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Americky dolar je hlavni svétovou ménou skoro sto let. Udrzi si svou pozici
nebo bude nahrazen treba jiianem ¢i eurem? Ilustracni foto: Wikipedia

Hlavnim tématem bfeznového Mési¢niku EU aktualit Ceské
sporitelny je kvantitativni uvoliiovani. Text analyzy prinasi
Ekonomicky denik v plném znéni.

Je témer jisté, ze soucasna doba vejde do uéebnic makroekonomie
jako doba velkych monetarnich experimentii. Je ale otazkou, jak tyto
experimenty budou hodnoceny. Centralni banky po celém svété se
snazi bojovat s disledky krize mnoha rtiznymi prostredky.
Nejmodernéjsi termin pro tisténi penéz elektronickou formou je
kvantitativni uvolnovani (QE). Masivni tiSténi penéz probiha ci
donedavna probihalo napric vyspélym svétem — od Japonska, pres
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eurozonu az po Anglosasky svét. Kvantitativni uvoliiovani je velmi
nestandardni politikou, ktera se pouziva pouze v situaci nizkych ¢i
dokonce zapornych arokovych sazeb — tedy v situaci, kdy standardni
nastroje monetarni politiky jiZ neni mozné pouzit. V praxi se jedna o
masivni nakup dluhopisti od komerénich bank, které viménou
dostanou nové penize.

Poprvé se kvantitativni uvoliiovani vyzkouselo na prelomu tisicileti v
Japonsku, které se potykalo s deflaci a tamni centralni banka (Bank
of Japan) jiz vycCerpala stadnardni moznosti monetarni politiky. Po
propuknuti hospodarské krize a padu troki na nulu se vratilo s
mnohem vétsi intenzitou v Anglosaském svéte, kde centralni banky
,vytiskly“ penize v hodnoté az desitek procent svého HDP. Se
zpozdénim se podobné rozsahlé kvantitativni uvolnovani objevuje i v
Eurozéné a v Japonsku.

Co je to kvantitativni uvolnovani?

Pro Sirokou verejnost, ale také pro mnohé ekonomy, je monetarni
politika symbolem abstraktni ,magie“, kde se ,Caruje® s obrovskymi
castkami a nikdo vlastné moc netusi, co se s nimi dé€je. Pokusme se
proto termin QE osvétlit — zvlast v situaci, kdy se stava béznou
soucasti monetarni politiky. Ve vétsiné pripadt je primarnim tkolem
monetarni politiky udrzovani stabilni cenové hladiny. K tomu
pouziva tzv. nastroje meénové politiky — tedy nastroje, kterymi
kontroluje ménovou zasobu — pocet penéz v ekonomice. Pokud se ji
to dari a zbyva ji jesté prostor k dalSim operacim, tak se snazi ridit
meénovou zasobu ku prospéchu ekonomického riistu. Centralni banky
maji na rizeni ménové zasoby nejriznejsi paky — od jemnych
kalibra¢nich neprimych nastroji (napriklad trokové sazby, za
kterych si u centralni banky mohou ukladat penize a tim urcuji
vynosnost ,.bezrizikového“ vkladu) az po silné primé nastroje —
napriklad bankovni regulace.
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Obecné plati, ze ¢im silnéjsi nastroje monetarni politiky jsou, tim
vetsi maji vedlejsi dopady, a proto je centralni banky nerady
pouzivaji. Jenomze v situaci kdy se kratkodobé tirokové miry
dostanou k nule, jako je tomu v soucasnosti, zlistane operacni
prostor bank velmi omezeny. A v tuto chvili se centralni banky
uchyluji k nestandardnim néastrojiim, jako je napriklad prave QE.
Rozdil mezi klasickymi operacemi na volném trhu a nejriznéjsimi
formami QE je zejména v aktivech, ktera centralni banka nakupuje.

Zatimco ve standardnich operacich na ménovém trhu se zaméruje na
aktiva s kratkodobéjsi maturitou, pri rezimu QE se centralni banka
snazi skrze nakup dlouhodobéjsich dluhopisti ovlivnit konec
vynosové krivky. Tim tlaci na pokles nejen kratkodobych, ale také
dlouhodobych trokovych mér. Diky tomu miize QE slouzit nékolika
cilim monetarni politiky — nizké irokové miry mtizou zvySovat
inflaci a tedy pomoci naplnit priméarni cil modernich centralnich
bank — dosdhnout svého inflaéniho cile. DalSim efektem, ktery se v
pripadé QE c¢asto uvadi na prvnim misté, je stimulace realné
ekonomiky — k intenzivnéjSimu financovani investic by mohly vést
jak dostatek likvidity komercénich bank, které diky kvantitativnimu
uvolnovani dostaly ,zdarma“ nové penize, tak nizsi arok na
dlouhodobéjsich aktivech a tedy vyssi poptavka po ivérech ze strany
podnikd.

V praxi kvantitativni uvolniovani miize vést k oziveni akciovych,
dluhopisovych a realitnich trhii a tim povzbudit poptavku po kapitalu
a investicich. Monetarni politiku do vysoké miry ovliviuji také
ocekavani — uspéch kazdé politiky zavisi také na tom, do jaké miry
ekonomické subjekty centralnim bankértm véri, ze zvolenou politiku
skute¢né budou dodrzovat a ze prostredky monetarni politiky
skute¢né povedou k proklamovanym cilim. Diky tomu, ze
kvantitativni uvolnovani je velmi netradi¢nim nastrojem miuze
centralnim bankérim velmi pomoci se ziskavanim kredibility a
,diveryhodnosti®.
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K naplnéni cili QE navic mnohdy staéi divéra trznich subjekti, ze to
centralni banka v dohledné dobé udéla a mysli to vazné, nikoliv akt
samotny. Nabizi se otazka, proc je tedy kvantitativni uvolnovani
nestandardnim nastrojem — pokud pomaha ekonomickému vykonu,
proc prosté neuvolnovat porad a nepovzbuzovat tim ekonomicky
vykon? Duvodi je vice, ale tim zdaleka nejdulezitéjSim je hrozba
inflace — zkuSenosti s tisténim pen€z, kterym kvantitativni
uvolniovani bezpochyby je, ukazuji, ze pokud se to prezene,
nasledkem miuze byt hyperinfla¢ni spirala a naprosty rozklad celého
ekonomického systému.

S tim souvisi i dalsi neprijemna stranka kvantitativniho uvolnovani —
zalit tisknout penize je jednoduché, pro centralni banku to znamena
pripsani ¢isel na uc¢ty komerénich bank vyménou za obdrzeni
dluhopisti. Od té chvile se ale nové vytvorené penize stavaji soucasti
finan¢niho systému. Pokud by se centralni banka rozhodla nové
vytvorené penize z ekonomiky stdhnout je tento krok mozny jen za
vyraznych nakladi, které mizou zvratit veskeré tspéchy, které z
kvantitativniho uvolniovani vzesly. V praxi se sice ¢asto velka ¢ast
novych penéz obloukem vraci zpét do centralni banky, kam si banky
tyto prostredky ulozi jako rezervy. Nicméné jen tak snadno je
bankam zase odebrat neni pravné tiplné jednoduché.

Pri hodnoceni jakychkoliv makroekonomickych politik je obecné
nutna jista opatrnost — nalézt kauzalni vztah mezi dvéma veli¢inami
je tkol, ktery je mimo zabér této analyzy — nasledujici data je proto
potreba interpretovat s rezervou. Je treba také mit na paméti, ze
,vytisténi penéz* jesté nutné neznamena, Ze by prostredky mély jit
rovnou do realné ekonomiky.

Japonsko

Poprvé v historii bylo kvantitativni uvolnovani pouzito v Japonsku na
prelomu tisicileti. Japonsko od pocatku 9o. let trapily problémy s
deflaci a zoufala centralni banka jiz vyéerpala standardni moznosti
monetarni politiky. Proto v bfeznu 2001 spustila do té doby nevidany
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experiment a zac¢ala komerénim bankam vyménou za dluhopisy
poskytovat likviditu. V pribéhu roku 2005 se inflace dokonce dostala
nad nulu. Nutno podotknout, Ze ve srovnani s dneSnim rozsahem
kvantitativniho uvolniovani nebyl tehdejsi experiment prili§ vyrazny
— v porovnani s japonskym HDP bilance narostla o pouhych 10 p. b.
(vladni dluhopisy z toho tvorily 8). Problémy s deflaci a pomalym
ristem v Japonsku ale ziistaly

Bilance BoJ a vybrané indikatory v Japonsku
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V roce 2010 byl premiérem znovuzvolen Shinzo Abe, s ekonomickou
politkou tzv. Abenomics. Jednou z jejich klicovych pilirt je
kvantitativni uvolnovani — které ma spolu s fiskalni expanzi a
strukturalnimi reformami vratit Japonsko k riistu. V roce 2013
japonska centralni banka oficialné oznamila novy program
kvantitativniho uvolniovani. Bilance Bank of Japan se od roku 2010
ztrojnasobila a dnes obsahuje penize v hodnoté tri ¢tvrtin
Japonského HDP. Prozatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by program
nakupu dluhopisii, ktery byl na podzim 2014 jesté rozsiren, mél
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skoncit. Japonska ekonomika sice v soucasnosti velmi mirné roste a i
inflace je na kladné nule, avSak s drakonickym rtistem do 9o0. let se to
vibec neda srovnat.

USA

Diky intervencim amerického FEDu se kvantitativni uvoliiovani
dostalo z akademickych tivah centralnich bankért do centra
pozornosti ekonomt z celého svéta. V USA probéhly 3 viny
kvantitativniho uvolniovani a ta posledni pokracuje dodnes. FED
zacal zvySovat svou bilanci jiz pred oficidlnim oznadmenim
kvantitativniho uvolnovani — jiz od zari 2008. NavySovani bilance
FEDu se projevilo poskytnutim prechodné likvidity americkym
bankam, aby se finan¢ni systém vyhnul tzv. ,,credit crunch® a
prekonal vzajemnou nedtivéru bank. Prvni kolo kvantitativniho
uvolnovani nazvané QE1 zacalo zahy po propuknuti finanéni krize v
prosinci roku 2008 a skoncilo v breznu 2010.

Ben Bernanke, tehdejsi Séf FEDu, aktivity které tehdy provadéli,
popsal jako ,credit easing” — tedy Gvérové uvolniovani. Vedle statnich
dluhopisti a pokladniénich poukazek FED nakupoval i tzv. mortgage-
based securities (cenné papiry z hypoték) a dobrre hodnocené
korporatni dluhopisy. Vzhledem ke stale slabym vysledkiim americké
ekonomiky, zejména pracovniho trhu (na rozdil od evropskych
centralnich bank ma FED jako jeden ze svych hlavnich cili plnou
zameéstnanost) bylo spusténo druhé kolo kvantitativniho uvoliiovani.

Na konci roku 2010 FED oznamil, Ze v priabéhu nasledujicich 12
mesict bude odkupovat vladni dluhopisy v hodnoté 600 miliard
dolar.

6/12



Bilance FEDu a makroekonomicky vykon USA
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Tretimu kolu kvantitativniho uvoliiovani se v ekonomickém svété
prezdiva QE-Infinity — tedy nekonec¢né uvoliiovani. Zatimco v
predchozich verzich FED vzdy oznamil presny rozsah i dobu trvani
intervenci, v zari 2012 oznamil, Ze bude nakupovat mortgage-based
securities za 40 miliard dolart ,,dokud se podstatné nezlepsi trh
prace“. Masivni nakupy zacaly hned po oznameni v roce 2012 a
béhem nasledujicich necelych 2 let objem cennych papira v bilanci
FEDu vzrostl o vice nez 60 %. Od podzimu 2014 nakupy prestaly a
bilance FEDu i drZené cenné papiry ztistavaji stabilni.

V soucasnosti je celkova bilance FEDu (z niz 95 % tvori nakoupené
cenné papiry — z vice nez poloviny statni dluhopisy) nominalné vice
nez 5x vétsi, nez byla pred propuknutim krize. Zatimco pred
propuknutim hospodarské krize bilance FEDu odpovidala cca 6 %
HDP, diky intenzivnimu nakupu cennych papirt se jiz na konci roku
2008 (tedy v dobé€ zacinajiciho prvniho kola) dostala na 15 %. Do
konce druhého kola se vySplhala na 18 % HDP. Masivni nakup opét
prisel az se tretim kolem QE, kdy do sebe bilance FEDu nasala
dalSich 8 % HDP. V dobé vrcholu QE byl ekvivalent ¢tvrtiny americké
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roc¢ni produkce v aktivech americké centralni banky. Podil na HDP
od té doby kles4, to je ale dano spise riustem HDP, ktery se od roku
2010 pohybuje okolo 2 %.

Proklamovanym cilem americké monetarni politiky byl hlavné slaby
vykon amerického hospodarstvi, zejména trhu prace. Americka mira
nezameéstnanosti setrvale klesa a na zacatku roku 2016 se blizi 5 % —
tedy predkrizovym hodnotam. Také proto zacal FED opoustét od
dalsiho QE — je ovSem otazka nakolik je tento vyvoj dany QE a
nakolik jde o prirozeny vyvoj americké ekonomiky. I pres QE se
inflace v USA diky nizkym cendm komodit dostava k nule.

Spojené kralovstvi

Experimenty s QE provadeélo i finanéni centrum Evropy — Spojené
kralovstvi. Podobné jako v USA neprobihalo jednorazove — QE zde
bylo nékolikrat rozsireno a prodlouzeno. K tomu ucéelu Bank of
England zalozila specialni fond — tzv. Asset Purchase Facility, ktery
pri svém zaloZeni v roce 2009 dostal k hospodareni 200 miliard liber
— zejména v britskych statnich dluhopisech. Postupem c¢asu do né€j
bankovni rada pridavala dalsi az na celkovych 375 miliard liber, se
kterymi hospodari od 1éta 2012.
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Bilance BoE a makroekonomicky vykon v UK
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Do roku 2011 Bank of England nakupovala i nékteré kvalitni
korporatni dluhopisy. Od té doby ale tuto snahu vzdala a soustiedi se
na statni dluhopisy nejriznéjsi délky splatnosti. Od posledniho
navyseni v roce 2012 je objem drzenych dluhopisii stabilni.
Rozsahem je QE ve Spojeném kralovstvi velmi podobné tomu
americkému — zatimco v predkrizovych dobach cinila bilance
anglické centralni banky okolo 6 % HDP, od roku 2012 jiz prekonava
20% hranici. Diky pomérné solidnimu rastu HDP ale tento podil v
poslednich letech klesa. Ani v pripad€ anglického QE neni prilis
zFejmé spojeni mezi vyvojem inflace a QE.

ECB a kvantitativni uvolnovani

Pokud mluvime o kvantitativnim uvoliiovani, je nutné zminit i
Evropskou centralni banku. ECB ke kvantitativnimu uvolnovani
pristoupila 9. brezna minulého roku poté, co se 22. ledna 2015
rozhodla rozsirit program nakupu aktiv o dluhopisy vydané vladami
statli a agenturami v eurozoné a evropskymi institucemi na
sekundarnim trhu. Vyse nakupu téchto aktiv byly stanoveny na
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objemu 60 mld. eur mésicné, coz predstavuje zhruba 1,6 bilionu K¢.
Pivodni zameér byl tyto nakupy uskuteénovat od brezna 2015 do
konce zarti 2016, tedy v objemu az 1,1 bilionu eur.

ECB v prosinci 2015 snizila svou depozitni sazbu o deset bazickych
bodi na -0,3 % a prodlouzila o Sest meésicii sviij program nakupu
aktiv. Celkem by tak do ekonomiky méla ECB napumpovat 1,5
bilionu eur — tedy priblizné 15 % ro¢niho HDP eurozény. Prezident
Evropské centralni banky Mario Draghi prohléasil, ze vedle statnich
dluhopisti bude ECB nakupovat téz obligace komunalnich a
regionalnich subjekti. Dal§im opatienim bude, Ze prijmy ze
splacenych dluhopisi budou dale pouzity na uskuteénéni dalSich
nakupi.

Celkova bilance ECB a jeji depozitni sazba
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V prosinci minulého roku tak doslo nejen k prodlouzeni doby
~pumpovani“ penéz do obéhu, ale i ke zméné depozitni sazby. A ani
ne ¢tvrt roku na to a opé€t to vypada na situaci z 9. prosince 2015, kdy
Evropska centralni banka sahla na vysi depozitni sazby a snizi ji o
dalsi 0,1 procentni bod tedy uz na -0,4 %. Tato zaporna depozitni
sazba znamena pro financni stavy naklad, nebot jejich prostredky u
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ECB jsou zpoplatnény. Nastaveni ménové politiky se bude probirat a
prezkoumavat na zasedani 10. brezna letosniho roku. Snahou bude
resit situaci eurozony, ktera se potyka uz dlouhou dobu s nizkou
mirou inflace.

ECB se snazi o priznivou korekei vyse miry inflace. Dlouhodoby cil
Evropské centralni banky je totiz udrzet miru inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této trovné. Naplnéni
tohoto cile brani vedle nizkych cen nékterych komodit (hlavné ropa)
taky neprili$ silny riist a nizka investi¢ni ¢innost. Mira inflace totiz
podle tidaji Evropské komise ze zimni ekonomické prognoézy klesla
za rok 2015 az na nulu. I pres silnou angazovanost ECB se mira
inflace drzi velmi nizko. V letoSnim roce i pro rok 2017 se mira
inflace mirné zvysi na 0,5 % pro rok 2016 (respektive 1,5 % v roce
2017). Z nejnovejsich Cisel eurostatu vyplyva, Ze se spotrebitelské
ceny ve statech eurozony za meésic anor 2016 propadly o 0,5
procentniho bodu oproti predchozimu mésici na -0,2 %, a staty
platici eurem jsou tak poprvé od roku 2009 v deflaci. Nejvetsi podil
na tom maji ceny energii, které klesly o 8 %. Vedle snizeni depozitni
sazby je i mozné, Ze ECB navysi program nakupu cennych papirt o
dalsi desitky miliard z nynéjsich 60 miliard mési¢cné. Vzhledem k vysi
urokovych sazeb, uz ECB neméa krom kvantitativniho uvolnovani
mnoho nastroji k vyuziti.

Kvantitativni uvoliiovani za rok existence zvysilo bilanci ECB o 700
miliard eur, tedy priblizn€ o tretinu. Ve srovnani s USA ¢i Japonskem
se tedy prozatim nejedna o dramatické zvysSeni. I presto je ale treba
byt opatrny — zejména proto, ze v letech predchéazejicich se bilance
ECB navysovala jinymi zptisoby, napriklad pomoci statim v
problémech. Zatimco pred propuknutim krize ¢inila bilance ECB
méné nez miliardu eur, v soucasnosti je to pres 2,5 miliardy.

Zaver
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Monetarni expanze v soucasnosti probiha po celém svété a mnohdy
nenese nazev kvantitativni uvoliiovani. Naptiklad bilance CNB
vzrostla diky ménovym intervencim. Prekvapujici ale miize byt, ze v
téch statech kde se o QE mluvi nejvice —tedy v eurozéoné a v USA —
neni zdaleka nejrozsahlejsi. Japonsko méa rozsahlou monetarni
politiku tradi¢né — bilance Bank of Japan obsahuje ekvivalent 20 %
HDP prinejmensim od roku 2000. Nicméné ve vsech sledovanych
ekonomikach se bilance vyrazné nafoukla — v nékterych zemich az
5%. To neznamena4, Ze by se mnozstvi penéz v obéhu zvedlo ve
stejném pomeéru — velka ¢ast penéz se obloukem vratila zpét do
centralni banky v podobé bankovnich rezerv. Nicméné se vyspely
sveét (mozna i diky kvantitativnimu uvoliiovani) v soucasnosti vraci k
ristu a musi premyslet, jak nejlépe vystoupit z nejvétsiho
monetarniho experimentu v historii a zaroven tim nezranit svou ani
zadnou jinou ekonomiku.

Srovnani monetarni expanze
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