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Abstrakt

Predkladana bakalaiska prace se vénuje nekonvencnimu ndstroji ménové politiky
kvantitativnimu uvoliiovani likvidity navySovanim celkovych rezerv komercnich bank
drzenych na uctech centralni banky. Tento néstroj byl implementovan v priubéhu nejvétsi
hospodarské krize od 30. let minulého stoleti vSemi hlavnimi ménovymi autoritami.
Kvantitativnim uvolilovanim se centrdlni bankéfi snazi snizovat redlnou urokovou sazbu
Vv dob¢ vyCerpanych standardnich néstroji ménové politiky. Prace popisuje transmisni
kanaly, historické a souCasné zkuSenosti a pribéh kvantitativniho uvoltiovani v USA.
Diskutovéany jsou také potenciondlni hrozby spojené s masivnim uvoliovanim likvidity
na trh v dobé hospodaiské a finan¢ni krize, spravna strategic a nacasovani exitu a nasledna
normalizace ménové politiky. Pomoci korela¢ni analyzy celkového objemu rezerv a dal§ich
finan¢nich ukazateli jsou identifikovany vztahy mezi timto nastrojem a redlnou
ekonomikou. VétSina predpokladanych vztahi byla potvrzena, ale jejich redlny efekt

pravdépodobné neodpovidé predstavam centralnich bankétil, kdyz tento néstroj zavadeli.

Kli¢ova slova: kvantitativni uvoliiovani, USA, centralni banka, problém nulové hranice

urokovych sazeb
JEL klasifikace: E44, E52, E58, G21

Abstract
Presented thesis describes unconventional instrument of monetary policy quantitative easing
of liquidity by increasing reserves of commercial banks held at the central bank accounts.
This instrument was implemented during the greatest economic crisis since the 1930s by all
the major monetary authorities to reduce real interest rate at the time of depleted standard
monetary policy tools. Thesis deals with the transmission channels, historical and present
experience and process of quantitative easing in the US. The potential threats associated with
the massive release of liquidity to the market at a time of economic and financial crisis,
the right strategy and the timing of exit and subsequent normalization of monetary policy
are also discussed. Using correlation analysis relationships between the total volume
of reserves and other financial indicators are identified. Most of the anticipated relationships
has been confirmed, only their strength may not correspond with notion of central bankers

when this instrument are implemented.

Key words: quantitative easing, USA, central bank, zero lower bound problem
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UvoD

Uvod

Poslednich deset let bylo pro ménovou politiku plné vyzev a zmén. Nejveétsi hospodarska
krize od 30. let minulého stoleti donutila ménové autority zménit své druhotfadné postaveni
vaci zdiskreditované fiskalni politice a zaujmout vad¢i roli zachrance ekonomiky.
Centralni banky po vyCerpani standardnich nastroji musely pfistoupit k odvaznym krokim
do neprobadanych vod ménové politiky. Jednim z téchto nekonvencnich nastroju
je kvantitativni uvoliovani likvidity (angl. quantitative easing zkr. QE), z n¢hoz se stal
ve velice kratké dob¢ trend centralnich bankéit vyspélych ekonomik svéta. Svym masivnim
zasahem do ekonomiky upoutal tento nastroj také pozornost odborné i Siroké veiejnosti
(Graf 1) s ¢imz je spojeno, mimo jiné, zna¢né zjednodusovani a polopravdy.

Graf 1: Vyhledavani pojmu ,,quantitative easing® na Googlu v relativnim vyjadieni
(9/2012 = 100 %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Google Trends

Cilem této prace je popsat transmisni kanaly, kterymi kvantitativni uvolilovani ovlivituje
realnou ekonomiku, zkusenosti s timto nastrojem a analyzovat jeho dopad na ekonomiku
USA. Cely text je rozdélen do &tyt &asti. Uvodni kapitola je vénovana zasazeni
kvantitativniho uvoliiovani jako néastroje ménove politiky do kontextu doby a popisu dalSich
moznosti, které mohou byt pouzity v situaci vycerpanych standardnich nastrojii ménové
politiky. Druhd kapitola se zaobira kvantitativnim uvoliiovanim obecné. Popisuje jeho
transmisni kanaly, pfes které plsobi na realnou ekonomiku a historické i soucasné
zkuSenosti, které jsou vétsi, nez jak je vétSinou prezentovano. ZkuSenost z minulosti Ize

hledat v USA v obdobi Velké hospodaiské krize a v 70. letech minulého stoleti nebo
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v Japonsku pocatkem nového tisicileti. V soucasnosti se ke kvantitativnimu uvolnovani
ptiklonily krom& USA i centralni banky Evropské ménové unie, Japonska, Velké Britanie
a dalsich mensSich ekonomik. Tteti kapitola se uz vénuje pouze ménové politice Spojenych
stati v dobé krize a nésledujicim pokrizovém obdobi. Pozornost je vénovana pribchu
kvantitativniho uvoliovani v podminkach tamni ekonomiky, systému jakym americka
centralni banka tento nastroj realizovala nebo potencionalnim hrozbam, které muze ptinést.
Zaveérem této kapitoly je zhodnocen dosavadni prubéh strategie exitu a diskuze ohledné
dalSich krokii do budoucna a s nimi spojené problémy. Posledni ¢ast prace analyzuje vliv
kvantitativniho uvolfiovani na ekonomiku USA. Pomoci korela¢ni analyzy jsou hledany
vztahy mezi kroky centralni banky ¢inéné v ramci tohoto nastroje a redlnou ekonomikou,
Kterou se timto zpisobem snazi ovlivnit. Testované ukazatele jsou rozdéleny do péti skupin:
ménove a uveérove agregaty, zékladni makroekonomické ukazatele, kapitalovy trh, penézni

trh a hypote¢ni trh.



PROBLEMATIKA NULOVYCH UROKOVYCH SAZEB

1 Problematika nulovych arokovych sazeb

Svétova hospodaiska a financni krize z let 2008 a 2009 vyvolala bezprecedentni uvoliiovani
meénovych politik vyspélych statli po celém svété ve snaze Celit mimotadnému utlumu
agregatni poptavky. Centralni banky se snazily timto krokem podpofit ekonomickou aktivitu
a vyhnout se tak deflaénimu prostiedi. To postupné vedlo ke sniZzovani zakladnich
urokovych sazeb jednotlivych centralnich bank (Graf 2) jakozto jejich hlavniho ménové
politického nastroje. Brzy se vSak dostaly na dno moznosti tohoto nastroje (angl. zero lower
bound zkr. ZLB) a v situaci kdy ekonomika vyzaduje zaporné redlné trokové sazby
a infla¢ni ocekavani jsou na nule, centralni banky musi ptejit k nekonvencénim kroktim, které
pomohou jesté vice zme&kc¢it ménove politické podminky. Dnesni akademicka literatura se
tomuto tématu vénuje uz minimalné dvé dekady a to hlavné diky obtizné situaci Japonska
ajeho dlouhodobého boje s deflaci (Krugman, 1998; McCallum, 2000; Bernanke a Reinhart,
2004). Problému nulovych trokovych sazeb se v8ak vénoval uz i Irving Fisher (1896) nebo

J. M. Keynes ve své knize Obecna teorie zamé&stnanosti, uroku a penéz (1936).

Graf 2: Zakladni irokové sazby vybranych centralnich bank v letech 2000-2014
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Jako feSeni této situace se nabizeji Ctyfi nastroje, ke kterym muze centralni banka pristoupit:
(1) zesileni komunikace svych kroku tzv. forward guidance, (2) devizové intervence nebo
kurzovy zavazek, (3) zaporna urokova sazba nebo (4) kvantitativni a kvalitativni uvolnovani
likvidity na trhu. Tyto kroky lze vyuzit i vzajemné kombinovat podle podminek dané
ekonomiky.
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1.1 Forward guidance
Forward guidance se oznacuje styl komunikace budoucich krokti centralni banky s ucastniky
trhu. Snazi se tak pomoci svych oznameni soucasnych a budoucich krokii ovliviiovat jejich
ocekavani urovné urokovych sazeb a miry inflace a skrze tyto ocekdvani snizovat
kratkodobou realnou urokovou sazbu, podpofit ekonomickou aktivitu a tim vyvolat rist
HDP potazmo vy$$i miru inflace. Teoreticky zaklad tohoto néstroje vychazi z Nového
Keynesianského modelu (Woodford, 2013; Bullard, 2013), podle kterého zmény
Vv o¢ekavani, toho co nastane po delsim obdobi konstantni zakladni sazby (v tomto piipadé
nulové sazby), maji vétsi vliv na agregatni poptavku a ekonomickou aktivitu, nez pfi
standardnich sazbach centralni banky odpovidajicich napfiklad reakéni funkci inflaéniho

cilovéni nebo Taylorovu pravidlu.

Centralni banka ma nékolik moznosti jak ovlivnit o¢ekavani ekonomickych subjekti. Mize
pouze slovné naznacit sviij sou¢asny nazor na smér provadéni ménové politiky v budoucnu,
ktery lze doplnit komentaiem o kvantitativnim ur¢eni vyvoje své zakladni sazby nebo se
zavaze k urcité hodnote, kterou bude drzet do bodu, kdy budou platit ur¢ité podminky (mira
inflace, mira nezaméstnanosti apod.) nebo pouze uplyne ur¢ita doba, po kterou se centralni
banka zavézala tuto hodnotu drZet. Toto ozndmeni musi byt divéryhodné, aby se promitlo
do o¢ekavani vetejnosti. Proto musi volit jeho spravnou formu a nacasovani, kdy tento krok
ucinit. V piipad¢ urceni hrani¢niho bodu zvoleného ukazatele tohoto zdvazku si banka
svazuje ruce k jakékoli dalsi akci v ptipad¢, kdy by tomu bylo zapotiebi, pokud nechce pfijit
o svoji divéryhodnost. To samé se miize stat v pfipad¢ ur¢eni ¢asového horizontu, po ktery
bude drZet nizké trokové sazby a k tomu navic hrozi, Ze si ekonomické subjekty tento
zéavazek interpretuji, jako pesimistickou prognézu ekonomiky na kterou je nutné se pfipravit.
Coz by pusobilo extrémné kontraproduktivné vii¢i piivodnimu zameéru tohoto néastroje.
Forward guidance v soucasné dobé¢ nalezneme V riiznych podobach v arzenalu néstroji témef

vSech centralnich bank.

1.2 Devizové intervence a kurzovy zavazek
V oteviené proexportni ekonomice centralni banka miZe pouzit devizové intervence nebo
kurzovy zavazek jako nastroj k hlub$imu uvolnéni ménové politiky (Franta, 2014; Lizal
a Schwarz, 2013). Depreciaci domaci mény by mélo dojit k jejimu realnému znehodnoceni,
sniZeni realnych urokovych sazeb a vy$simu inflacnimu o€ekéavani ekonomickych subjektu.

Toto znehodnoceni ve velmi kratké dobé zvySuje inflaci skrze dovoz spotiebniho zbozi,
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které se pro tuzemce stava draz§im. V del§im obdobi se zdrazi i doméaci produkce, ktera je
zavisla na dovozu vyrobnich vstupt, zaroven oslabeni kurzu zvysuje konkurenceschopnost
ktery by mél pfevazovat nad negativnim dichodovym efektem vysSich dovoznich cen.
To vede k nastartovani ekonomiky, poklesu nezaméstnanosti, ristu inflace a tedy i pfekonani
ptipadné pasti likvidity. Z jiného thlu pohledu na tento transmisni mechanismus, 1ze chépat
oslabeni domaci mény jako impuls k rastu cen importu tedy i domaci cenové hladiny
a soucasné jako podporu exportu a tudiz i ristu produktu, ktery se dostane ptes sviij potencial

a zpusobi rust domaci cenové hladiny.

Tento nastroj mize centralni banka pouzit dvéma zplsoby. Definuje objem intervenci na
devizovém trhu, kdy dava trhu jasny signal, jakym smérem si piedstavuje, ze by se ménovy
kurz mél pohybovat, ptficemz samotny vliv intervenci je nejisty a zavisi na konkrétnich
trznich podminkach nebo centralni banka mize vefejné urcit hranici kurzu, kterou bude
bréanit na devizovém trhu dal$imi intervencemi. Vyhodami tohoto nastroje je bezesporu
srozumitelnost pro vefejnost a v tomto pripadé umélého oslabovani kurzu neomezena
kapacita objemu téchto intervenci. Pravé tyto vyhody davaji centralni bance velkou
kredibilitu a silnou pozici pti ovliviiovani inflacniho ocekévani vetejnosti a ptfes n€ snizovat

realné irokové sazby v situaci, kdy nomindlni sazby jsou na nule.

Devizové intervence v situaci ZLB nejsou, jak uZz bylo feCeno v uvodu této podkapitoly,
vhodné pro vSechny typy ekonomik, proto i zkuSenosti s timto nastrojem jsou omezené.
Samotné devizové intervence byly hlavné v obdobi krize ¢astym nastrojem centralnich bank,
ale spiSe za ucelem snizit volatilitu ménového kurzu a ne v situaci ZLB: Novy Zéland v roce
2007, Indonésie v fijnu a listopadu 2008, Brazilie v fijnu 2008, Mexiko v roce 2009, Jizni
Korea a Izrael v letech 2008 a 2009, Polsko v dubnu 2010 a od zaii do prosince 2011 nebo
Chile v lednu 2011. V situaci nulovych trokovych sazeb byly devizové intervence nebo
kurzovy zavazek jako nastroj ménové politiky pouzity pouze ve tiech ptipadech (Japonsko,
Svycarsko a Ceska republika). Japonsko bojuje s deflaci v situaci ZLB uz pies dvé dekady
a intervenovalo proti jenu mnohokrat v urcitych objemech prosttedkii, mimo jiné i z davodu
ptili§ velkého pftilivu kapitadlu v podob&é mezindrodni pomoci s odstraiovanim nasledki
havarie jaderné elektrarny FukuSima v roce 2011. Proti Svycarskému franku, jakozto
bezpecnému pristavu pro kapital v dobé krize, tamni centralni banka intervenovala
nekolikrat s celem udrzet konkurenceschopnost Svycarskych firem a vyhnuti se deflaci.

I ptfes to byla na podzim 2011 donucena silnou apreciaci franku vyhlasit jednostranny
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zavazek drzet vlastni ménu pod trovni 1,20 CHF/EUR. Tento zévazek trval az do zacatku
roku 2015. Svycarskem se inspirovala také Ceska narodni banka, ktera ke konci roku 2013
stanovila hranici 27 korun, pod niz kurz vici euru nehodla pustit s cilem vyhnout se deflaci

a podpotit doméci ekonomiku. Zavazek CNB stéle trva.

1.3 Zaporna urokova sazba
Dalsi moznosti jak se dostat ze situace ZLB je pouziti tradi¢niho a srozumitelného nastroje
netradi¢nim zpisobem. Zaporna nominalni Grokova sazba centralni banky (n¢kdy také
ozna¢ovano jako Gesellova dan angl. Gesell tax') je zpisob jak vytvofit umélou inflaci a tim
snizit realnou urokovou sazbu, kterd by podpofila spotfebu a investice ekonomickych
subjekti a tim pomohla ekonomice vyhnout se pasti likvidity (llgmann, 2011). Avsak
existuji zde urcitd negativa a rizika této moznosti. Jednou z funkci samotnych penéz je
uchovavat hodnotu a v pfipad€ negativni urokové sazby by se tato funkce ztratila. Tento fakt
vymezuje dolni hranici tohoto ndstroje. Pro kazdou ekonomiku bude tato hranice
individudlni, ale v kazdém ptipad¢ tu bude urcita hrani¢ni hodnota urokové sazby, pro kterou
bude automatické znehodnoceni mény jesté piijatelné pro jeji uzivatele. Lze tento piipad
srovnat s klasickym znehodnocenim mény v piipadé hyperinflace, kdy obyvatelstvo dané
zemé v zajmu zachovani jejich bohatstvi pfejdou na jinou ménu. Tim Ze se tato Urokova
sazba vztahuje pouze na depozita, také hrozi riziko vytvoteni Cisté hotovostni ekonomiky,
coz je v dnesSni dob€ jen tézko predstavitelné. Sdm S. Gesell s timto rizikem pocital
a navrhoval maximalni hodnotu ro¢ni depreciace pet procent. Tato hodnota je samoziejme
diskutabilni a v praxi se zatim setkavame pouze s desetinami procenta. Dal$im rizikem miize
byt vytvafeni cenové bubliny (napf. nemovitostni) zplsobenou pielitim penéz do jinych
aktiv ve snaze najit jiny uchovatel hodnoty. Je tu také legislativni problém spojen
s ¢astym navazanim nominalni irokové sazby centralni banky na rizné sankce nebo vypocty
v zékong. V piipadé Ceské republiky se z 2T repo sazby CNB vypoéitava napiiklad tirok
z prodleni nebo sankce v danovém systému (napt. viz Zakon danovy fad 280/2009 Sb. §252
nebo §254). V takové situaci, kdy by $la takovato sazba piili§ do zaporu, mohla by se ze
sankce stat odména pro neplatice. Tyto prekazky by se musely odstranit Gipravou pravnich

norem. Byl zde i strach, ze by pocitacové systémy penéznich trhi nebyly schopny pracovat

! Silvio Gessel (1862-1930) — ekonomicky teoretik, obchodnik a politik némeckého piivodu, zakladatel teorie
volného hospodafstvi. Jako prvni pfisel s myslenkou dan€ z penéz. Myslenkovy prorok J. M. Keynese nebo
Irvinga Fishera.
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se zapornou sazbou a s tim spojené riziko zadrhnuti penéznich toki a vyvolani finanéni krize.

Tyto obavy se vSak v praxi nepotvrdily.

S timto nekonven¢nim pouzitim trokové sazby existuje jen malo zkusenosti z praxe, ale
i v ramci ekonomické odborné literatury. V poslednich dvou letech (poprvé od 70. let
minulého stoleti) Kk tomuto kroku pfistoupila danska (repo sazba -0,75 %), Svédska (repo
sazba -0,25 %) a Svycarska (depozitni sazba -0,75 %) centralni banka nebo i Evropska
centralni banka (depozitni sazba -0,20 %). Americky Fed slovy své predsedkyné Rady
guvernérti Janet Yellenové potvrdil, Ze zaporna urokova sazba byla prfedmétem debat
a nemize byt vylouena ani do budoucna. V ptipadé Danska a Svycarska byla za tim také
snaha odlékat pfiliv zahrani¢niho kapitalu zptsobujici piili§ velkou apreciaci doméci mény
a s ni spojena hrozba ztraty konkurenceschopnosti tamnich podnikt. V Dansku se tento krok
uz promitnul i do realné ekonomiky a prvni komer¢ni banky uctuji K tizi klienta Grok
z vkladi na jejich béznych Gctech. Negativni depozitni sazba centralni banky se nevztahuje
na povinné minimalni rezervy (ECB), které komer¢ni banky musi drzet na ¢tu u centrdlni
banky. SNB tuto hranici jesté posunula na dvacetinasobek PMR, které netro¢i domacim
komerc¢nim bankdm a zahranicnim bankam, jinym centralnim bankam, mezindrodnim
institucim a dal§im subjektim stanovila fixni Groven této hranice (SNB, 2015). | v Ceské
republice nekteré komeréni banky oznamili, Ze se teoreticky pfipravuji na fungovani
Vv rezimu zapornych nominalnich irokovych sazeb, aviak bankovni rada CNB dala jasné
najevo, Ze neni naklonéna k tomuto kroku a jak uz bylo vySe zminéno, neni na to pfipravena

ani legislativa.

1.4 Kvantitativni a kvalitativni uvoliiovani
Kvantitativni uvoliiovani (angl. quantitative easing zkr. QE) znamena rozsifovani velikosti
bilan¢ni sumy centralni banky skrze jeji pasiva konkrétné ménovou bazi pii konstantni
proporcionalité aktiv, tedy zachovani primérné likvidity a miry rizika portfolia aktiv banky

(Buiter, 2014).

Zatimco kvalitativni uvoliiovani (angl. qualitative easing zkr. QuaE) je zména ve slozeni
aktiv centralni banky smérem k mensi likvidité a vétSimu celkovému riziku pii zachovani
velikosti bilan¢ni sumy (a Grokové sazby a dalSich béZnych néstrojii). Snizeni likvidity 1ze
dosahnout ndkupem privatnich nebo statnich, zajiSténych nebo nezajisténych instrumenta

zahrnujicich vSechny formy rizik véetné kreditniho (Buiter, 2014).
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Centralni banka mtize v prostiedi ZLB provadét tyto kroky (Blinder, 2010) s cilem snizovat
realné¢ dlouhodobé urokové sazby a pftiblizit je tak tém kratkodobym, tedy zplostovat
vynosovou kiivku, protoze dlouhodobé trokové sazby maji vétsi vliv na agregatni poptavku.
Rozdil mezi kratkodobou a dlouhodobou sazbou je tvofen likvidni a rizikovou prémii, které
se centralni banka pravé kvantitativnim a kvalitativnim uvolfiovanim snazi ovliviiovat.
To provadi likviditnimi programy pro komer¢ni banky nebo klasickymi operacemi na
volném trhu, jen s tou vyjimkou, ze misto kratkodobych statnich dluhopisii zkupuje ty

dlouhodobé¢ nebo jina aktiva soukromych subjekti.

V praxi se vétSinou uziva kvantitativni a kvalitativni uvolnovani zaroven. K tomuto
nekonvenénimu ndstroji pfistoupily po vzoru Bank of Japan i americky Fed, Evropska

centralni banka, Bank of England nebo i historicky prvni centralni banka $§védska Riksbank.

I ptes to, Ze tento nastroj byl v riznych formach Vv historii pouzit vicekrat, pivod nazvu
»quantitative easing“ lze vypatrat v 90. letech minulého stoleti, kdy ho poprvé pouzil
némecky profesor ekonomie Richard Werner v té dobé pisobici na univerzité v Tokiu. V zafi
1995, v dobé kdy v Japonsku praskla cenova bublina s nemovitostmi, vySel Wernertiv ¢lanek
V tamnich novinach o nestandardnim pouziti ménové politiky na podporu cen aktiv a posileni
zahrani¢niho obchodu (Werner, 1995). V c¢lanku navrhuje centralni bance misto
standardniho nastroje tirokové sazby snazit se pfimo ovliviiovat ménovou bazi, tim podpofit
uvérovou aktivitu komercnich bank a tim podpofit celou ekonomiku. O né€kolik let pozdéji

k tomuto kroku Bank of Japan opravdu pfistoupila (viz 2.2.3).
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2 Kvantitativni uvolinovani jako specificka forma ménové politiky

Pfed tim nez je mozné analyzovat vliv a piipadnd rizika kvantitativniho uvolovani na
finanéni trh a redlnou ekonomiku v dobé finan¢ni a hospodaiské krize, je nutné pochopit
principy fungovani tohoto nekonvenéniho nastroje a poucit se z historické zkusenosti s nim,
aby bylo mozné vyvarovat se opakovani stejnych chyb. Kvantitativni uvoliiovani likvidity
na trh predstavuje obrovsky zasah do ekonomiky, ktery se dotkne v rtzné miie vSech
subjektii skrze n¢kolik dil¢ich transmisnich kanalt. Jejich Gc¢innost se odviji od specifik
pouziti piislusnou instituci, kterd tento ndstroj vyuzije. Zavisi mimo jiné na celkovém
objemu takovéhoto zasahu nebo druhu aktiv, kterd jsou predmétem nakupu do bilance

centralni banky.

2.1 Transmisni kanaly kvantitativniho uvoliiovani
Terminologické déleni na kvantitativni a kvalitativni uvoliiovani (viz 1.4) se zacalo
objevovat v odborné literatufe az v obdobi krize, kdy se tento nastroj dostal do stfedu zajmu
centralnich bank, ponévadz ptivodni néstroj oznacovan jako kvantitativni uvoliiovani v sob¢
obsahoval i dil¢i transmisni kanaly, které pasobi spiSe ptes kvalitativni zménu v portfoliu
centralni banky a ostatnich ucastnikti mezibankovniho trhu. Tyto kvalitativni kanaly se
s pribyvajicimi zkusenostmi ukézaly jako klicové pro efektivni aplikovani tohoto néstroje.
I ptes tento fakt stale pfevazuje v odborné literatuie a mediich obecné oznaceni kvantitativni
uvoliovani jakozto néstroj obsahujici kvantitativni i kvalitativni uvoliovani likvidity na trhu
centralni bankou. Proto pro ucely tohoto textu bude pouZzivan obecny pojem kvantitativni

uvoliiovani ve smyslu obou zmiflovanych nastroja.

Nasledujici dil¢i transmisni kanaly jsou sefazeny podle cile jejich vlivu. Ten mize byt nizsi
rizikova prémie, vyssi inflacni oekavani nebo depreciace domaci mény vici zahrani¢nim
ménam (Obrazek 1). Nizsi rizikova prémie snizuje nominalni urokovou sazbu a ta spolu
s inflacnim ocekavadnim vefejnosti tvoii redlnou urokovou sazbu. Pravé jeji vySe ma
rozhodujici roli u miry spotfeby a investic v ekonomice. Tyto kanaly lze délit také v souladu
S pfedchozim odstavcem na kvantitativni a kvalitativni. Naptiklad kurzovy nebo infla¢ni
kanal jsou ze své podstaty Cisté kvantitativnimi, na druhou stranu kandl rovnovazného
portfolia nebo kandl rizika doby splatnosti jsou spiSe kvalitativni. Ne vzdy lze ale takto
jednoznacné rozhodnout a nékteré kanaly mohou byt souc¢asné kvantitativni a kvalitativni.
Op¢ét zalezi na podminkach dané ekonomiky a nastavenych parametrech tohoto néstroje

ménoveé politiky.
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2.1.1 Kanal rovnovazného portfolia
Tento kanal vychazi z praci Jamese Tobina z 60. let (Tobin, 1956) a jeho teorie preference
likvidity. V pripadé, ze penize nejsou perfektnimi substituty S nakupovanymi aktivy
centralni bankou, prodavajici subjekt by mél podle této teorie, chtit nahradit prodané
aktivum ve svém portfoliu jinym vice substituénim, tedy likvidnéj$im cennym papirem.
Timto stimulovanim poptavky po téchto cennych papirech roste jejich cena a snizuji se jejich
urokové sazby. Centralni banka tak ovliviiuje kvalitativni skladbu portfolii soukromych

subjektl a podporuje tim obnovu ekonomiky v dobé¢ recese.

Tento mechanismus Casto byva oznacovan jako hlavni kanal kvantitativniho uvoliiovana
(Bernanke, 2010), skrze ktery prochazi velka cast jeho efektu. Je ale velmi obtizné
kvantifikovat jeho vliv na redlnou ekonomiku. Na druhou stranu zde existuji i ndzory, ze by
se méla vénovat pozornost i dal§im kanalim kvantitativniho uvoliiovani (Krishnamurthy

a Vissing-Jorgensen, 2011).

2.1.2 Kanal rizika doby splatnosti
Podle standardni ekonomické teorie se urokova sazba odvozuje od kratkodobé bezrizikové
urokové miry a k ni pfictené rizikové prémie. Tato rizikova prémie se sklada z mnoha
soucasti. Jednou z téchto ¢asti je odména za podstoupeni rizika v souvislosti s délkou
splatnosti t. Vayanos a Vila (2009) nabizeji teoreticky model, podle kterého nakupovani
dlouhodobych statnich nebo korporatnich dluhopisii nebo hypotékami zajisSténych cennych
papirt (angl. mortgage-backed security zkr. MBS) centralni bankou muze snizovat tuto
prémii a zplost'ovat tak vynosovou kiivku ve vztahu ke kratkodobych trokovym sazbam.
Piedpokladem tohoto modelu jsou k riziku averzni investofi na trhu, ktefi obzvlast' v dobé
recese na trhu prevladaji. Otazkou zistava (Gagnon a kol., 2011), zdali tento efekt pisobi
na celé spektrum instrumentl s fixnim pi{jmem nebo pouze na konkrétni skupinu
nakupovanych instrumentd v ptipadé, ze centralni banka omezila své ndkupy pravé na tuto
jednu skupinu. V piipadé nakupu celého spektra instrumentt, piisobi tento efekt na cely trh

a jeho sila roste proporcionalné s délkou splatnosti.

2.1.3 Kanal likvidniho rizika
Nastroj kvantitativni uvolilovani, jak uz bylo zminéno, spociva v nakupovani dlouhodobych
cennych papirti centralni bankou a na oplatku je placeno zvySenim rezerv komercnich bank
na Uétech centralni banky. Tato sména (Joyce, 2011) zvySuje likviditu cennych papirti

v portfoliich investor a to snizuje likvidni prémii potazmo nominalni urokovou sazbu.
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Celkové se tedy zvysuje likvidita trhu a jeho funkénost. Vysledkem jsou nizs§i prémie
za nelikviditu a vyss§i ceny aktiv na trhu. Na druhou stranu (Krishnamurthy a Vissing-
Jorgensen, 2011) v piipadé nakupu napiiklad pouze statnich dluhopist se relativné vice

snizuje jejich likvidni prémie a neimeérné k ostatnim aktiviim se zvysuje zisk z jejich nakupu.

2.1.4 Kanal pozitivni bezpecnostni prémie
Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2010, 2011) dokazuji, Zze na trhu, obzvlasté¢ v dobé
krize, se vyskytuje vyznamny podil investort poptavajici dlouhodoba bezpecna (téméf
bezrizikova) aktiva, coz snizuje jejich vynos. Tito investofi jsou totiz ochotni zaplatit vice
za tyto bezpecna aktiva v podobé pozitivni bezpeCnostni prémie, jejichz vySe je zavisla
na velikosti poptavky po téchto aktivech a jejich nabidce. Tento efekt se projevuje u statnich
dluhopisit nebo dluhopisti statnich instituci, které¢ jsou téméf bez rizika nesplaceni.
V sestupné mifte lze tento efekt nalézt i u jinych dluhopist v rozpéti ratingu Aaa az Baa, coz
je pomyslna hranice odd¢€lujici bezpeéné a spekulativni cenné papiry, ptipadné jen do ratingu
Aa ohranujici konzervativni portfolio v zavislosti na podminkach dané ekonomiky. Naopak
MBS nejsou poptavany investory ochotnymi platit tuto bezpecnostni prémii, protoze v sobé
maji riziko pred€asného splaceni. Ve vysledku kvantitativni uvoliiovani zahrnujici nakupy
statnich dluhopisi nebo dluhopisti statnich instituci skrze kanal pozitivni bezpecnostni

prémie snizuje jejich vynosy a tim i nominalni trokovou sazbu.

2.1.5 Kanal rizika predcasného splaceni
Riziko pfedcasného splaceni musi byt soucasti oceniovacich modeld MBS (Lins, 2013).
Splaceni hypotéky uvérovanym subjektem pied sjednanou dobou splatnosti, 1 pfes obdrzeni
penéz, totiz znamena pro investora negativni riziko, protoZze k nému dochazi pfi prodeji
nemovitosti nebo refinancovani za niz§i Urokovou sazbu nebo kratS$i splatnost.
To investorovi pfinese niz$i vynos, nez byl pivodné planovany a niz§i ve srovnani
s ekvivalentnim dluhopisem s fixnim ptijmem (ktery roste v dob¢€ nizkych irokovych sazeb).
Dalsimi faktory ovliviiujici prémii za riziko ptedCasného splaceni mohou byt napf.
ekonomicky riist, cenova hladina nemovitosti, nezaméstnanost (v pfipad€ ztraty zameéstnani
uvérovany miize prodat nemovitost a pfedcasné splatit hypotéku), regulatorni riziko nebo

1 demograficky trend.

Pokud odkup finan¢nich aktiv v ramci programu kvantitativniho uvoliiovani zahrnuje MBS
(Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011), snizuje se riziko pied¢asného splaceni diky

moznému odkupu centralni bankou. To snizuje jejich vynosnost, tedy irokovou sazbu. Tento
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vvvvv

a Willen (2010) naznacuji, ze velké sniZzeni Grokovych sazeb MBS muze vést k poklesu

urokovych sazeb u noveé poskytovanych hypoték, coz samoziejme vede k rozhybani ekonomiky.

2.1.6 Kanal rizika defaultu
Dluhopisy s niz§im ratingem maji vyssi riziko defaultu nez dluhopisy s vy$$im ratingem
(napft. statni dluhopisy). Kvantitativni uvolilovani mize mit vliv na vysi této rizikové prémie
umoznénim kdykoli dluhopis odprodat centralni bance (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen,
2011). Mirt rizika defaultu Ize méfit cenou swapu tveérového selhani (angl. credit default
swap zkr. CDS - pojisténi proti nesplaceni dluhopisu) nebo pfifazenym ratingem piisluSnou
agenturou. Mimo jiné pokud bude tato ménova politika Gspésna, ekonomika zacne rist a tim
se 1 zlepsi stav hospodareni statu a podnikt a tedy i se snizi jejich riziko defaultu, rizikova

prémie, potazmo urokova sazba.

2.1.7 Infla¢ni kanal
Kvantitativni uvoliiovani je ze své podstaty expanzivnim nastrojem ménové politiky, jehoz
soucasti je masivni rist ménové baze piipadné ménovych agregati. To zvysSuje inflacni
oéekavani vetejnosti (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011) a lze oéekavat snizeni
realnych trokovych sazeb. Takto agresivni krok centralni banky posiluje jeji diveéryhodnost
Vv boji s pfipadnou defla¢ni spiralou a tim posiluje jeji akceschopnost. Na druhou stranu je
zde riziko vyvolani ptili§ velké miry inflace, nez by odpovidalo inflanimu cili. O¢ekavanou
inflaci Ize odhadovat srovnanim vyvoje trznich cen standardniho statniho dluhopisu
a indexovaného dluhopisu (napt. Treasury Inflation Protected Securities zkr. TIPS — statni

dluhopis indexovany napt. dle CPI).

2.1.8 Zavazek drzet nizké urokové sazby
Tento dil¢i transmisni kanal souvisi s forward guidance (viz 1.1), tedy s komunikaci celého
programu odkupu aktiv centrdlni banky s vefejnosti. Aby cely néstroj byl efektivni
(Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011; Joyce, 2011), musi centralni banka ucinit
davéryhodny zdvazek, Ze bude drZet nominalni urokové sazby na technické nule po delsi
dobu, nez by odpovidalo naptiklad Taylorovu pravidlu. Tedy i v obdobi po obnoveni riistu
ekonomiky. Kdyby vefejnost neuvétila takovému to zavazku, klesla by ofekavana mira
inflace a tim by vzrostla realnd trokova sazba. To by omezilo spotiebu, uveérovou ¢innost

a investice a vratilo ekonomiku zpét do recese, piipadné vyvolalo defla¢ni spiralu.
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Kredibilniho zavazku mize centralni banka dosdhnout informovanim a transparentnosti vici
analytikiim finan¢niho trhu, kteti z velké ¢asti tvoii inflaéni ocekavani a soucasné piedavaji
sva oCekavani Siroké vetejnosti. Podpofit 1ze takovyto zavazek oznamenim a naslednou
realizaci nakupu velkého objemu dlouhodobych aktiv do bilance centralni banky. V takové
situaci vetejnost uveéti odhodlanosti drzet nizké nomindlni urokové sazby déle nez
je obvyklé, protoze kdyby je centralni banka v takovém momentu zvysila, dostala by se do

extrémni ztraty z téchto aktiv.

2.1.9 Kurzovy kanal
Hodnota mény spociva v mife jejiho nedostatku a v ptipad¢ kdy se trh zaplavi novymi penézi
nakupem financ¢nich aktiv centralni bankou (roste ménova baze piipadné také ménové
agregaty), domaci ména by méla oslabit vi¢i ménam zahrani¢nim (Lu, 2013; Joyce, 2011).
Vliv tohoto kanalu mize byt pozitivni nebo negativni podle podminek a druhu dané
ekonomiky. V ptipadé oteviené proexportni zemé depreciace domaci mény kratkodobé

podpoii export a tim pomutze celé ekonomice.

2.2 Historicka pouziti kvantitativniho uvolnovani
Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze kvantitativni uvolflovani je zaleZitosti dneSni doby
a privlastek ,,nekonven¢ni® nosi opravnéné. Ovsem zkusenosti s timto nastrojem z minulosti
lze nalézt hned nékolik. Jejich studie je potiebna v piipadé, Ze nechceme opakovat stejné
chyby a naopak chceme ptedchazet rizikim, kterd nemusi byt na prvni pohled viditelna. Je
vSak nutné chapat tyto kroky centralnich bank v ramci jejich historického kontextu
a podminek, za kterych k nim bylo pfistupovano. V dne$ni dobé je nutné pocitat s radikalnim
technologickym pokrokem v informacni dostupnosti, globalizaci lokalnich trhu nebo volné
sménitelnymi kurzy. To v§e a mnoho dalSich prvkl ovlivituje dne$ni fungovani ménové

politiky a i tak je k tomu nutné pfistupovat.

2.2.1 Federalni rezervni systém 1932 - 1936
Patnact let uplynulo od podepsani Federal Reserve Act (1913) a zaloZeni Federalniho
rezervniho systému (1914), plniciho funkci centralni banky a Spojené staty se dostali do
nejvetsi finanéni a hospodaiské krize ve svych déjinach. Krizi odstartoval 24. fijna 1929

nechvalné znamy krach na newyorské burze piezdivany Cerny &tvrtek (Meltzer, 2003;

Anderson, 2010; Revenda, 2011, Titze, 2014).
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Federalni rezervni systém (angl. Federal Reserve System zkr. Fed) z pocatku reagoval
prudkym zvySenim urokové sazby, aby udrzel zasoby zlata v ekonomice, které diky krizi
a opusténi zlatého standardu ve Velké Britanii opoustély ekonomiku. Od mnozstvi zasob
zlata se odvijely rezervy komer¢nich bank, které¢ zajist'uji likviditu trhu. V dob¢ krize vS8ak
zvySeni urokové sazby situaci spiSe zhorsilo. V roce 1932, v dobé nejhlubsi krize, kdy
ekonomika meziro¢né klesla o 20 % HDP, nezaméstnanost stoupla téméf k 23 % a cenova
hladina klesla o 10 % oproti pifedchozimu roku (Graf 3), Fed s podporou kongresu
a prezidenta Hoovera (centralni banka byla tehdy pod velkym politickym vlivem) odhlasoval
pribézny nakup 1 070 mil. USD dlouhodobych statnich dluhopisii (vétSinou s pétiletou
splatnosti), coz odpovidalo 15 % ménové baze, ve snaze podpofit ekonomiku skrze snizeni
trznich urokovych sazeb. Ke konci roku se kratkodoba irokova sazba pohybovala pod irovni
0,50 %. Objem tydennich ndkupl se ¢asto ménil z divodu velkych neshod uvniti Fedu.
V dal$ich letech uvoliiovani ménové politiky pokracovalo. V roce 1933 americky kongres
odsouhlasil pravomoc Fedu nakoupit az 3 mld. USD ve formé¢ statnich dluhopisti ptimo od
ministerstva financi a v ptipadé, Ze by guvernéti Fedu nechtéli spolupracovat s novou
Rooseveltovou administrativou, mél prezident pravomoc znehodnotit dolar vii¢i zlatu a tim
Vv dobé zlatého standardu moznost emitovat nové penize. Fed tedy pokracoval v ndkupech

tempem 50 mil. USD mésicné.

Graf 3: Zakladni makroekonomické ukazatele USA v letech 1927-1938?2
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2 Statistika HDP a nezaméstnanosti je vedena az od roku 1930
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V cervnu téhoz roku byl schvalen Banking Act (také znamy jako Glass-Steagall Act), jako
reakce na probihajici finan¢ni krizi. Soucasti tohoto zakona bylo, mimo jiné, ziizeni Federal
Deposit Insurance Corporation, ktera zajiStovala pojisténi vklada ¢lenskych finan¢nich
instituci do vyse 5000 USD (dnes 250 000 USD), rozd€leni bank na investi¢ni a obchodni
z diivodu odd¢leni rizik a ochrané depozit (platné do roku 1999), zavedeni urokovych limitii
a transformace tehdejSi Open Market Policy Conference a Open Market Investment
Committee na soucasnou Federal Open Market Committee (zkr. FOMC) s dnesni strukturou
¢lenti a pravomocemi. To zvysilo silu a sebevédomi Fedu a v listopadu 1933, i pfes nesouhlas
prezidenta Roosevelta ndkupy statnich dluhopist skondily z divodu pfili§ velkych rezerv
bank v bilanci Fedu a dostate¢né nizkych Grokovych sazeb. Tim ale kvantitativni uvolfiovani
neskoncéilo, protoze uz v srpnu byl vyhlasen zakaz vlastnéni zlata pod pokutou nebo
i hrozbou odnéti svobody, tedy lidé byli nuceni prodat své zlato Fedu a ten ho nasledné musel
prevést na ministerstvo financi vymeénou za zlaté certifikaty. V letech 1934-1936 touto
formou a operacemi na mezinarodnim trhu bylo nakoupeno pies 4 mld. USD ve zlaté, coz
komerénich bank na G¢tech centralni banky z 2,435 mld. USD v roce 1932 na 6,665 mid.
USD v roce 1936. Panovaly zde stejné obavy z inflace jako dnes, které se vSak nenaplnily
(Graf 3). Zvysena ménova baze se projevila pouze na cenach akcii, nebot’ se index S&P 500
béhem této doby dostal na uroven dvou tietin predkrizového vrcholu. Tento jev lze

pozorovat i dnes.

Po obdobi takto expanzivni ménové politiky pfiSla na fadu otdzka piiliS§ vysokych
dobrovolnych rezerv komer¢nich bank. Podle zprav z jednani rady guvernérti se rozhodovalo
mezi zvySenim miry PMR a vyprodejem portfolia Fedu. I pies velké neshody se piistoupilo
ke zvySeni pozadovanych rezerv. To snizilo dobrovolné rezervy v letech 1935 a 1936 z 2,983
mld. USD na 2,046 USD. Ke stahovani likvidity z trhu prostiednictvim prodeje cennych
papirt nedoslo, protoZe v té¢ dobé bylo pouzivano pouze ke sniZzovani uvérové aktivity, coz

nebyl zamér.

Obecné nelze americké centralni bance v tomto jejim raném obdobi ptisoudit velka mira
sofistikovanosti, nebot jeji kroky a rozhodnuti byly podloZeny jen malym mnozstvim analyz
a podkladi. Samoziejmé kvalita a kvantita dostupnych statistik se neda srovnavat s dnesni
dobou, ale i pfes to prevlada nazor, ze jeji postup hlavné na zacatku nejvétsi hospodarské

krize v d&jinach lidstva byl i v kontextu podminek dané doby nevhodny.

22



KVANTITATIVNI UVOLNOVANI JAKO SPECIFICKA FORMA MENOVE POLITIKY

2.2.2 Federalni rezervni systém 1961
V prubéhu 50. let se z operaci na volném trhu stal hlavni nastroj americké centralni banky,
zatimco diskontni sazba a pozadavek povinnych minimalnich rezerv klesly na vyznamu pii
tvorbé jeji ménové politiky (Swanson, 2011; Meulendyke, 2013; Meltzer, 2009). Od roku
1953 vedl Fed tzv. ,,bills only” politiku, jez zzila operace na volném trhu pouze na statni
pokladnicni poukéazky se splatnosti maximalné¢ do jednoho roku, a dlouhodobé dluhopisy
byly ponechany d¢isté trhu. Obecné se tehdy mélo za to, ze pouze tento piistup vede
k efektivni a stabilni centralni bance a jeji portfolio by se mélo skladat pouze z kratkodobych

a vysoce likvidnich instrument.

Na zacatku 60. let americka ekonomika mifila do téeti recese za poslednich osm let (Graf 4).
Zacatkem roku 1961 pokleslo HDP meziétvrtletné o 0,7 %, ale Fed nemohl adekvatné
reagovat snizenim zakladnich trokovych sazeb (obdobné jako pii nulovych urokovych
sazbach), protoze by hrozil jesté vétsi odliv zlata do Evropy (v ramci povalecného
Brettonwoodského systému fixnich kurzl), kde byly vyssi urokové sazby a zhorSeni uz tak

Spatného stavu platebni bilance.

Ve stejné dob¢ vyhral prezidentské volby J. F. Kennedy (inaugurovan 20. 1. 1961) a s novou
administrativou ptiSel uz 2. 2. 1961 z bilého domu plan na odvraceni krize. Cilem bylo snizit
dlouhodobé¢ urokové sazby, které maji nejvetsi vliv na investice a spotiebu a zaroven zvysit

kratkodobé sazby, ¢imzZ by se ptildkala zahrani¢ni depozita a posilil americky dolar.

Graf 4: Zakladni makroekonomické ukazatele USA v letech 1952-1965
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Zdroj: FRED
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Dosahnout tohoto cile méla spoluprace centralni banky a ministerstva financi. Fed vyhlésil
konec ,,bills only” politiky a zac¢al nakupovat dlouhodobé statni dluhopisy ve snaze snizit
dlouhodobé trokové sazby a soucasné ministerstvo financi snizilo jejich emisi a nabizelo
vyménu brzy splatnych dlouhodobych dluhopisii za nové s delsi splatnosti. Fed za celé
obdobi nakoupil dlouhodobé dluhopisy v hodnoté¢ 8,8 mld. USD a snizil mnozstvi
kratkodobych o 7,7 mld. USD.

Tento nekonvenéni pistup se pozd&ji zacal oznacovat jako ,,Operation Twist™. Z dnesniho
pohledu se miiZe objem nakupu jevit jako bezvyznamny, ale v té€ dob¢ odpovidal 1,7 % HDP.
Celkovy efekt této akce byl podle dobovych ekonomickych analyz zanedbatelny (Holland,
1969; Modigliani a Sutch, 1967) a i tehdejsi rada guvernéra Fedu ptfiznala netspéch.
Soucasné hodnoceni (Swanson, 2011) je uz milosrdn&jsi k historickému kroku centralni
banky. Pfisuzuje mu snizeni dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopisii 0 0,15 p. b., coz
se miize zdat jako bezvyznamnd zména, ale stejny efekt 1ze ocekavat podle nékterych studii
(Giirkaynak, Sack a Swanson, 2005) pfi snizeni americké zédkladni irokové sazby centralni

bankou o celé jedno procento. CoZ uz je ekonomicky vyznamna situace.

2.2.3 Bank ofJapan 2001 - 2006
Japonska ekonomika zna¢né zpomalila tempo riistu po splasknuti cenové bubliny aktiv na
zacatku 90. let. Z ptedchoziho desetileti vice nez 5% kazdoroc¢niho riistu HDP se Japonsko
dostalo do pasma -2% a 2% rastu HDP a v ném se pohybovalo az do vypuknuti finan¢ni
krize v roce 2008. Soucasné se pohybovalo po celou dobu kolem hranice deflace a zazivalo
na japonské poméry relativné vysokou nezameéstnanost (Graf 5). Od pocatku tohoto obdobi

Bank of Japan (zkr. BoJ) piesla na nulové urokové sazby, které drzi dodnes (Graf 2 str. 8).

Po ztracené dekadé japonské ekonomiky se BoJ rozhodla jednat (Rixtel, 2009; Anderson
a kol., 2010; Yamaoka a Syed, 2010). V bieznu 2001 oznamila novou politiku
kvantitativniho uvoliiovani, v rdmci které zacala cilovat nominalni vysi rezerv komer¢nich
bank, coz nahradilo zakladni urokovou sazbu, jakoZto hlavni operativni nastroj ménové
politiky. Ptivodni cil byl stanoven na 5 bln. JPY, 0 1 bIn. vice nez byla primérna vyse v lednu
2001. Tento cil se do roku 2006 zvednul hned sedmkrat az na 30-35 bin. JPY v lednu 2004.
Ke splnéni tohoto ukolu centralni banka zacala nakupovat dlouhodobé statni dluhopisy
se splatnosti 10 a 20 let tempem 400 mld. JPY mésicne. V lednu 2002 se k t€émto nakupu
ptidaly i statni dluhopisy s kratsi splatnosti 2, 4, 5 a 6 let (Graf 6). V listopadu téhoz roku

3 Plivodné oznadovéno v internich dokumentech Fedu jako ,,Operation Nudge”.

24



KVANTITATIVNI UVOLNOVANI JAKO SPECIFICKA FORMA MENOVE POLITIKY

se radikalné zvedlo tempo nakupu na 1,2 bIn. JPY mési¢né. Od pulky roku 2003 se v bilanci
centralni banky objevily v relativné zanedbatelném mnozstvi i ABS nebo akcie penéznich
fondl (maximalné€ ve vysi 2,3 bln. JPY). Zavazek nakupovat finan¢ni aktiva a cilovat Giroven
rezerv komercnich bank hodlala BoJ drzet do chvile, kdy se jadrova inflace v meziro¢nim

vyjadreni dostane do kladnych cisel.

Graf 5: Zakladni makroekonomické ukazatele Japonska v letech 1990-2010
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Zdroj: FRED

Dlouhodoba urokova sazba desetiletého statniho dluhopisu klesla z pocateéni hodnoty
1,87 % p. a. az na 0,52 % v Cervnu 2003. V bieznu 2006, v dob¢ exitu centralni banky,
se sazba opét vratila na pocatecni troven 1,76 %. NavySovani rezerv pomoci nakupu
dlouhodobych statnich dluhopisii se ukézalo jako efektivni pifi naplilovani operativniho cile
zvySovani celkovych rezerv bank. Korela¢ni koeficient meziroéni zmény jejich objemu
Vv portfoliu BoJ a mezirocni zmény rezerv byl 82 %, zatimco v piipad¢ dluhopist s kratsi
splatnosti pouze 30 %. Drzba dlouhodobych dluhopist vzrostla z pivodnich 57,7 bin. JPY
na 93,3 bin. JPY (Graf 6).

Podminka ukonceni kvantitativniho uvolfiovani se naplnila na zacatku roku 2006, kdy
se meziro¢ni zmena cenové hladiny dostala do kladnych ¢isel (Graf 5). EXit z programu
pravidelnych nékupii probihal postupné od biezna t€hoz roku. Nadale pokracovali nakupy
dluhopisti, ale uz jen dlouhodobych a v klesajici mife. Redukce dobrovolnych rezerv
komer¢nich bank u centralni banky probihala postupnou maturitou nakoupenych dluhopist
a operacemi na pené€znim trhu a ne masivnim vyprodejem portfolia, jak se obaval trh, coz

by mohlo zptlsobit rapidni pokles cen statnich dluhopisii a investofi by realizovali obrovské
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ztraty. Ve velmi kratké dobé se tak z bilance centralni banky dostaly vSechny kratkodobé
dluhopisy a klesly i dlouhodobé. Diky tomu se celkova bilan¢ni suma, kterd se béhem
kvantitativniho uvoliiovani téméf zdvojnasobila, zmensila ze 155 bIn. JPY na 112 bin. JPY
za pouhy rok od ukonceni (Graf 6). Postupné opousténi nakupt BoJ podpoiilo obnoveni
velikosti a stability mezibankovniho trhu, ktery po letech pfebytecné likvidity opét nabyl
vyznamu, a novym opera¢nim ndstrojem ménové politiky se opét stala zakladni urokova

sazba centralni banky.

Graf 6: SloZeni aktiv Bank of Japan a rezervy bank v letech 2000-2007 (v bin. JPY)
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VSeobecné je uznavan japonskéd exit jako uspéSny diky svému hladkému ptechodu do
standardnich podminek, obnoveni mezibankovniho trhu a rychlému zredukovani

dobrovolnych rezerv a celkové bilance centralni banky.

2.3 Kvantitativni uvoliiovani v obdobi finan¢ni a hospodaiské krize
Federalni rezervni systém neni jedinou centrdlni bankou, kterd v dobé financni a
hospodarské krize pfistoupila k netradi¢ni ménové politice. Samotnd ménova politika nabyla
na vyznamu a pozornosti diky omezené akceschopnosti fiskalni politiky v dasledku
prilisného zadluzeni stath. Kvantitativni uvoliiovani je v soucasné dobé v modé mezi
centralnimi bankéfi a ti ktefi nechtéji necinné ptihlizet neutéSenému stavu ekonomiky i po
snizeni zakladnich urokovych sazeb na technickou nulu, k nému ¢asto pristupuji. Mezi tyto
centralni banky lze zatadit Evropskou centralni banku, Bank of England, Bank of Japan nebo

Svédskou Riksbank. V souc¢asné dobé se také hovoii o ptistoupeni k tomuto kroku v piipadé
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Svycarské centralni banky, ktera je ochotna uvazovat o kvantitativnim uvoliiovani v cizi

meéng, jak ji to navrhuje Mezinarodni ménovy fond (IMF, 2015).

2.3.1 Evropska centralni banka
ECB reagovala relativné brzo na krizi rozsifenim nabidky likvidity bankovnimu sektoru,
ktery trpél mimoradné velkou vzijemnou nedivérou, kterd vedla k Gplnému zamrznuti
mezibankovniho trhu (Fawley a Neely, 2013; ECB, 2014). Hlavnim nastrojem ménové
politiky ECB jsou refinan¢ni operace, spocivajici v pfimém uvérovani komercnich bank
proti odpovidajicimu kolateralu s dvémi rozdilnymi splatnostmi: hlavni refinan¢ni operace
(angl. main refinancing operation zkr. MRO) se splatnosti dvou tydni a dlouhodoba
refinan¢ni operace (angl. long-term refinancing operation zkr. LTRO) se splatnosti
tti mésicti. ECB v bfeznu 2008 uvedla do svého portfolia LTRO se splatnosti Sesti mésict
a Vv zaii téhoz roku zacala poskytovat avéry v§em zadajicim bankam za fixni arokovou sazbu
(hlavni refinanéni sazba; Graf 2 str. 8) a v pozadovaném objemu skrze MRO a LTRO.
Pti¢emz se rozsitil seznam inosného kolateralu o aktiva s niz§im ratingem (s vyjimkou ABS)

a aktiva nedenominovana v eurech.

I ptes sStédrou nabidku likvidity a extrémné nizké urokové sazby centralni banky
se mezibankovni trh nevzpamatoval a ECB v poloviné roku 2009 rozsifila LTRO
o dvanactimésicni splatnost a piedstavila program nakupt zajisténych dluhopist v objemu
60 mld. EUR. ProdluZovanim moznych splatnosti LTRO centralni banka reagovala na
vysokou poptavku ze strany komer¢nich bank po dlouhodobégjSich tuvérech oproti
kratkodobym MRO. Dostupnost dlouhodobych uvérti a moznost odprodeje dlouhodobych
dluhopist mélo pomoci vyrovnat splatnostni nerovnovahu na strané aktiv a pasiv v bilancich

komerc¢nich bank.

V kvétnu 2010, kdy v Evropé eskalovala dluhové krize, ECB ptedstavila dal§i program
nakupti cennych papirt, ktery zahrnoval statni a privatni dluhopisy ¢lenskych zemi ménové
unie na sekundarnim trhu v nespecifikovaném objemu (podle potieby). Informace
o ndkupech nebyly oznamovany a trh se o nich dozvédél az ze zvefejnénych datech bilance
centralni banky. Tyto operace byly posléze sterilizovany, aby nebyla ovlivnéna ménova baze
(Graf 7 — relativné stabilni vySe bilan¢ni sumy v letech 2010-2011). Tudiz nelze mluvit

o kvantitativnim uvolfiovani v uz§im vyznamu, ale pouze o kvalitativnim.

Evropska dluhova krize pokracovala a ECB v fijnu 2011 oznamila druhé kolo programu

nakupt statnich a privatnich dluhopist a dalsi dvanactimési¢cni LTRO. V prosinci znovu
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rozsifila LTRO az na tfiro¢ni splatnost a snizila PMR na 1 %. Nasledujici rok ECB nahradila
stavajici program novym, v ramci které¢ho clenskd zemé eurozony mohla zazadat o pomoc
Evropsky Stabilizaéni Mechanismus a pokud spliiovala urcité podminky, tak ECB zacala

neomezené nakupovat dluhopisy dané zemé s tim, ze bylo mozné je drzet do splatnosti.

Graf 7: Slozeni aktiv ECB v letech 2007-2014 (v bin. EUR)
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V ¢ervnu 2014 Rada guvernérii rozhodla opét podpoftit komeréni banky dlouhodobymi uvéry
ve snaze posilit jejich schopnost poskytovat avéry nefinanénimu sektoru. Uvéry jsou az
se splatnosti Ctyt let a s moznosti pfed¢asného splaceni a Zadat o né¢ mohou komer¢ni banky
V ramci eurozény a s pristupem na mezibankovni trh s podminkou dalsiho Gvérovani
privatniho sektoru (angl. targeted longer-term refinancing operations zkr. TLTRO?). Horni
limit objemu Gvéru se odviji od bilan¢ni sumy a ¢istého zadluzeni banky. Podle dat ECB

doposud (v ramci tfi emisi) timto zptisobem poskytla Gvéry v celkovém objemu 310,2 mid.
EUR.

Jesté ve stejném roce ohlasil prezident ECB Mario Draghi program nakupl statnich
dluhopisu (Jones, 2015), zajisténych dluhopisii a ABS v objemu piesahujicim 1 bln. EUR
s cilem zvysit miru inflace k cili 2 %. I pfes velké neshody v ramci Rady guvernérit ECB
hlavné ze strany Némecka, které se obavalo poklesu snahy ¢lenskych stati reformovat jejich
ptedluzené¢ ekonomiky, v bieznu 2015 zacala centrdlni banka nakupovat dluhopisy

se splatnosti 2 az 30 let tempem 60 mld. EUR mé&si¢n€ s omezenim na ztratové dluhopisy

4 Graf 7 TLTRO souéasti LTRO
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pod urovni urokové sazby -0,20 % p. a. (viz 1.3 Zaporné urokové sazby) a to minimalné
do konce zati 2016. Celkoveé vsak ECB nesmi nakoupit vice nez 30 % celkového dluhu
jednotlivych Clenskych stati. Dluhopisy jsou nakupovany v pomért podilu na zékladnim
kapitalu ECB ¢lenskych zemi. Coz muze byt v budoucnu problém, nebot’ nejvétsi podil ma
Némecko (18 %), jehoz statni dluhopisy se emituji az do splatnosti sedmi let s negativni
urokovou sazbou a az do splatnosti ¢tyf let je tato sazba pod hranici -0,20 % p. a.. Mohla by
nastat situace, kdy by ECB m¢la problém plnit objem nakupii, protoze by na trhu jednoduse
nebyly aktiva spliujici podminky. Dal§im problémem muze byt budouci vysledek
hospodareni centralni banky, nebot’ Némecko neni jedind zemé s negativni urokovou sazbou

u svych statnich dluhopist a ve vysledku muze tak ECB realizovat z celého programu ztratu.

Celkové kroky ECB nejsou hodnoceny piili§ kladné (Fawley a Neely, 2013). Nejcastéji je
kritizovana za své pomalé rozhodovani a neefektivitu. ECB jako posledni z hlavnich
centralnich bank svéta snizila zakladni urokovou sazbu na technickou nulu, pficemz
ekonomiku eurozony hospodaiska krize a nasledna dluhova krize zasahla nejvyrazngji
a S nekterymi problémy se potykd dodnes. Celkovy objem prvnich programti nakupi
cennych papird v letech 2009 a 2011 dosahl pouhych 100 mld. EUR, coz ve srovnani
S ostatnimi centralnimi bankami je zanedbatelné mnoZzstvi. Misto pfimych nakupl se
zaméfila spiSe na poskytovani avérti bankovnimu sektoru. Az v poslednim roce ptistoupila
ke kvantitativnimu uvolilovani ve stylu ostatnich centralnich bank a dohani tak dnesni trend

meénove politiky.

2.3.2 Bank of Japan
Japonska ekonomika se po dvou letech od ukonéeni prvniho kvantitativniho uvoliiovani opét
dostala do deflace a recese v dusledku globalni finanéni a hospodaiské krize (Fawley
a Neely, 2013). V prosinci 2008 BoJ rozhodla poskytovat neomezené tvery bankovnimu
sektoru s téméf nulovou urokovou sazbou a tfimési¢ni splatnosti (angl. Special-Funds-
Supplying Operations zkr. SFSO) obdobné jako ECB. Jedinym omezenim bylo mnozstvi
dostupného kolaterdlu. Jesté ve stejném mesici ve dvou krocich snizila zakladni urokovou
sazbu z 0,5 % opét na 0,1 % (Graf 2 str. 8) a oznamila pifimé nakupy statnich dluhopist
a nove také korporatnich cennych papird. Tempo ndkupu bylo nepravidelné a pohybovalo

se mirn€ nad 20 bln. JPY za rok (Graf 8).

V prosinci 2009 nahradila BoJ stavajici program uvérd SFSO za Gvéry s fixni urokovou

sazbou do konce prvniho kvartalu 2010 (angl. Fixed-rate operations zkr. FRO). Objem uvéru

29



KVANTITATIVNI UVOLNOVANI JAKO SPECIFICKA FORMA MENOVE POLITIKY

byl nastaven na 10 bin. JPY s tfimé&si¢ni splatnosti. Na konci programu byl jesté¢ dodatecné

roz$iten o dalSich 10 bln. JPY se splatnosti Sesti mésicti do konce srpna 2010.

Jesté na konci kvétna 2010 BoJ ptedstavila program na podporu hospodarského ristu (angl.
Growth-Supporting Funding Facility zkr. GSFF), ktery m¢l pfimo financovat privatni
finanéni instituce (BOJ, 2010). Zpisobilé protistrany z programu FRO mohly ptredkladat
investi¢ni nebo uvérové projekty, které by podpoftily ekonomicky rast. Schvalené projekty
nasledné ziskali uvér s urokovou sazbou odpovidajici zdkladni urokové sazbé BolJ v dobé
uzavfteni a se splatnosti jeden rok s moznosti prodlouzit avér az na ¢tyfi roky. Celkovy objem

takovychto uvéra byl stanoven na 3 bin. JPY.

Graf 8: Slozeni aktiv a ménova baze BoJ v letech 2007-2014 (v bin. JPY)
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V ftijnu 2010 bylo oznameno dalsi kolo programu nakupt finan¢nich aktiv v objemu 5 bin.
JPY s cilem snizit O/N mezibankovni urokovou sazbu do pasma 0-0,10 % a podpofit tak
uvérovou aktivitu v ekonomice. Program m¢l mnohem $irSi spektrum aktiv nez doposud,
zahrnujici kratkodobé a dlouhodobé statni dluhopisy, korporatni cenné papiry, ETF
anemovitostni fondy. Privatni aktiva zacala centralni banka nakupovat ve snaze sniZzit spread
vynosu z privatnich aktiv a statnich dluhopisti. Do fijna roku 2011 byl program nakupt
rozsiten az na 15 bln. JPY a v ¢ervnu téhoz roku byly poskytnuty dal§i uvéry skrze FRO

v objemu 5 bIn. JPY s Sestimési¢ni splatnosti.

Od konce roku 2011 nastala radikalni zména v agresivité ménové politiky BoJ. V reakci na
druhou recesi od roku 2007 a neustalou deflaci (Graf 9) reagovala centralni banka masivnim
navySenim programil kvantitativniho uvolnovani. Od fijna 2011 do prosince 2012 nakoupila
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60 bln. JPY statnich pokladni¢nich poukazek a dlouhodobych dluhopisii, 1 bln. JPY
korporatnich cennych papirt. V bieznu 2012 navysila avéry v ramci GSFF na 5 bin. JPY,
1 bln. JPY denominovanych v americkych dolarech a 0,5 biln. JPY v malych Gvérech. Po
téchto krocich zaznamenala japonska ekonomika oziveni, ale stale s deflacnim vyvojem

cenov¢ hladiny.

Graf 9: Zakladni makroekonomické ukazatele Japonska v letech 2007-2014
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I pfes pocatecni oziveni V prvni poloviné roku 2012 opét pfisel pokles a BoJ opét reagovala
navySenim nakupt finanénich aktiv o 11 bln. JPY a k tomu pfedstavila novy program
poskytovani Gvérd bankovnimu sektoru, prostfednim, kterého bylo mozné financovat
az 100% cistého narGstu objemu Gvéru nefinanénim subjektim (angl. Stimulating Bank
Lending Facility zkr. SBLF). Splatnost téchto vért se pohybovala v rozmezi jednoho roku
az ¥ let s moZnosti refinancovani az na &tyii roky. Urokova sazba odpovidala zakladni
urokové sazbé centralni banky (0,1 % p. a.). Jediné omezeni bylo mnozZstvi vlastnéného
kolateralu tivérovaného subjektu. Podle ctvrtletnich reportli BoJ se z4jem o tyto Gvéry v roce
2014 pohyboval v rozmezi 1-5 bln. JPY za ¢tvrtleti. Programy SBLF a GSFF byly slouc¢eny

do jednotného zastiesujiciho programu (angl. Loan Support Programs).

16. prosince 2012 se stal novym premiérem Japonska Shinzo Abe, ktery uz v pribéhu

o 24

pomize zemi z vice neZ patnactiletého obdobi deflace a klesajici nebo stagnujici ekonomiky
(McLannahan, 2012). Ménova politika v Japonsku je dlouhodob¢ pod velkym vlivem vlady

a jeji nezavislost je znacné omezena. Samotny zdkon Bank of Japan Act (¢lanek 4) ji natizuje
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blizky kontakt s vladou a pravidelnou vyménu nazorti na ekonomické sméfovani zeme
a v pripadé vyjimecného stavu musi banka kladné reagovat na pozadavky vlady (Revenda,
2011). BoJ je akciovou spolecnosti, jejiz akcie alespon z 55 % musi vlastnit vlada. Zbytek
je ve vlastnictvi pravnickych osob. Od toho se také odviji jeji vliv a v minulosti dokonce

vlada resp. ministerstvo financi mohlo odvolavat ¢leny bankovni rady z politickych divodi.

V bieznu nasledujiciho roku skon¢il mandat stavajicimu guvernérovi BoJ a nahradil ho nové
Haruhiko Kuroda nominovany premiérem, coz radikalné zménilo agresivitu centralni banky.
Uz na zacatku dubna byl piedstaven plan nového kvantitativniho uvoliiovani (Kuroda, 2013;
BOJ, 2013), ktery zavedl nov¢ cilovani miry inflace na 2 % (doposud 1 %), ¢ehoz mélo byt
dosazeno do dvou let zdvojnasobenim ménové baze a to tempem nakupd 60-70 bin. JPY
finan¢nich aktiv za rok. Novym operativnim néstrojem se tak stalo cilovdni ménové baze
misto zékladni urokové sazby. Pozdéji, v fijnu 2014, se rocni objem nakupti zvedl az k 80

bln. JPY hlavné statnimi dluhopisy (BOJ, 2014; Allen, 2015).

Cela tato politika je soucasti ekonomického programu premiéra Abeho tzv. abenomika, ktery
ma pomoct japonské ekonomice z permanentni deflace a recese od zacatku 90. let (Wolf,
2013). Program tvoii ,tfi $ipy* ménova politika, fiskalni politika a strukturalni reformy.
Ménovou politiku tvofi pravé zvyseni inflacniho cile a radikalni kvantitativni uvoliovani,
fiskalni zmény spocivaji v navySeni vydaji vlady o 2 % HDP, pficemz deficit statniho
rozpoctu se dostal k 11,5 % HDP v roce 2013. Zavedeni strukturalnich reforem je otazkou
delsiho obdobi neZ zavedeni expanzivni ménové a fiskalni politiky. Reformy by se mély
dotknout mimo jiné danového systému, zavést ekonomické zony na tizemi Japonska
k ptilakani pfimych zahrani¢nich investic, trans-pacifického partnerstvi volného obchodu

USA a dalsich zemi v Pacifiku nebo samotné Ustavy Japonska.

2.3.3 Bank of England
I pfes pocatecni neochotu BoE pfistoupit ke kvantitativnimu uvoliiovani v lednu 2009
predstavila novy nastroj jeji ménové politiky v podobé nakupt finan¢nich aktiv (Fawley
a Neely, 2013; Allen, 2015). Skrze tento nastroj nasledné realizovala dva programy nakupti
soucasn¢. Prvni program probihal ve spolupraci s ministerstvem financi, kdy centralni banka
planovala nakoupit jednorazové vysoce kvalitni finan¢ni aktiva privatniho sektoru v objemu
50 mld. GBP za u¢elem posilit likviditu trhu a ministerstvo financi vydalo ve stejném objemu
statni pokladni¢ni poukazky. Tudiz nevzrostla ménova baze a nelze mluvit o kvantitativnim

uvolnovani v Sir§im slova smyslu. BOE pozdéji oznacilo jeji roli v této operaci jako market
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maker posledni instance. Takovato pfitomnost centralni banky na trhu rychle obnovila jeho
funk¢nost a z celkového objemu programu byly realizovany nakupy pouze v objemu
3 mld. GBP. V ramci druhého programu, oznameného v bieznu 2009, ptivodné chtéla BoE
nakoupit 75 mld. GBP aktiv béhem tii mésict s cilem zvysit ménovou bazi a dosdhnout
inflaéniho cile. Program zahrnoval nakupy stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist (min. splatnost pét let). Postupné se vSak rozrostl do ledna dalsiho roku az na 200
mld. GBP (Graf 10) a minimalni splatnost statnich dluhopist klesla na tii roky. Soucasné
vybor pro ménovou politiku BoE snizil zdkladni trokovou sazbu z trovné 1 % na 0,5 %,

kterou drzi dodnes (Graf 2 str. 8).

Graf 10: SloZeni aktiv BoE v letech 2007-2014 (v mld. GBP)
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O témét dva roky pozdéji, v fijnu 2011, ekonomice hrozil ndvrat do recese, mimo jiné diky
dluhové krizi v eurozoné, a BoE rozhodla pokracovat v kvantitativnim uvolfovani.
Nakoupené cenné papiry v bilanci centralni banky v druhém kole ndkupti vzrostly k zacatku
roku 2012 na 275 mld. GBP a nasledné az na 375 mld. GBP (Graf 10), coz odpovidalo
26 % HDP.

Samotna BoE (Weale a Wieladek, 2014) hodnoti zpétné jeji kroky pozitivné a ptisuzuje
celému programu kvantitativniho uvoliiovani od prvniho oznameni v bieznu 2009 rast HDP
0 3 % a narist cenové hladiny o 4,2 % a celkové sniZeni nejistoty a potazmo volatility
na akciovém trhu, ktery je pro Velkou Britanii klicovy. Celkové se ekonomika dostala z krize
relativné rychle a soucasné byla nejrychleji rostouci ekonomikou ze skupiny G7 za rok 2014

(Graf 11).
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Graf 11: Zakladni makroekonomické ukazatele Velké Britanie v letech 2007-2014

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

Nezaméstnanost

——HDP (y/y) ——CPI (y/y)

Zdroj: FRED

Kvantitativni uvoliiovani BoE bylo fundamentaln¢ odlisné od pouziti ECB a Bol. Vydalo
se podobnou cestou jako americky Fed, hlavné pfimymi nadkupy dluhopist a jinych cennych
papir,, pravé kvili odliSnému postaveni kapitadlovych trhit v téchto zemich. Naopak
Vv eurozoné a Japonsku je spiSe bankovni sektor hlavnim partnerem pro ziskani financovani

privatnich subjektl a od toho se odvijela i podoba kvantitativniho uvoliovani.

2.3.4 Sveriges Riksbank
Svédska ekonomika zaZila pokles cenové hladiny téméf v celém roce 2014 (v bieznu az
0 -0,62 % meziro¢né méteno CPI). Reakci centralni banky bylo sniZeni zakladni Grokovych
sazeb (repo sazba) do zapornych hodnot nejprve na -0,10 % v lednu 2015 a nasledné v bieznu
az na -0,25 %. Od uUnora téhoz roku také =zacala nakupovat statni dluhopisy
se splatnosti az péti let v celkovém objemu 10 mld. SEK (cca 1,2 mld. USD), ale uz v pulce
bfezna tuto hodnotu zvysila na 30 mld. SEK (SVERIGES RIKSBANK, 2015). Tuto politiku
hodl4 Riksbank drzet az do doby kdy inflace dosdhne tempa 2 %, coz ma nastat podle

predikci centralni banky v druhé poloving roku 2016.
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3 Meénova politika Fedu a pribéh kvantitativniho uvolinovani v USA

Zacatkem nového tisicileti praskla technologicka bublina (znama také jako ,,dot-com
bubble®) vytvofena piehnanou divérou v technologické webové spolecnosti (Galbraith
a Hale, 2004). V letech 1994 az 2000 index technologické burzy NASDAQ Composite
vzrostl 0 605 % a nasledny pad uvrhl Spojené staty do hospodaiské krize, na kterou Fed
reagoval prudkym snizenim své zakladni irokové sazby. V prabéhu tii let se dostala z tirovné
6,5 % na 1,0 %, coz relativné odpovidalo Taylorovu nebo Mankiwovu ménovée politickému
pravidlu (Graf 12). Pii opétovné expanzi ekonomiky se sazba zvySovala téméf kazdé dva
mesice 0 0,25 p. b. az na troven 5,25 % Vv ¢ervenci 2006. V tomto obdobi vsak uz stejna
pravidla vykazovala vyssi hodnoty urokové sazby, nez urcil Fed. Tento fakt mohl podpofit
rozsah nasledné krize, nejvétsi od cerného patku v roce 1929, ale rozhodné nebyl jeji hlavni

ptic¢inou (Gerlach a Morretti, 2011).

Graf 12: Taylor Rule a Mankiw Rule v USA v letech 2000-2015
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Rovnice 1: Taylor Rule (1.1) a Mankiw Rule (1.2) jsou ddany rovnicemi

r=1+y*+15z (1.1)
r =85+ 1,4(t—u) (1.2)

kde » je odpovidajici uroven zakladni urokové sazby Fedu podle daného pravidla, y* je

produkcni mezera,  je mira inflace mérena CPI a u je mira nezaméstnanosti.

Uvolnénd meénova politika, globalni rast ekonomik, deregulace finan¢niho trhu,

mimobilan¢ni a OTC transakce, sekuritizace aktiv, podcenovani rizik, nadmérny pakovy
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efekt, selhani ratingovych agentur, nizké pozadavky na poskytnuti hypoték a dalsi faktory
dovedly v poloviné roku 2007 Spojené staty nejprve k prehtati ekonomiky a naslednému
prasknuti hypote¢ni bubliny, ktera vyustila az do finan¢éni a hospodatské krize (Verick
a Islam; 2010).

Prvni reakce Fedu na tuto novou situaci piisla v zaii 2007, kdy zacal postupné snizovat
urokovou sazbu az ke 2 % v dubnu 2008, kdy snizovani zastavil a ¢ekal na dalsi vyvoj
ekonomiky. Ve stejné dobé vsak pfisel prvni velky krach investicni banky Bear Stearns,
které¢ Fed poskytl nouzovy uvér ve snaze odvratit ndhly kolaps spolecnosti. Zachrana vsak
uz nebyla mozna a celou banku koupila konkuren¢ni JP Morgan Chase za 10 USD za akcii
(ptivodni nabidka byla 2 USD), pfi¢emz jesté pied rokem trzni cena dosahla historického
maxima 170 USD za akcii (Shell, 2008). O piil roku pozdé¢;ji piisel dalsi velky kolaps ¢tvrté
nejveétsi investiéni banky v USA Lehman Brothers. V jejimz pfipadé uz Fed nereagoval
snahou banku zachranit a po netGspé$nych vyjednavanich o ptevzeti s britskou bankou
Barclays, americkou Bank of America nebo korejskou Korea Development Bank
a japonskou Nomurou doslo jen k casteCnym pievzetim a Lehman Brothers pozadalo
15. zafi 2008 o ochranu pied véfiteli®, coz vyvolalo extrémni paniku a ned@véru na
finan¢nich trzich a odstartovalo finan¢ni krizi naplno. Nasledovala zachrana pojistovny
AIG, které Fed poskytl nouzové uvéry v celkové vysi 85 mld. USD, akvizice banky Merrill
Lynch konkuren¢ni Bank of America nebo pfeména dvou nejvétSich investi¢nich bank
v USA Morgan Stanley a Goldman Sachs na holdingové spolecnosti (pfeména na univerzalni

banky a ptechod pod jiny dohledovy organ).

Po téchto udalostech Fed pokracoval ve snizovani zakladni Grokové sazby az do prosince
2008, kdy dosahl minima na trovni 0,25 % resp. pasma 0 az 0,25 %, rozsifil své ménoveé
swapové linky s BoE, ECB a SNB a poskytoval nouzové uvéry finanénim institucim
(angl. Term Auction Facility zkr. TAF) podle jejich potfeby ve snaze obnovit likviditu na
penéznim trhu. Situace vSak vyZzadovala mnohem vétsi uvolnéni ménové politiky, které by
odpovidalo hluboce zapornym urokovym sazbam (Graf 12). Proto Fed pfistoupil

k nekonven¢nimu nastroji kvantitativniho uvolfiovani a to hned v né€kolika kolech.

% Po sedmi letech je stale Lehman Brothers Holdings Inc. pod ochranou pted véfiteli viz
http://www.lehman.com
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3.1 Prubéh kvantitativniho uvoliovani
V listopadu 2008 Fed oznamil (Fed, 2008; Fawley a Neely, 2013; Gagnon a kol., 2011) prvni
program piimych nakupu aktiv (Large-Scale Asset Purchases zkr. LSAP nebo také QE1)
v celkovém objemu 100 mld. USD dluhopisu statnich agentur (hypote¢nich Fannie Mae,
Freddie Mac a Ginnie Mae) a 500 mld. USD MBS emitovanych témito agenturami
(Graf 14). V bieznu 2009 k tomu ptidal dalsich 100 mld. USD dluhopist statnich agentur,
750 mld. USD MBS a 300 mld. USD dlouhodobych statnich dluhopisii S tim Ze vynosy
Z drzby cennych papirti budou reinvestovany do statnich dluhopisti. Tyto pfimé nakupy
zhruba zdvojnasobili ménovou bazi s cilem podpofit celou ekonomiku a hlavné hypotecni
trh, ktery byl krizi postihnut nejvice. Celkovy nakup v objemu 1 750 mld. USD cennych
papirti do bfezna 2010 mél za cil snizit naklady na bydleni, zvySit dostupnost hypoték

a tak ozivit trh s nemovitostmi.

V srpnu 2010, na kazdoro¢ni konferenci centralnich bankéit v Jackson Hole, promluvil
tehdejsi guvernér Fedu Ben Bernanke o dal§im kole kvantitativniho uvoliiovani jako o jediné
moznosti dal§iho uvolnéni ménové politiky spoleéné s forward guidance (Bernanke, 2010),
které ekonomika nutné potiebuje k naplnéni cilt Fedu, tedy plné zaméstnanosti a cenové

stability.

Graf 13: Zakladni makroekonomické ukazatele USA v letech 2007-2014
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Graf 14: Slozeni aktiv Fedu v letech 2007-2015 (v bin. USD)
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V listopadu 2010, po opakovanych signalech ze strany FOMC, bylo oznameno druhé kolo
LSAP (QE2), zdivodnéné dezinflacnim trendem a celkové Spatnym stavem ekonomiky
(Fed, 2010). Program zahrnoval ndkup 600 mld. USD dlouhodobych statnich dluhopisi
do konce druhého c¢tvrtleti 2011 tempem 75 mld. mési¢né se zachovanim minulé reinvesti¢ni
strategie. Z oznameni Fedu vypliva, ze proti rozhodnuti byl pouze jeden ¢len FOMC, ktery
se obaval vytvofeni pfili§ vysoké o¢ekavané miry inflace ze strany vefejnosti, coz by mohlo
v budoucnu destabilizovat ekonomiku. OvSsem z pruzkumu spole¢nosti Reuters vypliva,
ze uz mésic pred rozhodnutim vSichni dealeti obchodujici s Fedem ocekavaji dalsi uvolnéni
ménové politiky, tudiz tento krok uz je zahrnut v inflacnim ocekéavani, tedy samotné

schvaleni programu mohlo mit jen minimalni vliv a to obéma sméry.

Na pocatku roku 2011 ekonomika Spojenych statl zacala opé&t riist, vzrostla mira inflace
a zacala klesat nezaméstnanost (Graf 13). OvSem v dobé konce QE2 makroekonomické
ukazatele naznacovaly mozny navrat ekonomiky do recese a Fed se rozhodl opét zasahnout.
Podle zprav z jednani FOMC (Fed, 2011) se komise rozhodla jednat az po potvrzeni nékolika
mésicniho trendu negativnich vysledkll z trhu prace. Po potvrzeni trendu koncem zaii
oznamil novy program (angl. Maturity Extension Program zkr. MEP) v objemu 400 mid.
USD statnich dluhopist se splatnosti od Sesti do tiiceti let do konce ¢ervna 2012. Zménou
oproti pfedchozim dvéma programtim byl soucasny prodej kratkodobych statnich dluhopisii

se splatnosti do tii let ve stejném objemu. Fed se tak snazil snizit rozdil mezi kratkodobou
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a dlouhodobou urokovou sazbou a zaroven zachovat stejnou vysi ménové baze, obdobné
jako v roce 1961 (viz 2.2.2). Proto je tento program ¢asto oznacovan jako Operation Twist.
Zménou také prosla reinvesti¢ni strategie vynost. Nové vynosy z drzenych dluhopist
hypotecnich statnich agentur a jimi emitovanych MBS byly investovany do dalSich MBS
téchto agentur na podporu hypotecniho trhu. V poloviné roku 2012 vsak MEP neskoncil,
ale dockal se prodlouzeni az do konce roku se stejnymi parametry (Fed, 2012a). FOMC
znepokojovala pomalejsi obnova trhu prace a celkovy stav ekonomiky oproti jejich

ocekavani. Celkové se tak objem nakupu vysplhal az na 667 mld. USD.

Uz v pribéhu novodobé Operation Twist se zacCaly objevovat naznaky ze strany FOMC
a oCekavani ze strany vefejnosti ohledné oznameni dal§iho kola programu LSAP. Jesté
v srpnu 2012 guvernér Fedu vyslovil obavy ze stagnace trhu prace (Graf 13) a byl pro dalsi
uvolnéni ménové politiky podle potieby ekonomiky (Bernanke, 2012). Spekulace
se naplnily a v zafi téhoz roku FOMC oznamila (Fed, 2012b) tieti kolo kvantitativniho
uvolnovani (QE3). Tentokrat ve svém oznameni radéji pouzil mési¢ni tempo nakupi nez
celkovy objem programu a to stanovil na urovni 40 mld. USD MBS mési¢né¢ do doby nez
se ,,vyrazné zlepsi vyhled pro trh prace ... v kontextu cenové stability. Po definitivnim
ukonc¢eni MEP Fed ptidal do LSAP i ndkup dlouhodobych stitnich dluhopisti tempem
45 mld. USD mési¢né (Fed, 2012c), které uz nebyly sterilizovany prodejem kratkodobych
statnich dluhopist jako doposud v ramci MEP. Strategie reinvestovani vynost z drzby
nakoupenych cennych papiri byla zde zachovana z programu MEP. Dohromady by tyto
kroky podle zprav FOMC mely vést k udrzeni tlaku na sniZovani dlouhodobych trokovych
sazeb, podpofit hypoteéni trh a celkové uvolnit podminky na finan¢nim trhu. Od ledna 2014
bylo sniZzeno tempo mésicnich ndkupt na 35 mld. USD MBS a 40 mld. USD dlouhodobych
statnich dluhopist (Fed, 2013). S timto rozhodnutim nesouhlasil pouze jeden ¢len FOMC
z diivodu predcasného snizovani, které neodpovidé cilované mire inflace a zaméstnanosti.
Ve stejné dobé také doSlo k vyméné guvernéra Fedu. Dosavadni viceguvernérka Janet
Yellenova nahradila Bena Bernankeho, kterému skoncil druhy mandat v této pozici.
Na politice centralni banky se vSak tato zména nikterak neprojevila a pokracovala
V nastaveném trendu. Nasledné se snizoval objem mési¢nich ndkupti na kazdém zasedéani
FOMC o 5 mld. USD u obou nakupovanych aktiv. SniZovani se zastavilo v zafi na hodnotach
5 mld. USD MBS a 10 mld. USD dlouhodobych statnich dluhopist a v fijnu 2014 byl cely
program ndkupu financnich aktiv ukoncen. Celkové se tak v rdmci QE3 rozrostla bilance

Fedu o cca 1 700 mld. USD.
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Tabulka 1: Srovnani jednotlivych kol programu nakupu finanénich aktiv v USA (v mld. USD)

V poméru Relativni
Obdobi Piedmét Objem k HDP zména MB
nakupi niakupd | prvniho roku Vv daném
obdobi obdobi
statni dluhopisy,
QE1 131/{22001008 MBS, dluhopisy | 1750 11,80 % 44,19 %
statnich agentur
QE2 161/22001110 stétni dluhopisy | 600 4,06 % 34,23 %
oT 192//22001112 statni dluhopisy 667 4,44 % 1,45 %
9/2012 | statni dluhopisy, 0 0
QE3 10/2014 MBS 1700 11,06 % 50,96 %
Celkem %jgggi - 4717 31,81 % 177,44 %

Zdroj: vlastni vypocty, FRED, Fed
3.2 Systém, podminKky a pritbéh nakupu financ¢nich aktiv

Fed pro ucely operaci na volném trhu provozuje prostiednictvim své pobocky v New Yorku
systém uctl pro operace na volném trhu (angl. System Open Market Account zkr. SOMA),
ktery doposud drzel hlavné statni dluhopisy v rdmci repo operaci a snazil se neovliviiovat
trzni ceny financnich aktiv. V dob& masivnich nakupil financnich aktiv se vSak dostal do
nové situace. Napiiklad nadkup 600 mld. USD statnich dluhopisit v rdmci QE2 v osmi
mésicich byl vét§i objem neZ na zacatku tohoto obdobi drzel cely komeréni bankovni sektor

USA (Sack, 2011). Takové operace vyzaduji odpovidajici systém mechanismu a pravidel.

Fed pouziva k nakupu cennych papiri mechanismus reverznich aukci (prodavajici nabizeji
nejnizsi cenu) prostiednictvim k tomu ziizené platformy FedTrade provozované obchodnim
oddélenim pro volny trh (angl. Open Market Trading Desk) v rdmci New Yorské pobocky
Fedu. Pfredmétem aukce je soubor aktiv se stanovenym rozsahem objemu a splatnosti.

Obchodovani se mohou udastnit pouze tzv. primarni dealefi®, ktefi podléhaji piisn&jsimu

& Bank of Nova Scotia, BMO Capital Markets, BNP Paribas Securities, Barclays Capital, Cantor Fitzgerald &
Co., Citigroup Global Markets, Credit Suisse Securities, Daiwa Capital Markets America, Deutsche Bank
Securities, Goldman, Sachs & Co., HSBC Securities, Jefferies, J.P. Morgan Securities, Merrill Lynch, Pierce,
Fenner & Smith Incorporated, Mizuho Securities USA, Morgan Stanley & Co., Nomura Securities
International, RBC Capital Markets, RBS Securities, SG Americas Securities, TD Securities, UBS Securities
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dohledu a kapitdlovym pozadavkiim (komer¢ni banky a obchodnici s cennymi papiry).

Ostatni zajemci mohou své cenné papiry prodat Fedu zprostredkovang.

Cely proces nakupu (Song a Zhu, 2014; Gagnon a kol., 2011) za¢ne vydanim ptedaukéniho
oznameni kolem osmého pracovniho dne v mésici, které obsahuje informace o celkovém
planovaném objemu ndkupu, terminy aukci a jejich vypotradani, predmét aukce
a jeho splatnost. Samotné aukce nasledné¢ probihaji od poloviny mésice oznameni
do poloviny nasledujiciho mésice. VétSina aukei v rdmci kvantitativniho uvoliovani
probihala mezi 10.15 a 11.00 New Yorského Casu. V piipadé, kdy nakoupeny objem dosahne
minimalni oznamené ¢astky, Fed ma pravo zastavit aktudlni aukcni obdobi. Pocatecni
ocenéni cenného papiru vychazi z kombinace trzniho ocenéni v dobé aukce a vnitiniho
ocenéni centralni banky. V dob¢ aukce kazdy primarni dealer mize ucinit az devét nabidek
ceny ke kazdému cennému papiru V rdmci jim nabizené¢ho souboru s minimalnim navySenim
1 mil. USD. Jednotlivé nabidky celych soubort jsou nasledné¢ vyhodnocovany podle své
atraktivity a ty nejvyhodnéjsi jsou piijaty k zobchodovani. Nékolik minut po ukonceni aukce
jsou zvetejnény vysledky obchodovani v obchodni platformé FedTrade a na webovych
strankach Federal Reserve Bank of New York s celkovym poctem piijatych
a zobchodovanych nabidek a jejich objemy. K tomu je na konci celého jednoho aukéniho
obdobi zvetejnén celkovy piehled s informacemi o primérnych a nejvysSich pfijatych
cenach a jejich proporcich. V souladu se zakonem (Dodd-Frank Act) jsou detaily
jednotlivych nabidek (cena, objem, identita primarniho dealera) odtajnény az dva roky

po skonceni Ctvrtleti ve kterém se aukce odehravala.

Podle analyzy téchto vystupnich dat (Song a Zhu, 2014) 1ze vypozorovat n¢kolik zajimavych
fakt z prabéhu aukci. Prvnich pét nejvétsich primarnich dealerd (Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Barclays Capital, BNP Paribas a J.P. Morgan) prodalo Fedu pies polovinu vSech
nakoupenych aktiv, zatimco pét nejmensich primarnich dealert (Nomura, Jefferies, Daiwa,
Cantor Fitzgerald a Mizuho) pouze 6 %. Z celkového pohledu na téchto obchodech primarni
dealefi vydélali ve srovnani s prodejem na sekundarnim trhu. Z pfedméti aukci je také
patrné, Ze Fed zamérné vylucoval nejlikvidnéjsi a nejkvalitné€jSi cenné papiry
pravdépodobné z ditvodu pouziti pfi repo operacich a také by to bylo v rozporu s kanalem
rovnovazného portfolia, ktery Fed ¢asto zminoval ve svych stanoviscich ohledné programii
nakupll cennych papird, jehoZ podstatou je ndkup méné kvalitnich cennych papirQ

a poskytnuti tak penéznich prosttedka pro nakup kvalitnéjSich aktiv.
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3.3 Potencialni hrozby kvantitativniho uvolinovani
Tak masivni a nekonvenéni nastroj, jako je kvantitativni uvolnovani, samoziejmé piinasi
1 velka rizika, ktera by mohla byt pro ekonomiku zdrcujici. Je nutné si je uvédomovat a snazit
se jim vcas predchazet. K tomu se ptidavaji hrozby, které nemusi byt na prvni pohled
viditelnd, zvlasté u nastroje s kterym je tak malo zkusSenosti jako pravé s kvantitativnim

uvolnovanim (Zamrazilova, 2014; Lu, 2013; Hoenig, 2010; Niederjohn a kol., 2014).

3.3.1 Rizika portfolia
Centralni bance nakupovanim finan¢nich aktiv a poskytovanim uvéra finanénim institucim
roste trzni a uveérové riziko portfolia a s nimi spojené potencionalni ztraty. Trzni riziko plyne
Z potencialnich ocenovacich ztrat nakoupenych dluhopisti nedrzenych do splatnosti v dobé
rastu urokové sazby a kreditni riziko roste s klesajici kvalitou kolateralu ptijatého pti
poskytnuti avéru. Mira takovychto rizik pochopitelné roste s rozsahem a strukturou
kvantitativniho uvolfovani. Po obdobi masivnich nakupd hlavné¢ dlouhodobych statnich
dluhopist se zna¢né prodlouzila struktura splatnosti a tudiz se i zvysila citlivost celého
portfolia na zménu urokové sazby resp. posun vynosové kiivky. Ke konci roku 2014 Fed
drzel 13,5 % vSech emitovanych statnich dluhopisi USA v objemu 2 461 mld. USD
(Graf 15). Podle odhadti IMF by pfi riistu tirokové sazby o 1 p. b. Fed realizoval kapitalovou
ztratu 4 %. Proto by mél pted zvySenim zékladni Grokové sazby co nejvice zredukovat své
portfolio a omezit tak hlavné trzni riziko, nebot’ uvérové riziko kleslo na minimum splacenim

vétsiny poskytnutych uvéru jesté v dobé programi nakupt finanénich aktiv (Graf 14 str. 39).

Graf 15: Struktura splatnosti statnich dluhopisii drZenych Fedem k 22. 4. 2015
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3.3.2 Infla¢ni potencial
Nakupem 4 717 mld. USD cennych papiru a poskytovanim nouzovych uvéri se v prubéhu
kvantitativniho uvolfiovani extrémné zvysila ménova baze S relativné malym prusakem
do realné ekonomiky (Graf 16). Zatimco se ménova baze v letech 2007-2015 témét
zpétindsobila a nomindlné tak prerostla ménovy agregat M1, ten se za stejné obdobi ,,pouze*
zdvojnasobil. I proto se mira inflace ve stejném obdobi dostala maximalné¢ k 4 %
(Graf 13 str. 38) a v posledni dob¢ spiSe mifi cenova hladina k deflaci (zpisobeno jinymi

faktory, nez je nabidka penéz).

Tento stav vSak nemusi trvat vécné. Rekordné nizké urokové sazby Fedu a dlouhy zavazek
je drzet na této urovni by mélo vést k vétsi spotiebe a nechuti spofit do budoucna ze strany
obyvatelstva. Opatrnost pii poskytovani Gveéri komerénich bank muze brzy opadnout
a nastartuje se uvérova expanze a masivni prosakovani ménové baze do ménovych agregatii
(Graf 17). Uz dnes se vedou diskuze o vytvafeni nové cenové bubliny v ptipadé akcii nebo
dluhopist, v horSim pfipadé na miste, kde ji ani nehledame. Neadekvatni Grokové sazby
centralni banky byly nastaveny i po splasknuti ,,dot-com bubble* az do vypuknuti hypote¢ni
krize v roce 2007 (Graf 12 str. 36).

Graf 16: Ménova baze a ménovy agregat M1 v USA v letech 2007-2015
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Zabranit tomu lze zvySenim zékladni Grokové sazby Fedu, ktera se nachazi uz od prosince
2008 na technické nule. OvSem v situaci, kdy komeréni banky maji na uctech Fedu témét
2 700 mld. USD v celkovych rezervach a disponuji tak extrémnim piebytkem likvidity, muze

nastat problém se schopnosti centrdlni banky ovliviiovat kratkodobou urokovou sazbu
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na mezibankovnim trhu. Fed by mél tedy pfed zvySenim sazby snizit rezervy komercnich

bank na inosnou hodnotu.

Graf 17: Mezimési¢ni zména objemu obchodnich a primyslovych tivéra poskytnutych
komerénimi bankami v USA v letech 2007-2015
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V souvislosti s inflaénimi faktory je nutné také zminit problém monetizace dluhu drzeného
centralni bankou. Sice v Zzadném piipad¢ kvantitativniho uvolfiovani nedochazelo k ptimému
financovani vlady ptes primarni trh, ale kazda centralni banka drzela nebo stale drzi znacnou
¢ast dluhu jeji zemé (nejvyraznéji v Japonsku). V obdobi krize nebo valek lze tento krok
ospravedInit okolnostmi, ale v dobé¢ delsiho rastu HDP (v USA od roku 2009) je to
nebezpecny precedens do budoucna a mize tak byt poSkozena kredibilita a nezavislost

centralni banky.

3.3.3 OdKlad restrukturalizace
Negativnim ucinkem delSi uvolnéné meénové politiky, nez by odpovidalo standardnim
pravidlim, mize byt nedostateCna snaha restrukturalizovat bilance komerénich bank.
Dlouhodobé nizké sazby a téméf neomezena dostupnost likvidity nenuti banky odepisovat
ztratové Uivery, ale flexibilné je rolovat dal a udrZovat je v portfoliu. Neprobih4 tak o€istny
proces krize a problémy, které ji zplsobily, se jen odsouvaji do budoucna. Na druhou stranu
se diky posledni krizi dostala do popfedi makroobezietnostni politika a celkoveé tvrdsi
podminky komer¢nich bank na ziskani uvéru. Spojeni téchto dvou faktorti dohromady

podkopava dlouhodobé stabilni hospodarsky rist.
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P1ili§ dlouho uvolnéna ménova politika neprospiva ani restrukturalizaci financovani statu.
Nékupy statnich dluhopisti centralnimi bankami snizuji irokovou sazbu, za kterou se staty
financuji a nejsou nuceny piijimat politicky nepopularni kroky vedouci ke snizovani svého
dluhu nebo vyrovnanému statnimu rozpoctu. V USA se pravidelné¢ zvySuje strop
maximalniho zadluzeni a strukturdlni feSeni problému ptichazi pomalu. V Evropé¢ je situace
jesté horsi. Pricinou vleklé krize eurozony bylo piili§ velké zadluzeni Clenskych stath
a jednim z davodi zahajeni nakupt statnich dluhopisi ECB bylo pravé snizeni nakladt

na financovani deficitnich statnich rozpoctu.

3.3.4 Preshranicni efekt
V piipadé, kdy tak nekonven¢ni a masivni krok, jako je kvantitativni uvoliiovani, provadi
centrdlni banky nejvétSich ekonomik svéta zaroven, je nutné pocitat i s pfeshrani¢nim,
dalo by se fict globalnim, efektem. Nizké tirokové sazby a v podstaté nekonecna likvidita na
trzich eurozony, Japonska, Velké Britanie a nejvice USA (dolar jako svétova rezervni ména)
nuti centralni banky rozvojovych zemi (napi. Mexiko, Indie nebo Jizni Korea) snizovat
zakladni arokové sazby 1 pfes to, ze se jejich ekonomika nachdzi v jiné fazi hospodaiského
cyklu. Snazi se tak snizit urokovy diferencial, diky kterému by mohly jejich domaci mény
siln¢ apreciovat prilivem spekulativniho kapitalu, ktery hleda uplatnéni v dob¢ nizkych
urokovych sazeb v domaci ekonomice, a omezit tak konkurenceschopnost tamniho exportu.
Zv1asté u ekonomik bliZicich se vykonem k potencidlu, hrozi predevSim Gvérova expanze,

tvorba nejriznéjSich bublin a nerovnovaha s naslednym ohroZenim finan¢ni stability.

Od konce roku 2008 do prvni poloviny 2011, kdy probihalo prvni a druhé kolo LSAP doslo
K nejvétsimu oslabeni dolaru (Graf 18). Americky dolar v tomto obdobi oslabil vaci
mexickému pesu az o 15,2 %, brazilskému realu o 36,8 %, indické rupii o 12,3 % nebo
jihokorejskému wonu o 29,9 %. Po ukonceni druhého kola v ¢ervnu 2011 lze pozorovat

op&tovné posileni dolaru.
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Graf 18: Vyvoj mexického pesa, brazilského realu, indické rupie a jihokorejského wonu viici
americkému dolaru v obdobi 2008-2012 (20. 11. 2008 = 100)
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DalSim pfeshranicnim problémem muze byt budouci zvySovani zakladni urokové sazby
Fedu. Spekulativni kapital vyhledavajici leps$i zhodnoceni mtize stejné rychle odejit a chybét
pfi financovani dané ekonomiky. Nésledna korekce by mohla zplsobit znacné problémy

a vyvolat hospodatskou krizi.

3.4 Spravna strategie a nacasovani exitu
Fed ukonc¢il posledni kolo nakuptli finan¢nich aktiv v fijnu 2014. Zvolil zpisob postupného
snizovani meési¢niho tempa nakupti a srozumitelnou komunikaci s trhem, diky ¢emuz
probéehla prvni faze exitu z programt kvantitativniho uvoliiovani plynule a bez jakychkoli
problémii. Spatné nacasovani nebo piekvapeni mohlo zptisobit opdtovnou disfunkei trhu
nebo silnou volatilitu trokovych sazeb zplisobenou zménou trzniho sentimentu, kdy Fed uz

nadale nebyl v roli market makera na trhu.

Nekonvenéni ménovou politikou v obdobi finanéni a hospodaiské krize se Fed dostal
ke svym cilim v cenové hladiné a nezaméstnanosti. Dal§imi kroky by mélo byt navraceni
stavu ménové politiky k normalu (Graf 19), aby se vyhnul vySe zminované potencionalni
inflaci, kapitalovym ztratam piipadné dalSim problémim. Témto hrozbam by se mél
vyvarovat snizenim bilan¢ni sumy resp. dobrovolnych rezerv komercnich bank a naslednym

zvySenim zékladni Grokové sazby.
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Graf 19: Vzdalenost MP od normalniho stavu a jejich cili v letech 2003-2015
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Pozn.: ¢im nizsi hodnota, tim blize k normalnimu stavu nebo cili
Zdroj: viastni vypocty, FRED, Bullard (2014), Fed (2015a)

Rovnice 2: Vzdalenost MP od normdalniho stavu (2.1) a jejich cilii (2.2) je dana rovnicemi

MPn = (r — r*)2 + (b — b*)? (2.1)
MPe = (1 — %)% + (U — U*)? (2.2)

kde r je efektivni urokovad sazba Fedu (angl. Effective Federal Funds Rate), »* je primérna
hodnota vhodné urovné této sazby v dlouhém obdobi podle jednotlivych clenit FOMC, b je
velikost bilancni sumy Fedu v pomeéru k HDP USA, b* je jeji prumeérna velikost v poméru
k HDP v obdobi 1975-2015, x je mira inflace mérend mésicné v meziro¢nim srovnani CPI,
n* je cilovana mira inflace (2 %), u je mésicni mira nezaméstnanosti a u* je primérnd
hodnota vhodné urovné nezaméstnanosti v dlouhém obdobi podle jednotlivych cleni FOMC.

Pro lepsi Skdalovani je v grafu pouzita druhda odmocnina vysledné hodnoty obou rovnic.

Guvernérka Fedu Janet Yellenova se uz v zaii 2014 vyjadiila jasné (Fed, 2014; Fed, 2015b;
Labonte, 2015), ze nechce, aby Fed drzel po konci dekady jakékoli jiné cenné papiry, nez je
nezbytné nutné k provadeéni efektivni ménové politiky. Nejcastéji se ve spojeni s redukci
bilance hovofi o reverznim kvantitativnim uvoliiovani, tedy Ze by centralni banka nakoupené
cenné papiry prodavala zpét na sekundarnim trhu. Opét by zalezelo na mési¢nim tempu
prodeje. Ptilis rychly vyprodej bilance by mohl zptisobit volatilitu na trhu a pfili§ pomaly
by neodvratil potencionalni hrozby. Ov§em k tomu by mohlo dojit aZ po zvySeni zékladnich
urokovych sazeb a do té doby bude rolovat stavajici drzené statni dluhopisy. Fed spise

pfistoupi v kratkém horizontu ke zvySeni urokové sazby, kterou plati komerénim bankam na
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dobrovolnych rezervach a tim by vytvofil konkurenci pro poskytovani uvért redlné
ekonomice a omezoval tak tvérovou expanzi resp. inflaéni potencidl. K tomu by mohl pfidat
reverzni repo operace pro docasné snizeni likvidity na trhu a pomohl si tak pfi snaze
zvySovanim zékladni irokové sazby ovlivnit mezibankovni sazbu potazmo urokové sazby

Vv celé ekonomice a opét omezovat uvérovou expanzi resp. inflaéni potencial.
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4 Analyza vlivu kvantitativniho uvoliiovani na ekonomiku USA

K analyze vlivu kvantitativniho uvoliiovani byla pouZita korela¢ni analyza (Marek a kol.,
2013) objemu celkovych rezerv (soucet povinnych a dobrovolnych) komer¢nich bank
drzenych na uctech Fedu a dalSich finan¢nich ukazateld. Tyto ukazatele jsou rozdéleny do
péti skupin: ménové a uvérové agregaty, zakladni makroekonomické ukazatele, kapitalovy

trh, penézni trh a hypotecni trh.

Graf 20: Celkové rezervy komer¢énich bank (v mld. USD)
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Zdroj: FRED

Pomoci korelaéniho koeficientu lze vyjadifit miru linearni zavislosti mezi dvéma
proménnymi. Tento koeficient nabyva hodnot z intervalu od -1 do 1. Zaporné hodnoty
znamenaji nepiimou linedrni zavislost, kladné hodnoty pfimou linearni zavislost a nulova

hodnota znamena linearni nezavislost.

Rovnice 3: Korelacni koeficient (3.1) a testové kritérium statistika t (3.2)
n n

nIZ:,XiYi _inzyi

r - i i=l =l

Y n n 2 n n 2 (Eg-]-)
z[zj nzyf—[zyij

Py n-2 -

[ (3.2)
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Vsechny ukazatele byly testovany v mési¢nich datech az s osmnactimési¢nim zpozdénim
(dale jako xM) vuci celkovym rezervam, coz obecné odpovida horizontu ménové politiky.
Vsechny dale prezentované korela¢ni koeficienty jsou statisticky vyznamné na 5% hlading
vyznamnosti. Ovéfeni statistické vyznamnosti bylo provedeno testovym kritériem
statistika t. U pouzitych ¢asovych fad nebyla testovana stacionarita a lze predpokladat, ze
nékteré pouzité fady jsou nestacionarni. Je tedy nutné brat tento fakt v potaz u vysledkt

Z této analyzy.

Predkladana analyza se snazi identifikovat vztah, jeho silu a zpozdéni mezi zménou
celkovych rezerv, které byly piimo ovliviiovany nadkupy cennych papirt ze strany Fedu,
a dale predstavenymi ukazateli. Testovani probihalo na celém obdobi nakupi finan¢nich
aktiv centralni bankou v USA, tedy od listopadu 2008 do fijna 2014. K vypoctim byly
pouzity programy MS Excel 2013 a EViews 8.

4.1 Ménové a uvérové agregaty
Prvni skupinou testovanych ukazatelli jsou ménové a tivérové agregaty, jejichz zastupci jsou
zvoleny M1, M2 a celkovy objem obchodnich a primyslovych Gvéri poskytnutych
komer¢nimi bankami v USA. Ménovy agregat M1 je v USA definovan jako obé&zivo, vklady
obyvatelstva a nedepozitnich instituci na béznych ucétech a cestovni Seky neemitované
depozitnimi institucemi. M2 zahrnuje slozky M1, spofici ucty, terminované ucty do 100 000
USD a prostiedky ulozené v retailovych fondech penézniho trhu. V ptipadé Gcinnosti
kvantitativniho uvolnovani by méla zacit ivérova expanze a nasledné prosakovani ménové
baze do ménovych agregati. Tudiz by mély mit vSechny tfi agregaty pozitivni korela¢ni

koeficient.
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Graf 21: Ménovy agregaty M1 a M2 a objem obchodnich a priamyslovych avéra
poskytnutych komerénimi bankami (v mld. USD)
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Zdroj: FRED

Nezavisle na zpozdéni se korelacni koeficienty M1 a M2 shodné pohybuji na trovni
0,95-0,96. Celkovy objem obchodnich a priimyslovych tvéra ma korelacni koeficient 0,96
se zpozdénim 14M. Lze tedy fici, Ze ménové a Gveroveé agregaty maji extrémné silny
pozitivni vztah s ndkupy finan¢nich aktiv centrdlni bankou v obdobi kvantitativniho

uvoltiovani v USA.

4.2 Zakladni makroekonomické ukazatele
Z makroekonomickych ukazatell jsou testovany mira inflace méfena mésicni CPI,
o¢ekavana mira inflace méfena University of Michigan Inflation Expectation (zkr. MICH),
ktera je kalkulovana jako median z prizkumu inflaéniho ocekavani spotiebitelt
V nasledujicich dvanécti mésicich, mira nezaméstnanosti a zaméstnanosti sou¢asné, nebot’
se ve sledovaném obdobi zménila metodika vypoctu nezaméstnanosti, z které byly vyfazeny
osoby, které uz nehledaji praci a ztstali o minimalnich socialnich davkach. Na prvni pohled
se tedy miZe zdat, Ze nezamé&stnanost v USA poklesla od konce krize na polovinu, ale mira
zameéstnanosti se ve stejném obdobi stale pohybuje pod tirovni 60 %, coz je nejnizsi hodnota
od roku 1984. V piipadé zafungovani transmisnich kanali by mé&ly byt koeficienty miry

inflace, inflaéniho oCekavani a zaméstnanosti pozitivni a miry nezaméstnanosti negativni.
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Graf 22: CPI (1982-1984 = 100) a University of Michigan Inflation Expectation (vedlejsi osa)
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Index spotiebitelskych cen ma korelacni koeficient 0,95 a ocekavana mira inflace 0,35 bez
zpozdéni. Z té€chto Cisel I1ze usoudit, ze kvantitativni uvoliiovani likvidity na trh centralni
bankou v dob¢ krize ma velmi silny pozitivni vztah s rustem cenové hladiny. Tato zavislost
pravdépodobné nebude piili§ velka, jelikoz za pozorované obdobi vzrostla cenova hladina
pouze o 11,54 %, coz v priméru neni ani dvouprocentni rist roén€. Tedy hrozba piekotného
rustu cenové hladiny jesté v prubéhu kvantitativniho uvoliiovani se nenaplnila. Vztah
oc¢ekavané miry inflace je naopak velice slaby, ale z grafu je patrné, Ze diskre¢ni ménova
politika centralni banky méla na zacatku prvniho kola ndkupii finan¢nich aktiv velky vliv na
jeji velikost. Mohl se tedy naplnit zamér Fedu snizit redlnou tirokovou sazbu (skrze vyssi
inflaéni oCekavani verejnosti), kterd by podpoftila hospodarsky rist celé ekonomiky.

Graf 23: Mira nezaméstnanosti a zaméstnanosti (vedlejsi osa)

12% 64%
63%

10%
62%
8% 61%
60%

6%
59%
4% 58%
57%

2%
56%
0% 55%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——Nezaméstnanost ~=——=Zaméstnanost
Zdroj: FRED

52



ANALYZA VLIVU KVANTITATIVNIHO UVOLNOVANI NA EKONOMIKU USA

Mira nezaméstnanosti vykazuje v dob¢ kvantitativniho uvoliovani koeficient -0,98
se zpozdénim 7M. Oproti tomu mira zaméstnanosti ma koeficient 0,81 se zpozdénim 11M.
Pokud zvySovani rezerv bank ma pozitivni vliv na vznik novych pracovnich mist, je tento
vztah velice silny. Z korelacnich koeficientli je patrna veétSi zavislost v pfipadé miry

nezaméstnanosti, kterd mize byt zplisobena vyse zmiiiovanou zménou vypoctu.

4.3 Kapitalovy trh
Kapitalovy trh je v analyze zastoupen urokovou sazbou statnich dluhopistt USA se splatnosti
v rozpéti 0d jednoho roku az do tficeti let. Statni dluhopisy byly hlavnim pfedmétem nakupti
vSech kol kvantitativniho uvolilovani a za celé obdobi jich bylo nakoupeno témér
2,5bIn. USD s cilem snizit jejich dlouhodobé urokové sazby, tim snizit urokové sazby v celé
ekonomice a podpotfit tak jeji celkovy rust. Dale jsou sledovany urokové sazby korporatnich
dluhopist s ratingem Aaa a Baa (Moody's Index) a jejich spready oproti desetiletym statnim
dluhopistim, které prezentuji rizikovou prémii na trhu v dobé kvantitativniho uvoliiovani.
Akciovy trh zastupuje hodnotové vazeny index S&P 500, ktery obsahuje pét set hlavnich
vetejné¢ obchodovanych spole¢nosti v USA. Pravé akciovy trh byva casto oznaCovan
za misto, kam plyne zna¢na ¢ast penéznich prostfedkl z ndkupu finanénich aktiv Fedem,
a proto by mél byt jeho korela¢ni koeficient kladny. Opacné by tomu mélo byt u trokovych
sazeb dluhopist a jejich spreadd, protoze jejich ndkupy centralni bankou by mély snizovat

jejich rizikovou prémii potazmo trokovou sazbu.

Graf 24: Urokové sazby statnich dluhopisi dle splatnosti
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Urokové sazby dlouhodobych statnich dluhopisti (se splatnosti pét, sedm, deset a tiicet let)
vykazuji korelac¢ni koeficienty -0,37, -0,45, -0,55, -0,69 shodné se zpozdénim 7M.
Kratkodobé statni dluhopisy (se splatnosti jeden a tii roky) maji koeficienty 0,61 (15M)
a 0,74 (OM). Z uvedenych ¢isel je patrny negativni vztah Grokové sazby dlouhodobych
statnich dluhopist a vySe rezerv bank a to s rostoucim tempem s nartistem splatnosti. Oproti
tomu kratkodobé sazby vykazuji pozitivni vztah.

Graf 25: Urokové sazby korporatnich dluhopisi a jejich spread vidi desetiletym statnim
dluhopistim
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Primérné urokové sazby korporatnich dluhopisii (s ratingem Aaa a Baa) vykazuji korela¢ni
koeficient -0,67 (7M) a -0,84 (9M) a jejich spready vici sazbé desetiletého statniho
dluhopisu -0,41 (OM) a -0,61 (OM). Korporatni dluhopisy nikdy nebyly nakupovany do
bilance Fedu, tudiz vliv na jejich sazby byl pouze zprostfedkovany pies sniZovani sazby
statnich dluhopisi. I pfes to je vidét relativné silnd negativni zavislost a to hlavné u dluhopist

S niZ8im ratingem, coZ naplnuje cil Fedu sniZovat rizikovou prémii na trhu.
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Graf 26: Akciovy index S&P 500
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Akciovy index S&P 500 vykazuje celkem jasnou vazbu mezi rezervami a cenami akcii.
Korelaéni koeficient vychazi 0,97 bez Casového zpozdéni. Z toho Ize potvrdit piedpoklad,
ze komeréni banky ziskané prostfedky z prodeje cennych papir Fedu investuji hojné
do akcii, coz mize zplsobit neumérnou cenovou hladinu na akciovém trhu a jeji korekci

vyvolat dalsi krizi.

4.4 PenéZnitrh
Pozorovanymi ukazateli penéZniho trhu je ménovy par USD/EUR a TED Spread, ktery
je kalkulovan jako rozdil trokové sazby mezi tfimési¢énim LIBOR denominovany v USD
a tiimesicni statni poukézkou a zndzornuje tak rizikovou prémii na mezibankovnim trhu,
ktery v dob¢ krize trpél vysokou vzajemnou nedtvérou, které vedla az k tiplnému zmrazeni
likvidity. ZvySovani celkovych rezerv bank by mélo stabilizovat mezibankovni trh a obnovit
ditvéru potazmo snizit rizikovou prémii. To by naznacoval kladny koeficient. Takovéto
zvySeni ménové baze by se mélo také negativné promitnout na sile doméaci mény vici

zahrani¢nim, a proto by mél byt koeficient ménového paru USD/EUR zaporny.
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Graf 27: Ménovy par USD/EUR a TED Spread (v %)
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Ménovy par USD/EUR vykazuje koeficient -0,54 se zpozdénim 9M. To ukazuje na relativné
silny vztah, ktery by mél vychazet z kurzového kanalu kvantitativniho uvolnovani. TED
Spread ma za stejné obdobi koeficient -0,42 bez zpozdéni. Stiedné velka negativni zavislost
bez zpozdéni miiZe naznacovat schopnost vysSich rezerv bank rychle snizovat nedivéru

a rizikovou prémii na mezibankovnim trhu.

4.5 Hypotecni trh
Na hypote¢nim trhu krize vznikla a v pribéhu kvantitativniho uvoliiovani Fed casto
zminoval jeho zamér podpofit hypotecni trh nakupy MBS a dluhopist statnich hypotecnich
agentur. Jako ukazateli tohoto trhu jsou zvoleny primérné fixni Grokové sazby hypoték
se splatnosti patnact (M15) a tficet let (M30) a Case-Shiller 20-City Composite Home Price
Index, ktery je kalkulovan jako primérna cena prodanych nemovitosti v daném mésici ve
dvaceti hlavnich méstech USA a reprezentuje tak veérné jejich cenovou hladinu.
Kvantitativni uvoliiovani mélo, mimo jiné, uklidnit situaci na hypote¢nim trhu, tudiz by mél
byt koeficient trokovych sazeb zéporny. Naopak rist mé€nové baze by mél pfirozené

zvySovat cenovou hladinu, proto Case-Shiller Index by mél mit kladny koeficient.
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Graf 28: Primérné urokové sazby a Case-Shiller Index (vedlejsi osa; 1/2000 = 100)
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Primérné tirokové sazby hypoték (se splatnosti patnact a tficet let) maji korela¢ni koeficient
-0,68 (OM) a -0,58 (7M). Zpozdéni je v tomto piipadé zanedbatelné, jelikoz maji vSechny
podobné koeficienty i statistickou vyznamnost. Obecné Ize tedy identifikovat relativng silny
negativni vztah mezi rezervami bank a Grokovymi sazbami. Cenova hladina reprezentovana
Case-Shillerovym Indexem vykazuje koeficient 0,84 se zpozdénim 4M. To je velice silny
pozitivni vztah, ktery muze (jako v pfipad¢ akcii) naznaCovat neopodstatnény rust cen
nemovitosti z divodu témét neomezené likvidity na trhu, coz by mohlo mit za nasledek dalsi

splasknuti cenové bubliny na hypotecnim trhu.
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Zavér
Problémem nulovych urokovych sazeb centralni banky se odborna vefejnost zabyva
uz dlouha Iéta, ale teprve se zacatkem posledni krize se z toho tématu stal globalni problém.
VSechny hlavni centralni banky (Tabulka 2) brzy zacaly implementovat kvantitativni
uvolnovani do svého portfolia nastroji mé€nové politiky i ptes to, Zze s nim doposud nebylo

prili§ zkuSenosti.

Tabulka 2: Srovnani bilanénich sum centralnich bank v letech 2007-2015

1. 1. 2007 1. 4. 2015
Bilan¢ni Pomér k Bilan¢ni Pomér k Zblil;:ll:gnl;(;ﬁl;l;’ll

suma HDP suma HDP k HDP

Velka 126 47 % 600 22,4 % 17,7 p. b.
Britanie

USA 875 52 % 4490 26,8 % 21,6 p. b.

Japonsko 955 19,4 % 2670 54,2 % 34,8 p. b.

Eurozéna 1240 9,4 % 2517 19,1 % 9,7p.h.

Pozn.: ptepoéteno ménovym kurzem k 1. 4. 2015
Zdroj: vlastni vypocty, BoE, Fed, BoJ, ECB, Bluenomics

Kvantitativni uvoliiovani ovliviiuje redlnou ekonomiku skrze devét hlavnich transmisnich
kanalt, které skrze snizovani nominalni urokové sazby, zvySovani inflaéniho ocekavani
a depreciaci domaci mény by mély zvySovat cenovou hladinu, produkt a zaméstnanost dané
ekonomiky. Samoziejmé vzdy zélezi na konkrétnich podminkach, za kterych je k tomu
nastroji pristoupeno a parametrech jeho pouziti. Neni to nédstroj univerzalni a vzdy je k nému

potieba ptistupovat obezietné.

Nedostatek historické zkuSenosti a kratky odstup od soucasného pouziti kvantitativniho
uvoliiovani ndm nedava jasnou odpoveéd’ na otdzku, zda je tento ndstroj U€inny v oziveni
ekonomiky v dobé krize nebo piindsi vice problému, nez fesi. Potencialni problémy
s budouci ztratou centralni banky nebo nepfiméfenym rustem miry inflace v budoucnu
mohou rozhodnout o osudu tohoto nastroje. Také tu ziistava otdzka, zdali nejsou takto
masivni ndkupy ze strany centralni banky pfili§ velky zasah do trzniho prostiedi a nenarusuji
ocistny proces hospodaiské krize a snim spojena restrukturalizace ekonomiky. Navic je také
Vv dnesni globalizované dob¢ nutné pocitat s pfeshrani¢nim efektem tohoto néstroje a s nim
spojenymi problémy.
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Z provedené analyzy vyplyva, Ze vétSina predpokladanych vztaht kvantitativniho
uvolnovani s realnou ekonomikou v pfipadé pouziti v USA opravdu existuje, jen jejich sila
nemusi odpovidat predstavam tviirci ménové politiky a otazkou také zustava, jak moc tyto
vztahy ovliviiuji dané ukazatele potazmo celou ekonomiku. Ménové a uveérové agregaty
ukazuji extrémné silny vztah s ristem celkovych rezerv komer¢nich bank na uctech Fedu.
Mira inflace ukazala nejvétsi prekvapeni a zdrovenl vyloucila nejvetsi hrozbu a kritiku
v podobé rychlého ristu miry inflace uz v pribéhu kvantitativniho uvoliiovani. K tomu
nedoslo, ale soucasné se ukazal, sice slaby, ale pozitivni vztah s mirou ocekavané inflace.
Zafungovala diskrecni ménova politika Fedu a vzrostla na zac¢atku obdobi kvantitativniho
uvoliovani oc¢ekavand mira inflace. Jeji rast byl kliCovy ve snaze podpofit ekonomiku
snizenim realnych urokovych sazeb. Urokové sazby dlouhodobych statnich dluhopist
ukézaly negativni, ale nepfili§ silny vztah s objemem celkovych rezerv komercnich bank,
ktery roste s délkou splatnosti. Schopnost ovlivitovat dlouhodobé urokové sazby skrze
nakupy dluhopistt byl hlavni piedpoklad Fedu pfi aplikaci kvantitativniho uvoliiovani.
V ptipadé korporatnich dluhopisti je tento vztah o poznani siln¢js$i a roste s niz§im ratingem
téchto cennych papirti. Z toho lze usoudit, Ze velké mnozstvi poskytnuté likvidity trhu snizilo
rizikovou prémii a celkové tak uklidnilo trh. Nebezpeény vSak miize byt vztah cen akcii a
této poskytnuté likvidity. Index S&P 500 se od pocatku roku 2009 téméf ztrojnasobil a
extrémné silny pozitivni vztah s rezervami miize napovidat fundamenty neopodstatnény rist
cen akcii, ktery mize v budoucnu vytvofit velky problém. Americky dolar, podle o¢ekavani,
Vv prubéhu kvantitativniho uvoliiovani siln¢ oslabil vici euru i jinym ménam. Pro relativné
hodné uzavienou ekonomiku, jakou jsou Spojené staty, to nemusi znamenat znatelny vliv,
ale pro zemé zavislé na mezinarodnim obchod¢ v americkych dolarech nebo rozvojové
ekonomiky to mize byt klicovy faktor budouciho vyvoje dané ekonomiky. Schopnost Fedu
ovliviiovat rizikovou prémii na mezibankovnim trhu poskytovanim nové likvidity je
pravdépodobné slabsi, nez by se mohlo od centrdlni banky ocfekavat a mohlo by to
zkomplikovat jeho schopnost zvySovat irokové sazby v budoucnu. Hypotecni trh, z kterého
hospodaiska krize vzesla, ukazal stfedné silny negativni vztah s objemem rezerv komer¢nich
bank. Nakupy MBS tedy pravdépodobné ovliviiuji urokové sazby hypoték. Na druhou stranu
ceny nemovitosti stouply na uroven poloviny roku 2008 a miize zde hrozit stejny problém
jako v piipadé cen akcii. Kazdopadné by si takto zavazny zasah do ekonomiky zaslouzil
podrobnéjsi ekonometrickou analyzu, kterd by definitivné rozhodla o pozitivnim nebo

negativnim piinosu tohoto néstroje v dob¢ krize.
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ZAVER

Obdobi kvantitativniho uvoliiovani neni zdaleka u konce. Fed musi v nasledujicich letech
vratit ménovou politiku do normélu a ptedejit potencionalnim hrozbam, které tento stav
piinasi. ECB naopak teprve zacina s kvantitativnim uvolfiovanim ve stylu americké centralni
banky, a snazi se tak vypotadat s problémem deflace a dlouhodobé stagnace ekonomik
Evropské ménové unie a i dalsi centralni banky mensich ekonomik zvazuji podobné kroky.
Bude tedy zajimavé sledovat dal$i vyvoj, a jak se centralni bankéti vyporadaji s dobou
po kvantitativnim uvoliiovani. Pozornost by také méla byt vénovana zmén¢ vyznamu a role
centralni banky v trzni ekonomice, kterou prosla v obdobi krize. Zménou proslo portfolio
centralni banky, styl komunikace, zajem vetejnosti, postaveni ménové politiky viici fiskalni
nebo tabu monetizace statniho dluhu. Cas teprve ukaze, jaké nasledky bude mit tato proména

meénove politiky na jeji budouci podobu.
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