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Abstrakt

Bakalaftska prace se zabyva problematikou nekonvencni ménové politiky v navaznosti na snizovani
urokovych sazeb centralnich bank na hodnoty blizké nule. V teoretické ¢asti je popsano nékolik
nekonvenénich postupii, k nimz se centralni banky uchyluji. Diraz je kladen ptfedevSim
na kvantitativni uvoliovani a jeho transmisni mechanismy. V aplika¢ni ¢asti je popsan vyvoj
kvantitativniho uvolnovani v USA a je zde provedena analyza jeho vlivu na dlouhodobou urokovou
miru, a to zejména pres portfolio-vyvazujici a signalizacni transmisni mechanismus. Daéle je zde
zkoumana zavislost mezi dobrovolnymi rezervami bank a akciovym ukazatelem S&P 500,

vliv kvantitativniho uvolfiovani na ceny komodit a na hruby domaci produkt.

Klic¢ova slova: kvantitativni uvoliiovani, USA, nulové sazby, nekonven¢ni ménova politika, FED

JEL Klasifikace: E52, E58, G12

Abstract

The bachelor thesis is focused on unconventional monetary policy resulting from zero interest rate
policy of central banks. In the theoretical part several unconventional approaches performed
by central banks are described and quantitative easing and its transmission channels are
emphasized. The following practical part describes the development of the quantitative easing
in USA. The analysis of the impact of quantitative easing on the long-term interest rate especially
via portfolio-rebalancing and signaling channel is conducted. Additionally, the correlation of bank
excess reserves with the index S&P 500 is investigated as well as the impact of quantitative easing

on prices of commodities and the gross domestic product.
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Uvod

V roce 2008 vypukla globalni hospodairska krize a centralni banky pusobici v dotcenych
ekonomikéach pomérné rychle vycerpaly sviij tradi¢ni nastroj pouzivany ke stimulaci ekonomiky,

kdyz snizily své tirokové sazby k nule.

V navaznosti na to byly nuceny hledat feSeni v mén¢ prozkoumanych oblastech ménové politiky a
mnohé¢ z nich se uchylily k postupu, ktery byl sice v minulosti jiz n¢kolikrat pouzit, nicméné stale
je oznacovan jako nekonvencni — ke kvantitativnimu uvolfiovani. Tento postup pouzila napiiklad
americka centralni banka v 30. letech nebo Bank of Japan (BoJ) mezi roky 2001 a 2006. Po
vypuknuti krize jej pak postupné zacal vyuzivat Federalni rezervni systém, Evropskd centralni

banka nebo Bank of England, a to vétSinou za G¢elem podpoieni ristu cenové hladiny.

Tato prace je rozdélend do tii casti. V prvni Casti se zabyvam teoretickym konceptem
nekonvenénich opatieni, jako jsou forward guidance, zaporné trokové sazby a ménova politika
uvoliovani. Diskutuji 0 mozném rozdéleni ménové politiky uvoliiovani na tii rizné postupy.
Hlavni diraz v této Casti je kladen na popsadni transmisnich mechanismi, ptfes které operuje

kvantitativni uvolilovani a jejich vlivu na urokové sazby, ptipadné ménovy kurz.

Druha cast popisuje prabéh kvantitativniho uvoliiovani v. USA a také prabéh programu
na prodluzovani doby splatnosti dluhopisii drzenych Federdlnim rezervnim systémem (FED).
V této Casti jsou detailné popséna dileZzita prohlaseni FEDu ohledné jeho dalSich kroki ve smyslu

mnozstvi, typu a tempa nakupovanych aktiv.

Ve teti Casti se zabyvam vlivem ménovée politiky v USA mezi roky 2008 az 2014 na dlouhodobou
urokovou miru, kde pro potfeby této analyzy nabizim piehled relativné velkého mnoZzstvi
Jiz provedenych studii a jejich zavérh. Déle se zabyvam vlivem kvantitativniho uvoliiovani na ceny

akcii, komodit a ekonomicky rist.



1 Teoretické zaklady nekonvencni ménové politiky

1.1 Konecné cile ménové politiky

Centralni banky maji cil zpravidla stanoveny zdkonem. Hlavni cil mé&nové politiky Ceské narodni
banky (CNB) vyplyva ze zakona o Ceské narodni bance a je jim péée o cenovou stabilitu (zdkon
¢. 6/1993 Sb). Stejné tak 1 Evropska centralni banka (ECB) mé primarn¢ za tikol udrzovat cenovou
stabilitu (Treaty on the functioning of the European Union). Federalni rezervni systém ma
nasledujici cile — cenovou stabilitu, plnou zaméstnanost a mirné dlouhodobé urokové sazby

(FRS, 2018). T¢chto cilti dosahuji centralni banky obvykle za pomoci néstroji ménové politiky.

1.2 Konven¢ni nastroje ménové politiky

Obrazek 1: Clenéni konvenénich nastroji ménové politiky

Operace na volném trhu

Diskontni nastroje
< Povinné minimalni rezervy Kurzove intervence

Doporuceni a vyzvy Limity Gvérd bank

Limity Grokovych sazeb

zdroj: Revenda (2011) Povinné vklady

Pravidla likvidity

Konvenéni nastroje mizeme rozdélit na ptimé a nepiimé. Pfimé neboli administrativni nastroje
se i pfes jejich potencialné vys$si uéinnost v trznich ekonomikach pouzivaji spiSe vyjimecné.
Mnohem ¢astéji vyuzivané jsou nepiimé néstroje.

Operace na volném trhu jsou nejucinnéj$im nepiimym ndastrojem. Jde o nakupy cennych papirti
centralni bankou od komerénich bank a prodeje cennych papirt témto bankam. Cilem byva

zpravidla ovlivnéni kratkodobé tirokové miry nebo rezerv bank.

Diskontni nastroje predstavuji urokové sazby z Givéra a depozit poskytovanych centralni bankou

komerénim bankam. Cilem je ovlivnéni rezerv bank a kratkodobé tirokové miry.



Povinné minimalni rezervy jsou urcity, pfedem stanoveny objem prostiedkt, které ma obchodni
banka povinnost drzet na uctu u centrdlni banky. Jejich cilem je ovlivnéni multiplikatort.
Kurzové intervence pak predstavuji nakup ¢i prodej deviz centralni bankou komerénim bankam.

Cilem je zména kurzového vyvoje domaci mény (Revenda, 2011).

Béhem hospodaiské krize, ktera zacala v roce 2008, Celily centralni banky ekonomickému poklesu

postupnym snizovanim urokovych sazeb, které se nasledné dostaly na hodnoty blizké nule.

1.3 Zero lower bound

Jako Zero lower bound (ZLB) oznacujeme stav, kdy jsou tirokové sazby na nule nebo blizko nule,
ale je zde stdle nutnost uvolnit ménovou politiku. Tato situace byla diive spiSe teoretickym

problémem a pfedmétem mnoha praci, které se snazily navrhnout jeji feSeni.

Jednim z navrhovanych feSeni je snizit Urokové sazby do zapornych hodnot. Pokud by
ale k né¢emu takovému doslo i u béznych uctd, lidé by automaticky zacali preferovat hotovost.
Resenim pro takovouto situaci by mohl byt piechod celé ekonomiky na isté elektronickou ménu

(Altavilla et al., 2019).

McCallum (2000) navrhuje vyuzivat v piipadé¢ ZLB devizové intervence — nakupovat zahrani¢ni
ménu, aby doméaci meéna zaCala depreciovat a tim podpofit export a ekonomicky rast.

Takovy postup by byl nicméné funk¢ni jen v pfipad¢ exportné orientované ekonomiky.

Buiter (2014) uvadi, Ze ZLB nepiedstavuje pro m&novou politiku problém, centralni banka mize
vzdy zvySovat mé€novou bazi nehledé na trokové sazby. Navrhovanym feSenim by mohl byt
koncept tzv. helicopter money, piedstaveny Miltonem Friedmanem, kdy by centralni banka

emitovala penize pifimo do ekonomiky jednotlivym spotiebitelim.

Béhem krize, ktera zacala vroce 2008, se mnohé centrdlni banky postupnym sniZovanim
urokovych sazeb dostaly na ZLB a musely zacit pouzivat nekonven¢ni postupy — forward guidance,

zaporné urokové sazby a ménovou politiku uvoliiovani.



Graf 1: Hlavni urokové sazby centralnich bank
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V grafu 1 mazeme vidét, ze FED snizil hodnotu hlavni sazby jesté pted zacatkem krize z vice
nez 5 % na 2 %. Po krachu Lehman Brothers v zati 2008 doslo ke snizovani do vymezeného pasma
0 az 0,25 %. Od prosince 2015 pak dochazi k postupnému navySovani. Snizovani sazeb ECB
a CNB mélo podobny priibéh. Rozdil je v tom, ze ECB snizila hlavni sazbu v bieznu 2016 na nulu,
zatimco CNB drZela technickou nulu do srpna 2017, a pak zacala s postupnym zvy$ovanim.
Japonsko, které dlouhodobé bojuje s deflaci, mélo sazby i na poc¢atku krize nizko a v zati 2016

pfistoupilo ke snizeni do zapornych hodnot.

1.4 Nekonven¢ni nastroje ménové politiky

1.4.1 Forward guidance

Jako forward guidance oznacujeme komunikaci informaci centralni bankou o pravdépodobném
vyvoji ménove politiky. Pokud centralni banka poskytuje forward guidance, spotiebitelé a firmy
vyuzivaji téchto informaci pro planovani své budouci spotfeby a investic (FRS, 2015).
Campbell et al. (2012) rozliSuji mezi Delphic forward guidance a Odyssean forward guidance.

Delphic forward guidance pouze piedpovidd makroekonomické veli¢iny a ukazuje
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na pravdépodobné kroky centralni banky v oblasti ménové politiky, ¢imZ snizuje nejistotu
na trzich. Neni ale pro centralni banku zavazujici k néjakému konkrétnimu kroku, zatimco
Odyssean forward guidance zavazujici je - centralni banka se zavazuje drzet ur¢itou hodnotu sazeb

po piredem stanovenou dobu.

Aby byla forward guidance centralni banky efektivni, musi byt jakékoliv prohldseni centralni
banky divéryhodné. Pokud by nebylo, privatni sektor by nereagoval a efekt takového prohlaseni
by byl minimalni (Bullard, 2013).

Kuttner (2018) uvadi, Ze napiiklad konvencni komunikace FEDu poskytovala i pfed aplikaci
forward guidance dostatek informaci pro ocekavani budoucich kroka. Odlisnost forward guidance
od predchozi komunikace byla ale ve vyslovnych narazkéach na budouci vyvoj cilovani urokovych

sazeb.

1.4.2 Zaporna urokova sazba

Zapornd urokova sazba je nekonvencnim nastrojem meénové politiky, zndmym také jako dan
Z penéz nebo Gesselova dail. Vkladatel musi zaplatit za to, Ze si u centralni banky uklada penize.

Tento instrument ma podpofit obchodni banky, aby vice ptijcovaly na spotiebu a investice.

Zapornou trokovou sazbu poprvé piedstavil Silvio Gessel (1862 — 1930) jako Freigeld v reakci
na ekonomickou krizi v Argentiné na konci 19. stoleti a zminil hranici 5% ro¢niho znehodnoceni
vkladii. Béhem relativné stabilnich let po druhé svétoveé vélce byla jeho mysSlenka v podstaté
zapomenuta a na svétlo se dostala znovu az v roce 1990 kdy Bank of Japan celila pasti likvidity

(llgmann a Menner, 2011).

K prvnimu pouziti zdpornych sazeb ale doslo az v Cervenci 2009, kdy §védska centralni banka
sniZila depozitni sazbu na minus 0,25 %.

1.4.3 Kvantitativni uvoliiovani

Jako kvantitativni uvoliovani se da oznacit n€kolik postupii dle rtiznych definic. Nejcastéji
se v odborné literatuie objevuji pojmy Cisté kvantitativni uvoliovani, Cisté kvalitativni uvoliiovani

a uvéroveé uvolnovani.
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Lenza et al. (2010) definuje ¢isté QE jako zvySeni bilanéni sumy centralni banky a zejména zvySeni
rezerv bank. Cisté QE ale neméni slozeni aktiv centralni banky, jinymi slovy, dojde pouze

k navy$eni mnozstvi konvenc¢nich aktiv, které by centralni banka drzela i v ,,normalni situaci®.

Jako nekonvenc¢ni postup, pii kterém CB banka nakupuje aktiva, ale bilan¢ni suma zlstava
konstatni, oznacuje Lenza et at. Cisté kvalitativni uvolfiovani. Tady dochazi pouze k jakémusi

prevrstveni aktiv v rozvaze, tzn. jsou nakupovana nekonven¢ni aktiva.

Mahajan (2015) definuje navic pojem uvérové uvolnovani, kdy diky nakupim CB rostou rezervy
bank, nicméné CB nenakupuje statni cenné papiry - pouze cenné papiry emitované soukromym

sektorem, jako jsou napiiklad firemni dluhopisy nebo hypoteéni zastavni listy (MBSS).

Na ptesné definici kvantitativniho uvolnovani se odborna literatura neshoduje. Pro ucely této prace
budu jako QE oznacovat postup, kdy CB nakupuje nekonvencni aktiva (statni dluhopisy, MBSs)

a/nebo pokud roste jeji bilan¢ni suma.

V grafu 2 je jako vychozi datum pouzit 1. kvéten 2006. Hodnota bilan¢ni sumy k tomuto datu
se rovna indexu 1 pro vSechny zminéné centralni banky. Vyrazné zvyseni bilancni sumy FEDu

jsme mohli sledovat tésné¢ pied zacatkem prvniho kola QE (QE1), zatimco v pribéhu QEI1

Graf 2: Rist bilan¢nich sum vybranych centralnich bank
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se bilan¢ni suma zvySovala jen mirn€. Nasledné jsme mohli sledovat vyrazné navySovani bilan¢ni
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sumy v prabéhu QE2 a hlavné¢ béhem QE3. V zaii 2017 ohlasil FED program ,,piizptisobeni
rozvahy“ a zaCal spostupnym snizovanim bilanéni sumy. ECB zacala s kvantitativnim
uvoliiovanim oficidln€ v bieznu 2015 a od t¢ doby muzeme sledovat postupny nariist bilan¢ni
sumy. Nartst bilanéni sumy CNB mezi ¢ervencem 2015 a dubnem 2017 je zptisoben devizovymi
intervencemi, kdy se CNB zavazala drZet kurz koruny nad hodnotou 27 EUR/CZK. BoJ spustila
QE jiz v roce 2001, kdy se bilan¢ni suma navysila béhem dvou let o vice nez 60 %. Dalsi vina QE,
ktera zacala v fijnu roku 2010 méla na bilan¢ni sumu relativné maly vliv, nicméné v dubnu 2013

byla ohlaSena tieti vina a bilan¢ni suma zacala poté rapidné rist.

1.5 Transmisni mechanismy kvantitativniho uvolfovani

QE pusobi skrz transmisni mechanismy na uréité ekonomické ukazatele, napf. na vynosovou
ktivku nebo kurz domaci mény, a tim pak ovlivituje rast HDP, zaméstnanost nebo inflaci.
Vétsina popsanych mechanisml zpasobuje snizeni rizikové prémie, coz pusobi na sniZeni
vynosnosti dluhopisii a zvySeni jejich ceny. To pak zplisobni pokles trokovych sazeb v celé
ekonomice a podpofi rist avérd domacnostem a podnikiim a rist investic (Williams, 2012).
Rozdilny je kurzovy transmisni mechanismus, ktery zptsobuje depreciaci domaci mény a tim

dochazi k podpofe exportu, snizeni importu a piipadné zvySeni cenové hladiny.

1.5.1 Signaliza¢ni mechanismus

Eggertson a Woodford (2003) tvrdi, Ze nekonvenéni meénova politika miize byt Usp&Sna
v ovlivitovani vyse dlouhodobych urokovych sazeb pouze pokud je vSeobecné vnimana jako
kredibilni a zaroven pokud existuje zavazek drzet nizké urokové sazby i potom, co zalne
ekonomika rust. Jako takovy zavazek muze byt podle Clouse et al. (2000) chapan nakup velkého
mnozstvi dlouhodobych aktiv v rdmci QE. by centrdlni banka zvysila sazby, utrpéla by z téchto

aktiv ztratu.

Podle Krishnamurthy et al. (2011) ma tento mechanismus vliv na vysi vSech trznich trokovych
sazeb dluhopist, protoze ocekavani nizSich trokovych sazeb centralni banky ovlivni vSechny

urokové sazby.
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1.5.3 Inflaéni mechanismus

QE je v8eobecné chapano jako expanzivni ménova politika — zvysuje tedy infla¢ni o¢ekavani jehoz
nasledkem je snizeni redlnych urokovych sazeb. Tato agresivni ménova politika snizuje nejistotu
ohledné inflace — jedna se o velmi efektivni postup v boji s moznou deflacni spirdlou. Na druhou
stranu je tady moznost zvySeni tzv. tail risks spojenych s inflaci, a to v pfipad¢, Ze se nachazime
Vv prostfedi, v némz si investofi nejsou jisti dopadem ménové politiky na budouci vyvoj inflace

(Krishnamurthy et al., 2011).

1.5.4 Mechanismus rizika pied¢asného splaceni

Riziko ptedc¢asného splaceni je spojeno se splacenim jistiny pfed datem splatnosti u cennych papirti
s pevnym vynosem. Pokud je ¢ast jistiny vracena diive, dluznik nezaplati iroky spojené s touto
¢asti jistiny a investofi, drzici cenné papiry s timto dluhem spojené, obdrzi nizs§i vynos. Toto riziko

se nejcastéji vyskytuje u svolatelnych dluhopisti a MBSs.

Pokud centralni banka nakoupi MBSs v ramci QE, bude se snizovat jejich vynos pomérné

k ostatnim dluhopistm na trhu. (Krishnamurthy et al., 2011).

1.5.5 Kurzovy mechanismus

Centralni banka svymi nakupy zvysuje rezervy bank. Pokud se v navaznosti na to do ekonomiky
exportérii na zahranicnich trzich a pokud je ekonomika exportné orientovand, dojde k podpoteni

ekonomického ristu (Haldane et al., 2016).

1.5.6 Portfolio-vyvazujici mechanismus

Centralni banka nakupuje v ramci QE velké mnozstvi cennych papird drzenych soukromymi
subjekty a snizuje tak nabidku téchto cennych papirti. Tim se zvySuje jejich cena a sniZzuje vynos
(Sack, 2009). Protoze penize emitované centralni bankou a cenné papiry za né¢ nakoupené nejsou
perfektnimi substituty, budou prodejci téchto cennych papirt tithnout k vyvazeni jejich portfolia
nakupem cennych papirti s podobnymi vlastnostmi. Tento proces tak nezvysi pouze ceny cennych
papirit nakoupenych vramci QE, ale i1 jejich substituti a snizi snimi spojené vynosy

(Goldstein et al., 2018).
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1.6 Strategie ukonc¢eni kvantitativniho uvoliiovani

Podle Wena (2014) jsou pro ukonceni QE ¢i tzv. ,,exit strategii® dilezité tfi aspekty - na¢asovani
exitu, tempo exitu a o¢ekavani soukromého sektoru ohledné nacasovani a provedeni exitu. Ve své
praci Wen porovnava nékolik scéndit ukonceni QE. Ze zavéri prace se da vyvodit, Ze pokud je
QE dostatecn¢ agresivni, dokaze v kratkém obdobi zmirnit negativni vliv finan¢nich Soku
na produkt. Pro ukonc¢eni QE Wen urcuje optimalni nacasovani, které by mélo byt mezi 35 a 40
obdobimi (kvartaly). Pokud by byl exit o¢ekavany a piili§ brzy, mohl by snizit efektivitu QE
pfi zmirovani finan¢ni krize. Na druhou stranu, pokud by byl pfili§ pozd¢, mohlo by to podpofit
subjekty v riskantnim chovani (i nepfili§ produktivni firmy by investovaly) a generovalo by to
dlouhodobou neefektivnost na trhu. Jako lepsi variantu vidi ukonceni jednordzové a zdroven

neocéekavané.
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2 Riizné pristupy ke kvantitativnimu uvolnovani v USA

2.1 Situace pred zac¢atkem kvantitativniho uvoliiovani

Za zacatek globalni hospodaiské krize je obvykle povazovano 15. zati 2008, kdy zkrachovala
investi¢ni banka Lehman Brothers. V USA nicméné¢ jesté diive zacala hypotecni krize, kdy v roce
2007 praskla hypotecni bublina diky poskytovani tzv. subprime mortgages a nasledkem toho
zkrachovalo nékolik velkych spole¢nosti na trhu s bydlenim. V srpnu 2007 si musela nejvétsi
americka spole¢nost poskytujici hypotéky, Countrywide Financial Corporation, vzit krizovy Gvér
ve vysi 11 miliard USD, aby se vyhnula krachu. O den pozdé¢ji zacal FED se snizovanim svych
urokovych sazeb a v dubnu 2008 se dostala hodnota federal funds rate na 2 %. V zati 2008 se FED
rozhodl nechat padnout krachujici investiéni banku Lehman Brothers. Nasledovalo dal$i snizovani

sazeb a v prosinci 2008 se dostaly sazby na hodnotu blizkou nule.

2.2 Prvni kolo kvantitativniho uvolnovani

Prvni kolo QE zacalo 25. listopadu 2008, kdy FED zahajil nakup dluhopisti v hodnoté az 100
miliard USD od nékterych government-sponsored enterprises (GSEs) - Fannie Mae, Freddie Mac

a Federal Home Loan Banks a zarovei také nakup MBSs emitovanych spole¢nostmi Fannie Mae,

Graf 3: Vyvoj struktury aktiv drZzenych FEDem
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Freddie Mac, and Ginnie Mae v hodnoté¢ az 500 miliard USD. FED piedpokladal, Ze k témto
nakuptim dojde béhem né¢kolika pristich kvartalt (FRS, 2008).

V bieznu 2009 Federal Open Market Comittee (FOMC) oznamil navySeni limitu na ndkup MBSs
na 1,25 bilionu USD a také zvysila limit na nakup dluhopisti od GSEs na 200 miliard USD. Zaroven
byl vytvofen program na nakup dlouhodobych statnich dluhopisi za 300 miliard USD béhem
nasledujicich Sesti mésict. Cilem téchto nakupti bylo snizit Grokové sazby u hypoték, a podpotit
tak trh s bydlenim (Stroebel a Taylor, 2012). Celkové FED nakoupil aktiva v hodnot¢ 1,75 bilionu

USD a bilan¢ni suma se zvysila o zhruba 200 miliard USD, coz pfedstavovalo asi 10% narust.

Tyto zmény v rozvaze jsou dobfe viditelné v grafu 3, kdy po zacatku QE1 dochazi k masivnimu
nartstu podilu MBSs a dluhopisti nakoupenych od GSEs, néasledovaného pozdéjsim nartstem
podilu statnich dluhopist s dlouhou dobou splatnosti. Zaroven je prvni kolo QE specifické tim,
ze necililo primarné na rezervy bank, jako to napiiklad délala BoJ mezi lety 2001 a 2006, ale
na takovy mix aktiv v rozvaze, ktery mél za cil ovlivnit podminky avérovani firem a domécnosti

(Bernanke, 2009). Prvni kolo QE bylo ukonceno 31. bfezna 2010.

2.3 Druhé kolo kvantitativniho uvolnovani

10. srpna 2010 FOMC oznamil, Ze vynosy z drzenych dluhopisti od GSEs a vynosy z MBSs budou
reinvestovany do statnich dluhopist s dlouhou dobou splatnosti. Zaroven budou jiZ drZzené statni
dluhopisy, kterym skon¢i splatnost, nahrazovany novymi (FRS, 2010a). 27. srpna 2010 v Jackson
Hole uvedl guvernér FEDu Ben Bernanke, ze ptedchozi kroky vedly k Gspé$nému oZiveni
a stabilizaci ekonomiky. Déle naznacil, Ze pokud to bude nutné, vidi jako dalsi postup FEDu

nakupy statnich dluhopist s dlouhou dobou splatnosti (Bernanke, 2010).

V listopadu 2010 doslo k oficialnimu ohlaseni zac¢atku druhé viny QE, a to na zakladé piili§
pomalého ristu HDP, zaméstnanosti a spotfeby domadcnosti, kterd je determinovana pravée
I procentem nezaméstnanych. FOMC ohlasil, Ze bude udrzovat nastoleny trend v reinvestovani
vynost z dluhopisii a dale bude nakupovat statni dluhopisy s dlouho dobou splatnosti v celkové
hodnot€ 600 miliard USD tempem okolo 75 miliard USD za mésic tak, aby cile dosahla v druhém
kvartalu roku 2011. Pro hlavni tirokovou sazbu byl ponechan cil v rozmezi 0 az 0,25 % (FRS,
2010b). V grafu 3 muzeme béhem QE2 pozorovat narist celkové bilanéni sumy a podilu
dlouhodobych statnich dluhopisti pfi zachovani stejného podilu MBSs a dluhopisit od GSEs.
Celkova bilan¢ni suma v tomto obdobi stoupla o 560 miliard USD, coZ predstavovalo narist asi
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0 24,5 %. Cilem druhého kola QE jiz nebyla pomoc konkrétnimu trhu ¢i segmentu, ale ekonomice

jako celku. Za konec QE2 se d& povazovat ¢erven 2011, kdy prestala rtst bilan¢ni suma FEDu.

2.4 Operace Twist

V zati 2011 vydala FOMC zpravu s tvrzenim, ze ekonomicky rist ziistdva nadale pomaly,
nezameéstnanost je stale zvySena a navzdory pozorovanému rastu v urCitych oblastech roste
spotfeba domacnosti stale pfili§ pomalu. Na podporu rychlejsiho zotaveni ekonomiky a udrzeni
stabilni cenové hladiny se FED rozhodl prodlouzit primérnou dobu splatnosti drzenych dluhopist.
Do konce ¢ervna 2012 mély byt nakoupeny statni dluhopisy v celkové hodnoté 400 miliard USD
se zbyvajici dobou splatnosti od 6 do 30 let a prodano ekvivalentni mnozZstvi statnich dluhopist

se zbyvajici dobou splatnosti 3 roky a mén¢.

Tento program mél zvysit tlak na snizovani dlouhodobych urokovych sazeb v ekonomice. Aby
se zlepsily podminky na trhu s hypotékami, rozhodla FOMC o reinvestovani vynost z drzenych
MBSs a dluhopistt od GSEs do dalsich MBSs (FRS, 2011). V ¢ervnu 2012 se FOMC rozhodla
pro prolongaci tohoto programu do konce roku 2012 a béhem tohoto obdobi nakoupila dlouhodobé
statni dluhopisy za dalSich 267 miliard USD. Cilové pasmo pro hlavni trokovou sazbu zustalo

po celou dobu nezménéno (FRS, 2012a).

2.5 Treti kolo kvantitativniho uvolfinovani

V zafi 2012 vydal FOMC prohlaseni, ve kterém uvedl, Ze bez dal§iho monetdrniho zasahu
by ekonomicky rist nemusel byt dost silny na to, aby udrzel soucasné podminky na trhu prace.
Dale uvedl, Ze napéti na globalnim finan¢nim trhu ukazuje na znacna rizika spojena s dalSim
ekonomickym vyvojem a prognéza vyvoje inflace nesplituje danou hranici 2 %. Aby FOMC
podpoftil dalsi ekonomicky riist a zajistila stabilni cenovou hladinu, rozhodla se pro nakup dalSich
MBSs za 40 miliard kazdy meésic a ohlésil, Ze bude pokracovat v programu prodluzovani doby
splatnosti drzenych dluhopisti a reinvestovani vynosi z drzenych MBSs a dluhopisti od GSEs
do nakupt novych MBSs. Tyto kroky mély vést k siln¢jsimu tlaku na snizovani dlouhodobych
urokovych mér v ekonomice a podpote trhu s nemovitostmi. FOMC uvedl, Ze bude dikladné
monitorovat informace o makroekonomickych veli¢inach v pfiStich mésicich, a pokud se nebude
situace konstantné zlepSovat, bude pokracovat v ndkupech MBSs a dalSich aktiv, dokud

se nedostavi vysledek 1 v kontextu stabilni cenové hladiny. Cil pro hlavni trokovou sazbu byl
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ponechén ve vymezeném pasmu 0 az 0,25 % s velkou pravdépodobnosti aZ do poloviny roku 2015

(FRS, 2012b).

V prosinci 2012 ohlasil FOMC nahrazeni programu Operace Twist nakupy dlouhodobych statnich
dluhopistt za 45 miliard USD mési¢né s tim, Ze jiz nebude prodavat ekvivalentni mnozstvi
s kratkou dobou splatnosti. Nakupy MBSs za 40 miliard USD mésicn¢ zlstaly nezménény. Dale
uvedla, ze hlavni Grokova sazba zistane v pasmu 0 az 0,25 %, dokud se nezaméstnanost nesnizi
pod hranici 6,5 % (FRS, 2012c). V kvétnu 2013 vydala FOMC prohléaseni, Ze bude do budoucna
snizovat ¢i zvySovat tempo nakupu V zavislosti na kondici ekonomiky (FRS, 2013a).
V cervnu 2013 oznamil Ben Bernanke, ze FED bude pravdépodobné snizovat tempo néakupii,
jelikoz se v ekonomice zacinaji projevovat pozitivni zmény v disledku QE3. Zdiraznil ale, ze FED
nehodla ustupovat od politiky kvantitativniho uvolfiovani, pouze bude zpomalovat jeho tempo
(Bernanke, 2013).

Snizovani mnoZzstvi nakupovanych dluhopist pfiSlo ke konci roku 2013, kdy FOMC ohlasil,
ze diky zlepSujicim se podminkach na trhu prace a rychleji rostoucimu HDP snizuje tempo
nakupovanych statnich dluhopisti na 40 miliard USD mési¢né a MBSs na 35 miliard USD mési¢né
(FRS, 2013b). V nasledujicich mésicich dochazelo k dal§imu snizovani tempa nakupi az do fijna
2014, kdy byl program QE3 ukoncen. Béhem dvou let trvani QE3 nakoupil FED dluhopisy za 1700
miliard USD, coZ je o 50 miliard USD mén¢ nez béhem QEI1, nicméné bilan¢ni suma se rozrostla

0 1660 miliard USD, coz odpovidalo nartstu o téméi 60 %.

2.6 Prizpusobeni rozvahy

V ¢ervnu 2017 oznamil FOMC, ze jeSté ten rok za¢ne s programem piizptusobeni rozvahy
(FRS, 2017a), k ¢emuz nasledné doslo v zati 2017. FOMC definoval toto pfizpusobeni jako
postupnou redukci drzenych cennych papirh a to tak, Ze bude prodavat statni dluhopisy tempem
6 miliard USD za mésic, pficemz toto tempo se bude kazdé Ctvrtleti zvySovat o dalSich 6 miliard
USD dokud nedosahne limitu prodeje za 30 miliard USD mési¢né. Podobné mél probihat prode;j
dluhopisi od GSEs a MBSs, a to tempem 4 miliardy USD mési¢né s kvartdlnim navySovanim
0 dalsi 4 miliardy USD aZ do dosazZeni limitu prodeje 20 miliard USD. FOMC také oznamil,
ze limity pro prodej cennych papirt pak zlistanou na jejich maximech, aby snizovani bilancni sumy
mohlo pokracovat v postupném a piedvidatelném tempu, dokud FOMC neuzna, zZe jiz neni drzeno

vice cennych papiri, nezZ je nezbytné nutné pro provadéni efektivni ménové politiky (FRS, 2017b).
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2.7 Shrnuti

Tabulka 1: Souhrnné informace o jednotlivych krocich FEDu

doba trvani objem nakupu zména bilancni sumy
(mld. USD) (mld. USD)

QE1 11/08-03/10 1750 +200

QE2 11/10-06/11 600 +560

oT 09/11-12/12 667 ;

QE3 09/12-10/14 1700 +1660

PR 09/17 - nyni (07/19) -690

zdroj: Federal Reserve Bank od St. Louis

V dobé pred zacatkem krize v prosinci 2006, byla celkova aktiva FEDu 870 miliard USD,
coz odpovidalo 6,3 % HDP Spojenych statl. V dobé, kdy vrcholilo tfeti kolo QE, se bilan¢ni suma
rozrostla na 4,5 bilionu USD, coZ odpovidalo 26 % tehdejsiho HDP.

Graf 4: Vyvoj bilan¢ni sumy FEDu a dobrovolnych rezerv bank v USA
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V grafu 4 muzeme pozorovat vztah mezi objemem dobrovolnych rezerv bank a zvétSujici
se bilan¢ni sumou, kdy se z témét nulovych hodnot pied krizi dostaly rezervy az na téméf 2,7
bilionu USD. Ani toto razantni navySeni dobrovolnych rezerv ale nevedlo k vyraznéj§imu rustu
poskytnutych ivérti domacnostem a firmam. Zajimavosti také je, ze od ukonceni QE3 v zati 2014
se mnozstvi aktiv drzenych FEDem do za¢atku programu piizptisobeni rozvahy v fijnu 2017 téméf
nemeénilo. Pivodnim planem mohlo byt drzet tato aktiva nekolik dalSich let a vyckat, dokud
ekonomika neporoste takovym tempem, ze se podil bilan¢ni sumy FEDu ku HDP srovna s jeho
predkrizovou hodnotou. Nasledné prizpusobeni by pak nebylo tak rizikové. FED se nicméné
rozhodl zacit s prodejem aktiv jiz v roce 2017 a od té doby mtizeme sledovat pozvolny pokles

bilan¢ni sumy.
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3 Dopady ménové politiky v USA

3.1 Dopady na dlouhodobou urokovou miru

Podle teorie popsané v prvni kapitole by mélo QE skrze ur¢ité mechanismy ptisobit na vynosnost

vvvvvv

portfolio-vyvazujici transmisni mechanismus, pies ktery by se mély snizovat vynosy dluhopisi
piimo nakupovanych centralni bankou a také dluhopisti, kterymi se budou snazit investoti ve svych

portfoliich nahradit dluhopisy prodané centralni bance.

Graf 5: Vyvoj urokovych sazeb vybranych dluhopisi
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V ramci QE a programu na prodluzovani primérné doby splatnosti statnich dluhopist drzenych
FEDem bylo nakupovano velké mnozstvi statnich dluhopist s dobou splatnosti 10 let
(10Y Treasuries).

Studie zabyvajici se vlivem QE na trokové miry jako naptiklad Bonis et al. (2017) nebo Gagnon
et al. (2011) poukazuji na provazanost vynosnosti 10Y Treasuries a desetiletych firemnich
dluhopisi hodnocenych agenturou Moody’s ratingem Aaa — da se zde demonstrovat

portfolio-vyvazujici efekt, kdy se snizenim vynosnosti 10Y Treasuries sledujeme soucasné
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snizovani vynosnosti téchto firemnich dluhopist (jakoZto potencidlnich substituti statnich

dluhopisit).

Tabulka 2: Zmény vynosnosti vybranych dluhopist

zména vynosnosti v bazickych bodech
10Y Treasuries Aaa Baa
= IR
QE2 2006.2011 % 48 19
or
QE3 P 56 34 26
Celé obdobi | SnuaiS” 77 182 442

zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

V tabulce 2 je shrnut vyvoj vynosu statnich desetiletych dluhopisti a firemnich dluhopist
s ratingem Aaa a Baa. Vypoctené hodnoty jsou rozdilem mezi hodnotou vynosnosti dluhopisu
na zacatku a na konci vyznaceného obdobi. Béehem QE1 muzeme sledovat snizeni vynosnosti
soukromych dluhopist, ne v8ak statnich. MiiZe to byt zptisobeno tim, Ze FED nediive nakupoval
MBSs a dluhopisy od GSEs a az pozdé&ji piistoupil k nakupu statnich dluhopisu s dlouhou lhitou
splatnosti.

Béhem QE2 se vynosnosti v§ech sledovanych dluhopist zvysily, opaéné pak reagovaly v pripade
sterilizovanych nakupt v ramci Operace Twist. Nutno ale poznamenat, ze Operace Twist se z¢asti

prekryva s QE3 a hodnoty vypoctené zvIast’ pro tyto dvé obdobi tak nejsou pfili§ vypovidajici.

Za celé obdobi od zacatku QE1 po konec QE3 se vynosnost vSech pozorovanych dluhopisti sniZila.
Jak je patrné z grafu 5, nejnizsich hodnot dosahla vynosnost Aaa a statnich dluhopistt behem OT
v ¢ervenci 2012, a to hodnot 3,22 %, respektive 1,43 %. Krishnamurthy et al. (2011) uvadi,
ze pro vynosnost dluhopisii byla také dilezita data udalosti, kdy doslo k zasadnéj$im prohlaSenim
ze strany FEDu ohledn¢ dalSiho vyvoje ménové politiky. Finanéni trhy by totiz mély byt schopné
absorbovat poskytnuté informace kratce poté, co doslo k jejich ohlaseni. Pokud trhy tyto informace

oc¢ekavaji, muze jejich reakce ¢astecné ohlaseni predchazet. V tabulce 3 jsou uvedena dilezita data
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zminéna v kapitole 2 (a také né€ktera dalsi) a vliv prohlaseni na vynosnost konkrétnich dluhopist
avliv na zmény akciového ukazatele S&P 500, ktery bude okomentovan v ¢asti 3.3. Hodnoty
Vv tabulce 3 byly vypocteny odectenim hodnoty vynosnosti v den pted udalosti od hodnoty
vynosnosti v den po udalosti. Jedna se tedy o dvoudenni zménu. Nejvétsi zmény muzeme
pozorovat béhem prvnich péti mésicti QE1, kdy se s kazdou udalosti ménila vynosnost jak statnich,
tak soukromych dluhopisti o desitky bazickych bodu. I piesto, ze do biezna 2008 FED nenakupoval

statni dluhopisy, vidime vyznamnou reakci 10Y Treasuries na kazdé prohlaseni.

Tabulka 3: Zmény vynosnosti vybranych dluhopist pro urcité datum

10Y Treasuries Aaa Baa S&P 500

25.11.2008 -0.36 -0.2 -0.16 35.87
01.12.2008 -0.25 -0.28 -0.24 -47.43
16.12.2008 -0.33 -0.35 -0.41 35.85

QE1 28.01.2009 0.28 0.27 0.22 -0.57
18.03.2009 -0.41 -0.2 -0.17 5.92
12.08.2009 -0.12 -0.02 -0.01 18.38
23.09.2009 -0.06 -0.03 -0.04 -20.88
04.11.2009 0.07 0.09 0.06 21.22
27.08.2010 0.04 0.1 0.08 1.70
QE2 15.10.2010 0.00 0.02 0.03 10.90
03.11.2010 -0.10 0.09 0.06 27.49
09.08.2011 -0.23 -0.12 -0.08 1.30

oT 21.09.2011 -0.23 -0.21 -0.26 -72.53
20.06.2012 -0.01 -0.06 -0.07 -32.47
13.09.2012 0.11 0.11 0.08 29.21
12.12.2012 0.08 0.07 0.05 -8.39
18.12.2013 0.09 -0.06 0.01 28.60
QE3 29.01.2014 -0.05 -0.04 -0.04 1.69
19.03.2014 0.11 0.03 0.03 -0.24
18.06.2014 -0.02 0.01 0.00 17.49
29.10.2014 0.02 -0.08 -0.02 9.60

zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, vypocty vlastni

Nejvetsi zménu vynosnosti 0 41 bazickych bodt vidime u 10Y Treasuries 18. 3. 2009, kdy FED
oznamil, ze zaCina nakupovat 1 statni dluhopisy. K dal§i vyznamnéj$i zméné ve vynosnosti doslo
pii oznameni Operace Twist 21. 9. 2011, kdy se snizila vynosnost vSech pozorovanych typt
dluhopisi o vice nez 20 bazickych bodi. Pii udalostech tykajicich se QE2 a QE3 nebyly zmény

ve vynosnostech pfili§ vyznamné.
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Shrnuti dosavadnich vysledkl studii nabizi Malliaris a Bhar (2015), ktefi tvrdi, ze sice existuji
dikazy o vlivu vSech tfi kol QE na dlouhodobou urokovou miru, nicméné tento vliv
je zanedbatelny, a to v praméru 20 az 30 bazickych bodu u statnich desetiletych dluhopist. Jejich
Zaver je, ze je potieba vice dat a empirickych studii, abychom dokazali porozumét vyznamu QE
pro ekonomiku USA. V tabulce 4 miZzeme vidét odhadovany efekt QE na zménu vynosnosti
desetiletych statnich dluhopisi v USA dle zminénych studii. Opaény nazor prezentuje
Gagnon et al. (2011), ktery se zabyval analyzou prvniho kola QE. Podle n¢j bylo QE1 uspésné,
jelikoz doslo k celkovému snizeni vynosnosti statnich desetiletych dluhopisti o 58 bazickych bodu.
Jeste viditeln€jsi efekt byl u vynosnosti dluhopisit GSEs a MBSs, jelikoz se diky nakuptim FEDu

zvysila likvidita aktiv na trhu a snizilo se riziko pted¢asného splaceni v soukromych portfoliich.

Tabulka 4: Vliv QE na vynosnost 10Y Treasuries

Odhadovany vliv QE
Studie Sample 0 objemu 600 mld USD
Greenwood a Vayanos (2008) povaleéné USA 14 bp (£7 bp)
Doh (2010) QE1 24 bp
Bomfim a Meyer (2010) QE1l 18 bp
Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2011) QE1aQE2 15 bp (5 bp)
Gagnon et al. (2011) QE1 30 bp (=15 bp), 18 bp (£7 bp)
D’Amico et al. (2011) QE2 45 bp

D’Amico a King (2013)

QEI nakupy Treasuries

100 bp (+80 bp)

Hamilton a Wu (2011) USA 1990-QE2 17 bp
Hancock a Passmore (2011) QEI1 nakupy MBSs cca 30 bp
Swanson (2011) Operation Twist 15 bp (£10 bp)
Joyce et al. (2011) QE v UK 40 bp
efekt QE1 na vynosy

Neely (2013) zahrani¢nich dluhopisi 17 bp (=13 bp)
Christensen a Rudesbuch (2012) QE1, QE2 10 bp

Bauer a Rudesbuch (2013) QE1, QE2 16 bp

Li a Wei (2013) USA pied krizi 26 bp

zdroj: Malliaris a Bhar (2015)

Tabulka 4 demonstruje rozdily mezi analyzami riznych autord a jejich zavéra prepoctené na vliv
potencidlniho nakupu statnich dluhopistt za 600 miliard USD. Nejvétsi rozdil je mezi studii
Christensen a Rudesbuch (2012), ktefi dochazeji k zavéru, ze vliv QE1 na zménu vynosnosti
desetiletych statnich dluhopisii byl jen 10 bazickych bodi a studii D’Amico a King (2013),
kteti uvadi desetindsobek. QE na dlouhodobou trokovou miru vliv jednoznaéné mélo. Na otazku

vvvvvv

jednoznaéné odpoveédet.
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3.2 Dopady na ceny komodit

Kozicki, Santor a Suchanek (2015) provedli analyzu dopadu jednotlivych kol QE na ceny
sedmnacti  komodit. Pro analyzu pouzili obdobnou metodu jako Krishnamurthy
etal. (2011) pro analyzu zmén vynosnosti dluhopisti. Vychazelo se z predpokladu, ze finanéni trhy
jsou schopné v cenach aktiv velmi rychle promitnout informace poskytované FEDem ohledné
dalsiho vyvoje ménové politiky. Pro jednotlivé komodity vypocitali primérny denni vynos
a nasledné byla pro kazdy den spocitana odchylka od tohoto priiméru. V poslednim kroku testovali,
jestli ve sledované dny, kdy FED vydaval prohlaseni, dochazelo k abnormalnim vykyvim a jestli

byly tyto vykyvy statisticky vyznamné.

Nulovd hypotéza zné¢la: prohldSeni souvisejici s QE neméla zadny vliv na ceny komodit.
Pro testovani bylo pouzito 17 hlavnich komodit zahrnutych v Bank of Canada comodity price
index, a to naptiklad ropa, uhli, zlato, pSenice nebo dobytek. Analyzovano bylo oddélené pét
obdobi, a to QE1, QE2, OT, QE3 a exit (obdobi poté co FED zvetejnil zamér snizovat mnozstvi
nakupt). Ani v jednom z obdobi se neprokazala statisticky vyznamna zavislost cen komodit
pro vétsi mnozstvi piipadl. Autofi tedy potvrdili nulovou hypotézu s tim, ze QE ceny komodit

neovliviiovalo.
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3.3 Dopady na ceny akcii

Pro zjisténi vlivu QE na ceny americkych akcii jsem pouzil korela¢ni analyzu, kdy jednu veli¢inu
ptredstavuji dobrovolné rezervy bank a druhou hodnoty akciového ukazatele S&P 500. Tento
ukazatel v sobé zahrnuje ceny akcii péti set nejvétsich americkych spole¢nosti, které dohromady
predstavuji asi 70 - 80 % trzni kapitalizace amerického trhu. Spolu s ukazateli Dow Jones a Nasdag

Composite je S&P 500 povazovan za indikator vykonnosti americké ekonomiky.

Graf 6: Vyvoj dobrovolnych rezerv bank a akciového ukazatele S&P 500
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S&P 500 dosahl nejvyssi predkrizové hodnoty 11. ¥ijna 2007, kdy jeho hodnota byla 1576,09 bodu.
Se zacatkem QE1 v listopadu 2008 zacaly rapidné rust dobrovolné rezervy bank, nicméné S&P 500
klesal az do 6. biezna 2009, kdy dosahl své nejnizsi hodnoty béhem krize, a to 666,79 bodu. Poté

muizeme pozorovat jeho stabilni pozvolny rist s mirnymi vykyvy, podobné jako je to v pripadé

rustu dobrovolnych rezerv.

Pro korela¢ni analyzu jsem pouzil mési¢ni data od 1.10.2008 do 1.10.2015. Korela¢ni koeficient

vychazi pro tento Casovy interval 0,955, coz ukazuje na ziejmy vliv nartistu dobrovolnych rezerv

bank na ceny akcii.
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Graf 7: Vztah dobrovolnych rezerv bank a S&P 500
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Tuto zévislost miizeme také pozorovat v bodovém grafu 6, kde je patrny linedrni nardst obou

veli¢in s mirnymi odchylkami.

V tabulce 3 v kapitole 3.1 jsou uvedena dulezitd data, kdy doslo k zdsadnéjSim prohlasenim
ze strany FEDu. Pro vypocet zmén ukazatele S&P 500 byla pouZita stejna metoda jako pro vypocet
zmén vynosnosti dluhopist, a sice rozdil hodnoty ukazatele den pted udalosti a hodnoty den

po udalosti.

Vyznamngj$i zmény mizeme sledovat béhem prvnich dvou mésicti QE1, kdy kazdé prohlaseni
nasledovala zména ukazatele o tii az ¢tyfi desitky bodi, a pak také béhem poslednich ¢tyf mésict
QE1, kdy ale zmény jiz nebyly tak vyrazné. Pro QE2 miZeme jedinou vyznamnéjsi reakci
pozorovat v dusledku oficialniho ohlaseni druhého kola QE 3.11.2010, kdy S&P 500 reagoval
naristem o 27,49 bodu. Na prohlaseni tykajici se Operace Twist reagoval ukazatel poklesem o
72,53 resp. 32,47 bodu. Pro QE3 reagoval ukazatel na ohlaseni tohoto kola QE nartistem o 29,21
bodu, nicmén¢ dalsi vyznamnéjs$i nartst o 28,6 bodu mizeme vidét v prosinci 2013, kdy FOMC

oznamil, Ze zpomaluje tempo nakupt statnich dluhopisti a MBSs.
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Jednoznacné pozitivni efekt na hodnotu S&P 500 méla ohldseni zacatku QE1, QE2 a QE3,
kdy doslo k nartistu o nékolik desitek bodl. Vyraznéjsim poklesem reagoval ukazatel v piipadé
ohlaseni Operace Twist a také 1.12.2008, kdy Ben Bernanke oznamil, ze FED pravdépodobné
zacne nakupovat 1 statni dluhopisy. Reakce na prohlaseni FEDu, at’ uz pozitivni ¢i negativni, byly
ale pouze kratkodobou odchylkou od rostouciho trendu, ktery zacal nékolik mésicti po ohlaseni

QEL.

3.4 Kvantitativni uvolfiovani a ekonomicky rist

Odborna literatura se analyzam vlivu QE na rast HDP pfili§ nevénuje S tim, ze je velmi tézké tento
vliv kvantifikovat. QE by mélo skrze transmisni mechanismy putsobit na snizovani urokovych
sazeb a tim na rust spotieby a investic, ¢ili i na rist HDP. Nicméné¢ jak jsem popsal v kapitole 3.1,
provedené studie se neshoduji ani v kvantifikaci vlivu QE na vynosnost dluhopisti — mozna proto

jsem nasel jen malé mnozstvi studii na toto téma.

Graf 8: Meziroéni rust HDP v USA
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Graf 8 ukazuje kiivku meziro¢niho vyvoje rastu HDP v USA, kdy od tfetiho Ctvrtleti 2007 riist
zpomaloval a ve druhém ctvrtleti roku 2008 byl na nule. Nasledné se propadl do zapornych hodnot,

fv v

a za treti ctvrtleti 2009 jiz USA vykazaly mirny 0,2% rust.

FED zacal s QE v listopadu 2008. Zpozdéni ménové politiky pro svou oblast pisobnosti uvadi
centralni banky rizné€, nicmén¢ jedna se vzdy minimalné o mésice, spise ale o jednotky let. Efekt
prvniho kola QE by se tak zacal promitat pravdépodobné az v dobé&, kdy uz ekonomika néjakou

dobu rostla.

Od roku 2010 do roku 2015, kdy probihalo QE2, OT i QE3 se rast redlného HDP pohyboval
v rozmezi 1 az 3 procenta a v poslednim ¢tvrtleti roku 2014 pak dosahl 4 %, nicméné pak zacal
opét klesat az na hodnotu 1,34 % v prvnim c¢tvrtleti 2016. Poté miizeme sledovat pozvolny riist
nake tiem procentim. Vzhledem Kktémto vykyvim a piedev§im vzhledem Kk mnozstvi
emitovanych pencz, kdy se béhem sedmi let zpétinasobila bilanéni suma FEDu (viz Graf 2),

si myslim, ze QE nemélo na rust redlného produktu velky vliv.
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Zavér

Kvantitativni uvoliiovani se stalo v poslednich letech vyuzivanym postupem pro feSeni situace
nulovych trokovych sazeb a nizké inflace, kdy jej aplikovaly centralni banky v USA, Eurozéné
¢ive Velké Britanii. Pfes transmisni mechanismy, znichz nejdulezitéjsi se jevi portfolio-

vyvazujici mechanismus a signaliza¢ni mechanismus, by QE m¢lo vést ke snizovani urokové sazby

v ekonomice, a tim podpofit spotfebu a investice, coz by mélo vést k vy$§imu riastu produktu.

Z provedenych analyz vyplyva, ze v piipadé¢ USA zafungovala tato nekonven¢ni ménova politika
ve snaze snizovat urokové sazby, kdy vynosnost statnich desetiletych dluhopisti, ale 1 soukromych
dluhopist s ratingem Aaa a Baa postupné klesala. Neni vSak ziejmé jakym dilem pfispélo QE
ke snizovani vynosu dluhopist, jelikoz provadéné studie se v zavérech na toto téma rozchazeji.
Zaroven se jako funkéni ukazal signalizacni transmisni mechanismus, jelikoz vynosnost dluhopist

ve dnech, kdy dochézelo k zdsadnéjSim ohlasenim ze strany FEDu, vyrazné klesala.

Dalsim duasledkem kvantitativniho uvoliovani byl rust akciového ukazatele S&P 500, ktery
vykazal vysoky korela¢ni koeficient s dobrovolnymi rezervami bank. Ve dnech, kdy dochdzelo
k vyznamnéjsim ohlasenim, vykazoval ukazatel vysokou volatilitu, ale na rozdil od vynosnosti

dluhopist nelze hovofit o jednotném trendu rustu nebo poklesu v tyto dny.

Opacné dopadla analyza vlivu QE na ceny komodit, kdy zdvérem bylo, Ze QE mélo na tyto ceny
jen marginalni vliv. Jako diskutabilni se jevi i vliv QE na rist realného HDP. V ptipadé QEI je
mozné, ze tato ménova politika napomohla ekonomice dostat se z recese, nicméné v piipadé QE2,
Operace Twist a QE3 byl nasledny rast HDP v rozmezi 1-4 % s Castymi fluktuacemi, které nelze

jednoznac¢né spojit s konkrétni operaci FEDu.

Obecné se da fici, ze QE dokaze splnit svij primarni cil, a to snizovat trokové sazby v ekonomice
Vv piipadé, kdy centralni banka uz své sazby nechce dale snizit. Neda se uz ale zarucit, Ze mnozstvi
penéz, které se komerénim bankam pfipise jako dobrovolné rezervy, povede K nartistu Gvérovani
spotfeby a investic. Dle mého nazoru v ptipadé¢ USA nebylo kvantitativni uvoliiovani schopno

dostate¢né stimulovat ekonomicky rist a ve svém sekundarnim cili se nejevilo jako pfili§ G¢inné.
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