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Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva nekonvencni ménovou politikou kvantitativni uvolilovani a
analyzou jeho dopadi na ekonomiku USA. Prace je rozd¢€lena do tii kapitol. Prvni kapitola
se zabyva konvencni ménovou politikou. Druha kapitola se potom zabyva teorii
kvantitativniho uvoliiovani, kde jsou popsany druhy nekonvencnich ménovych politik,
transmisni mechanismy kvantitativniho uvolnovani a nakonec strategie vystupu

Z kvantitativniho uvoliiovani. V posledni kapitole je analyza kvantitativniho uvoliiovani

v USA, zde jsou nejdiive popsany jednotlivé faze kvantitativniho uvolfiovani a potom
jejich dopady na inflaci, nezaméstnanost a urokové miry. Cilem préce je popsat
nekonvencni mé€novou politiku kvantitativni uvoliovani, jeji pribéh v USA a ud¢lat

analyzu jejich dopadii na ekonomiku USA.
Kli¢ova slova: USA, ménova politika, kvantitativni uvoliiovani
Abstract

The bachelor thesis is focused on an unconventional monetary policy Quantitative easing
and an analysis of its impact on economy of the USA. The thesis is divided into three
chapters. The first chapter explains a conventional monetary policy. The second chapter
contains a theory of Quantitative easing, the types of unconventional monetary policies, the
transmission mechanisms of Quantitative easing and in conclusion exit strategy are
described here. In the last chapter are firstly described the stages of Quantitative easing in
the USA, than there is an analysis of the Quantitative easing in the USA. The analysis
comprises the impacts of Quantitative easing on inflation, unemployment and interest
rates. The goal of this thesis is a description of unconventional monetary policy
Quantitative easing, its course in the USA and providing an analysis of its consequences at

the economy of the USA.
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Uvod

Kvantitativni uvoliovani je fenoménem piedevsim posledniho desetileti, kdy se ukazovaly
konven¢ni mé€nové nastroje z riznych divodi jako stale méné a méné ucinné. Tato
nekonvenéni ménova politika byla implementovana v riznych ekonomikach: Japonsku,
USA, Velké Britanii, Eurozéné (chronologicky). Problémy, které mélo kvantitativni
uvoliiovani vytesit nejsou v téchto zemich uplné stejné. Kvantitativni uvolilovani nema
tedy jednu podobu, ale existuji odlisnosti v cilech a v zavadéni této nekonvencni ménové

politiky

Kvantitativni uvoliiovani je tedy svym zpiisobem, mirn¢ feceno, predmétem spord, které se

tykaly toho, jaky skute¢ny dopad bude mit a zdali viibec néjaky.

V prvni kapitole své prace se zabyvam konvencni ménovou politikou. Nejprve popisuji
transmisni mechanismy, dale popisuji cile centralnich bank, kde se hlavné zabyvam tim, ze
mohou byt ve vzajemném rozporu, kdyz centralni banka uplatituje bud’ expanzivni
ménovou politiku, nebo restriktivni. Jako posledni ¢ast prvni kapitoly popisuji konvenéni
nastroje ménove politiky, které délim na pfimé a nepiimé, dale nasleduje hlavni ¢ast prvni
kapitoly, a to diivody, pro¢ konvenéni ménové nastroje jsou nefunkéni. Zde nejprve
uvadim nékolik divodi, pro¢ nedokazi centralni banky stimulovat ekonomiku (napf.
nemoznost dal§iho snizeni irokovych mér, poSkozeny transmisni mechanismus) a popisuji

past likvidity.

V druhé kapitole se jiz zabyvam kvantitativnim uvoliiovanim. Popisuji, Ze pro kvantitativni
uvoliovani je typické zvétSeni bilance centralni banky, dale se zabyvam jeho podobnostmi
S expanzivni ménovou politikou. Nésledné€ se zabyvam tim, Ze kvantitativni uvolnovani
neni jedina nekonven¢ni ménova politika, ale Ze mizeme najit celkem ti'i nekonvencni
ménove politiky. Zabyvam se jejich odliSnostmi a ve kterych zemich byly zavadény.

V dalsi ¢asti pisi o transmisnich mechanismech kvantitativniho uvoliiovani, kde popisuji,
jak by mé&lo mit kvantitativni uvoliovani vliv na ekonomiku. Naptiklad signalni kanal nam
tik4, Ze uz jenom oznameni centralni banky by mélo mit vliv na ekonomiku. Na zavér této
kapitoly se zamySlim nad tim, jak by centralni banka méla ,,odejit* z kvantitativniho

uvoliovani.

Ve treti kapitole se konecné zabyvam kvantitativnim uvolilovanim ve Spojenych statech

americkych. Nejprve sleduji, jaké byly dusledky krize a jak se pohybovala mezibankovni
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urokova mira Fedu. Pokracuji tim, Ze popisuji, jaké nekonvenc¢ni ménové néstroje Fed
pouzival a jaké byly cile jeho programt. V dalsich kapitolach poté zkoumam celkem 3 faze
kvantitativniho uvolnovani Fedu a k tomu operaci Twist. Zavérem této kapitoly je
syntetické shrnuti celého kvantitativniho Fedu, kde analyzuji jeho dopady do inflace,

nezameéstnanosti a urokovych mér.



1 M¢énova politika

M¢énova politika je dnes nedilnou soucasti kazdé vyspélé ekonomiky, jakozto jedna

v

subjektu, ktery se prostiednictvim ménovych nastroju snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz
V obéhu, a tim dosahnout urcitych cilii* (Revenda, 2011). Proces ménové politiky je

transmisni mechanismus.

Obr. 1 Transmisni mechanismus

[ Nastroje ménové politiky

N
[ Operativni kritérium
=~
v .7 ’ . ’ . \/
[Zprostredkupa kritérium
<~
v 14 s v V4 . . \/
Konecné cile ménové politiky ]

Zdroj: Revenda (2011), obrazek vlastni

M¢énova politika je tedy regulace operativniho kritéria centralni bankou prostfednictvim
nastroji ménové politiky za celem dosazeni zprosttedkujiciho kritéria a nakonec
konec¢ného cile (Jilek, 2013). Aby byl transmisni mechanismus G¢inny, musi byt centralni
banka schopna ovlivnit operativni kritérium, déale je nutna relativni stabilita mezi
operativnim kritériem a zprosttedkujicim kritériem a nakonec musi byt 1 relativni stabilita

mezi zprostfedkujicim kritériem a cilem ménové politiky.

Obr. 2 Ménovy transmisni mechanismus

[Néstroje ménové politiky ’_J
- |
N

[Ménové baze nebo jeji slozky

~

N
[ Ménovy agregat (Penézni zasoba)

~I

~

[Koneéné cile ménové politiky

Zdroj: Revenda (2011), obrazek vlastni
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V ménovém transmisnim mechanismu musi tedy platit, Ze centralni banka bude schopna
ovlivnit ménovou bazi, nebo jeji slozky (operativni kritérium), ménova baze bude relativné
stabilni ve vztahu k ménovému agregatu (zprosttedkujici kritérium) a samoziejm¢e musi

platit relativni stabilita mezi ménovym agregatem a kone¢nym cilem ménové politiky.

Obr. 3 Uvérovy transmisni mechanismus

[ Nastroje ménové politiky ’—IJ
<~
N
[ Kratkodoba urokova mira
=~
- - N
Uverovy agregat
<~
v 7 s v 7 . . \/
Konecné cile ménové politiky ]

Zdroj: Revenda (2011), obrazek vlastni
Plati opét stejné teze jako predesle zminéné, tedy, ze centralni banka je schopna ovlivnit
kratkodobou trokovou miru. Existuje také relativni stabilita mezi kratkodobou urokovou
mirou a uvérovym agregatem a relativni stabilita mezi ivérovym agregitem a kone¢nymi

cili ménové politiky.

Na zaver této kapitoly je jesté nutno zminit, Ze existuji 1 dalsi transmisni mechanismy jako
napt. kurzovy transmisni mechanismus (vice Revenda, 2011), jejichZ popis neni cilem této

prace.
1.1 Cile centralnich bank

Cile centralnich bank jsou vrcholem transmisnich mechanismi, vétSina centralnich bank
ma za primarni cil cenovou stabilitu, coZ ptispiva k rtistu HDP a snizovani
nezamé&stnanosti. Rist HDP, jako cil centrdlni banky, se ale nedoporucuje, jelikoZ ho
centrdlni banka mize ovlivnit pouze kratkodobé. Zatimco cenovou stabilitu miize ovlivnit

daleko Iépe.

Je nutno ale zminit, Ze ne vSechny centralni banky maji za jediny cil cenovou stabilitu, ¢i
dokonce cenova stabilita neni jejich primarni cil. CoZ je evidentni u ptipadu Fedu, ktery
ma za primarni cil rist HDP a jako sekundarni cile cenovou stabilitu a podporu

zaméstnanosti. Nicméné vétSina centralnich bank (napt. Bank of England, Evropska
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centralni banka, Ceska narodni banka) maji za cil cenovou stabilitu, coz vychazi z teze, ze
vysoka inflace i deflace jsou skodlivé pro hospodarsky rtist. Konecnymi cili centralni
banky tedy mohou byt: podpora cenové stability, podpora zaméstnanosti, stabilita
finan¢niho systému, stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb, stabilita ménového kurzu
domaci mény, podpora ekonomického ristu (Revenda, 2011). Nicméné tyto cile mohou
byt ve vzajemném rozporu, kdy centralni banka uplatiiuje expanzivni ménovou politiku,

nebo restriktivni ménovou politiku.

Pti expanzivni ménové politice se centralni banka snaZzi snizit kratkodobou trokovou miru,
na coz by mély komeréni banky reagovat snizenim uvérovych trokovych mér, coz by mélo
podpofit poskytovani novych vért. Na rozdil od restriktivni ménové politiky, kdy
centrdlni banka zvySuje kratkodobou urokovou miru a pocet poskytnutych Gveri by se mél
snizovat. Pfi restriktivni mé€nové politice by se ale nesplnil cil podpory ekonomického
rustu a podpory zaméstnanosti. Pokud by centralni banka davala ptednost expanzivni
meénove politice, nedoslo by ke splnéni podpory cenové stability a stability ménového

kurzu domaci mény.

Meénova politika tedy dnes spociva pouze v tom, ze centralni banka reguluje (fidi)
kratkodobé tirokové miry domaci meny, aby nakonec ovlivnila inflaci, HDP a
zaméstnanost. (Jilek, 2013). Problémem je, Ze centralni banky nedokaZzi obcas plnit cil
ménoveé politiky (napf. zvySovani cen pohonnych hmot, pocasi apod.) Dalsi problém, ktery
vyvstava je, Ze jsou zde i jiné fundamenty, nez jen trokova mira, které ptisobi na inflaci,

HDP, nezaméstnanost.
1.2 Konvencni nastroje ménove politiky

Pomoci nastroji meénove politiky centralni banka ovlivituje operativni kritérium.

Nejdrtive se checi zaméfit na to, kde je hranice mezi konvenénimi a nekonvencnimi
ménovymi ndstroji. Odpoveéd’ na tuto otazku neni jednoznacna, jelikoz hranice mezi
konven¢nimi a nekonven¢nimi ménovymi nastroji je v nékterych ptipadech velmi tenka.
Podle studie Cecioni et al (2011) se nekonvenéni ménovy nastroj snazi odstranit poruchy
transmisniho mechanismu, nebo se snazi poskytnout dalsi stimuly ekonomice, pokud

urokové miry dosdhly nuly.

Konvencni néstroje ménové politiky miZzeme rozdé€lit na nepiimé a ptimé. Na nepiimé

nastroje ménové politiky komeréni banky nemuseji reagovat, jsou tedy mén¢ ucinné.
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Nepiimé nastroje jsou pouzivany centralnimi bankami Castéji nez piimé. Pfimé nastroje
dopadaji do rozhodovani obchodnich bank ptimo, jsou tedy pouzivany vyjimecné a spise

pro kazdou komer¢ni banku zvIast.
1.2.1 Nepiimé nastroje
Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je regulace kratkodob¢ tirokové miry nebo rezerv bank. Jsou
nejcasteji provadény ve forme repo operaci, kdy centralni banka ptijima od komerénich

bank piebyteénou likviditu a bankam ptedava jako kolateral dohodnuté cenné papiry.t

Ackoliv jsou to nepfimé néstroje, jsou pomérné ucinné. Pokud centralni banka uplatiiuje
expanzivni ménovou politiku, tj. snazi se snizovat irokovou miru, tak centralni banka
ptijima jako kolateral cenné papiry, coz zaroven vede k riistu rezerv. Pii restriktivni
meénove politice, kdy se snazi centralni banka zvySovat urokovou miru, cenné papiry

poskytuje jako kolateral a tim sniZuje rezervy bank.
Diskontni nastroje

Dals$imi nepiimymi néstroji jsou diskontni nastroje, resp. poskytované véry centralni
banky obchodnim bankam, jeji urokové sazby z téchto uvérd, urokové sazby z rezerv bank
a urokové sazby z cennych papirti. Cilem diskontnich nastrojii je regulace rezerv a

ovliviiovani kratkodobé trokové miry.
Devizové intervence

Cil devizovych intervenci, jako nepfimého nastroje meénove politiky, je tlumeni volatility
na devizovém trhu nebo uvolnéni (zptisnéni) ménové politiky a to prosttednictvim prodejt

a nakupt cizich mén.
Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou povazovany za pfimy i neptfimy nastroj ménové politiky.
Snahou povinnych minimélnich rezerv je ovlivitovani likvidity v bankovnim systému.

Povinné minimélni rezervy jsou v CR 2 % z primarnich vkladt s tim, Ze se poditaji na

1 CNB, Ménovépolitické nastroje [onling]. Praha, 2018, [Cit. 3.3.2018]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#facility
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principu primérovani, tj. kazdodenni vySe rezerv musi byt rovna priméru za udrzovaci

obdobi.

1.2.2 Ptimé nastroje

Mezi ptimé néstroje lze zaradit limity uvért, urokovych sazeb bank, povinné vklady.
1.3 Proc jsou konven¢ni ménové nastroje nefunkcni?

Lze fici, Zze kazdy novy ménovy nastroj bude nekonvencni.

Kdyz v zati 2008 zkrachovala jedna z nejvétSich americkych investi¢nich bank Lehman
Brothers, zpiisobila v mnoha zemich nejvétsi recesi od 30. let minulého stoleti. Prvotni
reakci bylo, ze Fed a jiné centralni banky snizovaly svoje hlavni urokové sazby na
minimum, béhem let Fed snizil urokovou sazbu pétkrat, nez se sazba dostala do situace,
kdy ji neslo uz vice snizovat a tim se konven¢ni ménova politika ukézala neuc¢inna

Kk dosazeni cilii centralnich bank. Obecné jsou pro to dva divody:

1. Ekonomicky Sok byl tak silny, Ze nominalni irokové miry byly snizeny az k nule,
tudiz dalsi snizovani urokovych nebylo mozné a tim padem se musi ekonomika
stimulovat nekonvenéni ménovou politikou. Podle Taylorova? pravidla, které
urc¢uje nominalni trokové sazby v zavislosti na inflacnim cili a produkéni mezete
mezi skute¢nym a potencialnim produktem?, bylo dokonce nékterym zemim, které
byly ve velké recesi doporucovano, aby zavedly negativni nominalni tirokové
sazby, coz neni moZzné, protoZe investoii mohou drZet netirocenou hotovost.

2. Byva neefektivni provadét konvencni ménovou politiku, pokud je transmisni
mechanismus zna¢né poskozen. V tomto piipadé ma centralni banka dvé moznosti,
jak postupovat. Jeste vice snizit kratkodobé urokové miry, nez by mohlo byt
povazovano za ,,normalni“, nebo ovliviiovat transmisni mechanismus pres
nekonvencni ménové néstroje. Je tieba podotknout, ze tyto dvé moznosti, jak

postupovat, nemusi byt nutné substituty, ale klidné se mohou stat komplementy.*

2 TAYLOR John B. Discretion versus policy rules in practice. Stanford University. 1993.

3 CONSTANCIO Vitor. ECB. Challenges for future monetary policy frameworks: A European perspective.
Chicago, 2016, [Cit. 17.3.2018]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161104.en.html

4 SMAGHI Lorenzo Bini. ECB. Conventional and unconventional monetary policy. [online]. Zeneva, 2009,
[Cit. 17.3.2018]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
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Dal§im divodem mohou byt poruchy finan¢niho systému zptsobené krizi divéry, naruseni

a stres na finanénim trhu.

Me¢énova politika je charakterizovana spodni hranici nominalnich urokovych sazeb (tzv.
zero lower bound) a prave tato hranice zpisobuje omezeni konvenéni ménové politiky.
Dosazeni spodni hranici nomindlnich urokovych sazeb ale nemusi byt jediny problém.
Dalsi davod muze byt dana poruchami, ¢i dysfunkcemi finan¢niho systému zptisobenymi
krizi davéry (Zamrazilova, 2014). V normalnich ¢asech je uskuteciovani ménové politiky
centralni bankou takika mechanickou zélezitosti. Problémem je, pokud nastane na
finan¢nim trhu stres a komer¢ni banky nejsou z divodu krize divéry ochotny tveérovat

subjekty. Centralni banka se jim v tom snazi pomoci poskytovanim dodatec¢né likvidity.
1.3.1 Past likvidity

Jak jiz bylo fe€eno, pii expanzivni ménové politice centralni banky sniZuji urokové miry,
proto si komer¢ni banky vice plijcuji, proti piijckam dostavaji centralni banky kolateral

v podobé¢ cennych papird a roste ménova baze. Problém nastdva ovSem v pripade, kdy
urokové miry jsou jiz na nule. V tom pfipad¢ uz rist ménové baze neni povazovan za

efektivni stimul. Tato situace se nazyva past likvidity>.

Past likvidity omezuje konven¢ni ménové nastroje a upozornuje, ze centralni banka je
bezbranna, pokud se kratkodobé sazby dostanou tak nizko, Ze se oekava pouze jejich rist,
tzn. Ze cena majetku, ktery nese Urok uz bude jenom klesat. Proto také budou investoti
poptavat pouze hotovost. Penize jsou tedy neutralni v kratkém obdobi a zvySeni nabidky

penéz nebude tedy stimulovat ekonomiku.

Pro Keynese byla urcujici dlouhodoba trokova sazba jako obétovany néklad ptileZitosti
drzby penéz (Titze, 2016). Keynes véfil, Ze riziko pasti likvidity spociva v prudkém
nartstu likvidity investort, zptsobené zvysenou nejistotou. Jeho doporuéeni pro prekonani
pasti likvidity neni pouze v nizkych trokovych sazbach a snizeni volatility v ménové
politice, ale rovnéZ ve vetejnych investicich, ve vytvafeni novych pracovnich mist a
opatfenich na podporu mezni efektivnosti kapitalu, aby se tim zvysila divéra podnikateld.

(Akram, 2016).

% Past likvidity se poprvé objevila v dile Johna M. Keynese the General theory of Employment, Interest and
Money (1936)
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Teorie ma mnoho interpretaci, jedna z nich je Hickstiv model.
Model 1S-LM®
Model IS-LM se sklada z dvou kiivek:

1. IS, ktera ptedstavuje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb neboli kdyz jsou
planované agregétni vydaje rovny domacimu produktu. Kiivka IS je negativné
sklonéna.

2. LM, ktera ptfedstavuje rovnovahu na penéznim trhu, to je v pfipad¢, kdyz je

rovnovaha mezi poptavkou po penézich a nabidkou penéz. Neboli:
MS == MD (l, Y)

Kde Ms je penézni zasoba, Mp je poptavka po penézich, ktera je klesajici funkci Girokové

miry i a rostouci funkci domaciho produktu Y.

Nabidka penéz je vyjadiena ménovym agregatem a poptavka po penézich je podle Keynese
pfimo umérna vysi diichodt (transakéni a opatrnostni motiv) a nepiimo zavisla na urokové
mife (spekula¢ni motiv). Hicks ve svém modelu predpoklada stabilni cenovou hladinu,
tudiz neni nutno rozliSovat nominélni a redlné veli€iny a sestavil svlij model pro kratké

obdobi.

Zasahy centralni banky znamenaji ceteris paribus posun kiivky LM.

® Model IS — LM se poprvé objevil v dile Mr. Keynes and the Classics (1936) britského ekonoma Johna R.
Hickse.
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Obr. 4 Model I1S-LM- zvySeni ménové baze

Zdroj: vlastni zpracovani
Na horizontélni ose vynaSime domaci produkt a na vertikalni ose vynasime tirokovou miru.
Pokud centralni banka bude usilovat o zvySeni ménové baze, tzn. rezerv bank, pfimka LM

se posune doprava doli do LM".

Obr. 5 Model IS-LM- omezeni nabidky penéz

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfimka LM se posune do LM" doleva nahoru v pfipadé omezeni nabidky penéz.
Posuny kiivky LM jsou také dany jejim sklonem (vice Revenda, 2011).

Nyni bych se rad vénoval tomu, kdy mtize podle modelu IS-LM vzniknout past likvidity.
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Hicks tvrdi, ze kratkodoba nomindlni rokova mira nemtize byt zdporna, jinak by obézivo
dominovalo nad dluhopisy, z toho vyplyva, ze kdyZ je urokova mira na své spodni hranici,
tak je viceméné poptavka po ob&zivu nekonecné¢ elasticka, tudiz leva cast kiivky LM musi
byt plocha. Pfedpokladejme, Ze kiivka IS bude protinat kiivku LM pravé v této
horizontélni ¢asti, v tom ptipad¢ zadné zmeény v penézni nabidce, které by normalné
zpusobily posun kfivky LM nebudou mit vliv na zménu trokovych mér a ménova politika
se ukaze jako neucinna. Jinak feceno, pokud trokové miry z dluhopisti budou na nule, tak
se dluhopisy a obézivo stanou dokonalé substituty, tudiz konvencni ménova politika, ktera

je provadéna pomoci operaci na volném trhu nebude mit zadny efekt.

Obr. 6 Past likvidity v modelu I1S-LM podle Hickse

Zdroj: Titze (2016), obrazek vlastni
Ménova expanze je vyjadiena posunem kiivky LM do kiivky LM". Je zfejmé, Ze pokud

jsou urokové miry na imin, tak ménova expanze nema zamysleny efekt.

Nyni nastava otazka, jak se ma ekonomika z pasti likvidity dostat. Navody, jak ptekonat
tento problém, jsou spise teoretické. Narazeji na mnoho problémi a v praxi pak nejsou tak

ucinné, jak by mély byt.

Jednim z mozZnych zplsobi, jak se z pasti likvidity dostat, je tvofeni inflaénich ocekéavani a
infla¢niho cileni. Podle Titzeho (2016) je ovSem tato politika Casto pfecefiovdna. Aby tato
teorie mohla fungovat, musi centralni banka byt schopna ovlivnit redlnou irokovou miru

pravé pomoci inflacniho o¢ekavani subjektl. Subjekty posléze budou toto ocekavani
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odrazet ve svém chovani, tim klesne realna Grokova mira, zvysi se agregatni produkt a
ekonomika ptekoné deflaci. Podle Krugmana je dal§i moznosti, jak pfekonat past likvidity

vyhléaseni vysokého dlouhodobého inflacniho cile.

Dal8im zptsobem je sniZzeni dlouhodobé¢ tirokové miry, protoze dlouhodobd tirokova mira
ovlivni spotiebu a investice vice nez kratkodoba urokova mira. Toho by mélo byt dosazeno

hlavné nakupem dlouhodobych statnich dluhopist.

Dalsi moznosti je zavedeni dané na penize a rezervy, coz by mélo motivovat spotiebitele
ke spotfebé a investicim, a naopak ke snizovani uspor. Nekteré staty zavedly negativni
urokové miry, které ovS§em nemohou byt ptili§ zaporné, jelikoz by subjekty poptavaly jina
aktiva, pfipadné cizi ménu a zpuisobila by preferenci obéziva namisto vkladi, které by

mohly zptsobit zménu struktury penézni zasoby.

Jedna z dalSich moznosti je expanzivni fiskalni politika. Ta je Gispé$na hlavné kratkodobé.
Dokaze zvysit Cisty ptijem domacnosti a vytvofit nova pracovni mista. Dulezitym
aspektem je, kam tyto vydaje smétuji, respektive jak budou v ekonomice pouzity. Pokud
nebudou pouzity na spotiebu, ale ke spofeni, tak tato politika nemusi byt tispésna. Tato

teorie ma odpurce, ktefi argumentuji, ze tato moznost zpusobi nartst veiejného dluhu.

Ptedposledni moznosti je depreciovat doméci ménu, vytvotit fluktuacni pasmo kurzu, nebo
vytvoreni fixniho kurzu. Pokud by se ekonomika snazila dostat z pasti likvidity depreciaci

vlastni mény, splnilo by to tfi podminky Gniku z pasti likvidity:

1. Zévazek centralni banky dosdhnout zvySeni cenové hladiny.
2. Ciny, které dokazuji, Ze sviij zavazek splni.

3. Unikova strategie, ktera vrati ménovou politiku op&t do normalniho stavu.

A konecné posledni moZnosti, které navrhovali Bernanke a Mankiw jsou tzv
whelikoptérové penize*’, coz je v podstaté nekonvenéni ménovy néstroj. Podstatou je, Ze se
daji lidem penize, ktefi diky tomu, ze se zvysi jejich disponibilni piijem zvysi svoji

A4

spotfebu. Tim padem se zvysi 1 cenova hladina.

Na zavér této kapitoly bych dodal, ze teorie pasti likvidity ma ovsem mnoho kritikti, kteti
se domnivaji, Ze centralni banka mize provadét ménovou politiku Gspésné, a to dodavanim

likvidity hlavn€ kupovanim dlouhodobych aktiv. Patinkin pochybuje, ze Keynes véftil

" Pojem helikopter money poprvé zminil americky ekonom Milton Friedman v roce 1969, termin
zpopularizoval Ben Bernanke
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tomu, ze by mohla past likvidity nastat. Podle jeho nazoru se Keynes spiSe domnival, ze
centralni banka mtize selhat ve stimulovani ekonomické aktivity, pokud trokové miry
klesaji ptili§ pomalu, respektive pomaleji nez mezni efektivnost kapitalu, specialné pokud
je elasticita urokovych mér u investic mala. Mishkin oznacuje tvrzeni, Ze centralni banka
nemtize nic ud¢€lat, aby stimulovala ekonomiku, kdyz jsou urokové sazby na nule, za
prokazatelné nepravdivé. Dokonce i sam Keynes fekl, ze past likvidity nebyla v realité

nikdy pozorovana.

Nicmén¢ napiiklad Werner se domniva, ze past likvidity 1ze povazovat za tautologii a ze
spiSe nez na otazku, zda past likvidity existuje, bychom m¢li hledat odpovéd’ na otazku,

pro¢ snizeni trokové miry nedokaze stimulovat ekonomiku.

Z téchto vSech dtiivodil jsou konvencéni ménové nastroje nefunkéni, proto také centralni

banky ve svété zacaly aplikovat nekonvenéni ménovy nastroj kvantitativni uvoliiovani.

19



2 Teorie kvantitativniho uvolinovani

Pokud uz se ukaze, zZe jsou konvencni mé€nové nastroje neefektivni, musi centralni bankéfi

tesit dveé zakladni otazky:

1. Musi specifikovat cil svych nekonven¢nich ménovych nastrojt. K tomu maji
centralni bankéfi na vybér nekonvenéni ménové néstroje a jesté k tomu Sirokou
Skalu opatteni.

2. Centralni bankéti by si meli byt védomi, Ze nekonvencni ménové nastroje

mohou mit i spoustu vedlejSich, ptedem nezamyslenych G¢inkd.

Nekonvenéni ménovou politiku Ize podle Smaghiho (2009) definovat jako netradi¢ni
opatieni, které se pfimo zamétuje na naklady a na dostupnost finan¢nich prostredkii pro
komeréni banky, domécnosti a nefinanéni podniky. Tyto finanéni prostiedky mohou byt

poskytnuty ve formé dodani likvidity, pijéek, vynost z cennych papiri nebo kapitalu.

Asi nejvice znamym nekonvenénim ménovym néstrojem je kvantitativni uvolnovani, které
poprvé pouzilo Japonsko, kdyz se Bank of Japan snazila vypotadat s bublinou na trhu aktiv
a nemovitosti a hrozici deflaci, coz bylo velmi nebezpecné, protoze by spotiebitelé vice
spofili (stalo by se to pro n¢ vyhodné&jsim, protoze subjekty budou moci v budoucnu

kupovat za méné penéz) a klesla by agregatni poptavka.

Nicméné nekonvenéni ménoveé néstroje jsou fenoménem relativné neddvné doby a logicky
existuji spory o tom, jak tyto nastroje ovliviiuji ekonomiku a jak by mély byt
implementovany. Podle Joyce et al (2012) jsou konvencni ménové nastroje zaloZeny na
tom, Ze o nich je velmi dobfe znamo, jak dokézi ovlivnit ekonomiku, a je znamo, jak velké
musi byt zmény v trokovych mirach, aby byl dosazen pottebny efekt, toto ovSem u

nekonvenénich ménovych nastroji jesté zatim neni zndmo na 100 %.

Typické pro nekonvencni ménové nastroje je to, Ze se zvysi bilance centralni banky
prostiednictvim nédkupu aktiv jejimi avérovymi programy, coz zptisobuje rust rezerv
komercénich bank a centralni banka jim dodava likviditu. Centralni banka se tim padem
snazi dosahnout jinak svych cilii nez ptes kratkodobou oficialni trokovou sazbu.
Nekonvenéni ménové nastroje zacaly uzivat centralni banky ve chvili, kdy se urokové

sazby ukazaly, Ze jsou pravé pfilis nizké (na své zero lower bound).
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Z vyse uvedeného je patrné, ze disledky nekonvencni ménové politiky a cile expanzivni

politiky by mély byt stejné.

Pokud ma centralni banka zajem na tom, aby byly poskytovany uvéry subjektiim v co
nejvyssi mife, mély by kupovat dluhopisy jen od komerénich bank, coz by vedlo ke
zvyseni poctu tvért. Ovsem komercni banky se mohou rozhodnout, ze tuto likviditu budou
drzet ve svych rezervach a nebudou poskytovat iivéry, coz mize souviset s rostoucimi
naroky na kapital komercnich bank, piisnéjsi regulaci, nebo naptiklad nedostatkem

kvalitnich projekta.

Nekonvencéni ménové politiky probihaly v riznych ekonomikéch a v jiné dob€. Mezi tyto

ekonomiky patfilo Japonsko, Spojené staty americké, Velka Britanie a Eurozona.

Obecné lze za cil kvantitativniho uvoliiovani uvést sniZzeni strmosti vynosovych kiivek
(Jilek, 2013), podpora ekonomiky a vyvolani inflace (Revenda, 2014), podpoteni

finan¢niho systému, hospodarského riistu a zaméstnanosti. (Zamrazilova, 2014).

Jiz jsem psal, ze kvantitativni uvoliiovani je asi nejvice zndmou nekonvencni ménovou
politikou, nicméné neni ale jedinou. Dale bych se rad vénoval kratké komparaci prave

téchto politik.
2.1 Druhy nekonven¢nich ménovych politik

Podle Smagiho (2009) miizeme rozliSovat 3 nekonvencni ménové politiky:

1. P¥imé kvantitativni uvoliiovani®

2. P¥mé uvérové uvoliovani®

3. Nepiimé (endogenni) kvantitativni / ivérové uvoliiovani®

2.1.1 Pifimé kvantitativni uvolnovani

Pokud se centralni banka rozhodne, zZe chce zvysit svoji bilanéni sumu, musi se rozhodnout
jaka aktiva bude kupovat. Podle Smagiho (2009) se v praxi pouzivaji dlouhodobé¢ vladni

dluhopisy od komerénich bank!!. To ma dva déivody:

8 Direct Quantitative Easing

® Direct Credit Easing

10 Indirect (Endogenous) Quantitative /Credit Easing

11 Ovsem v teorii to mohou byt aktiva prakticky od kohokoliv.
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1. Vynosy ze statnich dluhopisti slouzi jako méfitko pro ocenéni rizikovéjsich
privatnich cennych papira.
2. Pokud by dlouhodobé trokové sazby klesaly, podpoftilo by to dlouhodobé

investice a tudiz agregatni poptavku, coz by stabilizovalo cenovou hladinu.

V tento moment hraji komer¢ni banky dilezitou roli a prakticky rozhoduji, zda bude
kvantitativni uvoliiovani uspésné. Centralni banka by méla zajistit, aby se nové uvéry
dostaly k ekonomickym subjekttim, tim pAdem by méla kupovat cenné papiry jen od
komer¢nich bank. Nicméné komercni banky se mohou rozhodnout drzet likviditu jako
rezervy u centralni banky, v tom pfipad¢ ziistavaji penize ve finanénim sektoru. Toto riziko
muze byt minimalizovédno, pokud je provadéno na dolni hranici urokovych sazeb. Za této

situace se komer¢nim bankdm nevyplati drzet likviditu v ptebytecnych rezervach.

Laické vetejnost se ob¢as mylné domniva, Ze kvantitativni uvolfiovani znamena, ze
centrdlni banka tiskne penize a poté je vydava do ekonomiky. Tato domnénka je mylné uz
z faktu, Ze centralni banka ma monopol pouze na emisi obéziva. Zatimco bezhotovostni
penize mohou byt emitovany jak centralni bankou, tak i obchodnimi bankami v podobé

avéru.
2.1.2 Pfimé uveérové uvoliovani

Ptimé uvéroveé uvoliovani je politika, kterd ptimo uveruje urcity subjekt trhu
prostfednictvim kupovéani komerénich cennych papiri a komer¢nich dluhopisti a cennych
papirt krytymi aktivy. Rozdil mezi kvantitativnim uvolilovanim a Gvérovym uvolfiovanim
je tedy v tom, ze u vérového uvoliiovani je snaha snizit konkrétni trokové miry, ¢i
stimulovat konkrétni trh, zatimco kvantitativni uvoliiovani je jakakoliv politika, ktera
néjakym neobvyklym zplisobem zvysi pasiva centralni banky (rezervy a obéZivo)

predevsim pfi dolni hranici urokovych sazeb. (Fawley a Neely, 2013).

Byvaly predseda rady guvernérii Ben Bernanke tvrdil, ze LSAP* v prosinci 2008 nebylo
provadéno Fedem kvantitativni uvoliiovani, nybrz uvérové uvoliiovani, protoze Fed mél
zajem hlavné na stabilizaci trhu s dlouhodobymi dluhopisy a snizit troky nez jen prosty
nartst ménové baze. OvSem nakupovani komer¢nich cennych papirti se z hlediska dopadii

na ménovou bazi a na penézni nabidku nelisi od vladnich dluhopist. Dale tvrdi, ze

12 | arge scale asset purchases
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v ¢istém kvantitativnim uvolilovani se centralni banka zaméfuje hlavné na mnozstvi

bankovnich rezerv.

Dalsi dilezity bod je, Ze na sebe centralni banka bere avérové riziko, jako normalni
soukromy subjekt. Uvérové uvolilovani se spise tedy hodi, pokud jsou komer¢ni banky

v nouzi s likviditou.
2.1.3 Nepiimé (endogenni) kvantitativni / tvérové uvoliiovani

Pti pfimém kvantitativnim a ivérovém uvoliiovani centralni banka drzi aktiva az do doby
splatnosti nebo jejich prodeje a tim padem riziko v jeji rozvaze. DalSim zpsobem, jak
zvysit svoji bilanci je, ze centrdlni banka poskytne bankdm komerénim Gvéry proti
zajisténi. Zvyseni ménové baze bude probihat endogenné bankovnim systémem.

Neptimé kvantitativni nebo uvérové uvoliiovani ptimo ovlivni vynosové kiivky po dobu,

po jakou bude uskute¢iiovano.t®

Dulezitym hlediskem je kvalita kolateralu. Pokud se zvysi skéla cennych papira, které
mohou byt pfijimany jako kolateral, usnadni se tim padem podminky financovani. V dobg,
kdy je na trzich financ¢ni stres, centralni banka bude mit tendenci pfijimat jako kolateral
aktiva s nizsi kvalitou. Celkovy kolateral ulozeny u centralni banky se poté bude lisit na

zéklad¢ toho, jak velky stres na finan¢nich trzich byl.

Evropska centralni banka od fijna 2008 implicitné zleh¢ila ménové podminky tim, Ze
zvysila rozsah aktiv, kterd byla pfijimana jako kolateral v jejich vérovych operacich. Dale
zptistupnila tyto operace velkému mnozstvi subjektl s cilem praveé prekonat stres na
finanénich trzich. V roce 2008 se mnozstvi aktiv, ktera mohou byt piijata jako kolateral,

zvydil 0 17,2 %. (Smaghi, 2009).

Podle Smaghiho (2009) se Evropska centralni banka nesnaZila pomoci ekonomice
kvantitativnim uvolfiovanim, nybrz ,,endogennim uveérovym uvolnovanim®. Protoze
hlavnim cilem bylo uvolnéni bankovnich zaruk a dodani likvidity bank, aby se zvysila
nabidka tvért. Navic je to politika, ktera byla realizovéana, kdyz byly kratkodobé

nomindlni urokové sazby nad nulou.

13 Nebo hodla byt uskute¢iiovano
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2.2 Transmisni mechanismy kvantitativniho
uvolnovani

V tomto oddile své prace bych se rad vénoval, jaké jsou zpisoby implementace

kvantitativniho uvoliovani.

V literatuie se objevilo mnoho moznych kanal, jak by kvantitativni uvoliiovani mohlo
ovlivnit urokové miry, jejichz cilem je ovlivnit ochotu komerénich bank poskytovat Givéry,
spotiebitell spotfebovavat a firmy zaméstnavat nové zaméstnance a investovat (Joyce et al.

2012). Toto ovlivnéni by posléze mélo vyvolat inflaci a ekonomicky riist.

Podle Hauskena a Ncubeho (2013) jsou tfi kanaly kvantitativniho uvolfiovani:

1. Signalni kanal'*

2. Kanal pro rebalancovani portfolia®®

3. Kanal prémie za likviditu®
2.2.1 Signélni kanal

Signalni kanal je zalozen na tom, Ze centralni banka poskytuje informace o své budouci
meénove politice ekonomickym subjektiim. Tim, Ze centralni banka ozndmi, Ze bude
nakupovat cenné papiry ve velkém méfitku, dava implicitn€ najevo, Ze Grokové miry
budou v budoucnu na nizké urovni. Signalni kanal by tedy mél ovlivnit Girokové sazby pies
vynosovou kiivku v zavislosti na splatnosti dluhopist. Signalni kanal by mél mit vétsi
efekt na urokové miry sttednédobych cennych papirti, nez na tirokové miry dlouhodobych
cennych papiri, protoze signalni kanal je pouzivan pouze do té doby, nez se ekonomika

zotavi (Krishnamurthy a Vissing- Jorgensen, 2011).
2.2.2 Kanal pro rebalancovani portfolia

Kupovanim velkého mnozstvi aktiv od soukromého sektoru centralni banky méni relativné
nabidku téchto aktiv a tim vyvolavaji stejné zmény u jejich relativnich vynosi. Penize,
které¢ komer¢ni banky dostanou za prodana aktiva nejsou substituty, tudiz se pfedpoklada,

ze komercni banky koupi podobna aktiva, kterd centralni bance prodala a tim rebalancuji

14 Signaling channel.
15 Portfolio rebalance channel.
16 Liquidity premia channel.
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své portfolio. Tento proces zvysuje ceny aktiv koupenych centralni bankou a jejich
substitutd a snizuje jejich vynosy. Podle Hauskena a Ncubeho (2013) by tento kanal mél

mit vétsi efekt na ceny nez jen kupovani aktiv centralni bankou.
2.2.3 Kanal prémie za likviditu

Posledni kanal, jak je mozné kvantitativni uvolnovani uskutecnovat, je kanal prémie za
likviditu. Tento kanal ptisobi hlavné ve chvili, kdy je na finan¢nich trzich velky nedostatek
likvidity. Komer¢ni banky prodavaji své cenné papiry, aby tento nedostatek odstranily a
tim se propadaji ceny téchto cennych papirti. Pokud jde o trzni likviditu statnich dluhopist,
tak centralni banka ma pozitivni dopad na prémii za trzni likviditu v ptipad¢ poskozeni
trhu se statnimi dluhopisy. (Titze, 2018) Diky kvantitativnimu uvoliiovani dojde ke snizeni

prémie za likviditu.

Samoziejmé& miiZze centralni banka dosahnout inflace prostfednictvim poskytovani avért
centrdlni bankou a zvySeni jistoty ve spolec¢nosti. Pokud centralni banka poskytne bankdm
komerénim likviditu, zvysi se obvykle uvéry v ekonomice. Je ovSem otdzka, jaké to bude
mit omezeni s ohledem na to, jaké je napéti ve finanénim systému a na hloubku recese. Jak
jsem jiz zminil, komer¢ni banky mohou drzet likviditu v rezervach u centrdlni banky. Je
o¢ekavano, ze kvantitativni uvoliiovani vylepsi také diivéru v systém coz mlZe podpofit
investice a vydaje. Negativem muze byt, Ze se budou déale zvySovat ceny aktiv a snizovat
rizikové prémie.

Na zaveér pro lepsi prehlednost pfidavam schéma, které ukazuje v§echny transmisni
mechanismy o kterych jsem psal a které mohou ovlivnit spotiebu a investice. Za zminku
jeste urcité stoji, ze kanal pro rebalancovani portfolia, ktery ovliviiuje urokové miry
cennych papird s riznymi dobami splatnostmi a mize tim padem ovlivnit 1 Sir$i

ekonomiku.
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Obr. 7 Kanaly kvantitativniho uvoliiovani
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2.3 Strategie vystupu

KdyzZ dojde k oziveni ekonomiky a o¢ekavana inflace je v souladu s infla¢nim cilem,

centrdlni banka se vrati ke své klasické ménové politice. Podle Smaghiho (2009) musi

centrdlni banka brat ohled na 2 zdkladni problémy:

1. Stanoveni spravné posloupnosti krokt, jak se dostat z nekonvenéni ménové politiky

ke konven¢ni ménové politice.

2. Jak rychle ukoncit uskuteciiovani nekonvencni ménové politiky.

Ackoliv je tento prechod velice obtizny proces, centralni banka ma spoustu néstroji, jak

kontrolovat ménové podminky, kdyZz ma dojit k vystupu. Centralni banka musi zajistit, aby

navrat ke konven¢ni ménové politice byl spravné naasovany a také aby byl
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hladky. (Klyuev, 2009). Centralni banka si musi téz dat pozor, aby se exitem
Z kvantitativniho uvoliiovéani nedostaly zpét do ekonomickych podminek, kviili kterym

kvantitativni uvolilovani implementovala.

Mozné kroky centralni banky, kdyz uz cile kvantitativniho uvolfiovani jsou splnény, jsou
(Benford et al, 2009):

1. Provadét opatfeni, aby rostly irokové miry v ekonomice.

2. Prodavat sva aktiva.

Centralni banka dale bude omezovat svoje ivérové programy, bude klesat bilance centralni
banky tim, ze budou klesat dobrovolné rezervy komer¢nich bank a ménova baze. Snizeni
bilance centralni banky mtize probihat pomérné rychle, protoze spousta aktiv, ktera
centrdlni banka drzi (ménové swapy, pijcky finan¢nim institucim apod.), jsou kratkodobé

povahy a mohou byt jednoduSe vypustény z rozvahy jako rizné programy.
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3 Kvantitativni uvolinovani v USA

3.1 Dusledky krize

Kdyz v roce 2008 vypukla finan¢ni krize, ptedseda rady guvernéri Federalniho rezervniho
systému Ben Bernanke si polozil otazku: ,, No a co kdyz nic neudélame? *“ Na kterou si i

sam odpoveédél: ,, Tak v pondéli nebude Zadnd ekonomika.“ '

Obr. 8 Mezibankovni urokova mira Fedu
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Jak vidime z Obr. 8, tak Fed zvysil v roce 2007 svoji mezibankovni trokovou miru na
5,25 % drzel ji na této urovni do roku 2008. Pravé zvyseni irokové miry zptisobilo default
mnoha rizikovych uvért. (Culver, 2010). V tu dobu HDP rostlo meziro¢né o 2 %, coz

zpusobilo, Ze v USA bylo obecné povédomi o tom, Ze zemé se s takovym mnozstvim

uvéra v defaultu vyporada.

To, Ze mezibankovni urokova mira Fedu neni spravné nastavena, napovidalo i to, Ze

nekorespondovala s tirokovou mirou, ktera méla byt podle Taylorova pravidla.

"DUKE Elizabeth A. Fed. Containing the Crisis and Promoting Economic Recovery. [online]. Washington
D.C., 2009, [Cit. 1.4.2018]. Dostupné z:

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/duke20090616a.htm
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Obr. 9 Taylorovo pravidlo a efektivni mezibankovni irokova mira Fedu
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Obr. 9 ukazuje skutecnost, ze Fed m¢l systematicky svoji efektivni mezibankovni tirokovou

miru pod doporuéenim podle Taylorova pravidla'®, coz piedstavuje tzv. Greenspan put®®,

Greenspan put se objevila v roce 1998 poté co Fed snizil svoji mezibankovni tirokovou
miru a krachu hedge fondu Long-Term Capital Management. Dtsledkem bylo, Ze investofi
si pijcovali pti niz$ich ndkladech a investovali je do cennych papirt, ¢imz se zabranilo

problémim na trhu.

Z Obr. 9 vidime, Ze to byl pravé Fed, kterému Taylorovo pravidlo doporucovalo, aby svoji

mezibankovni tirokovou miru dostal do zédpornych &isel.

Krize se projevila, kdyz splaskla bublina na trhu s nemovitostmi, spousta dluznikti nebyla
schopna splacet své hypotéky, které zpusobily pokles cen nemovitosti. Jak ukazuji na Obr.

10

BMAREK David. Kurzy.cz. USA:QE1, QE2, QE3? [online]. 2011, [citovano 7.4.2018] Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/zpravy/265039-usa-gel-ge2-qe3/
19 Greenspan put je pojmenovén podle byvalého guvernéra Fedu Alana Greenspana.
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Obr. 10 Vyvoj hypoték v defaultu a % zmény ceny bydleni
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Podle Davida Blitzera, feditele vyboru indexu S&P Dow Jones Indices, je finanéni krize
charakteristickd vzriistajicim poctem defaultl hypoték a stejné€ tak odrazi pokles ceny
bydleni. Coz, jak mizeme vidét se potvrdilo i v dobé€ krize, kdy byl pocet hypoték

Vv defaultu pies 5 % a cena bydleni klesala o vice nez 10 %.

Povédomi o tom, Ze USA zvladne tuhle situaci se oviem zménilo, kdyZ zkrachovala jiz
zminéna investiéni banka Lehman Brothers.?’ Samoziejmé predstavitelé Fedu nebyli
pasivni a snazili se podnikat kroky, aby nehrozil velky pokles uvérové aktivity

v ekonomice a zmirnit nap&ti na uvérovych trzich. Uvéry jsou podstatnou &asti
financovani podnikatelské aktivity, coZ by mélo za nasledek vyznamné sniZeni

ekonomické aktivity.?:

V tuto chvili se Fed rozhodl, ze bude uplatiiovat stle jesté konvencni ménovou politiku.
Rozhodl se n€kolikrat snizit svoji mezibankovni trokovou miru az na 0,25 % do konce
roku 2008.

20 Pied Lehman Brothers krach potkal napiiklad banku Bear Stearns & Co. a dalsi.

21 DUKE Elizabeth A. Fed. Containing the Crisis and Promoting Economic Recovery. [online]. Washington,
D.C. 2009. [Cit. 1.4.2018]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/duke20090616a.htm
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Podle Culvera (2010) toto bylo spise politické a symbolické gesto, které¢ mélo
demonstrovat Kongresu, ze konvencni ménové nastroje se jiz vy€erpaly a stale je tfeba

dodat vice likvidity.
Podle Fratzscher et al (2018) Ize rozd¢lit nekonvenéni mé€nové nastroje Fedu na:

1. Poskytovani likvidity pies facility.

2. Programy nakupovani aktiv centralni bankou.

Vsechny tyto facility mohou byt poskytovany centralni bankou jako vétitele posledni
instance. Cilem téchto nastroju je poskytnout bankam likviditu. Tyto facility ovlivnily ve

velké mife jak velikost, tak strukturu bilance Fedu.

Odlisny cil by mély mit programy nakupovani aktiv (LSAPs). Fed nakupoval hlavné cenné
papiry kryté hypote¢nimi uvéry (MBS) a pozdéji potom americké statni dluhopisy. Jako cil
nakuptit MBS bylo explicitné stanoveno snizeni urokovych mér z hypoték a stabilizovani
trhu s bydlenim. Cilem nakupu vladnich dluhopist bylo snizeni dlouhodobych trokovych

mér a tim podpofit investice, dale ristem cen aktiv podpofit poptavku.
Nyni bych rad napsal o riznych programech Fedu na dodani likvidity.
Pijcovani primarnim obchodnikim (2008-2010)

V roce 2008 byla Fedem vytvotena specidlni facilita, ktera méla poskytnout uvéry a cenné

papiry primarnim obchodniktim, kteti méli smlouvu s Federalni rezervni bankou New
York.?

Prvnim instrumentem byla Primary Dealer Credit Facility, ktera byla pln¢ zajiSténa
kolateralem. Piivodné byly kolaterdlem pouze investi¢ni cenné papiry. Problémem bylo, Ze

hodnota kolateralu pfesahovala hodnotu samotného Gvéru.

Dalsim instrumentem byla Terms Securities Lending Facility, kterd byla vyuzivéana jako

pujcka v cennych papirech primarnim obchodnikiim na jeden mésic proti kolateralu.
Dalsi avérové facility (2008-2010)

Fed zavedl i facility, které mély poskytnout likviditu pfimo dluzniklim a investortim na

klicovych avérovych trzich.

22 Fed. Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet. [online]. 2010, aktualizace: 2016, [Cit.
8.4.2018]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst lendingprimary.htm
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Mezi dalsi uveérové facility patfily:

Term Asset - Backed Securities Loan Facility, kterd poskytovala uvéry se splatnosti nad
pet let drzitelim aktiv krytymi cennymi papiry (ABS). Cilem bylo uspokojovat tivérovou
potiebu spottebitelll a podnikl na uvérovych trzich. Kolateral se skladal z ABS
denominovanych v USD, které byly kryté studentskymi uvéry, uvéry na kreditnich kartach
apod. ABS musely mit nejvyssi stupen ratingu od dvou a vice schvalenych ratingovych

agentur.

Commercial Paper Funding Facility se snazila dodat likviditu na trhy s komerénimi
cennymi papiry. Snaha byla poskytnout likviditu emitentim komer¢nich cennych papirti
pies nové vzniklou spole¢nost s ruéenim omezenym,? ktera kupovala nezajiiténa aktiva,

kryta komer¢nimi cennymi papiry, pfimo od emitenti komercnich cennych papiri.

Asset- Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
financovala ndkupy vysoce kvalitnich aktiv podilovych fondl penézniho trhu spolecnosti,
které vlastnily banky. Cilem bylo pomoci fondiim, aby uspokojily pozadavek zpétného

odkupu investorti.

Béhem Sesti let Fed provedl celkem tfi faze kvantitativniho uvoliiovani. Zamétim se nyni

pravé na jeho jednotlive faze.
3.2 Prvni faze kvantitativni uvoliovani (QE1)

Prvni faze kvantitativniho uvoliiovéani byla zahajena 25. listopadu 2008, kdy Fed snizil
svoji mezibankovni irokovou miru skoro az k nule a ¢elil otazce, jak pokracovat
Vv ménovém uvoliovani. Fed zacal nakupovat velké mnozstvi aktiv se stfednédobou a

dlouhodobou splatnosti, s cilem snizeni tirokovych sazeb z privatnich uvéru.

Podle Fawley a Neely (2013) bylo cilem QE1 podpora celé ekonomiky, ale hlavné trhu
s hypotékami, ktery byl velice poskozen poklesem cen z let 2006-2008. Podle Federal

Open Market Committee bylo cilem: ,,sniZeni urokovych ndkladii z uverii a vice zpristupnit
hypotéky*.

Fed si dobfe uvédomoval dlileZitost komunikace s vefejnosti o svych krocich.

23 Fed. Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet. [online]. 2010, aktualizace: 2016. [Cit.
8.4.2018]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_lendingother.htm
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25. listopadu 2008 oznamil Fed nakupy dluhopisti hypotecnich agentur sponzorovanych
vladou (GSEs) Fannie Mae, Freddie Mac a cenné papiry kryté hypotékou (MBSs) od
Fannie Mae, Freddie Mac a Ginnie Mae. Celkem se koupilo 100 miliard USD GSEs a 500
miliard USD MBSs, které¢ byly koupeny od primarnich obchodnikt ptes sérii soutéznich

aukci. Zarovei bylo oznameno, Ze tyto akce budou provadény i v dalsich &tvrtletich.?*

Ve zprave z 16. prosince 2008 Fed zveiejnil, Ze hodla pokracovat ve své stavajici politice.
FOMC téz zhodnocuje mozné benefity z nakupu dlouhodobych vladnich dluhopisii. Dale
komise zhodnoti, jak pouzit svoji bilanci k dal$i podpote uvérového trhu a ekonomické

aktivity.?®

28. ledna Fed 2009 zopakoval, ze necha svoji mezibankovni trokovou miru v rozpéti

0— 0,25 %. Pokra¢oval ve své politice nakupu velkého mnozstvi GSEs a MBSs.2®

V bieznu 2009 pokracovala neutésna situace. Pokracujici vysoka nezaméstnanost,
snizovala se spotieba a zvySovala $patna nalada ve spole¢nosti, nemluve o stale
nevyhovujicich podminkach na Gvérovém trhu. Klesl export USA, protoZe se spousta
zahrani¢nich partnert dostala do recese. Proto se Fed rozhodl zvétsit jeste vice svoji bilanci
a nakoupit 750 miliard USD MBSs 100 miliard USD GSEs a 300 miliard USD
dlouhodobych americkych dluhopist po dobu piil roku.?’

Fed kupoval aktiva na otevieném trhu ptes sviij System Open Market Account (SOMA).
V SOMA jsou operace nazyvany outright operace na otevieném trhu.?® Cilem outright
operaci na otevieném trhu nicméné neni ovliviilovani vynosu kupovanych aktiv a aktiv se

stejnymi charakteristikami.

Podle Gagnon et al (2011) se snizila nabidka aktiv s dlouhou dobou splatnosti pro
vefejnost a naopak se zvysila nabidka aktiv s kratkou dobou splatnosti. Tim, Ze centralni

banka nakupuje hlavné aktiva s dlouhodobou splatnosti, je logické, Ze potom méné

24 Fed. Federal Reserve announces it will initiate a program to purchase the direct obligations of housing-
related government- sponsored enterprises and mortgage- backed securities backed by Fannie Mae, Freddie
Mac, and Ginnie Mae. [online]. 2008, [Cit. 13.4.2018] Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20081125b.htm

% Fed. FOMC statement. [online]. 2008, [Cit. 13.4.2018]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20081216b.htm

% Fed. FOMC statement. [online]. 2009, [Cit. 13.4.2018]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20090128a.htm

2" Fed. FOMC statement. [online]. 2009, [Cit. 13.4.2018]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20090318a.htm

28 Spolu s repo operacemi byly tradiéné pouzivany na ovlivnéni nabidky rezerv k ovlivnéni na
mezibankovnim trhu USA

33


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20081125b.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20090318a.htm

,»Zbyde* pro privatni sektor. JelikoZ investofi nevidi v téchto instrumentech substituty, tak
snizenim nabidky dlouhodobéjsich (rizikovéjsich) aktiv, se snizila jejich rizikova prémie a
jejich vynosy. Podle Gagnon et al (2011) zpiisobilo LSAPs ekonomicky vyznamné a
dlouhotrvajici poklesy v tirokovych sazbach aktiv, vetné téch aktiv, které¢ nebyly zahrnuty

do programii Fedu.

Z vyse zminéného vyplyva, ze hlavni kanal, ptes které se LSAPs provadi je ovliviiovani
rizikové prémie.

ktera ukazuje neochotu investort nést riziko spojené s tirokovou mirou aktiva s dlouhou
dobou splatnosti. Pfedstavuje tedy vynos, ktery je piidan k primérné ocekavané urokové
mife. Pokud se tedy snizi nabidka aktiv s vyssi splatnosti, méla by se snizovat terminova

prémie.

Obr. 11 Vyvoj terminové prémie
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Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat Fedu®
Z Obr. 11 Ize vidét, Ze terminové prémie opravdu klesaly pfi prvni fazi kvantitativniho
uvolnovani. Z 2,26 % Adrian- Crump- Moench 10leta terminova prémie klesla na 1,38 %
na konci prosince a Kim- Wright 10leta terminova klesla z 0,46 % na 0,06 %. Tudiz

terminové prémie reagovaly na oznameni Bena Bernankeho, ze Fed mlZe koupit

2 Data dostupna z: https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/robustness-of-long-maturity-
term-premium-estimates-accessible-20170403.htm#figl
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dlouhodobé statni dluhopisy ve znaéném mnozstvi. Dal§i vyznamné snizeni béhem QE1
vidime v bfeznu 2009, kdy Adrian- Crump- Moench 10let4 terminova prémie klesla
Z tinora 2009 z 2,15 % na 1,60 % a Kim- Wright 10leta terminova prémie klesla z inora

2009 z 0,53 % na 0,17 %.

Dalsim efektem muze samoziejme byt snizeni vynosu aktiv prostiednictvim jinych ¢asti
rizikovych prémii. Jak jsem jiz psal u transmisnich mechanismu kvantitativniho
uvoliiovani, ptisobeni kanalu pro rebalancovani portfolia by nemélo mit pouze efekt na
snizovani vynosu aktiv, které jsou kupovany, ale i vynosi jejich substitutll. Investofi se
staraji o své budouci zisky z aktiv, proto dnesni ceny aktiv by m¢ly reflektovat budouci
zasobu cennych papira v jejich portfoliu a z toho vyplyva, Ze pokud centralni banka
vytvoti bonitni oznameni, Ze bude kupovat cenné papiry v budoucnosti, mélo by dojit ke
snizovani urokové miry okamzité v den ozndmeni. Jinak by investoii kupovali cenné

papiry a v budoucnu s profitem centralni bance prodali.

Podle Gagnon et al (2011) byl v avodnich fazich kvantitativniho uvoliiovani vice dulezity
kanal prémie za likviditu, nez kanal pro rebalancovani portfolia v uvodu kvantitativniho
uvoliovani pro urcité typy aktiv. LSAP programy zacinaly, kdyz spready vynosti mér mezi
vladnimi dluhopisy a cennymi papiry hypotecnich agentur byly velmi Siroké. Nakupy
cennych papirit hypote¢nich agentur mély pomoci obnovit trh s t€émito instrumenty a sniZit

zminované rozpéti.

Obr. 12 Vyvoj urokovych sazeb z hypoték
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Obr. 12 zkouma urokové sazby z 30letych hypoték. Je patrné, ze se urokové miry béhem
QEI1 systematicky snizovala, proto se domnivam, ze cil, aby hypotéky byly vice ptistupné
byl splnén.
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3.3 Druha faze kvantitativni uvolnovani (QE2)

Druha faze kvantitativniho uvolnovani v USA zacala v listopadu 2010 kupovanim 600
miliard USD dlouhodobych vladnich dluhopist do konce pololeti roku 2011. Cilem podle

Bena Bernankeho bylo zputisobit infla¢ni tlaky v ekonomice.
Pro¢ bylo druh¢ kvantitativni uvolfiovani implementovano:

1. Pokles spotfeby a HDP v roce 2008 a 2009.

2. Historicky se ukdzalo, ze zvySeni penézni nabidky je nejlepsi zptisob, jak
vyvolat inflaci.

3. Stejné jako u prvni faze kvantitativniho uvoliovani byly urokové miry u své

dolni hranice.

Inflacni cil Fedu byl 2 %. Fed pouzil jadrovou inflaci, ktera neobsahuje volatilni ceny ropy
a potravin, protoZe ceny ropy a potravin obvykle vzrostou na jate, kvtli ocekavané vyssi

poptavce v 1été a Fed nechce pfizpiisobovat svoji politiku sezénnim vykyviim.*°

QE2 vyvolalo u ¢asti ekonomu kritiku, ktera se tykala toho, jak velky bude mit QE2 vliv

na trokové miry, inflaci, a hlavné zda viibec né&jaky.

Kritikové tvrdili, Ze QE2 bude mit daleko vice tlumené ¢inky na terminové prémie,

ey e

mezi vladnimi dluhopisy a cennymi papiry hypote¢nich agentur jsou uzsi.>

Dalsim problémem, pro¢ QE2 nemélo fungovat bylo, Ze komer¢ni banky mély ptili§
vysoké dobrovolné rezervy, které byly zpisobeny jednak slabou poptavkou po téchto
uvérech, nejistym vyvojem regulacnich pravidel a nakonec nedostatecnou ochotou bank
uvery poskytovat, jelikoz diky nizkym urokiim nebyly vynosy z uvért tak vysoké, takze by

banky spiSe drzely své prostiedky v dobrovolnych rezervach u centralni banky.

30 AMADEO Kimberly. The Balance. Quantitative Easing 2 Summary and Whether it Worked. [online].
2018, [Cit. 14.4.2018]. Dostupné z: https://www.thebalance.com/ge2-quantitative-easing-2-3305531

31 KOCHERLAKOTA Narayana. Federal Reserve Bank of Minneapolis. Economic Outlook and Current
Tools of Monetary Policy. [online]. 2010, [Cit. 15.4.2018]. Dostupné z:
https://www.minneapolisfed.org/news-and-events/presidents-speeches/economic-outlook-and-the-current-
tools-of-monetary-policy
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Thornton (2010) ptedpokladal, Zze banky budou drzet nové prostifedky opravdu v rezervach

a ze ovlivitovani tirokovych mér bude pouze prostiednictvim ozndmenich Fedem.®2

Kritici dale tvrdili, ze pokud by se Fedu podatilo ovlivnit QE2 trokové miry, tak stejné se
Jim nepodati ovlivnit ve velké mife nezaméstnanost (alespon ne kratkodobé vykyvy), jako
jeden z cili Fedu. Plosser (2010) se domniva, ze centralni banka nema magicky elixir, aby
vylécila vSechny ekonomické problémy subjekti. Doktor musi predepsat spravnou
medicinu, aby vylécil pacienta, pokud piedepise medicinu Spatnou, miize se zdravotni
(ekonomicky) stav pacienta (subjektu) zhorsit, a to plati pravé pro nezameéstnanost, jakozto

geograficky a strukturdlni problém.

Kritici pochybovali i o konsekvencich QE2 na inflaci, a to pravé pies problém, zda
komeréni banky budou poskytovat nové ziskané prostfedky ekonomickym subjektim,

nebo nové prostiedky budou drzet ve Fedu v dobrovolnych rezervach.

Posledni namitkou proti QE2 byla ztrata kredibility Fedu. Pokud bude délat Fed akce, které

nepiinesou zadané ucinky, mize se to projevit na jeho divéryhodnosti a miize byt

vvvvvv

Nyni chei kratce zhodnotit, zda tyto kritiky byly opodstatnéné, ¢i nikoli.

Obr. 13 Vyvoj jadrové inflace

QE2 1.5

0.5
2009 2010 2011 012

Zdroj: TradingEconomics, vlastni iiprava

32 THORNTON Daniel. L. Economic Synopses. Would QE2 Have a Significant Effect on Economic Growth,
Employment, or Inflation? [online]. 2010, [Cit. 15.4.2018]. Dostupné z:
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/es/10/ES1029.pdf
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Jak je patrné z Obr. 13, tak jadrova inflace postupné po béhem QE2 rostla. Inflace dokonce

dosahla cile Fedu 2 %. Rostla i penéZni zasoba, méfena ménovym agregatem M2.3

Obr. 14 Vyvoj nezaméstnanosti

QE2

N '

2008 2009 2010 2011

Zdroj: TradingEconomics, vlastni tprava
Béhem QE2 se postupné nezaméstnanost snizovala, je otazka, jak moc k tomu ptispély

pravé operace Fedu a jak jiné ekonomické fundamenty.

Celkové se domnivam, ze QE2 lze povazovat za Gspésné. Fedu se podatilo dosahnout

svého infla¢niho cile.
3.4 Operace Twist

V zafi 2011 prisel Fed s dal§im programem nazyvanym programem Twist.3* Fed zacal
operaci Twist kvuli stale nedostateénému ekonomickému rastu. Hlavni myslenka byla

snizit dlouhodobé trokové miry a zvysit ty kratkodobé.® Proto Fed kupoval dlouhodobé

3 Ménovy agregat M2 se v USA skladd z ménového agregatu M1, aspornych vkladd, terminovanych vkladi
do 100 000 USD a podilovych fondi penézniho trhu.

3 Tento program ma precedent z roku 1961. V lednu 1961 byl inaugurovén J.F Kennedy prezidentem USA.
Ekonomika USA byla nékolik mésict v recesi, takze novée prichozi Rada guvernérti méla za cil snizit
urokové miry a podpofit tak ekonomiku. Evropské zemé nicméné nebyly v recesi a rokové sazby mély na
vy$§i urovni nez v USA a pfi stalé existenci Brettonwoodského ménového systému, ktery byl zalozen na
rezimu pevnych ménovych kurzt arbitrazéfi sménovali americké dolary do zlata a investovali do aktiv

s vy$simi vynosy. Vysledkem byl velky odliv zlata z USA. Operace Twist spo¢ivala tedy v pokusu snizeni
dlouhodobych urokovych mér, zatimco kratkodobé mély zlstat nezmeénéné. Pointou byla myslenka, ze
investice jsou hlavné determinovany dlouhodobymi trokovymi sazbami, zatimco ménové arbitraze primarné
kratkodobymi. (Alon a Swanson, 2011) Tudiz by americk4 ekonomika byla stimulovéana bez velkého odlivu
zlata ze zemé

% KENNY Thomas. The Balance. The Fed's Operation Twist. [online]. 2017, [Cit. 21.4.2018]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/what-is-operation-twist-416914
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dluhopisy a prodaval kratkodobé dluhopisy. Tyto operace nemaji zadny vliv na ménovou

bazi, protoze Fed pouze piesouva penize z jednoho aktiva do druhého.3®

Obr. 15 Vyvoj vynosu ro¢niho statniho dluhopisu

FRED 7 = 1-Y¥ear Treasury Constani Maturity Raie
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§
&
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Twist
0.2 j
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Q12009 Q32009 @I2010 @32000 @201 Q32011 @Q@I2012 @32002 @12013 @32013

Zdroj: FRED, vlastni uprava
Fed nakupoval dluhopisy se splatnosti delsi Sesti let a tento ndkup financoval prodejem
dluhopisti se splatnosti kratsi tfi roky. V Obr. 15 Ize vidét vynos ro¢niho vladniho
dluhopisu. V zaii 2011 byl vynos ro¢niho dluhopisu 0,1 % a jeho vynos rostl az dosahl

svého maxima v bieznu 2012 0,19 %, kde opét zapocal klesajici trend.

% |HNED.cz. Fed prodlouzil operaci Twist, aby zrychlil ekonomiku. [online]. 2012, [Cit. 21.4.2018].
Dostupné z: https://archiv.ihned.cz/c1-56239810-fed-prodlouzil-operaci-twist-aby-zrychlil-ekonomiku
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Obr. 16 Vyvoj vynosu 30letého vladniho dluhopisu

FRED . — 30-Year Treasury Constant Maturity Rate
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Zdroj: FRED, vlastni uprava
Obr. 16 sleduje vyvoj vynosu 30letych vladnich dluhopist. V zati 2011 byl vynos 3,18 %,
je vidét, ze pokles pokracoval az do ¢ervna 2012, kdy byl vynos 2,59 % a potom byl

nasledovan rastem.
3.5 Treti faze kvantitativniho uvolnovani (QE3)

13. za#i 2012 bylo oznameno zatim posledni kvantitativni uvoliiovani Fedu QE3%'.
Dtivodem podle komise byla obava, ze ekonomicky rtist nebude dostatecné silny a nebude
se zlepSovat situace na trhu prace. Podle odhadti méla stfednédoba inflace dosahovat 2 %,
presto se Fed chtél ujistit, Ze inflace bude v souladu s jeho mandatem. Komise se dale
rozhodla, Ze bude cilovat svoji mezibankovni tirokovou miru mezi 0 — 0,25 %. Cilem bylo
poskytnout opét dalsi stimul ke snizovani urokovych mér. Fed se rozhodl nakoupit nové
MBS ve vysi 40 miliard USD mésicné. 12. prosince Fed oznamil, ze nakupy zvysi na 80
miliard USD mési¢né.

kvantitativniho uvoliiovani v USA.

37 Fed. Federal Reserve issues FOMC statement. [online]. 2012, [Cit. 22.4.2018]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20120913a.htm

40


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20120913a.htm

wewr

wewrs

Datum Udalost

Oznameni o nakupu dluhopisti hypotecnich agentur
25.listopad 2008 v hodnoté 100 miliard USD a 500 miliard USD cennych
papira krytych hypotékami.

Proslov B. Bernankeho: ,,Fed muze koupit dlouhodobé
1. prosinec 2008 statni dluhopisy ve znacném mnozstvi s cilem ovlivnéni

financ¢nich podminek na trzich®.

Oznameni FOMC, Ze zvaZuje roz§ifeni nakupl cennych
Prosinec 2008 a leden 2009 | papirti hypote¢nich agentur a nakupi dlouhodobych
vladnich dluhopisi.

FOMC rozhodl o nakupu dlouhodobych vladnich
dluhopisit v hodnoté 300 miliard USD.

18. Biezen 2009

FOMC oznamil maximalni mnozstvi vladnich
12 Srpen 2009 dluhopisti, které by byl ochoten koupit a postupné

zpomalovani téchto nakupt.

Oznameni FOMC, Ze by koupil v piipadé problému
4 Listopad 2009 okolo 175 miliard USD cennych papir hypotecnich

agentur.

Oznédmeni FOMC o nakupu 600 miliard USD vladnich
3.listopad 2010 dluhopist kazdy mésic az do pololeti roku 2011. Timto
zacCalo QE2.

Operace Twist- rozhodnuti FOMC o nakupu 400
21.zafi 2011 miliard USD dluhopist se splatnosti od 6 let do 30 let a
prodeji dluhopisti se splatnosti do 3 let.

Zacatek treti faze kvantitativniho uvoliiovani, nakup 40

miliard USD MBSs mési¢né.

13.zafi 2012

) Oznameni o navyseni nakupi MBSs na 80 miliard USD
13. prosinec 2012
meésicne.

Prosinec 2013 Konec tteti faze kvantitativniho uvoliovani.

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.6 Dopady kvantitativniho uvolnovani

Nyni bych chtél zhodnotit, jaké efekty mélo kvantitativni uvolfiovani na ekonomiku USA a

na ruzné ukazatele.

Tab. 2 Vyvej vybranych aktiv Fedu a celkova suma aktiv v miliardach USD

Vyvoj vybranych aktiv Fedu a celkova suma aktiv v miliardach USD

Aktivum

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Repo obchody

46,5

80

Federalni

745,629

481,449

805,972

1066,952

1750,277

1809,188

2359,434

dluhopisy

Dluhopisy
hypoteénich

agentur - 20,74 167,362 | 152,972 | 107,828 79,479 59,122

sponzorovanych

vladou

Cenné papiry

kryté - -
hypotékami

918,927 | 1004,695 | 848,258 | 950,321 | 1533,860

Uvéry

vkladovym 48,636 554,01 96,618 221 196 70 74

institucim

Suma aktiv 914,776 | 2245,728 | 2235,047 | 2427,844 | 2918,87 | 2917,134 | 4024,149

Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat Fedu®

Tab. 2 sleduje vyvoj vybranych aktiv a nakonec celkovou sumu aktiv Fedu mezi lety
2007 - 2013.

Za upozornéni stoji, Ze v bilanci se od roku 2009 neobjevovaly zadné repo obchody.

Dale je jasné€ vidét postupny nartist v ¢ase nakoupenych statnich dluhopisi a MBSs

zpusobené prave riiznymi fazemi kvantitativniho uvoliiovani.

% Data dostupna: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fed-financial-statements-archive.htm
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Obr. 17 Vyvoj nakoupenych Federalnich dluhopisi a MBSs v rozvaze Fedu v miliardach
uSD

Vyvoj nakoupenych Federdlnich dluhopist a
MBSs v rozvaze FEDu v miliardach USD
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e FEAETAINT AIUMOPISY s [V1B 55

Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat z rozvahy Fedu
Piedposlednim jasné viditelnym trendem v aktivech Fedu je pokles tivért vkladovym
institucim od zacatku krize v roce 2008, kdy byla ivérovana naptiklad banka Bear Stearns.

(Obr. 18)

Obr. 18 Vyvoj uvéra vkladovym institucim v miliardach USD

Vyvoj avérd vkladovym institucim v miliardach
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Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat z rozvahy Fedu

43



Obr. 19 Vyvoj aktiv v miliardach USD

Vyvoj celkovych aktiv Fedu v miliardach USD
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Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat z rozvahy Fedu
Z Obr. 19 Ize vidét, Ze objem aktiv v bilanci Fedu rostl. Celkovy objem aktiv v roce 2013
byl vice nez ¢tyinasobny oproti roku 2007. Nejvice se na tom podilel prave riist

federalnich dluhopisti a MBS béhem let.

Tab. 3 Vyvoj rezerv bank v bilanci Fedu v miliardach USD

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rezervy

bank 20,767 860 976,988 | 968,052 | 1562,253 | 1491,045 | 2249,070
an

Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat z rozvahy Fedu

Obr. 20 Vyvoj rezerv bank v miliardach USD
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Zdroj: vlastni zpracovani, na zakladé dat z rozvahy Fedu
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Kvantitativni uvoliovani zvySuje na pasivech centralni banky rezervy komer¢nich bank. Je
vidét z Tab. 3 a Obr. 20 ,Ze rezervy komercnich bank za sedm let zaznamenaly enormni
rust. Uz v roce 2008, pti QEI1, rezervy komercnich bank stouply az na 860 miliard USD.
Tento trend pokracoval prakticky celé kvantitativni uvoliiovani az do roku 2013, kdy

hodnota rezerv komer¢nich bank byla pies 2000 miliard USD.
3.6.1 Dopady na inflaci

Jak bude pusobit kvantitativni uvolilovani na inflaci bylo pfedmétem kritiky spousty
ekonom. Ti se obavali, Ze kvantitativni uvoliiovani by mohlo zpiisobit az hyperinflaci.
Pokud by ov§em komer¢ni banky byly opatrné, neposkytovaly nové tivéry a drzely je

Vv rezervach, tak by nebyly tvofeny infla¢ni tendence. Stale ale miZe inflace byt ovlivnéna

o¢ekavanou inflaci.

Obr. 21 Vyvoj Sletych infla¢nich o¢ekavani

FRED ,\;j, —— B-Year, 5-Year Forward Inflation Expectation Rate
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Zdroj: FRED

Obr. 21 ukazuje 5leta infla¢ni ocekavani.

Z grafu mtizeme vycist, ze v prosinci 2008 byla infla¢ni ocekavani 0,74 % a potom lze
predpokladat silnou reakci prave na prohlaSeni FOMC o rozsifeni nakupti vladnich

dluhopisti a cennych papir hypote¢nich agentur.
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Obr. 22 Vyvoj 5letych infla¢nich o¢ekavani a vyvoj indexu spotiebitelskych ceni
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3

[N/

Parcent , Growth Rate Previous Period
=

-3
2008 2009 2010 201 2012 2013

Zdroj: FRED
Je vidét z Obr. 22, ze inflace byla niz$i nez inflacni o¢ekavani. Subjekty oc¢ekavaly, ze
meénova politika Fedu bude mit okamzity efekt. Nicméné se ukazalo, Ze programy, které
m¢ély poskytnout likviditu, nemély takové inflac¢ni tendence, jak bylo o¢ekavano. Divodem
bylo pravé pomalejsi poskytovani uvér a hromadéni rezerv. OvSem je vidét, Zze v urcitych
fazich inflace sleduje o¢ekavanou inflaci. To je diikaz toho, ze inflaéni o¢ekavani maji vliv
na skutecnou inflaci. Vyssi ocekdvani inflace totiz miize podpofit spotfebu a tim 1 cenovou

hladinu. Déle je vidét, Ze Zadna hyperinflace viibec nehrozila.
3.6.2 Dopady na nezaméstnanost

Jak jsem jiZ psal, tak maximalni zaméstnanost je jeden z deklarovanych cilt Fedu.
Nezaméstnanost je ale také velkym politickym tématem, které je propirané béhem voleb

v USA.

Obr. 23 Vyvoj nezaméstnanosti

2008 2010 2012

Zdroj: TradingEconomics
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Obr. 23 ndm ukazuje zajimavost, Ze pted krizi byla nezaméstnanost na pomérné nizké
urovni. V dubnu 2008 byla mira nezaméstnanosti na 5 %. Krize zptisobila, ze mira
nezaméstnanosti postupné rostla a vySplhala se az k 10 %. Kvantitativni uvoliovani, a
vlastné celkové expanzivni politika by méla snizovat miru nezaméstnanych.
Nezaméstnanost béhem kvantitativniho uvoliiovani se viditelné pohybovala mezi 8§ — 10 %.
Podle studie Chung el al (2011) mélo kvantitativni uvoliiovani snizit miru nezaméstnanosti
o 1,5 % do roku 2012, coz se skute¢né povedlo. Pokud vezmeme, Ze nezaméstnanost

v fijnu 2009 byla 10 %, tak v prosinci 2012 nezaméstnanost byla na 8 %. Jak velké zasluhy
na tom ma ale kvantitativni uvolilovani je diskutabilni. Mohu pouze zopakovat, co fekl
Charles Plosser (viz. Druha faze kvantitativni uvoliovani (QE2), byvaly prezident
Federélniho rezervniho systému Philadelphia, tedy Ze centralni banka nema zadny

zazracny elixir na vyfeSeni vSech ekonomickych problémii.
3.6.3 Dopady na urokové sazby

Mnoho studii se zabyvalo tim, jaké ma kvantitativni uvoliiovani efekt na irokové miry.
Pokusim se nyni sam kratce zhodnotit dopad kvantitativniho uvoliiovani do urokovych

sazeb.
Teorie nam tika, Ze kvantitativni uvoliiovani by mélo snizit irokové miry.
Budu analyzovat tti nasledujici dopady kvantitativniho uvoliiovani na tirokové miry:

1. Jaké byla meziro¢ni zména Grokovych sazeb.
2. Jaké mélo oznameni Fedu vliv na urokové sazby.

3. Jestli plati kanal pro rebalancovani portfolia.
Budu k tomu zkoumat vynosy dvou finanénich instrument:

1. 10letych vladnich dluhopist
2. Moody Aaa korporatnich dluhopist

Vynos 10letych vladnich dluhopisii budu sledovat, protoze to je instrument, ktery Fed
nakupoval a mél by byt tedy ovlivnén jeho vynos pfimo. Vynos Moody Aaa korporatnich
dluhopist budu sledovat, protoze o ném budu uvazovat jako o substitutu 10letého vladniho

dluhopisu, mél by byt ovlivnén jeho vynos tedy nepiimo.
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Obr. 24 Vyvoj vynosu Moody Aaa korporatniho dluhopisu a 10letého vladniho dluhopisu

FRED x;f = Moody's Seasonad Aaa Corporate Bond Yield
) — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
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Zdroj: FRED
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Tab. 4 Meziro¢ni zmény ve vynosu 10letého statniho dluhopisu a Moody Aaa korporatniho

dluhopisu
Meziro¢ni zmény vynosu 10letého statniho dluhopisu a Moody
Aaa korporatniho dluhopisu
Datum 10lety statni dluhopis Moody Aaa
korporatni dluhopis
1.1 2009 -40 -31
1.1 2010 -5 -37
1.12011 -43 -30
1.12012 -98 -97
1.12013 55 56
1.1.2014 -7 19

Zdroj: Fred, vlastni zpracovani

Tab. 4 sleduje primérné zmény ve vynosu 10letého statniho dluhopisu a Moody Aaa

korporatniho dluhopisu v bazickych bodech. Udaje jsou shromazdény vzdy k 1. lednu a

vyjadiuji primérnou zménu vynosu v ptedchozim roce. Z tabulky mizeme, Ze hned

Vv prvnim roce, kdy bylo kvantitativni uvoliiovani implementovano poklesl vynos 10letého

vladniho dluhopisu o 40 bazickych bodl a vynos Moody Aaa korporatniho dluhopisu
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poklesl o 31 bazickych bodi. Nejvétsi primérny pokles vynost vynosu byl zaznamenan
v roce 2011, kdy probihalo QE2 a operace Twist. Vynos 10letého vladniho dluhopisu
poklesl o 98 bazickych bodl a vynos Moody Aaa korporatniho dluhopisu poklesl o 97
bazickych bodl. Naopak vynosy v roce 2012, kdy bylo zavedeno QE3, rostly. U 10letého
vladniho dluhopisu o 55 bazickych bodl a u korporatniho dluhopisu o 56 bazickych bodu.

Tab. 5 Reakce vynosi na udalosti kvantitativniho uvoliiovani

Reakce vynosu na udalosti kvantitativniho uvoliiovani

10lety statni Moody Aaa
Datum Udalost )
dluhopis korporatni dluhopis

Nakup 100 miliard
25.listopad 2008 | MBSs a 500 miliard -12 -13
GSEs

Proslov B.

Bernankeho, ze Fed

_ miiZe koupit
1.prosinec 2008 -4 -3
dlouhodobé statni

dluhopisy ve
znacném mnoZzstvi
FOMC zvazuje
18.bfezen 2009 nakup vladnich 10 4
dluhopisit
Oznameni FOMC o
12.srpen 2009 maximalnim nakupu -13 -11
dluhopist
FOMC oznémil
4 listopad 2009 mozny nakup 175 0 1
miliard GSEs
3.listopad 2010 QE2 -14 -3
21.zari 2011 Operace Twist -16 -20
13.z411 2012 QE3 13 8
13.prosinec 2012 Rozsiteni QE3 -2 -3

Zdroj: FRED, vlastni zpracovani

Tab. 5 ukazuje reakci vynost v bazickych bodech na udalosti kvantitativniho uvoliiovani.
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Pfi ozndmeni prvniho kvantitativniho uvoliiovani, kdy se kupovaly dluhopisy hypotecnich
agentur sponzorovanych vladou a cenné papiry kryté hypotékami vynos Moody Aaa

korporatniho dluhopisu se snizil vice nez vynos 10letého statniho dluhopisu.

Béhem oznameni druhého kvantitativni uvoliiovani v listopadu 2010 byly nakupovéany
vladni dluhopisy. Nejvice reagovaly vynosy 10letych statnich dluhopisii, které poklesly o
14 bazickych bodu. Poklesly ale i vynosy korporatnich dluhopist.

Oznameni operace Twist, pii které se kupovaly vladni dluhopisy se splatnosti delsi nez 6
let a prodavaly se dluhopisy se splatnosti kratsi jak 3 roky, zpiisobila, mozné prekvapive,
nejvetsi poklesy u vynost. Nejvice poklesly korporatni dluhopisy o 20 bazickych bodl a
poklesly i vynosy 10letych dluhopisti o 16 bazickych bodu.

Pti ozndment tfetiho kvantitativniho uvoliiovani byl efekt na vynosy dluhopisti opacny,

vynosy rostly.

Posledni otazka, kterou si chci polozit je, jestli je funkéni transmisni mechanismus pro
rebalancovani portfolia. Pouziji k tomu ekonometricky program EViews. Sestrojim
jednoduchou linearni regresi pomoci metody nejmensich ¢tverct. Jako vysvétlujici
proménnou budu uvazovat vynos 10letych statnich dluhopist (STAT) a jako

vysvétlovanou proménnou vynos Aaa Moody korporatnich dluhopist (AAA).
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Obr. 25 Vystup z EViews

(=] Equation: UNTITLED Worlfile: VYNOS STATNI DLUHOPIS, ... Ellﬂ“é]
[ViewIProcIDbjectl [PrinthamelFreeze] [EstimatelForecastIStatsIResidsl

Dependent Variable: AAA
Method: Least Squares
Date: 05/M18M8 Time: 16:28
Sample: 11121

Included observations: 1121

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 2226632 0.014242 156.3456 0.0000

STAT 0.8516149 0.005316 160.1878 0.0000

R-squared 0.958214 Mean dependentvar 4. 426682

Adjusted R-squared 0.958176 S.D. dependentvar 0.616910

S.E. of regression 0.126163 Akaike info criterion -1.3006949

Sum squared resid 17.81129 Schwarz criterion -1.2917349

Log likelinood 731.0417 Hannan-Quinn criter. -1.297312

F-statistic 25660.13 Durbin-Watson stat 0.057099
Prob(F-statistic) U.DUDDDU_

Zdroj: vlastni zpracovani

Regrese zahrnuje vynos dluhopisti béhem let 2008 — 2013 na denni bazi
Rovnice zakladniho regresniho modelu je ve tvaru:
Ve = P1+ Baxe +e

Kde yt je vysvétlovana proménna, f1 a > jSou parametry, Xtje vysvétlujici proménna,

et je vektor rezidui
Kdyz do rovnice dosadime proménné z naSeho modelu, dostaneme:
AAA = B, + B, STAT + e,
KdyzZ pouzijeme nas vystup z EViews, mizeme dosadit konkrétni parametry do modelu:
AAA = 2,226632 + 0,851619 STAT + e,

Vidime, Ze pokud se vynos 10letych vladnich dluhopisii vladni dluhopisy snizi o 1 %, tak
se vynos Aaa Moody korporatnich dluhopisti snizi ptiblizné o 0,851 %. Z toho se

domnivam, ze kanal pro rebalancovani portfolia je funkéni.

o1



Podle P-hodnoty ma smysl proménnou do modelu zafadit na 1 % hladin¢ vyznamnosti.
Regresni rovnice vysvétlila pies 95 % variability vysvétlované proménné. Bohuzel je

Vv modelu pfitomna pozitivni autokorelace, takze vysledky jsou zkreslené.

Nutno ale na zavér napsat, Ze nejde rozeznat vlivy, které mélo kvantitativni uvoliiovani na

urokové miry od jinych vlivi.
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Zaver

Cilem mé prace bylo popsat nekonvencni ménovou politiku kvantitativni uvoliiovani a jeji

pribéh v USA a udélat analyzu jejich dopadt na ekonomiku USA.

Vv ey

davody, pro¢ jsou konvencéni ménové nastroje neucinné. V nejobecnéjsi roving situace je to
za situace, kdy jsou urokové miry v ekonomice na spodni hranici. Tuto situaci jsem

popisoval v Keynesové pasti likvidity a zobrazil ji v modelu IS-LM.

V druhé kapitole jsem se snazil nastinit, jak by mélo kvantitativni uvolfiovani fungovat v
teorii. Nejprve jsem se popisoval kvantitativni uvoliiovani v obecné roving, tzn. co je pro
kvantitativni uvolnovani typické. Déle jsem pieSel na deskripci riznych nekonvenénich
ménovych politik. Politiky 1ze rozdélit na tfi oblasti. Prvni je klasické pfimé kvantitativni
uvolnovani, kterym se oznacuje jakakoli politika, ktera nekonvenénim zptisobem zvysi
pasiva centralni banky. Druha nekonvenéni ménova politika, kterou jsem popisoval, byla
pfimé Gvérové uvoliiovani, coz je politika, kterd se zaméfuje na konkrétni trh. Posledni
nekonvenéni ménovou politikou je neptimé kvantitativni, avérové uvoliiovani, jehoz
smyslem je poskytnuti tvéru centralni bankou proti kolaterdlu komer¢ni bance. Ve druhé
kapitole jsem se dale zabyval transmisnimi mechanismy kvantitativniho uvoliiovani.
Popisovan byl signalni kanal, ktery je zaloZen na poskytovani informaci centralni bankou a
na jejich kredibilité. Jako dalsi jsem popisoval kanal pro rebalancovani portfolia, ktery je
zaloZen na tom, Ze by se nem¢ly snizovat jen urokové miry kupovanych aktiv, ale 1 jejich
substitutd. Jako posledni jsem charakterizoval kanal prémie za likviditu, diky kterému by
m¢l nastat pokles prémie za likviditu. Posledni ¢ast druhé kapitoly byl exit, jakozto

problém, ktery je velmi obtizné naCasovat a uskutecnit.

%

Tteti kapitolu jsem zacal pti€inami krize v USA. Charakterizoval jsem rizné€ programy,
které Fed zavedl v disledku krize, aby pomohl subjektiim v nouzi s likviditou. Déle byla
popisovana mezibankovni irokova mira Fedu, ktery se, jak je pro expanzivni ménovou
politiku typické, snazil cilovat jeji pokles. Problém ale nastal, kdyz sniZzenim mezibankovni
urokové miry nebyl poskytnut pottebny stimul. Pokra¢oval jsem popisem rtznych fazi
kvantitativniho uvolfiovani. V prvni fazi jsem se snazil poskytnout udalosti, respektive
vyjadreni, a zjiSt'ovat, jestli maji vliv na vyvoj terminové prémie, neboli, jestli ma vliv tzv.

signalni kanal. V druhé fazi jsem se spiSe zabyval moznou kritikou kvantitativniho
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uvoliovani, chtél jsem poskytnout mozné namitky proti kvantitativnimu uvoliiovani a

dale zjistit jejich opodstatnéni.

V zavérecném zhodnoceni kvantitativniho uvolnovani ve Spojenych statech americkych
jsem se zabyval celkovym vlivem kvantitativniho uvoliiovani. Hlavnim bodem této ¢asti

bylo posléze pomoci regrese zjistit, zda kanal pro rebalancovani portfolia je funkéni.
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