce roku 2007 se vSak jejich podil zacal snizovat a
naopak dramaticky narostl objem ostatnich finan¢nich aktiv. Kratkodobé likviditni programy pro
financni instituce dnes tvoii se svym objemem 860 mld. USD témét 45 % celkovych aktiv.
Prosttednictvim Term Auction Facility (TAF) poskytuje Fed bankam fixni ¢astky uvéru aukénim
mechanismem, dal$i podporu trhu zajistuji Primary Dealer Credit Facility (PDCF) a Term Securities
Lending Facility (TSLF), a rovnéz dva programy pro investi¢ni fondy investujici do kratkodobych
dluhovych instrumentd. Prostfednictvim ménovych swapovych linek s ostatnimi centralnimi bankami
je zajistovana dolarova likvidita na zahrani¢nich trzich, v soucasnosti jde o 310 mld. USD.

Druhou skupinu programi, které jsou reflektovany v nartstu aktiv Fedu, tvoii pFimé piijcky konecnym
dluznikum a investoriim. Za ucelem zlepSeni fungovani klicovych uvérovych trhd jsou poskytovany
nefinanc¢nim spolecnostem Commercial Paper Funding Facility (CPFF) a investorim Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF). Jejich celkovy objem je v soucasnosti 255 mld. USD.

Jako dalsi vyznamnou cinnost odrazejici se vrozvaze Fedu uvedl B. Bernanke ndakupy vysoce
kvalitnich aktiv. Jejich celkovy objem je nyni 780 mld. USD, ztoho 490 mld. USD tvoii vladni
dluhopisy. Objem téchto cennych papirti by mél razantné nartstat, kdyZz Fed planuje béhem ptistich
Sesti mésici odkoupit cenné papiry agentur zajisténé hypotékami v hodnoté az 1,25 bil. USD,
agenturni dluhopisy v hodnoté az 200 mld. USD a dlouhodobé vladni dluhopisy v hodnoté az
300 mld. USD. Fed také poskytl finanéni pomoc specifickym institucim, jako piiklad uvedl B.
Bernanke zachranu spolecnosti AIG ¢i pievod Bear Stearns do rukou JPMorgan Chase & Co. Tyto
aktivity tvoti zhruba 5 % rozvahy.

Na stran¢ pasiv rozvahy jsou nejvétsi polozkou emitované americké bankovky. Dle nékterych odhadii
je vice nez polovina mény mimo USA. Dal$imi kli¢ovymi pasivy jsou vkladové uéty vlady a
depozitnich instituci. Vedle bézného uctu vlady byl nedavno ziizen ucet specialni, jakozto soucast
programu SFP (Supplementary Financing Program). V rdmci tohoto programu vydava Ministerstvo
financi kratkodobé dluhopisy, jejichZ vynosy pak uklada na tento specialni ucet.

Na zavér svého projevu vyjadiil B. Bernanke ptesvédCeni, ze se Fedu podafi zodpoveédnym
pouzivanim uvedenych nastroju stabilizovat financni trhy a instituce a pomoci tak vytvofit zaklad pro
zotaveni ekonomiky. V dlouhodobéjsim horizontu pak bude Fed spolu s dalSimi institucemi pracovat
na strukturalnich otazkach tykajicich se dohledu a regulace, aby bylo minimalizovano riziko, ze se
podobna situace bude v budoucnu opakovat.
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Monitoring centralnich bank ¢erven 2009

Tento material sestavuje sekce ménova a statistiky Ceska narodni banky a Ize ho volng ifit. Uzavérka &isla je 4.¢ervna 2009. Aktudlni vydani jakozto i
predchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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