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PENEZNi A UVEROVE MULTIPLIKATORY DO 1016267 polek108
VE VYBRANYCH EKONOMIKACH
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Abstract

Money and Credit Multipliers in Selected Economies

The latest financial crisis has led to significant changes in the central bank's monetary policies.
They have tried to respond by expansionary monetary policy in the different forms. We analyze
if commercial and other banks use a higher quantity of reserves in order to increase granting of
loans into the economy. Analysis is focused on the tendencies in money and credit multipliers.
There are four analysed economics during the period 2008-2014: Czech Republic, European
Monetary Union, Great Britain and the USA. No surprise that multipliers had tendencies to decline,
especially from high values in the Great Britain and the USA. Development was quite surprising in
the EMU, where all multipliers were very stable. We have observed the biggest exceptions in the
USA, and the Czech Republic, respectively. Money multiplier of M1 is still less than 1 in the USA.
Czech Republicis specific according to the values of credit multiplier. They are lower than values of
money multiplier of M2, and even lower than multiplier of M1 since 2012. The most likely reasons
for all trends are presented in the article.

Keywords: bank reserves, central bank, commercial bank, credit, monetary base, monetary
aggregates, monetary policy, multiplier, quantitative easing, regulation, supervision
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Uvod

Centralni banky fady zemi zacaly v poslednich letech vyrazné¢ ménit svoje pfistupy v né-
kolika oblastech, pfedevsim v ménové politice a pfistupu k problémovym bankam.
Rovnéz se méni jejich role v institucionalnim uspofadani dohledu bank.

Clanek je zaméfen na zmény v ménové politice v souvislosti s kvantitativnim
uvolnovanim a jeho dopady na vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice. Zakladnim cilem této
politiky bylo podle autora pivodné podpofit zdravi bank s tim, ze cil se postupné ménil
smérem k podpofe uvérové aktivity bank, ktera se méla ptiznivé projevit na ekonomickém
vyvoji a odvraceni hrozby deflace.

* Zbynék Revenda (revy@vse.cz), Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a G¢etnictvi.
Autor dékuje za pomoc se zpracovanim dat Milanu Szaboovi.
Clanek je zpracovan jako vystup v ramci instituciondlni podpory VSEIP 100040 na Vysoké &kole
ekonomické.
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Ve skutecnosti se dopady na ekonomicky rist projevily pozitivné ve Spojenych
statech americkych a v Evropé s uréitym zpozdénim piedevsim ve Velké Britanii. Jiné
zem¢ Evropské unie se stale potykaji s chabym ekonomickym vyvojem. Nejednoznaéna
je situace v ¢lenskych zemich Evropské ménové unie (EMU), kde ovSem finanéni
a ckonomicka krize byla a je u n€kterych zemi doprovazena rozpoctovou a dluznickou
krizi. Zdaleka nejhorsi je situace v Recku. Evropskéa centralni banka navic pfistoupila
ke kvantitativnimu uvolfiovani o pfiblizné Sest let pozdéji nez v obou vyse uvedenych
zemich.

Zejména se spusténim kvantitativniho uvoliovani ve Spojenych statech americkych
se mnozi ekonomové domnivali, ze hlavnim disledkem bude dramaticky rast miry
inflace.! Obavy se stale nenaplnily, pficemz vysvétleni této ,,zahady* je relativn& snadné
a je spojeno primarné s ochotou obchodnich bank poskytovat bezhotovostni Gvéry neban-
kovnim subjektim. Toto lze popisovat na vyvoji penéznich multiplikatorti a ivérového
multiplikatoru.

Hlavnim cilem ¢lanku je analyzovat vyvoj tvorby penéz druhym stupném bankovniho
systému v obdobi charakteristickém uvolnénou ménovou politikou ve vybranych ekono-
mikach. Prioritnim bude vyvoj rezerv bank, resp. ménové baze. Promitnuti do tvorby
penéz lze pak dokumentovat na vyvoji penéznich multiplikatora a hlavniho zptisobu emise
penéz v podobé Givérového multiplikatoru. Jde o srovnani Ceské republiky, Evropské
ménové unie, Velké Britanie a Spojenych statl americkych v obdobi let 2008-2014.2

1. Nové pristupy centralnich bank

1.1 Ménova politika

Centralni banky pfistoupily ke kvantitativnimu uvolfiovani v podob¢ snizovani vlastnich
urokovych sazeb k nulovym a né€kdy i zdpornym hodnotam a rozsahlym nakupovanim
dluhovych cennych papiri, nejcastéji statnich, od bank. Jako prvni v povale¢né historii je
uvadéna Bank of Japan na po¢atku tohoto tisicileti.?

Do sirsiho povédomi se kvantitativni uvoliiovani zacalo dostavat az v letech 2007
a 2008 v souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi v fadé vyspélych zemi.* Pfedevsim
politika extrémné nizkych urokovych sazeb je fenoménem, ktery je jako relativné novy
zpracovavan teoretickymi studiemi.

V nékterych zemich, spise s cilem povzbudit infla¢ni tlaky nez ozdravovat finan¢ni
systém a popf. pomahat ekonomice novymi penézi, se pfistoupilo k zamérnému znehod-
noceni doméaci mény. Pro nis nejznaméjsi je samoziejmé devizova intervence Ceské
narodni banky pocatkem listopadu 2013. Znehodnoceni domaci mény 1ze povazovat za
specifickou podobu kvantitativniho uvolnovani. Je na mist¢ dodat, Ze neslo o deval-
vaci meény ¢i dokonce kursu. V rezimu nelimitovaného ménového kursu, ktery byl u nas
zaveden koncem kvétna 1997, je termin devalvace irelevantni.’

Zhodnoceni viz napi. Clark, Bednar (2015), Bullard (2012) a El-Erian (2012).

Podrobna analyza vcetné vyvoje dalsich velic¢in v c¢eské ekonomice viz Revenda (2014).

Srov. Spiegel (2001).

Autor nesouhlasi s tim, Ze Slo o globalni krizi, nebot’ zdaleka nezasahla vSechny vyspélé zemé.

(O N I S

Podrobné k moznostem kvantitativniho uvoliovani viz Revenda (2014).
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1.2 Pristup k problémovym bankam

Jednou z béznych aktivit centralni banky je tvérovani obchodnich bank. Jde bud’ o soucast
meénové politiky, kdy urokové sazby a objemy uvért vyjadiuji zaméry centralni banky pfi
ovliviiovani operativniho kritéria — kratkodobé urokové miry nebo rezerv bank, nebo jde
0 pomoc problémovym bankam. U druhého divodu jsou pomérné jasné zakladni zasady
pomoci.

Jako prvni je popsal Henry Thornton, znaméjsi je pozdéjsi rozpracovani Walterem
Bagehotem.¢ Pfedem je nutné upozornit na jeden vyznamny rozdil oproti soucasnosti —
Slo o obdobi vysadniho ob&hu hotovostnich penéz, které — az na vyjimky — mohla emito-
vat pouze centralni banka. Multiplikace bezhotovostnich penéz v podobé béznych vklada
obchodnimi bankami neexistovala.

Bagehot formuloval pét na sebe navazujicich zésad. Uvérovou pomoc by mohla
poskytovat pouze centralni banka, nouzovy uvér nelikvidni bance by mél byt kratkodoby
a kryty kvalitnimi cennymi papiry, mél by byt iro¢en sank¢ni sazbou, zasady by mély byt
striktn¢ dodrzovany i béhem bankovni krize a nesolventni banky by mély byt odprodany
za trzni cenu, nebo likvidovany s tim, ze ztraty by méli v prvni fadé nést akcionafi.

Skutecnosti je, ze kazda z téchto zasad byla casto porusovana, jako ptiklad uved’'me
nakupy akcii nesolventnich bank centralni bankou a pozdégji i staitem ve Velké Britanii
nebo Spojenych statech americkych (zejm. v letech 2007-2010). Podobnym ptikladem
je kvantitativni uvolilovani cestou rozsahlych uvéri poskytovanych centralni bankou
za extrémné nizké urokové sazby, které bylo motivovano zajisténim likvidity bankovniho
systému jako celku.’

Ackoli trendy je vzdy obtizné odhadovat, pravni upravy ve Spojenych statech ame-
rickych a Velké Britanii vedou k posileni centralni banky jako véfitele posledni instance
pouze pro do¢asné nelikvidni banky.® Nesolventni banky maji byt bud’ likvidovany, nebo
mohou dostat pomoc vyhradné od statu ¢i statnich specializovanych instituci.

V Evropské unii se po dlouhych diskusich ptistoupilo k modelu zachranného fondu.’
Situace je samozfejm¢ komplikovana tim, ze zatimco v zemich bez spolecné mény
mohou jako véfitelé posledni instance vystupovat narodni centralni banky, v eurozoné
je to pouze spolecna Evropska centralni banka se zcela zfejmym nebezpecim konfliktu
zajmu Clenskych zemi.

1.3 Institucionalni usporadani dohledu bank

V oblasti dohledu bank je vhodné rozliSovat dva zakladni zptisoby — dohled na dalku
a dohled na misté.!” Dohled na dalku je jednozna¢né spojen s centralnimi bankami a patii
mezi zékladni podminky smysluplné ménové politiky. Dohled na misté je zaméien
na detailni posouzeni kvality kazdé jednotlivé banky a jako celek tak souvisi zejména

6 Thornton — viz Hicks (1967). Bahegot: ,,Lombard Street”, 1873, viz Revenda (2011), s. 410-411.

7 Nejde o bankovni systém v Ceské republice, kde maji banky dostate¢nou likviditu. Snizovani
urokovych sazeb a devizové intervence jsou motivovany povzbuzenim infla¢nich tlaka.

8 Napt. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (USA, 2010), Financial
Services Act (UK, 2012).

9 European Stability Mechanism.
10  Blize Revenda (2011),s. 101-102.
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s finan¢ni stabilitou. Tento druhy zpusob je institucionalné feSen v rtuznych zemich
ruzné.

Ve Spojenych statech americkych doslo k posileni role Federalniho rezervniho
systému (centralnich bank), vyznamnou roli dale hraji u federalné ptsobicich bank jesté
Federalni korporace pojisténi vkladi (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC)
a vladni Utad pro kontrolu obé&Ziva (Office of the Comptroller of the Currency, OCC)."
U bank pisobicich pouze v jednotlivych americkych statech dohled zabezpecuji také
Statni bankovni autority (State Banking Authorities), naopak zde nepisobi OCC.

K 1. dubnu 2013 doslo k reformé dohledu bank ve Velké Britanii. Diive hlavni Finan-
cial Services Authority byla zrusena a jeji ¢innosti kromé& centralni banky pievzaly dalsi
dv¢ instituce. Jedna z nich, Financial Conduct Authority, je zaméfena na dohled na misté.

Komplexni reforma je v béhu v Evropské ménové unii. Dochazi k vyraznému
posileni role Evropské centralni banky, pfedev§im u tzv. systémové vyznamnych bank.

V Ceské republice je jedinou instituci dohledu, a to nad celym finanénim trhem, od
dubna 2006 Ceska narodni banka. Dohled provadi ob&ma zptisoby.

2. Teoretické zaklady multiplikace penéz

Obézivo mohou emitovat (az na vyjimky u minci) vyhradné centralni banky, a to pouze
obchodnim bankam. Bezhotovostni penize emituji jak centralni banka bankdm v podobé
rezerv bank, tak i obchodni banky nebankovnim subjektim v podobé prostiedki
na béznych tctech. Znamena to, ze bezhotovostni penize do ekonomiky emituji pouze
obchodni banky a nikoli také centralni banka.

Emise bezhotovostnich penéz je standardné popisovana multiplikatory béznych
vkladii a penéznimi multiplikatory. Multiplikator béznych vkladl v jednoduché verzi je
dan pomérem béznych vkladl a rezerv bank.

Jeho odvozeni je spojeno s nékolika teoretickymi podminkami, které v bankovni
praxi neplati. Jde o nulovy pohyb obéziva do nebo z bank v pribéhu multiplikacniho
procesu, neexistujici limity typu kapitalové pfiméfenosti a ptj¢ovani bezhotovostnich
prostifedkd bankami v maximalni vysi dobrovolnych rezerv. Multiplikace mize byt zaha-
jena vice zpusoby, nejcastéji ,,prvotnim vkladem* v hotovosti na bézny ucet klienta.

Cini-li tento vklad napiiklad 100 jednotek, p¥i splnéni vyse uvedenych podminek
je vysledny multiplikator zavisly vyhradné€ na sazb&é povinnych minimalnich rezerv.'?
Piedpokladejme sazbu 2% z vkladii platnou v Ceské republice. Ptijem 100 jednotek
znamend, Ze na aktivech banky se zvysi rezervy ve stejné vysi. Povinné minimalni
rezervy jsou 2 jednotky a zbyvajicich 98 jednotek ,,je pouzito* na novy uvér, ktery je
piipsan na bézny ucet nebankovniho klienta. Dluznik prostfedky pfevede ve prospéch
bézného Gctu u stejné ¢i jiné banky. Budeme-li se divat na bankovni systém jako celek,
nemusime ob& moznosti rozliSovat. Znamena to tedy, ze na aktivech jsou rezervy stale
100 jednotek a tivéry 98 jednotek, zatimco bézné vklady na pasivech jsou 198 jednotek.
Povinné minimalni rezervy ¢ini 2% ze 198, tj. 3,96, a dobrovolné rezervy 96,04. Dalsi
uvér by byl poskytnut ve vysi dobrovolnych rezerv, tj. 96,04, a celkové bézné vklady

11 OCC je nejstarsi instituci dohledu na svété, byl pod stejnym a jiz dlouho zavadgjicim nazvem
zalozen v roce 1863.

12 Dalsi aktiva a pasiva bank neuvazujeme, resp. jsou pro nas nula. Jde tedy o multiplikator
v dynamické verzi.
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by ¢inily 198 + 96,04, tj. 294,04. Celkové rezervy 100 jednotek se skladaji z povinnych
minimalnich rezerv ve vys$i 2 % z 294,04 (5,88), dobrovolné rezervy a dalsi avér by pied-
stavovaly 94,12.

Kdyz bude proces pokracovat za nezménénych podminek az do konce, vysledna bilance
bank bude mit na aktivech rezervy 100, ivéry 4 900 a na pasivech bézné vklady 5 000. Za této
situace se celkové rezervy rovnaji povinnym minimalnim rezervam, tj. 2% z 5 000.

Jednoduchy multiplikator béznych vklada je 5000 / 100 = 50. Soucasné se rovna
pievracené hodnoté sazby povinnych minimalnich rezerv, 1/ 0,02. Pokud bychom chtéli
spocitat ,,jednoduchy avérovy multiplikator®, ktery se v teorii t¢éméf neuvadi, je o 1 nizsi
nez vkladovy. Rovna se podilu Gvéri na rezervach, 4 900 / 100 = 49. V naSem ptikladu
to znamena, ze z prirtstku vklada 100 jednotek banky poskytly 4 900 jednotek novych
bezhotovostnich penéz nebankovnim subjekttim, tedy ,,do ekonomiky*, a celkové bézné
vklady dosahly 5 000 jednotek.

Pfipomenime omezujici podminky a také to, Ze jde o maximdlni hodnoty."* Pokud
bychom vzali do Givahy pohyb obé&ziva, dosli bychom k rozvinuté verzi vkladového multi-
plikatoru v podobé podilu béznych vkladii na souctu obéziva a rezerv bank, tj. na ménové
bazi. Jeho hodnota by uz samoziejmé byla niZsi.

K analyzam chovani bank a klientti v oblasti emise bezhotovostnich penéz je nutné
pouzivat penézni multiplikatory. Samoziejmé opét lze konstruovat jejich teoretické
hodnoty, ale smysluplngjsi jsou skute¢né hodnoty.

Penézni multiplikatory predstavuji pomér mezi ménovymi agregaty a ménovou
bazi. Jejich vySe je determinovana piedev§im poméry obéZiva, jinych nez béznych
vkladi a dobrovolnych rezerv na béznych vkladech a sazbami povinnych minimalnich
rezerv.'* Hlavni vliv na poméry obéZiva a jinych vkladt na b&znych vkladech ma chovani
klientd bank, tfeti pomér je zavisly na rozhodovani bank a pouze sazby rezerv ma pod
kontrolou centralni banka. Z toho plyne, Ze vliv centralni banky na vyvoj mnoZzstvi
penéz v ekonomice v podobé ménovych agregati mize byt znaéné omezeny. Ani dra-
matické zvySovani rezerv bank ze strany centralni banky se nemusi vyznamné projevit
v ekonomice.'> Banky jsou opatrngj$i pii poskytovani uvérti, coz znamena, Ze se snizuji
hodnoty multiplikator, jak penéznich, tak Gvérového.

Multiplikatory riznych ménovych agregatii se mohou ménit rozdilng, ale v del$im
Casovém obdobi jsou jejich vyvojové tendence velmi podobné. Protoze nejlikvidnéjsi
ménovy agregat M1 obsahuje obéZzivo mimo bankovni systém a bézné vklady, jakykoli
novy bezhotovostni uvér automaticky vede ke zvysSeni i dalSich ménovych agregatu,
které v sobé vzdy obsahuji pfedchozi ménovy agregat, tedy i M1 a navic dal$i polozky,
piedevsim terminované vklady. V dal§im kroku jsou zmény ménovych agregatl spojeny
pfesuny mezi riiznymi vklady klientl bank.'®

13 Napiiklad v CR ke konci roku 2014 byla skute¢na hodnota jednoduchého multiplikatoru b&znych
vkladu 3,22.

14 Podrobny popis napf. Revenda (2011), kap. 10.3.
15  V USA se v roce 2008 ve srovnani s pfedchozim rokem zvysily rezervy bank témér dvacetinasobné.

16  Pokud se agregat M2 sklada ze souctu M1 a vSech dalsich vkladt v bankach, pfesuny mezi vklady
méni jen jeho strukturu. Hodnota se méni pouze u M1.
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3. Moznosti centralnich bank a vyvoj multiplikatora

Centralni banky mohou vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice ovliviiovat regulaci rezerv
bank, a to riznymi zpUsoby s riznou ucinnosti. Nejucinnéjsi jsou operace na volném trhu
v podobé nakupti ¢i prodeji dluhovych cennych papirti mezi centralni bankou a obchod-
nimi bankami. Nakupy cennych papiri ve velkém objemu a na del$i dobu jsou jednou
z forem kvantitativniho uvoliiovani. Jde-li o statni cenné papiry, autor pfipomind nyni
uz méné frekventovany termin monetizace statniho dluhu. Operace na volném trhu maji
ptimy vliv na rezervy bank.!”

Hlavnim nepfimym nastrojem jsou zmény trokovych sazeb centralni banky.'® V §ir§im
pojeti 1ze hovofit o ovliviiovani ceny penéz. Snizovani ¢i zvySovani trokovych sazeb
centralni banky by mélo vést ke stejnému pohybu dalsich trokovych sazeb v ekonomice
a zprostiedkované pfes poptavku po bankovnich Gvérech se projevit na vyvoji ménovych
agregatli. Nékteré analyzy prokazovaly urcitou asymetrii — banky rychleji reagovaly
zvy$ovanim Grokovych sazeb neZ jejich snizovanim."” Krizovy vyvoj a analyza reakce
centralnich bank cestou snizovani urokovych sazeb na nulové, ¢i v nékterych zemich
dokonce zaporné hodnoty nejsou predmétem ¢lanku.?® Autor rovnéz nezkouma vliv
uvérove aktivity bank na ekonomicky vyvoj — srov. zajimavou analyzu v Mandel, Tomsik
(2015), ani dopady rtstu rezerv bank na akciové trhy, viz napt. Musilek, Jetabek (2015).

Vykazovaniuvérového agregatu v podobé uveért poskytnutych bankami nebankovnim
subjektim je plné srovnatelné. Slozeni ménovych agregatl je stejné u obou evropskych
zemi 1 EMU, v USA je mirn¢ odlisné. Ménovy agregat M1 zde kromé obéziva v rukach
nebankovnich subjekti a jednodennich vkladt obsahuje také cestovni Seky, jejichz podil
vSak nepfesahuje 0,5 %. Ménovy agregat M2 je v Evrop¢ slozen z M1, vkladu se splat-
nosti do 2 let a vkladl s vypovédni lhitou do 3 mésicti. M2 v USA zahrnuje M1, Gisporné
vklady, terminované vklady do 100 000 USD a prostfedky ve fondech penézniho trhu.
Vzhledem k analyze multiplikatorti je vhodné jesté dodat, Ze naplih ménové baze je stejna,
jde o soucet obéziva a rezerv bank.

Protoze ptijde o analyzu vyvojovych trendi, rozdily v ménovych agregatech nehraji
roli. VSechny pouzité udaje jsou sezonné neocisténé.

3.1 Ceska republika

Udaje potiebné k analyze jsou uvedeny v tabulce 1; s vyjimkami fetézovych indexi a hodnot
multiplikatort jsou v mil. CZK. Vyvojové trendy multiplikator zachycuje obrazek 1.

Je zifejmé, Ze nejvyssi, témef ¢tvrtinovy nartst zaznamenala polozka ménova baze
v poslednim ¢tvrtleti roku 2013, a to v dusledku nesterilizované devizové intervence
Ceskou narodni bankou proti koruné. Intervence vedla béhem jediného dne, kdy probéhla,
ke zvySeni mé€nové baze o 200 mld. korun. Samoziejmé $lo o bezhotovostni transakce,

a v ménove bazi se tedy zmeénily rezervy bank.

17 Jde samoziejme a vyhradné o bezhotovostni transakce. V této souvislosti pouzivany termin tisténi
penéz je zavadgjici.

18  Podrobné napt. Rasche a Williams (2007).

19  Srov. Brina (2007).

20 Analyza vlivu trokovych sazeb viz napt. Williamson (2015) a Thornton (2011).
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Tabulka 1 | M&nové agregaty, ménova baze, ivéry a multiplikatory v Ceské republice

. Retézovy Retézovy Retézovy | M1/ | M2/ | - Retézovy Uvéry
Obdeb: R index 2 index ME index MB | MB Wersy index /MB
20084.Q | 1674998 - 2633894 - 669 091 - 2,50 | 3,94 | 1944126 - 2,91

20091.Q | 1692863 | 101,07% | 2630719 | 99,88% | 780305 | 116,62% | 2,17 | 3,37 | 1949469 | 100,3% | 2,50

20092.Q | 1723631 101,82% | 2623408 | 99,72% | 776230 | 99,48% | 2,22 | 3,38 | 1964814 | 100,8% | 2,53

20093.Q | 1722259 99,92% | 2564931 97,77% | 777132 | 100,12% | 2,22 | 3,30 | 1971172 | 100,3% | 2,54

20094.Q | 1771845 | 102,88% | 2649475 | 103,30% | 768240 | 98,86% | 2,31 | 3,45 | 1972750 | 100,1% | 2,57

20101.Q | 1803884 | 101,81% | 2615430 | 98,72% | 795484 | 103,55% | 2,27 | 3,29 | 1959900 | 993% | 2,46

20102.Q | 1913452 | 106,07% | 2699721 | 103,22% | 800866 | 100,68% | 2,39 | 3,37 | 1980614 | 101,1% | 2,47

20103.Q | 1982337 | 103,60% | 2672468 | 98,99% | 801261 | 100,05% | 2,47 | 3,34 | 2002439 | 101,1% | 2,50

20104.Q | 2021727 | 101,99% | 2707986 | 101,33% | 784469 | 9790% | 2,58 | 3,45 | 2027179 | 101,2% | 2,58

20111.Q | 2027364 | 100,28% | 2673813 | 98,74% | 807181 | 102,90% | 2,51 | 3,31 | 2040338 | 100,6% | 2,53

20112.Q | 2044383 | 100,84% | 2690131 | 100,61% | 805428 | 99,78% | 2,54 | 3,34 | 2074545 | 101,7% | 2,58

20113.Q | 2084181 | 101,95% | 2739668 | 101,84% | 800312 | 99,36% | 2,60 | 3,42 | 2106708 | 101,6% | 2,63

20114.Q | 2149765 | 103,15% | 2818680 | 102,88% | 797973 | 99,71% | 2,69 | 3,53 | 2133920 | 101,3% | 2,67

20121.Q | 2164177 | 100,67% | 2830756 | 100,43% 813617 | 101,96% | 2,66 | 3,48 | 2138381 | 100,2% | 2,63

20122.Q | 2217190 | 102,45% | 2869554 | 101,37% | 813589 | 100,00% | 2,73 | 3,53 | 2167522 | 101,4% | 2,66

20123.Q | 2236235 | 100,86% | 2868038 | 99,95% | 809100 | 99,45% | 2,76 | 3,54 | 2169531 | 100,1% | 2,68

20124.Q | 2336272 | 104,47% | 2949574 | 102,84% | 806349 | 99,66% | 2,90 | 3,66 | 2185293 | 100,7% | 2,71

20131.Q | 2355591 | 100,83% | 2968085 | 100,63% | 866563 | 107,47% | 2,72 | 3,43 | 2211940 | 101,2% | 2,55

20132.Q | 2394310 | 101,64% | 2981373 | 100,45% | 883623 | 101,97% | 2,71 | 3,37 | 2205251 99,7% | 2,50

20133.Q | 2428474 | 101,43% | 3012468 | 101,04% | 889287 | 100,64% | 2,73 | 3,39 | 2229268 | 101,1% | 2,51

20134.Q | 2514304 | 103,53% | 3097920 | 102,84% | 1105924 | 124,36% | 2,27 | 2,80 | 2260711 | 101,4% | 2,04

20141.Q | 2546996 | 101,30% | 3126445 | 100,92% | 1147479 | 103,76% | 2,22 | 2,72 | 2260720 | 100,0% | 1,97

20142.Q | 2600991 | 102,12% | 3142214 | 100,50% |1166805 | 101,68% | 2,23 | 2,69 | 2294141 | 101,5% | 1,97

20143.Q | 2669747 | 102,64% | 3171521 | 100,93% |1158564 | 99,29% | 2,30 | 2,74 | 2304114 | 100,4% | 1,99

20144.Q | 2803157 | 105,00% | 3301027 | 104,08% | 1159911 | 100,12% | 2,42 | 2,85 | 2342960 | 101,7% | 2,02

Zdroj: ARAD, vlastni vypocty

Z konstrukce multiplikatora je ziejmé, ze kdyz v tomto obdobi nedoslo k enorm-
nimu rustu bankami poskytovanych uvért, vSechny sledované multiplikatory se musely
vyznamné snizit. ZvySené rezervy bank s urcitym casovym zpozdénim ale mohou vést
k vyraznéj$imu riistu bankovnich auvérti v ekonomice. Uvérova aktivita bank ma oviem
limity nejen v ménové politice, ale také a zejména v pravidlech obezietného podnikani
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bank. Pfes relativné zna¢ny kapitalovy polstar se uvérova aktivita bank nijak vyznamné
neménila.?!

Ve srovnani s dalsimi sledovanymi ekonomikami — viz dalsi text — je ¢esky bankovni
systém mimo jiné atypicky vys$§imi hodnotami penéznich multiplikatort, neZ jsou hodnoty
uvérového multiplikatoru. Vysvétleni je spojeno s vy$§im stavem vkladd v bankach, nez
je objem poskytnutych uvéru. To také znamena, ze objem rezerv bank na uctech v cent-
ralni bance je relativné znaéné vysoky, koncem roku 2014 se pohyboval kolem 13 %
aktiv bank, resp. 55 % pasiv Ceské narodni banky.?? V této situaci neni nijak piekvapivé,
ze banky prakticky necerpaji Gvéry od centralni banky, ktera tak vystupuje k bankam
v pozici dluznika.

Obrazek 1 | Multiplikatory v Ceské republice
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Zdroj: udaje z tabulky 1

3.2 Evropska ménova unie

Jak rozlisné jsou politicky a ekonomicky jednotlivé zemé oficialné platici eurem, tak
rozdilné jsou primarni p¥i¢iny a typy krizi. Zatimco Spanélsko, Portugalsko a Irsko si
prosly pfedev§im bankovni krizi, kterou v zdsadé zvladly, Recko a pobaltské zemé zazily
spiSe krizi v oblasti statnich financi. Jiz zminéné Recko je samostatnym piipadem. TéZce
neefektivni ekonomika si roky Zila nad poméry, coz vyustilo nejen v bankovni, ale prede-
v§im financ¢ni krizi s disledkem extrémniho rastu zadluzovani vici zahranici. Pobaltské

21 ,,Z pohledu kapitalové pfimétenosti je Cesky bankovni sektor dobie vybaven. V prub&hu roku 2013
kapitalova ptimétenost sektoru Tier 1 (CAR Tier 1) vzrostla na 16,9 % a vSechny banky dosahuji
minimalnich hodnot 8 % CAR Tier 1. ... Ke konci roku 2013 m¢ly kapitalovou piiméfenost Tier
1 vyssi nez 15% banky reprezentujici vice nez 83 % aktiv sektoru.” Pramen: Ceska narodni banka
(2014), s. 57.

22 Viz bilance CNB a ARAD.
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zem¢ za cenu drastického omezovani rozpoctovych vydaji maji vytvoieny predpoklady
pro budouci zdravy ekonomicky vyvoj. Recko takové kroky negini.?3

Pti védomi téchto komplikaci heterogenni ménové zony bez fiskalni unie nam nasledna
data v tabulce 2 a na obrazku 2 ukazuji o¢ekavany vyvoj zpomaleni multiplikace vkladt
a uverové aktivity bank. Ménové agregaty M1 a M2, ménova baze a ivéry jsou v mil. EUR.

Tabulka 2 | Ménové agregaty, ménova baze, uvéry a multiplikatory v Evropské ménové unii

Retézovy M2 Retézovy MB Retézovy| M1/ | M2/ | Uvéry |Retézovy|Uvéry

Cliitalsf L index index index | MB | MB | celkem | index | /MB

20084.Q | 4035742 - 8103 057 - 2549 667 - 1,58 | 3,18 | 10774833 - 4,23

20091.Q | 4130772 102,35% | 8094023 | 99,89% (2544887 | 99,81% | 1,62 | 3,18 (10817608 | 100,4% | 4,25

20092.Q | 4311633 | 104,38% | 8186153 | 101,14% [2623539| 103,09% | 1,64 | 3,12 |10838463| 100,2% | 4,13

20093.Q | 4379347 | 101,57% | 8153645 | 99,60% | 2674257 | 101,93% | 1,64 | 3,05 [10771252| 99,4% | 4,03

20094.Q | 4556171 | 104,04% | 8275091 | 101,49% | 2747933 | 102,76% | 1,66 | 3,01 [10783909| 100,1% | 3,92

20101.Q | 4544318 | 99,74% | 8209452 | 99,21% | 2747616| 99,99% | 1,65 | 2,99 |10799795| 100,1% | 3,93

20102.Q | 4713441 103,72% | 8333155| 101,51% |2839623| 103,35% | 1,66 | 2,93 |10991564| 101,8% | 3,87

20103.Q | 4664407 | 98,96% | 8344373 | 100,13% |2851955|100,43% | 1,64 | 2,93 |10985422| 999% | 3,85

20104.Q | 4754390 | 101,93% | 8472295 | 101,53% |2907489| 101,95% | 1,64 | 2,91 | 11031955| 100,4% | 3,79

20111.Q | 4692935 | 98,71% | 8441079 | 99,63% |[2926365| 100,65% | 1,60 | 2,88 | 11119255 100,8% | 3,80

20112.Q | 4769347 | 101,63% | 8517983 | 100,91% |3 025827 103,40% | 1,58 | 2,82 | 11229197 101,0% | 3,71

20113.Q | 4758479 | 99,77% | 8568031 | 100,59% [3083902| 101,92% | 1,54 | 2,78 | 11298427 | 100,6% | 3,66

20114.Q | 4866628 | 102,27% | 8671193 | 101,20% | 3142718 | 101,91% | 1,55 | 2,76 | 11165263| 98,8% | 3,55

20121.Q | 4831829 | 99,28% | 8718691 | 100,55% | 3153341|100,34% | 1,53 | 2,76 |11164299| 100,0% | 3,54

20122.Q | 4958228 | 102,62% | 8810858 | 101,06% | 3201936 101,54% | 1,55 | 2,75 |11192865| 100,3% | 3,50

20123.Q | 5022850 | 101,30% | 8868061 | 100,65% | 3241293 | 101,23% | 1,55 | 2,74 |11195635| 100,0% | 3,45

20124.Q 5168711 | 102,90% | 9045672 | 102,00% | 3282171 101,26% | 1,57 | 2,76 |11043360| 98,6% | 3,36

20131.Q 5170370 | 100,03% | 9081939 | 100,40% |3269783| 99,62% | 1,58 | 2,78 | 11043 374| 100,0% | 3,38

20132.Q | 5309080 | 102,68% | 9165392 | 100,92% |3328734| 101,80% | 1,59 | 2,75 |10974016| 99,4% | 3,30

20133.Q | 5347616 | 100,73% | 9181391 | 100,17% | 3337324 100,26% | 1,60 | 2,75 |10780410| 98,2% | 3,23

20134.Q | 5445106 | 101,82% | 9249983 | 100,75% |3381006| 101,31% | 1,61 | 2,74 |10648396| 98,8% | 3,15

20141.Q | 5461555 100,30% | 9274335 |100,26% | 3417804 | 101,09% | 1,60 | 2,71 [10637539| 99,9% 3n

20142.Q | 5601384 | 102,56% | 9386494 | 101,21% |3 441184 100,68% | 1,63 | 2,73 |10605518| 99,7% | 3,08

20143.Q | 5688685 | 101,56% | 9469487 | 100,88% |3488448| 101,37% | 1,63 | 2,71 |10579416| 99,8% | 3,03

20144.Q | 5948845 | 104,57% | 9665687 | 102,07% (3448040 98,84% | 1,73 | 2,80 |10634662| 100,5% | 3,08

Zdroj: ECB - MFl balance sheets - www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/index.en.html, vlastni vypocty

23 Vyvoj se zacal opét zhorSovat od nastupu nové vlady v lednu 2015. Jednani s ,.trojkou véfitela* —
Evropskou centralni bankou, Evropskou komisi a Mezinarodnim ménovym fondem — jiz pfipominaji
nekoncici ptibéh ,,marného hledani svétla na konci tunelu®.
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Prakticky permanentni pokles uveérového multiplikatoru méa jednoznacné pticiny
v ekonomickych problémech eurozény. Jeho hodnoty vsak stale prevysuji hodnoty
penéznich multiplikatord — objem poskytnutych bankovnich avért je vyssi nez vklady
v bankach. Evropska centralni banka je ve vztahu k bankam ve véfitelském postaveni.
Stav bankovnich vkladl na konci roku 2014 byl proti konci roku 2008 dokonce nizsi
0 1,3%. Na rozdil od rozsahlych zachrannych akci na podporu bank ve Velké Britanii
a Spojenych statech americkych, které vyustily ve vyrazny rist ménové baze (viz dalsi
text), se v Evropské mé€nové unii ménova baze zvySovala jen pozvolné.

Ve srovnani s Ceskou republikou i — viz dale — s Velkou Britanii postupuje Evrop-
ska centralni banka nejen pies cilovani inflace, ale rovnéz se snazi regulovat penézni
zasobu (M3). Bez kritickych vyhrad je vhodné dodat, ze jeji ménové politicky cilovy
mandat v podob¢ stanovené miry inflace je ponékud rozsifen (¢i deformovan) sice mirné
skryvanou, piesto vSak zifejmou podporou ekonomického ristu. Vyznamnymi nakupy —
predevsim feckych — statnich dluhopisti na evropském bankovnim trhu se vyrazné podili
na pomoci Recku.

Obrazek 2 | Multiplikatory v Evropské ménové unii
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Zdroj: udaje z tabulky 2

Nova pravidla obezfetného podnikani bank vypracovana Basilejskym vyborem
bankovniho dohledu, znama jako Basel III, ptisobi v Evropské ménové unii rozporuplné.
Napftiklad zptisnéni kapitalovych pozadavki je urcité krok spravnym smérem vzhledem
k nutné podpoie bezpecnosti bank.>* Na druhou stranu rozhodné nepodpofti uvérovou
aktivitu bank.

24 Viz napf. Blahova (2015).
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3.3 Velka Britanie

O jeden rok a jeden den dfive nez upadek americké investi¢ni banky Lehman Brothers,
ktery definitivn¢ odkryl tézkou financni krizi ve Spojenych statech americkych, pozadala
britskd Northern Rock 14. zafi 2007 o nouzovy uvér Bank of England, a stala se tak
symbolem zacinajici bankovni krize v fad¢ evropskych zemi.

Sanace britského bankovniho systému byla spojena s jiz zminénymi novymi piistupy
centralnich bank. Podobné jako ve Spojenych statech americkych pristoupila Bank of
England k nakupu akcii nesolventnich bank. Pfes pretrvavajici problémy nckterych
vyznamnych bank, napi. Royal Bank of Scotland, jejiz 73 % akcii drzi britska vlada, je
britskd ekonomika od roku 2014 jiz ve vyznamné vzestupné fazi.>

Tabulka 3 | Ménové agregaty, ménova baze, uvéry a multiplikatory ve Velké Britanii

. Retézovy Retézovy Retézovy | M1/ | M2/ Uvéry | Retézovy |Uvéry
Obdckl L index B2 index ME index MB | MB celkem index /MB
20084.Q 1029337 - 1839383 - 95348 - 10,80 | 19,29 | 2630295 - 27,59

20091.Q | 1045546 | 101,57% | 1850481 | 100,60% 94374 | 98,98% (11,08 | 19,61 | 2600 125 98,9% | 27,55

20092.Q | 1010407 | 96,64% | 1817692 | 98,23% | 179604 | 190,31% | 5,63 | 10,12 | 2526 093 97.2% | 14,06

20093.Q | 1052694 | 104,19% | 1863466 | 102,52% | 192265 | 107,05% | 548 | 9,69 | 2506150 99,2% | 13,03

20094.Q | 1061435 100,83% | 1902318 [ 102,08% | 201505 | 104,81% | 527 | 9,44 | 2511479 100,2% |12,46

20101.Q 1114740 | 105,02% | 2100420 | 110,41% | 208637 | 103,54% | 5,34 |10,07 | 2672773 | 106,4% | 12,81

20102.Q 1119374 | 100,42% | 2097 824 | 99,88% | 206 890 99,16% | 5,41 | 10,14 | 2624 045 98,2% |12,68

20103.Q | 1088836 | 9727% |2084489| 99,36% | 201736 97,51% | 5,40 10,33 | 2591581 98,8% | 12,85

20104.Q | 1080420 | 99,23% | 2088249 | 100,18% | 197795 | 98,05% | 5,46 | 10,56 | 2541 566 98,1% (12,85

20111.Q | 1096387 | 101,48% | 2079826 | 99,60% | 193970 98,07% | 5,65|10,72 | 2523775 99,3% | 13,01

20112.Q 1081126 | 98,61% |2086463 | 100,32% | 188361 9711% | 5,74 | 11,08 | 2528302 | 100,2% | 13,42

20113.Q | 1104666 | 102,18% | 2096208 | 100,47% | 185139 | 98,29% | 597 | 11,32 | 2509795 99,3% | 13,56

20114.Q 1081391 97,89% | 2043328 97,48% | 224802 | 121,42% | 4,81 | 9,09 | 2428786 96,8% | 10,80

20121.Q | 1100771 | 101,79% | 2021130 98,91% | 264115 | 117,49% | 417 | 7,65 | 2446702 | 100,7% 9,26

20122.Q 1113721 | 101,18% | 2030231 | 100,45% | 290763 | 110,09% | 3,83 | 6,98 | 2438 166 99,7 % 8,39

20123.Q 1132112 | 101,65% | 2027720 99,88% | 325609 | 111,98% | 3,48 | 6,23 | 2432677 99,8% 7,47

20124.Q 1155220 | 102,04% | 2053773 | 101,28% | 339174 | 104,17% | 3,41 | 6,06 [ 2439177 | 100,3% 719

20131.Q | 1196485 | 103,57% | 2071810 | 100,88% | 343315 | 101,22% | 3,49 | 6,03 | 2472958 | 101,4% 7,20

20132.Q | 1227156 | 102,56% | 2090725 | 100,91% | 355283 | 103,49% | 3,45 | 5,88 | 2440258 98,7% | 6,87

20133.Q | 1240177 | 101,06% | 2093592 | 100,14% | 361286 | 101,69% | 3,43 | 579 | 2422866 99,3% 6,71

20134.Q 1279712 | 103,19% | 2083 410 99,51% | 365358 | 101,13% | 3,50 | 5,70 | 2378 205 98,2% 6,51

20141.Q | 1318604 | 103,04% | 2082689 99,97% | 367578 | 100,61% | 3,59 | 5,67 | 2319200 97,5% 6,31

20142.Q | 1336451 | 101,35% | 2069896 | 99,39% | 372114 | 101,23% | 3,59 | 5,56 | 2298935 99,1% 6,18

20143.Q | 1345355 100,67% | 2070977 | 100,05% | 361470 9714% | 3,72 | 5,73 | 2307563 | 100,4% 6,38

20144.Q | 1370398 | 101,86% | 2080276 | 100,45% | 370786 | 102,58% | 3,70 | 5,61 | 2266 603 98,2% 6,11

Zdroj: Bank of England - Statistics - www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/default.aspx, vlastni vypocty

25  Roc¢ni mira rustu realného HDP v roce 2014 dosahla 3,2 % (Eurostat).
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Udaje o ménovych a Gvérovych veli¢inach jsou zachyceny v tabulce 3 a na obraz-
ku 3. Ménové agregaty, ménova baze a Gveéry jsou v mil. GBP.

Na prvni pohled jsou patrné Vysoké hodnoty V§6Ch ti multiplikétorﬁ a jejich drama-
lutniho stavu uvérQ, ale predev§im k masivni podpoie brltskeho bankovniho systému
centralni bankou. Ménova béaze se zvysila o 90 %.%¢ Tehdej$i vysoké hodnoty svédéily
o rozsahlé uvérové aktivité bank, znacném piedluzeni britskych domacnosti a firem
a schopnostech bank poskytovat ivéry z mnoha zdroji. To také znamena nizkou zavislost
bank na ménové politice Bank of England, pokud jde o dodavani likvidity bankam. Autor
zde ptipomina, ze Londyn je podle objemu transakci na devizovém trhu zdaleka nejvy-
znamnéj$im svétovym centrem, piipada na néj asi tfetina transakei.?’

Hodnoty multiplikatord v roce 2014 byly i pfesto pfiblizné dvakrat az tfikrat vyssi
nez v Ceské republice a Evropské ménové unii. Vyznamné se snizuje kladny rozdil mezi
hodnotami Gvérového multiplikatoru a penéznich multiplikatord. Vysvétleni najdeme
v rozlisném vyvoji ménovych agregatl, které ve sledovaném obdobi mély ristovou
tendenci, a uvéru, jejichz stav na konci obdobi byl o témé&f 14 % niZsi nez na zadatku.

Obrazek 3 | Multiplikatory ve Velké Britanii
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Zdroj: udaje z tabulky 3

26 Obézivo se zvysilo o zanedbatelné 1,1 %, rezervy bank vsak vzrostly vice nez trojnasobné,
ze 41 na 125 mld. GBP.

27 Roli hraje i to, 2e banky nemajl’ stanovené zadné povinné minimélni rezervy. Autor sije védom

samostatnou analyzu.
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3.4 Spojené staty americké

Na rozdil od Ceské republiky, Evropské mé&nové unie i Velké Britanie ma americky Fede-
ralni rezervni systém dvoji cilovy mandat — cenovou stabilitu a podporu zaméstnanosti
a ekonomického rustu.?®

Tabulka 4 | Ménové agregaty, ménova baze, uvéry a multiplikatory v USA

. Retézovy Retézovy Retézovy | M1/ | M2/ Uvéry | Retézovy | Uvéry
SR M index M2 index e index MB | MB celkem index /MB
20084.Q 16319 - 8207,5 - 1661954 - 0,98 | 4,94 | 27 271405 - 16,41

20091.Q | 15944 | 97,70% 8416,5 102,55% | 1642437 | 98,83% | 0,97 | 512 | 26533533 97,3% | 16,15

20092.Q | 1661,2 | 104,19% 8417,0 100,01 % | 1679476 | 102,26 % | 0,99 | 5,01 | 25932263 97.7% | 15,44

20093.Q | 1640,5 | 98,75% 83711 99,45% | 1797408 | 107,02% | 0,91 | 4,66 | 25462129 98,2% | 14,17

20094.Q | 1723,8 | 10508% | 85206 101,79 % | 2024257 | 112,62% | 0,85 | 4,21 | 24708 405 97,0% | 12,21

20101.Q 1729,0 | 100,30% | 8552,4 | 100,37 % | 2076524 |102,58% | 0,83 | 4,12 | 24531093 993% | 11,81

20102.Q 1731,8 | 100,16% | 8581,0 100,33% | 1999642 | 96,30% | 0,87 | 4,29 | 24313152 991% | 12,16

20103.Q 1740,8 | 100,52% | 86239 100,50 % | 1958794 | 9796% | 0,89 | 4,40 | 24153 648 993% | 12,33

20104.Q 1870,8 | 107,47 % | 88314 102,41 % [ 2014737 | 102,86 % | 0,93 | 4,38 | 24000 561 99,4% | 11,91

20111.Q 1908,8 | 102,03% | 8974,8 101,62% | 2392919 | 118,77 % | 0,80 | 3,75 | 23978 550 999% | 10,02

20112.Q 19536 | 102,35% | 90884 101,27 % (2645924 | 110,57 % | 0,74 | 3,43 | 24009079 | 100,1% | 9,07

20113.Q | 2098,5 | 10742% | 94735 104,24 % | 2635045 99,59% | 0,80 | 3,60 | 24096258 | 100,4% | 9,14

20114.Q 22075 [ 10519% | 96995 102,39% [ 2617057 | 99,32% | 0,84 | 3,71 | 24082684 | 99,9% 9,20

20121.Q 2245,3 | 101,71% | 9873,5 101,79% | 2653230 101,38% | 0,85 | 3,72 | 24068 282 99,9 % 9,07

20122.Q | 22659 | 100,92% | 9930,0 | 100,57% |2616824 | 98,63% | 0,87 | 3,79 | 24173251 | 100,4% | 9,24

20123.Q | 2351,8 | 103,79% | 10133,8 | 102,05% [2594909| 99,16% | 0,91 | 3,91 | 24318748 | 100,6% | 9,37

20124.Q | 25054 | 106,53% | 10499,5 | 103,61% |2675945| 103,12% | 0,94 | 3,92 | 24532480 | 1009% | 917

20131.Q | 2493,0 | 99,51% | 10593,6 | 100,90% |2935036|109,68% | 0,85 | 3,61 | 24312834 991% | 8,28

20132.Q 2519,7 | 101,07% | 10609,2 | 100,15% | 3201473 |109,08% | 0,79 | 3,31 | 24427005 | 100,5% | 7,63

20133.Q | 25492 | 101,177% | 10764,0 | 101,46 % |3 486920 108,92% | 0,73 | 3,09 | 24522566 | 100,4% | 7,03

20134.Q 2711,2 [ 106,35% | 11068,1 | 102,83% |3717450|106,61% | 0,73 | 2,98 | 24690168 | 100,7% | 6,64

20141.Q | 2766,4 |102,04% | 11239,7 | 101,55% |3885878|104,53% | 0,71 | 2,89 | 24791816 | 100,4% | 6,38

20142.Q | 2818,3 | 101,88% | 112970 | 100,51 % [3948691 | 101,62% | 0,71 | 2,86 | 25148664 | 101,4% | 6,37

20143.Q 28279 |[100,34% | 11433,2 | 101,21 % | 4049181 |102,54% | 0,70 | 2,82 | 25272580 | 100,5% | 6,24

20144.Q | 2973,4 | 10515% | 11714,2 | 102,46% [3934491| 9717% | 0,76 | 2,98 | 25567273 | 101,2% | 6,50

Zdroj: Federal Reserve Statistical Release - www.federalreserve.gov/releases/ — h3, h6, z1, vlastni vypocty

28  Full Employment and Balanced Growth Act (Humphrey-Hawkins Act), 1978. Striktné vzato, jde
o tii zakladni cile s tim, ze druhy a tieti cil se v literatufe bézn¢ spojuji v jeden. Od konce ledna
2012 1ze v USA hovofit o ,,mé¢kkeé verzi“ cilovani inflace. Tehdy FRS poprvé v historii konkretizoval
hodnotu cenové stability (kolem 2 %, index vydaji na osobni spotiebu, PCE).
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Finanéni krize, spojovana s nejznaméjsim piipadem Lehman Brothers v poloviné zafi
2008, odstartovala rozsahlé zachranné akce, kdy Federalni rezervni systém zacal poskytovat
rozsédhlou pomoc nejen bankovnim, ale také dal§im finanénim institucim. Zachranné akce
u nesolventnich instituci postupné pievzala federalni vlada a Federalni rezervni systém se
zaméfil na podporu likvidity. Diisledkem byl dramaticky rist rezerv.?? Udaje v tabulce 4
jsou uvedeny v mld. USD (M1 a M2), resp. v mil. USD (ménova baze a Gveéry).

Rist rezerv bez adekvatniho rustu poskytovanych Gvéri samoziejmé opét vedl k vy-
raznému sniZeni multiplikatord.’® Blize viz graf 4.

Dojdeme k téméf shodnym zavérim jako u Velké Britanie. Pfedchozi vysoké hodnoty
uvérového multiplikatoru vyrazné poklesly z diivodu uvolnéné ménové politiky v podobé
vyrazného zvySovani rezerv bank. Stav uvérd se ve sledovaném obdobi snizil o 6,25 %,
a protoze objemy ménovych agregati rostly, kladny rozdil mezi hodnotami uvérového
a ménovych agregati klesal.

Vyznamnym specifikem amerického bankovniho sektoru jsou hodnoty multiplika-
toru ménového agregatu M1, které jsou nizsi nez 1, s rekordem 0,7 ve 3. ¢tvrtleti 2014.
Rezervy bank jsou tedy za systém jako celek vys$si nez jednodenni vklady. Kritici frak¢-
niho bankovnictvi, resp. bankovnictvi ¢asteénych rezerv, by to mohli ocenit.’! JistéZe to
ale neplati pro kazdou jednotlivou banku.

Obrazek 4 | Multiplikatory v USA
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Zdroj: Udaje z tabulky 4

29  Dvacetinasobné zvyseni rezerv bank v roce 2008 vedlo ke zvySeni ménové baze téméf presné
na dvojnasobek. Analyza viz Gavin (2009).

30  Protoze k nasobné nejvyssimu zvysSeni rezerv bank doslo v roce 2008, je zajimavé uvést hodnoty
multiplikatort na konci roku 2007: pro M1 1,67, pro M2 8,97 a u Gvéru 32,7.

31 Blize Koderova, Sojka, Havel (2011).
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3.5 Srovnani ekonomik

Vyvoj penéznich a Gveérovych multiplikatort je pro srovnani pfisluSnych ekonomik
znazornén v nasledujicich tfech grafech. Ve vSech ptipadech jde o sledované obdobi
2008-2014 s vyjimkou Velké Britanie. Vysoké hodnoty v poslednim ctvrtleti 2008
a prvnim Cctvrtleti 2009 by v pouzitém meéfitku znacné ovlivnily prehlednost —
vyrazné by ,,zplostily* kfivky s hodnotami dal$ich ekonomik, a proto nejsou do grafii
zahrnuty.

I tak mé Velka Britanie ze vSech ekonomik jednozna¢né nejméné stabilni hodnoty
se zac¢inajicim druhym propadem v poslednim ¢tvrtleti 2011. Hlavni divodem bylo jedno-
znaén¢ kvantitativni uvolilovani, resp. jeho druhé kolo, zahajené v fijnu 2011. Prvni kolo
bylo spusténo v bieznu 2009 — srov. jiz zminény devadesatiprocentni rist ménové baze.
Vyrazny sestupny trend v roce 2012 byl opét ovlivnén pokra¢ovanim této politiky cent-
ralni banky.

Nejstabilnéjsi byl mozna piekvapiveé vyvoj v Evropské ménové unii. U multiplika-
toru pro M2 a tivérového multiplikatoru $lo o setrvaly pokles, ale multiplikator pro M1
sice nepatrné, ale presto od roku 2012 rostl. Absolutni pokles stavu uvérti a naopak
zvyseni M1 a M2 snizovalo rozdily mezi uvérovym a pen¢znimi multiplikatory.

Obrazek 5 | Penézni multiplikatory pro M1
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Zdroj: Udaje z tabulek 1-4
Moznym vysvétlenim vysoké stability zejména pené¢znich multiplikatort je pra-

vé ménova politika Evropské centralni banky, kdy penézni zdsoba v podobé M3 je
kriterialni veli¢inou, kterou se banka snaZi regulovat v podobé& stabilniho riistu.??

32 M3 =M2 + repo operace + prostiedky v akciich a podilovych listech fondl penézniho trhu +
prostiedky v dluhovych cennych papirech se lhtitou splatnosti do 2 let. M3 je 0 6-8 % vétsi nez M2.
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Obrazek 6 | Penézni multiplikatory pro M2
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Zdroj: udaje z tabulek 1-4

Obrazek 7 | Uvérové multiplikatory
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Zdroj: udaje z tabulek 1-4

To muze stabilizovat i M1 a M2. Navic, pfes ,,mirné* kvantitativni uvolilovani nedoslo
k zadnému nahlému a vyraznému zvySeni rezerv bank — maximalni ¢tvrtletni zvySeni
nepievysilo 3,4 %, coz je s Velkou Britanii a USA naprosto zanedbatelné. V tomto smyslu
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1ze politiku Evropské centralni banky povazovat za vzorové stabilizujici.’? Jiné hodno-
ceni — ve smyslu az piili§ opatrné politiky — by si banka zaslouzila pti védomi pokracuji-
cich tézkosti eurozony vcetné deflacnich tlaku.

Shrnuti a zavéry

Centralni banky mohou ovliviiovat vyvoj mnozstvi penéz v ob¢&hu, resp. vyvoj uveért,
poskytovanych obchodnimi a dal$imi bankami bezhotovostné nebankovnim subjektim
jen omezeng. V ¢lanku je tato problematika rozebrana pomoci multiplikatordt ménovych
agregati M1 a M2 a uvérového agregatu v Ceské republice, Evropské ménové unii, Velké
Britanii a Spojenych statech americkych.

Ve sledovaném obdobi let 2008-2014 se v ménové politice zacaly objevovat nové
piistupy v podobé nékolika forem kvantitativniho uvoliiovani. Slo primarné o cil obno-
veni likvidity bankovniho systému, pfedev§im ve Spojenych statech americkych a Velké
Britanii. S uréitym zpozdénim reagovala Evropska centralni banka. V Ceské republice
byly banky zdravé a uvolnéna ménova politika Ceské narodni banky byla zaméfena
predevsim na podporu infla¢nich tlakd v (témét) deflacnim prostiedi.

Udaje potvrdily intuitivni zavér, Ze v krizovém obdobi maji multiplikatory tendenci
klesat, a to zejména uvérovy multiplikator. Obchodni banky jsou opatrnéjsi, bonita dluz-
nikd se spiSe zhorSuje a/nebo predchozi nadmérné pujcky nemuseji byt splaceny, coz
snizuje likviditu a solventnost bank.

Hodnoty multiplikatord jako pomérii ménovych agregatd a Gvéri k ménové bazi
byly ovlivnény predevs§im vyznamnymi objemy poskytované likvidity do bankovniho
systému. To znamenalo vyrazné zvyseni rezerv bank jako slozky ménové baze a vyrazné
snizeni multiplikatord. Dalsi vyvoj — a Gspésnost takové politiky — zavisi na tom, jakym
zpusobem budou zvysené rezervy bankami vyuzity.

Specifickymi charakteristikami situace a vyvoje v Ceské republice byla jednorazova
intervence centralni banky proti domaci méné a dlouhodoby pfevis vkladi v bankach
nad poskytnutymi avéry. Pro multiplikatory to znamena, Ze uverovy je nizsi nez penézni
u M2 a od roku 2012 i nez multiplikator u M1. Ve vSech dalsich zkoumanych zemich byl
uvérovy multiplikator, i pfes vyrazné propady, stale vyssi nez oba penézni multiplikatory.

Prekvapivym muze byt vyvoj v Evropské ménové unii. Hodnoty multiplikatora
se sice snizovaly (nejrychleji opét v ptipadé uvérového multiplikatoru, u M1 plati jen
do konce 2011), ale pokles byl relativné pomaly. Ze vSech zkoumanych ekonomik zde
hodnoty navic vykazuji nejvyssi stabilitu.

Naopak ve Velké Britanii byl vyvoj vysoce nestabilni. Ekonomika také stale vyka-
zuje vyrazné vys$s$i hodnoty penéznich multiplikatorti — coz signalizuje niz$i zavislost
bank na rezervach u centralni banky — neZ je tomu v dal$ich ekonomikach. Uvérovy
multiplikator az do druhé poloviny roku 2011 byl zdaleka nejvyssi. Kvantitativni uvol-
novani (rdst rezerv bank) sice hodnotu vyznamné snizilo, pfesto je vSak ve srovnani
s Ceskou republikou a Evropskou mé&novou unii ndsobné vyssi.

33 Stabilita multiplikatoru kriterialniho ménového agregatu je jednou z klicovych podminek u€innosti
ménového transmisniho mechanismu v zakladni verzi, kde operativnim kritériem regulovanym
nastroji centralni banky je ménova baze. Blize napt. Friedman (1960). Kritika stability penéznich
multiplikatort viz Chrystal, Mizen (2001). Autor pfipomind, Ze operativnim kritériem ménové
politiky ECB je kratkodoba trokova mira.
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Ve Spojenych statech americkych je Gvérovy multiplikator rovnéz vysoky. Jedno-
znacnou vyjimkou jsou hodnoty multiplikatoru ménového agregatu M1, které se uz sedm
let drzi pod hrani¢ni hodnotou 1. V souvislosti s tendenci poklesu tivérového multiplika-
toru (az do posledniho ¢tvrtleti 2014) to svédci o stale vysoké opatrnosti bank pii posky-
tovani uvérd.
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