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ANOTACIA:

Predkladana bakalarska praca rieSi problematikuntitedivneho uviénovania, ktoré je

v poslednych rokoch¢astym uUkazom zasahu bank pre zlepSenie ekonomického
prostredia. Stretdva sa vSak tiez $keel vinou kritiky od odporcov kvantitativneho
uvolnovania. Praca sleduje priebeh kvantitativnehd’iiweania v USA, ukazuje hlavné
rozdiely s jeho inymi formami, uvadza priklad Jagkan ako jediny precedens tohto
nastroja pred finamou krizou a porovnava ich charakteristiky a vplfraca tiez
analyzuje, akym spésobom kvantitativne iiavanie ovplyvnilo dané ukazovatel&ia

boli splnené ciele, s ktorymi Americka centralnakmtieto programy zénala. Praca
Zistuje, Ze programy kvantitativneho uviovania mali casto vyznamny efekt na
sledované ukazovatele, zarévesa vSak aj vynaraju otazky laune buduceho vyvoja

vzh'adom na predpokladané obmedzenie expanzivnej mignaliteky.
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Uvod

Kvantitativne uvénovanie sa do pdladu verejnosti dostalo po finamej krize v roku
2008. Napriek hypotekarnej krize, ktora bola vikhée v USA o dos skér, sa vSak
netakalo, Ze mdéze nardsaz do takych rozmerov. Elté pribrzdenie a nedostatok
likvidity na trhu bolo zjavné uz v roku 2007. V3etkle vyrazne zmenil p4d Lehman
Brothers v roku 2008. &kavalo sa, Ze tato banka, ako jedna z piatichad&igh
investenych bank na svete bude spva’ znamu podmienku ,too big to fail* a Ze bude
podobne ako niektoré iné firmy zachranena. To ak méstalo a Lehman Brothers musel
vyhlast’ krach.Co by sa dialo v opsmom pripade je dnes uZ otazne a dohady sa vyrazne
liSia. V kazdom pripade na ozivenie ekonomiky &kgtraitie vyssej likvidity uz nestdi
bezné nastroje monetarnej politiky atal@ sa kvantitativne uv¥aovanie. To vSak
neskorilo v Spojenych StatochdalSia krajina ktora vyuZila tento néstroj bola
Velké Britania. Neskér ich nasledovala aj EurOpskaréém banka, hlavne kvéli boji
s deflaciou v Eurozone. Tieto kvantitativne Ivavania vSak neboli prvé. Prvé oficialne
kvantitativne uviiovanie ma na svedomi Japonsko naathku tohto tisicréia. Japonska
centralna banka sa k nemu uchylila v roku 2001 wdé snahy o potte&enie domacej
deflacie. Zaujimavé je, Ze eSte dva mesiace prestepim kvantitativneho utaovania

ho Japonské centralna banka povaZzovala za zléektieae.

Kvantitativne uvnovanie verejnascasto iba vnima ako danie p@&azi, hlavne iba na
krytie Statneho dlhu. Praca vyskge, ¢o to teda kvantitativne uyovanie je a aké su
rozdiely oproti inym Standardnym alebo neStandamimpoZnostiam monetarnej politiky.
Hlavny cid’ prace je analyzovavplyv kvantitativneho uvitiovania v USA na vybrané
ukazovatele. Na to, aby sme tieto vplyvy vedelirdoanalyzové, je potrebné poziia
systém fungovania centralnych bank, aby bolo mgouhopi’ ako pracuju a aké ciele
sleduju. Tiez je potrebné rozobrako centralna banka vykonava svoju politiku pomoco
svojich nastrojov. Tieto témy su&sg’ou prvej kapitoly prace. Neskor sa pozriem uz na
to ako prebiehalo samotné kvantitativnelihavanie v USA ale tiez JaponskudiZe to
bol jediny pripad pouzitia tohto nastroja pred fi#@ou krizou, a vysvetlim hlavné
rozdiely. V poslednegasti analyzujem vyvoj danych ekonomickych ukazoimte

a budem hada vplyv aky na malo prave kvantitativne uimovanie. Zameral som sa
hlavne na urokové sadzby, tiez nd’oieané hodnoty Americkej centralnej banky (FED):

inflacia a nezamestnanbsTieZ som sa eSte pozrel na objem bankovych rekéwwy



samozrejme vyrazne narastol s programami kvamitatio uvénovania. Sledoval som
aj kapitalové trhy a to, ako sa im darilo odiatku finarénej krizy a aky vplyv by na ne

mali prave programy FED-u.

Sice oficidlne programy kvantitativneho Uizovania v USA uz skafili, v Eurépe vSak
eSte pokrauju d’alej. Je mozné, ke sa tieto programy stali v poslednych rokoch’dos
casto vyuzivané, uz nepredstavuju taky neStandardisiroj ako tomu bolo pred
financnou krizou alebo pred rokom 2000. To by mohlo teckg znameng aj castejSie
vyuZzivanie tohto nastroja v buduicnosti. Preto j@te@mpodstatné poziiesa na to aké ma
kvantitativne uvbiovanie dbsledky a tiez na & sa deje po jeho ukodeni. Praca tiez
nazn#uje, Ze vyrazné uk@enie expanzivnej menovej politiky totiz vie theiaceré
dosledky na ekonomiku krajiny a preto bude zaujénskedové, ako sa FED s touto

tlohou vyrovna.



1 Centralne banky

Centralna banka su samozrejme najdélezitejSidcsi pri kvantitativnom uv@ovani.

Ich rozhodnutia majua vyrazny vplyv na celd ekonamikrajiny. V tejto kapitole
vysvetlim, aké dbésledky by teoreticky mali tngednotlivé kroky centrélnej banky
v monetarnej politike. UZ pri fingnej krize sme mohli vidig Ze prave na FED sa
obracala hlavna pozornbsh’adne opatreni na zlepSenie ekonomickej situacrajinie.
Ked chceme sledovaaké dosledky nakoniec kvantitativne tiovanie a vlastne cela
politika FED-u mala, tiez treba vysvétls akym ciéom dané zakroky centralna banka
realizovala a tiez akym spésobom by sa tentd wial dostaw. Preto v tejto kapitole
spomeniem hlavné ciele centralnych bank, hlavnktdie® su sledované v naSom pripade

a tiez konkrétne transmisné mechanizmy k naplngwiuto ci¢ov.
1.1 Ciele centralnych bank

Centralne banky po svete maju ciele rézne, avSaka¥&ine krajin je ako hlavny die
vzdy uvedena cenova stabilita, potrebna pre stabitspodarsky rast. Centralne banky
teda cielia vySku inflacie na pozadovanu hodno@balasptd do pasma pozadovanej
hodnoty (Revenda, 2011).

Okrem tohto ciéa vSak niektoré centralne banky mézu pri monetgrakiike sledova

aj iné ciele,¢i uz ekonomicky rast, vysku inflacie, Urokovych z&th, alebo stabilitu
domaceho kurzu menyi finanénych trhov. Problém je, ld& sa viaceré ciele

v kratkodobom horizonte dostanu do rozporu. Prgiisina centralnych bank ma hlavny
ciel’ iba jeden, zv§ajne prave cenovu stabilitu. AvSak zamestnénespopri cielenej
inflacii druhy hlavny ci& Americkej centralnej banky — FED-u. To je jedehlavnych
charakteristik, ktoré odliSuje FED od inych cemty@h bank napriklad v Eurdpe.
V Spojenych Statoch vSak uz dihodobejSiéyschlasy o odstraneni zamestnanosti ako

hlavného ciga a snazisa iba o stabilitu inflacie.

Pre splnenie svojich diev menovej politiky centralne banky pouzivaju rozharaktery
svojich politik (Cahlik, 2010):

- restriktivna menova politika: centradlna banka sazsrspomati tempo rastu

penazi v obehu



- expanzivna menova politika: centralna banka zvy$ejepo rastu mnozstva

penazi v obehu

- neutralna menova politika: centralna banka staj@dizempo rastu mnozstva

peiazi na urovni, ktora vedie k smerovaniu miery eiéna poZzadovanu Grove

KedZe hlavna téma prace je kvantitativnelivanie, je jasné, Ze centralna banka bude
praktizova expanzivnu menovu politiku. Tato menova politikgor’adu vplyvu na ciele
centralnej banky zvySuje inflaciu, tddne ostatnych diev sa predpoklada ze podpori

ekonomicky rast a tiez zamestnafny@sstabilitu a vyvoj finaknych a kapitalovych trhov.
1.2 Monetarna politika centralnych bank

V predchadzajucejasti sme predstavili hlavné ciele a druhy politdgntralnej banky.
Teraz sa pozrieme na to, aké pouziva nastroje greersie tychto cibov a tieZz na
transmisné mechanizmy, ktoré vydugfi vplyv tychto nastrojov na koteé ciele

centrélnej banky.
1.2.1 Nastroje monetarnej politiky

Centralna banka pouZziva viacero druhov nastroja \prkonavanie svojej politiky.
Predstavime si tie hlavné, ktoré su délezité akpamtitativne uvtnovanie a expanzivnu
(Mishkin, 2013).

1.2.2 Operécie na vé&’nom trhu

KedZe tato praca smeruje na kvantitativne lilevanie, ako prvy nastroj spomeniem
hned’ operacie na vmom trhu. Napriek tomu, Ze ide o nepriamy nasipajyi medzi

vel'mi ¢inné pri ovplywiovani menovej baze a urokovej miery.

Nakupy cennych papierov centralnou bankou od obwyd bank ma za diezvysi
rezervy bank a/alebo znfziirokovl mieru. Centralne banky d&nou obchoduju so
Statnymi cennymi papiermi, hlavne preto, Ze trins je zvy¢ajne najlikvidnejsi, ale tiez
aby nepreferovali vybraného emitenta.

1.2.3 Diskontné nastroje

Ide o Gvery, ktoré su poskytované bankam za jaangah podmienok. Centralna banka
zvy¢ajne reguluje Urokové sadzby z tychto Gverov. Viggk mbze ovplyiova’ Urokoveé
sadzby na ulozkach, ktoré maju banky uloZzené ud@eef bankygi uz ide o povinné
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alebo dobrovtné rezervy. Tieto Urokové sadzby’alSie pravidl4 Gverov maju za tie
regulova bankové rezervy a Urokova mieru. Centralne bahky@sinou preferuju, aby
si banky podiiavali medzi sebou, preto su tieto sadzbycapye utované vyssie, ako su
tie medzibankové. Uvery od centréalnej banky susigdiené s funkciou centralnej banky

ako verit¢a poslednej inStancie.
1.2.4 Povinné minimalne rezervy

Centralna banka moze coval’, aké véké rezervy musia povinne diZza centralnej
banky. V&kod rezervy ovplyviuje vySku multiplikatora ponuky piazi, takze napriklad
zvySenie povinnych minimalnych rezerv by malo zhffnuku péazi a tym aj zvy$i
arokovd mieru. V séasnosti sa vSak vyuZivaju skor na regulaciu a nmdZezika

financného trhu ako nastroj menovej politiky.
1.2.5 Ostatné nastroje

Medzi d’alSie nastroje patria rézne limity Gverov, Urokdvygadzieb, povinné vklady
alebo aj doporkenia a vyzvy centralnej banky. Nie su vSak tak amné ako uz

spomenuté nastroje.
1.3 Transmisné mechanizmy

Vyznam transmisnych mechanizmov je dolezity prileavplyvu zasahov centralnej
banky na ekonomiku. Hlavné druhy transmisnych meianaov, ktorymi sa budeme
zaoberd su menovy a Uverovy transmisny mechanizmus. Kuyrzénansmisny

mechanizmus totiZz nie je taky vyznamny ak sledujekrgginu ako USA a ostatné

mechanizmy nie su az také vyrazné (Revenda, 2011).
1.3.1 Menovy transmisny mechanizmus

Pri menovom transmisnom mechanizme do Ulohy operetiio kritéria dostdva menova
badza alebo niektoré jajasti. Sprostredkujuce kritérium, ktoré ma dané aipeme
kritérium ovplyvnt’ je paeiazna zasoba, tato ma tmeglyv na vytygené ciele centralnej
banky. Ak chce teda centralna banka ovplyvmienova bazu, méze duposkytova
avery bankam, alebo od nich nakiipenné papiere inych eminentov. V oboch pripadoch
zvySi rezervy bank, ktoré su vedené v jej pasivadiym ovplywiuje menova bazu.
Prepojenos na p&aznu zasobu je vSak ovplyvneny viacerymi faktora@lkos'ou

multiplikatora a inymi prostriedkami nad ktorymimaé centralna banka kontrolu. Preto
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sa dnegasto preferuje iny postup s tym, Ze menové agregjatyfunkciu indikatorov

menového vyvoja
1.3.2 Uverovy transmisny mechanizmus

Pri drokovom transmisnom mechanizme sa centralmkebanazi svojimi nastrojmi
ovplyvnit' Urokovd mieru. K&Ze t4 je vSak w@ena trhom, méze ju centralna banka
ovplyviiova’ iba nepriamo. MozZnosti ju ovplyuwhisu viaceré. Centralna banka méze
nakupovd cenné papiere, kde priamo zvysuje rezervy barsp. nmenova bazu. To pri
nezmenenych ostatnych parametroch zvysuje ponulkuygb zdrojov na trhu a irokova
miera by mala klesaTiez samotné nakupy sasto robené za vysSiu sundo,tiez tlai

na znizenie kratkodobych trokovych sadzieb. Cerardhnka tiez mbze znizavraastné
urokové sadbygo tladi na znizenie aj tych trznycialdimi moznotami ovplyvnenia
arokovej miery su zmeny povinnych rezerv a zavesléimitov, tym sa vSak zaobera
nebudeme. Kratkodoba miera v trokovom transmisn@thamizme je len operativnym
kritériom, tym sprostredkujicim su Gverové agregtegia napr. dlhodoba urokova miera
alebo celkovy stav Gverov v ekonomike. Uverové gdre st ovplyvnené kratkodobou
arokovou mierou rézne, pda viacerych kritérii. Centralna banka si musi vyleky,

ktory vie najlepSie ovplyviiia ktory ma dobra vazbu na kainé ciele.
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2 Kvantitativne uvolnovanie

V tejto kapitole sa pozrieme na to, ako sledovarantitativne uviénovanie prebiehalo
a tiez na uz spomenuty jediny pripad tak vyraznah@itia tohto nastroja v minulosti —
v Japonsku. Tiez vysvetlim @@ vlastne FED neoztiaval svoje programy ako
kvantitativne uvinovanie a aké su hlavné chyby vo vnimani tychto mamogv

verejnosou.
2.1 Japonsko

Pred svetovou finamou krizou v roku 2008 méame iba jeden vaznejSi aprip
nekonvekinej monetarnej politiky — Japonsko. Ako je vSeoleezname, japonsky rast
HDP po druhej svetovej vojne bollei rychly a vyrazny. Toto vSetko vSak platilo iba
do konca osemdesiatych rokov, kedy tato bublinbasiga a odkedy sa Japonsko
v podstate nevie dostazo stagnacie. Centralna banka okrem stagnujucasta HDP
musi rie&f aj nizku inflaciu, ktora sa ako ukazuje obr¢dsto dostala aj do deflacie.

JAPAN INFLATION RATE
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Zdroj: tradingeconomics.com
Obr. 1: Inflacia v Japonsku, tma zmena CPI indexu

Takémuto bezprecedentnému kroku Japonskej centigdméy predchadzalo zniZzenie
kr'acovych urokovych sadzieb na nulu, a to uz v roku9l@ixtel, 2010). V marci roku
2001 vSak klesajuca inflacia, slaby bankovy sysémyhliadky posielajuce Japonsko
zase do vyraznejSej recesie po prasknuti dotcontingulprinatila Japonsku centralnu
banku zasiahnu vyraznejSie a ta si zvolila metodu kvantitativheheonovania.

Zaujimavé je, Ze eSte par mesiacov pred spustemogrgmu kvantitativneho
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uvolnovania, Japonskd centrdlna banka tento spO6sob @ealaz za neefektivny

a neakceptovala jeho pouzitie v monetarnej politike

JAPAN GDP ANNUAL GROWTH RATE
D s /\/\/\/\ , /\ f‘J\/\/\ [ [\/

1984 1992 1993 2004 2010

Zdroj: Tradingeconomics.com
Obr. 2: Rast HDP Japonska

Politika kvantitativneho uv@ovania v Japonsku (2001) syeala v troch hlavnych
¢astiach (Bowman, 2011):

- Japonska centrdlna banka zmenilal’ cvojich operacii z nekolaterizovanej
sadzby pre ukladanie likvidity cez noc (tzv. ovgmiirate) na vikos” bezného

Uctu platobnej bilancie (rezervy bank u BoJ).

- Japonska centralna banka zvySila nakupy vladnychopi$ov, vratane
dihodobych dlhopisov Japonskej vlady, aby pomohlaimt predchadzajuci cie
o rezervach.

- Centralna banka sa zaviazala pcksat® v operaciach az kym index

spotrebitéskych cier prestal klesi

V marci roku 2001 teda #Zal program kvantitativneho uliovania, s ciBom zvysi’
bankové rezervy na objem 5 bilionov jend@w, prevySovalo stasné povinné rezervy
o jeden biliébn. Japonska centralna banka pomalgawala cielené pasmo az na 35-40
bilionov jenov,¢o predstavovalo priblizne 6-7% HDP Japonska. RelpoZadovanych
rezerv je mozné vidiev obrazku. 3.

! Japonska centralna banka konkrétne myslela jadrovu inflaciu — inflaciu oéistend o zmeny dani, dotécie,
regulované ceny a tiez o ceny a potravin, nie vSak energii
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Current Account Balance and Required Reserves
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Obr. 3: VySka rezerv Japonskych bank dai@né pasmo

Na tejto Urovni sa rezervy udrzali aZz do roku 20, Japonska centralna banka upustila
od programu kvantitativneho ufimvania a navratila sa k pévodnémurlaiesvojich
operacii spéina ,overnight sadzbu. Zaujimave je, Ze napriekeniu drzanych cennych
papierov po ukoteni kvantitativneho uviovania, tato sadzba sa udrzala na nizkej

arovni eSte skoro pol roka.

JAPAN CENTRAL BAMK BALANCE SHEET
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SOURCE. WWW TRADINGECONDMICECOM | BANK OF Jlapat

Zdroj: Tradingeconomics.com

Obr. 4: Vékog’ bilancie Japonskej centralnej banky
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Viaceré neskorSie Stadie nazowali (Ugai, 2008), (Bernanke, 2004), Ze kvantitadi
uvolnovanie v Japonsku malo Uplne minimalny vplyv n&kak@ sadzby. Bolo zamerané
primarne na poskytnutie likvidity bankam, na zni2zeovernight arokovej sadzby, aby
bolo podporendalSie poztiavanie bank. DIhodobé sadzby vtedy BoJ nerieSi& jeho
rozsah, aj k& sa zda by ve’'mi vyrazny, je oprotico aj len prvému programu

kvantitativneho uvihovania v USA stale maly.

Napriek na prvy pofad takémuto vyraznému zasahu sa vSak hlavné doiaidy
netradéného zasahu nepodarilo zvtaki lepSiemu. Japonsko, ako je ukazané na obr. 1,
bolo stale na hranici deflacie a ajdk¢lDP v druhej polovici roku 2002 ukazovalo
Ciastainy narast, oproti doterajSim vysledkom celkom spustéale to vSak nestido na

to aby to vytrhlo inflaciu Zervenychtisel a teda spltilaspadi ciastaine ciele zadané pri
z&iatku kvantitativneho udiiovania. AvSak to, ze tento zakrok neeliminoval svoj
hlavny ci¢ — hrozbu deflacie, neznamenad, Ze to nepriniesldn& pozitivne efekty pre
Japonsku ekonomiku. Je mozné, Ze dj keantitativne uvixiovanie ukazalo pozitivny
efekt, ten bol vSak prevazeny nizkym rastom agmggét vydajov, spojeny s celkovymi
problémami japonského bankového sektora a &rihach problémov firiem aj domacnosti
(Bowman, 2011).

15



2.2 USA

Ak odhliadneme od Japonska, prave Spojené Statypba@ ktoré zaali vyuziva' taky
netradény nastroj ako kvantitativne ukitovanie. To samozrejme suavisi s fidaou
krizou z rok 2008, ale aj s hypotekarnou krizouraehike, ktora sa zala vyraznejSie
prejavovd priblizne v polovici roku 2007. Jedna z hlavnyefim tychto problémov bola
bublina realitnych trhov, ktoré v podstate za padsjeh necelych 7 rokov narastli
priblizne o 170% (Musilek, 2008). Problémy vSakata sposobovwasg’askovanie tejto
bubliny, zaprtinené finaknymi problémami menej bonitnych dlznikov, ktori pysSich
arokovych sadzbach nemohli spladcdanky zaali uplatioval’ zastavy a viky podet
realit na trhu teda zniZzoval cenu nehifintesti. Okrem toho sa samozrejme tieto problémy
preniesli na finatny trh. Americké finatiné inStitucie totiz k financovaniu
hypotekarnych Gverov pouzivali hlavne postupovamné papiere (anglicky mortgage-
backed obligations alebo MBO), ktoré bdifilej spajané do roznych portfdlii a kilbv,
ktoré boli dalej vydavané samostatne. Ide o takzvané CDOs afedlted debt

obligations).
Rok 2004 2005 2006 2007 1-6/2008
Objem 157 272 552 503 168

Zdroj: Thomson Reuters, 2008
Tab. 1: Vyvoj objemu novych globalnych emisii Cb@d. USD

Problémom bolo, Ze investovanie do CDOs, bolo pammeél medzi americkymi

a eurdpskymi bankami, inve&tymi institiciami ale tiez penzijnymi fondami
a zivotnymi poigsoviiami. Tieto spoldnosti nakupovali CDOs tiez kvoli vysokému
ratingu, ktoré im prisudili ratingové agentury. @hto dévodu boli ratingové agentury
silno kritizované, Ze prisudili vysoku hodnotu takyizikovym aktivamgo viedlo k ich
vyraznému rozsSireniu do aktiv spomenutych spadsti. Do problémov sa dostavali
viaceré spolénosti, ktoré drzali tieto ,toxické" aktiva, hlavrie ktoré kryli hypotéky
menej solventnych klientov. V problémoch boli hlaunvesténé banky. Do bankrotu sa
takmer dostala spataog’ Bearn Sterns, ktort zachranilo iba prevzatie oddirgan,
spolufinancované prave pokou od Federal Reserve Bank. Neskdr sa do problémov
dostalad’alSia z najvéSich investinych bank — Lehman Brothers. FED a ministerstvo
financii USA vSak k vEkému prekvapeniu na trhoch zamietli tejto banke gsara tak

Lehman Brothers bol nateny vyhlédiankrot. Nastal Sok pre celosvetové ficrantrhy
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a investori sahovali svoje investicie, zvySné najgée investiné banky sa tak dostali do
vyraznych problémov. Merilyn Lynch bola prevzatéhBaf America, Morgan Stenley
a Goldman Sachs sa museli premieninvesténych na obchodné bankgo im poskytlo

moznos ziskavd likviditu na medzibankovom trhu.

Tieto skut@nosti teda viedli k tomu, Ze celkovy finary systém zé&l ma problémy
s likviditou, insolventno®u finarénych institdcii, narastom volatility vynosov
investiénych inStrumentov a vyraznym poklesom hodnoty fémgeh aj nefinatinych

aktiv na burzovom trhu (Musilek, 2008).

2.2.1 Kroky FED-u

Ako som uz spominal predtym, prave kroky FED-Uamme razantného zvySovania
hlavnej irokovej sadzby (Federal Funds rate) ledlinym, mnoho dévodov hypotekarnej
krizy. Prave vSak nedostatok likvidity na trhu pitito FED postupne zniZzovatato
sadzbu az na hodnoty blizke nule (Christensen,)2015

(Percent)
("]

(%}

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Zdroj: Board of Federal Reserve system
Obr. 5: Efektivna Federal Funds rate

ZniZenie Urokovej sadzby je jednym z hlavnych pwkapanzivnej menovej politiky,
spomenutej v Uvodnyatastiach. Takymto spdsobom sa centralna banka srzaggenie
likvidity na trhu. FED si uvedomoval problémy ktgoé/nu z hypotekarnej krizy, preto
tento spésob bol pouzity najskér. Ako je vidie obr.¢. 5, medzi septembrom 2007
a aprilom 2008, pred vyraznymi problémami a ,ofitygn” zaciatok krizy, FED znizil
tuto K'icovu sadzbu z 5,25% na iba 2%. Neskoér tuto sadzavigeine posuval eSte
nizSie, az na takmer nulové hodnoty.dke to vSak neprinieslo dostaty stimul pre
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pokles inflacié, upokojenie trhov a zvy3enie likvidity, FED priptlik daldiemu,
tentokrat netradnému kroku, nakupu Vkého mnoZzstva stredne a dlhodobych aktiv.

S000
4000
3000
2000
1000

0

7-May-08 1i4-Jan-09 23-Sep-09 2-Jun-10 S9-Feb-11 19-Ock-11 27-Jun-12 6-Mar-1i3 13-Now-12 23-Jul-i4 1-Apr-15

Zdroj: Federal reserve,

Obr. 6: Vékos bilancie FED-u, v miliardach USD

2.2.2 QE1

V novembri 2008, dva mesiace po pade Lehman BretlED oznamil ndkup MBSs
v hodnote 600 miliard dolarobalsie rozsirenie pridlo uz v marci nasledujicetaiyo
ked FED nakupil aktiva dokopy za 1750 miliard. V tychdktivach boli hlavne uz
spominané MBSs, cenné papiere federalnych hypaté firiem, ale tiez Statne dlhopisy
od dotknutych firiem. FED vtedy oznamil, Ze zvy®&matu nakupenych cennych
papierov od federalnych hypdéteych agentir, ma podpérnypotekarny trh a nakupené
Statne dlhopisy maju nisefekt na celkové zniZenie urokovych sadzieb na. tRopri
spomenutych nakupoch eSte pripomeniem, Ze v torbtiold sa dostala aj hlavna
arokova sadzba, Federal funds rate, na hodnotkebiimile. Na jednej strane to je to
pozitivne pre zvySenie likvidity na trhu, na drubgpane sa tym FED priSiel o svoj hlavny
nastroj menovej politiky, aj kkmu ostala moznd@supravovad buduce dakavania o tejto
sadzbe. Samotné nakupy aktiv , ako je ¥idi@br. 6, vyrazne rozSirili bilanciu FEDu,
ked uz pa&as QE1 narastla viac nez dvojnasobne zo svojejgrjdrodnoty (Klyuev,
2009).

2 Index CPI klesol na dlh3iu dobu do zdpornych hodnét
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2.2.3 QE2

V novembri 2010, FED oznamit’alSie kolo nakupov aktiv, konkrétne Statnych
dihopisov, s tym, Ze kazdy mesiac ich nakupi 754amll USD. Program mal tryaod
novembra 2010 do juna 2011, takZe spolu iSlo o s6@@umiliard dolarov. Kéze iSlo

o druhu vinu vyraznych nakupov, dostalo toto kuatitrne uvénovanie prezyvku QE2

a prvé retrospektivne QEL.
2.2.4 Operacia Twist

Uz par mesiacov po skdeni QE2, FED zahdjil operaciu Twist. 1Slo o plakinat’ Statne
dihopisy s dlhou dobou splatnosti (6-30 rokov) yeaofie 400 miliard dolarov. Zaroie
FED preda uz vlastnené dlhopisy so splatoasdo 3 rokov. Spojenie tychto dvoch
operacii znamena, Ze FEDialej nenarastie bil@#na suma, ale aj tak vytvori tlak na
znizovanie dlhodobej Urokovej miery na trkto, je jeden z hlavnych faktorov pre ciele

kvantitativneho uvihiovania.
2.2.5 QE3

DalSie kolo kvantitativneho u¥fiovania bolo vyhlasené v septembri 2012. f#alo
nakup MBSs v hodnote 40 miliard dolarov kazdy megmkid’ sa nezlepsi situacia na
trhu prace. KedZze neboli dané presné kritéria mmtot stav, QE3 v porovnani
s predchadzajucim kvantitativnym dwovanim nemalo presne definovany koniec. Uz
v decembri toho istého roku bolo k existuju¢igjstke ndkupov pridanyctialSich 45
miliard Statnych dlhopisov dlhej splatnosti masa Tieto nakupyd’alej rozSirovali
bilanénd sumu FEDu. Koncom roku 2013 FED oznamil, Zze &ljn ich stretnutim
(ktoré sa konaju pravidelne raz za X mesiacov) bigtd nakupy klesao 10 miliard
dolarov. Nékupy Uplne zastavili koncom oktobra 20Bllancia FEDu dosahovala
objemu 4500 miliard dolarowo je pa&nasobok hodnoty z roku 2008. Tento krok teda
znamenal koniec kvantitativneho uiovania v Amerike. FED tieZ vydal vyhlasenie,
v ktorom tvrdi, Ze ich Ki¢ova sadzba bude pri nulovych hodnotach minimaln&apo
roku 2015.

2.2.6 Rozdiely v jednotlivych programoch

V Strukture, trvani aj J&osti tychto programov kvantitativheho uviovania su

vyznamné rozdiely. Je vidie celkovy za&iatok pouZivania takéhoto netré&dého
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nastroja suvisel s hypotekarnou krizou a podpoiogni v ramci odkupenia MBS,
rozSirenie na nakupy Statnych dlhopisov priSli agskdr. Podobne prebiehalo
nakupovanie aktiv v programe QE3, tieZz séaka prave s nakupmi MBS, ktoré boli
neskor doplnené dlhopismi, avSak v tomto pripalted&dopredu vyhlasené pravidelné
mes&né nakupy, zatlaco pri prvom programe boli vyhlasované celkové ohjem
nakupov. AledalSi podstatny rozdiel bol v tom, Ze QE3 oprotmivpredchadzajucim
programom nemalo jasne definovanylcikedy bolo vyhlasené az kym sa nezlepSi
zamestnana’s avSak na aku uroxiebolo nejednoznaé. Druha vina kvantitativneho
uvolnovania bola zase oproti ostatnym vyrazne kratSla.dice stale o vyznamny nakup
(600 miliard USD), avSak to oproti ostatnym dvomarh je relativne malo. Tiez jej

trvanie, 8 mesiacov je relativne kratke.

Ked’ si porovndme tieto programy kvantitativnheho limvania s podobnym programov
v Japonsku, vidime hlavne réznyltieaiatku tohto opatrenia. Zafi&o v USA sa QE1
zatalo nakupmi MBS, v Japonsku iSlo o stale nakupingtin dlhopisov. BoJ clevala
vySku bankovych rezerv, zafigo FED mal zaujem zniZilrokové sadzby (Bowman,
2011). Zatidi ¢o bilancia BoJ narastla za celé trvanie ledva o ,3flkdancia FEDu vzrastla
skoro p@nasobne. Toto su spolu s charakteristikami japdrsk@nkového systému asi
hlavné dbévody, pt® malo kvantitativne uv@ovanie v Japonsku taky maly efekt

a vSeobecne bolo povaZzované zacimae.
2.2.7 ,Quantitative easing“ vs. ,Credit easing"

Oficidlne sa vlastne ani programy LSAP (Large Sdadsets Purchases) nenazyvali
kvantitativnym uvénovanim. Bernanke sa vyhol takémuto a@rau a pouzival vyraz
,Credit Easing” (CE). Vo svojej té pri zavadzani prvého programu QE1 priamo ¢i#na
Ze tento program by sa mal naz§@E, oproti klasickému kvantitativnemu uyiovaniu,
ktory predvadzalo napriklad Japonsko. Priznavabgevarianty su rovnaké v rozSirovani
bilancie centralnej banky. V pripade QE sa alerééma banka zameriava na svoje pasiva,
Cize rezervy bank. Japonskéa centralna banka priaefiovala ich vySku. AvSak pdd
Bernankeho CE je odliSné v tom, Ze FED sa zameriav&ruktiru aktiv, ktoré drzia a na
vplyv danych aktiv na podmienky pre Gvery firiemd@macnosti. V Ziadnom vo svojich
neskorSich vyjadreniach tiez nepouzil vyraz kvatittheho uvbnovania, stale iSlo o
.credit easing“. Napriek tomu, Ze rozdiel v spomgob pripadoch je viditay,

verejnos ho az tak roztine nezobrala a vo svete sa ujal vyraz kvantitaligne
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uvolnovania aj pre programy FEDu a neskér aj pre vSptidobné programy vo Vkej
Britanii, Eurépe, alebo zase v Japonsku. Podobmezskelili jednotlivé programy FEDu
na QE1,2,3.

2.2.8 Tlacenie paiazi

Vo vel’kej ¢asti spoldnosti sa programy kvantitativneho dixiovania zamigali aj za
vyraz tla&enie p&azi. Samozrejmasu v siasnosti je, Ze FED &ite nebude emitova
novu hotovos a z toho financowadlh vliady (Mishkin, 2013). To, Ze tieto procesy
prebiehaju vsSetky elektronicky, si uz ¢gina tych, ktori tak ozrtaju kvantitativne
uvolnovanie, uvedomuje. AvSak to, Ze priame financovalifeu Statu je zakonom
zakazané, uz nie. Centralne banky totiz nakupuhopiby a iné cenné papiere na
sekundarnom trhu, od ostatnych figapch instittcii, v tom je hlavny rozdiel oproti
priamemu financovaniu rozptov. Udrziavd si va’ké aktiva je tieZasto iba kratkodoba
zélezitos, cenné papiere su potom ponuknuté’smitrh. To si vSak uz ¥éina tychto
~Kritikov* neuvedomuje. Pozrieme sa napriklad npalesko, na obr. 4 je vidieZze po
ukonteni programu sa relativne rychlo vySka aktiv vaatia pdévodnu urovepred
spustenim programu. Je sice pravda, Ze aj takyapgpnamym nakupovanim aktiv sa da
financova Statny dlh, zalezi ale s akym en a s akym rdmcom sa k tymto nakupom
postavi centralna banka. Ak ide o kratkodobé op&rezamerané na podporu

ekonomiky, je to ufite nieco iné ako dlhodobé financovanie Statneho réapo
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3 Analyza vplyvu kvantitativneho uvd’inovania

V tejto ¢asti sa zameriame uz priamo na analyzu toho, akd ga&iatku finarénej krizy
v USA vyvijali dané ukazovatele a akym spbésobom mbhlo ovplyvni’ prave

kvantitativne uvbnovanie.
V praci budeme sledovdieto ukazovatele:
- Urokové sadzby dlhopisov
- medzibankové urokoveé sadzby
- vyvoj kapitalovych trhov
- inflacia
- nezamestnanés
- bankové rezervy

Prvé z ukazovatev su miera inflacie (PCE) a vySka nezamestnanbigtio hodnoty su
dblezité hlavne preto, Ze su to hlavné ciele FEal'a ktorych musi nastavovavoju
monetarnu politiku. Oba ukazovatele:ps finartnej krizy znéne kolisali. Kriza zasiahla
v USA vyrazne vySku zamestnanosti a dafia hrozba v tomto obdobi existuje vo
viacerych vyspelych ekonomikach. To s dévody¢pie zaujimavé sa pozti@a vyvoj

tychto sadzieb a overspojitos’ s politikou Americkej centralnej banky.

Urokové sadzby na trhu a vy3ka rezerv st podsiam&iskanie obrazu o likvidite na
bankovom trhu, u amerického trhu je tiez tip®dstatny vyvoj hypotekarneho trhu,
a urokovych sadzieb m@m. VySky urokovych sadzieb su totdsto délezitymi faktormi
pri menovej politike a tieZ $ag’ou transmisnych mechanizmov pri sledovargitého
ciela. Sledovanie bankovych rezerv je podstatné preoeél situaciu na finamych
trhoch, spolu s medzibankovymi urokovymi sadzbamplikuju celkovu likviditu
penazi. Prave tu chcu programy kvantitativneho lievania zlepdi, aby sa zlepsili
podmienky na p6Zky pre firmy a domacnosti a s tym aj zlepsil celkgvodukt (Gertler,
2012).

K tomu vSetkému budem sledavaj vyvoj na kapitdlovych trhoch. Ten v podstate
odzrkaduje trhova cenu firiem, ich dobré vysledky, trzbbgst ziskov a podobne by sa

mali prejavi’ prave v raste cien danych akcii. Akciové trhy vBak celkom promptne
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reaguju na akékwek zmeny vo vetinach, ¢i uz ide o makroekonomické udaje ako
nezamestnan@surokové sadzby a podobne, alebo aj na iné séu@dianie vo svete.
Preto sa tiez od nich daju odvodiyznamy uéitych udalosti, ktoré s nimi zahybali.
Ohradne kapitalového trhu som sa hlavne zameral dawaie indexu S&P 500, ktory
je oproti ostatnym indexom vSeobecnejSi a tak éep&dstavuje celkovy vyvoj na trhu.

3.1 Urokové sadzby

Pod’a ekonomickej tedrie, expanzivna menova politikerédnej banky vedie k zniZeniu
arokovych sadzieb (Bna, 2009). K& sa pozrieme na vyvoj urokovych sadzi&b,z
ide o sadzby z hypoték, viadnych dlihopisov alebaneazibankovy trh od roku 2007
doteraz, je viditetny zna&ny pokles. Vynosy zo Standardnych daesénych dlhopisov
klesli o viac nez polovicu, podobny pokles zaznaatiea Uroky z hypoték a aroky na
swap-och klesli skoro na tretinu pévodnej hodndgnto pokles je zriae viditdny na
grafoch v obr. 7.
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Zdroj: Federal Reserve Economic Data, http://regesatlouisfed.org/
Obr. 7: Vyvoj urokovych sadzieb — Swap, hygredesadzba, 10Y dlhopis, TIPS

TiezZ je vidité'ny narast urokovych sadzieb po roku 2013, kedyocendri FED oznamil
znizovanie objemu posledného nakupovania aktivrepggidom aj definitivne uk@enie

kvantitativneho uvithovania. Sice FED garantoval Urokové sadzby na pigkeni po
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dihSiu dobu, délezitastakého netradného nastroja ako kvantitativne uiiovanie to
vSak nezmenilo (Hrung, 2011).

AvSak vynara sa otazka, aky konkrétny vplyv ma kwativne uvdnovanie na dany
pokles Urokovych sadzieb. Teoreticky by tento pskirohol by zaprtineny iba
zniZzenim Racovych sadzieb ako Federal Funds rate a diskontadebsu. O presnom
vplyve kvantitativneho uviovania sa doteraz vedu rozsiahle diskusie, hlahiiadme
druhu ,kanalu“ cez ktory sa prenesie vysledny efekisledovanu velinu. VSeobecne
v8ak panuje nazor, Ze bez kvantitativnehaol'tieeania by bol vplyv na ekonomiku este
horsi (Klyuev, 2009). Aky bol ale konkrétny vplya nySku Grokovych sadzieb?

Viaceré Studie (Gagnon, 2011), Krishnamurty(20X2)ristensen(2012)) ukazuju, ze
prave kvantitativne uvéovanie a celkova expanzivna politika centralnejklyamaju
priamo vplyv na urokové sadzbyi uz vynosy dlhodobych dlhopisov (privatnych aj
Statnych), aroky hypoték, alebo swapov. Gagnonveges Studii vysvelluje mechanizmy
ktoré ovplywiuju ekonomické ukazovatele a dokazuje, ako kvdntita uvd@novanie
viedlo k zniZzeniu spomenutych Urokovych sadzieldi\Zze primarny spdsob vplyvu na
arokové sadzby je cez rizikovu prémiu. Centralnaklanakupuje cenné papier, tym
dviha ich cenu¢o celkovo zniZuje vynos, zati&o sa zvysSuju nizko rizikové rezervy
komegnych institucii. Tento efekt vysvetlil uz Tobin @8) v jeho tedrii balancie
portfélia. Dlhodobé Urokové sadzby teda pozostawajdvoch zakladnych zloZiek.
Ocakéavané kratkodobé urokové sadzby do splatnostzikova prémia. FED vSak
nepredstavoval programy kvantitativneho liavania s tym, Ze urokové sadzby budu
donekonéna nulové. Prave naopak, uz najskor dal wgdie Kucoveé urokové sadzby
bude neskér dviltahore. Zatidi sa zaviazal drZaich nizko iba do konca roku 2015. To
znamena, Ze znizenie vynosov na cennych papieroshamprichadzaz rizikovej prémie.
Ta je pri Statnych dlhopisoch tvorena hlavne hlatasovou prémiou, ktora investori
pozaduju za ochotu nigsiziko dlhSiu dobu ako pri kratkodobych cennyclpigaoch.
Kvantitativne uvéinovanie stiahlo viké mnozstvo cennych papierov z trhu. Investorom

by teda pri znizenom celkovom riziku mal&@tamensi vynos.

Okrem rizikovej prémie vSak existuju g@adviacerych stadii aj iné vplyvy na urokové
sadzby. Menej vyrazny vplyv kvantitativneho iivovania sa da ukagaj na prémii za
likviditu (Christensen, 2015). Pri zamerani sa i&2(kde vékou zloZkou nakupenych

aktiv boli prave TIPS (Treasury inflation protectsecurities) (Shen, 2013), by tento

24



pokles na sadzbach z inflaych Swapov a TIPS mal B2 az 14 bazickych bodov
(Christensen, 2015). Nie je to sice$iacas’ z poklesov, ktoré nastali (Ziobr. 7), ale

aj tak to dokazuje vplyv kvantitativneho uviovania na likviditu na trhu.

Ohradne rizikovej prémie, Gagnon svoje tvrdenia dojaaj tym, Zze skima vyvoj
viacerych urokovych sadzieb gas oznameni FEDu, hlavne komisie pre obchody na

otvorenom trhu. Skiimané sadzby su:

- urokové miera na dvoch a désanych Statnych dlhopisoch

- urokova miera na degacnych cennych papieroch

- uroky na MBSs

- vynosy na desaoc¢nych Swapoch a TIPS dlhopisoch (americké protiémfgadlhopisy)
- Index BAA sukromnych dlhopisov

Z dbvodu starSieho data sa tato Studia ale zanzeitzv na QE1. Vysledky su vSak
zaujimavé tym, Ze ukazuju vplyv kvantitativneho lihavania (QE1l) na pokles
desdrocnej urokovej sadzby o 30 az 70 bazickych bodovns, ¥ najlepSie odhady
patria do tretiny s najvyraznejSim poklesom uUrokoweery. ESte vé&Si efekt vychadza
na zmenu vynosov z MBSs, prvé kolo kvantitativnakiol'movania boli predsa zaté

nadkupom prave tychto cennych papierov.

Tato Studia je vSakasovo obmedzena a z dneSnéliadiska znéne Uzko zamerana.
Preto som porovnal vynosy z dés&nych americkych dlhopisov, MBSs, Swap
arokovych sadzieb a vynosy z korporatnych dlhopisbwokov 2010 az 2015
s predchadzajucou Stadiou. Ak sa zameriame na sghia komisie pre obchody na
otvorenom trhu (FOMC), zistime, Ze vyrazted’ poklesov bola zaznamenana prave
v tieto dni. Tabilkka¢.2 ozn&uje kumulativny s€et zmeny vynosov v bazickych bodoch
v dioch kedy FOMC vydala vyznamné stanoviskd’amme svojej politiky.Cislo

v zatvorke oznéuje celkovd zmenu sadzby v bazickych bodoch za dakyJednotlivé

vplyvy na arokové sadzby su potom uvedené v pritohe
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Rok 10y UST MBS 10y Swap Index BAA d.
2010 -59 (-55) -37(-25) -52(-60) -37(-35)
2011 -67(-141) -62(-82) -46(-137) -69(-88)
2012 1(-11) -9(-56) +3(-25) -3(-54)

2013 -28(+126) -41(+114) -36(+130) 37(+74)
2014 -18(-87) -25(-70) -13(-78) -15(-69)

Zdroj: vyskum, data z Federal Reserve Economic ,Detg://research.stlouisfed.org/
Tab. 2: Pohyb danych arokovych sadzieb v bbagsledovanych dni oproti celému roku

Hodnoty v tabitke 2 davaju celkom dobry zmysel, dkesa pozrieme na priebeh
kvantitativneho uviiiovania v danych rokoch. Pripomeniem, Ze ak odhkate od
QEL, to bolo dokonale zmapované v Studii od Gagr{@afa0), tak v roku 2010 jednak
eSte kol program QE1, ale hlavne bol v novembri zahajpnygram QE2. Celkovo
teda iSlo o vyrazné nakupy aktiv centralnou bankbtabuke je jasne vidittné, ze
sledované dni mali vyrazny vplyv na vybrané &iely. Pokles sadzieb v tych priblizne
10 sledovanych dni je priblizne rovnaky ako poldasely rok. VyraznejSie tento pokles
prekonali iba uroky na MBSs, je to mozné hlavndgrge ich nakupy boli v podstate
dévodom QEL1 a tiez trvali po celu dobu tohto promnaco je rozdiel oproti QE2, kedy
predmetom nakupov boli iba Statne dlhopisy. Celk@vmozné vidié vyrazna aktivitu

smerom nadol vo vybrané dni.

Rok 2011 bol pozrgny programom QEZ2, ktory sice uz v tomto roku apnsi,
vyznatoval sa ale vigkymi ndkupmi iba Statnych dlhopisov (oproti QE1pri€om roku
tiez FED oznamil z&atok operacie Twist. V talfle je vidig pokraujaci vyrazny
pokles sadzieb v sledované dni, avSak pomer opetkovému poklesu je mensi nez
v roku 2010. To by mohlo Iy teoreticky zaptinené ukogienim programov

kvantitativheho uvimovania v tomto roku.

Rok 2012 nebol vyznamny z padu kvantitativneho uvaéovania, az koncom roku bolo
vyhlasené tretie kolo, QE3, v rozSirenej podob&kyeplyv nacisla z tohto roku to ale
nestihlo mé. Z dat v tabike je viditd'né, Ze sledované dni v toto obdobid¢kieefekt

nemali a nemdzeme potvtdch vyznam na sadzby v tomto obdobi.

Dalsi rok, 2013, sa niesol v reZime pretrvavajuc®ks3 a to az do decembradkEED
oznamil postupné zniZzovanie nakupov a v podstateigkie programov kvantitativheho

uvolnovania. Z obrazkd.7 a aj dat z taliky ¢.2 je jasné, Ze tento rok sledované sadzby
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vyraznejSie stupli. Aj napriek tomuto faktu, v drnyhlaseni FOMC tieto sadzby stéle

vyraznejSie klesali.

Rok 2014 bol v znameni postupného wamrania kvantitativheho uvaovania. Ke'ze
postup oliadne zniZzovania nakupov a aj samotného téoia programu QE3 bol jasny
uz koncom predchadzajuceho roku, nemalo FOMC tihy prekvapi. Z tabuky je
jasné, ze vybrané dni mali efekt na sledované sadai$ak oproti celkovému trhu je

tento efekt relativne malo vyrazny.

Z celkového poraedu tak je viditéné, Zze v dobe prebiehajuceho kvantitativneho
uvolnovania bol vplyv jeho oznamenia a realizacie ndaslané sadzby Veni vyrazny.
Celkovy vysledok vplyvu v rokoch 2010 az 2014 jedpbny s vysledkami Studie
(Gagnon, 2011) od Zmtku programu kvantitativnheho uiimvania. Kroky expanzivnej
menovej politiky FEDu teda mali, rovnako ako pa@konomickej tedrie, vplyv na vysku

sledovanych arokovych sadzieb.
3.2 Kapitalove trhy

Ako je vSeobecne zname, kapitalove trhygmokrizy dog vyrazne padli. Ako je viditané

aj z obr. 9, pdas roku 2008 a zatku 2009 padol index S&P 500 o viac nez polovicu
z pévodnej hodnoty. Od poklesu paragknuti dotcom bubliny rastol index stabilnym
tempom, az do roku 2007, kedy ako uz bolo spomesatédali vyraznejSie prejavova
problémy hypotekarnej krizy. Index S&P500 nasieje\dno v marci 2009, par dni pred
tym nez FED oznamil rozSirenie programu QEIla#ie MBSs a tiez Statne dlhopisy.
Odvtedy rastie tieZ silnym a stabilnym tempom, meene narastol az o 15%&ne’. Taky
vynos je celkom nevidany na trhoch v historii.

Hlavny dévodom préo kapitalové trhy rastu takto rychlo je gadekonomickej tedrie
prave predvadzanie monetarne expanzivnej polifil4to politika tl& nadol urokové
sadzby, nastdva mimo iného aj vyraznejSi pokleosywm z dlhopisov. Investori teda
prenasaju svoje investicie z trhu dihopisov natiémry trh po tom¢o sa im zisky zniZili.

Zvyseny dopyt po akciach tiaceny hore (Kapetanios, 2012).

3 priemerny YTD rast indexu S&P 500 od marca 2009 do maja 2015
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Obr. 8: Index S&P 500

Pozitivny efekt na rast kapitdlovych trhov je &ma aj pri oznamovani expanzivnej
menovej politiky. K& sa pozrieme na oznamenia FEDu @ath kvantitativneho
uvolnovania, kapitalové trhy v tie dni vyrazne rastlabli’ka ¢.3 ukazuje rast indexu

S&P 500 v dé oznamenia daného zakroku.

Zakrok Vyvoj indexu S&P 500
25.11.2008 — zgatok QE1 | +4,2%
18.3.2009 — rozSirenie QE1  +3,2%
3.11.2010 — zaatok QE2 +2%
13.9.2012 — zaatok QE3 +1,7%
12.12.2012 — rozSirenie QE3-1,2%

Zdroj: finance.google.com

Tab. 3: Vyvoj indexu S&P 500 v sledované dni

Preto sa teda rast kapitalovych trhom nezastavil s &wnkvantitativneho uv@ovania?
Da sa dakava ze hlavnym dévodom je fakt, Ze samotné nakupy aldgimaju taky vplyv
na vySku kurzu, ide skér o vplyv Urokovych sadziéoré su tymito nakupmi
ovplyviiované. Ké'Zze urokové sadzby ostavaju na nizSich arovniackRa §a zviazal
drza kracové urokové sadzby na minime minimalne eSte v tomko, da sa siasna
situacia stale povazovaa expanzivnu menovu politiku. Ako uz bolo spomigoda

tedrie to ma sposobprave rast kapitadlovych trhov.

Obavy ale ostavaju ¢dhdne buduceho zvySovanitlkovych sadzieb, napriklad Federal
Funds rate. VyraznejSie zvySenie tejto sadzby bgodstate jednym z dévodovizatku

hypotekarnej krizy v USA a teda aj vlastne fitragj krizy celkovo. Predpoklada sa, Ze
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tieto zvySenia mozu zabrzdiast kapitalovych trhov. VSeobecne aj tak pandépon, zZe
rast 15%p.a. je prakticky neudrZatg. Preto je otdzneg¢i prave zruSenie alebo
spomalenie expanzivnej menovej politiky nespostdgjreaciuci prasknutie bubliny na

kapitalovych trhoch.
3.3 Inflacia

Pod’a ekonomickej tedrie, pri expanzivnej menovej pdaije to prave narast inflacie,
ktory je v&Sinou negativnym javom. TieZ je to jeden z hlavngojumentov odporcov

kvantitativneho uvimovania.

Oproti niektorymi inym centralnym bankam, FED nepréasne ufenu mieru inflacie,

pod’a ktorej vykonava svoju monetarnu politiku, sna¥$ak udrziavamieru rastu PCE
indexu (personal consumption expenditures) na droen2%. Ak sa pozrieme na
historicky vyvoj CPl v USA (obr. 9), vidime, Ze y#ed z&atim kvantitativnheho

uvolnovania bola tato sadzba relativne vysoka. Prettkgtakolo vysky inflacie boli na
zaiatku namieste. AvSak ak zoberieme do Uvahy, Zeé pkolo kvantitativnheho
uvolnovania bolo hlavne zamerané na nakupy MBS a roeSibmlo aZz neskor, tak
podmienky olfiadne aktualnej vysky inflacie boli pd&alSiu expanzivnu politiku celkom

priaznive.

UNITED STATES INFLATION RATE

1/1/2008 1/1/2010 1/1/2012 1/1/2014

Zdroj: tradingeconomics.com
Obr. 9: Inflacia (CPI) v USA
V podstate sa da povetdae koncom roku 2008, Ketento index rapidne klesal k nule,

mal FED priam povinnasrobit’ expanzivnu menovu politiku, kvéli detlaym obavam.
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VySka inflacie nakoniec potvrdila teoretické preklaoly a ku koncu QE1 vystupila na
hodnoty ku 2%. P&as obdobia QE2 (november 2010, jun 2011) je tidielfny narast
inflacie, stale je to vSak vyrazne menej nez v yicioroku 2008, pred spustenim
programov kvantitativneho ufiovania. Péas programu tretieho QE (september 2012
az november 2014) uz ani nie su vitité vyraznejSie zmeny inflacie, a vébec nie
smerom hore. Inflacie bola na svojej stabilnej arcr dlhodobom cieli vSeobecne vo
svete, okolo 2%. Vidii;mé su aj poklesy medzi programami kvantitativneho
uvolnovania, ale aj po uk@eni a to aj napriek tomu, Ze expanzivna menovdikmoli
pretrvavala minimélne nizkymi 'licovymi drokovymi sadzbami. Kazdopéadne od
za&iatku krizy celosvetovo sposobili 8&ie obavy smerovania do deflacie, ako mozné
problémy z vysokej inflacie. Ras trvania kvantitativneho ukfgovania v podstate
problémy neboli. AvSak sasné vysky inflacie, skoro rok po ukami celého programu
sa zase znizuju smerom k nule a vynax&gSie mozné problémy dadne uvénenia
monetarnej politiky. Dévodov méze twiac, ¢i uz je to koniec kvantitativneho
uvolnovania, @éakavania zvySovania urokovych sadzieb alebo sitigrdJe vSak otazne,
ako sa budu vyvijacisla v dalSich mesiacoch a ak#alSie kroky FED podnikne pre

zastavenie tohto padu.
3.4 Nezamestnanog

Napriek tomu, Ze hypotekarna kriza mala vyraznywph realitny trh a sposobili
problémy kvoli réznym sekuritizovanym formam hypsatech dlhov, ¢o sa neskor
prevalilo na finatind krizu, pred rokom 2008 bola nezamestnanus vynim@ne
nizkych urovniach. Rovnako relativne vysSie bolavat ekonomiky, aj ké’ miera rastu
HDP v roku 2007 mierne spomalila oproti poslednygkom. Ni& z toho ale napriek
zjavne sa ukazujucej hypotekarnej krize nepredpaiviedtké zhorSenie ako malo ptis
(Kapetanios, 2012).
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Obr. 10: Rast HDP a vySka nezamestnanosti v USA

To najhorSie obdobie pre dané ukazovatele vyzet&diky2008 a prva tretina roku 2009,
kedy sa konéne tieto Udaje odrazili od dna. Hadekonomickej tedrie expanzivna
monetarna politika centralnej banky mathpmave pozitivny efekt na nezamestnahnos
rovnako aj na rast ekonomického produktu. Kratkgdelekt na nezamestnancsa da
odvodt aj z Phillipsovej krivky, nakiko prave rast inflacie nastal aj v poslednej teetin
roku 2010. To je pd obrazkw.10 prave obdobie, kedy sa zastavil rast nezanmesstia

a nasledne pomaly &a kles&. Poda makroekonomického modelu FEDu bola vyska
nezamestnanostidiaka kvantitativnemu uvéovaniu znizena o 1,5 bodu (Kapetanios,
2012). Do akej miery je odhad presny je otaznedé&padne sa da minimalne odslediva
Ze najvéSia zmena v miere nezamestnanosti bola prava@sQE2. Odvtedy kazdopadne
nezamestnanéklesa takmer linearnéazko sa teda da ukazeariamo vplyv ostatnych
nakupov alebo ktorejk@ek inej premennej. V podstate sa da povawdi uz ide o rast
HDP alebo nezamestnaipoed roku 2010 sleduju tieto ve&ilmy k stabilnym hodnotam.
Rast HDP koliSe na Urovni 2-3 percetn, sice nie je vynimina, ale pre pokrokové
ekonomiky stale dobra uroirezatid ¢o vySka nezamestnanosti sa dostava na drove
roku 2005,¢o je vziadom na slusny rast z toho obdobia tiez dobry dgile
Zaujimavosou je, Ze zatiaco niektoré veltiny, ako inflacia alebo hodnoty kapitalovych
trhov sa dostali na pévodné hodnoty relativne skoraximalne do 3 rokov, zlepsi
arover zamestnanosti takéahké vébec nebolo a nezamestnénkissala rychlogou

priblizne jeden percentualny bod za rok. Na preatkré hodnoty sa dostala viastne az
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teraz. Suvisi to asi s faktom Ze firmy musia najgk&kona na pévodné urovne ziskov

a obratov, az potom si m6zu dovgtiomaly z&at’ rozSirova vydavky.
3.5 Bankové rezervy

Od septembra 2008 dobrdve rezervy finaénych institacii u centralnej banky sa zvysili
mnohonasobne. Do roku 2008 banky dobioMorezervy v podstate nedrzali vobec.
Prakticky to totiz nema vobec zmysel, az na retegtinizke sumy savisiace s povinnymi
rezervami a taktieZ s nutrma udrziava uréiti sumu naviac pre trvala likviditu, e
aroky ktoré banky dostanu su strasSne nizke a pm&wbge neefektivne takto naklatla
prostriedkami. Omnoho vysSie Uroky by totiz vededaobt’ pri poskytnutych Gveroch
alebo investicii do cennych papierov. Obrazokl ukazuje vysku rezerv vkladovych
indtitacii u centrainej banky. Sedym diboikom st ozngené obdobia kvantitativneho
uvolnovania. Z obrazka je jasne vidite, Ze dobrovimé rezervy prudko rastli

s objemom kvantitativneho ukitovania, avSak aj to, Ze klesali v obdobi po jeho

ukorceni.
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Zdroj: Federal Reserve Economic Data, http://redestiouisfed.org/
Obr. 11: VySka dobroviaych rezerv vkladovych institUcii

FED sa tiez dostal pod kritiku niektorych analytik@&tory tvrdia, Ze to, Ze banky maju
takéto vé&ké rezervy znamend, Ze politika centralnej bankijadhe kvantitativneho
uvolnovania bola netinna, likviditu na trhu nezvysila a tym padom sa aemohla
premietndi na rast produktu a zamestnanosti. Ze namiestoypusia tychto financii
dalej pre firmy a domacnosti na rozbehnutie ekongmiieto rezervy ostavaju

neefektivne lezau centralnej banky.
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Tento poliiad vyustil do viacerych navrhov ako rigento problém, napriklad obmetizi
vySku dobrovéinych rezerv (Sumner, 2009) alebo éaistaine zdani (Dasgupta, 2009).
AvSak niektoré prace ukazuju, Ze vysoké rezervyidieée 2009) suvisia s tym, Ze
v podstate vSetky novovytvorené rezervy su rigatleu brané ako dobrovoé rezervy,
ale hlavne tiez pretoze zacs8nej situacie su pre banky omnoho lacnejSie ako
v predkrizovom obdobi. Zati&o do roku 2008 centralna banka dobrinéd rezervy

v USA nedurgila vobec, odvtedy su Ugené na urovni 25 bazickych bodov. Od oktobra
do decembra 2008 FED dokonca platil arok 65 azd&ackych bodov za dobroie
rezervy. KeZe Urové Urokov na medzibankovych pdkach od vypuknutia krizy
oscilovala medzi 7-20 bazickymi bodmi, tento rotdie¢aktieZz cena pre banky za takto
likvidné prostriedky je vEmi mala (Craig, 2015). Iné aktiva, napriklad ditsyps dihSou
splatnogou maju tiez nizSie vynosy, drzZitge tiez vystaveny riziku neskorSiemu
zvySeniu arokovych sadzieb, pri stale dlhej dobéatapsti. Preto nie je vobec
nezvyajné, Zze banky maju takéto vysoké dobiméd rezervy. Pre nich v podstate
prinaSaju len vyhody a cena za ich drzanie jEmienizka. FED svojou politikou

kvantitativneho uviiovania tiez ukazal, Ze je ochotny tieto rezervykytsva'.

Kazdopadne nie je Uplne pravda Ze celé kvantitatiwdnovanie sa iba premietlo do
rezerv bank. Celkova suma navysenia rezerv bargntrainej banky je vyrazne nizSia
ako rozSirovanie bilaimej sumy FEDu. Obrazok.12 zobrazuje vystup z programu
Eviews, kde je ako vysvigivana premenna vyska aktiv od konca roku 2007 anteako
vysvet'ujuca premenna vySka dobrdwych rezerv americkych bank s toho istého
obodobia. Z vystupu vyplyva, Ze aktiva centralrealy rastli priblizne o 30% viac ako
rezervy. Okrem tohto vystupu je vSak vidiité aj z obrazka.12, Ze vySka dobrovaych

rezerv po ukoteni kazdej z trochim kvantitativneho uvhovania klesala.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 961477.9 2894325 33.21941 0.0000
RESERVES 1.300892 0.018084 71.93651 0.0000
R-squared 0.983466 Mean dependent var 2776473.
Adjusted R-squared 0.983276 S.D. dependent var 1034582,
S.E. of regression 133794.0 Akaike info criterion 26.46821
Sum squared resid 1.56E+12 Schwarz criterion 26.52413
Log likelihood -1175.835 Hannan-Quinn criter. 26.49075
F-statistic 5174.862 Durbin-Watson stat 0.437208
Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: Eviews, data z FRED: http://research.stlfedsorg/

Obr. 12: Vystup z Eviews,fah vySky rezerv a ¥leosti bilancie FED-u

33



Tento pokles, tiez posilneny faktom Ze iz’ z rozSirovania bilancie centralnej banky
sa preniesla do zvySenych rezerv implikuje to, aeky predsa len preniestad’
ziskanych rezerv na iné druhy aktiv a v tomto srkgemtitativne uvinovanie spinilo

to, ¢o sa od nehodakavalo.

Vela otazok sa ale vynara s tyto, robi’ teraz, ke’ su tieto rezervy stéle i vysoké,
klesaju relativne malo a nepremyslené zakrok§adhe ich znizenia by nemuselitby
vel'mi &astné. V roku 1936 napriklad tiez rezervy bank halirekordnych arovniach,
arovne poskytnutych pédiek tiez ciastaine stupali. Centralna banka sa vSak rozhodla
hra’ na istotu a znizZil moZzné$ank disponouas tymito rezervami €iastane zvysila
minimalne poZadované rezervy. Napriek stale vysokgpnervam banky rapidne znizili
poskytnuté pbézky. Milton Friedman oznal toto obmedzenie za doévod recesie
v nasledujucom roku (1937). Ajl\aka tomuto prikladu sa momentalne nejaké vyrazné
obmedzenie diadne dobrovinych rezerv zo strany FEDudaka. Uvidime ako sa vSak
rezervy budu vyvija pri buddcom zvySeni Federal Funds rate, ktorl Ffiodobo

avizuje.
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4 Zaver

Finartna kriza z roku 2008 sa oztge za najhorSiu kriza od tridsiatich rokov minwéh
storatia. Ekonomika sa dostala do vyraznej recesie. Ackéricentralna banka
odpovedala expanzivnou monetarnou politikou. P, tmklasické nastroje centralnej
banky neboli dostatmé, kel'Zze zniZenie Ki¢ovych Urokovych sadzieb na UramMelizkej
nule nebolo pre ekonomiku dost&gm impulzom, museli nastipnetradéné nastroje.
To, Ze sa v takontazkom obdobi stalo nastrojom centralnej banky ktethtne
uvolnovanie, inak netradiny nastroj, sa wite d4 pochopi Kvantitativnhe uvtiovanie
tak od roku 2008 do roku 2014 skoro’k@t zvySilo bilagnl sumu centrélnej banky,
zvySilo dobrovdné rezervy bank z minimalnych hodn6t na vysSe 250@nma USD, ¢o

predstavuje vySe 14% celkového produktu Spojentétiod

Takéto obrovské nakupy nemali v histérii obdobwlZerali sme sa pripadom Japonska,
ktoré tieZz na podporu vlastnej ekonomiky pouzilahtitativne uvbnovanie, vSeobecne
sa vSak povazovalo za maldinné. Japonské programy nakupov aktiv totialeka
nedosahovali Urovne nakupov v Spojenych Statockage boli ukotené a rezervy bank
sa vratili zase na povodné hodnoty. Japonsko $inewilo, podobne ako viacero inych
krajin, programy kvantitativheho ukimvania v savislosti s fingmou krizou, avSak
vyznam tychto programov nie je &®'ou tejto prace. Ako bolo vysvetlené v druhej
kapitole, rozdiely medzi kvantitativnym ufimvanim v Japonsku a USA bol
v rozdielnom zamerani nakupov hlavne pri QE1 a .eav cidoch, ktoré maju tieto

nakupy splni.

V praci boli spomenuté aj hlavné rozdiely medzintrgorogramami kvantitativneho
uvolnovania FED-u a predstavené aj iné podporné programylepSenie situacie. To,
Ze tato politika americkej centralnej banky bolagine zamerana na rieSenie fitagj
krizy vidiet hlavne z QE1 a jej Struktaripalsie programy, aj napriklad program Twist

boli uz ugené viac vseobecnejSie na podporu celkovej vykdnakenomiky.

V suvislosti s hlavnym cliam prace som tiez v tretej kapitole previedol analyplyvu
kvantitativneho uvihovania na rézne ukazovatele. Bolo ukazané, Ze patiika

centrélnych bank mala vyrazny vplyv na pokles Uxglkd sadzieb.

Pri analyze vplyvu na kapitalové trhy sa ukazal gpathy narast hodnoty akcii pri

oznameni programov kvantitativneho tivovania. Celkova expanzivna politika FED-u
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vyhnala trhy na historické maxima. Tu ale nast&éaka udrzat@osti tohto rastu, ktory
dosahuje Urovne priblizne 15%c¢re. Zo skusenosti sa da predpoktada je to prilis
vysoka urové na udrZanie a nastava otazka vyvoja po zastavend @ribrzdeni tejto

expanzivnej politiky.

Dal3ie sledované velny bola vyska inflacie a tiez miera nezamestnansileZité su
pre to, Ze su hlavnymi dimi FED-u na vykonavanie ich menovej politiky. Kadne
inflacie sa nepotvrdili obavy z jej vysokej vyskgprej narast predpoklada ekonomicka
tedria pri kvantitativnom uv@ovani. Inflacia sice narastla, avSak v druhej piolov
programov QE uZ ostala na stabilne nizkych aromipo ukogeni programov klesla uz
aj vyraznejSie pod cielenu uraveTato vlastnos kvantitativneho uvihovania teda

nebola az taka vyrazna.

Ohradne nezamestnanosti, ktora vyrazne narastlaspecesie je z grafov viditee, Ze
zatala klesé az po prichode druhého programu QE, stale vSalvalst vysoka, klesala
pomalym tempom a na povodné hodnoty sa dostala @imto roku. Priamy vplyv
kvantitativneho uvihovania jetazsie posudiz dévodu statickosti tohto ukazovide

spomenuté Studie ale ukazuju vplyv na trovni 1,5%.

Poslednou sledovanou w@fiou bola vySka dobrovaych bankovych rezerv v USA. Ako
uz bolo spomenuté, naréstli zo zanedbrateh hodnét na 2500 miliard USD. Existuje
kritika takto vysokych rezerv, pdd niektorych to zna neefektivitu programov FED-u.
Pri tejto veltine som skamal pomer celkovych nakupov #kesti bankovych rezerv
pomocou programu Eviews. Nakupené aktiva centrabemkou mali hodnotu o 30%
vySSiu ako bankoveé rezervy. Tiez je vidité, Ze tieto rezervy klesali medzi jednotlivymi
programami kvantitativneho ulftovania. Preto sa ptd ma v tomto smere neda

hovorit o neefektivite tychto programov.

Celkovo sa da zhrrilze programy kvantitativneho uitmvania mali na dané dblezité
faktory podstatny vplyv. AQtadne jeho buduiceho vyuZitia ale existujéavetazok. Bude
tieZz zaujimavé sledovaako sa vyvini podobné programy v EurOpe @ neprinesie aj
nejaké vyraznejSie negativne vplyvy. Tiez ako hatospomenuté, otdzny je vysledok
procesu ukofpvania expanzivnej menovej politiky. V kazdom pdpaje isté, Ze

sledovd situaciu monetarnej politiky v nasledujucich rokdmde naozaj zaujimave.
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7 Prilohy

Priloha¢. 1: Zmena ukazovaltev pri danom dni v bazickych bodoch

Sledovany datum 10y Bond MBS rate Swap rate Index /BA
26.1.2010 1 1 2 -1
16.3.201 5 +1 5 6
27.4.2010 12 7 4 -11
9.5.201( 1 7 +1 +1C
22.6.2010 13 6 12 -10
10.8.201 7 5 -13 9
21.9.201 11 5 -8
15.10.201 0 +2 7
2.11.2010 13 7 -8
14.12.201 +4 2 +1 +13

2010 -59(-55) -37(-25) -52(-60) -37(-35)
25.1.201, -8 +1 2 9
15.3.201 3 12 5 -8
26.4.201 5 7 3 6
21.6.201, +2 0 -3 +1
1.8.201 5 -16 11 5
9.8.201 20 7 13 7
20.9.201 7 8 4 16
1.11.201 -16 -10 -18 -15

28.11.201 0 +2 +1 +1
13.12.201 7 5 +3 5

2011 -67(-141) -62(-82) -46(-137) -69(-88)
24.1.201 -8 +1C 2 -1
13.3.20L +1C 4 +6 +8
24.4.201. +1 6 +3 +3
19.6.201. +1 5 +2 2
31.7.20L 2 +6 4 -1
12.9.201. 2 6 2 6

23.10.201 -4 2 3 7
11.12.201 +3 2 +3 +3

2012 -1(-11) -9(-56) +3(-52) -3(-54)
29.1.201 +3 0 3 -3
19.3.20L -4 -8 2 5
30.4.201 4 5 1 5
18.6.20L. +1 5 1 0
30.7.201 +2 +8 +1 -3
17.9.20L -15 7 -15 -12
16.10.201 6 15 14 6

29.10.201 -1 -10 2 +1
17.12.201 -4 +1 +1 -4

2013 -28(+126) -41(+114) -36(+137) -37(+74)
28.1.201 -8 7 4 5
4.3.201. +4 9 1 7
19.3.201. -4 5 +2 2
29.4.201 5 4 W %
17.6.201. 0 -3 3
29.7.201 3 1 0 4
16.9.201. 0 3 1 +2

28.10.201 +3 +6 +2 -3
16.12.201 5 -13 -4 1
2014 -18(-87) -25(-70) -13(-78) -15(-69)
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