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Abstract

This thesis deals with an unconventional monetary program referred to as quanti-
tative easing. Its primary focus lies in the launch of the monetary program by the
European Central Bank and its potential impact on the economy of the euro area.
The work is divided into seven chapters. The first chapter provides a definition the
term “quantitative easing”. The next chapter brings a definition of unconventional
monetary policy in other forms, different from quantitative easing. The following
chapter describes the transmission channels through which the monetary program
operates. The fifth chapter discusses quantitative easing as a means to fight defla-
tion. The following two chapters describe the course of quantitative easing in coun-
tries that have already employed it and provide us with an overview of their ex-
perience within the scope of the program's effects on selected macroeconomic in-
dicators. The last chapter deals with quantitative easing in the euro area, particu-
larly with its description, reasons for launching and expected effects on the econ-
omy.

Keywords

Quantitative easing, monetary policy, transmission channel, European Central
Bank, inflation rate, deflation

Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva nekonvenénim monetdrnim programem s nazvem
kvantitativni uvolnovani. PredevSim se zaméruje na problematiku tohoto mone-
tarniho programu v ramci jeho spusténi Evropskou centralni bankou a jeho poten-
cidlni dopady na ekonomiku eurozoény. Tato prace je rozdélena do sedmi hlavnich
kapitol. Prvni kapitola definuje vyznam kvantitativniho uvolfiovani. V ramci dalsi
kapitoly je definovana nekonvencni monetarni politika a jeji dalsi formy odlisné od
kvantitativniho uvolnovani. V nasledujici kapitole jsou popsany transmisni kanaly,
pres které tento monetarni program piisobi. Dalsi kapitola pojednava o kvantita-
tivnim uvolnovani jako o nastroji pro boj s deflaci. Nasledujici dvé kapitoly popisuji
pribéh kvantitativniho uvoliiovani v zemich, které jiZz maji s timto monetarnim
programem zkuSenost a v ramci téchto zemi analyzuji dopad kvantitativniho uvol-
novani na vybrané makroekonomickeé ukazatele. Posledni kapitola se zabyva kvan-
titativnim uvoliovanim v ramci eurozoény, a to zejména jeho popisem, divody
spusténi a potencidlnimi efekty tohoto monetarniho programu na ekonomiku eu-
rozony.

Klicova slova

Kvantitativni uvoliiovani, monetarni politika, transmisni kanaly, Evropska central-
ni banka, mira inflace, deflace
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1 Uvod

1.1 Uvod prace

Vzhledem k tomu, Ze hlavnim cilem centralnich bank ve vyspélych ekonomikach je
udrZeni cenové stability, si tento monetarni cil zvolila i Evropska centralni banka
(dale ECB). Cenova stabilita je hlavnim cilem, ktery vlady statii eurozény delegova-
ly na ECB jako na nezavislou centralni banku a ktery je legislativné zakotven ve
Smlouvé o fungovani Evropské unie. V ramci splnéni tohoto cile ECB pouZiva kon-
vencni i nekonvenc¢ni nastroje monetarni politiky. Mezi nekonven¢ni nastroje mo-
netarni politiky patfi program s oficialnim nazvem Program nakupu aktiv verejné-
ho sektoru (dale PSPP), ktery byl ECB zaveden jako odpovéd na hrozbu deflace
a jako soucast RozSireného programu nakupu aktiv (dale EAPP). Velmi podobné
monetarni programy, které se 1isi jen v urcitych detailech, jiZz byly diive zavedeny
v USA, Japonsku a Velké Britanii a jsou obecné oznacovany jako kvantitativni uvol-
novani (dale QE). V ramci této prace je pro oznaceni tohoto monetarniho programu
pouzivan obecné uznavany nazev kvantitativni uvoliiovani. Tato prace tedy pojed-
nava o specifikach kvantitativniho uvoliiovani v ekonomice eurozony, o jeho efek-
tivnosti a dopadech, které v diisledku jeho zavedeni mohou v ekonomice eurozéony
nastat. K urceni potencialnich dopadi tohoto programu na ekonomiku eurozony je
provedena analyza vyvoje makroekonomickych ukazatelli, na které kvantitativni
uvolnovani skrze své transmisni kanaly mize pisobit. Tento vyvoj makroekono-
mickych ukazatell je analyzovan v zemich, kde jiz kvantitativni uvolfiovani pro-
béhlo, a to v USA a Velké Britanii a také v Japonsku, kde tento monetarni program
stale probiha. Pro tuto praci jsou pouzita predevsim data a informace, ktera byla
dostupnd pred spusténim RozSifeného programu ndkupu aktiv v eurozéné. Na za-
kladé téchto dat a informaci jsou vyvozeny zaveéry této prace.

1.2 Cil prace a metodika

Cilem prace je zhodnotit moZné dopady ménového programu kvantitativni uvol-
novani ECB v eurozoné. Tyto dopady jsou stanoveny na zdkladé analyzy vyvoje
vybranych ekonomickych ukazatelti v zemich, kde monetarni program QE jiz
probéhl (USA, Velka Britanie) nebo stale probiha (Japonsko).

V pocatku prace je pouzita deskriptivni metoda k vyjadreni zakladnich cha-
rakteristik nekonve¢ni monetarni politiky a kvantitativniho uvolnovani. Dale jsou
popsany transmisni kanaly QE a zptlisob jakym ptlsobi na vybrané ekonomické
ukazatele jako mira inflace, HDP, mira nezaméstnanosti atd. Popsany jsou také ri-
zika deflace.

Dale jsou analyzovany divody spusténi, pribéh a efekty QE v jednotlivych
zkoumanych zemich, a to v USA a Velké Britanii, kde QE jiZ bylo ukonceno a také
v Japonsku, kde tento monetarni program stale trva.
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Nasledné je pouzita metoda komparace vyvoje jednotlivych zkoumanych eko-
nomickych ukazatelii ve vybranych zemich, z nichZ jsou vyvozeny predpoklady pro
nasledny vyvoj téchto ukazatelli v ramci QE v eurozdné.

Tyto zjisténé predpoklady jsou zasazeny do SirSiho kontextu moznych faktord,
které mohou ovlivnit ekonomiku eurozéony v ramci QE. Na jejich zakladé jsou po-
moci metod analogie a syntézy formulovany zavéry o mozném dopadu monetarni-
ho programu QE na ekonomiku eurozény.
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2 Vyznam kvantitativniho uvolniovani

Termin kvantitativni uvoliiovani byl poprvé pouZit ve spojitosti s Bank of Japan
(dale BoJ) v 90. letech minulého stoleti, pro oznaceni expanzivni monetarni politi-
ky této centralni banky, ktera byla odpovédi na prasknuti bubliny na tamnim trhu
nemovitosti a na deflacni tlak, ktery poté nasledoval. Od té doby byl tento nastroj
pouzit fadou dalSich centralnich bank, a to zejména americkou centralni bankou
(dale Fed) v roce 2008, Bank of England (dale BoE) v roce 2009 a jako posledni
spustila svou verzi QE v breznu 2015 Evropska centralni banka. Ackoliv se mezi
témito centrdlnimi bankami, respektive jejich formou zavedeni QE nachazi odlis-
nosti, v hlavni podstaté jsou tyto monetarni programy podobné, a proto jejich do-
pady na ekonomiky danych stati mohou byt porovnany. (JOHNSTON, 2015).
Kvantitativni uvoliiovani miize byt definovano jako nekonvenc¢ni nastroj mo-
netarni politiky, ktery ptisobi na zménu velikosti a sloZeni ticetni bilance centralni
banky. Tento nastroj je pouzivan ke sniZeni dlouhodobych udrokovych sazeb
a k poskytnuti dodatec¢né likvidity bankovnimu systému v dobé nizkych kratkodo-
bych trokovych sazeb, kdy se ekonomika potyka s hrozbou deflace. JelikoZ dalsi
sniZeni kratkodobych urokovych sazeb ze strany centralnich bank by znamenalo
negativni urokové sazby, centralni banky se uchyluji k této nekonven¢ni monetarni
politice. Hlavnimi tkoly tohoto monetarniho programu je tedy navratit miru infla-
ce a inflacni oc¢ekavani k hodnotam, na které dana centralni banka cili, povzbudit
ekonomicky riist a snizit nezaméstnanost. K dosazeni téchto cili centralni banka
nakupuje statni dluhopisy s dlouhodobou splatnosti a aktiva soukromého sektoru,
tedy z bank, penzijnich fond@ a pojistoven. Utelem tohoto kroku je zvysit cenu
dluhopisi a snizit jejich vynos, coz snizi hlavni urokové sazby na dluhopisovém
trhu. Nizké drokové sazby nuti investory ke hledani vynosnéjsich statnich dluhopi-
st v zahranici, coz by mélo také prispét ke snizeni hodnoty domaci mény a podpo-
e exportu. JelikoZ QE neptispiva ke zvySeni cen pouze nakupovanych dluhopisf,
ale mlZe ovlivnit i ceny ostatnich aktiv, jako naptiklad akcii, 1ze diky tomuto pro-
gramu ocekavat efekt zvySeni bohatstvi u drzitelli danych cennych papirt. Cely
proces QE probiha elektronicky a neovliviiuje tisk novych bankovek. Centralni
banky vytvari penize zvySovanim dluhu na sviij vlastni ucet. (DELIVORIAS, 2015).
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3 Nekonvencni monetarni politika

Definice pro opatieni nekonven¢ni monetarni politiky se v priibéhu jejich zavadéni
centralnimi bankami liSi. Jako nasledek kolapsu banky Lehman Brothers v USA
a propuknuti krize verejného dluhu v eurozéné, nekonvencni nastroje zavedené
centralnimi bankami prevazné cilily na stabilizaci konkrétnich segmentt financ-
nich systémi. Tyto nastroje jsou ¢asto oznacovany za nastroje "avérového uvolio-
vani". Prikladem miZe byt Program pro trh scennymi papiry (dile SMP)
a program s nazvem Dlouhodobé refinan¢ni operace (dale vLTRO) a podobné také
zavedeni zaloZnich opatienich zfizenych americkou centralni bankou Fed na trhu
s cennymi papiry a u investicnich fond@ penézniho trhu tésné po padu banky
Lehman Brothers. Tyto intervence byly provedeny jeSté pred tim neZ kratkodobé
urokové sazby dosahly témét nulové hranice a mohou byt povazovany za rozsiteni
funkce véritele posledni instance. Pozdéji se pozornost presunula k podniceni eko-
nomického ristu a na boj s deflaci, jakmile kratkodobé trokové sazby klesly témér
k nule. V téchto podminkach se definice nekonven¢ni monetarni politiky zménila
na otazku, jak prekonat problém nizkych trokovych sazeb a efektivné stimulovat
ekonomiku. K tomuto ucelu je pouzito poskytnuti nabidky penéz ze strany central-
ni banky, coz by mélo vést k vyraznému ristu celkové velikosti ticetni bilance cent-
ralni banky. Z tohoto divodu jsou programy tohoto typu obecné oznacovany za
kvantitativni uvoliovani. Velky nartist nabidky monetarni baze se tak stava cha-
rakteristikou nekonvencni monetarni politiky, jejiZ operacni cile jsou obvykle
oznameny jako planované nakupy aktiv v ur¢itém casovém horizontu, dohromady
vedouci k expanzi ucetni bilance centralni banky. (MICOSSI, 2015, s. 25).

V ramci této nekonvencni monetarni politiky je rozliSovano mezi ivérovym
a kvantitativnim uvoliiovanim. Monetarni politika ivérového uvoliovani ma za cil
snizovat zvolenou urokovou sazbu nebo obnovovat funkc¢nost urcitého trhu, za-
timco za kvantitativni uvoliiovani je oznacovana jakakoliv monetarni politika, kte-
ra neobvykle zvySuje velikost pasiv v tcetni bilanci centralni banky v obdobi niz-
kych urokovych sazeb. Kvantitativni uvoliiovani tedy ovliviiuje velikost monetarni
baze centralni banky. Uvérové uvoliiovani miZe mit za nasledek QE, ale rozdil je
v tom, Ze tato monetarni politika ma za cil vyhradné ovlivnéni urcitého trhu nebo
urokové sazby, ne monetarni baze. (FAWLEY, 2013, s. 55).

Kvantitativni a ivérové uvoliiovani bylo jiZ popsano vySe, nicméné existuji
i dalsi formy nekonvencnich monetarnich nastroji centralnich bank. Tyto formy
nekonvencnich monetarnich nastrojii popisuje ekonom Mahajan (2015, s. 79) na-
sledovné:

Kvalitativni uvolniovani (Qualititative Easing): Na rozdil od kvantitativniho
uvoliiovani centrdlni banka pouzitim ndastroji kvalitativniho uvolniovani zméni
kompozici drZzenych aktiv, a to drzbou méné likvidnich a rizikovéjSich aktiv pri
zachovani konstantni velikosti ucetni bilance. Mezi méné likvidni a vice rizikové
aktiva mohou byt zarazeny soukromé cenné papiry stejné jako statni a statem ga-
rantované cenné papiry. Tyto cenné papiry mohou zahrnovat v§echny druhy rizik,
vCetné i rizika defaultu.
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»Tisténi penéz“: Kvantitativni uvoliovani bylo mnohymi autoritami z rad
centralnich bankérd a finan¢nich analytikli popsano jako tzv. ,tiSténi penéz”.
Nicméné zminéné oznaceni nové vytvorenych penéz neni v pripadé kvantitativni-
ho uvoliiovani presné. U kvantitativniho uvoltiovani se nové vytvorené penize pou-
Ziji pro ndkup statnich dluhopisti anebo jinych finan¢nich aktiv, zatimco termin
tiSténi penéz znamena, Ze nové vytvorené penize jsou pouzity pro primé financo-
vani statnich deficitli anebo k monetizaci statniho dluhu. Centralni banky v nejvice
vyspélych statech (USA, Velké Britanii, Japonsku anebo EU) maji ze zakona zakaza-
no primé financovani statniho dluhu, ale na misto toho ho mohou koupit na trhu
sekundarnim. OvSem i tento nékolikastupiniovy proces, kdy stat prodava své dluho-
pisy soukromym subjektlim, od kterych je centralni banka koupi, byl také nékte-
rymi analytiky oznacen za monetizaci statniho dluhu.
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4 Transmisni kanaly QE

Kvantitativni uvolnovani plisobi pres riizné transmisni kanaly, kdy mezi dva nejdu-
lezitéjsi patri signalni kanal a kanal vyrovnani portfolia. Oba dva transmisni kanaly
maji primarné vliv na sniZzeni dlouhodobych drokovych sazeb. Dlouhodobé droko-
vé sazby jsou ovlivnény predevSim ocCekavanimi kratkodobych urokovych sazeb
a terminovymi prémiemi. Signalni kanal predevsim ovliviiuje kratkodobé trokové
sazby a kanal vyrovnani portfolia terminovou prémii. (GERN, 2015, s. 2).

Kanal duvéry na
finanénich trzich

Signalni kanal

Bohatstvi

Kvantitativni Kanal wrownani Cena aktiv a kurz Vydaje a prijem Splnéni fnﬂaéﬂfho
uvolfovani portfolia mény cile
Kanal trzni likvidity Uwvgrové naklady
Kanal bankownich
aveérd
Obr. 1 Transmisni kanaly kvantitativniho uvoliiovani{

Zdroj: Joyce, 2011.

V Obr. 1 jsou znazornény transmisni kanaly, pres které QE piisobi a také zpi-
sob, jak centralni banky, které tento program zavedly, ocekavaji ovlivnéni miry
inflace a splnéni svého infla¢niho cile. Pres tyto kandly je predevsim ovlivnén vyvoj
ceny nakupovanych aktiv, jejich arokovych mér a kurz mény statt, kde je QE zava-
déno. Timto ovlivnénim muze dochazet ke zvysSeni bohatstvi ekonomickych sub-
jektli a sniZeni jejich uvérovych ndakladli, coz vede k obdrZeni vysSich prijmil
a moznosti vynakladani vyssich vydajt. Tento mechanismus miize centralni bance
dopomoci ke splnéni svého inflacniho cile. V nasledujici ¢asti bude podrobnéji po-
psano, jak tyto transmisni kanaly funguji.

4.1 Signalni kanal

Tento kanal ma uzkou spojitost s komunikacni strategii politiky centralnich bank
aje vyuzivan k ovlivnéni ocekavani budouciho vyvoje kratkodobych urokovych
sazeb. Skrze komunikac¢ni stanoviska centralni banka oznamuje imysl ponechani
kratkodobych trokovych sazeb na nizkych hodnotach po del$i ¢asovy horizont.
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V této souvislosti ndkup aktiv skrze QE posiluje divéryhodnost centralni banky pri
signalizaci ponechani urokovych sazeb na nizkych hodnotach. Rozsahlé programy
nakupu aktiv mohou ekonomickym subjektiim také signalizovat negativni stav
ekonomiky, které diky tomu mohou predpokladat delSi obdobi expanzivni mone-
tarni politiky. (GERN, 2015, s. 2).

Pokud je QE uspésSné ve snizovani urokovych sazeb, mohou tyto nizké uroko-
vé sazby mit také vliv na vyvoj kurzu mény v ekonomice, kde tyto nizké drokové
sazby prevladaji. JelikozZ investori hledaji aktiva s co nejvyssi vynosnosti v poméru
k jimi prijatelnému riziku, tyto nizké arokové sazby je mohou primét k hledani vy-
nosnéjsich aktiv v jinych ekonomikach, kde jsou vynosy z téchto aktiv vyssi. To na
druhou stranu miiZe mit za disledek oslabeni domacich mén statd, kde QE probiha
a tim podporit export téchto statii. (DELIVORIAS, 2015, s. 3).

4.2 Kanal vyrovnani portfolia

Nakupy aktiv ze strany centralnich bank vedou skrze tento kanal k ristu ceny, jak
nakupovanych aktiv tak i k rlistu cen ostatnich aktiv. Pokud centralni banka na-
koupi aktiva, prodavajici subjekty obdrzi za tyto aktiva penézni prostiedky.
Nejsou-li obdrZené penézni prostiedky dokonalymi substituty?! vii¢i prodanym
aktiviim, prodavajici subjekty mohou rebalancovat sva portfolia nakupem jinych
aktiv, které jsou lepsimi substituty. Tento postup miiZe presunout nadbytecné pe-
nézni prostiedky k prodavajicim subjektim, které chtéji dale rebalancovat sva
portfolia ndkupem jinych aktiv. Takto mize rist cena vSech aktiv az do bodu,
kdy jsou investori ochotni drzet veSkerou nabidku aktiv a penéZnich prostredki.
Vys$si cena aktiv znamena jejich niZsi vynos, tim padem nizsi avérové naklady pro
podniky a domacnosti, coZ se mliZze také odrazit v podobé stimulu pro rist celé
ekonomiky. Déle také vyssi cena aktiv podporuje rast vydajii skrze zvyseni bohat-
stvi majitelt aktiv. (JOYCE, 2013, s. 201).

4.3 Kanal trzni likvidity

Pokud na finan¢nich trzich prevlada obdobi sniZené funkénosti, ndkupy centralnich
bank tuto funkénost mohou zlepsit skrze poskytnuti likvidity, coz by mélo povzbu-
dit obchodovani na finan¢nich trzich. Nakupy aktiv mohou tedy skrze tento kanal
snizit velikost prémie za nelikviditu. Nicméné efekt tohoto kandalu pilisobi jen
v obdobi, kdy centralni banka provadi nakupy aktiv. (JOYCE, 2013, s. 202).

4.4 Kanal bankovnich avéra

QE miiZze mit také pozitivni dopad na miru inflace a ekonomicky rtst skrze kanal
bankovnich avérl. Pokud centralni banka skrze QE zlepsSi dostupnost likvidity
bankovniho sektoru, povzbudi tim banky k financovani novych avért. Nicméné

1Riizné faktory mohou ovlivnit miru substituce mezi aktivy. Mezi tyto faktory miize pattit durace,



Transmisni kanaly QE 20

kviili $patnému stavu finan¢niho sektoru v disledku finan¢ni krize je vétSinou od
tohoto kandalu ocekavan jen omezeny efekt. Za takovych podminek, které v dobé
finan¢ni krize na trzich prevladaji, je u bank vice pravdépodobné, Ze si tyto injekce
likvidity radéji ponechaji na svych rezervnich uctech, nez aby je poustély do realné
ekonomiky skrze poskytovani uvért. (HAUSKEN, 2013, s. 6).

4.5 Kanal davéry na finan¢nich trzich

Nakupy aktiv mohou mit také efekt v podobé zvysSeni davéry ekonomickych sub-
jektG na financ¢nich trzich. Rozsahla expanzivni monetarni politika mize vést
ke zlepSeni ekonomického vyhledu, ke sniZeni nejistoty a omezeni trzni volatility,
zejména v casech Spatného ekonomického vyvoje. Timto muize byt pfimo povzbu-
zena dlvéra ekonomickych subjektii, které budou vice ochotné k navyseni svych
vydajli a investic, coZ mlZe vést k ristu celé ekonomiky. (GERN, 2015, s. 4).

Definovanim transmisnich kanalli, pres které QE ptisobi, byly také urceny
makroekonomické ukazatele, jejichZ vyvoj je timto monetarnim programem ovliv-
nén. U vSech zkoumanych ekonomik ma centralni banka zavazek v podobé udrZeni
stabilni cenové hladiny, coZ znamen3, Ze program QE ma za cil v podminkach nizké
miry inflace jeji navraceni k pozadovanym hodnotam. Jedna ze zkoumanych cent-
ralnich bank, a to americka centralni banka Fed nicméné necili jen na stabilni ce-
novou hladinu, ale také na co nejvyssi dlouhodobé udrzitelnou miru zameéstnanos-
ti. Z vySe uvedenych definic vyplyva, ze QE miize ovliviiovat i tento makroekono-
micky ukazatel v rdmci mozného vlivu na rist celé ekonomiky méiené ukazatelem
ristu HDP.

QE mtze skrze transmisni kanaly ovliviiovat i dal$i makroekonomické ukaza-
tele, které centralni banky povazuji za diilezité pro dosazeni svych hlavnich cili.
Témito cili jsou rist cen aktiv za ucCelem sniZeni dlouhodobych trokovych sazeb
u nakupovanych aktiv (zejména statnich dluhopisti) a oslabeni kurzu mény. Riist
cen aktiv mize mit také vliv na zvySeni bohatstvi u majiteli téchto aktiv a na vyvoj
akciovych trht.

V prislu$né casti bude provedena analyza dopadu QE na zminéné makroeko-
nomické ukazatele v ekonomice USA, Velké Britanie a Japonska, ze kterych bude
nasledné vyvozen mozny dopad tohoto monetarniho programu na ekonomiku eu-
rozony.
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5 QE jako nastroj pro boj s deflaci

Primarni cilem monetarniho programu QE, ktery deklaruji centralni banky, je na-
vraceni hodnoty miry inflace na hodnoty jejich inflacniho cile v dobé, kdy jsou
kratkodobé urokové sazby na velmi nizkych hodnotach. Pokud se banky uchyli ke
spusténi QE byva to také v obdobi, kdy dané ekonomice hrozi sklouznuti do déle
trvajici deflace.

Deflace mizZe byt definovana jako opak inflace. Pri deflaci dochazi k poklesu
cenové hladiny, kdy se mira inflace dostavd do zapornych hodnot.
(HUMPHREY, 2003, s. 2).

[ pres to, Ze mySlenka niZSich cen se zda lakava, deflace je vaZznym zdrojem
znepokojeni z nékolika dliivodii. Deflace odrazuje spotiebitele od utraceni penéz-
nich prostredki kvili jejich ocekavani dalSiho poklesu cen a z tohoto dlivodu spo-
trebitelé odkladaji nakupy statkii a sluzeb a preferuji ukladani penéznich pro-
stredkil do dspor. Pokles v utraceni penéznich prostiedkili sniZuje velikost prodeje
a zisku podniki, coz zpiisobuje zvyseni nezameéstnanosti. Soucasné dochazi ke sni-
Zeni Cerpani uvérl na investice ze strany podniki a také ke sniZeni cerpani uvéri
domacnosti na nakup drahych statkil jako jsou auta nebo nemovitosti. Deflace dale
vytvari dodate¢ny tlak na podniky, jelikoZ mzdy mohou ziistat stabilni i pti poklesu
cenové hladiny. Je to z divodu, Ze naopak od zvysSeni mezd je jejich snizeni velmi
negativné prijimano a obvykle je potfeba vice Casu kjejich prosazeni. ZatiZeni
podniki vy$Simi realnymi mzdami ve slabé ekonomice jesté vice snizuje jejich zis-
Ky, moZnosti expanze a prijimani novych zaméstnanci. Jako priklad tohoto efektu
miZe byt uvedeno Japonsko mezi lety 1990 az 2000, kdy obdobi boje s dezinflaci
a deflaci ovlivnilo japonskou ekonomiku natolik, Ze je oznacovano za ztracenou
dekadu. (EL GHAZALY, 2011).

5.1 Past likvidity

Za normalnich okolnosti zvySeni penézni nabidky vede k riistu miry inflace, kdy za
zvySené mnozstvi penéz v ekonomice Ize koupit stejné mnozstvi statkd a sluzeb.
V normalni dobé inflace vzroste o 0,54 % pri ristu penéZzni zasoby o 1 %.2 Nicmé-
né, v pripadé "pasti likvidity" investori uprednostiuji hromadéni dodate¢nych pe-
néznich prostredkil vzniklych navySenim penézni nabidky na svych uctech radéji
nez jejich utraceni z toho dlivodu, Ze pti nulovych arokovych sazbach nedochazi ke
vzniku oportunitnich nakladii drzby hotovosti. Pokud je nartist penézni poptavky
umérny naristu penézni nabidky, mira inflace naopak ziistane stabilni. Pokud
ale penézni poptavka vzroste vice nez imérné vici narlistu penézni nabidky, poté
cenova hladina klesa. (ST. LOUIS FED, 2015).

ZNormalni dobou je ozna¢ovano obdobi (1960-2007). Auto¥i studie poéitali vliv zmény penézni
nabidky na hlavni index spottebitelskych cen za pouZiti linedrniho regresniho modelu.
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5.2 Meéreni miry inflace pomoci harmonizovaného indexu
spoticebitelskych cen

Pro méreni miry inflace spotrebitelskych cen v eurozéné ECB pouZiva Harmonizo-
vany index spotiebitelskych cen (dale HICP). Mira inflace mérena pomoci tohoto
indexu poslouzi k porovnani hodnot v USA, Velké Britanii a Japonsku v pribéhu
tamnich program@ QE. HICP je sestavovan statistickym ufadem Evropské unie Eu-
rostat a narodnimi statistickymi institucemi v souladu s harmonizovanymi statis-
tickymi metodami.

ECB cili na ro¢ni miru inflace, ktera je mérena HICP, na hodnotu blizkou 2 %
ve stifednim obdobi. HICP se také pouZiva ke zhodnoceni pfipravenosti vstupu no-
vé zemé do eurozdny. Cilem HICP je byt reprezentativnim indexem vyvoje cen zbo-
7Zi a sluzeb dostupnych v eurozéné, které primo uspokojuji potireby tamnich eko-
nomickych subjektti. Méri priimérnou priibéZnou zménu cen, zaplacenou domac-
nostmi za urcity pravidelné aktualizovany koS spotrebniho zbozi a sluzeb.
V podstaté vesSkeré spotiebni zboZi a sluzby obdrzené prostrednictvim penézni
transakce podléhaji méreni v ramci indexu HICP. Technicky nazev pro tyto vydaje
je "penézni vydaje domacnosti za konecnou spotrebu”. Ty zahrnuji kazdodenni
polozky jako potraviny, noviny a benzin, zboZi dlouhodobé spotieby jako odévy,
poCitate a pracky a sluzby jako kadefnictvi, pojisténi a najemni bydle-
ni. (ECB, 2016a).

5.3 Rozdil mezi kvantitativnim uvolnovanim a operacemi
na volném trhu

Podle ekonoma Johnston (2015) je v této kapitole popsan rozdil mezi operacemi
na volném trhu a kvantitativnim uvoliiovanim. Operace na volném trhu predstavuji
konvencni nastroj centralnich bank, kterym ridi vysi kratkodobé trokové sazby,
spravuji mnozstvi likvidity na trhu a signalizuji postoj, ktery dana centralni banka
v rdmci monetarni politiky zastava.

Podstata operaci na volném trhu spociva v tom, Ze centralni banka zvétsuje
¢i zmenSuje svou ucetni bilanci pres nadkup nebo prodej kratkodobych cennych
papirt, zejména statnich dluhopisli, na volném trhu. Nakupem ¢i prodejem téchto
statnich dluhopisii centralni banka ovliviiuje velikost rezerv v bankovnim sektoru.
Nakupem cennych papiri velikost téchto rezerv zvysuje, prodejem ji naopak snizu-
je. Tento monetarni ndastroj ovliviiuje predevSim kratkodobé turokové sazby
v ekonomice.

UtaZeni monetarni politiky centralni bankou vede k situaci, kdy sniZeni rezerv
ma za nasledek omezenou schopnost komerc¢nich bank pijcovat si navzdjem pie-
bytec¢nou likviditu, a soucasné zplisobuje riist mezibankovnich drokovych sazeb,
kterymi jsou tyto pGjcky uroceny. JelikoZ tento nartist mezibankovnich urokovych
sazeb predstavuje dodatecny naklad pro banky, zahrnou je do urokovych sazeb
u svych bankovnich produktii, ¢imz zptisobi riist arokovych sazeb v celé ekonomi-
ce.
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V prudce rostouci ekonomice, ktera zaziva tlak na zvySeni cenové hladiny,
miiZe restriktivni monetarni politika centralni banky odvratit prehrivani této eko-
nomiky. Opacnym pripadem je priklad, kdy centralni banka uvolni monetarni poli-
tiku za ucelem zvySeni mnoZstvi rezerv v bankovnim sektoru, ¢imZ sniZi kratkodo-
bé urokové sazby s cilem pozitivné stimulovat zpomalujici ekonomiku, ktera mtize
zazivat deflacni tlaky. Nicméné v zavaznych ekonomickych krizich muize dojit
k tomu, Ze uvolnénd monetarni politika je limitovana témér nulovymi trokovymi
sazbami, coZ znameng, Ze pies operace na volném trhu nemize centralni banka
dale sniZovat kratkodobé urokové sazby, pokud tyto urokové sazby nemaji byt za-
porné.

Nicméné operace na volném trhu jsou omezeny zamérenim jen na kratkodobé
statni cenné papiry. Nakupy cennych papiri pres kvantitativni uvolnovani zahrnuji
aktiva s dlouhodobou splatnosti, a to v ramci eurozény statni dluhopisy jednotli-
vych ¢lenskych statli eurozdony se splatnosti od 2 - 30 let anebo v ramci USA cenné
papiry zajisténé hypotékou (MBS). To znamen4, Ze centralni banka se namisto za-
méreni na sniZeni kratkodobych urokovych sazeb, zaméfi také na nakup dlouho-
dobych cennych papiri, ¢imz primo cili na sniZeni dlouhodobych trokovych sazeb.
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6 Prubéh a efekty kvantitativniho
uvolnovani ve zkoumanych zemich

V nasledujici ¢asti budou popsany hlavni diivody zavedeni monetarniho programu
kvantitativniho uvoliiovani v USA, Velké Britanie a Japonsku. Dale bude popsan
pribéh jednotlivych kol tohoto monetarniho programu ve zminénych zemich.

6.1 Kvantitativni uvolnovani v USA

Koncem roku 2008 se v ekonomice USA opozdéné projevil efekt kolapsu trhu ne-
movitosti z roku 2006 a zanechal za sebou nefunk¢ni finan¢ni trhy, pokles produk-
ce a kratkodobé drokové sazby hranicici s nulou. Zmatek na finan¢nich trzich, kte-
ry nasledoval po padu investi¢ni banky Lehman Brothers v zari 2008, prinutil mo-
netarni a fiskalni autority k poskytnuti mimoiadné likvidity pro finan¢ni i nefi-
nancni podniky jak v USA, tak i v Evropé. Reakci na vzniklou krizi v USA bylo spus-
téni znacného nakupu aktiv ze strany americké centralni banky Fed prostiednic-
tvim QE. (FAWLEY, 2013, s. 55).

Tento nakup zahrnoval Sirokou Skalu aktiv, jako naprtiklad obchodni cenné
papiry (napft. kratkodobé obchodovatelné sménky) anebo cenné papiry kryté akti-
vy (dale ABS). Tyto nakupy byly provadény americkou centralni bankou Fed. Fed
také zvysil své nakupy statnich pokladni¢nich poukazek a zacal nakupovat dluhové
cenné papiry vydané spolecnosti realitniho trhu, které byly statem podporovany.
Fed se zaméril na zlepSeni fungovani nékterych poSkozenych trhi, jako byl trh
nemovitosti. Tyto operace s sebou nicméné prinesly znacnou expanzi velikosti
monetarni baze centralni banky. (BENFORD, 2009, s. 92).

V ramci srovnani dopadli monetarni politiky americké centralni banky Fed je
dutlezité uvést, zZe na rozdil od vétSiny centralnich bank vyspélého svéta byl ame-
rické centralni bance Fed ze strany Kongresu Spojenych statli uloZzen mandat pro
vice cilti monetarni politiky. Témito cili jsou dosazeni stabilni cenové hladiny, ma-
ximalni udrZitelnd mira zaméstnanosti a mirné dlouhodobé urokové saz-
by. (ROSENGREN, 2015, s. 2). Stabilni cenova hladina je urcena na 2% cilové miry
inflace. JelikoZ maximalné udrzZitelnd mira zaméstnanosti je ovlivnéna prevazné
nemonetarnimi faktory, které se v priibéhu ¢asu méni a jsou obtiZné zméritelné,
Fed neurcil fixni cil pro tento ukazatel. U vétSiny statli vyspélého svéta je obvyklé
stanoveni jednoho mandatu centralni banky, a to udrZeni stabilni cenové hladiny,
kterd je vyjadiena cilovou hodnotou miry inflace. (FED, 2016).

Americka centralni banka Fed spustila prvni kolo kvantitativniho uvoliiovani
v listopadu 2008, jako odpovéd na probihajici financni krizi v USA. Prvni kolo to-
hoto monetarniho programu bylo ukonceno v ¢ervnu 2010. Kvili obavam ze snizu-
jici se miry inflace pod infla¢ni cil americké centralni banky, bylo druhé kolo kvan-
titativniho uvoliiovani spusténo v listopadu 2010. Tato faze byla v USA ukoncena
v Cervnu 2011. V zari 2011 byl kvtili stale stagnujici ekonomice USA spustén mone-
tarni program s nazvem Operace Twist. Tento monetarni program ale neni ozna-
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¢ovan za kvantitativni uvoliiovani, nicméné kvtli jeho dilezZitosti je v této Casti
prace uveden. Ukonceni tohoto monetarniho programu probéhlo v prosinci 2012.
Treti a dosud posledni kolo kvantitativniho uvoltiovani v USA bylo spusténo v zari
2012, a to za ucelem stimulovat tamni trh prace. Treti kolo tohoto monetarniho
programu bylo ukonceno v fijnu 2014. V nasledujici ¢asti bude popsan pribéh jed-
notlivych kol kvantitativniho uvolfiovani v ekonomice Spojenych stati.

QE1 bylo zahajeno 26. listopadu 2008, kdy americkd centralni banka Fed
oznamila ndkup bankovniho dluhu, cennych papirta krytych hypotékou a statnich
pokladnic¢nich poukazek v celkové hodnoté 800 mld. USD. Nakonec ale nakoupila
cenné papiry v daleko vy$sim objemu. Fed nejprve nakoupil cenné papiry kryté
hypotékou za 600 mld. USD a dale jina dluhova aktiva za 100 mld. USD. Tyto cenné
papiry byly kryté statem podporovanymi institucemi, které piisobi na trhu nemo-
vitosti USA Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae a Federal Home Loan Banks. Ci-
lem bylo podpofit trh s nemovitostmi, ktery byl poskozen hypotecni krizi. Do fijna
2009 bilance cennych papirt americké centralni banky dosahla 1,75 bln. USD.
Nicméné centralni banka dale pokracovala s QE1 v boji proti recesi, ktera se zhor-
Sovala. Fed oznamil, Ze béhem nasledujicich 6 mésicti nakoupi dalsi objem cennych
papird krytych hypotékou za 750 mld. USD, dluhové cenné papiry v hodnoté
100 mld. USD od Fannie Mae a Freddie Mac a dlouhodobé americké statni poklad-
ni¢ni poukazky s 10letou splatnosti za 300 mld. USD. Dalsi nakupy byly pozastave-
ny, protoZe ekonomika zacala rist. O dva mésice pozdéji ale ekonomika zacala
znovu stagnovat a Fed program QE1 obnovil a zacal nakupovat dlouhodobé ame-
rické statni pokladni¢ni poukazky za 30 mld. USD mési¢né. (AMADEO, 2015).

Americka centralni banka kvtili obavam z dlouhotrvajici deflace, ktera se ode-
hravala od 90. let v ]Japonsku, 3. listopadu 2010 oznamila spusténi dalSiho kola
monetdrniho programu QE2. Béhem tohoto programu, ktery skoncil v ¢ervnu
2011, Fed nakoupil americké statni pokladni¢ni poukazky za 600 mld. USD.
Vramci tohoto programu americka centralni banka Fed jizZ nenakupovala cenné
papiry kryté hypotékou. Cilem bylo podporit inflaci pres zvysSeni nabidky penéz
s oCekavanim, Ze vyssi inflace podpoti poptavku, kterd povede k oZiveni ekonomi-
ky. (ROSENGREN, 2015, s. 6).

Dal$im krokem byl monetarni program s nazvem Operace Twist. Operace
Twist méla za cil stimulovat stale stagnujici ekonomiku USA. Tento program spoci-
val v tom, Ze Fed nakupoval americké statni pokladni¢ni poukazky s dlouhodobou
splatnosti a soucasné prodaval dluhopisy s kratsi splatnosti. Hlavni mySlenka spo-
¢iva vtom, Ze pres nakupy dluhopist s dlouhodobou splatnosti Fed cenu téchto
dluhopisi zvysi a tim padem vynosy snizi. Soucasné prodej dluhopist s kratsi
kombinaci téchto dvou krokt. Operace Twist byla rozdélena do dvou casti. Prvni
¢ast trvala od zari 2011 do ¢ervna 2012 a ovlivnila presun aktiv americké centralni
banky Fed v hodnoté 400 mld. USD. Druha ¢ast byla spusténa od ¢ervence 2012 do
prosince 2012 a zahrnovala celkem aktiva v hodnoté 267 mld. USD. Druha cast
Operace Twist byla spusténa z dlivodu pretrvavajiciho pomalého riistu ekonomiky
Spojenych statli. V prosinci 2012 se americkd centrdlni banka Fed rozhodla
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k ukonceni tohoto monetarniho programu s imyslem jeho nahrazeni silnéjsi verzi
expanzivni monetarni politiky, a to kvantitativnim uvoliiovanim, u kterého byl
predpoklad sniZeni dlouhodobych urokovych sazeb skrze nakupy americkych
statnich pokladni¢nich poukazek s dlouhodobou splatnosti a cennych papirt kry-
tych hypotékou. (KENNY, 2014).

V zari 2012 Fed spustil treti kolo kvantitativniho uvoliovani, které je oznaco-
vano jako QE3. V tomto monetarnim programu Fed nakupoval cenné papiry kryté
hypotékou za 40 mld. USD mési¢né. Cilem tretiho kola QE bylo zlepSeni situace na
trhu prace. Nakupem cennych papiri krytych hypotékou se americkd centralni
banka zamérila na jedno z nejvice problémovych odvétvi ekonomiky, a to trh
s nemovitostmi. Odivodnéni ndkupi cennych papiri krytych hypotékou za ticelem
zlepSeni situace na trhu prace je to, Ze banky budou mit vice finan¢nich zdrojt, kte-
ré mohou pijcit investorim. Poté co Fed nakoupi cenné papiry kryté hypotékou,
vzrostou jejich ceny a snizi se vynosy. Tim padem investori budou hledat jina akti-
va jako napr. podnikové dluhopisy. Kdyz investori nakoupi podnikové dluhopisy,
jejich vynosy klesnou a vzniknou pro né vyhodnéjsi podminky pri splaceni uvéru.
Predpokladalo se, Ze snizenim nakladi bude vytvoieno vice pracovnich mist,
coz snizi nezaméstnanost a stabilizuje ekonomiku. Dalsi predpokladem také bylo,
Ze tento stimul zvysi cenu nemovitosti a podpofi jejich prodej. (BARR, 2012).

Americka centralni banka oznamila ukonceni programu QE v fijnu 2014. Od
roku 2008, kdy se zacalo s programem QE1 aZ po kone¢ny program QE3, se bilance
americké centralni banky Fed zvysila o 3,5 bln. USD, coZ zhruba odpovida velikosti
ekonomiky Némecka. Do ekonomiky se ale dostalo pouze 950 mld. USD, zbytek
zUstal na uctech komerc¢nich bank u americké centralni banky. (KEARNS, 2015).

Jak uZ bylo diive uvedeno, Fed se snazil prostiednictvim programu QE znovu
nastartovat rlist HDP, dosdhnout infla¢niho cile 2% miry inflace a také podporit
zameéstnanost skrze snizeni dlouhodobych urokovych sazeb. Dal$im diivodem
spusténi QE bylo také odkoupit toxické hypotéky z bilanci komerc¢nich bank.
VSechny tyto cile méli jeden hlavni smysl, a to vymanéni ekonomiky USA z krize
a nastartovani celé ekonomiky. V ¢asti analyzy vyvoje cilovych makroekonomic-
kych ukazatelli bude zhodnocena tspésnost splnéni téchto cila.

6.2 Kvantitativni uvolnovani ve Velké Britanii

Podobné jako v USA, ekonomika Velké Britanie zaZivala prudké zprisnéni mone-
tarni politiky a propad diavéry na financnich trzich v disledku kolapsu investi¢ni
banky Lehman Brothers v zati 2008, ktery vyustil v naslednou finan¢ni krizi. Cent-
ralni banka Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (BoE) v bfeznu
2009 zareagovala snizenim oficialni bankovni trokové sazby (Official Bank Rate)
opatieni nebylo dostatecnou odpovédi na klesajici miru inflace a BoE se z diivodu
dodrzeni svého inflacniho cile pro stfednédoby horizont, ktery se nachazi na hod-
noté blizké 2% rocni miry inflace indexu spotiebitelskych cen (CPI), rozhodla
spustit program s oficidlnim nazvem Asset Purchase Facility (APF) neboli kvantita-
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tivni uvoliiovani. Tento program meél za cil navraceni miry inflace k pozadovanym
hodnotam, poskytnout dostate¢né mnozstvi likvidity na trhu uvért a podporit cile
vlady Velké Britanie v podobé ristu HDP a sniZeni nezaméstnanosti.
(BENFORD, 2009, s.90).

V bireznu 2009 se tedy vybor pro ménovou politiku (MPC) BoE rozhodl spustit
kvantitativni uvolnovani, skrze které do listopadu téhoz roku nakoupil financ¢ni
aktiva za 200 mld. GBP. Tato finan¢ni aktiva se sklddala predevSim z britskych
vladnich dluhopisi (gilts). Vybor pro ménovou politiku BoE s témito ndkupy dale
pokracoval, a to v fijnu 2011 ndkupem vladnich dluhopist v objemu 75 mld. GBP
a v unoru 2012 nakupem za 50 mld. GBP. Posledni ndkup v ramci tohoto programu
se uskutecnil v Cervenci 2012, a to za dalSich 50 mld. GBP. Celkové tedy byla
v ramci QE ve Velké Britanii nakoupena aktiva za 375 mld. GBP. (BOE, 2011).

6.3 Kvantitativni uvolinovani v Japonsku

Japonsko miiZe byt oznaceno za zemi, kterd ma s monetarnim nastrojem v podobé
QE a jeho pouZitim v boji proti hrozbé deflace nejdelsi zkuSenosti. Defla¢ni tlaky
Japonsko zaZzivalo jiZ na pocatku 90. let 20. stoleti, po prasknuti bubliny na tamnim
trhu aktiv. Nicméné QE bylo spusténo, po obdobi velmi nizkych trokovych sazeb
v letech 1999 - 2000, aZ v breznu 2001. V ramci této monetarni politiky Bo] naku-
povala japonské statni dluhopisy (JGBs) a jiz béhem prvnich dvou let navysila svou
monetarni bazi o 60 %. BoJ] v breznu 2006 dospéla k nazoru, Ze japonska ekonomi-
ka se dostava z hrozby deflace a ukoncila prvni kolo QE. Posléze ale propukla glo-
balni finan¢ni krize a Bo] zareagovala zvySenim nakupi japonskych statnich dlu-
hopisii a prijala sérii nekonvencnich opatieni k udrzeni finan¢ni stability. V fijnu
2010 BoJ ozndmila spusténi monetarniho programu, ktery je povazovan za druhé
kolo QE, s nazvem Comprehensive Monetary Easing (CME), jako odpovéd na znovu
vyskytujici se hrozbu deflace a zpomalujici oZiveni ekonomiky. Jednim z klicovych
opatieni byl program nakupu aktiv, ktery zahrnoval statni cenné papiry, ale i cen-
né papiry od soukromych subjektt. Druhé kolo QE bylo v rdmci objemu nakupova-
nych cennych papirti oznaceno za relativné malé. (BERKMEN, 2012, s. 3).

Hlavnim cilem Bo] je udrZeni cenové stability, ¢imZ prispiva k primérenému
ekonomickému riistu. Cenova stabilita je uré¢ena mirou inflace mérenou meziroc¢ni
zménou indexu spotiebitelskych cen (CPI). (BoJ, 2013).

V lednu 2013 BoJ oznamila zvySeni svého 1% inflacniho cile na 2 %, jako ode-
zvu na silici tlak ze strany noveé zvoleného premiéra Shinzo Abe. Dale Bo] oznamila
svlij zdmér v podobé koordinace monetarni politiky s politikou nové vlady. Abe jizZ
ve své volebni kampani prosazoval tzv. "neomezené uvolnéni" monetarni politiky
a zda se, Ze Bo] takto zareagovala na nové politické prostredi. Mimo zvySeni svého
inflacniho cile Bo] také jiz v prosinci 2012, tedy 4 dny po zvoleni nového ministra,
rozs$irila sviij program nakupu dluhopist. Takto otevieny tlak na centralni banku
miiZe byt v rozvinutych zemich oznacen za velmi neobvykly. Druhé kolo QE se po-
stupné preménilo v daleko vice agresivni intervenci v podobé tietiho kola QE, kte-
ré bylo spusténo v dubnu 2013 jako soucast trojsmérného planu na oziveni eko-
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nomiky Japonska v podobé uvolnéni monetarni politiky, fiskalni expanze a struk-
turalnich reforem. (NEELY, 2013).
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< Analyza vyvoje zkoumanych ukazatelu
v ramci transmisniho mechanismu QE

V nasledujici ¢asti bude porovnan vyvoj ukazatelti, které byly definovany v ramci
vybranych transmisnich kanalu a cild monetarnich politik, na které QE ptsobi.
Jednotlivé monetarni programy, které jsou oznacovany za QE se ve zkoumanych
zemich mezi sebou lisi jen v ramci specifickych parametrt, a proto mlize byt vyvoj
vybranych ukazatel vzajemné porovnam s predpokladem, Ze QE ptsobi na tyto
ukazatele v kazdé zkoumané zemi, a Ze QE je pro predpokladané a piredevsim pozi-
tivni vlivy v téchto zemich zavadéno. Ilustrace vyvoje téchto ukazatelli béhem QE
v jednotlivych zemich bude slouzit k vyvozeni potencidlnich dopadi QE na ekono-
miku eurozoény.

7.1 Vyvoj miry inflace

Ptredné bude v ramci této prace analyzovan dopad QE na miru inflace v USA, Velké
Britanii a Japonsku. Centralni banky primarné cili na riist tohoto makroekonomic-
kého ukazatele za ucelem dosaZeni svého inflacniho cile.

Consumer price index - CPI/HICP (inflation)
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Obr. 2 Vyvoj miry inflace v USA, VB a Japonsku
Zdroj: Bluenomics, 2016.

7.1.1 USA

V USA bylo QE1 spusténo v listopadu 2008, kdy meziro¢ni mira inflace HICP (da-
le jen mira inflace) od cervence tohoto roku postupné klesala a z hodnoty 5,6% se
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béhem roku dostala na -2,1 % v Cervenci 2009. Tento program byl ukoncen
v ¢ervnu 2010 s mirou inflace na hodnoté 1,05 %, tim paddem QE1 pomohlo eko-
nomice USA dostat se z deflace. Nicméné americka centralni banka chtéla dale
podpoftit ekonomiku a riist miry inflace ptilivem dalsi likvidity a spustila nové kolo
QE2 jiz v listopadu 2010, kdy mira inflace dosahovala 1,14 % s ukoncenim v ¢erv-
nu 2011 pri hodnoté miry inflace 3,56 %. Dale od zari 2011 do prosince 2012 ame-
rickd centralni banka spustila ,Operaci Twist“, ktera méla za cil zvysit ceny a tim
snizit vynosy dlouhodobych dluhopisti jejich ndkupem a zaroven snizit ceny a tim
zvysit vynosy kratkodobych dluhopisti jejich prodejem. Zminéné opatieni bylo
zavedeno kvili stale nedostatecnému ristu ekonomiky. V zari 2011 se hodnota
miry inflace nachazela od prekonani deflace v listopadu 2009 na své maximu a to
3,87%. Nicméné se ztracel podplirny efekt predchozich kol QE a mira inflace
v prosinci 2012 klesla na 1,74 %. Fed se mezitim v zari 2012 uchylil k tfetimu
a dosud poslednimu kolu QE s nazvem QE3 s cilem zajistit podporu pracovniho
trhu tim, Ze pres sniZeni dluhopisovych vynosi si budou podniky moci levnéji pij-
¢ovat na nové investice, které vytvori nova pracovni mista. Mira inflace se v zari
2012 nachazela na hodnoté 1,99 % a pii ukonceni QE3 v fijnu 2014 dosahovala
1,66 %. Misto podpory inflace doslo dokonce k jejimu poklesu.

Zaplava likvidity dodana prostrednictvim QE pomohla ekonomice USA
z deflace, nicméné vliv na miru inflace byl pozitivni jen v pocatcich tohoto progra-
mu. V dubnu 2015 se mira inflace znovu dostala do zapornych cisel na hodnotu
-0,2 %, coz dokazuje omezeny dlouhodoby vliv QE na miru inflace. V Tab. 1 mize
byt vidéna zména v hodnoté miry inflace pri spusténi a pri ukonceni jednotli-
vych programt QE v USA.

Tab. 1 Vyvoj miry inflace béhem QE v USA

Vyvoj miry inflace béhem QE v USA

Operace
E1l E2 E
Q Q Twist QE3
Mira inflace pfi spusténi programu (%) 1,07 1,14 3,87 1,99
Mira inflace p¥i ukonceni programu (%) 1,05 3,56 1,74 1,66

Zdroj: Bluenomics, 2016.

7.1.2  Velka Britanie

Ve Velké Britanii bylo QE spusténo v breznu roku 2009 a trvalo az do cervence
roku 2012. Za tuto dobu BoE nakoupila cenné papiry za 375 mld. GBP. Na zacat-
ku tohoto programu mira inflace dosahovala 2,9 %, kdy v zari 2009 klesla az na
1,1 %. Pri ukonceni programu v ¢ervenci 2012 mira inflace dosahovala 2,6 %. Po-
zitivni efekt QE tedy byl zaznamendan. Od ukonceni QE ale mira inflace zacala po-
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stupné klesat a vdubnu 2015 se ekonomika UK dostala do deflace na hodnotu miry
inflace -0,1 %.

Stejné jako v USA byl efekt QE na miru inflace pozitivni jen v po¢atku progra-
mu a po jeho ukonCeni mira inflace zacala klesat.

7.1.3 Japonsko

Japonsko bojuje s rizikem negativnich vlivii deflace jiz od 90. let 20. stoleti
a kratkodobé urokové sazby se v této zemi na velmi nizkych hodnotach od roku
1999. Japonsko jako prvni spustilo program QE v bieznu 2001, ktery trva
s prrestavkami doposud. Za tuto dobu se nepodarilo dostat k trvalejSimu ristu miry
inflace.

Tab. 2 Vyvoj miry inflace béhem QE v Japonsku

Vyvoj miry inflace béhem QE v Japonsku

QE1 QE2 QE3

Mira inflace p¥i spusténi programu (%) -0,7 0,2 -0,7

Mira inflace pri ukonceni programu (%) -0,2 -0,7 0.0
’ ’ (zari 2015)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

Béhem 5 let prvniho kola QE se japonské centralni bance nepodarilo dostat
ekonomiku z deflace. Urcity pozitivni efekt se objevil aZ po ukonceni tohoto prvni-
ho kola, kdy se mira inflace dostala v ¢ervenci 2008 na 2,8 %. Nasledovala ale celo-
svétova financ¢ni krize a mira inflace se ocitla opét v zdpornych hodnotach a v rijnu
2009 dosahovala az -2,5 %. Bo] v fijnu 2010 zareagovala druhym kolem QE,
nicméné efekt byl omezeny a mira inflace se porad nachazela kolem zapornych
hodnot. V dubnu 2013, kdy se mira inflace znovu nachazela v zaporu na hodnoté
-0,7 %, se Bo] rozhodla ke spusténi masivniho QE v hodnoté 1,4 mld. USD, coz zp1i-
sobilo rist miry inflace azZ na hodnotu 3,7 % v kvétnu 2014. Nicméné od tohoto
mésice zacala mira inflace opét klesat a v zari 2015 se dostala na nulovou hodnotu.
Ani v Japonsku tedy diky programu QE nedoslo k dlouhodobéjsimu riistu miry in-
flace.

7.1.4  Diléi zavér

Vysledky ze zkoumanych zemi mohou byt shrnuty tak, Ze QE ma pozitivni vliv na
miru inflace prevazné v prvotnich fazich po spusténi tohoto monetarniho progra-
mu, ale v delSim c¢asovém horizontu se efekt na miru inflace vytraci. Nicméné
v USA, jako v jediné ze zkoumanych zemi, vzrostla mira inflace od zac¢atku prvniho

kola v listopadu 2008 az do celkového ukonceni programu v tijnu 2014 z 1,07 %
na 1,66%. Po ukonceni posledniho kola QE vSak doslo opét k poklesu této velic¢iny



Analyza vyvoje zkoumanych ukazateld v ramci transmisnitho mechanismu QE 32

a vdubnu 2015 se mira inflace v USA dostala znovu do zapornych ¢isel na hodnotu
-0,2 %.

Tab. 3 Vyvoj miry inflace béhem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj miry inflace béhem QE v USA, VB a Japonsku

USA VB Japonsko
Mira inflace pfi spusténi programu (%) 1,07 2,9 -0,7
Mira inflace p¥i ukonceni programu (%) 1,66 2,6 0,0
= S g ' ' (z4¥ 2015)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

Béhem programu QE ve Velké Britanii doslo za celou dobu ke sniZeni miry in-
flace 0 0,3 p.b., coz i tak miliZe byt pokladano za pozitivni vysledek, protoze béhem
tohoto ménového programu doslo k poklesu miry inflace aZ na hodnotu 1,1 %
v zari 2009. Po ukonceni programu se mira inflace postupné sniZovala a v dubnu
2015 se dokonce dostala do zapornych ¢isel na hodnotu -0,2 %. Pozitivni efekt QE
na miru inflace ve Velké Britanie byl tedy také pouze kratkodoby.

V Japonsku se od spusténi prvniho kola QE do zat{i 2015 mira inflace zvysila
0 0,7 p.b. Nicméné se tato veli¢ina nachazi na nulovych hodnotach, a proto nemtize
byt tamni efekt QE na miru inflace ohodnocen jako dlouhodobé pozitivni. Nejvy-
raznéjsi efekt na miru inflace v Japonsku mélo treti kolo QE spusténé v dubnu
2013, kdy se tato veli¢ina dostala do kvétna 2014 z hodnoty -0,7 % na 3,4 %. Poté
mira inflace zacala znovu klesat a pozitivni efekt QE byl pouze kratkodoby.

7.2 Vyvoj HDP

V ramci faktu, Ze QE skrze své transmisni kanaly mtze ovlivnit i vyvoj HDP daného
statu, bude v nasledujici ¢asti analyzovan vyvoj ukazatele HDP na obyvatele. Vyvoj
tohoto ukazatele je vSak zavisly na celé fadé kumulativnich faktort a nemtze byt
prisuzovan pouze monetarnimu programu QE.

Z divodu porovnatelnosti vyvoje redlného HDP v jednotlivych zkoumanych
zemich byl pouZit ukazatel redlného HDP na jednoho obyvatele v USD, za parity
kupni sily. V pripadé Japonska byla ziskanad data dostupna aZ od tietiho Ctvrtleti
2007.Z tohoto diivodu nebude vyvoj HDP prvniho kola QE v Japonsku analyzovan.
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Vyvoj realného HDP na obyvatele v USA, VB a Japonsku
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Obr. 3 Vyvoj redlného HDP na obyvatele v USA, VB a Japonsku3
Zdroj: OECD, 2016.

7.2.1  USA

V disledku finan¢ni krize v roce 2008 HDP na obyvatele v druhém ctvrtleti roku
2009 kleslo na 47 353 USD, nicméné na konci prvniho kola QE v druhém c¢tvrtleti
2010 se nachazelo témér na totoZnych hodnotach jako pri jeho spusténi v ¢tvrtém
ctvrtleti 2008 (48 231 USD). Od druhého ctvrtleti 2009 do konce prvniho kola QE
doslo tedy k ristu HDP na obyvatele o 1,8 %. Z tohoto diivodu miiZe byt tvrzeno,
ze prvni kolo QE mélo pozitivni efekt na vyvoj HDP na obyvatele v USA, i presto
Ze tento ukazatel celkové béhem tohoto kola QE klesl 0 0,1 %.

Druhé kolo QE nemélo na vyvoj daného ukazatele témér zZadny vliv. Pti spus-
téni druhého kola v ¢tvrtém ctvrtleti 2010 dosahoval HDP na obyvatele v USA
48661 USD a pri jeho ukonceni v druhém ctvrtleti 2011 48660 USD. Vzhledem
k tomu, Ze v priibéhu tohoto kola nedoslo k vyraznym vykyviim zkoumaného uka-
zatele, miiZe byt tvrzeno, Ze druhé kolo QE nemélo na vyvoj tohoto ukazatele za-
sadni vliv.

Nicméné v ramci tietiho kola QE v USA jizZ doslo k rlistu HDP na obyvatele
z hodnoty 49 370 USD v tfetim ctvrtleti 2012 na 51 054 USD v tretim ctvrtleti
2014, tedy o néco vyse neZ na hodnoty pred propuknutim finan¢ni krize. Na konci
tretiho kola QE tedy tento ukazatel vzrostl o 3,3 %, coz je pozitivni vysledek.

3 Méreno vydajovou metodou, USD, konstantni ceny - referen¢ni rok 2010, PPP, sezéné upraveno
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Tab. 4 Vyvoj realného HDP na obyvatele béhem QE v USA

Vyvoj realného HDP na obyvatele béhem QE v USA

QE1 QE2 QE3
HDP na obyvatele p¥i spusténi programu (USD) 48280 48661 49370
HDP na obyvatele pri ukonéeni programu (USD) | 48231 48660 51054

Zdroj: OECD, 2016.

V ramci celkového srovnani bylo dosaZeno pozitivniho vyvoje HDP na obyva-
tele béhem prvniho kola QE, kdy tento ukazatel nejprve klesl v disledku finan¢ni
krize, nicméné do ukonceni tohoto kola vzrostl o 1,8 % a dostal se témér zpét na
pocatecni hodnotu pfti spusténi programu. Nejvice pozitivni vyvoj HDP na obyvate-
le v USA byl zaznamenan v tretim kole QE, a to rlistem o 3,3 %. Druhé kolo QE ne-
mélo na vyvoj zkoumaného ukazatele témér zZadny vliv.

Po ukonceni QE v USA HDP na obyvatele dale rostl a ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015
se nachazel na hodnoté 51 616 USD, coZ je o 6,5 % vice neZ pri spusténi prvniho
kola QE.

7.2.2  Velka Britanie

QE ve Velké Britanii bylo spusténo v obdobi, kdy vlivem probihajici krize doslo
k vyraznému propadu HDP na obyvatele. Nicméné béhem QE HDP na obyvatele ve
Velké Britanii postupné rostl a od spusténi programu QE v druhém ctvrtleti 2009,
kdy HDP na obyvatele dosahoval 35 546 USD, se do ukonceni QE v tfetim ctvrtleti
2012 dostal na hodnotu 36 587 USD. HDP na obyvatele tedy vzrostl o 2,9 %,
coZ muZe byt ohodnoceno tak, Ze béhem QE ve Velké Britanii doslo k pozitivnimu
vyvoji tohoto ukazatele. Po ukonceni programu QE tento ukazatel pokracoval
v ristu azZ na hodnotu 38 484 USD.

7.2.3 Japonsko

V Japonsku bylo druhé kolo QE spusténo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010, kdy se HDP na
obyvatele Japonska nachazel na 33 990 USD. Béhem druhého kola tohoto mone-
tarniho programu doslo v jeho pocatcich k mirnému poklesu, nicméné pri ukonce-
ni tohoto kola QE dosahoval HDP na obyvatele Japonska hodnotu 34 842 USD, tedy
0 2,5 % vice nez pri spuSténi programu. MiiZe tedy byt tvrzeno, Ze béhem druhého
kola QE doslo k pozitivnimu vyvoji tohoto makroekonomického ukazatele.
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Tab. 5 Vyvoj realného HDP na obyvatele béhem QE v Japonsku

Vyvoj realného HDP na obyvatele béhem QE v Japonsku

QE1 QE2 QE3
HDP na obyvatele pri spusténi programu (USD) - 33990 34 842
HDP na obyvatele pri ukonceni programu (USD) - 34 842 35189
y P pProg (3Q 2015)

Zdroj: OECD, 2016.

0Od spusténi druhého kola QE, kdy se HDP na obyvatele Japonska nachazelo na
33 990 USD, do tretiho ctvrtleti 2015, vzrostly hodnoty tohoto ukazatele o 3,4 %.
Vyvoj zkoumaného ukazatele béhem pisobeni monetarniho programu QE miuze
byt hodnocen jako pozitivni.

7.2.4 Diléi zavér

V ramci vSech tfi zkoumanych ekonomik se HDP na obyvatele vyvijel ve vSech
téchto zemich kladné. Nejvyraznéjsiho ristu bylo dosazeno béhem QE v USA a to
celkovym nartlistem o 5,4 %. Pokud ale vezmeme v Gvahu, Ze tento nartst byl za-
znamenan za 6 let, zminény vysledek neprevysuje dlouhodoby trend, ktery je patr-
ny z Obr. 3. Podobné se hodnoty tohoto ukazatele vyvijely i ve dvou zbyvajicich

ekonomikach. MtZe byt tedy tvrzeno, Ze béhem pribéhu QE nedoslo ve zkouma-
nych ekonomikach k nartistu HDP na obyvatele mimo jeho dlouhodoby trend.

Tab. 6 Vyvoj redlného HDP na obyvatele béhem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj realného HDP na obyvatele béhem QE v USA, VB a Japonsku

USA VB Japonsko
HDP na obyvatele p¥i spusténi programu (USD) 48280 35546 33990
HDP na obyvatele p¥i ukonéeni programu (USD) 51054 36587 35189
Rozdil (%) 5,4 29 34

Zdroj: OECD, 2016.

7.3 Vyvoj nezaméstnanosti

QE miuze zprostiedkované ptlisobit i na vyvoj nezaméstnanosti v dané ekonomice.
JelikoZ americkd centrdlni banka cili na udrZeni maximdalni zaméstnanosti
a snizovani nezameéstnanosti je vedlejSim cilem i ostatnich zkoumanych central-
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nich bank, bude v nasledujici ¢asti analyzovan vyvoj miry nezaméstnanosti v dobé,
kdy v danych ekonomikach probihal program QE.

Unemployment rate
Labour market / Unemployment
Monthly, both genders, SA, % of labour force
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Obr. 4 Vyvoj miry nezaméstnanosti v USA, VB a Japonsku
Zdroj: Bluenomics, 2016.

7.3.1 USA

Z Obr. 4 i z Tab. 7 Ize pozorovat, Ze prvni kolo QE v USA nemélo na sniZeni miry
nezameéstnanosti vyrazny vliv. Pfi spusténi monetarniho programu QE v listopadu
2008 dosahovala mira nezaméstnanosti 6,8 %, v jeho priibéhu se v fijnu 2009 do-
stala na az na 10%. Pri ukonceni tohoto kola QE v ¢ervnu 2010 se mira nezamést-
nanosti nachazela na drovni 9,4 %. Narlst miry nezaméstnanosti, i pires piredpo-
kladany pozitivni efekt QE, nastal zejména kviili pravé probihajici finan¢ni krizi.

Béhem druhého kola QE se mira nezaméstnanosti vyvijela jiZ pozitivnéji, a to
svym poklesem z hodnoty 9,8 % pri spusténi v listopadu 2010 na 9,1 % pfti ukon-
¢eni tohoto kola. Nasledné mira nezaméstnanosti dale klesala a pfi spusténi tretiho
kola QE v zari 2012 dosahovala 7,8 %. Vzhledem k ustupujici krizi se stav ekono-
miky USA v ramci tohoto ukazatele dale zlepSoval a pri ukonceni posledniho kola
QE v fijnu 2014 mira nezaméstnanosti dosahovala jiZ jen 5,7 %. Tteti kolo QE mélo
skrze své nakupy aktiv za cil zejména snizit nezaméstnanost a tento cil byl splnén.
Klesajici trend se nezménil ani po ukonCeni monetarniho programu, kdy mira ne-
zaméstnanosti dosahovala v zat{ 2015 pouhych 5 %.
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Tab. 7 Vyvoj miry nezaméstnanosti béhem QE v USA

Vyvoj miry nezaméstnanosti béhem QE v USA
QE1 QE2 QE3

Mira nezaméstnanosti pri spusténi programu (%) 6,8 9,8 7,8

Mira nezaméstnanosti pi'i ukonceni programu (%) 9,4 9,1 5,7
Zdroj: Bluenomics, 2016.

[ presto Ze QE neplisobi na miru nezaméstnanosti pies primy transmisni ka-
nal, monetarni program QE na néj miiZe mit vliv, pokud diky nému dojde k oZiveni
stavu celé ekonomiky. V souhrnu nedoSlo v USA béhem prvniho kola QE
k pozitivnimu vyvoji tohoto ukazatele, nicméné béhem dalsich dvou kol se tento
stav zménil.

~7.3.2 Velka Britanie

V ramci Velké Britanie bylo QE spusténo v bireznu 2009 pouze v jednom kole, a to
v podminkach, kdy se tamni mira nezaméstnanosti dostala z hodnoty 5 %
v listopadu 2007 az na hodnotu 7,8 % v ¢ervnu 2009. Od tohoto data se riist miry
nezaméstnanosti na kratky cas ustalil, ackoliv v fijnu 2011 dosahla nezaméstna-
nost az 8,4 %. Nasledné mira nezaméstnanosti zacala klesat a v Cervenci 2012 pri
ukoncéeni monetarniho programu QE dosahovala hodnoty 7,8 %. Nasledny vyvoj
byl také pozitivni a mira nezaméstnanosti v zari 2015 klesla az na 5,2 %, tedy
témeér ke své predkrizové hodnoté.

Ve Velké Britanii se mira nezaméstnanosti béhem QE vyvijela spiSe negativné
a pozitivni vyvoj se objevil aZ po ukonceni tohoto monetarniho programu.

7.3.3 Japonsko

V ramci japonské ekonomiky se mira nezaméstnanosti pti spusténi prvniho kola
QE v bieznu 2001 nachazela na hodnoté 4,8 %. V ¢ervnu 2002 se dostala na své
maximum na hodnotu 5,5 %, poté vSak mira nezaméstnanosti zacala postupné kle-
sat. Pfi ukonceni programu v bieznu 2006 dosahovala 4,1 %. Druhé kolo QE bylo
spusténo v fijnu 2010 s mirou nezameéstnanosti 5,1 %. V dal$im priibéhu monetar-
niho programu hodnoty tohoto ukazatele postupné klesaly a pti rozsireni progra-
mu v podobé tietiho kola QE v dubnu 2013 dosahla nezaméstnanost 4,1 %. V zari
2015 se mira nezaméstnanosti dostala azZ na 3,4 %.
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Tab. 8 Vyvoj miry nezaméstnanosti béhem QE v Japonsku

Vyvoj miry nezaméstnanosti béhem QE v Japonsku

QE1 | QE2 QE3

Mira nezaméstnanosti pri spusténi programu (%) 4,8 51 4,1

Mira nezaméstnanosti pri ukonceni programu (%) 4,1 4,1 3,4
. e ° ' "t | (24¥ 2015)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

V souhrnu miiZe byt vyvoj miry nezaméstnanosti béhem QE v Japonsku ohod-
nocen jako pozitivni, jelikoZ se tento ukazatel pti ukonceni kazdého z kol QE na-
chazel na nizsi hodnoté neZ pri jeho spusténi. Lze také konstatovat, Ze mira neza-
meéstnanosti se v Japonsku, oproti ostatnim zkoumanym statd, v obdobi po vypuk-
nuti finan¢ni krize v roce 2008 nachazela na nizsich hodnotach.

7.3.4 Diléi zaveér
Tab. 9 Vyvoj miry nezaméstnanosti b€hem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj miry nezaméstnanosti béhem QE v USA, VB a Japonsku

USA VB Japonsko
Mira nezaméstnanosti pii spusténi programu (%) 6,8 7,3 51
Mira nezaméstnanosti pii ukonceni programu (%) 5,7 7,8 3,4
’ ’ (zari 2015)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

V Tab. 9 mtze byt vidén vyvoj nezaméstnanosti ve zkoumanych zemich od spusté-
ni prvniho kola QE azZ po jeho ukonceni. Vyjimkou zde je Japonsko, kde QE dosud
nebylo ukonceno a uvedena hodnota miry nezaméstnanosti pti spusténi programu
je hodnota z poc¢atku druhého kola QE z diivodu dlouhé ¢asové prodlevy mezi prv-
nim a druhym kolem QE. V priibéhu tohoto monetarniho programu doslo ke snize-
ni nezaméstnanosti ve vSech zkoumanych zemich kromé Velké Britanie. V USA
01,1 p.b. a mira nezaméstnanosti zde dale klesala i po skoCeni programu. Podo-
dobny vyvoj se odehraval i v Japonsku, kde do zari 2015 klesla mira nezaméstna-
nosti o 1,4 p.b.. Ve Velké Britanii naopak béhem programu QE vzrostla mira neza-
meéstnanosti o 0,5 p.b., ackoliv po jeho ukonceni zacala klesat. PfrestoZe na miru
nezameéstnanosti plisobi vice faktord nez jen monetarni program QE, mize byt tvr-
zeno, Ze béhem QE doslo ve zkoumanych zemich k pozitivnimu vyvoji miry neza-
méstnanosti. MliZze byt tedy predpokladano Ze k podobnému vyvoji tohoto ukaza-
tele mlZe dojit i béhem QE v eurozoné.
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7.4 Vyvoj vynosu dlouhodobych dluhopisa

Jelikoz QE plisobi pies své transmisni kandly na sniZeni vynosi do splatnosti
u nakupovanych aktiv, coZ prinasi nizsi naklady pro ekonomické subjekty a miize
pozitivné stimulovat celou ekonomiku, bude v nasledujici ¢asti analyzovan pri-
mérny vyvoj vynost dlouhodobych statnich dluhopisi, které jsou v ramci QE pre-
devsim nakupovany. Zminény efekt na vyvoj vynosi je zprostredkovan zejména
pres transmisni kanal vyrovnani portfolia.
eSS

Long- term interest rates (usually 10Y government bond yield)

Financial markets / Yields and interest rates

Monthly, rate in %, average

— United Kingdom -~ Japan USA

6.0 JV

/\/\A"/\/\r W v
4.0 ‘ ’\/\
USA

¢ r"\‘/\/\
' ‘j\ USA\//\/\
E2 \ I A
"N\ !
SN VE s
E R
0.0 QE3 \

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 5 Vyvoj vynost dlouhodobych dluhopisti béhem QE v USA, VB a Japonsku
Zdroj: Bluenomics, 2016.

7.4.1  USA

V USA se hodnota primérnych vynosii dlouhodobych statnich dluhopisti nachazela
pti spusténi prvniho kola QE v listopadu 2008 na 3,52 %. Do ukonceni monetarni-
ho programu v ¢ervnu 2010, i pies pribézny nariist, se nakonec priimérné vynosy
dostaly na nizsi hodnotu 3,19 %.

V ramci druhého kola QE, které zapocalo v listopadu 2008, byl zaznamenan
pozitivni efekt na tyto vynosy az do okamZiku ukonceni tohoto kola. Sledované
vynosy nejprve vzrostly z pocate¢ni hodnoty 2,74 % na hodnotu 3,56 % v Unoru
2011, poté ovSem zacaly klesat. Do ukonc¢eni daného kola v ¢ervnu 2011 se dostaly
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na hodnotu 2,99 %. Vysledna hodnota vynost statnich dluhopisi je tedy vyssi nez
pii spusténi tohoto kola QE.

Nasledny vyvoj byl pozitivni. Na zacatku tretiho kola QE, které zapocalo v zari
2012, se hodnoty téchto dluhopisti nachazely na 1,71 %, poté v ¢ervenci 2012 kles-
ly aZ na své minimum 1,50 %. Od tohoto data vynosy zacaly riist a v prosinci 2013
se dostaly na hodnotu 2,89 %. Do ukonceni programu vsak znovu Kklesly a v fijnu
2014 se nachazely na hodnoté 2,29 %. Tato hodnota je vSak vyssi neZ pri spusténi
tretiho kola QE, a proto je efekt monetarniho programu QE v ramci tohoto kola na
dany ukazatel hodnocen jako negativni.

Tab.10  Vyvoj vynosi dlouhodobych dluhopisti béhem QE v USA

Vyvoj vynost dlouhodobych dluhopisii béhem QE v USA
QE1 QE2 QE3

Primérna hodnota vynosu pri spusténi programu (%) 3,52 2,74 1,71

Primérna hodnota vynosu pri ukonéeni programu (%) 3,19 2,99 2,29
Zdroj: Bluenomics, 2016.

7.4.2 Velka Britanie

Ve Velké Britanii byl efekt QE na primérné vynosy dlouhodobych statnich dluho-
pist spiSe pozitivni. PrestoZe od spusSténi monetarniho programu QE v bifeznu
2009 tyto vynosy nejprve vzrostly z bieznovych 3,25 %na 4,1 % v dubnu 2010, od
unora 2011 zacaly postupné klesat a pti ukonceni programu v ¢ervenci 2012 dosa-
hovaly hodnoty 1,65 %. MiZe byt tedy usuzovano, Ze béhem QE ve Velké Britanii
byl zaznamenan pozitivni efekt tohoto monetarniho programu na vyvoj vynosi
tamnich dluhopisii. Nicméné tento efekt byl pouze docasny a ukonceni programu
QE prineslo opétovny narlist daného ukazatele. V prosinci 2013 se primérné vy-
nosy dlouhodobych statnich dluhopisti nachazely na hodnoté 2,91 %.

7.4.3 Japonsko
V Japonsku se priimérné hodnoty vynost dlouhodobych statnich dluhopisi pohy-

spusténi prvniho kola QE v bfeznu 2001 se jejich hodnota nachéazela na 1,2 %
a postupné do cervna 2003 klesla az na hodnotu 0,55 %. Od tohoto data se ale po-
zitivni efekt QE zacal vytracet a vynosy téchto dluhopisti vzrostly az na hodnotu
vySSi nez pri spusténi programu, a to na 1,7 % v breznu 2006.

Druhé kolo kvantitativniho uvolnovani bylo spusténo az v tijnu 2010, kdy se
hodnota japonskych dluhopisti nachazela na trovni 0,9 %. Od spusténi tohoto kola
QE priimérné vynosy nejprve vzrostly na 1,28 % (tnor 2011), od tohoto data vsak
opét zacaly klesat a do dubna 2013, kdy druhé kolo QE navazalo na treti kolo QE,
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klesly aZ na hodnotu 0,58 %. Druhé kolo QE tedy mélo pozitivni vliv na vyvoj ja-
ponskych dlouhodobych dluhopist.

Tab.11  Vyvoj vynost dlouhodobych dluhopisti béhem QE v Japonsku

Vyvoj vynosi dlouhodobych statnich dluhopisi béhem QE v Japonsku

QE1 QE2 QE3

Priumérna hodnota vynosi p¥i spusténi programu (%) 1,20 0,90 0,58

Primérna hodnota vynosi pri ukonceni programu (%) 1,70 0,58 0,02
ynosup prog ° ’ ’ (Gnor 2016)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

Masivni tieti kolo QE mélo nejvyraznéjsi dopad na sniZovani vynosu japon-
skych dluhopisi, kdy od svého zacatku v dubnu 2013 tyto vynosy Klesly z 0,58 %
az na témeér nulovou hodnotu 0,02 % v inoru 2016.

V ramci tohoto ukazatele miZe byt efekt QE v japonské ekonomice, kromé
prvniho kola, hodnotit jako pozitivni.

7.4.4 Diléi zavér
Tab.12  Vyvoj vynost dlouhodobych dluhopisti béhem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj vynosi dlouhodobych statnich dluhopisti béhem QE v USA, VB a Japonsku
USA VB Japonsko

Primérna hodnota vynosi pii spusténi programu (%) 3,52 | 3,25 0,9

0,02

Primérna hodnota vynosi pri ukonceni programu (%) 2,29 | 1,65 (tinor 2016)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

V ramci srovnani vyvoje vynost dlouhodobych statnich dluhopisti béhem QE
vkazdé ze zkoumanych zemi mizeme tvrdit, Ze v kazdé z téchto zemi doslo
k sniZzenf hodnoty daného ukazatele. V pripadé Japonska je v Tab. 12 uvedena hod-
nota z poc¢atku druhého kola tamniho QE. K nejvyraznéjSimu poklesu vynost dlou-
hodobych dluhopisii doslo ve Velké Britanii, a to o 1,6 p.b. Z vySe uvedeného miize
byt tedy vyvozeno, Ze dlouhodobé vynosy statnich dluhopist stati eurozény by se
mély béhem QE vyvijet v podobném trendu.

7.5 Vyvoj kurzi mény

Jak jiZ bylo popsano v casti o efektech QE skrze transmisni kanaly, tento monetarni
program muze pulsobit i na oslabeni mény v zemich, kde QE prispélo ke sniZeni
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urokovych mér. V prostiedi nizkych urokovych mér investori hledaji vyssi zhodno-
ceni v ekonomikach, kde jsou tyto irokové miry vyssi a tim padem nakupuji mény
téch zemi s vy$$imi uroky a prodavaji mény statl s nizSimi uroky. Z tohoto diivodu
pak miiZe dojit k oslabeni mény zemi, kde probiha QE.

JelikoZ je eurozdna jednim z nejvyznamnéjSich obchodnich partnert vSech tii
srovnavanych zemi, bude v této analyze sledovan vyvoj eura vici kazdé ze tfi mén
zkoumanych zemi v pribéhu QE. Pozitivni hodnoty v Obr. 6 znazoriuji posileni
eura vii¢i domaci méné a naopak.

Vyvoj kurzi mény

——Britskd libra = laponsky jen Americky dalar
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Obr. 6 Vyvoj kurzu mény v USA, VB a Japonsku*
Zdroj: Eurostat, 2016.

7.5.1  USA

Béhem prvniho kola QE v USA, které zapocalo ve ctvrtém cCtvrtleti 2008
(1,3180 EUR/USD), doSlo k oslabovani dolaru az do ctvrtého ctvrtleti 2009
(1,4779 EUR/USD). Nicméné od tohoto data se smér vyvoje USD otocil a do ukon-
Ceni tohoto kola dolar posilii na hodnotu niz§i nez prfi spuSténi QE
(1,2708 EUR/USD).

V ramci celého druhého kola QE v USA, které bylo spusténo ve ¢tvrtém ctvrtle-
ti 2010 (1,3583 EUR/USD) dolar oslaboval, nicméné od ukonceni tohoto kola,
v druhém ctvrtleti 2011, kdy se dolar dostal azZ na hodnotu 1,4391 EUR/USD, doSlo
opét k jeho posileni a pri spusténi tretiho kola QE v USA se dolar nachazel na hod-
noté nizsi neZ pri spusténi druhého kola QE (1,2502 EUR/USD).

Od spusténi tretiho kola dolar zacal znovu oslabovat a jeho hodnota vzrostla
ve tiretim Ctvrtleti 2013 na 1,3242 EUR/USD. Nicméné od tohoto data zacal dolar

4 Ctvrtletni data, YoY v %
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znovu posilovat a do ukonceni posledniho kola QE v USA ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014
klesl na hodnotu 1,2498 EUR/USD. V ramci dalsiho vyvoje po ukonceni QE v USA
dolar posilil az na 1,0953 EUR/USD ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015.

Tab.13  Vyvoj ménového kurzu EUR/USD béhem QE v USA

Vyvoj ménového kurzu EUR/USD béhem QE v USA

QE1 QE2 QE3
Hodnota kurzu mény pii spusténi programu 1,3180 | 1,3583 1,2502
Hodnota kurzu mény pii ukonéeni programu 1,2708 | 1,4391 1,2498

Zdroj: Eurostat, 2016.

7.5.2 Velka Britanie

Béhem QE ve Velké Britanii libra postupné posilovala a z pocate¢ni hodnoty pri
spusténi programu v prvnim ctvrtleti 2009 (0,9087 EUR/GBP) se do jeho ukonceni
ve tretim ctvrtleti 2012 dostala na hodnotu 0,7915 EUR/USD. Béhem QE ve Velké
Britanii tedy nedoslo k predpokladdanému oslabeni domaci mény.

7.5.3 Japonsko

Tab.14  Vyvoj ménového kurzu EUR/JPY béhem QE v Japonsku

Vyvoj ménového kurzu EUR/JPY béhem QE v Japonsku

QE1 QE2 QE3
Hodnota kurzu mény p¥i spusténi programu 109,06 | 110,67 129,07
« v — 132,95
Hodnota kurzu mény p¥i ukonéeni programu 140,51 | 129,07

(4. Etvrtletf 2015)

Zdroj: Eurostat, 2016.

Japonsky jen od spuSténi prvniho kola QE v prvnim ctvrtleti 2001
(109,06 EUR/JPY) zacal postupné oslabovat, az se ve tretim Ctvrtleti 2003 dostal
na hodnotu 132,14 EUR/JPY. Od tohoto data az do ukonceni prvniho kola QE ja-
ponsky jen dale oslaboval, ackoliv jiZ pomalejSim tempem. V prvnim ctvrtleti 2006
vzrostl na hodnotu 140,51 EUR/JPY. Po ukonceni tohoto kola kurz jenu pokracoval
ve svém trendu, nicméné od ¢tvrtého Ctvrtleti 2008 zacal postupné posilovat a pri
spuSténi druhé kola QE ve tretim Ctvrtleti 2010 se nachazel na hodnoté
110,67 EUR/JPY. Od tohoto data japonsky jen nejprve oslabil, ve tretim Ctvrtleti
2012 vsak klesl az na 98,3 EUR/JPY. Dale zacal prudce oslabovat a pri navazani na
treti kolo QE ve druhém ctvrtleti 2013 se kurz mény dostal na 129,07 EUR/JPY. Po
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spusténi tohoto kola dale oslabil ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 na 142,75 EUR/JPY,
avsak do ctvrtého ctvrtleti 2015 posilil na 132,95 EUR/]PY.

7.5.4 Dil¢i zavér

Z analyzy vyvoje kurzu EUR/USD vyplyva, Ze béhem kazdé z pocatecnich fazi tri
kol programu QE dolar oslaboval, av$ak tento vyvoj kurzu nebyl dlouhodobéji udr-
Zitelny. V ramci prvniho a tretiho kola QE do ukonceni programu znovu posilil
a v ramci druhého kola posilil po ukonceni programu.

V ramci ménova paru EUR/GBP nedoslo k predpoklddanému oslabeni britské
libry béhem QE ve Velké Britanii.

Tab.15  Vyvoj ménového kurzu béhem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj ménového kurzu béhem QE v USA, VB a Japonsku

USA VB Japonsko
Hodnota kurzu meljy pri ’spustem 13180 0,9088 110,67
programu (EUR/ména statu)
Hodnota kurzu mény pii ukonéeni 132,95
1,24 791
programu (EUR/ména statu) 2498 10,7915 (4. ¢tvrtleti 2015)

Zdroj: Eurostat, 2016.

V ramci vyvoje japonského jenu je v Tab. 15 z divodu velké ¢asové prodlevy
uveden jeho vyvoj od spusténi druhého kola QE v Japonsku. Podle analyzy vyvoje
kurzu EUR/JPY dochazelo béhem QE v Japonsku k oslabeni japonského jenu.
V porovnani s vyvojem v ostatnich analyzovanych zemich doSlo v Japonsku
k nejvyraznéjsSimu oslabeni mény.

7.6 Vyvoj akciovych trhu

JelikoZ QE pres své transmisni kanaly miiZe plisobit i na rist cen nejen nakupova-
nych aktiv, jako dlouhodobych statnich dluhopisq, ale i na ostatni aktiva mezi ktera
patii akcie, bude v nasledujici ¢asti analyzovan vyvoj hlavnich akciovych indext ve
zkoumanych zemich v dobé, kdy v téchto zemich probihalo QE.

V USA je hlavnim akciovych indexem S&P 500, ktery sleduje 500 nejvétsich
americkych spolecnosti vzhledem k jejich trzni kapitalizaci. Trzni kapitalizace
téchto spole¢nosti odpovida velikosti 80 % celkové trzni kapitalizace spole¢nosti
v USA. Tyto spolecnosti se obchoduji predevSim na burzach NYSE a NASDAQ.
(AMADEO, 2016).

Sledovanym indexem ve Velké Britanii je index FTSE 100, ktery se zaméruje
na spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci obchodovanych na Londynské burze.
(FT, 2016).
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Obr. 7 Vyvoj hlavnich akciovych indext v USA, VB a Japonsku®
Zdroj: Yahoo Finance, 2016

V ramci Japonska je sledovan index Nikkei 225, do kterého je zahrnuto 225
nejvétsich a nejvyznamnéjSich spole¢nosti obchodovanych na Tokijské burze. Ten-
to index se v Japonsku pouziva jiZ od roku 1950. (INVESTOPEDIA, 2016a).

7.6.1  USA

Akciovy index S&P 500 se pti spusténi prvniho kola QE v listopadu 2008, tedy na
zacatku financni krize nachazel o 65,3 % niZe nez ve stejném meésici predeslého
roku. V tomto mésici se hodnota indexu nachazela na 896,2 bodech. prlného dna
ale dosahl az v tinoru 2009, kdy klesal o 81 % na 735,1 bodu. Nicméné od tohoto
dna se akciovy index odrazil a soustavné rostl az do dubna 2010, kdy se nachazel
na 1186,7 bodu a meziroc¢né rostl o 26,5 %. Do konce prvniho kola QE tento pozi-
tivni efekt postupné slabl a v Cervnu 2010 index rostl jiZ pomalejSim tempem
0 10,8 % meziro¢né a nachazel se na hodnoté 1030,7 bodu. Celkové béhem prvniho
kola QE vzrost o 15 %.

Béhem prvniho kola QE tedy doslo k ristu indexu S&P 500. Tento vysledek
miiZe byt ohodnocen jako vysoce pozitivni.

5 Mési¢ni data, YoY v %
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Tab.16  Vyvoj akciového indexu S&P 500 béhem QE v USA

Vyvoj akciového indexu S&P 500 béhem QE v USA

QE1 QE2 QE3
Vyvoj S&P 500 pii spusténi programu (%o) -65,3 7,2 21,5
Vyvoj S&P 500 pri ukonceni programu (%) 10,8 22,0 13,0

Zdroj: Yahoo Finance, 2016.

Druhé kolo QE v USA bylo spusténo v listopadu 2010 a tamni akciovy index
stdle rostl o mezirotné 7,2 % a v tomto meésici se nachizel na hodnoté
1180,5 bodu. Do konce druhého kola nebyl zaznamenan ani jeden mésic, kdy by
tento index nerostl a v ¢ervnu 2011 jiZ meziro¢né narostl o 22,0 % a nachazel se na
hodnoté 1320,6 bodu, tedy na hodnoté o 11,9 % vyssi neZ pri spusténi druhého
kola.

Efekt druhého kola QE na analyzovany index tedy také miiZe byt hodnocen ja-
ko pozitivni.

V tfetim kole monetarniho programu, které zapocalo v zari 2012 akciovy in-
dex dale rostl meziro¢nim tempem 21,5 % a nachazel se na hodnoté 1440,7 bodu.
Do ukonceni tietiho kola v fijnu 2014 ale vzrostl az na 2018 bodi pfi meziro¢nim
tempu ristu 13,0 %. Béhem tohoto kola index vzrost o 40 %, coZ potvrzuje rlistovy
efekt QE na dany akciovy index.

V nasledujicich mésicich po skonc¢eni programu QE se index pohyboval kolem
hodnoty 2000 bodt a vyrazné nerostl ani neklesal.

Tato analyza potvrdila efekt transmisniho kanalu QE na rast hodnoty akcio-
vych indexi. Ze vSech tfi kol nejvyraznéji rostl index S&P 500 v kole poslednim,
ato az o 40 % od zacatku po konec programu. Pokud se podivdme na rist indexu
S&P 500 od listopadu 2008, kdy bylo spusténo prvni kolo QE aZ do ukoncenti treti-
ho kola QE v fijnu 2014, index vzrostl z hodnoty 896,2 bodu na 2018 bodi, coZ je
celkovy rist o 125 %. Z vySe uvedeného vyplyva, ze celkovy efekt QE na tento ak-
ciovy index v USA byl velmi pozitivni.

7.6.2  Velka Britanie

V ramci Velké Britanie byl sledovan index FTSE 100, ktery pti spusténi programu
v breznu 2009, tedy béhem prevladajici krize i v Evropé, meziro¢né klesal o 45,2 %
a nachazel se na hodnoté 3926,1 bodu. Nicméné poté zacal rist a do dubna 2011
dosahl az 6069,9 bodu s meziro¢nim rustem 8,5 %. Nicméné tento rostouci trend
az do ukonceni QE ve Velké Britanii nevydrzel a do Cervence 2012 index FTSE 100
Kklesl na 5635,3 bodu za zaporného meziro¢niho ristu 3,2 %.

Celkové byl vsak efekt monetarniho programu QE na vyvoj akciového indexu
FTSE 100 ve Velké Britanii pozitivni, kdy z plivodni hodnoty pti spusténi programu
(3926,1 bodu) vzrostl az na 5635,3 bodu, tedy o 43,5 %.
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Po ukonceni program akciovy index dale rostl a v inoru 2015 se dostal azZ na
hodnotu 6946,7 bodu.

7.6.3 Japonsko

Prvni kolo QE v Japonsku bylo spusténo o mnoho let drive nez obdobné verze mo-
netadrniho programu QE v ostatnich analyzovanych zemich. V bfeznu 2001 japon-
sky akciovy index Nikkei 225 klesal mezirocné o 56,4 % z divodu propuknuti
technologické krize a nachazel se na hodnoté 12999,7 bodu. Tato krize zasahla
japonsky akciovy trh velmi silné, jelikoZ jesté v bireznu 2000 tento index dosahoval
20337,3 bodu. Nicméné prvni kolo mélo na tento akciovy index pozitivni vliv a pfi
svém ukonceni v bireznu 2006 jiZ dosahoval 17059,6 bodu za meziro¢niho ristu
31,6 %. Béhem prvniho kola QE v Japonsku akciovy index Nikkei 225 vzrostl
0 31 %.

Druhé kolo QE v Japonsku bylo spusténo v fijnu 2010, tedy v obdobi silného
poklesu zkoumaného akciového indexu, ktery zejména diky svétové ekonomické
krizi klesl az na 9202,5 bodu za meziro¢niho negativniho riistu 9,0 %. Béhem toho-
to kola rist indexu témér po celou dobu stagnoval a jeho hodnota se pohybovala
okolo 9000 bodi. Nicméné na konci tohoto kola QE index Nikkei 225 zacal rist
avdubnu 2013 se dostal aZ na hodnotu 13860,9 bodu za meziro¢niho rustu
31,3 %. Celkové tedy akciovy index Nikkei 225 vzrost béhem druhého kola QE
0 50,6 %, coz je velmi vyrazny narust.

Tab. 17  Vyvoj akciového indexu Nikkei 225 béhem QE v Japonsku

Vyvoj akciového indexu Nikkei 225 béhem QE v Japonsku

QE1 QE2 QE3

Vyvoj Nikkei 225 pii spusténi programu (%) -56,4 -9,0 31,3

Vyvoj Nikkei 225 pii ukonéeni programu (%) 31,6 31,3 17,3
yvoj p prog 0 ’ ’ (tinor 2016)

Zdroj: Yahoo Finance, 2016.

V dubnu 2013 na druhé kolo QE navazalo kolo treti a od tohoto data akciovy
index zacal prudce rtst az dosahl v ¢ervenci 2015 hodnoty 20585,24 bodu. Od to-
hoto okamziku, zejména diky nejistému déni ve svétové ekonomice, zacal index
Klesat a v iinoru 2016 se dostal na hodnotu 16026,8 bodu pfi meziro¢nim zapor-
ném rastu 17,3 %. Od spusténi tretiho kola monetarniho programu do tnora 2016
index Nikkei 225 vzrostl 0 15,6 %.

V ramci vyvoje indexu Nikkei 225 béhem jednotlivym kol QE v Japonsku bylo
nejvétsiho ristu dosazeno v ramci druhého kola QE, kdy index od svého spusténi
do ukonceni vzrostl 0 50,6 %.

V ramci celkového shrnuti vyvoje kol QE v Japonsku bude podan vyvoj od za-
¢atku druhého kola QE v fijnu 2010 do tinora 2016. Divodem je fakt, Ze prvni kolo
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QE v japonské ekonomice bylo ukonceno v breznu 2006 a do spusténi druhého
kola QE vznikla prodleva 4 roky, béhem nichz na japonsky akciovy index ptlisobily
faktory jiné nez QE. Od spusténi druhého kola QE v fijnu 2010 do tnora 2016 in-
dex Nikkei 225 vzrostl o 74 %. Z tohoto diivodu muze byt celkovy efekt QE na rist
japonského indexu ohodnocen za velmi pozitivni.

7.6.4 Dil¢i zavér

Pokud srovname celkovy efekt na QE v ramci jednotlivych akciovych indext da-
nych zemi, nejvyraznéji vzrost index S&P 500, a to o 125 % od spusténi programu
do jeho ukonceni. Z Tab. 18 vyplyva, Ze podobny efekt rlistu zaznamenaly i ostatni
zkoumané akciové indexy, kdy index Nikkei 225 vzrostl od zac¢atku druhého kola
do unora 2016 o 74 %. Ve Velké Britanii byl riist akciového indexu FTSE 100 ze

vSech tfi zkoumanych indexi nejpomalejsi, nicméné i tak zaznamenal béhem pro-
gramu QE narust o 43,5 %.

Tab. 18  Vyvoj akciovych indexti béhem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj akciovych indexti béhem QE v USA, VB a Japonsku

USA VB Japonsko
Vyvoj indext pri spusténi programu (body) 896,2 3926,1 9202,5
Vyvoj indexu pii ukonéeni programu (body) 2018,0 5635,3 16026,8
Rozdil (%) 125 43,5 74

Zdroj: Yahoo Finance, 2016.

Z uvedenych dat vyplyva, ze program QE mél velmi pozitivni vliv na rast vSech
analyzovanych akciovych indexti a tento predpoklad mtze byt v piislusné casti
prace pouzit i pro predpovéd vyvoje akciovych indextli v eurozoné.

7.7 Celkovy zavér analyzy

V této Casti je shrnut celkovy vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateld bé-
hem QE v USA, Velké Britanii a Japonsku.

V ramci vyvoje miry inflace béhem QE mizZe byt tvrzeno, Ze doslo k rilistu to-
hoto makroekonomického ukazatele ve vSech zkoumanych zemich. Nicméné riist
byl zaznamenam zejména v prvotnich fazich programu, pouze vSak kratkodobé. Po
ukoncCeni QE se mira inflace v USA a Velké Britanii dostala zpét k nulovym hodno-
tdm. V ramci Japonska, kde QE stale probih4, mira inflace ve tfetim kole monetar-
niho programu vyrazné vzrostla, nicméné béhem roku 2015 se dostala zpét k nu-
lovym hodnotam. V ramci této analyzy tedy nebyl zaznamenam pretrvavajici pozi-
tivni efekt QE na miru inflace ani v jedné ze zkoumanych zemi.
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DalS$im analyzovanym ukazatelem béhem QE ve zkoumanych zemich je vyvoj
redlného HDP na obyvatele. Tento makroekonomicky ukazatel v priibéhu QE rostl
ve vSe zkoumanych zemich, nicméné rist nepievySoval dlouhodoby trend viditel-
ny na Obr. 3.

V rdmci miry nezaméstnanosti doslo béhem spusténi QE v USA a Japonsku
k poklesu tohoto makroekonomického ukazatele. Ve Velké Britanii byl pokles miry
nezameéstnanosti zaznamenan az po ukonceni monetarntho programu.
Ve zkoumanych zemich tedy béhem QE doslo k Zadoucimu vyvoji daného ukazate-
le.

Dal$im zkoumanym ukazatelem je vyvoj dlouhodobych vynost statnich dlu-
hopisti. U vSech zkoumanych zemi doSlo béhem QE k poklesu téchto vynosi,
aproto milZe byt tvrzeno, Ze béhem monetarntho programu doslo
k pozadovanému vyvoji daného ukazatele.

Predposlednim zkoumanym ukazatelem je vyvoj kurzu mény. U tohoto ukaza-
tele doslo k pozadovanému oslabeni mény béhem QE v USA a Japonsku zejména
v obdobi po spusténi QE. V piipadé britské libry nedoslo béhem QE ve Velké Brita-
nii k jejimu oslabeni.

Zavére¢nym analyzovanym ukazatelem je vyvoj nejvyznamnéjsich akciovych
indexi zkoumanych zemi. U vSech téchto indexi doslo béhem spusténi QE
k nartstu. Béhem QE doslo tedy k pozitivnimu vyvoji tamnich hlavnich akciovych
indexd.

Tyto zavéry budou pouzity pro stanoveni moznych dopadi QE na vyvoj eko-
nomiky eurozoény.

7.8 Porovnani velikosti programu QE

V Tab. 19 je uvedeno srovnani velikosti objemu nakupu dluhopisti v jednotlivych
zkoumanych zemich béhem programt QE. V pripadé Japonska a eurozény nebyly
tyto dva programy doposud ukonceny. U téchto dvou zemi jsou nicméné data uve-
dena na zakladé oznamené velikosti objemu nakupu dluhopisi pti spusténi danych
programtu. V piipadé eurozdny byl pti spusténi QE oznamen pro obdobi od biezna
2015 do zati 2016 nakup v hodnoté 60 mld. EUR mési¢né. V ramci USA a eurozény
bude porovnavan objem ndkupu statnich dluhopisi a dalSich aktiv, ktera se ve
stejném Casovém obdobi nakupovala nejen v ramci QE.

Podil nakupii dluhopisti v ramci QE vii¢i HDP: V ramci ukazatele procentu-
alni hodnoty nakupovanych dluhopisti v programu QE vic¢i HDP dané zemé bylo
nejvétsiho podilu dosazeno nakupy dluhopisti v Japonsku, a to 26 % vici HDP.
Za predpokladu, Ze do procentualniho podilu QE v USA jsou zahrnuty ndkupy stat-
nich cennych papira i nakupy cennych papirt krytych hypotékou (MBS), které byly
nakoupeny v ramci QE1, pak se tento monetarni program radi na druhé misto s 25
dosahuje eurozoéna, a to jen 12 % z HDP i pri zapocitani nakupu dalSich cennych
papirt mimo statnich dluhopist v ramci programu Rozsifeného programu nakupu
aktiv (EAPP).
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Podil nakupi dluhopisti v ramci QE vuci trhu dluhopisti dané zemé:
Z hlediska poméru velikosti ndkupii v ramci QE na dluhopisovém trhu nejvice téch-
to cennych papirt na svém trhu skoupila BoE ve Velké Britanii s 27 %, coZ je vy-
razné vice nez ostatni zemé. Druhé nejvyssi hodnoty dosahl Fed v USA s 18% podi-
lem nakupii na svém dluhopisovém trhu. Nejmensi hodnoty dosahla eurozéna, a to

s 14% podilem nakupi na dluhopisovém trhu.

Tab.19  Porovnani velikosti programu QE v USA, VB, Japonsku a eurozéné

Porovnani velikosti programl QE v USA, VB, Japonsku a eurozéné

Velll<a.Br|- Japonsko USA Eurozona
tanie
L e $2 bin. €836 mld.
Celkovy objem ndkupt £375 mld. | ¥125 bin. ($4bln) | (€1140 mid))
Podil nakupu dluhopist v ramci QE
vaici HDP (%) 21 26 12 (25) 9(12)
Podil nakupti dluhopist v ramci QE 57 16 18 14

vuci trhu dluhopist dané zemé (%)

Zdroj: Stratfor, 2015.

Uéelem tohoto srovnani je zejména poukazat na fakt, Ze mezi centralnimi ban-
kami ECB v ramci programu QE dosahla nejmensSich hodnot u obou dvou srovna-
vanych ukazateld. Z uvedenych hodnot Ize vyvodit, Ze QE v ramci eurozény nedo-
sahuje u zkoumanych ukazatelti tak vysokého objemu nakupu dluhopist jako pro-
gramy QE v ostatnich zkoumanych zemich.
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8 Kvantitativni uvolniovani v eurozoné

Hlavnim konven¢nim nastrojem, ktery maji centralni banky k dispozici k zavadéni
monetarni politiky je urokova sazba. Centralni banky urokovou sazbu zvySuji,
kdyZ dana ekonomika roste a snizuji, kdyZ se pokousi danou ekonomiku podnitit
k rstu. Od doby co zacala krize v euroz6né, zminéna strategie byla modus operan-
di pro hlavni ridici orgdn ECB, Radu guvernérii. Opakované sniZovali tfi klicové
urokové sazby® k stimulaci pomalu rostouci ekonomiky a k boji proti dezinflaci. Od
cervna 2014 urokova sazba vkladové facility byla stanovena jako zaporna a ostatni
dvé arokové sazby se nachdazely velice blizko nuly. I takto nizké Urokové sazby
ale nedaly ekonomice poZadovany stimul a ECB se rozhodla pristoupit
k nestandardnimu opatfeni v podobé EAPP. Podobné nekonven¢ni programy byly
zavedeny i japonskou centralni bankou Bank of Japan v roce 2001, Federalnim re-
zervnim systémem od roku 2008 a Bank of England od roku 2009. Ackoliv se pres-
né nazvy specifickych programi lisi, béZné jsou oznacovany za kvantitativni uvol-
novani. (DELIVORIAS, 2015, s. 2).

8.1 Monetarni programy predchazejici QE v eurozoné

Zavedeni kvantitativniho uvoliovani v eurozéné predchazela cela fada mone-
tarnich programii. V této kapitole bude uveden stru¢ny popis téch monetarnich
programd, které nasledovaly po roce 2008, kdy Evropskou unii zasahla ekonomic-
ka krize, aZ do schvaleni Rozsifeného programu nakupu aktiv (EAPP).

V roce 2009 byl zahajen Program nakupu krytych dluhopisti (CBPP) za ucelem
stabilizovat finan¢ni trh eurozdny, ktery byl zasazen financ¢ni krizi v disledku pre-
liti krize z USA a tim vyreSit problémy komercnich bank s refinancovanim. Jako
soucast tohoto programu banky Eurosystému nakoupily kryté dluhopisy
v celkovém objemu 60 mld. EUR za obdobi jednoho roku. Tento program byl ukon-
¢en v ¢ervnu 2010. Vlednu 2011 Rada guvernérii ECB spustila druhy Program na-
kupu krytych dluhopisii (CBPP2) s planovanym celkovym objemem nakoupenych
aktiv ve vySi 40 mld. EUR. Do konce tohoto programu, ktery se datuje na fijen
2012, byly nakoupeny cenné papiry za 16,4 mld. EUR. Tteti Program nakupu kry-
tych dluhopisti (CBPP3) byl zahdjen v druhé poloviné rijna 2014 na dobu 2 let.
Tento program je urcen ke zkvalitnén{ transmisnich kanald monetarni politiky,
kuprikladu skrz uvolnéni poskytovani uvéri ze strany komercnich bank
s disledkem navraceni miry inflace k 2 %. (BUNDESBANK, 2016a).

V kvétnu 2010 ECB a narodni centralni banky statli eurozény (Eurosystém)
zahajily Program pro trh s cennymi papiry (SMP), ktery byl spustén kvili nefunk¢-
nosti trhii s cennymi papiry v nékterych zemich eurozoény. Eurosystém zacal inter-
venovat na sekundarnim trhu svladnimi dluhopisy Recka, Irska a Portugalska
s cilem zajistit likviditu a dostatecné obnoveni transmisnich kanali monetarni po-

6 Urokova sazba vkladové facility, irokova sazba pro hlavni refinancni operace a urokova sazba
mezni zapljcni facility
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litiky. Po prvni viné intervenci byl v srpnu 2011 program spustén znovu, a to kdyz
se trh statnich dluhopist Italie a Spanélska dostal pod znaé¢ny tlak. Datum ukonce-
ni tohoto programu bylo stanoveno na zari 2012. (GHYSELS, 2014, s. 2).

Program nakupt statnich dluhopist (OMT) byl oznamen v zaii 2012, kdy na-
hradil Program pro trh s cennymi papiry (SMP), ktery byl v tomto terminu ukon-
¢en. Tento monetarni program vsak dosud nebyl spustén. Instituce Eurosystému
by mély skrze program OMT nakupovat na sekundarnich trzich statni dluhopisy
vybranych statli eurozony, a to v neomezeném mnozstvi. Pfedpokladem pro nakup
statniho dluhopisu pres program OMT je, Ze stat ktery dluhopis prodava, musi spl-
nit podminky specifikované v EFSF/ESM programu. Realnd predstava fungovani
tohoto programu je takova, Ze prostredky vytvorené koupi cenného papiru jsou
ssterilizované“, to znamena, Ze tyto prostiedky jsou vyjmuty z penézniho trhu.
V tomto programu by dochazelo k naprostému sdileni rizika mezi ¢lenské staty
eurozony. (BUNDESBANK, 2016b).

Tento program je povazovan za monetizaci statniho dluhu a byla na néj poda-
na rada ustavnich stiZnosti u Spolkového ustavniho soudu v Némecku (GFCC).
Spolkovy ustavni soud tyto stiZnosti predal Soudnimu dvoru Evropské unie, ktery
stiznosti neuznal. (SIEKMANN, 2015, s. 1).

V Cervnu 2014 ECB oznamila poskytnuti finan¢niho baliku s nazvem TLTRO
v hodnoté 400 mld. EUR za dcelem zlepsSeni funk¢nosti monetarniho transmisniho
mechanismu pres podporu uvérovani redlné ekonomiky. Doba platnosti tohoto
programu je stanovena na dva roky, tedy do roku 2016. Tento program je urcen
k podporeni dostupnosti uvérl pro nefinan¢ni soukromy sektor. Tim jsou minény
domacnosti a nefinan¢ni podniky v ¢lenskych statech eurozény. (ECB, 2014, s. 1).

V zari 2014 ECB oznamila dva nové monetarni programy, a to Program naku-
pu cennych papirt krytych aktivy (ABSPP) a jiZ zminény Program nakupu krytych
dluhopisi (CBPP3). Nakupem ABS na primarnim a sekundarnim trhu chtéla ECB
eurozony a jako vysledek poskytnout dalsi prostor pro monetarni politiku. Spolec-
nym cilem je vratit miru inflace k trovni 2 %. (BUNDESBANK, 2016c).

ABS predstavuje finan¢ni cenny papir sloZeny z pujcek, uvérl z leasingu, aveé-
ri z kreditnich karet nebo pohledavek vici aktiviim jinym nez nemovitosti nebo
hypotec¢ni cenné papiry. (INVESTOPEDIA, 2016b).

Dne 9. biezna 2015 byly v rdmci Programu nakupt verejného dluhu (PSPP)
bankami Eurosystému zahdjeny nakupy dluhopist na sekundarnim trhu vydanych
ustfednimi vlddami zemi eurozény, nékterymi agenturami a mezinarodnimi ¢i
nadnarodnimi institucemi se sidlem v euroz6né. Tyto nakupy jsou provadény skr-
ze programy ABSPP, CBPP3 a PSPP, které spolu tvori Rozsifeny program nakupu
aktiv (EAPP). (PATERNOSTER, 2016).

Z divoda pretrvavajici slabé ekonomiky a negativnimu vyvoji miry inflace
(HICP), kterd se pro primeér statli eurozony v prosinci 2014 dostala do zaporu,
Rada guvernért ECB ozndmila 22. ledna 2014 plan spustit Rozsifeny program na-
kupu aktiv (EAPP), neboli kvantitativni uvoliiovani (QE). Podle tohoto programu
bude Eurosystém nakupovat statni a soukromé cenné papiry vhodnoté



Kvantitativni uvoliovani v eurozéné 53

60 mld. EUR mésicné. Program EAPP je tvoren tfemi programy, a to jiZ zminénymi
ABSPP a CBPP3 a v bireznu 2015 spuSténym Programem nakupu verejného sektoru
(PSPP), podle kterého Eurosystém nakupuje dluhopisy vydané vladami zemi eu-
rozony, agenturami a mezinarodnimi ¢i nadnarodnimi institucemi se sidlem
v eurozéné. Program EAPP byl spustén 9. bfezna 2015 s planovanym ukoncéenim
v zaii 2016. (MICOSSI, 2015, s. 23).

8.2 Vyhrazeni Némecka proti programu nakupu
dluhopist

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v roce 2013 bylo poddno nékolik stiZznosti ze strany né-
meckych akademikl proti Programu ndkupu vladnich dluhopisti (OMT) s tim,
Ze tento monetarni program nespadd do ramce pilisobnosti Evropské centralni
banky. Spolkovy tustavni soud (GFCC) stanovil, Ze pokud nebudou splnény urcité
podminky, tento monetarni program povazuje za ilegadlni. Jednalo se vSak
o celoevropskou zalezitost a pripad byl nasledné predan Soudnimu dvoru Evrop-
ské unie. Hlavni otazkou bylo, zda ma Evropska centralni banka pravo na financo-
vani stati eurozoény, které se nachazeji v nouzi, z finan¢nich prostredki vSech
Clenskych stat. Némecko zastavalo negativni stanovisko vii¢i takovému opatieni
predevsim kvili svému presvédceni, Ze ostatni evropské staty museji ridit své
ekonomiky vice disciplinovanym zptsobem. Stejné stanovisko také zaujima
v otazce Programu nakupu verejného sektoru, tedy a je také presvédceno, Ze tento
program ma slouzit k financovani zadluzenych stati. Némecky postoj je ten, Ze tyto
zadchranné monetarni programy maji za disledek odrazeni téch evropskych statd,
které suzuji ekonomické problémy, jako jsou Recko, Spanélsko a Itdlie od jejich
FeSeni vlastnim pricinénim. Zminéné zemé jiZ vyraznou pomoct obdrzely v rdmci
zachrannych bali¢kl poskytnutych od Evropské centralni banky, Evropské komise
a Mezinarodniho ménového fondu po propuknuti dluhové krize v roce 2009. Dale
tvrdi, Ze tyto ekonomiky se stale ocitaji v problémech a vyzaduji neustalou financni
pomoc, ktera je poskytovana ze spolecnych prostiedki stati eurozény prostied-
nictvim Evropské centralni banky, kdy je Némecko nejvétSim prispévatelem.
(JAIN, 2016).

8.3 Parametry QE v eurozoné

8.3.1 Informace o programu

Z dlvodi pretrvavajici slabé ekonomiky a negativniho vyvoje miry inflace (HICP),
ktera se pro primér statli eurozoény v prosinci 2014 dostala do zaporu, se Ra-
da guvernériit ECB 22. ledna 2015 rozhodla oznamit rozsahlé rozsireni programu
ndkupu aktiv. Jako rozsireni programi ABSPP a CBPP3 spusténych v zaii 2014,
ECB predstavila novy Program nakupu verejného dluhu (PSPP). Tyto 3 programy
jsou oznaCovany jednotnym nazvem RozSifeny program nakupu aktiv (EAPP). Na

zakladé tohoto programu instituce Eurosystému (ECB a narodni centralni banky)
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budou nakupovat statni dluhopisy od ¢lenskych statli eurozony a dalsi cenné papi-
ry od evropskych instituci a narodnich agentur. VSechny nakupované cenné papiry
budou denominovany v eurech a ohodnoceny na drovni investicniho stupné. Na-
kupy budou provadény na zakladé kapitalového klice stanoveného ECB. Tyto na-
kupy budou probihat na sekundarnim trhu, jelikoZ je podle ¢lanku 123 Smlouvy
o fungovani Evropské unie legislativné zakazano nakupovat cenné papiry ptimo od
emitenta, tedy na primarnim trhu. Program byl spuStén 9. bfezna 2015
s predbéznym datem ukonceni v zari 2016. Rada guvernérii ECB ale dodavj,
ze zminéné datum ukonceni nemusi byt definitivni a mize byt upraveno podle to-
ho, zda se podari dosdhnout udrzitelného navratu miry inflace ve stfednédobém
horizontu k drovni pod 2 %, nebo blizko této hodnoté. (CLAEYS, 2015).

Program EAPP miZe byt oznacen za kvantitativni uvolnovani, jelikoZ jeho
soucasti je program PSPP, diky némuZ dochazi k zvyseni pasiv v bilanci centralni
banky a to v situaci velmi nizkych trokovych sazeb. Tento program tedy ovliviiuje
velikost monetarni baze centralni banky.

8.3.2 Transmisni kanaly QE podle ECB

Program PSPP je navrhnut k posileni vlivu programa nadkupi aktiv, které jiz bézely
pired spusténim tohoto programu. Rozsahlé nakupy aktiv centralni bankou budou
mit podle ¢lena Vykonné rady ECB Cceuré (2015) efekt na ekonomiku skrze fadu
transmisnich kanali:

1) Rozsahly program nakupu dluhopisti omezuje dostupnou nabidku nakupo-
vanych dluhopisti na sekundarnim trhu, coz vede k vy$$sim cendm a niz$im vyno-
stim, diky jejich nedostatku. Co je vSak diileZité, tento efekt neni v Zddném pripadé
omezen na jednotlivé dluhopisy, které jsou nakupovany. Namisto toho existence
investord, ktefi maji preferenci na urcité cenné papiry s konkrétni splatnosti, tvori
zaklady pro preneseni tohoto efektu na dluhopisy s podobnou splatnosti a také
sniZeni jejich vynosd. Navic nakupy aktiv také snizuji celkové riziko durace, které
nese trh v momentu, kdy je cenny papir zaclenén do rezerv centralni banky. To
sniZuje urokové riziko nesené investory a nasledné ovliviiuje celkovy pomér mezi
vynosy a splatnosti. Tyto dva zminéné efekty maji rtizné dopady na ucinnost naku-
pt aktiv (lokalni vs. globalni), a proto by se méli pti zavadéni programu PSPP vzit
v uvahu.

2) Nakupy aktiv v ramci programu PSPP ovlivni také vyvoj ceny rizikovéjSich
cennych papirt. Napiiklad sniZeni drokovych sazeb miZe investory motivovat
k prodeji méné rizikovych cennych papira. V kontextu eurozdny, ktera je ve velké
miie zaloZena na bankach, mlZe byt oCekavano, Ze banky zméni sloZeni svého
portfolia od dluhopisti k vice rizikovych investicim jako uUvéry podnikim
adoméacnostem. To by mohlo poskytnout nasledny stimul pro ekonomiku
a nakonec vést k dosazeni cenové stability tak, jak ji ur¢uje mandat ECB.

3) Zamér ECB zvétsit svou Ucetni bilanci do konce zari 2016 také predstavuje
duilezity signal toho, Ze tato expanzivni monetarni politika bude trvat v delsim ca-
sovém horizontu. V tomto smyslu program PSPP udava cileni ECB na urokové saz-
by. Cileni na urokové sazby se osvédcilo jako velmi efektivni v ochrané financni
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pozice eurozdény pied globalnimi otiesy. Tento efekt muize byt dale zesilen ristem
sebediivéry investor(, coZ dale mlZe snizit heterogenitu napti¢ zemémi eurozony.

8.3.3 Metodika nakupu aktiv

Obr. 8 ukazuje za jaké cenné papiry a mezi jaké instituce se rozdéli castka
60 mld. EUR, kterou ECB deklarovala pro nakup cennych papirt v rdmci programu
QE.

ECB (2015a) rozhodla, Ze v ramci programu EAPP bude kazdy mésic nakupo-
vat-aktiva za 60 mld. EUR. Tyto nadkupy Eurosystému budou ¢lenény do rtznych
aktiv. Nakupy krytych dluhopisti (CB) a cennych papiri krytych aktivy (ABS) za
priblizné 10 mld. EUR mési¢né? budou pokracovat. Dodate¢nych 50 mld. EUR bude
rozdéleno do programu PSPP. 6 mld. EUR mési¢né (12 % PSPP) bude vyclenéno na
nakupy dluhopisti nadnarodnich instituci se sidlem v eurozéné denominovanych
v eurech. Zbyvajicich 44 mld. EUR bude pouzito k ndkupu statnich dluhovych cen-
nych papirt. Statni dluhopisy za 4 mld. EUR bude drzet ECB (8 % z dodate¢nych
50 mld. EUR) a dluhopisy za 40 mld. EUR budou drZeny NCB. Nicméné ¢ast téchto
prostiedkli bude pouZita k ndkupu dluhopisti, které vydaly narodni agentury se
sidlem v eurozéné. ECB prozatim nespecifikovala, jaka ¢ast ze 44 mld. EUR bude
utracena na tyto dluhopisy. Objem dluhu narodnich agentur je relativné maly
v porovnani s celkovym objemem statnich dluhopisii. Tyto agentury jsou umistény
ve tiech zemich, a to v Némecku, Francii a Spanélsku. Narodni agentury budou hrat
jen omezenou roly v ramci celkového programu. Nakup dluhopisi za 44 mld. EUR
se rozdéli mezi staty eurozony podle kapitalového klice. K ndkupu na sekundarnim
trhu je potireba, aby dluhopisy mély zbyvajici splatnost od 2 do 30 let, byly deno-
minovany v eurech a spadaly do hodnoceni ratingu investi¢niho pdsma a to nejmé-
né CQS3 podle hodnoceni ECB (odpovidajici BBB-/Baa3). Dale Rada guvernéri
ECB rozhodla, Ze na dluhopisy s vynosem mens$im neZ depozitni drokova sazba
ECB (-0,2 % v breznu 2015) se ndkup nebude vztahovat. V ptripadé potencialnich
ztrat Rada guvernért rozhodla, Ze nakupy cennych papirt od Evropskych instituci,
které tvori 12 % z PSPP a budou nakoupeny narodnimi centralnimi bankami statt
eurozony, budou predmétem sdileni rizik. Zbytek aktiv z PSPP ze strany NCB ne-
bude predmétem sdileni rizik. ECB bude drZet 8 % z PSPP. To znamenj, Ze pouze
20 % z dodate¢ného ndkupu aktiv bude predmétem sdileni rizik. Celkové se v rdm-
ci programu kvantitativniho uvoliiovani do zari 2016 nakoupi dluhopisy za
1,1 bln. EUR. (CLAEYS, 2015).

7 Primérna hodnota nakupt pres programy ABSPP a CBPP od jejich spusténi v fijnu 2014
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Zdroj: Claeys, 2015.

Jak bylo zminéno vyse, nakupy dluhopisti v hodnoté 44 mld. EUR se rozdéli
mezi staty eurozény podle kapitadlového klice. Podil narodnich centralnich bank na
kapitalu ECB je pocitan podle klice, ktery zohlediiuje podil konkrétni zemé na cel-
kové populaci a hrubém domacim produktu Evropské unie. Oba tyto parametry
maji pii vypoctu stejnou vahu. Tento podil je upravovan ECB kaZdych pét let a také
pokud dojde k pristoupeni nového ¢lenského statu do Evropské unie. Uprava podi-
lu je zaloZena na zakladé dat poskytnutych Evropskou komisi. (ECB, 2015b).

DalS$im pravidlem jsou omezené nakupy dluhopisti ze strany centralnich bank
Eurosystému od jednotlivych statl eurozony. Z diivodu toho, Ze QE v eurozéné
probiha ve skupiné ekonomicky rozdilnych zemi, instituce Eurosystému nesmi
uptednostiiovat v ndkupech dluhopisi jednu zemi od jiné, zejména pokud je tato
zemé ve financni tisni. Mohlo by se poté jednat o monetizaci statniho dluhu. Proto
se vytvoril striktni limit, ktery urcuje, Ze instituce Eurosystému nemohou koupit od
jednotlivé zemé vice nez 25 % dluhopist, které zemé vyda v dané emisi. Tento li-
mit se vztahuje na vSechny statni dluhopisy v portfoliich centralnich bank Eurosys-
tému, takZe také na dluhopisy nakoupené skrze Program pro trh s cennymi papiry
(SMP) a ostatni statni dluhopisy drzené za investicnimi ucely, tedy ne monetarni-
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mi. Dal$im opatfenim je 33% limit na nakup z celkové emise dluhopisii dané zemé,
ktery je zaveden za ucelem zachovani funkce trhu pri utvareni trzni ceny daného
cenného papiru vztahujici se na dluhopisy se zbyvajici splatnosti od 2 do 30 let.
Tento limit byl stanoven z diivodu toho, Ze instituce Eurosystému jiz pied stanove-
nim tohoto limitu drZely vice neZ 25 % emise dluhopisii nékterych statli skrze pro-
gram SMP, popiipadé z dalSich nakupt dluhopisti s investicnim tcelem. Tento limit
se pti spusténi programu vztahoval pouze na Recko, jakoZto jedinou zemi, kde in-
stituce Eurosystému jiz drzi vice nez 25 % dluhopisti se zbyvajici splatnosti od 2 do
30 let. Ve skutecnosti nakupy reckych dluhopisti, nakoupenych skrze program
SMP, presahly na konci prosince 2014 33% limit na hodnoté 34,6 %. Jakmile
ale budou dluhopisy nakoupené skrze program SMP splaceny pod 33% limit, ECB
a fecka centralni banka mohou zacit s nakupy dluhopisii prostiednictvim progra-
mu PSPP. V souhrnu 33% limit plati pro vSechny nakupy dluhopist skrze program
drzené dluhopisy s jinym neZ monetarnim ucelem za predpokladu, Ze nakupy dlu-
hopisti prostrednictvim programu PSPP neprekro¢i 25% emisni limit.
(CLAEYS, 2015).

8.4 Duvody spusténi QE v eurozoné

8.4.1 Vyvoj miry inflace

Jak jiZ bylo uvedeno v Gvodu této prace, ECB si za hlavni cil své monetarni politiky
stanovila cenovou stabilitu. Rada guvernérii ECB definovala cenovou stabilitu jako
meziro¢ni rist HICP v eurozéné pod 2 %, udrzitelny ve strednédobém horizontu.
Rada guvernérii také uvedla, Ze v ramci snahy o dosazeni cenové stability usiluje
o udrZeni miry inflace pod nebo blizko hodnoty 2 % ve stfednédobém horizontu.

Hodnotu udrzZeni 2% inflace ve stfednédobém horizontu si ECB zvolila proto,
Ze tato hodnota poskytuje dostatecné rozmezi kzamezeni rizika deflace.
V deflacnim prostfedi monetarni politika nemtze efektivné stimulovat agregatni
poptavku skrze urokové sazby. Tim padem je pro centralni banku daného statu
tézsi bojovat s deflaci nez s inflaci. (ECB, 2015c).

Na Obr. 9 mize byt vidén dlouhodoby vyvoj v podobé snizovani miry inflace
az do zapornych hodnot. V prosinci 2014 se eurozona jako celek poprvé od roku
2009, kdy v cervenci tohoto roku mira inflace (HICP) dosahla minima -0,7 %, ocitla
v deflaci. Podle Harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) dosahla me-
ziro¢ni mira inflace eurozony v prosinci 2014 zapornych hodnot, a to -0,2 %.
Vlednu 2015 mira inflace dale klesala az na hodnotu -0,6 %.
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Obr.9 Vyvoj miry inflace v eurozéné v letech 2012-2015 8
Zdroj: Trading Economics, 2015.

Nicméné predpoklad ucinnosti tohoto monetadrniho nastroje na udrZitelny
rist miry inflace neni potvrzen. V Casti této prace, kde byl analyzovan vyvoj miry
inflace v USA, Velké Britanii a Japonsku, tedy v zemich, ve kterych byl tento mone-
tarni program jiZ spustén, se nepotvrdil efekt QE na udrzeni miry inflace na cilové
hodnoté dané centralni banky. Naopak v pripadé USA a Velké Britanie se mira in-
flace po ukonceni tamnich programii QE dostala k nulovym hodnotam. V piipadé
Japonska doslo po spusténi masivniho tfetiho kola k vyraznému naristu miry in-
flace na 3,7 %, nicméné tento pozitivni efekt trval jen kratkodobé a mira inflace se
znovu vratila k nulovym hodnotam.

Z provedené analyzy tedy muze byt vyvozen zavér, Ze QE mélo ve zkouma-
nych zemich na rist miry inflace pouze kratkodoby efekt, ktery nebyl ani v jedné
z téchto zemi dlouhodobéji udrzitelny. Stejny scénar vyvoje miry inflace mize byt
ocekavan i v ramci eurozony.

8.4.2 Vyvoj vynost u dlouhodobych statnich dluhopisu

Podle vyjadieni Evropské centralni banky NCB nakupuji statni dluhopisy za uce-
lem snizeni jejich vynost, coz by mélo mit prvorady efekt v podpoteni ristu miry
inflace a ekonomického ristu. Druhoiadym efektem ale muze byt vytlaceni inves-
tort z dluhopisového trhu do investic do rizikovéjSich aktiv. Nicméné vynosy stat-
nich dluhopisti eurozény se jiZz od Cervna 2012 propadaly na nizké hodnoty,
ale i tak k vyraznéjsi podpoie miry inflace nebo ekonomického riistu nedoslo. Na-
sledné dluhopisové vynosy postupné klesaly v navaznosti na klesajici miru inflace

8 Mési¢ni data, YoY v %
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spolu s o¢ekdavanim investord ve spousténi QE. V Tab. 20 muzZe byt vidéno, Ze pied
spusténim QE v eurozéné dosahovaly vynosy 10letych statnich dluhopisi
u rizikové Italie a §panélska hodnot blizkych 1,5 %, coZ je zhruba o polovinu méné
nez u americkych ,treasuries” a britskych ,gilts“, kdyz své QE programy spoustél
Fed a BoE. Némecké vynosy dluhopisii dosahovaly hodnot jen necelych 0,5 %,
coz stejné jako u nékolika dal$ich stati eurozoény hranicilo se zapornymi vynosy.
(GIUGLIANO, 2015).

Tab. 20  Desetileté vynosy statnich dluhopisti zemi eurozény pied spusténim QE®

Desetileté vynosy statnich dluhopisti zemi eurozény pied spusténim QE

Vynos (%) Denni zména Mésicni zména Rocni zména
Némecko 0,44 -1 -15 -131
Velka Britanie 1,53 -1 -32 -130
Francie 0,64 0 -25 -178
Italie 1,66 +1 -29 -216
Spanélsko 1,51 +1 -19 -220
Nizozemsko 0,47 +1 -27 -159
Portugalsko 2,46 -5 -25 -275
Recko 9,13 +12 +96 +154
Svycarsko -0,12 +1 -33 -123

Zdroj: Raputa, 2015.

V Obr. 10 mtzZe byt vidén vyvoj priimérnych dlouhodobych (10letych) vynost
dluhopisi statl eurozony. Ze svého 5letého maxima z listopadu 2011, kdy se tento
ukazatel nachazel na hodnoté 4,66 %, se dostal pri spuSténi programu QE
v eurozoné az a 0,89 %. Z Tab. 20 i z Obr. 10 tedy plyne, Ze vynosy u dlouhodobych
statnich dluhopisti se nachazely na nizkych hodnotach jiz pred spusténim QE
a nebudou tedy timto monetarnim programem efektivné ovlivnény.

Z analyzy provedené v casti prace, kde byl zkouman efekt QE na vyvoj dlou-
hodobych statnich dluhopist v USA, Velké Britanii a Japonsku vyplyva, Ze celkové
v pribéhu tohoto programu doslo ke sniZeni vynosii v kazdé ze zkoumanych zemi.
Zminény efekt na tyto vynosy by mél tedy nastat i v rdmci eurozény, nicméné jak
jiZ bylo uvedeno, tyto vynosy jsou v rdmci eurozony jiZ na dostatecné nizkych hod-
notach. Tyto nizké hodnoty vynosti dlouhodobych statnich dluhopist jsou zapiici-
nény zejména monetarnimi programy predchazejici QE.

9 Denni, mési¢ni a roéni zména je uvedena v bazickych bodech
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Obr.10  Vyvoj vynost dlouhodobych dluhopisti v eurozoné
Zdroj: Bluenomics, 2016.

8.5 Potencialni dopady QE na ekonomiku eurozony

8.5.1 Mira inflace

ECB ocekava, Ze svym programem QE zabrani dlouhodobé deflaci, ktera ohroZuje
ekonomiku eurozony a presvédci ekonomické subjekty ke zméné svych infla¢nich
ocekavani k pozitivnim hodnotadm. Predpokladem pro tuspésnost tohoto efektu je
program QE v dostatec¢né velkém objemu a s otevienym koncem. Dle ECB jsou oba
tyto body splnény. Prvni bod je splnén tim, Ze v ramci programu QE se nakupuji
dluhopisy v hodnoté 60 mld. EUR mési¢né, coZ by podle ECB mél byt dostatecné
velky objem nakuptl k zméné inflacnich ocekavani k pozitivnim hodnotam. Splnéni
druhého bodu deklaroval prezident ECB ve svém prohlaseni, kdyZ uved], Ze pokud
ekonomika eurozény nedosahne 2% rtistu meziro¢ni inflace (HICP), bude ECB po-
kracovat s programem QE i v delsim neZ planovaném horizontu. Nicméné aby eko-
nomické subjekty zménily své inflacni ocekavani, musi byt poloZeny zaklady
v realném rastu miry inflace smérem k pozadované hodnoté.

Dal$im Zadanym predpokladem ECB pro uspésnost tohoto programu je,
ze komerc¢ni banky postupné do ekonomiky uvolni likviditu ze svych rezerv, kte-
rou naakumulovali béhem programu QE a mira inflace za¢ne pozvolna rist, ¢imz
se splni primarni cil ECB pro spusténi tohoto programu. Na to by mély pozitivné
reagovat i finan¢ni trhy, pricemz celkovym efektem by mohl byt silnéjsi ekonomic-
ky rtst.

Pokud se skrze program QE nepodari zménit infla¢ni ocekavani ekonomickych
subjektii a banky obdrZenou likviditu za prodej cennych papird nepusti dale do
ekonomiky ve formé uveérd, miize dojit k tomu, Ze se nemusi podarit odvratit de-
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flacni tlaky a mira inflace se nadale bude sniZovat. Pokud by tento scénar nastal, je
vysoce pravdépodobné, Ze komerc¢ni banky budou nadale prebytec¢nou likviditu
drzet na svych rezervnich uctech ke zvyseni kapitalové primérenosti.

Pokud by banky dosud obdrzenou likviditu v rdmci programu QE najednou
pustily do ekonomiky, hrozil by mozny nasledny efekt ve formé abnormalné zvy-
Sené cenové hladiny az hyperinflace.

Hyperinflace miZe byt definovdna jako extrémné rychly narist miry inflace.
U takto extrémné rychlého rlstu miry inflace neni stanovena Zadna specificka
hodnota, od které miiZe byt oznacen za hyperinflaci. Hyperinflace je stav, kdy je
rist cenové hladiny mimo kontrolu a tedy cely koncept méteni miry inflace po-
strada smysl. (INVESTOPEDIA, 2016c).

Scénar hyperinflace se ale doposud nepotvrdil ani u jedné ze zkoumanych
zemi, které maji s QE zkuSenost. V Tab. 21 je sledovan vyvoj miry inflace v zemich,
které s timto monetarnim programem jizZ maji zkuSenost.

Tab.21  Vyvoj miry inflace béhem QE v USA, VB a Japonsku

Vyvoj miry inflace béhem QE v USA, VB a Japonsku

USA VB Japonsko
Mira inflace p¥i spusténi programu (%) 1,07 2,90 -0,70
Mira inflace p¥i ukonéeni programu (%) 1,66 2,60 0,00
P Prog 5 ’ ' (zaH 2015)

Zdroj: Bluenomics, 2016.

V pripadé Japonska se QE spustilo jiZz v breznu 2001 za negativni miry
inflace -0,7 % a azZ dodnes s deflaci zapasi. Posledni kolo QE bylo spusténo v dubnu
2013 za stejné negativni miry inflace -0,7 % jako v breznu 2001. V zari 2015 se
mira inflace dostala na hodnotu 0,0 %. V ptipadé Velké Britanie byla mira inflace
pri ukonceni QE nizs$i nez pii jeho spusténi. Ani po ukonceni QE v USA
a Velké Britanii nedoslo k prudkému zvySeni miry inflace, naopak se u obou zemi
vratila k nulovym hodnotdm. Z uvedenych dat vyplyv4, Ze QE nemélo doposud za
dtsledek hyperinflaci.

Dlivodem toho, Ze nedojde k hyperinflaci je to, Ze banky drzi nadbytec¢nou
likviditu ziskanou v ramci QE na svych rezervnich tctech a nepoustéji ji ihned do
ekonomiky kvtli prisnéjsi regulaci financ¢niho sektoru a celkové neochoté
k poskytovani novych uvéri, které vnimaji za soucasnych ekonomickych podminek
jako prilis rizikové, coZ vede ke zpomaleni rychlosti obéhu penéz v ekonomice.

Nastava zde ale znacné riziko, Ze skrze monetarni program QE mtze dojit
k hyperinflaci jinym zptsobem. I kdyZ inflace neovlivni pifimo spotiebitelské
ceny, miiZe se objevit ve zvySenych cenach aktiv, coz mlze vést k trznim bubli-
nam u aktiv jako jsou akcie, komodity nebo ptida. Bubliny, které budou podobné
bubliné technologickych akcii v roce 2000 nebo nemovitostni v roce 2007. Cent-
ralni banky tvrdi, Ze maji nastroje k tomu, aby témto bublindm ptedesly, ale tyto
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nastroje nikdy nebyly vyzkouSeny za téchto okolnosti, ani v tak velkém méritku.
(RICKARDS, 2011).

8.5.2 Vyvoj HDP a miry nezameéstnanosti

Vedle svého primarniho cile v podobé udrzZeni cenové stability, by ECB také méla
podporovat hlavni ekonomické strategie zavadéné Evropskou unii s cilem prispét
v dosazeni cili Evropské unie. Zminéné miiZe byt vyjadieno v terminech plné za-
méstnanosti a vyvaZzeného ekonomického riistu (ECB, 2016b). Jelikoz QE na tyto
dva makroekonomické indikatory nepiimo piisobi, bude v této ¢asti prace nastinén
pravdépodobny smér vyvoje téchto dvou makroekonomickych ukazateli béhem
QE v eurozoné.
[ presto Ze QE svymi transmisnimi kanaly pifimo neptlisobi na vyvoj HDP
a miry nezaméstnanosti, zprostiredkované skrze vliv QE na dal$i makroekonomické
veli¢iny by mélo dojit k pozitivnimu vyvoji téchto dvou indikatort.
Vyvoj realného HDP na obyvatele v eurozoné

Bl =urozona

Obr.11  Vyvoj redlného HDP na obyvatele v euroz6né10
Zdroj: OECD, 2016.

V Obr. 11 je zobrazen vyvoj HDP na obyvatele pied spusténim programu QE
vramci eurozony. Od Ctvrtého ctvrtleti 2011 doslo k postupnému rilistu tohoto
ukazatele o0 5,7 % z hodnoty 37 467 USD na 39 621 USD v prvnim ctvrtleti 2015,
tedy do spusténi QE v eurozéné. Tento riist mlize byt prisuzovan postupnému zo-
taveni evropské ekonomiky od propuknuti krize a také monetarnim programim
zavadénych ze strany ECB.

Vzhledem k provedené analyze vyvoje tohoto ukazatele v zemich, které jiZ ma-
ji s timto monetarnim programem zkusSenost, mtiZze byt tvrzeno, Ze ve vSech téchto
zemich doslo v pribéhu fungovani QE k riistu redlného HDP na obyvatele. Nejvy-

10 Vydajova metoda, USD, konstantni ceny - referen¢ni rok 2010, PPP, sezéné upraveno
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raznéjsi rast béhem svého programu QE zaznamenala ekonomika USA, a to
0 5,4 %. Béhem tohoto monetadrniho programu rostly i zbyvajici dvé zkoumané
ekonomiky, a to Velka Britanie o 2,9 % a Japonsko od spusténi druhého kola QE
0 3,4 %. Maze byt tedy predpokladano, ze béhem QE v eurozéné dojde v tamni
ekonomice k podobnému efektu v podobé riistu realného HDP na obyvatele.

V Obr. 12 miiZe byt vidén vyvoj miry nezaméstnanosti pred spusténim QE
v eurozoné. Od dubna 2011, kdy se mira nezaméstnanosti nachazela na 9,9 %,
vzrostla do dubna 2013 na 12,1 %. Tento vyvoj miiZe byt odvozen od zhorsenych
podminek na pracovnim trhu v eurozoné, jakoZto nasledek ekonomické krize.
Nicméné od dubna 2013 zacala mira nezaméstnanosti v eurozéné postupné klesat
a pred spusténim QE v breznu 2015 se nachazelana 11,2 %.

Unemployment rate
Labour market / Unemploy ment
Monthly, both genders, SA, % of labour force

—— Euro area
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Obr.12  Vyvoj miry nezaméstnanosti v eurozéné
Zdroj: Bluenomics, 2016.

Vzhledem k vysledklim analyzy vyvoje miry nezaméstnanosti v USA, Vel-
ké Britanii a Japonsku, mtize byt predpokladano, Ze mira nezaméstnanosti bude
béhem QE v eurozéné nadale klesat. V piipadé USA doslo k poklesu miry neza-
méstnanosti béhem QE z 6,8 % na 5,7 % a v pripadé Japonska od spusténi druhého
kola QE do zari 2015 z 5,1 % na 3,4 %. V ramci Velké Britanie doslo béhem QE ke
zvySeni miry nezaméstnanosti 7,3 % na 7,8 %, nicméné po ukonceni programu
mira nezaméstnanosti klesla do zari 2015 na 5,2 %. Z vysSe uvedeného tedy plyne,
Ze mira nezaméstnanosti klesla béhem QE ve dvou ze tfi zkoumanych zemich
a vzhledem k tomu, Ze také klesla po ukonceni programu ve Velké Britanii, mutze
byt predpokladano, Ze podobny pozitivni vyvoj se bude odehravat pri QE
v ekonomice eurozony.
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8.5.3 Oslabeni mény

Oslabeni domaci mény daného statu miiZe mit na ptislusnou ekonomiku pozitivni
i negativni efekt. V ramci pozitivniho efektu oslabeni mény dojde ke zvyhodnéni
pozice exportéri statu, kterého ména oslabuje tim, Ze p¥i vyvozu do zahranici dany
exportér za své zbozi Ci sluzby inkasuje nomindlné stejnou cCastku, realné
ale vlivem oslabeni mény pri konverzi na domaci ménu inkasuje vice. Negativnim
efektem oslabeni mény je zdraZeni importu do domaci ekonomiky, protoze pri
konverzi mény dojde ke zdraZeni dovazeného zbozi ¢i sluZzeb. O tom zda je efekt
oslabeni mény na ekonomiku daného statu pozitivni ¢i negativni tedy rozhoduje to,
zda dana ekonomika je vice zavisla na exportu ¢i na importu. Druhym faktorem je,
zda exportéri dané zemé ziskavaji vSechny komponenty pro své exportované zbozi
Ci sluzby v domaci ekonomice, nebo si je nechavaji dovazet ze zahranic¢i. Pokud
v dané ekonomice prevlada druhy faktor, je pozitivni efekt oslabeni mény tlumeny.

Ekonomika eurozoény se dle statistik na webu Trading Economics (2015) za-
meéruje na export strojnich zarizeni a automobilli. Na druhé strané je Cistym impor-
térem energii a surovin. Nejvétsi podil na celkovém zahrani¢nim obchodu eurozé-
ny maji Némecko, Italie, Francie a Nizozemi. Nicméné je potreba dodat, Ze jen 20 %
exportu zemi eurozony je vyvezeno mimo staty eurozony.

Ceteris paribus, pokud se dana zemé zapoji do QE, mélo by to vést k oslabeni
jeji mény za predpokladu, Ze skrze QE dojde ke zvyseni penézni nabidky, coz podle
kvantitativni teorie penéz (M*V=P*T) povede Kk ristu cenové hladiny. JelikoZ bude
v dané ekonomice ve srovnani s ostatnimi staty vyssi cenova hladina, investori bu-
dou reagovat nakupem cizi mény, coZ domaci ménu vici ostatnim ménam oslabi,
a to podpofi export daného statu. (ECONOMAX, 2013).

Dalsi pric¢inou oslabeni mény mize byt situace, kdy subjekty prodavajici akti-
va ECB, pouziji nové nabytou likviditu k investicim v zahranici, zejména ve statech
a ménach, kde jsou potencionalni vynosy vyssi. Poté by evropska ména méla osla-
bovat. Mnoho ekonomti véri, Ze QE bude fungovat pravé pres tento ménovy kanal.
Nakupy aktiv snizi urokové sazby dluhopisti denominovanych v eurech, diky ce-
muZ investori budou hledat vyssi vynosy na jinych trzich, ¢imz sniZi hodnotu eura.
(GIUGLIANO, 2015).

Vzhledem k provedené analyze vyvoje kurzu ménovych pard EUR/USD
a EUR/JPY béhem QE v USA a Japonsku miizeme tvrdit, Ze k predpokladanému
efektu oslabeni domaci mény doSlo zejména v obdobi po spuSténi monetarniho
programu QE. Nicméné v pripadé Velké Britanie nedoslo k predpokladanému efek-
tu oslabeni britské libry béhem pribéhu tamniho QE. K nejvyraznéjSimu oslabeni
domaci mény doslo u japonského jenu. Vzhledem k vyvoji domaci mény v USA
a Japonsku miizeme predpokladat, Ze k oslabeni eura dojde také predevsSim
v obdobi po spusténi programu.

Zejména Bo] se zaslouZila o zna¢né znehodnoceni své mény prostrednictvim
QE. Na Obr. 13 je poukazano na to, Ze znacné oslabeni japonského jenu od roku
2012 neprineslo Zaddné vyznamné podpoteni exportu.

ZkusSenost ziskana z Japonska podtrhuje tvrzeni, Ze oslabeni mény nemusi
vzdy vytvorit zaruku pro rist exportu. To mize byt pozorovano i v ramci eurozé-
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ny, kdy v prvnich tiech ctvrtletich roku 2014 EUR oslabilo vii¢i USD o 8 % a export

statli eurozény se zvysil jen o pouhych 2,7 %, coZ neni valny vysledek vzhledem

k tomu, Ze se euro nachazelo na svych 9letych minimech. (RUPAREL, 2015, s. 13).
Japanese Real Export Index & REER Index
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Obr.13  Cisty export Japonska & REER index v letech 1990 - 2014
Zdroj: Ruparel, 2015.

QE muze byt také oznaceno za nastroj konkurenc¢ni oslabeni mény. Prikladem
je reakce Ciny, kdy pii spusténi QE v eurozéné negativné reagovalo Ministerstvo
obchodu Ciny, které zastupce statdi eurozény varovalo, Ze spusténi QE miiZe byt
zaCtatkem pro konkurencni oslabeni mén ve statech po celém svété. Dodavaji,
ze zatimco kratkodobé efekty podpory exportu a riistu ekonomik v eurozéné miize
byt pozitivni, dlouhodoby efekt je nejisty. EU je pro Cinu nejvétsim obchodnim
partnerem a jeho hlavnim zdrojem importu a druhym nejvétSim exportnim trhem.
Pokud QE zplsobi oslabeni eura, mohlo by to vést k tomu, Ze ¢inské firmy omezi
import z Evropy a také sniZi v Evropé své investice. Podle ¢inskych dat se vzajemny
obchod mezi EU a Cinou v roce 2014 meziro¢né zvySil 09,9 % na 615,1 mld. USD.
(EUBUSINESS, 2015).

8.5.4 Akciové trhy

Je nutno uvést, ze expanzivni monetarni politika miize prispét k nadmérnému pod-
stupovani rizik, které mohou mit za nasledek podniceni tvorby bublin na trhu ak-
tiv, zvySeni systémového rizika finan¢niho sektoru a v nejhors$im pripadé spusténi
bankovni krize. Ekonom R. G. Rajan ve své pracill doklada znamy fakt,
Ze pritomnost velmi nizkych urokovych sazeb v delSim obdobi, podnécuje nad-
mérné podstupovani rizika subjektd na financ¢nich trzich. Nadmérné podstupovani

1 R.G.Rajan: Has Financial Development Made the World Riskier?, NBER Working Paper 11728,
2005.
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rizika odhalené obrovskou uvérovou expanzi a vyraznym nardstem cen nemovi-
tosti na trhu USA bylo klicovym faktorem pro vypuknuti globalni finan¢ni krize.
Tyto rizika mimotadné silné expanzivni monetarni politiky maji tendenci riist, ¢im
déle je tato politika v ucinnosti. (GERN, 2015, s. 5).

Zminéné se miZe vztahovat i na program kvantitativniho uvolilovani, coz je
usuzovano skrze jeho dopad na rist akciovych trhii v zemich, kde tento monetarni
program probihd. V ¢asti této prace kde byl analyzovan efekt QE na akciové indexy
v USA, Velké Britanii a Japonsku lze vidét, Ze béhem spusténi QE v téchto zemich
doslo k znacnému naristu hodnoty téchto akciovych indexti. V USA tamni index
S&P 500 vzrostl za celou dobu tohoto monetarniho programu az o 125 %. Velmi
prudce vzrostla i hodnota japonského indexu Nikkei 225, a to od spusténi druhého
kola QE o 74 %. V ramci Velké Britanie vzrostl tamni index FTSE 100 o 43,5 %. Ob-
dobny vyvoj mize byt o¢ekavan i u hlavniho akciového indexu v ramci Evropy.
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Obr.14  Vyvoj indexu EURO STOXX 50 v bodech
Zdroj: STOXX, 2016

Na Obr. 14 je znazornén vyvoj hlavniho evropského indexu EURO STOXX 50
pred spusténim programu QE v eurozéné. Tento index zahrnuje 50 spolec¢nosti
snejvétsi trzni kapitalizaci v ramci Evropy a je pocitan od roku 1991.
(STOXX,2016).

Hodnota akciového indexu EURO STOXX 50 od zari 2011, kdy se nachazela na
svém 5letém minimu 1995 bodd, znacné vzrostla. To miize byt ptisuzovano stimu-
la¢nim monetarnim programim ze strany ECB, které v ekonomice eurozény pied-
chazely QE. Tento index také zaznamenal vyrazny nartst hodnoty pfi oznameni
spusténi QE v rdmci eurozény ze strany ECB, které se uskutecnilo 22. ledna 2015.
0d tohoto data se z hodnoty 3232 bodii tento akciovy index dostal do dubna 2015
na 3829 boddg, tedy o 18,5 % béhem tri mésici. Z uvedeného lze predpokladat,
Ze investofi na akciovych trzich ocekavaji pozitivni vyvoj akciovych indexti v ob-
dobi po zavedeni QE, a to i vzhledem k vyvoji akciovych indexti v zemich, které
s timto monetarnim programem jizZ maji zkuSenosti.

Nicméné tento priliSny riist akciovych indext, ktery je stimulovan expanzivni
monetarni politikou centralni banky muize mit v konecném dtisledku negativni
efekt na vyvoj ekonomiky a to v podobé vytvoreni bubliny na akciovych trzich.
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Efekt zvysSeni cen financnich aktiv (v tomto pripadé akcii) milize byt zarazen
i mezi pozitivni vlivy QE. Zejména pro ty investory, ktefi maji vétSinu svych pro-
stiedki vlozenych do akcii evropskych firem ¢i indexti. Nicméné aby tento scénar
mél pozitivni vliv na ekonomiku, musi tato finan¢ni aktiva byt v drzeni vétSiny do-
macnosti. To ale neni pripad domacnosti v eurozoné, které ve financnich aktivech
drzi pouze 49 % svého bohatstvi oproti domacnostem v USA, u kterych je toto cCislo
vyrazneé vyssi (82 %), popiipadé ve Velké Britanii (62 %). To znamena, Ze podpora
ristu cen financ¢nich aktiv prostrednictvim QE nebude mit na domacnosti v eu-
rozoné stejny dopad jako v USA a Velké Britanii. (RUPAREL, 2015, s. 4).

Podil financ¢nich aktiv na bohatstvi domacnosti
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Obr.15 Podil financ¢nich aktiv na bohatstvi domacnosti
Zdroj: Ruparel, 2015.

8.5.5 Financovani nefinan¢nich podnikii v eurozoné

Ekonom Giugliano (2015) uvadi, Ze v USA jsou firmy financovany zejména skrze
kapitalové trhy, kde dlouhodobé trzni irokové miry odraZeji hladinu trokovych
mér vladnich dluhopisti. Ekonomika eurozény je oproti USA daleko vice zavisla na
malych a stfednich podnicich, které ziskavaji financovani predevsim prostiednic-
tvim bankovnich tvérd.

JiZ pti spusténi QE ze strany BoE se ukazalo, Ze tento monetarni program ne-
podporuje riist objemu avérl. Problém spociva v tom, Ze podniky v eurozéné jsou
silné navazany na bankovni sektor, a to vice neZ jejich konkurenti v USA. Z kazdych
10 EUR, které si piijci evropské podniky, je 8 EUR zapiijceno prostirednictvim bank
a jen 2 EUR prostfednictvim kapitalového trhu. V USA je to piresné naopak. Uéin-
nost QE v eurozoné bude také zaviset na ochoté bank pri poskytovani avérta. ECB
doposud pustila do eurozdony rtiznymi kanaly likviditu v hodnoté 1 mld. EUR?2, Na-
kupovani statnich dluhopisi je jen dalSim nastrojem, jen ve vétSim méritku.

12 SniZeni urokovych sazeb k nule, monetarni programy LTRO a TLTRO
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Financovani nefinanénich podnikii v eurozéoné
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Obr.16  Financovani nefinan¢nich podnikl v eurozéné
Zdroj: Ruparel, 2015.

Obr. 16 potvrzuje, Ze nebankovni podniky v eurozoné zlistavaji zavislé prede-
vSim na ptijckach od bank a moznost financovani z kapitalovych trht vyuzivaji jen
v omezeném méritku. To znamend, Ze kazda dalsi injekce likvidity prostrednictvim
QE mize zistat sterilizovana v bankovnim systému na rezervnich uctech podobné
jako ptedchozi injekce.

Bankovni ptjcky zlistavaji klicovym kanalem, skrze ktery ma QE dostat penize
do realné ekonomiky. Nevyuziti financovani prostrednictvim kapitalového trhu
znamena, Ze se penize nebudou dostavat do redlné ekonomiky tak efektivné jako
v zemich, kde financovani touto formou prevazuje. (RUPAREL, 2015).
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9 Zaveér

Cilem prace bylo zhodnotit moZné dopady monetarniho programu kvantitativniho
uvolnovani na ekonomiku eurozény. Tyto dopady byly popsany z hlediska mozné-
ho ovlivnéni vybranych makroekonomickych ukazatelli, na které QE ptisobi skrze
své transmisni kanaly.

Monetarni program Evropské centralni banky s oficidlnim ndzvem Rozsireny
program nakupu aktiv (EAPP), jehoZ soucasti je Program nakupu verejného dluhu
(PSPP), si klade primarni cil udrzet cenovou stabilitu prostrednictvim miry inflace,
mérenou Harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen (HICP).

Nicméné utohoto monetarnitho programu nebyl podle provedené analyzy
prokazan dlouhodoby pozitivni efekt na miru inflace ani v jedné ze zemi, kde jiz
tento monetarni program probéhl. V ramci QE se nenakupuje béZné zbozi a sluzby,
tudiZ nemd primy vliv na tvorbu spotiebitelské inflace. Nazor, ktery zastava eko-
nom Giavazzi (2015) je ten, Ze QE miize prinést pozitivni efekt, pouze pokud je im-
plementovano spolu s dostatecné velkym fiskalnim stimulem (sniZeni dani, zvySeni
vydaji). V soucasné podobé eurozoény se tento fiskalni stimul nejevi jako realna
moznost, hlavné kvili vysokému zadluzeni nékterych clenskych statd.

Dilivod spusténi QE za tcelem snizeni vynost dlouhodobych statnich dluhopi-
st k podpofte poskytovani dlouhodobych uvért na nasledné investice a tim zvyseni
miry inflace a ekonomického ristu je, za jiz dostate¢né nizkych hodnot téchto vy-
nosi, které v eurozoné ve vétsiné statl pri spusténi QE prevladaly, neefektivni.
Nicméné podle analyzy, ktera zkoumala vyvoj téchto vynost v zemich, které jiz
maji s QE zkuSenost, byl vyvozen zavér, Ze béhem monetarniho programu QE
v téchto zemich doslo ke snizeni vynost dlouhodobych statnich dluhopist a tudiz
miZe byt pfedpokladano, Ze by k podobnému vyvoji doSlo i v rdmci eurozdény.

Dal$imi analyzovanymi makroekonomickymi ukazateli byly vyvoj HDP na
obyvatele a mira nezameéstnanosti. V ramci vyvoje prvniho ze zminénych ukazatel(
doslo béhem QE ve zkoumanych ekonomikach k rlistu tohoto ukazatele. Nicméné
tento rust neprekonal dlouhodoby trend, ktery je patrny z Obr. 3. Podobny vyvoj
miZe byt tedy predpokladan i béhem spusténi QE v eurozéné. V ramci vyvoje miry
nezaméstnanosti béhem spusténi QE doslo k poklesu tohoto ukazatele ve dvou ze
zkoumanych zemi. V ramci treti zemé, Velké Britanie, za¢ala mira nezaméstnanosti
po ukonceni QE také klesat. Pokles miry nezameéstnanosti tedy miiZe byt o¢ekavan
i béhem spusténi QE v eurozoné.

V ramci plsobeni QE skrze své transmisni kandly byl zkouman
i predpokladany efekt QE na oslabeni mény domaciho statu, kde byl tento mone-
tarni program spustén, za ic¢elem podpory exportu. Vzhledem k provedené analyze
doslo k oslabeni domaci mény béhem programu QE v ramci ekonomiky USA a Ja-
ponska, a to zejména v obdobi po spusténi tohoto monetarniho programu. V rdmci
Velkeé Britanie k predpokladanému efektu ve formé oslabeni britské libry nedoslo.
Vzhledem k vysledkiim analyzy z USA a Japonska miiZe byt oslabeni domaci mény
ocekavano i v rdmci eurozony, a to zejména v obdobi blizkém po spusténi tohoto
monetarniho programu. Nicméné jen 20 % exportu zemi eurozony je vyvezeno
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mimo staty eurozony a také nemusi vzdy platit, Ze oslabeni mény povede k podpo-
e exportu. To dokazuje vyvoj kurzu japonského jenu od roku 2012, kdy doslo ke
znatnému oslabeni této mény, avSak efekt na podporu exportu nebyl vyrazny. Po-
dobny efekt mohl byt sledovan i v ramci eurozdény v prvnich tfech ctvrtletich roku
2014, kdy EUR oslabilo vii¢i USD o 8 % na své 9leté minimum, export statli eu-
rozony se vsak zvysil pouze o 2,7 %. Vzhledem k témto zavérim miiZe byt tvrzeno,
Ze i presto, Ze v ramci plisobeni QE dojde k oslabeni mény v eurozéné, nemusi to
nutné vést k podpore exportu.

V ramci analyzy ukazatelq, které QE mitiZe ovliviiovat skrze své transmisni ka-
naly, byl ve zkoumanych zemich hodnocen i vyvoj hlavnich akciovych indexu. Tyto
akciové indexy ve vSech porovnavanych zemich rostly. Nejvyssi rist hodnoty hlav-
niho akciového indexu byl zaznamenan béhem QE v USA, a to u indexu S&P 500
0 125 % od spusténi tohoto programu po jeho ukonceni.

K vyraznéjsimu nartistu hodnoty dosSlo i u hlavniho akciového indexu
EURO STOXX 50, a to od ozndmeni o spusténi QE v eurozoéné, jehoz hodnota
vzrostla béhem tif mésict o 18,5 %. Mlze byt tedy predpokladano, Ze investofri
ocekavaji pozitivni vyvoj akciovych indexti v obdobi po spusténi QE, coZ je
v souladu s vysledky analyzy vyvoje akciovych indextli v této praci. Nicméné tento
priliSny nartst hodnot akciovych indexti mtize mit v kone¢ném diisledku negativni
dopad na vyvoj ekonomiky, a to v podobé vytvoreni bubliny na akciovych trzich.

Zvyseni cen financnich aktiv v ramci QE v eurozéné, v tomto pripadé akcii,
muze byt fazeno i mezi pozitivni efekty QE. To zejména pro ty investory, kteii drzi
ve svém portfoliu akcie evropskych firem ¢i indexi. Aby tento efekt mél pozitivni
vliv na celou ekonomiku, musi tato aktiva prevladat v drZeni vétSiny domacnosti
dané ekonomiky. To neni pfipad domacnosti v eurozéné, které ve finan¢nich akti-
vech drZi pouze 49 % svého bohatstvi, na rozdil od domacnosti v USA (82 %)
a Velké Britanie (62 %). Lze predpokladat Ze, podpora riistu cen financnich aktiv
prostiednictvim QE tedy nebude mit na domacnosti v eurozoné stejné velky dopad
jako v ptipadé domacnosti v USA a Velké Britanii.

Podle mého nazoru se jevi nejvice pravdépodobny scénar z Kkapitoly
8.5.5 Financovani nefinan¢nich podnikii v eurozéné. Ekonomika eurozony je dale-
ko vice zavisla na malych a stfednich podnicich neZ ekonomika USA. Nicméné pra-
vé tyto podniky v rdmci eurozoény Cerpaji finance predevsim prostrednictvim ban-
kovnich uveérd, kdy z kazdych 10 EUR, které si tyto podniky piijci, je 8 EUR zapij-
¢eno prostrednictvim bank a pouze 2 EUR prostrednictvim kapitadlového trhu.
V USA je tento pomér opac¢ny. U¢innost QE v ramci eurozény tedy zavisi na ochots
bank v poskytovani uveérd.

Pokud se tedy neuvolni uvérové kanaly do redlné ekonomiky a vznikla likvidi-
ta zlstane na rezervnich uctech komerc¢nich bank, nedojde k pozadovanému zvy-
Seni miry inflace a program QE nebude ucinny. V porovnani s ostatnimi staty,
zejména s USA, kde byly podminky pro program QE z hlediska transmisniho me-
ke svému financovani predevsim z kapitalového trhu, nema tento monetarni pro-
gram v ramci eurozony vysoky potencial aspéchu.
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Pokud by ale banky naopak obdrZenou likviditu v ramci QE najednou pustily
do readlné ekonomiky, mohlo by dojit k efektu ve formé dlouhodobé se zvysujici
cenové hladiny. Tento scénar se ovSem nepotvrdil ani v jedné ze zkoumanych zemi,
jelikoZ banky drZely nadbytecnou likviditu na svych rezervnich uctech
a nepoustély ji ihned do ekonomiky, zejména z dlivodii piisné;jsi regulace finan¢ni-
ho sektoru a celkové neochoté bank k poskytovani novych avérd.

MiiZe byt tedy piredpokladano, Ze vzhledem k nizkému potencialu pozitivniho
ovlivnéni analyzovanych makroekonomickych ukazatelid skrze QE, hlavni diivod
ECB pro jeho spusténi spocival v komunikaci strategie nizkych urokovych sazeb
skrze signalni kanal. Timto zplisobem miZe dojit k ovlivnéni ocekdvani ekonomic-
kych subjektli ve vztahu k budoucimu vyvoji urokovych sazeb. ECB skrze nakupy
aktiv posiluje diivéryhodnost ponechani trokovych sazeb na nizkych urovnich,
a pokud ekonomické subjekty tato ocekavani prijmou, mohou je nizké urokové
sazby motivovat k vyssi ochoté Cerpani uvérd. Pokud by se tento predpoklad napl-
nil, mohlo by v rdmci ekonomiky eurozény dojit k poZadovanému zvyseni miry
inflace. Stale ale musi byt splnén predpoklad v podobé ochoty komercnich bank
tyto uvéry poskytovat.
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