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Transmisni mechanismy nestandardnich nastrojt
monetarni politiky

Transmission mechanisms of the non-
conventional instruments of the monetary policy
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Abstrakt: Cilem préace je popsat vliv nestandardniho néstroje monetarni politiky -
kvantitativniho uvoliiovani (QE) — na ekonomiky zemi, resp. ménovych unii, které
tento néstroj pouzily nebo pouzivaji (Japonsko, Velka Britanie, USA, eurozo6na). Prace
klade daraz zejména na popis mechanismu QE, techniky provedeni a jeho makroeko-
nomické souvislosti. Snazi se nalézt vztahy mezi nastroji centralnich bank, finanénimi
trhy a ekonomikou. Je zde nastinéna cela fada pravdépodobnych vlivii v ramci tran-
smisniho mechanismu na HDP, inflaci, finanéni aktiva, stabilitu finanéniho systému
i o¢ekdavani ekonomickych subjekti.
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Abstract: The purpose of this paper is to evaluate the effects of the non-standard in-
strument of the monetary policy - quantitative easing (QE) on the economies of the
countries (or currency unions) that use this policy (Japan, USA, United Kingdom and
Eurozone). This paper pays attention at the QE mechanism description and its mac-
roeconomic context, especially connection of QE with financial markets and real eco-
nomy. It is shown a wide range of possible impacts on GDP, inflation, financial assets,
financial system stability and expectations within the transmission mechanism.
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Uvod

Préace popisuje sérii krokt, které zvolily nejvétsi centralni banky k boji proti finan¢ni
krizi. Jedna se o mechanismus vieobecn€ znamy jako kvantitativni uvoliiovani (dale
jen QE podle nazvu Quantitative Easing p¥ejatého z angli¢tiny, ktery byl poprvé pouzit
v Japonsku; v ostatnich zemich se jedna o jiné oficidlni ndzvy). Kromé& toho existuje
také fada politik odvozenych ze zdkladniho konceptu QE jako je operace TWIST nebo
LTRO". QE je obestieno fadou nejasnosti, a to i u odborné vefejnosti — znalost tohoto
mechanismu neni pfili§ roz3iFend. Ambici je tedy pokusit se poodkryt tuto problemati-
ku, kterd je zahalena ve velmi komplikovaném a komplexnim havu svéta financi a mo-
netérni politiky. Nejprve se podivime na samotny fundamentalni princip fungovani
a poté se pokusime identifikovat n€které transmisni mechanismy, kterymi QE ptisobi
na finanéni trhy i redlnou ekonomiku. N&které kanéaly budou bezrozporné, nekteré
mohou byt vysvétlovany riiznymi ekonomickymi skolami jinak, proto je pfedstaveno
inutné minimum z né€kolika makroekonomickych teorii kratkého obdobi.

Centralni banky provadéji celou paletu opat¥eni v rimci monetarni politiky. V prabeé-
hu ¢asu se stejné jako fada dal3ich oblasti hospoda¥ské politiky ménova politika me-
nila a vyvijela. Spor o to, jestli ma centralni banka peovat o ménu (respektive stat se
monopolistou v této oblasti), nebo jestli ma pravo urcitym zptisobem arbitrarné sta-
novovat nékteré zakladni mechanismy, prakticky vyhrali ti, ktefi tvrdili, Ze je jeji tloha
v moderni ekonomice nezbytna.? Postupem ¢asu se z dozorové instituce a z instituce
snizujici transak¢ni naklady (prostfednictvim jedné mé&ny nebo jednotného inkasniho
stfediska) stala instituce, kterd pomérné aktivné vstupovala do chodu trzni ekonomiky.
Ménily se kurzové rezimy, zavid€la nova opatfeni (jako napfiklad pravidla o kapité-
lové pFimérenosti’ a povinnych minimalnich rezervach* ) a ménily se nastroje a cile.
V soucasnosti pievlada ve vEtsin€ zemi rezim cilovani inflace nebo cilovani mé&nové-
ho kurzu.> Mechanismem vlivu na ekonomiku je expanzivni, respektive restriktivni

1) Long-Term Refinancing Operation

2) Stale v3ak — alespon v akademické obci - existuje celé fada ekonom?, kteti CB povazuji za zbyte¢nou nebo
skodlivou a podporuji tzv. free banking bez centralni autority. Za mnohé je mozné zminit nap¥. H. H. Hoppeho.
3) Pravidla kapitélové pFimé&Fenosti byla formulovana poprvé v roce 1988 na piidé Basilejského vyboru pro
bankovni dohled, ktery ptisobi p¥i Bance pro mezinarodni vypotradéani (Bank for International Settlement).
Vychézelo se z toho, ze nejefektivnéjsim zptisobem, jak financovat pfipadnou ztratu ze snizeni hodnoty aktiv
je kapitél spole¢nosti. Pfimé&fenost byla stanovena na 8 % kapitilu v poméru k rizikové vazenym aktiviim. Rizi-
kové vazena aktiva upravuji trzni cenu pomoci koeficientt pro rtizné tiidy aktiv vii¢i expozici ke kreditnimu
riziku. S inovaci v podob& dohody znamé jako Basel II (rok 2004) se roz3itilo mnozstvi t¥id aktiv i zptisobu,
jak riziko mé&¥it. Krome toho se nyni méfi i expozice k trznimu riziku pomoci metody VAR (Value at Risk) nej-
Castéji s 99 % hladinou pravdépodobnosti a 10ti dennim ¢asovym horizontem. Vysledkem je pfedpoklddand
mozné expozice vi¢i trznimu riziku, na které musi byt také dostatek kapitalu. Poslednim mé&fenym rizikem je
operaéni riziko. Zde existuje celd Fada moznosti, jak jej méFit, a neexistuje jednotna specifikace.

4) Tento néstroj slouzi jako pol3taF proti likvidnimu riziku. V CR je stanoven na 2 % z celkového objemu vklada.
V nékterych zemich dokonce neexistuje regulatorni povinnost drzet povinné minimalni rezervy (nap¥. Spo-
jené kralovstvi). V souvislosti s témito rezervami se dnes ¢asto diskutuje o tom, jestli je diilezité je aro¢it nebo
jestlije mozné je zcela vypustit a spoléhat se jen na marginélni zaptjéni facilitu CB, ktera slouzi pro piekonéani
piipadnych problémti s likviditou.

5) Existujirtizné rezimy mé&nové politiky. V modernich ekonomikéch nejéastéji prevlada cilovani inflace, a¢ko-
liv bylo poprvé jako rezim CB pouzito az na konci 80. let na Novém Zélandu. Tyto rezimy jsou ¢asto navazany
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politika, v podobé stanovovani kratkodobych trokovych mér.® Vychézi se z predsta-
vy, ze tato regulace dokdze i v dlouhém obdobi (déle jen LR) prostfednictvim nékolika
transmisnich kandlt ovlivnit po urc¢itém ¢asovém zpozdéni ekonomiku (tzv. horizont
ménové politiky — v&tsinou cca 1 - 1,5 roku v budoucnosti). Ale k tomu, aby se toto
dalo délat isp&3ng, je potieba provadét operace, které umoziiuji dodéavat potiebnou,
respektive stahovat nadbyte¢nou likviditu. Likvidita je v tomto prostfedi chapana jako
zustatky komerénich bank u CB, které nejsou iro¢eny nebo jsou tiro¢eny velmi niz-
kou sazbou na drovni diskontni sazby.” Pro potieby stahovani nebo dodavani likvidi-
ty se nejcastéji pouziva standardnich repo a reverznich repo operaci.® V. modernich
ekonomikach je vétsinou potieba likviditu bankdm dodévat.” Stanovovani kratkodo-
bé trokové miry je zdkladnim néstrojem celé monetarni politiky. Obrovsky analyticky
a statisticky aparit je viceméné zamé¥en na to, aby se mohlo co nejpFesnéji s irokovou
mirou manipulovat. Pro tyto tcely se dé€laji predikce ekonomického vyvoje na zikla-
dé& fundamentalnich vstupnich dat.'° Vysoka sazba obvykle snizuje mnozstvi investic,
protoze zdraZuje Gvéry, snizuje spotifebu domécnosti a zvysuje tspory (to vie ales-
pori v kratkém obdobi). Casto ptsobi protiinflaéné a snizuje velikost HDP nebo miru
jeho rtstu. Naopak nizkd drokova mira obecné zvySuje komponenty HDP, ale ¢asto
a z rtiznych davodt akceleruje inflaci. N&ktefi ekonomové dnes tvrdi, Ze jednou ze
zakladnich p¥i¢in dne3nich problémi byla pravé pfili§ nizkd trokovad mira, kterd byla
pod pfirozenou trovni. To akcelerovalo investi¢ni boom, boom na kapitédlovych trzich
a pohanélo spotiebitelskou poptavku.!' T samotné Taylorovo pravidlo'?, kterym se do
jisté miry snazil ¥idit Fed, nebyvalo dodrzovano.?

V piFipad€ mozného néastupu recese se centralni banka snaZzi snizovat drokové sazby.
Néktera systémovia (nediverzifikovatelnd) rizika, ktera nebyla pfedem identifikovina

na mandaty CB. Fed m4 napfiklad dudlni mandat — ma dbét na cenovou stabilitu a nezaméstnanost, zatimco
ECB mad jediny mandat a tim je cenova stabilita.

6) Ve vétsing CB (v&etn& CNB) jde o t¥i zédkladni miry. Nejnizsf sazbu ma diskontni mira, kterd slouzi pro droce-
ni prebyteéné likvidity bank na t¢tech u CB. Tuto likviditu si uklddaji banky tzv. ,,overnight“. V nékterych ze-
mich jsou tiro¢eny i PMR. Tato mira slouzi jako referen¢nivtom smyslu, Ze v pfipadé poskytnuti ivéru je vzdy
nejméné ona oportunitnim nakladem. Druhy typ miry je REPO sazba. Za ni se tiro¢i vétsina tzv. Open Market
Operations (OMO), kterymi CB ovliviiuje mnoZstvi likvidity v bankéach. Vyhlaguje podle potfeby REPO tendry
pro stahovani likvidity nebo reverzni REPO tendry pro dodavéni likvidity. Jako kolaterdl se pouzivaji ze strany
CB Statni pokladni¢ni poukdzky nebo jejich ekvivalenty. TFeti mirou je lombardni sazba, kterd ma nejvy3si
trokovou sazbu. Slouzi pro financovani bank ze strany CB zéroveni s poskytnutim pfijatelného kolateralu do
zastavy od komerénich bank.

7) Casto se pojem likvidita také nahrazuje pojmem ,rezervy“.

8) Souhrnnym nazvem t&chto operaci je OMO (Open Market Operations), protoze zasahuji do trhu tim, Ze jej
Cisti zptisobem, aby fungoval mechanismus stanoveni drokovych sazeb centralni bankou.

9) Vtomto ohledu je Ceska republika vyjimkou, protoZe zde je naopak dlouhodobé potieba likviditu stahovat.
10) V Ceské republice CNB vytvaii napf. ,Prognézu inflace®.

11) Taylor (2007)

12) Taylorovo pravidlo je pravidlo monetérni politiky vychézejici z paradigmatu Nové keynesovské ekonomie.
Stanovuje se na zaklad& parametri jako je mezera inflace, mezera recese a bere v potaz racionélni o¢ekavani
trznich aktérii. Parametry se zjistuji na zdklad€ modelu postaveného nej¢astéji na bazi DSGE (Dynamic Sto-
chastic General Equlibrium - dynamicky model s danymi reakénimi rovnicemi za jednotlivé sektory nebo
aktéry s ndhodnou slozkou). Pravidlo ve vysledku davéa optimalni REPO sazbu stanovenou CB. Kromée toho
existujiidal3i pravidla - mezi nejzndmgé;jsi patii Friedmanovo (nebo monetaristické) pravidlo apod.

13) Taylor (2007)
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(napiiklad cenové bubliny), mohou vyvolat obrovskou distorzi. Zvy3uje se nediivéra
a diky propojenosti trhii (i dne3nim technikdm ocenovani aktiv'4) se ndkaza mize iFit
zjednoho izolovaného trhu na celou ekonomiku. V téchto pFipadech dochézii ke krizi
likvidity. Krizi likvidity si je mozZné pfedstavit jako zamrzly mezibankovni trh. Banky si
na tomto trhu v obvyklych situacich paj¢uji vétsinou za sazbu velice blizkou referenc-
nisazb& LIBOR." V CR existuje podobna sazba znama4 jako PRIBOR. Pokud potfebuje
né&jaka banka ptij¢it hotovost (napt. z dtivodu velkych vybért z jejich ucta v dasledku
paniky a runu na banku), ptj¢uje si nejprve na tomto trhu. Zamrznuti tohoto kanalu
neumoznuje efektivné alokovat volné prostiedky, protoze si banky pfestaly véFit a boji
se, Ze se jejich pijcky stanou klasifikovanymi (v prodlenti). Urokové sazba raketové ros-
te vzhtiru a posledni moznosti se stava CB, ktera ale ptij¢uje za vyrazné& vyssi irokovou
sazbu (tzv. lombardni sazbu) a také s pFijetim uznatelného kolateralu'¢ (zastavy). Mno-
hé banky si proto nemaji jak pijcit. Nedostatek likvidity je hlavnim dévodem, pro¢
se banky dostdvaji do konkurzu a potazmo tpadku.'” K tomu, aby se tomuto scénafi
zabranilo, jsou drokové sazby CB v tomto obdobi stanoveny velmi nizko a centralni
banka mtize ptsobit taktéz jako véFitel posledni instance, aby doslo k uklidnéni trha
(mtize nap¥. vyhldasit garance za vklady nebo za ta aktiva, ktera zptsobila krizi). V né-
kterych ptipadech ani toto neni dostate¢né opatieni a krize pFetrvava. Posouva se z fi-
nané¢nich trht naredlnou ekonomiku a hrozi riziko tzv. §patné deflace.'® O tom, jestli je
vibec deflace 3kodliva a jestli to neni jen pFirozeny zptisob, jak se ekonomika vyrovna-
véa s nerovnovahou, neni vét§inou uvazovano, protoze feSeni, které doprovazi deflace,
je v€tsinou v prvni fazi velmi bolestivé a mechanismus nastoleni rovnovihy trva velmi
dlouho. Proto ptevldda feseni, které se snazi zmirnit hospodaiské cykly. Avsak v situ-
aci, kdy se sazby stanovené centralni bankou pfiblizi k nulovym hodnotam, ztraci za-
rovent ménova politika schopnost pouzivat tradi¢ni nastroje, nebot jiz chybi prostor

14) Ocetiovani aktiv a zdvazk?t se v modernich t¢etnich standardech (nap¥. IFRS) #idi principem tzv. fair va-
lue. Ta umoziiuje stanovit cenu na zaklad€ kétované trzni ceny, ceny obdobného aktiva p¥i nedavné transakei
nebo prostrednictvim uznaného ocetiovaciho modelu (nejéastéji DCF - Diskontované Cash flow nebo vyno-
sovy model). Neni nutné ani zddouci aktivum zobrazovat v pofizovacich cenach, popf. v cendch upravenych
o amortizaci. To sice umoZiiuje lépe zachycovat redlnou hodnotu aktiv a zdvazk?, nicméné stejné tak vede k
tomu, Ze se ndkaza systémového rizika 3if1 rychleji, protoZe subjekty museji upravovat ceny aktiv podle mo-
mentalni situace na trhu a realizuji velkou ztratu. Také to mtize vést k vyhroceni problematiky pan-spravce a to
obzvlast, kdyz je nastaven prémiovy systém pro manazery podle dosazeného zisku nebo jim jsou poskytnuty
warranty na akcie. Neni problém u nelikvidnich pozic v modelu nadsadit jeho pFedpokladané pen&zni toky (i
pres korekei auditorem). Tato technika ale v dal3ich letech zptsobuje obrovské problémy s revaluaci a s tlakem
na znehodnoceni aktiv. Casovy horizont odpovédnych osob je ale krat3i. Tento problém nevyiedi ani zékaz
peceniovani aktivsmérem nahoru v piipadé zafazeni do portfolia HTM (aktiva drzend do splatnosti) nebo AFS
(realizovatelna aktiva).

15) Tato sazba se stanovuje jako aritmeticky primér sazeb, které dany den do centrélni instituce poslali portfo-
lio manazefi referen¢nich bank na daném tGzemi.

16) Jednou z moznosti, jak pomoci ekonomice, je snizit naroky na uznatelny kolateral nebo snizit tzv. haircut -
tzn. rozdil mezi velikosti ptij¢ky a hodnotou zastavy vyjadieny v procentech (obvykle 10 — 40 %).

17) Dal3im ¢astym divodem je akumulovana ztrata, kterd pFesdhne velikost vlastniho kapitalu. Pokud ma firma
zapornou bilanci vlastniho kapitélu, je uz pouze krok od tpadku, pokud nedojde k dohodg s veFiteli nebo
refinancovani zavazkii.

18) Je dtileZité rozlisovat mezi ,patnou” a ,,dobrou“ deflaci. Spatna deflace je vyvolana ekonomickou recesi a
kontrakei poptévky, coz tla¢i na snizovani cen. Casto zde dochézi k defla¢ni spiréle, protoze se jednotlivé faze
cyklu vzajemné podporuji. V pfipadé dobré deflace dochazi ke zvysovani efektivity, resp. produktivity prace,
kterd neni akomodovéna dostatené velkym nértistem pen&zni zasoby. Tato forma deflace nemé negativni do-
pady (a to ani na mezi¢asovou volbu ekonomickych aktéri). Viz nap¥. Orphanides (2003)
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pro dal3i snizovani trokovych sazeb (viz graf €. 1). Stanoveni zdporné irokové miry je
z n€kolika dtivoda prakticky nemozné."” Hledaly se proto cesty, jak problémy s cykly
vyfesit. A jednim z moZnych feSeni je QE. Tato metoda je pomé&rné nova a poprvé se
objevila v Japonsku v roce 2000. Pozdéji ji ale za¢ala pouzivat i Bank of England, ame-
ricky Fed a ECB, a¢ tfeba pod jinymi nazvy.

Graf 1 Efektivni ,,diskontni“ sazba Fedu
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Oficidlnim ndzvem pro QE v USA je Large-Scale Asset Purchases (LSAPs), volng& pte-
lozeno jako ,Rozsdhlé ndkupy aktiv¥. Tento termin mozna lépe popisuje, ¢im ve sku-
te¢nosti QE je, nicmén€ se prili§ nevzil. Oproti ptivodni japonské verzi je americké
QE mirné odlidné. Stejné je to, Ze v disledku dojde k nartstu bilance centralni banky
o dal3i finan¢ni aktiva a odpovidajici zavazky. Nicmén€ v ¢istém rezimu je QE zamé&fe-
no navelikost bankovnich rezerv (respektive volné likvidity), které jsou na strané pasiv
CB. Oproti tomu sloZeni Gvérti a cennych papirt na strané aktiv u rozvahy centralni
banky je ndhodné. V kontrastu s tim se QE praktikované Fedem zamé&fuje na slozeni
aveért a cennych papiru, které drzi, a na to, jak tato aktiva ovliviiuji tvérové podminky
pro domdcnosti a podniky.? Principem tedy neni jen narast likvidity trhu tim, Ze cen-
tralni banka nakoupi nelikvidni aktiva za ta likvidnéjsi v podob¢€& zustatkii na clearin-
govych uctech bank, ale i analyza toho, ktera aktiva jsou pro banky nejvétsi zat€zi pro
jejich limity na nov€ poskytované avéry (s tim se poji i p¥ilis nevzity ndzev ,kvalitativni
uvolnovani, které ma tento rozdil vystihnout).

19) V pFipadg, kdyby centralni banka dtisledné nésledovala Taylorovo pravidlo, musela by v pFipadech s niz-
kou inflaci a recesi nastavit nominalni drokovou miru do zapornych hodnot. Zéporna trokova mira je i hypo-
tetickou moznosti, jak se vyhnout pasti likvidity a neti¢innosti monetarni politiky. Existuje celd fada ekonom,
ktefi na tomto poli provadéji vyzkum. Jedinou moznosti, jak se de facto dostat pod nulovou hranici, je zvysit
cenu drzeni penéz. Toho je mozné dosdhnout bud zvy3enim nékladt na drzenf penéz nebo nepfimo zvy3e-
nim oportunitnich ndkladt. Dtilezitou podminkou pro zavedeni vét3iny t€chto navrhii je vynutitelnost pod
hrozbou sankce. Diilezité je také to, Ze zde mluvime o nominélni irokové mife, a nikoli realné.

20) Bernanke, 2009
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1. Transmisni mechanismus

Jak jiz bylo Fe¢eno v tivodu, kvantitativni uvolfiovani je nekonvenéni instrument mo-
netarni politiky,?! ktery vyuzivaji centrdlni banky ke stimulaci ekonomiky v p¥ipadé,
kdy jsou jiz bézné néastroje vyCerpéany a stavaji se neefektivnimi. Je spojovano se situaci,
které se ¥ikd past likvidity?? V principu se jednd o to, Ze centrdlni banka nakupuje fi-
nan¢ni aktiva aZ do té doby, dokud neni splnéna pfedem stanovend kvéta pro pozado-
vané mnozstvi dodané likvidity. Centrdlni banka si od toho slibuje, Ze komer¢ni banky
a dal3i finan¢ni instituce budou mit dostatek likvidity, a to nejen pro zajisténi transakci,
ale i pro tvérovou kreaci, kterd poté ve sttednim obdobi zptisobi riist ekonomiky.?*

Graf 2 Struktura aktivni strany bilance Fedu (v ¢ase)
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Graf €. 2 zndzoriiuje aktivni stranu bilance Fedu. Na grafu je vidét, Ze pfed prvni vinou
QE na konci roku 2008 dochazelo k nouzovym dodavkam likvidity na ,zamrzly“ trh
a k poskytovani kratkodobych tvért pro finan¢ni instituce. Tyto néstroje mély za cil
piekonat krizi likvidity a obnovit davéru (tzv. faze 1 - podpora likvidnosti finanéni-
ho sektoru). Prvni vina QE v tinoru 2009 vedla k nakuptim sekuritizovanych cennych
papirtt krytych hypotékami (MBS-Mortgage-Backed Securities?¥). MBS poté postupné

21) Zapis z konference: Learning the Lessons from QE and Other Unconventional Monetary Policies, kde v&t3i-
na prezentujicich QE oznacila jako nekonvenéni nastroj uréeny jen do mimo#adnych dob.

22) Past likvidity je situace, kdy je m&nova politika neti¢innd, nebot trokové sazby stanovené CB jsou jiz na
nule. M&nova expanze, tedy zvy3eni pené&zni zdsoby, uz nema zadny vliv na vystup; penize a jind finan¢ni ak-
tiva jsou vnimény jako dokonalé substituty.

23) Ugai (2006)

24) MBS jsou strukturovany instrument, ktery vychazi ze sekuritizaéniho schématu. Jejich ¢eskou alternati-
vou jsou hypoteéni zéstavni listy. Sekuritizace je proces, kdy se malo likvidni aktiva seskupi do transi (v pfi-
padé MBS jsou to hypotéky, mohou to ale byt i dal3i podkladova aktiva, kterd maji pravidelné penézni toky
apod.) podle bonity podkladovych instrumentti nebo se jednotliva aktiva smichaji néhodné a poté se rozdéli
na tran3e, kde prvni trande ma pfednost pfed vyplatou druhé az po posledni transi, kterd je podiizena viem

7
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objemov€ zacaly na aktivni stran& bilance dominovat (tzv. faze 2 — izolace ,toxickych*
aktiv). Spolu s MBS se za¢aly v omezené mife odkupovat i staitni dluhopisy (U. S. Tre-
asury securities), které byly do té doby pouzitelné pouze jako kolaterél za kratkodobé
financovani (tzv. faze 3 - naslednd podpora ekonomiky v pasti likvidity). Druha vina
na konci roku 2010 byla spojena prakticky jen s nakupem statnich dluhopist. Casovy
prabéh ovliviioval Fed v rozmezi nékolika mésicti pomoci tendrd, jejichz limity byly
stanoveny ad-hoc na zakladé aktudlni situace. Kratkodobé se daly odkupy optimalizo-
vat pomoci uzavieni swapt, které vyménovaly dluhopisy prib&zné. Toto rozprostfeni
nakupti v ¢ase bylo diilezité, aby nedoslo k systémovym Soktim. QE 3 spusténé na pod-
zim roku 2012 ma za cil udrzet stavajici stav na trhu pomoci garantovaného objemu
tendrt na nakup finan¢nich aktiv. Zajimavé také je, ze trh postupné na jednotlivé viny
reagoval stile méng, i kdyz vezmeme v potaz objem odkupt.?

USA v3ak nebyly prvni zemi, kde bylo QE pouzito. Poprvé se QE objevilo v Japonsku
v roce 2000% jako nestandardni ndstroj pro boj proti pfi¢inam tzv. ,ztracené dekady*“.
Ta se vyznacovala minimalni inflaci, ale i velice malym rtistem HDP. Pozdé&ji se inspiro-
valy i dal3i velké CB a pouzivaly tento néstroj i ve svych zemich. Transmisni mechani-

smus fungovani QE napfi¢ ekonomikou je ilustrativné ukazan v praci Ugaie. Shrnuti
vlivu kvantitativniho uvoltiovani graficky ukazuje tento diagram:

ostatnim a nese tedy nejvetsi kreditni riziko. Tyto trande se pak prodavaji klienttim. Prodej sekuritizovanych
aktiv neprobihd p¥imo v bance, ale ve spole¢nosti pro zvldstni ucel (SPV), kterd je formalné od banky oddé-
lena. Kdyz se hovoii o selhdni ratingovych agentur, mé se vétdinou na mysli $patné sestaveny model pro tyto
strukturované instrumenty. Vechny MBS byly opatieny externim ratingem, ktery se s nartstajici pod¥izenosti
snizoval. Posledni tran3e byla obvykle slozena ze stejnych instrumentt jako ta nejlepsi (ndhodné vybrané kose
hypoték), nicméné byla opatfena neinvestiénim ratingem. Procentudlné 3lo pfiblizné o 10 % emise, protoze z
historickych dat bylo zndmo, Ze pocet tivérti v selhdni nepfesihl v poslednich desitkach let vice nez téchto 10
%, a proto by méla posledni tran3e kryt viechna p¥ipadna rizika. Nicméné diky finan&ni krizi do3lo k daleko
vEt3i expozici viici kreditnimu riziku a zasazeny byly i vyrazn€ seniorngjsi tran3e.

25) Krishnamurthy 2011

26) Ugai 2007
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Diagram 1: Vliv QE na jednotlivé trovné ekonomiky (transmisni mechanismus)

Uroven 1: Politika QE
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Z prvni trovn€ (nahote) vidime, ze se QE poji se situaci pasti na likviditu a nulovy-
mi tirokovymi sazbami.?” Tohoto néstroje neni tfeba uzivat pfedtim, nez jsou vycer-
pany standardni nastroje ménové politiky. Ugai zde proto na QE nazird v §irsim svét-
le a spojuje samotnou expanzi rozvahy CB (jeden z dtsledktt QE) a zmé&nu struktury
drzenych finan¢nich aktiv jesté s rozhodnutim o dlouhodobém udrzovani trokovych
sazeb blizko nuly (nizké tirokové sazby jsou standardnim néstrojem, ale dlouhodobé
udrzovani tirokovych sazeb blizko nuly jiz nikoliv. Této politice se ¥ikd ZIRP - Zero In-
terest Rate Policy - a slouZi ve stfedn€ dlouhém obdobi k stimulaci ekonomiky. V dlou-
hém obdobi se mohou ale projevit distorze zptisobené neustdlym udrzovanim sazeb
pod pfirozenou mirou). V pfipadg, ze se jedna o malou otevienou ekonomiku, existuje
dal3i nestandardni néstroj v podobé devizovych intervenci. Tyto intervence ve sméru
znehodnoceni kurzu viici ostatnim ménam mutize CB provadét technicky bez omezenti,
limitem je pouze jejich vliv na ekonomiku. U velkych ekonomik, které jsou zaroven
i tvlirci penézniho trhu nebo dokonce jejich ména slouzi jako rezervni, je pouZiti to-
hoto néstroje zna¢n€ omezeno. Pouziti QE je pravdépodobné omezeno pouze navelké
ekonomiky, u malych ekonomik by diky vy3si flexibilité kapitalu mohlo dojit k neoce-
kavanym a velkym distorzim.

Kritkodobé trokové sazby (ty, které nejsou arbitrarné stanoveny CB, nap¥. LIBOR)
jsou extrémn¢ citlivé na tirokové sazby stanovené arbitratné. Diskontni a lombardni
sazba tvoii jejich jasné ohrani¢eny koridor. U expanze rozvahy CB jiz vliv nemusi byt
tak patrny. Expanze rozvahy je diisledkem procesu, ve kterém se za pfedem stanove-
nych podminek vykupuji riizné t¥idy aktiv. Technicky se nejedna ani o bail-out (nou-
zové uvery) ani o rekapitalizaci finanéniho sektoru, atkolivCB de facto tuto tlohu plni.

Do QE se vétsinou nefadi ani nouzové facility CB na podporu likvidity. Nej¢astéji se
jednalo o kratkodobé doddvaci REPO tendry, které viak mély snizeny pozadavek na
kolateral. QE je totiZ politika vymény aktiv (v€ts§inou bez REPA nebo derivatu na zpét-
ny odkup). Pokud se zde derivat vklada, jeho plnénineniv kratkodobém horizontu, ale
spise ve stfedn€ az dlouhodobém. Tyto nastroje slouzily k rychlym dodavkam likvidi-
ty, aby nedoslo k naplnéni scénéte platebni neschopnosti z titulu neschopnosti dostat
svym splatnym zdvazk@im u mnoha finan¢nich instituci, a mé&ly povahu stabiliza¢nich
nastroju.

Vykupovat se muze jakékoliv aktivum (véetné nefinan¢nich) nebo t¥idy aktiv podle
pFani konkrétni CB. Cilem bylo nejprve izolovat finan¢ni ndkazu ze strukturovanych
dluhovych a derivatovych instrumentt vazanych na p¥ijmy z plnéni hypote¢nich ave-
il a krytych hodnotou nemovitosti (MBO, CDO atd.). Tato aktiva se vykupovala vétsi-
nou za jejich ptivodni trzni ocenéni (tedy bez diskontu, ani za aktualni trzni hodnotu).

27) V této situaci staii Keynesianci radili zvy3ovat spotiebu statu i pfes velky schodek stitniho rozpo¢tu, na-
opak ndpad Monetaristii byl tzv. ,Helicopter dropping®, tzn. vyhazovani penéz do celé ekonomiky bez ohledu
nato, kde se objevi. Z tohoto pohledu je QE podobné helicopter dropping s tim rozdilem, Ze jedinymi subjekty,
které se vyuzivaji pro stimulaci ekonomiky, jsou banky, které maji podpof¥it ekonomiku jednodussim posky-
tovanim avéra.
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Vychézelo se pfedevsim z paradigmatu behaviordlnich financi, které stoji na opaéné
stran€ Teorie efektivnich trha? a ve zkratce Fika, ze trh jako takovy se nefidi ani slabou
formu teorie efektivnich trhti a Ze zde oproti teorii raciondlnich o¢ekavani nefunguje
ani neutralizace extrémt prostFednictvim velkého mnozstvi transakci. Trh byl v této
dob€& zachvacen panikou a cena finan¢nich aktiv nedmérn€ klesala s tim, jak se jich
drzitelé snazili zbavovat anenachazeli se kupci. Ve vysledku pak trzni ocenéni vyrazné
podhodnocovalo redlnou cenu aktiv vyjadfenou jejich hypotetickou vnitini hodno-
tou. Tento jev ma také uzavienou kauzalitu (tzn. sdim se neustale zesiluje). Prvotni p¥i-
¢iny behavioralni finance hledaji v urcitych obecnych tendencich ¢lovéka, které jsou
vrozporu se standardni racionalitou. Mezi n€ patii napf. prvotni a dlouha tendence ke
statutu quo nasledovand rychle pfehnanym stidnim efektem pf¥i za¢étcich vyprodeje
aktiv. Kromé toho se ¢asto pFestfeluje viznamnost jak pozitivnich, tak i negativnich in-
formaci z trhu.

Ackoliv krizi byla postizena jen jedna skupina aktiv, vyprodej se rychle p¥elil do viech
skupin finan¢nich aktiv s tim, jak trh podléhal heuristikim. Odpovédi CB bylo izolovat
spousté¢ v podob& MBO a jinych produktii tak, Ze se od postizenych finanénich insti-
tuci odkupovaly do bilance CB. Pfi této ¢innosti nedochazi jeste ke kreaci penéz, proti-
plnénim byva jen nova likvidita v podob€& navysenych ztstatkt clearingovych a¢tt ko-
merc¢nich bank u CB. Vramci transmisniho mechanismu doslo zatim pouze k navy3eni
penézni baze?, nikoliv penézni zdsoby*’. Az zdsoba mtize mit faktické redlné efekty.’!

V souvislosti s fazi 1 v podobé likvidni krize existuje viceméné konsenzus v podob&
toho, ze v sou¢asném institucionarnim prost¥edi byly nouzové avéry na dodavani li-
kvidity nutné. Nutné by nebylo v p¥ipadg, Ze by finan¢ni systém nestal na fiat money
(nekrytych penézich), ale na penézich, které jsou né¢im kryty, napt. zlatem. V soucas-
nosti je ale ve vétsin€ zemi nejlikvidnéjsi slozka penéz v podobé€ obéziva a depozit kry-
ta jen povinnymi miniméalnimi rezervami (0-5 % podle zemé, v CR 2 %) a vieobecnou
dtvérou ptijimat penize jako protihodnotu. Pokles davéry v penize je tedy doslova de-
vastujici. A to podle mnoha ekonomt mohlo redln€ nastat v pfipadg, ze by se nevyte-
Sila krize likvidity na mezibankovnim trhu a nejslab3i banky by se postupné dostéavaly
do problémt, ¢imz by sebou tahly i ty siln€jsi. Mechanismem by byl neustély pokles
hodnoty cennych papirti i rostouci mnozstvi tvért v selhani, na které by postupné
nestatil kapitalovy ,pol3tai“. Obnoveni dtvéry v takto nastaveném finanénim systému
je tedy mimotadné dtlezité.

28) Teorie efektivnich trhii je spojena pFedevdim se jménem E. Famy a jeho €lankem The Behavior of stock
market prices z roku 1965, kde dospél ke skute¢nosti, Ze se akciové trhy a trhy CP obecné chovaji ndhodné. Na
cenu na trzich CP ptisobi viechny dostupné informace. Ty lze rozlisit do t¥ kategorii podle obtiznosti jejich
ziskdni na 1) vefejné informace historického charakteru, 2) aktuélni, sou€asné, pravé zverejnéné informace, 3)
informace nevefejné, divérné (insider). Pokud jsou do cen zaneseny pouze informace prvniho typu, mluvime
o slabé formé teorie.

29) Pené&zni baze =fyzické penize (m&na v ob&hu) + rezervy komerénich bank u CB a CB

30) Pen&zni zasoba = fyzické penize + depozita

31) Viz Monetaristicky transmisni mechanismus
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Faze 2 je jiz diskutabilné&jsi. QE zde funguje jako stabilizaéni néstroj, nicméné p¥inase-
jici obrovsky problém moralniho hazardu, ktery takova operace vyvolava. Situace, kdy
banky nejsou zodpovédné za riziko ze svych investic, je mimofadné skodliva, protoze
naru3uje tradi¢ni schéma: riziko — vynos - likvidita. Finan¢ni instituce, které 3ly do vy3-
siho rizika, pozadovaly samoziejmé vy33i vynos a naopak. Poté, co se zhroutil trh hy-
poték, ti, kte¥i nesli vy33i riziko, jednoduse p¥isli o své investice. T€ch, co takové riziko
nepodstupovali, se to netykalo. Kdyz CB zacala vykupovat MBS, tak vstoupila do toho-
to procesu a vytvofila signal, ze v pfipad¢, kdy dojde k neo¢ekdvanym plnénim z rizika
investice (u chyby tietiho typu), je tady CB, kterd ztratu uhradi pro stabilizaci finan¢-
niho sektoru. Cely problém je jesté komplikované&jsi tim, Ze se do problémt postup-
né dostavaly i finan¢ni instituce, které zadnou expozici v problémovych finan¢nich
aktivech nemély, ale mé&ly expozice v jinych finan¢nich domech, které tuto expozici
mély, a rizem by musely vytvaret opravné polozky i ony. Kapital bank se ukazal jako
nedostate¢né velky vici rizikovosti expozic a v takové situaci bylo asi nutné zasahnout
i navzdory riziku moralniho hazardu.*

Dal3i argument proti fazi 2 vychézi z rakouské teorie hospodatského cyklu, pfipadné
z Schumpeterovskych myslenek kreativni destrukcee, a je také pomé&rn€ zavazny. Prin-
cip teorie zavisi na monetarnich cyklech (hospodafské cykly jsou vyvolany zménou
penézni zasoby) a z nich vyplyvajici penézni iluze. Jedinym efektivnim Fe3enim je po-
dle této teorie nechat trh a finan¢ni sektor ,pro¢istit* od ztratovych investic a nastolit
prirozenou trokovou miru. Nicméné€ feseni je nechavano plné v moci trhti a jejich vy-
rovnavaciho mechanismu. Tento pfizptisobovaci proces byva velice bolestivy a dlou-
hy, a proto tato teorie nep¥inasi zaroven i politicky schiidné Fe3eni. VE&tsina politika
a ekonom (i mnozi, ktefi tuto teorii jinak uznavaji) se tedy priklonila spise k tzv. ,se-
cond best policy*, coz je FeSeni, které pocitd pouze s parametrickymi a nikoli systema-
tickymi dpravami. Na tyto parametrické zmé&ny se dobfe hodi paradigma nové keyne-
sovské ekonomie.

Jako fazi 3 mtzeme nazvat systematickou podporu ekonomiky (zmirnovani negativ-
nich vlivit hospodafskych cyklt) prostfednictvim odkupu statnich dluhopist, kdy stat
emituje prostfednictvim centralni banky dluhopisy s riznymi emisnimi podminkami
a ty pak nakupuji komeré¢ni banky. Komeréni banky pak bézné mohou dluhopisy po-
uzit jako kolateral proti poskytnuté likvidit€ v ramci dodavanych REPO operaci. V p¥i-
pad€ QE je ale CB opét primo od komerénich bank odkoupi a protiplnénim je pFipsani
likvidity (rezerv) na clearingové tcty. Kvantitativnim uvoliiovanim se v&tSinou mini
nakup dluhopist az do stanoveni urcité kvéty. -Jako kvalitativni uvoliiovani se uvadi,
ze CBucelné nakupuje statni dluhopisy s riznou délkou splatnosti a tim snizuje jejich
cenu. Diky tomu se dafi ovliviiovat celou vynosovou kfivku a nikoliv jako v minulosti

32) Soucasnou snahou o neutralizaci moralniho hazardu, pfipadné o ,Too big to fail“ je nova regulace finangé-
niho trhu vychazejici z Basel ITI zavad&jici dveé nové tiidy bank, tzv. gSTFI - Global systematically important in-
stitutions (Globalné systémove dulezité instituce) a ISIFI (lokalni varianta). Takto identifikované banky budou
muset drZet v&tsi kapitélovy polstar pro sniZenf rizika. V CR byly jako ISIFI nedavno identifikovany CNB tyto
banky: CS, KB, CSOB a UniCredit.
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pouze jeji kratky konec. A timto mechanismem jsme se pomalu dostali na droven 2
v diagramu (finanéni trhy).

Diky garantovanému objemu odkupt statnich dluhopisti se vyrazné snizuje jejich ri-
zikova pFirazka v celé §i¥i vynosové k¥ivky. Vynosova k¥ivka statnich dluhopist slouzi
i jako referenéni sazba pro viechny ostatni emitované dluhopisy (vezmeme-li statni
dluhopisy zemi s vysokym ratingem jako bezrizikové, rovna se u kazdé investice tato
sazba oportunitnim nakladtim, ke kterym se pak pfic¢ita rizikova p¥irazka). QE zde fun-
guje na ostatni dluhopisy tak, ze se je3té vice snizila bezrizikova sazba a zdroven i rizi-
kova ptirdzka. Vynosy dluhopisti jsou nizsi, a to se mtize projevit i u dalgich finan¢nich
aktiv. Zélezi zde na vzdjemné substituci mezi jednotlivymi tfidami. Stat také financuje
dluh s nizsimi naklady, a proto mize vice fiskdln& stimulovat ekonomiku diky vy3si
udrzitelné miFe rozpoctovych schodki.

Krom¢€ toho nesmime zapomenout na to, ze banky jsou zaplaveny prebyte¢nou likvi-
ditou. Nasledujici graf je vice nez vymluvny (vypadal by podobné i v pFipad€ o¢isténi
o redlnou droven hodnoty dolaru).

Pozn.: Sed€ jsou vyzna&ena obdobi recese v USA

Graf 3: Volné (prebytecné) rezervy depozitnich instituci v USA (1960-2010)

Excess Reserves of Depository Institutions (EXCRESMNS)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis (2010)

Be&zné prebytecné rezervy nejsou iroceny, a proto se je komeréni banky snazi substitu-
ovat za iroCend aktiva. CB maZe ale s t€mito p¥ebyte¢nymi rezervami efektivné praco-
vat pomoci toho, Ze je miiZze zacit arocit. V p¥ipadé, kdyZ je tiro¢i, se banky rozhodnou
drzet tolik rezerv na zdkladé toho, jak je vysoka sazba poskytnuta CB a jaké jsou aktu-
alni moznosti drzby jinych dro¢enych aktiv.
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Na tfeti trovni v diagramu je vidét jasny vztah vici ,nadmérnému® bfemenu dluhu.
Niz3i drokova sazba v minulosti zptisobila, Ze vramci optimélniho slozeni uzitého ka-
pitdlu mohl byt vice preferovan dluh pt¥ed vlastnim kapitdlem. Takové feSeni mé vyho-
du v podobé& vEtsi drokové kreace (respektive multiplika¢nim mechanismu), nicméné
je sensitivné&jsi na irokové riziko. Vysoké trzni tirokové sazby mnohym finan¢nim in-
stitucim neumoznuji dluh efektivné refinancovat a nastava proces oddluzovani (dele-
veraging), ktery ale s sebou nese kontrakei na poli celé ekonomiky. U této problematiky
samoziejmé zélezina celé fad€ daldich parametra, jako je tvar vynosové kfivky, infla¢ni
o¢ekavani apod.

Stabilizace finan¢niho sektoru se nejprve promitne prostfednictvim signaliza¢niho
efektu® i do ekonomiky, pozdg&ji mohou zaéit pfevladat redlné efekty. Vtomto bodé se
jednotlivé ekonomické teorie diametralné lisi.

2. Nova Keynesovska ekonomie

Je potfebasiuvédomit, Ze celé ,finan¢ni* institucionalni prostifedi dnes vychéazi z Nové
keynesovské ekonomie (déle jen NKE). Samotny rezim infla¢niho cilovani, které po-
stupné nahradilo cilovani penézni zasoby, stejn€ jako Taylorovo pravidlo nahrazujici
Friedmanovo pravidlo monetarni politiky, vychazeji z NKE.

NKE (Casto také nazyvané jako ,Novy konsenzus“) se diametralné lisi od starych
Keynesianct i od Neokeynesidnct. NKE reflektovala ,revoluci raciondlnich o¢eka-
vani“ a pracuje prave s nimi, reagovala na tzv. Lucasovu kritiku*4, opustila ddraz na
poptavkovou stranu a nyni se vice zamé&Fuje na nabidkovou stranu. Nicmén€ oproti
neoklasikiim nepracuje s dokonalou konkurenci, ale s monopolistickou konkurenci
a do ekonomiky zavadi rigidity v podobé strnulych cen a mezd (v kratkém obdobi).
Tyto rigidity jsou vysvétlovany celou fadou mechanismii. Strnulost cen je ddna napf.
»Menu costs**, néklady jidelnitku, které neumoznuji prodavajicim pruzné reagovat
na zmény cen. Strnulost mezd (pfedevsim smérem dolil) je vysvétlovana celou fadou
mechanismi jako jsou efektivnostni mzdy*, implicitni a explicitni mzdové kontrakty?”

33) Signalizaéni efekt definuje napf. Ugai (2007) jako situaci, kdy mocna autorita (nap¥. vlidanebo CB) dé jasné
najevo své cile v urcité oblasti. Tyto cile nemusi byt podlozeny zddnym fundamentem, ale ostatnim subjektéim
to umoziiuje ukotvit se (anchoring) na daném prohld3ent a tim pomysIn€ snizit nejistotu.

34) Lucasova kritika je ve zkratce kritika tvorby ekonomickych modelt na zaklad¢ vztaht mezi veli¢inami.
Makrockonomické modely by podle n&j mély vychézet z mikroekonomickych zakladi, tedy napf. rozpocto-
vych omezeni, uzitkovych funkei, individuélnich produkénich funkei apod.

35) Mankiw (1985)

36) Efektivnostni mzdy jsou vy33i nez rovnovazné mzdy. Firmy je plati proto, aby zvysily produktivitu svych
pracovniku. Tato mzda musi byt vy33i nez pramérnd v daném oboru. Pokud i ostatni firmy zvednou mzdy,
vytréci se jejich efekt.

37) Explicitni mzdové kontrakty - jednd se o psané kontrakty. V ekonomice jsou mezi subjekty uzavirany kon-
trakty a existence t&chto kontraktii brani subjekttim pruzné reagovat na zmény trznich podminek (¢asto jsou
stanoveny ceny, které se nedaji libovolné ménit). Kontrakty se v ¢ase prekryvaji jeden pFes druhy a nelze je jed-
notné ovlivnit. Implicitni mzdové kontrakty — nepsané kontrakty na trhu prace. Koncept vychazi z pfedpokla-
du, Ze firmy jsou neutralni vi¢i riziku budoucich zmén v ekonomice, zatimco jejich zaméstnanci maji averzi
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apod. Z této myslenky vychéazi samotné pravidlo cileni inflace na pozitivni hodnotu,
protoze umoznuje diky znehodnoceni kupni sily penéz napravit rigidity smérem dolt.
Specificky proud NKE také analyzuje koordinaéni selhani skrze teorii informace’® a te-
orii her.

Ekonomika se v NKE diky nedokonalé konkurenci nachazi pod potencidlem. Potencial
je hypotetické maximum, kterého je mozné s danou technologii, praci a kapitdlem do-
sahnout. Zasahy statnich autorit jsou ospravedliovany prave tim, ze se diky nim zmen-
Suje rozdil v mezefe mezi stdvajicim stavem a potencidlem. Recese (deprese) v ramci
hospodiérského cyklu je podle NKE vétsinou pouze ,vzdalovani se“ od potencialu.
V soucasné dobé¢ se v moderni makroekonomii ¢asto pouzivaji modely IS - PC - MR
(TR), coz je kombinace ptivodni k¥ivky IS (nap¥. z modelu IS-LM), Phillipsovy k¥ivky
a Money Rule (MR) - pravidla monetarni politiky, které je shodné s modifikovanym Ta-
ylorovym pravidlem (TR).

Proto zde existuje tlak CB na uvolnénou ménovou politiku, a kdyz se vycerpaji ,stan-
dardni néstroje“ v podobé& regulace kratkodobych trokovych sazeb, zkousi se jiné na-
stroje jako devizové intervence nebo QE. Cilem je zmirnit nebo zcela odstranit hospo-
dérsky cyklus prostfednictvim stimulace ekonomiky v kontrakéni fazi.

3. Teorie realného hospodaiského cyklu

Kromé NKE existuje i alternativni teorie Redlného hospodaiského cyklu (Real Busi-
ness Cycle, dale jen RBC). Ta je do jisté miry pokracovatelem Schumpeterova odkazu.
Oproti NKE se lis v tom, Ze v ramci pfedpokladii jsou ceny dokonale pruzné, stejné
tak mzdy, pFirozené trokové sazby apod. Spolu se zjednodusujicim pFedpokladem
dokonalé konkurence to znamen4, Ze ekonomika je vzdy na svém potencidlu a zmény
cenové hladiny nemohou nikdy ovlivnit produkt. Stejné jako ostatni moderni modely
je i RBC postaven na mikroekonomickych zdkladech.** A¢koliv pfedpoklady mohou
byt méné realistické nez u NKE, byla pravé RBC empiricky daleko 1épe verifikovana.*
V piipadé platnosti této teorie by v souvislosti s QE byly dalezité tyto jeji zavery, které
de facto kompletné& nabouravaji funk&nost transmisniho mechanismu QE popsaného
vyse.

Prvnim dtlezitym poznatkem je to, Ze nezamé&stnanost, ktera se zvy3uje v recesi, je mi-
nimaln€ ¢aste¢n€ spojend s existenci vétstho mnozstvi lidi, ktefi za danych podminek
nechté&ji pracovat. V tomto ohledu je mirné zvyseni nezamé&stnanosti zcela béznym je-
vem a neni pot¥eba se mu brénit.

vaci riziku. V p¥ipad€ zvyseni rizika se zamé&stnanci bojf snizeni mzdy nebo propusténi a to mé negativni vliv
na jejich produktivitu. Zaméstnavatelé se proto snazi mzdu pfili neménit a pi'ebrat ¢ast rizika na sebe.

38) Autorem tohoto pojeti je J. Stiglitz

39) Romer (2006)

40) Romer (2006)




Business & IT

Druhym diilezitym poznatkem je to, Ze na zaméstnanost ptisobi i irokové miry. V p¥i-
padg, kdy je tirokova mira uméle stlacovana CB (to je i p¥ipad QE), existuje mensi mo-
tivace k nabizeni prace. To ma za nasledek velkou disbalanci mezi nabidkou a poptav-
kou po praci. Nizka tirokova mira motivuje investory k investovani a potazmo k naji-
mani nové pracovni sily. JenomzZe nabidka prace je v dsledku celé politiky omezena.
To vede k raketovému rastu mezd, které nejsou vyvazeny odpovidajicim vzestupem
produktivity prace. Na tuto novou hladinu mezd si zaméstnanci brzy zvyknou a zabu-
duji ji do raciondlnich o¢ekavani, resp. do rozhodovani v raimci mezi¢asové nabidky
prace. V piipadg, kdy mzdy klesnou byt jen na p¥irozenou troveii, budou o to méné
orie zpusobi jesté vEtsi distorzi ekonomiky nez samotné nizké trokové sazby. Stale se
pouze oddaluje nutnd redukce redlnych mezd v nékterych vyspélych zemich, aby byly
v souladu s produktivitou préce.

Tfetim poznatkem je to, Ze CB nemad ve své podstaté zadnou moc nad ekonomikou.
NepomuZe tomu ani QE. To sice mohlo pomoci pfeklenout krizi likvidity, ale o tom,
kolik likvidity se ptelije do redlné ekonomiky, rozhoduji komeréni banky, které se roz-
hodujina zékladé trznich signalt. Protoze komeréni banky stile nevidi dostatek inves-
ti¢nich pf¥ilezitosti ve vyspé€lych zemich, nemaji dodnes pfilis velkou motivaci k dal3i
avérové kreaci. Stejn€ tak rist vladnich nakupt nep¥inasi zadnou dodate¢nou stimu-
laci ekonomiky, pouze zptisobi Sok v preferencich. Nova situace neodpovida optimal-
ni struktufe rozdéleni zdroji, proto v kone¢ném dtsledku mtize potencialni produkt
i klesnout. Pouze kvli nepfesnostem v méreni HDP, které nerozliSuje mezi vladnimi
nakupy na dluh, a bez n&j mtze dojit virtualné ke zvyseni HDP. Toto navy3eni je viak
v plné vysi financovano dluhem. Kromé toho schodek statniho rozpoé¢tu snizi nejen
mnozstvi soukromych investic (mechanismem je zvySeni trokovych sazeb), ale i sou-
kromou spot¥ebu (mechanismem jsou racionalni o¢ekdvani spot¥ebitelél o velikosti
budoucich daninebo inflace). To je vsouladu s Ricardo-Baarovou hypotézou (Ricardi-
anskou ekvivalenci).

4. Inflace

Novi likvidita na clearingovych tctech CB by méla byt pouzita k nové avérové kre-
aci a k ndkupu jinych finan¢nich aktiv, pokud je uvoln&na. Tyto jevy jsme skute¢né
pozorovali. Pokles ztstatktl je pomé&rné pfesné korelovan s nartistem ceny aktiv na
sekundarnim trhu*'. S nadsdzkou lze ¥ict, Ze ,soucasné cena finan¢nich aktiv je funk-
ci stimula¢nich opat¥eni centralnich bank“. Dobfe to ilustruje tento jednoduchy graf
s vyznacenymi periodami QE a cenou akciového indexu S&P 500.

41) Williams (2011)
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Graf 4 Akciovy trh a poptavka v disledku QE
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Zdroj: Townhall Finance / Political Calculations (2011)

Pro¢ se ale nedostavi pfedpokladana inflace? Existuje celd paleta rtiznych vysvétleni -
vyjmenujme si n€které z nich (mnohé se dopliiuji):

Hospodaisky cyklus byl natolik silny, ze by globalné vyvolal ,3patnou formu“ deflace
ve vysi cca 20 — 40 % i v piipad¢, kdyby se kratkodobé sazby pohybovaly na nule. QE
pouze prodlouzilo schopnost CB bojovat po celém svété proti tomuto jevu i v piipadé
pasti likvidity. Helicopter dropping neni v sou¢asné situaci vhodnou strategii, a proto
bylo vyuzito jediného kanalu navy3eni penézni zasoby, a to jsou banky. Banky se zéro-
veni potykaly s problémem odepisovani $patnych tvérti a snizovanim ceny finan¢nich
aktiv, proto QE fesilo i jejich nutnou rekapitalizaci.

Inflace je mé&Fena prostfednictvim Indexu spotiebitelskych cen (CPI) a nebere v potaz
celou fadu aktiv (nap¥. ceny aktiv na sekundarnich trzich apod.). Zvlast patrna dispro-
porce mezi CPI a skute¢nou situaci na trhu je v p¥ipadé, kdy banky preferuji investice
do finan¢nich instrumentd pfed Gvéry firmam a domacnostem.* Proti inflaci hovoii
i mimotadné velky rozdil mezi vyrobni kapacitou a vyuZitou kapacitou ve vyrobg&.#
Tento jev je jednim ze st€Zejnich argumenttl v diskuzi, jestli je p¥ilis nizkd trokova
sazba $kodliva v tom, ze vytvaFi pfebyte¢né mnozstvi investic s del3i dobou navratnos-
ti, coz vyvolavé kontrakci a prohlubuje hospodéisky cyklus v dobach, kdy se je potieba

42) Ekonomika zemé& mtiZe byt podpofena prostFednictvim dvou tradi¢nich kanalt - kapitdlového a bankov-
niho trhu. Kapitalovy trh se podpofenym finanénim institucim ¢asto jevi jako schtidné&jsi a bezpeéné&jsi (ban-
kovni je vice zdvisly na spotfebitelské poptavce, ktera je relativné kiehkd). Z tohoto dtivodu se rozbihd doslova
yrallye“ na akciovych trzich i trhu korporatnich dluhopist. Levné dluhové financovani a nadhodnocend hod-
nota firem ale zptisobuji, Ze se trhu nepodafi dostatedné& proéistit od neefektivnich kapitalovych alokaci.

43) Krishnamurthy (2011)
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od nadbyte¢nych investic ocistit. V pfipadé monetarni stimulace nadbytek vyrobnich
kapacit tlumi rast inflace az do doby, kdy jsou tyto pFebytetné investice stéle jesté ren-
tabilni.

Dalsi vysvétleni vychazi z konceptu drokové parity. Zemé, které zavedly QE, snizuji
své arokové sazby a i v pFipad€ o¢isténi o teritoridlni rizikovou pfFirdzku mohou ¢asto
vychézet zahrani¢ni investice jako rentabilng&jsi. Proto se mtize velké ¢ast uvolnéné li-
kvidity promitnout jako investice v zahrani¢i (FDI), a nikoliv jako podpora pro domaci
ekonomiku. CB vyspélych zemi se proto snazily koordinovat svoji politiku (¢asto po-
moci Mezinarodniho mé&nového fondu), nicméné rozvijejici zemé se nepf¥ipojily. Odliv
kapitdlu z nove vytvotfené likvidity kromé& toho vytvofil nové makroekonomické ne-
rovnovéhy jako finan¢ni bubliny na trzich cennych papirii v rozvijejicich se ekonomi-
kdach nebo nedmérny rist hodnoty kurzu mén téchto statt v souvislosti s vy3si poptav-
kou po nich. Prvni zndmky vy¢erpani daného trhu nebo zminka o exitu politiky QE
mohou dile také zptisobit otfes v podobé rychlého stahovani zahrani¢niho kapitalu.

Kromé toho existuje celd paletamoznosti, jak miize CB nakladat s uvoliiovanim pteby-
te¢né likvidity pro potfeby komerénich bank. Kromé jiz popsaného tiro¢eni prebytec-
nych rezerv mtze vytvofit terminované vklady nebo derivatové kontrakty (nej¢astéji
swapy) na postupné uvolnovani likvidity.

Zavér

QE je velice komplexnim mechanismem, ktery se dotyka samotnych zékladt celého
ekonomického systému. Jeho uZiti je omezeno pouze na situaci pasti likvidity a pouze
pro velké ekonomiky, které zaroveii nejsou pfilis oteviené. Pro malé oteviené ekono-
miky se daleko vice hodi mechanismus devizovych intervenci. Velké oteviené ekono-
miky musi zvolit specificky rezim QE, ktery umoziiuje efektivné bojovat proti ,capital
flight“. QE umoznuje nejen stimulovat ekonomiku odkupem statnich dluhopisi, diky
kterému dochazi k snizovani drokovych sazeb na né naviazanych a k poklesu naklada
statniho dluhu, ale zaroven je pouzitelné i na rekapitalizaci bank, p¥ipadné na vypofa-
déani se s likvidni krizi. MaZe slouzit jako stabiliza¢ni nebo stimula¢ni mechanismus,
piipadné oboji. Svym zptisobem se jednd o mechanismus pIn€ t&€zici vyhody ze sou-
¢asného finan¢éniho instituciondlniho prostfedi charakterizovaného fiat money, jedi-
nou centralni bankou a mirnou mirou inflace.

QE neni monetizaci statniho dluhu nebo navy$enim penézni zasoby v ptivodnim slova
smyslu, p¥inasi také niklady. Naklady CB jsou v podob¢& nab&hlych trokt z pFebyted-
nych zustatktt komerénich bank na clearingovych détech a dale z titulu rozdilu mezi
vykupni cenou finan¢nich aktiv a jejich vnitini hodnotou. Ztraty CB mohou byt jedno-
duse odepsany, protoze jedin€ CB m4 jedine¢nou moznost platit pouze prostfednic-
tvim navy3ovani penézni baze v podobé rezerv. Horsi jsou ale ndklady vzniklé z nékte-
rych distorzi ve finan¢nim systému. Mezi n€ mtizeme zatfadit moralni hazard vznikly
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rekapitalizaci finanéniho sektoru, naruseni cenového koordinaénitho mechanismu

s

Sificiho se predevsim z kapitalového trhu, destabilizaci rozvojovych ekonomik apod.

Pfipadny exit, respektive tempering CB, mtze byt velice bolestivy a miiZze se dostavit
celd fada doprovodnych efekti. Nekteti ekonomové zde hovoii dokonce i 0 né¢em na
bazi koeficientu obé&tovani, ktery je podobny desinfla¢nimu koeficientu ob&tovani.
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