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Nazory uvedené v této prezentaci jsou mé viastni a neodrazi nezbytne oficialni pozici
Ceské narodni banky.
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Motivace

* (Co vlastne ospravedinuje existenci menove politiky?

* Co rozdilné rezimy ménove politiky a agresivita CB?

* Jak Ize vymezit a vyhodnotit miru agresivity centralnich
bank?

* Existuje urcita minimalni nutna a maximalne pripustna
miry agresivity CB?

» Lzeici zda je Fed agresivnéjsi nez ECB?

* Jak nalozit s nekonvencni menovou politikou pri mereni

agresivity CB?
B
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V centralne-bankovnim prostredi jak necinnost, tak |

prilisna agresivita CB neni z hlediska dosahovani jejich
zakonem vymezenych cill, zejména v pfipadé cilovani
inflace, optimalni.

Vymezeni teoretickych duvodu, proc je tfeba pro
stabilizaci inflace zarucit jistou minimalni miru
agresivity, a obdobné proC naopak presprilis agresivni
politika nemusi byt pro CB optimalni, je kliCové pro
,sSpravné” (1. proticyklické a stabilizacni) provadeni
menove politiky.




* Existenci ménové politiky ospravedinuje existence nominalnich
rigidit. V situaci, kdy Cast firem nemuze zareagovat zménou svych cen
na novy ok, CB muze nastavenim urokové sazby snizit negativni
dopad ,neoptimalnich cen®, které zustaly nastaveny z minulého obdobi.

* Situace dokonalé cenove flexibility: de facto prechazi novy
keynesiansky ramec menove politiky na model realnych hospodarskych
cyklu, kde je ménova politika pouze zdrojem Soku, a blahobyt
spolecnosti tak naopak snizuje.

* Mira rigidity cen je odliSna jak napric odvetvimi, tak i jednotlivymi
zememi.

 Ztohoto hlediska je tedy i schopnost menove politiky ovlivihovat realnou
ekonomiku rizna =
Optimalni agresivita centralnich bank je ruzna napfi¢ zemémi i Casem.
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1. Duvody pro vysSi/nizsi agresivitu

1.1 Minimalni mozna mira agresivity: PLI, TaylorGv princip

"

* Problem ,price level indeterminacy (PLI)“

+ Sargent a Walace (1975) dokazali, ze za jistych pfedpokladd_neni
v jejich stylizovaném modelu ekonomiky (plne flexibilni ceny)
centralni banka ukotvujici nominalni urokovou miru schopna
ovlivnit cenovou hladinu. = sunspot equilibrium (odchylky od cile
jsou pIne v souladu s racionalnimi ocekavanimi) = preference
CB ke kontrolovani penézni zasoby spiSe nez uroku pro
provadeni stabilizacni menoveé politiky.

* nasledné se ukazalo, ze vysledek PLI neni obecny a dalSi autor
se zamerili na vlastnosti, které pravidlo centralni banky musi mit,
aby cenovou hladinu ukotvilo.
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1. Duvody pro vysSi/nizsi agresivitu

1.1 Minimalni mozna mira agresivity: PLI, TaylorGv princip

=

» Tayloruv princip pozaduje, aby v situaci, kdy se zméni inflace
0 X %, se nominalni urokoveé sazby zvysily o vice nez x %, tedy
vice nez proporcionalne:

* Wicksell (Uvahy o prirozené urokové mire), {.:
* zvySeni ® = snizuje r (r=i-m) = zvyseni AD v ekonomice =
vznik dalSich inflacnich tlaku a dalSi sniZeni realné urokové miry (r).
+ Reseni: Tomu scénéfi Ize Eelit pouze zvySenim redlnych drokovych
sazeb, tj. vice nez proporcionalnim ristem sazeb nominalnich.
o Alternativné: pfi narust inflace se méni ({j. roste) rovnovazna hladina
nominalnich Urokovych sazeb = setrvani na nizsich nominalnich
urokovych mirach de facto znamena provadéeni expanzivni MP.
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1. Duvody pro vysSi/nizsi agresivitu

1.1 Minimalni mozna mira agresivity: PLI, Tayloruv princip

* Adekvatni reakce CB: i T = omezeni poptavky (AD).
Toto zvyseni vsak musi byt dostatecné razantni, aby se vyrovnalo
jednak s primarnim zvysenim inflace, ale | se sekundarnim, t]. s vySe
popsanym narustem inflace vlivem snizeni realnych urokovych mér.

Existuje minimalni mira agresivity, kterou musi CB projevit pro stabilizaci
cenove hladiny.
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1. Duvody pro vysSi/nizsi agresivitu

1.1 Minimalni mozna mira agresivity: PLI, Tayloruv princip

»  Tayloruv princip (hodnota /3 vétsi nez 1)
«  Pri specifikaci reakéni funkee ve tvaru 1 = a + B+ WX
X - je mezera vystupu
71 - hodnota inflace
* Taylortv princip (resp. Taylor (1993)) a vyhlazovani urokovych sazeb
« pracuje s jednoduchou specifikaci reakéniho pravidla bez vyhlazovani.

« zahrnutim vyhlazovani se reakce CB zpomaluje a zvysSuje se dopad narustu
inflace do realnych Urokovych sazeb =

Prilis velké vyhlazovani mize zpusobit, Ze celkové pravidlo nedosahne
minimalne pozadované miry agresivity

= v pritomnosti vyhlazovani musi byt, ceteris paribus, centralni banka vice

agresivni nez prijeho absenci.

L =a+p (1_ p)(ant+4 + yx)
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1. Duvody pro vysSi/nizSi agresivitu

= .ﬁ]._ 1.1 Minimalni mozZna mira agresivity: PLI, Taylortv princip
_ T

* TaylorQv princip a rezim ménové politiky
« Cilovani penézni zasoby: zde funguje efekt realnych penéznich zustatku a
problém PLI nevznika (Sargenta a Wallace (1975)) = Cenova stabilita tak
odpovida stabilité nastroje, tedy ménové zasobeé (ktera vsak muze vyvolavat
pomerne velke kolisani nominalnich Urokovych sazeb, které v tomto rezimu
pfimym nastrojem centralni banky nejsou; viz zkusenosti USA z obdobi P.
Volckera).

 Cilovani inflace: zde je treba urokové sazby meénit, a to vice nez
proporcionalné zmeéné inflace. Na rozdil od cilovani penézni zasoby tedy
neplati ,Friedmanovska® zasada, ze stabilni menova politika je nejlepsi.

Doporuceni literatury platna pro jeden menovepoliticky rezim nelze
mechanicky aplikovat na rezim jiny!
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1. Duvody pro vysSi/nizsSi agresivitu

1.2 Dlvody pro niz8i agresivitu

* Soucasna literatura uvadi nasledujici mozné motivy pro vyhlazovani
urokovych mer (interest rate smoothing):

* (i) vpredhledici chovani u€astniku trhu

Davéryhodna CB [ nastaveni sazeb je vnimano jako dlouhodobé =
mala zména sazeb ma velké disledky na dlouhodoba ocekavani.

* (ii) existence nejistot:

Rozhodovani na bazi real-time dat, ktera jsou Casto predmetem
prehodnocovani a revizi

* (iii) expertni analyzy mimo modelovy ramec

Rozhodovani CB neni postaveno pouze na vysledcich numerickych
modell a simulaci
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1. Duvody pro vysSi/nizsSi agresivitu

1.2 Dlvody pro niz8i agresivitu

* Soucasna literatura uvadi nasledujici mozné motivy pro
vyhlazovani urokovych mer (interest rate smoothing):

* (iv) (ne)prekvapovani financniho trhu
Prekvapivy pohyb urokovych sazeb muze zplsobit ztraty i zvySeni pocitu
nejistoty v sektoru finan¢niho zprostredkovani.

* (v) ukotveni inflacnich oCekavani
Pevneéji ukotvena inflacni oCekavani davaji centralnim bankam moznost
soustredit se vice na stfrednédoby horizont. Kratkodobé Soky nejsou ek.
agenty promitany do svych dlouhodobych inflacnich oCekavani.

* (vi) riskovani ztraty kredibility centralni banky
Velmi Casté zmeény sazeb CB (stfidani zvySeni a snizeni) v reakci na

kazdou novou informaci mohou byt trhem vyhodnoceny jako
nekompetentnost centralni banky.
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1. Duvody pro vySSi/nizSi agresivitu

1.3 Jaké je tedy optimalni chovani CB?

* Doporuceni pro praktické provadeni menové politiky CB:
* (1) existuje jista minimalni Uroven agresivity potrebna pro
stabilizaci ekonomiky.
o (2) prilisna agresivita nemusi byt z mnoha duvodu optimalni.

Znalost sily transmisnich kanalu menove politiky je dulezity
predpoklad pro stanoveni optimalni miry agresivity.
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1. Duvody pro vySSi/nizSi agresivitu

1.3 Jaké je tedy optimalni chovani CB?

Provadéni menoveé politiky ~ komplikovany stroj, kde: ‘

* je puvodni impulz (nastaveni sazby) prenasen nekolika cestami s

ruznymi pfevody a ruznou délkou tak, aby ve vysledku pusobil na
inflaci.

* jednim z klicovych prevodnich mechanismu je vliv ménové
politiky na inflachi ocekavani, ktera by méla byt menovou
politikou dostatecne ukotvena.

o znalost jednotlivych prevodu (resp. sily jednotlivych transmisnich
kanalul) a jejich délky (zpozdéni u riiznych transmisnich kanalu je
také riizné) by méla zarucit, aby impulz prekrocil minimalni
potrebnou silu, nebyl vsak prehnane agresivni.
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2. \lymezeni agresivity

2.1 Prvotni vymezeni agresivity — volatilita MP sazeb

Popisné statistiky zmén ménovépolitickych urokovych sazeb (1999M1-2010M10)

EA CZ HU PL CH SE UK US CA BR CO JP HK AU NZ ZA EG

stredni
hodnota
median | 2,75 2,50|9,00| 5,75|1,25|2,90|4,75|2,50| 3,00( 16,50, 7,25|0,40| 3,88|5,25|5,75|10,00( 11,00
rozptyl | 1,20/ 2,93|7,66| 24,27\ 1,17|1,60| 2,85| 4,19| 2,60| 34,58| 16,10/ 0,03| 5,56| 0,96| 2,72| 5,01| 1,37
variani
koeficient

2,80|3,20|9,35| 7,93|1,47|2,76|4,15|2,96|3,17|16,77| 8,51|0,39|4,23|5,20|5,72| 9,82|10,61

0,39|0,53|0,30| 0,62|0,74|0,46/0,41}0,69|0,51| 0,35 0,47|0,43|0,56|0,19|0,29| 0,23| 0,11

Zdroj: Vlastni propocty z dat jednotlivych CB.

*  Prvotnim zpusobem, jak na agresivitu nahlizet, je ,pouhé” sledovani volatility
nastaveni urokovych sazeb CB, jakozto hlavniho ménovepolitického nastroje. Pokud
jsou vsak rizné zemé (nebo jedna zeme v riznych obdobich) vystaveny odliSnym
Soktm, musi i odliSné reagovat, a volatilita sazeb tedy neni primarné vysledkem
rozdilné agresivity, ale rozdilnosti ekonomickeho prostredi.

+ Prestoze je volatilita sazeb nedostateCnym meritkem pro posouzeni agresivity,
muzeme |i chapat jako pomocnou popisnou statistiku.
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2. \lymezeni agresivity

2.1 Prvotni vymezeni agresivity — volatilita MP sazeb

Cetnost a vySe zmén ménovépolitickych urokovych sazeb (1999M1-2010M10)

80 M <3.50 ; 5.50>
#3.00
70 - =
=250
60 N 2.00
- % 1.75
# 1.50
40 =1.00
P
30 m = ®0.75
HH % # 0.50
20 -
Ei N (0.25 ; 0.50)
10 - # 0.25
0 (0.10 ; 0.25)

EA CZ HU PL CH SE UK US CA BR CO JP HK AU Nz ZA EG

(NB... * RuUzna frekvence a sila zasahu CB, konvence zmén o nasobky 0,25 p.b.
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2. \lymezeni agresivity

2.2 PokrocilejSi vymezeni agresivity — odhad reakcni funkce CB

e e Ce ny aktiv?

Taylorovo pravidlo (Taylor 1993)

\ + nag. objemy dodavané likvidity2>
,zhmotreni* velikosti opateni nekovetini politiky

| - nominalni sazba centralni banky,

T - mira inflace,

y - mezera vystupu (output gap),

" - inflacni cil a

r®d - je rovnovazna realna urokova mira
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2. \lymezeni agresivity

2.2 PokrocilejSi vymezeni agresivity — odhad reakcni funkce CB

* Problémy s empirickymi odhady reakcénich funkci CB

* Modely centralnich bank pouzivaji vpredhledici pravidla = problém
pokud chceme vpredhledici pravidlo empiricky odhadnout.

* Predstavme si, Ze na ekonomiku dopadne néjaky sok. Centralni
banka se rozhodne zareagovat tak, aby v budoucnosti (z duvodu
zpozdeéni v transmisi ménove politiky) eliminovala inflacni dopady
daného Soku. Pokud se ji to podari, a inflace je udrena na cili,
pak se z hlediska odhadovaneé pravidla zda, ze spolu nesouvisi
vyvoj inflace a nastavovani ménovépolitickych sazeb centralni
bankou.
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3. Ramcové moznosti kvantifikace
agresivity CB

Trade-off ratio Policy ratio
o

_ “gap g.
TR= p PR=— CV=0,0,0,
mBCESKA g O-IT

NARODNI BANKA

Total variability




3. Ramcové moznosti kvantifikace agresivity CB

Rezim infla&niho cilovani Ogap

BE — 1,567 1,067 1,198 1,309 0,891
NL — 1,845 1,067 0,960 1,922 1,112
LU — 3,400 1,067 1,216 2,795 0,878
FR — 1,290 1,067 0,779 1,655 1,369
DE — 1,989 1,067 0,742 2,679 1,438
IT — 1,752 1,067 0,715 2,449 1,492
Fl — 2,796 1,067 1,280 2,184 0,834
IE — 3,020 1,067 2,960 1,020 0,361
PT — 1,459 1,067 1,363 1,071 0,783
AT — 1,823 1,067 0,885 2,060 1,206
ES — 1,231 1,067 1,270 0,970 0,841
GR - 1,254 1,661 0,881 1,424 1,885
MT — 1,776 1,066 1,253 1,417 0,850
CYy — 1,413 0,822 1,476 0,957 0,557
S - 2,726 2,511 2,680 1,017 0,937
SK 01/1999 — 12/2008 3,411 2,665 3,792 0,899 0,703
Cz 01/1998 1,925 1,697 1,840 1,046 0,922
HU 06/2001 1,849 2,714 2,438 0,758 1,113
PL 10/1998 1,671 4,982 2,783 0,600 1,790
CH 01/2000 1,631 1,074 0,763 2,138 1,408
SE 01/1993 2,289 1,224 1,182 1,936 1,035
UK 10/1992 1,572 1,598 0,895 1,757 1,786
us — 1,563 2,036 1,298 1,204 1,569
CA 02/1991 1,635 1,592 0,928 1,761 1,715
AU 04/1993 1,054 0,983 1,174 0,898 0,837
NZ 03/1990 1,588 1,604 1,116 1,423 1,437
CI\IB o BR 06/1999 2,577 5,830 3,098 0,832 1,882
NAROD%SE’RNM JP — 2,306 0,159 0,785 2,938 0,202




3. Ramcové moznosti kvantifikace agresivity CB

» 1rade-off“ mezi inflaci a mezerou vystupu (1999Q1-2010Q2)

3,5

O LU o SK
23,0 o IE
N4 Fl
g_ © o Sl
-] O BR
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2 o JP ASE
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= 15 UK Nz7 %o o
o) FR<>(§>R o
S A ES
> 10 A
0,5 ‘ ‘
0,0 0,5 1,0 1,5 20 25 3,0 35 4,0

variabilita inflace ¢-)
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N4

padova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.1 Reak¢ni funkce

Vyvoj tirokovych sazeb ECB a FEDu (1999M1-2012M11)

7.00
VY Nekonvencni
6.00 1 Konvencni politika i
politika
5.00 |
4.00 -
3.00 |
2.00 |
1.00 -
0.00 ‘
(o)) o o AN ™ g Lo O N~ [e0] (@) (@) i AN
(@) o o o o o o o o o o — — —

* Je tento prvni nahled dostacuijici pro to, abychom mohli konstatovat, ze
ECB je malo agresivni?
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_Pfipadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.1 Reak¢ni funkce

* NIKOLIV! Vzhledem k vyse uvedené teoretickému ramci je
pri hodnoceni agresivity ECB a FEDu nutné vzit v uvahu:

* (i) podobu reakcni funkce CB

* (li) rozdilnost ekonomického prostredi v USA a v eurozoné
» (iii) rozdilnou historii Soku ve zkoumaném obdobi

CI\IB CESKA
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ﬂpadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

_ll 4.1 Reakeni funkce
(i) podoba reakcni funkce
ECB i =pi+@1-p)| (7", ~m)+a, (7, ,~

Fed it =P it-l + (1_:0)[(rEQ —{O’,T _]} (”TARGETt+4 L )_aquQ) ta, (nEXPt+4 - ”TARGETt+4)+a UGAP} &

TARGET GAP
t+4)+ayy +aM g3:|+£t !

*  Podle Christiano, Motto a Rostagno (2007) je reakcni funkce ECB oproti

FEDu charakteristicka:
«  VetSim durazem na vyhlazovani trajektorie urokovych sazeb (tedy vysSi
hodnotou parametru p),

* nizSim koeficientem u mezery v inflaci, ktery je vSak ¢astecné
kompenzovan ¢lenem vztahujicim se k rustu M3 v reakcni funkci ECB, jenz
FED naopak vubec nezohlednuje. Rozdil ve vysi koeficientu u mezery
vystupu je mezi obema reakcnimi funkcemi zanedbatelny. Tento ztzeny
(NB.« pohled tedy nevyvraci hypotézu, ze ECB je méne agresivni nez FED.
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N4

padova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.2 Rozdilnost ekonomického prostredi v USA a eurozoné

(i) rozdilnost ekonomického prostredi v USA a v eurozoné

«  Zvysledku mikroekonomického Setfeni Dhyne a kol. (2005) vyplyva, Ze ceny
Se v eurozoné méni s témér polovicni frekvenci nez v USA. Zjednodusené
se da rici, Ze v obou ekonomikach jsou cenové zmény nejcastéjsi v sektoru
enerqii a potravin, nejméné pak v sektoru sluzeb.

«  Studie nepotvrdila, Ze by ceny byly v obou ekonomikach vyrazné strnulejsi
smérem doli nez smérem nahoru (s vyjimkou sektoru sluzeb).

* Pokud se ceny v eurozone jiz zméni, pak jsou zmeny vyrazné. (Z prace
rovnéz plyne, ze firmy hodnoti jako dulezitéjsi implicitni dohody a interakce
na trhu nez tzv. menu costs.)

* Otazkou je, na kolik stabiln€jsi inflacni prostredi v eurozone snizuje potrebu
ménit ceny, a ve svém dusledku tak vyvolava vyssi inflacni persistenci.
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ipadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.3 Rozdilna historie Soku

(iii) rozdilnou historii Soku v daném obdobi

«  Odhady koeficientu v reakcni funkci vypovidaji o chovani banky za urcité
historické obdobi. V jeho pribéhu se vSak rtuzné centralni banky musely
vyporadavat s ruznymi Soky (globalni, lokalni). Z tohoto duvodu je tedy
pouhé mechanické porovnani koeficientu, bez dalsi diskuze konkrétnich
podminek, zavadeéjici.

Podle Christiano, Motto a Rostagno (2007) se Soky dopadajici na americkou
a evropskou ekonomiku zasadnim zpusobem lisily, a to jak v na¢asovani,
tak i ve své povaze. Podle této studie zpomaleni ekonomik bylo dusledkem
Soku, které prisly do USA o rok drive nez do eurozony. V eurozone byla
Struktura Soku ,standardni*, kdezto v USA byla recese provazena pozitivnimi
nabidkovymi Soky. Negativni viivy byly tedy v Evropé silnéjsi.
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ipadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.3 Rozdilna historie Soku

(iii) ....rozdilnou historii Soku v daném obdobi

 DuleZity je fakt, Ze obé centralni banky porusily svoje dlouhodobé reakcni
funkce a reagovaly silnéji, neZ by odpovidalo Taylorové pravidlu. V obou
ekonomikach se tedy projevily silné expanzivni ménove SoKy.

* Ztohoto pohledu byla ECB vice agresivni nez FED, coz ale odpovida
rozsahu Soku, se kterymi se ECB musela vyrovnavat.

 Fakt, Ze silnéjsi akomodace, nez by odpovidalo pravidlu, byla
pozorovana u obou bank, dava vzniknout domnence, Ze z pohledu
ménové autority nejde o Sok, ale o systematickou politiku. To by
znamenalo, Ze modelovani reakcni funkce pomoci Taylorova pravidla je
prilis zjednodusujici.
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ipadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

4.4 Byla ECB (pred krizi) méné agresivni nez Fed?

Byla ECB (pred krizi) méne méné agresivni nez Fed?

« ECB reagovala pozdéji nez FED, protoze duvody pro reakci prisly
pozdéji. Nastaveni sazeb ECB Ize charakterizovat nizsi volatilitou,
soucasnée vSak rychlejsi reakci — viz napi. Cobham (2006).

* Obe banky se v prubéhu zpomaleni ekonomického rustu odchylily od
odhadnutych pravidel a podporily ekonomiku, pricemz kumulativni
podporeni ekonomiky bylo dokonce v pripade eurozony vetsi.

Ve svétle téchto stylizovanych faktu se zda, ze hypotéza o nizké mire
agresivity ECB proti FEDu neni na miste.
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5. Nekonvencni politika

l | 5.1 Nekonvencni plsobeni ECB

Nekonvencni politika ECB (operace LTRO)

Faze 1 Faze 2 Faze 3 Faze 4

Trzni sentiment: Trhy statnich dluho pis Rozmrznuti mezibankovniho Obnoveni bankovniahj¢ek
- niz8i spready na pén - pokles spread trhu: - banky obchoduiji soukromému sektoru:

Znim trhu, pokles perifernich zemi perifernimi, rozénzajis¢ény -zvysuje se objemipcek,
rizikovych prémii a a nezaji&tny mezibankovni  jejich spready klesaji
volatility trh

Zdroj: prevzato z Rabobank.

*  Po poskytnuti likvidity dojde k poklesu rizika na penéznich trzich (pokles spredu a
rizikovych prémii), které nasledné vedou k rozmrznuti mezibankovniho trhu a obnové
bankovnich pujéek soukromému sektoru.
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5. Nekonvencni politika

5.2 Nekonvenéni pusobeni Fedu

Nekonvencni politika Fedu
Faze 1 Faze 2 Faze 3 Faze 4

Dlouhodobé sazby: Aciovy trh: Hypatai trh: Obnoveni investic firem:
- niZ8i sazby dluhopis - rast akciového - pokles naklacha - pokles nékladna
s delSi splatnosti trhu zvySuje hypotéky financovani
bohatstvi - ¥tSi disponibilni dchod - fist spotebitelské poptavky
domécnosti - nove investice

Zdroj: Benecka, Novotny, Komarek a Adam (2012)

« Fed v prvni fazi dodaval potfebnou likviditu financniho sektoru, nasledné pak se zaméril
na snizeni dlouhodobych drokovych sazeb. Nakupy aktiv Fedem zvysuji ceny viadnich
dluhopisU a snizuji jejich vynosy, coZ nasledné snizuje naklady na uvéry domacnostem a
firmam. Nizké urokové sazby by se pak mély projevit v ekonomice pres faze: ristu
akciového trhu, uvolnéni Uvérového, zejména hypotecniho trhu, niz8ich vynosu na trhu

¢NB...podnikovych dluhopist a obnoveni investic firem.
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5. Nekonvencni politika

5.3 Narust bilanci centralnich bank

Narust bilanci centralnich bank v obdobi nekonvenéni politiky

— Federal Reserve European Central Bank
Bank of Japan Bank of England .
: | Fed GE1 Fed Q€2 | Fed Operation || [ 33

‘ Twisti| §

fam- Wb+ Jar W lan- M- Jam- Wk Jan- luk lan-
ar a7 08 ik a9 A 10 pli] N n 12

Soumnes: Bloomberg L.F; and Haver Analytics.
CNB s Note: ECB = Eurcpaan Central Bank: Fed = Federal Reserve; LTROS = langer-term
NARCDNIBANKA  refinancing operations; O = quantitative easing.

Bank of Japan (ve svych
dvou vinach
kvantitativniho
uvolnovani narostla o
pouhych 32 %) oproti
nekonvencénim nastroju
uplatnovanych
americkym Fedem nebo
Evropskou centralni
bankou (ECB), kde za
nepomerne kratsi
obdobi narostly bilance
0210 % (Fed), resp. o
110 % (ECB).



5. Nekonvencni politika

5.4 Nekonvencni nastroje a menovy kurz

1.6 -

1.5 -

1.4 -

1.3 -

1.2 -

1.1 I T T T T
2008-1 2009-1 2010-1 2011-1 2012-1

* Poznamka LB: banka Lehman Brothers pozadala o ochranu pred véfiteli; QE1: ohlaSeno
kvantitativni uvoliiovani v USA; CBPP: program nakupu krytych dluhopisu; GR: Recko
pozadalo MMF a EMU o finan¢ni pomoc; SMP: program pro trhy s cennymi papiry; QE2:
ohlaseno druhé kolo kvantitativniho uvoliiovani v USA; SMP’: znovuspusténi programu pro
trhy s cennymi papiry; LTRO: dlouhodobé refinancni operace, Twist - nakupy dlouhodobych

N vladnich dluhopist pfi sou¢asném prodeji kratkodobych dluhopist (zplosténi vynosové kfivky);
NBesa  planovany objem 400 mid. USD.



* Co viastne ospravedinuje existenci ménové politiky?
... Je to mimo jiné existence nominalnich rigidit
* Co rozdilné rezimy ménove politiky a agresivita CB?
... doporuceni z literatury platna pro jeden menovepoliticky rezim nelze
mechanicky aplikovat na rezim jiny (cilovani inflace versus cilovani M2)!
* Jak Ize vymezit a vyhodnotit miru agresivity centralnich bank?

.... Komplexni proces srovnani: podobu reakcni funkce CB, rozdilnost
ekonomického prostredi, rozdilnou historii Soku ve zkoumaném obdobi
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* Existuje urcita minimalne nutna a maximalné pripustna mira agresivity CB?
.. ano

* Lzeici zda je Fed agresivnejsi nez ECB?
.... heda se to explicitné a jasné rici; Jak vymezeni, tak i kvantifikace miry agresivity
CB neni trividlnim ukolem, zejména pak pri snaze o srovnani jednotlivych CB. Ty
Jjsou vystaveny napfi¢ zememi a casem odliSnym Sokum. Zdanliva vyS$Si agresivita
tak muze byt vysledkem silnéjSich dopadajicich Soku nebo nizsi tcinnosti
transmisnich kanald, nikoliv vlastnosti konkrétni centralni banky.
* Jak nalozit s nekonvencni menovou politikou pfi méreni agresivity CB?

... pouziti nekonvecnich nastroju ztézuje méreni agresivity centralnich bank; jde o
vyzvu pro budouci vyzkum
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