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Uvod

Centralne banky vyspelych ekonomik po pade Lehman Brothers pristipili k mnohym
netradi¢énym menovym opatreniam. Pred ich zavedenim nemali vyraznejsiu skiisenost’
s alternativnymi nastrojmi, ich dopadmi, implementaciou, vedlaj$imi ucinkami, a tak
ich uskutociovali za znac¢nej neistoty.

Cely uzavrety cyklus kvantitativneho uvolnovania (dalej ,,QE®) zazila centralna
banka Japonska (d’alej ,,BoJ*) v rokoch 2001-2006', ktory je stale zdujmom skimania
i z hl'adiska implementacie, nakol'’ko vstup i unik bol rychly a Gispesny. Na peiilaznom
trhu stale panovala neddvera, ktord mohla vyustit’ do krizy likvidity. Samotna BoJ pri
aplikacii nepredpokladala vyraznejSiu transmisiu do redlnej ekonomiky. Opatrenia BoJ
boli smerované skor za stabilizacnymi Gcelmi, i ked’ Bernanke, Reinhart, Sack (2004)
ich odporacaju ako alternativu politiky nulovych urokovych sadzieb (d’alej ,,IR®).

Praca ma za ciel’ detailne a komplexne skumat’ vzajomné suvislosti netradi¢nych
opatreni BoJ medzi rokmi 2001-2006 z teoretického i praktického hl'adiska, v kontexte
celkového makroekonomického vyvoja japonskej ekonomiky. Rovnako poukazuje
na praktické problémy a aspekty QE, ktorymi sa BoJ musela zaoberat’ pri implementa-
cii netradi¢nych menovych opatreni pri danom makroekonomickom vyvoji.

Japonské prvé QE je chapané skor ako nahrada za menovu politiku riadenia
efektivnych IR a komplement politiky nulovych IR. Malo dodat’ kredibilitu zavézku
udrziavat’ kratkodobé efektivne IR na nule a vyslat’ signal, ze buda nulové po dlhsiu
dobu, ¢o malo zmiernit' neistotu a povzbudit' dlhodobé investicie, ako aj vytvorit’
inflaéné ocakdvania, ¢im by doslo k zniZeniu redlnych IR a podpore ekonomického
rastu. Ako tvrdi Bernanke (2009), BolJ sa zaujimala hlavne o stranu pasiv v rozvahe,
i ked’ uskutoc¢nila v malom mnozstve aj nakupy stikromnych cennych papierov.

Prva cast’ skiima makroekonomické okolnosti, za ktorych bola netradi¢na menova
politika (d’alej ,,UMP*) aplikovana (i nad ramec horizontu menovej politiky), ¢o umozni
zasadit’ menovu politiku BoJ do dlhodobych problémov, ktorymi trpela ekonomika
pocas prvej stratenej dekady. Druha cast’ prace sa zaobera zmenou v implementacii

*  Tento ¢ldnok bol spracovany v ramei vedecko-vyskumného grantu IGA VSE F1 5/2014 Finanéni
a hodspodarsky cyklus.

1 Politika QE je v praci chapana iba ako jeden z druhov UMP. Casto byva pojem netradi¢nd menova
politika a QE stotoznovany s odkazom na japonské QE.
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menovej politiky BoJ z hl'adiska stratégie vstupu do UMP, nakupmi sukromnych
cennych papierov ako aj unikom z UMP. Tretia ¢ast’ prace analyzuje dopady UMP
na finan¢nu a realnu stranku ekonomiky, kde sa snazi empiricky overit' vplyv rezerv
na trajektoriu vyvoja hlavnych makroekonomickych veli¢in.

1. Zakladné makroekonomické vychodiska pri aplikacii netradiénej menovej
politiky BoJ v rokoch 2001-2006

1.1 Bilanéna recesia, dlhodoby pokles agregatneho dopytu a nepruzna
agregatna ponuka

Od zaciatku 90-tych rokov zacala trpiet’ ekonomika dlhodobou stagnaciou vyvolanou
prasknutim bubliny na trhu aktiv. Nikkei 225 stratil z vrcholu za dva a pol roka 60 %
svojej hodnoty. Od roku 1991 zacali dlhodobo klesat’ aj ceny nehnutel'nosti. Podl'a
Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001) pokial' agregovany kapitalovy zisk stvisiaci
s rastom cien akcii a nehnutel'nosti medzi rokmi 1986—-1989 dosiahol 452 % HDP, tak
medzi rokmi 1990-1995 klesol na 159% HDP, co uviedlo ekonomiku do bilan¢nej
recesie. Podl'a Koo (2008, 2011) sa v ekonomike zmenilo optimalizacné sprava-
nie smerom k minimalizacii dlhu, ked’ sa nefinanéné podniky stali dokonca Cistym
veritel'om. Vo vnutri bilan¢nej recesie ekonomika zazivala bezny hospodarsky cyklus.
7 makroekonomického hl'adiska prechod na nové optimalizacné spravanie viedlo
k dlhodobému poklesu agregatneho dopytu.

Pad cien akcii a nehnutelnosti znamenal vyraznu stratu ¢istého imania a narast
dlhového bremena v rozvahach domacnosti, bank i nefinanénych podnikov. Pri rigidite
dlhovych zavédzkov sa pri klesajucich cenach aktiv zvySovalo redlne bremeno zadlZze-
nia, ¢o vyustilo do korporatnej dlhovej krizy. K oddlzovaniu dochadzalo réznymi
kanalmi (ciel’ zvysit peniazné toky potrebné k splacaniu dlhu): preptstanie zamestnan-
cov, znizovanie miezd, redukcia vyrobnych kapacit a investicii, predaj aktiv, zvySenie
vyznamu exportu pri produkcii, presidlovanie firiem a subdodavatel'ov do zahranicia,
produkcia kvalitnej$ich vyrobkov a dalSie.

Zaporny efekt bohatstva, korekcia bilancii a neistota sa prejavili v dlhodobom
prepade domacej spotreby a hrubej tvorbe fixného kapitalu. Dlhodobo pretrvavajuca
zapornd produkéna medzera tlacila na pokles spotrebitel'skych cien i nominalnych
miezd, ¢o vyustilo nakoniec do seba napliiujucej sa deflacnej Spiraly a dlhodobej
stagnacie. Podl'a Koo (2011) nefinanéné podniky dokoncili népravu rozvah v roku
2005 (pred unikom z QE). Aj napriek celozivotnému ponatiu prace doslo k zdvojnaso-
beniu nezamestnanosti, ktord sa pohybovala nad troviiou 5 %.

Z dlhodobého hl'adiska na agregatny dopyt nepriaznivo posobila i vysoka vybave-
nost’ domacnosti statkami dlhodobej spotreby ako aj starnutie obyvatel'stva, ktoré
sa zrychlilo po roku 2000. Pocas prvej stratenej dekady stabilizoval HDP vyznamne
export (s vynimkou Azijskej krizy) a expanzivna fiskalna politika (s vynimkou Hashi-
motovho pokusu o konsolidaciu verejnych financii v roku 1997). To potvrdzovali
vyrazné prebytky obchodnej bilancie (trendova apreciacia yenu) a narastajuci deficit
verejnych financii.
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Fiskalne stimuly a pouzitie verejnych zdrojov na zachranu bankového systému
vyustili do prudkého narastu zadlZenia $tatu, ked’ hruby dlh v roku 2000 dosiahol
142,06 % HDP. Expanzivna fiskalna politika Japonska byva najmi medzi teoretikmi
oznacovana za neuspes$nu, kde konecnym vysledkom z dlhodobého hladiska je iba
narast verejného dlhu. Naopak Koo (2008), Yoshikawa (2002) ju povazuju v Case
bilan¢nej recesie za extrémne UspeSnu, s pozitivnym dopadom na cenovu hladinu
a zapornu produkéntt medzeru.

Ministerstvo financii dlhodobo nema problém s obsluhou dlhu. Prebytok doméacich
uspor nad investi¢nymi prilezitostami generuje dostato¢né mnozstvo zdrojov na pokry-
tie vypozicatelnej potreby vlady. Deflacné tlaky podporujl sporenie a prindsaju redlnu
vynosnost’ z drzby Statnych dlhopisov (d’alej ,, JGBs®) i pri klesajiicich nomindlnych
vynosoch z JGBs. Domace banky, penzijné fondy a poistovne preferuju domace JGBs
pred zahrani¢énymi a nakupuju ich hlavne s cielom drzby do splatnosti, ¢im vyrazne
stabilizuju dopyt po JGBs.? V ¢ase prvého QE najvacsim drzitelom bola $tatna Japan
Post, ktora mala na strane zaviazkov hlavne dlhodobé vklady a pokryvala ich drZzbou
JGBs (vlastnila 20% dlhu vlady). Markantna Cast’ Statneho dlhu je denominovana
v yenoch. Za stabilného investora mozno povazovat’ i Bol, ktora tradicne pokryva
prirodzeny deficit rezerv bankového systému (obezivo) nakupom dlhodobych JGBs.

Graf 1
Vyvoj nominalneho HDP a produkénej medzery po¢as QE

= = = = = N N N N N N N

() o [(e] () o o o o o o o o

=) %) o %o o o o o o o o o

w [e)] ~N [¢5) o o Ll N w B wv ()]
nvesticie s Viadne vydaje

_______ Medzera vystupu  e==Rast HDP

Zdroj: CAO, IMF, na vedlajSej ose je produkéna medzera

2 Penazna zasoba je popri tveroch v rozvahach obchodnych bank kryta hlavne JGBs. NaruSenie
financovania $tatu by tak viedlo ku kolapsu finan¢ného systému a menovej krize.
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Mnoho ekondémov poukazuje na Strukturalne problémy (dlhodoby pokles poten-
cialneho produktu) japonskej ekonomiky pocas prvej stratenej dekady a neuznava ulohu
dlhodobého zaostavania agregatneho dopytu. Za hlavna pri¢inu stagnacie povazuju
nepruznu agregatnu ponuku, pokles konkurencieschopnosti, celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (d’alej ,,VF*) a neflexibilny trh prace.

V hospodarstve boli v kontraste silné nadnarodné spolo¢nosti so slabymi malymi
a strednymi podnikatel'mi. Podl'a Nasako (2014) doslo k miernemu poklesu dynamiky
produktivity VF kvoli zameraniu sa podnikmi na problémy s bilanciami. Japonské
firmy boli stale Gispesné v aplikacii novych technologii, ale zaostavali v inovaénom
procese.

Ulohu poklesu celkovej produktivity VF zdorazituje Slany, Sudo (2006). Naopak
podl’a Motohashi (2003), Jorgenson, Kazuyuki (2003) empirické dokazy nepodporuji
hypotézu strukturalneho poklesu. K poklesu produktivity VF doslo iba u nevyrobného
sektoru ekonomiky. Od roku 1996 zacala masivna liberalizacia, privatizacia a deregu-
lacia vo vsetkych sektoroch ekonomiky, ktora pdsobila na znizovanie cenovej hladiny
zo strany ponuky. Strukturdlne reformy mali za ciel’ zvysit’ produktivitu VF. Nedoka-
zali vSak naStartovat’ vyraznejsi hospodarsky rast. Po roku 2000 sa vyraznym prvkom
v japonskej deflacii stal demograficky faktor, ktory ma nepriaznivy dopad na zasobu
pracovnej sily a produktivitu prace.

1.2 Pokracujuce problémy bank s pochybnymi p6zickami a krehky
finanény systém

Symetricky sa fadza oddlzovania, prepad cien aktiv, ndrast bankrotov podnikov,
problémy splacat’ povodné uvery prejavil v bilanciach bank. Korporatna dlhova
kriza a pokles cien aktiv postupne vyustili do bankovej krizy a prudkého prepadu
ponuky tverov v rokoch 1997-1998, ked’ zacali krachovat’ i vel'ké celonarodné banky.
Najproblematickejsie sa ukdzali p6Zicky poskytnuté do sektoru nehnutelnosti, staveb-
nictva a finan¢ného sektoru. BoJ spolu v spolupraci s d’al§imi regulatornymi instituci-
ami (Deposit Insurance Corporation of Japan, Financial Services Agency) nedovolila,
aby problémy bank so solventnostou prerastli do vaznej krizy likvidity a spravala sa
ako veritel’ poslednej inStancie.

BoJ uvolnila uverové facility, zaviedla nové operacie na dodavanie rezerv, rozsi-
rila akceptovatelny kolateral, ako i podporila redistriblicu rezerv kvoli rasticemu
dopytu po dobrovolnych rezervach a obezive, ¢o viedlo k docasnému nérastu rozvahy
BoJ (Graf 5). Po roku 2000 pokracovala restrukturalizicia bank a fazie (ciel’ znizit
prevadzkové naklady a zvysit' ziskovost). I ked” sa podarilo zastavit’ krachy vel'kych
bank, fuzie znamenali dlhodobé oslabenie celého bankového systému. Pochybné
p6zicky dosiahli svoj vrchol v roku 2002, ked’ ich hodnota sa pohybovala na Grovni
42 tril. ¥ (35,3 % HDP). Podl'a Inaba, Kozu, Sekine, Nagahata (2005) pozicky, ktoré si
vyzadovali pozornost’ s ohl'adom na uverové riziko, dosahovali na konci marca 2003
az 90,1 tril. ¥.
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Kvéli odpisovaniu pdzi¢iek a nepriaznivému makroekonomickému vyvoju mali
banky aj napriek masivnym kapitalovym injekciam problém zvysit’ kapitalova prime-
ranost. Nulové IR a nedostatoény dopyt po uveroch aj napriek rozsireniu rozpitia
medzi IR z vkladov a tverov neviedol k zvySeniu ziskovosti, nakol’ko banky museli
znacnu Cast’ ziskanych prostriedkov vyuzit’ na odpisanie uverov. Problém s kapitdlom
v kontexte regulatérnych opatreni moéze mat’ vplyv na celkova ponuku uverov, ked’

banky striktnejSie posudzuju Gverové podmienky. Na pokrytie rizikovejSich investicii
by museli zvySovat’ regulatorny kapital (pripadne poziadat’ o verejné zdroje, ktoré by
vSak boli spojené s restrukturalizaciou banky a vymenou manazementu).

Na medzibankovom trhu vd’aka krehkosti bankového systému sa mohla v Case
prvého QE l'ahko obnovit neddvera, ¢o vytvara tlak na likvidné pozicie bank a bezprob-
Iémové fungovanie penazného trhu, o moze pripadne vyustit' do prudkého prepadu
ponuky tverov a narastu nedévery, s negativnym koneénym odrazom v realnej ekono-

mike ako i cenovej hladine.?

Graf 2
Problémy bank s pochybnymi pézickami a ziskovost'ou pocas QE
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Bankovu krizu 1997—-1998 a riesenie problémovych institicii v kontexte opatreni BoJ blizsie

3 .
popisuje Nasako (2001), Cargill, Hutchinson (2000).
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1.3 Splasknutie IT bubliny, hrozba tverového sten€enia a masivne
devizové intervencie

Ekonomika sa pocas prvej stratenej dekady zamerala na odvetvie IT, ktoré ako jedno
z mala zazivalo vyrazny narast produktivity VF. Po splasknuti IT bubliny v roku
2000, ktora mala vyrazny dopad aj na japonsky akciovy trh, hrozilo, Ze sa opat’ roztoc¢i
Externy Sok mohol oslabit’ doveru finan¢nych institacii a ohrozit’ funk¢énost’ penazného
i finanéného trhu, ako aj narusit’ urokovy transmisny mechanizmus pozdiZ jednotli-
vych segmentov. Hodnotové ukazovatele indikovali zhorSenie podmienok na strane
ponuky tverov a hroziace uverové stencenie.

Po prasknuti IT bubliny sa zacala rozSirovat’ medzera vystupu kvoli prepadu
exportu, produkcie a investicii (Graf 2), ¢o tlailo na d’al$i pokles cenovej hladiny
a zhorSovalo prispdsobovaciu fazu korekcie rozvah dlznikov. Cielena IR bola na nule
(politika nulovych IR) a BolJ nemala uz ziadnu ini moznost' ako dalej ,,uvolnit*
menovu politiku a vyhnut' sa nepriaznivej (dopytovej) deflaénej $pirale.*

Po dosiahnuti nulovej nominalnej IR a zhorSujicej sa fiskalnej pozicii zostali
devizové intervencie ako posledny nastroj na prekonanie deflaénej $piraly. Pokracujuca
apreciacia nominalneho a redlneho efektivneho menového kurzu neodpovedala funda-
mentalnemu vyvoji v podobe narastajucej produkénej medzery, deflacie a prepade
exportu. Aprecidcia yenu mala nepriaznivy vplyv na vyvoj CPI skrz importné ceny,
ked’ze je ekonomika vyrazne zavisla na dovoze ropy. Ministerstvo financii pristtpilo
k masivnym, skrytym, koordinovanym devizovym intervenciam najmi medzi rokmi
2003-2004. Spekulacie na devizovom trhu tla¢ili na aprecidciu nominalneho kurzu,
a tak sa jednalo skor o korekciu a politiku ,,fukania proti vetru* na rozdiel od zamer-
ného ziskania dlhodobej konkuren¢nej vyhody. Celkova velkost” devizovej interven-
cie sa pohybovala na trovni 7% HDP (35 tril. ¥). Devizov¢ intervencie povazuje Ito
(2005) za uspesné, nakol’ko pomohli zmiernit’ apreciaciu yenu, nastartovat’ ekonomiku
na pozitivnu trajektoriu vyvoja a prispeli k rastu spotrebitel'skych cien, akcii i HDP.
Rovnako Chaboud, Humpage (2005) poukazuju na ich proticyklicky efekt.

2. BoJ azmena v implementacii menovej politiky v rokoch 2001-2006

Pred zavedenim nestandardnych menovych opatreni BoJ existovala rozsiahla teoreticka
diskusia o najvhodnejSom uniku z politiky nulovych IR a pasce likvidity s odkazom
na japonsku ekonomiku. Mnohé navrhy vychadzali z ponatia pasce likvidity podla
Krugman (1998), Krugman (2000), kde je potrebné k obnoveniu makroekonomickej
rovnovahy znizovat’ realne IR do Urovne zapornej prirodzenej IR vyvolanim inflac-
nych oc¢akavani. Krugman (1998) odporucal BoJ ovplyvnit’ a vytvorit’ infla¢né oc¢aka-
vania prostrednictvom nadhodnotenia inflacného ciel'u. Autori ako McCallum (2000),

4 Vstlade s Bordo, Lane, Redish (2004), ktori japonsku deflaciu povazuju za nepriaznivy typ
deflacie.
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Svensson (2001), navrhujt v pripade otvorenej ekonomiky depreciovat’ domacu menu,
ktorti povazuji za spol'ahlivy spdsob prekonania pasce likvidity. Orphanides, Vieland
(1999), Bernanke, Reinhart, Sack (2004) povazuju za vhodny rast menovej bazy, ktory
by pdsobil na cenovu hladinu cez portfoliovy efekt.

2.1 Prechod z riadenia efektivnej irokovej sadzby na cielenie rezerv
(menovej bazy)

Este pred samotnym vstupom do QE vo februari 2001 uvol'nila BoJ podmienky ziskania
rezerv, aby zmiernila volatilitu efektivnych IR na peniaznom trhu, spdsobent pretrva-
vajucou nestabilitou v bankovom systéme. Zaviedla novy lombardny typ O/N zapozi-
catelnej facility za oficidlnu diskontnu sadzbu, ktora predstavovala maximalny strop
pre efektivne O/N IR. Ugelom bolo zniZit' zavislost bank od medzibankového trhu
v pripade ich problémov s likviditou. Opatrenie malo pozitivny dopad na stabilizaciu
volatility efektivnych O/N IR a jej transmisiu do IR z d’alSich terminovych inStrumen-
tov. Cielom bolo primarne stabilizovat’ variabilitu terminovej prémie u inStrumen-
tov pozdiz celej vynosovej krivky na zaklade zniZenia variability efektivnej IR. BoJ
zaroven znizila diskontnti sadzbu na 0,1 % (Graf 3), ¢im zniZovala fragmentaciu medzi
financovanim bank prostrednictvom trhu a skrz BoJ. BoJ znizila cielenu IR v konku-
rencnej Casti aukcie z 0,01 na 0,001 %, aby podnietila dopyt po rezervach a minima-
lizovala naklady bankového systému na ich ziskanie, ktory je v ¢istom dlznickom
postaveni voci centralnej banke, ¢o vyplyva z jej postavenia v bankovom systéme.

BolJ sa pripravovala na vstup do QE, ked’ pri nulovych IR na medzibankovom trhu
moézu byt transakEné naklady spojené s obchodovanim vécsie ako ich vynos, a preto st
nutené banky viac vyuzivat operacie Bol. V pripade oslabeného medzibankového trhu
ma centralna banka zna¢ny priestor pre emisiu rezerv vd’aka narastu dopytu po dobro-
vol'nych rezervach kvoli zabezpecovaciemu motivu.

Na prepad cien a ekonomickej aktivity sa BoJ od marca 2001 snazila reagovat
menovym ,,uvolnenim“ v podobe QE. Zmenila opera¢ny ciel’ z nekolateralizova-
nej O/N IR na celkové mnozstvo rezerv bank (podliehajucich PMR). BoJ uvazovala
o cieleni rezerv ako o docasnej politike a explicitne vymedzila podmienky uniku
(pokial’ sa jadrova inflacia nedostane stabilne k 0 alebo neza¢ne medzirocne rast’).
Podl'a Ugai (2007) to malo predstavovat’ optimalny zavdzok v neokeynesianskom
ponati, nakol’ko s QE na rozdiel od inflacného cielenia nemali centralne banky v tej
dobe skusenost’.
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Graf 3
Urokova politika BoJ
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I ked’ bol vstup do QE spojeny s cielenim rezerv implementovany Uspesne, hrozili
pri vstupe viaceré rizikd. Muto (2003) a d’al§i poukazovali na problém vtlacenia
volnych rezerv do bankového systému. Pocas QE dochadzalo k permanentnému pod
upisu aukcii u vSetkych typov kratkodobych operacii. Z praktického hl'adiska mohla
nastat’ situacia, v ktorej BoJ nemusela naplnit’ ciel’ (Graf 4), nakol’ko bankovy systém
netrpel nedostatkom rezerv. Banky nemuseli byt ochotné hromadit’ vol'né rezervy,
pretoze pri ich netroceni s oportunitné naklady drzby zna¢ne vysoké.’

Pociato¢nu uroven celkovych rezerv stanovila BoJ na urovni 5 tril. ¥, pricom
predtym sa v priemere pohybovali pozadované rezervy na Grovni okolo 4 tril. ¥ (Graf
4). Ciel’ Bol v reakcii na zhorSujice ekonomické podmienky sa zmenil este sedem
krat az na vyslednych 30 — 35 tril. ¥ (Graf 4), ktory udrziavala az do niku. Pri kazdej
zmene ciela vyhlasovala, ze je ochotnd v pripade problémov na medzibankovom trhu
poskytovat’ rezervy i nad uroven deklarovaného ciela, ktory tak tvoril skor podlahu.
BolJ najskor urcila bodovy ciel’, no neskor pristupila k intervalovému cieleniu rezerv

5 Ako tvrdia Maeda, Fujiwara, Mineshima, Taniguchi (2005), banky sa pri dopyte po rezervach
neriadia iba motivom splnit’ pozadované rezervy a minimalizaciou nakladov, ale ovplyviuje ho
i zabezpecovaci motiv drzby likvidity v pripade rasticeho zaujmu o finan¢ni nestabilitu, ked’ je
oslabeny medzibankovy trh. Predaje JGBs bankami mézu slazit’ i na zabezpecenie buduceho zisku,
$pekulacie medzi spotovym a forwardovym trhom ako i k riadeniu urokového rizika.
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(Graf 4).° K stabilizacii autondmnych a jednorazovych faktorov pouzivala kratko-
dobé dolad’ovacie operacie. Celkovo sa BoJ v priemere Uspesne darilo dosahovat
cielené pasmo i napriek pod upisu aukcii a prudkym jednorazovym vykyvom v dopyte
po rezervach (Graf 4).

Graf 4
Vyvoj vkladov bank u BoJ v kontexte cielenia rezerv
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Zdroj: BoJ, vlastné spracovanie

2.2 Stratégia vstupu BoJ do cyklu kvantitativného uvolfiovania, zalozena
na emisii rezerv s kratkou dobou splatnosti

KedZe uz na zaciatku Bol ohlasila podmienky tniku, musela optimalizovat vstup
z hladiska splatnosti dodanych rezerv. Celkovo mozno rozdelit' likviditu dodanu
na kratkodobom zaklade a prostrednictvom nakupov ,.dlhodobych* JGBs (Graf 5).”
Pri vstupe do QE sa BoJ primarne zamerala na nakupy Statnych pokladni¢nych pouka-
zok (T-bills), bankové poukdzky kryté kolaterdlom (Bills purchased) a JGBs s kratkou
rezidualnou splatnost’ou.

6 Nestabilitu autonomnych faktorov (hlavne tcet vlady, obezivo) i jednorazové faktory (vojna v Iraku, pro-
blémy Enronu, teroristické utoky v USA, problémy individualnych bank atd’.) spdsobovali vyrazné vychy-
lenie z ciel'u a nestabilitu dopytu po rezervach. Praca sa d’alej nezaobera ultrakratkymi a dolad’ovacimi
operaciami.

7  Technické aspekty nastrojov implementacie menovej politiky blizsie popisuje BoJ (2011), Blenck,
Hasko, Hilton a Masaki (2009), Maeda, Fujiwara, Mineshima, Taniguchi (2005).
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K tomu, aby BoJ povzbudila dopyt bank po volnych rezervach a vyhla sa pod
upisu aukceii, uskutoénila mnoho technickych uprav nakupov kratkodobych cennych
papierov (d’alej ,,CP*) a repo operécii: uvolnenie kolateralu, prediZenie splatnosti
refinanénych operacii z 3 mesiacov na 1 rok, rozsirenie protistran v operaciach z 30
na 40, zvysenie frekvencie repo obchodov, zruSenie rotacie akceptovatelnych protis-
tran. Podporila redistribu¢ny proces a dopyt po rezervach i tym, Zze rozsirila operacie
1 na svoje pobocky, aby sa rezervy l'ahSie dostali k regionalnym bankam.

Graf 5
Zdroje rezerv na strane aktiv rozvahy BoJ
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Zdroj: BoJ, vlasné spracovanie a uUprava, ostatné polozky chybajuce z rozvahy su kvoli prehladnosti
vynechané. Do aprila 2001 boli repo operacie sucastou JGBs, T-bills, TD-bills, F-bills, potom sa zacali
vykazovat samostatne.

0d 2002 zalozila BoJ novy typ kratkodobych operacii v podobe nakupov/predajov
JGBs s repo dohodou, ¢im chcela nahradit’ stdvajiice nakupy pokladni¢nych poukazok
s repo dohodou a pozicky JGBs za hotovostny kolateral. Ciel'om bolo optimalizovat
splatnost’ dodanych rezerv, pretoze priame nakupy dlhodobych JGBs by ohrozovali
moznost’ dosiahnut’ rychleho tniku z QE.

Na konci decembra 2002 sa BoJ snazila uvolnit’ nepriamo podmienky korporat-

neho financovania a repo operacii i prostrednictvom rozsirenia kolateralu o d’alSie
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druhy aktiv.® Tym uvol'nila regulatorny kapital bank, podporila korporatne financova-

nie a mohla dodat’ do systému d’alSie rezervy na kratkodobom zaklade. Vyraznua tlohu
zacali zohravat’ najméa po6zic¢ky zo zastavou na nehnutel’nosti. Zahrnutim novych aktiv
sa vyrazne zmenila Struktiru uzitia kolateralu v prospech sukromnych CP.

2.3 Nakupy dlhodobych JGBs za uc¢elom naplnenia cielenych rezerv

Nakupy dlhodobych JGBs s drzbou do splatnosti sluzili ako sekundarny zdroj kratko-
dobej likvidity, aby doslo k hladkému napliovaniu cielenych rezerv. Bol sa sustre-
dila na kratku zvyskovt splatnost, pripadne poskytovala JGBs s dohodou o spidtnom
predaji. Pri zavedeni QE stanovila mesa¢ny objem nadkupov na 400 mld. ¥, pricom pri
d’alsich zmenach ciel’a zvySovala objem az na uroven 1,2 tril. ¥. BoJ musela uskuto-
¢novat’ nakupy tak, aby nedoslo k poskodeniu a deformacii sekundarneho trhu JGBs.
Gradualny nakup a vytvorenie repo trhu bolo vhodné z hl'adiska minimalizacie disto-
rizii sekundarneho trhu.

BoJ si uz na zaciatku QE stanovila limit na nakup dlhodobych JGBs do urovne
emitované¢ho obeziva. I ked’ do konca roku 2005 je vidiet’ rychlejsi rast trajekto-
rie nakupov JGBs ako trendovej emisie obeziva, portfélio JGBs nikdy nepresiahlo
hranicu emitovaného obeziva (Graf 5). Po priblizeni k celkovému limitu hrozilo, Ze
JGBs zostanu dlho v rozvahe, a tak BoJ zmenila v septembri 2002 procediru ndkupov
na reverzné repo operacie. Ako piSe Maeda, Fujiwara, Mineshima, Taniguchi (2005),
cielom limitu bolo explicitne obmedzit’ mnozstvo rezerv dodanych na dlhodobom
zaklade, ktoré by mohlo byt chdpané aj ako priame financovanie vladnych vydajov
a manipulacia cien JGBs. Tymto opatrenim chcela BoJ dodat’ kredibilitu nakupom
dlhodobych JGBs. Z toho vyplyva, Ze ich nemozno chapat’ ako priamu podporu
refinancovania Statu, ktora bola skor nepriamym doésledkom cielenia rezerv.

Uz pred zavedenim QE najvacsou zlozkou v aktivach BoJ boli JGBs s vysokym
podielom dlhodobych (10Y a 20Y). Vyplyva to z toho, ze Bol tradicne pokryva
nakupom dlhodobych JGBs trendovy narast dopytu po obezive, ktoré drzi do splat-
nosti a nasledne obnovuje pévodné nakupy, ako i pokryva novy trendovy prirastok
obeziva. V m4ji 2001 BoJ rozsirila nakupy JGBs o splatnosti 2, 4, 5 a 6 rokov, aby
d’alej povzbudila dopyt po (dobro)volnych rezervach. Tym sa z dlhého konca vynoso-
vej krivky zacala zameriavat’ na celt bezrizikovu vynosovu krivku, i ked’ to zavisi skor
na zostavajucej dobe do splatnosti nakipenych JGBs. Z hl'adiska minimalizécie disto-
rizii na sekundarnom trhu JGBs malo vyznam zameriavat’ sa na trh plosne, na rozdiel
od cielenia ndkupov konkrétnych emisii alebo splatnosti.

BoJ vytvorila komplementarny a plne kompatibilny repo trh s JGBs popri pévod-
nom sekundarnom trhu. Banky, ktoré maju zamer drzat JGBs do splatnosti, by inak

8  Vyznamnu tlohu zacali zohravat’ tzv. ,,americké p6zicky“. Jedna sa o finan¢ny inStrument, kde
je pozicka (napr. na studium) kryta zastavou v podobe nehnutel'nosti, z ktorej sa banka v pripade
nesplacania uveru uspokoji.
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neboli ochotné predat’ Gro¢ené dlhodobé JGBs za ktoré by ziskali netroc¢ent likviditu.’
Rovnako boli skoér ochotné predavat’ JGBs s kratkou zostavajucou dobou do splat-
nosti, ktoré st menej likvidné.

2.4 Nakupy sekuritizovanych cennych papierov a akcii

Vo vel'mi malom mnozstve nakupovala Bol kratkodobé sekuritizované CP (ABS,
ABCP) so splatnost'ou 1-3 roky, ako aj akcie s cielom drzby v rozvahe. Pokles cien
akcii po pade IT bubliny mal negativny dopad na regulatorny kapital bank a mohol
oslabit’ solventnost’ i refinancovanie bank s naslednym negativnym odrazom v korpo-
ratnom financovani v kontexte oslabené¢ho bankového systému.

Ako pise Baba a kol. (2005), ndkupmi akcii chcela BoJ zmiernit’ nachylnost’
bankovych rozvah na pokles v cenach akcii pri volatilite akciového trhu, s cielom
uvolnit’ kapital bank. Zamerala sa na nakupy akcii od bank, u ktorych drzba prevy-
Sovala hodnotu TIER I kapitalu. Tym chcela prispiet k restrukturalizacii rozvah
bank. Nakupy akcii vychadzali hlavne z poziadaviek samotnych bank, a tak bola BoJ
do urcitej miery v pasivnom postaveni. BoJ si vSak nedovolila vyraznejsie experimen-
tovat’ s ndkupmi sukromnych CP.

Podkladovym aktivom pri ABS boli hlavne p6zic¢ky pre malych a strednych podni-
kov ako 1 penazné toky z uverov na nehnutelnosti. Aspon 50% podkladového aktiva
museli tvorit’ pdzicky pre malé a stredné podniky. Ako tvrdia Gertler, Gilchrist (1991),
malé a stredné podniky su viac zavislé na uverovom financovani, nakol’ko je pre nich
pomerne ndkladné ziskavat’ zdroje emisiou CP. Z hl'adiska finan¢nej Struktiry Japon-
ska pri externom financovani hraju stale déleziti tlohu vkladové institucie a v tom
case mali malé a stredné podniky problém so splacanim pdvodnych uverov.

Druhym spdsobom uvol'nenia korporatneho financovania bolo rozsirenie kolate-
ralu o ABS, americké p6zicky a d'alie sekuritizované CP. BolJ tym podporovala
1 dopyt po dobrovol'nych rezervach na kratkodobom zaklade a vytvorila limit na pokles
cien kolaterdlu. Nakupmi rizikovejSich aktiv chcela BoJ ovplyvnit’ rizikova prémiu
u roznych sukromnych dlhovych CP a podporit’ financovanie rizikovejsich investicii.
V kontexte rieSenia problému s nevykonnymi p6zickami mala sekuritizacia umoznit
trzné ocenenie podkladovych aktiv.

Skor ako tverovu aktivitu a ceny aktiv BoJ podporovala likvidnost” sikromnych
subjektov, ktora je zasadna vec z hladiska d’alSicho fungovania podnikov.!” Pokial
maju podniky zhorSeny pristup ku kratkodobému financovaniu, musia drzat’ viac

9  V pripade, Ze st v ekonomike obrovské prebyto¢né tispory a malo investi¢nych prilezitosti, tie tlacia
pri nulovej IR ceny statnych dlhopisov hore, a potom mozu byt subjekty teoreticky indiferentné
medzi drzbou rezerv a JGBs. To odpoveda ponatiu pasce likvidity podl'a Keynese (1936). Pokial
vynos pripada vlastnikovi podkladového aktiva, investori mozu byt pri drzbe do splatnosti
indiferentny v akej forme budu drzat’ istinu.

10  Ako pise Koo (2008), v praxi dokazu fungovat’ i nesolventné podniky, pokial’ z dlhodobého
hladiska generuju dostato¢ny tok penazi na splacanie dlhov. Nakazu nelikvidnosti medzi podnikmi
z teoretického hl'adiska blizsie popisuje Kiyotaki, Moore (2002).
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aktiv v likvidnejSej forme na tkor dlhodobych fixnych investicii alebo inova¢ného
procesu. Problémy s likviditou bank sa tak moézu preniest’ i do kratkodobého prevadz-
kového financovania podnikov a nasledne znizenia dlhodobych fixnych investicii, ¢im
zanikaju pripadné ziskové prilezitosti.

2.5 Unik z QE a navrat k riadeniu kratkodobych efektivnych Grokovych sadzieb

Od novembra 2005 inflacia zacala stabilne narastat’. BoJ ohlasila tinik v marci 2006,
ked’ sa plynule vratila k riadeniu kratkodobej efektivnej IR, po tom ¢o boli splnené
podmienky pre Unik z QE. Rixtel (2009), Yamaoka, Syed (2010) povazujii unik
za uspesny, nakol’ko bol rychly, bez strat pre BoJ, nespdsobil distorzie na financnom
trhu a bol komunikacéne zvladnuty (vyraznejsie neovplyvnil inflacné ocakavania smerom
nadol). Problém s pochybnymi pdzickami bol uz vyrieseny (Graf 2), o vytvara tlak
na pokles dobrovolnych rezerv. K stiahnutiu prebytocnej likvidity doSlo v pomerne
kratkom obdobi 3—4 mesiacov (Graf 4). Pri tiniku BoJ ohlasila, ze bude stale udrzia-
vat’ nulové IR a zameria sa iba na odCerpanie vol'nych rezerv, pricom sa nesnazila plne
zredukovat’ i dobrovolné rezervy. Tym presla z exogénnej determinécie celkovych
rezerv na endogénnu, ¢o presne odrazalo potrebu rezerv bankového systému.

BoJ redukovala najviac flexibilné aktiva v podobe kratkodobych bankovych
a Statnych poukazok (Graf 5). Likviditu z kratkodobych zapozicateI'nych facilit stiahla
nerolovanim operacii. Likviditu dodanu $tatnymi pokladni¢énymi poukazkami stiahla
vyprSanim splatnosti (nezvySovanim ndkupov). Redukcia bankovych a Statnych
poukédzok vhodne koreSponduje s poklesom celkovych rezerv (Graf 4 a 5). Podla
Rixtel (2009), Yamaoka, Syed (2010) priemerna zvyskova splatnost’ kratkodobych
cennych papierov bola znizend pod 4 mesiace v prvej Stvrtine roku 2006, ¢o zname-
nalo, ze vic¢sina z nich mala vyprsat’ v lete 2006 (priprava splatnosti na tinik na zaklade
vpred hladiaceho ramca). Stiahnutie rezerv dodanych nesterilizovanymi nakupmi
ABS a ABCP nebol vaznejsi problém, nakol'ko ich BoJ nakupovala len vo velmi
malom objeme a s kratkou dobou splatnosti. Behom 2 mesiacov vyprsala, a tak hladko
zmizli z rozvahy BoJ, ¢o koreSpondovalo s vopred stanovenym terminom vyprsania
programu, s ktorym banky pocitali.

Problém nastava s akciami, ktoré nemaju splatnost. Ako piSe Yamaoka, Syed
(2010), schému predaja zaviedla BolJ v juli 2007. Podl'a autorov sa BoJ nespravala
ako subjekt maximalizujuci zisk a predaje konzultovala so splnomocnenymi bankami,
ktoré kvoli prepadu cien odkladali ich predaje. Podl'a Yamaoka, Syed (2010), proces
predaja akcii zacal v oktobri 2007 s postupnym horizontom 10 rokov, ale po tom, ¢o
vypukla globalna finanéna kriza, sa zastavil. Unik tak nebol kompletny.

Objem dlhodobych JGBs neohrozoval BoJ v uniku, nakol’ko sa nachadzal pod
uroviou prirodzeného deficitu rezerv bankového systému. BolJ sa vyraznejsie nesnazila
zredukovat’ drzbu dlhodobych JGBs prostrednictvom predajov, co by mohlo spdsobit’
straty investorom. Celkovo objem JGBs sa vratil smerom k trendovému rastu a povod-
nému diferencidlu medzi JGBs a obezivom vd’aka rychlejSiemu vyprsaniu JGBs, ktoré
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prevysovalo nakupy, ked’ BoJ ich pri uniku z QE udrziavala na nezmenenej urovni 1,2
tril. ¥. Pri vyprSani splatnosti dlhopisov sa jedna o trzne neutralny sposob, nakolko
sa eliminuju trzné rizika, ako i JGBs prirodzene stracaji svoju likvidnost’ a stavaju sa
dokonalym substititom rezerv (pefiaznym instrumentom). Prechod z QE na riadenie
efektivnej IR, aby nesp6sobil likvidny Sok a destabilizaciu IR, bol zmierneny zavedenim
novej zapozicatel'nej facility v podobe uverov za kolateralovy kos (Graf 5).

BolJ pri uniku mohla vhodne kombinovat’ redukciu rezerv narastom dopytu po
autonomnych faktoroch s nerolovanim kratkodobych refinanénych operacii vd’aka
riadeniu Struktury rozvahy z hl'adiska splatnosti. Podl'a Yamaoka, Syed (2010) najzlo-
zitej$im aspektom tniku z QE bolo zabranit’ jednorazovému prispdsobeniu v oc¢aka-
vaniach. Princip komunikécie BoJ pozostaval z toho, aby ekonomické subjekty nepri-
spdsobili ocakavania narazovo, ale postupne. K tomu uskutocnila BoJ mnoho krokov
v podobe vysvetlovania budiicich opatreni a chapania menovej politiky, publikova-
nia progndzy vyvoja IR, inflacie a d’alsie. Celkovo sa zamerala ovel'a viac na vpred
hl'adiacu menovu politiku typicku pre inflaéné cielenie, ked’ v podstate zaviedla impli-
citné inflacni cielenie.

3. Dopady netradi€énej menovej politiky a QE v rokoch 2001-2006

Politiku UMP je potrebné hodnotit’ z hl'adiska finanénych dopadov ako aj prenosu
do realnej ekonomiky. Pokial’ je vztah medzi UMP a finanénym trhom priamy, transmi-
sia do redlnej ekonomiky a inflacie je uz nepriama a problematicka (z teoretického
1 praktického hl'adiska). Podl'a Shirai (2013), Ugai (2006) politika QE mala fungo-
vat’ prostrednictvom zniZenia rizikovych prémii z r6znych finanénych inStrumentov,
¢o malo podnietit’ investorov v preskupeni portfolia smerom k rizikovejsich aktivam
a iverom za ucelom zvysenia ziskovosti. To malo nasledne stimulovat’ fixné investicie
podnikov, spotrebu, agregatny dopyt a prejavit’ sa az v kone¢nom raste cenovej hladiny,
¢im by doslo k zniZeniu redlnych IR na Uroven zépornej prirodzenej IR.

3.1 Pozitivna stabilizacna uloha netradiénej menovej politiky a finanéné
dopady QE

Cast’ opatreni BoJ bola priamo smerovana za uéelom zmiernenia likvidnych $okov
na penaznom trhu. Podla Fukui (2006), Baba a kol. (2005) sa BoJ podarilo vyhnut’
uverovému stenceniu a krize likvidity. Podla autorov QE vytvorilo v ekonomike
uvolnené akomodativne finanéné podmienky. Cielenie rezerv malo na rozdiel od typic-
kého monetaristického pristupu v ¢ase vyraznej nestability dopytu po rezervach stabili-
zacny dopad na efektivne O/N IR. Podl'a Shiratsuka (2010) prebyto¢na likvidita viedla
k stabilizacii terminovej prémie na peiaznom trhu. BoJ odstranila neistotu bank ohl'adom
refinan¢ného rizika v pripade likvidného Soku. V Case volatility finanéného trhu a problé-
mov s pochybnymi pozickami je zlozitejSie stabilizovat’ efektivne IR, nakol'ko hrozia
nahle likvidné Soky, ktoré BoJ zmiernila vytvorenim mohutného likvidného tlmicu. Tie
sa pocas QE neprejavovali v O/N IR, ale iba vo vykyvoch rezerv (Graf 4).
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Shiratsuka (2010) tvrdi, ze QE pomohlo vyrazne znizit’ a stabilizovat’ kreditné
riziko bank, nakol’ko doslo k vyraznému znizeniu refinan¢ného rizika, pretoze nehro-
zilo, aby banky trpeli nedostatkom likvidity ani po zasiahnuti likvidnym Sokom.
Netradi¢ne sa O/N IR dostala mnohokrat aj do zaporu (Graf 3). Podl'a Nishioka, Baba
(2004) zaporna O/N IR predstavovala negativne ndklady financovania v ¥ na swapo-
vom trhu pre japonské banky, ¢o odrazalo hlavne rozdiel v kreditnom riziku medzi
domacimi a zahrani¢nymi bankami. To je v kontraste so znizenim kreditného rizika
japonskych bank, ktoré podl'a Baba (2005) a kol. vyrazne nezmizlo.

Transmisny mechanizmus a prehl'ad empirickych $tudii s odkazom na prvé QE
ponutka Ugai (2006). Nakupmi JGBs sa podarilo podl’a Baba a kol. (1995), Ugai (2006),
Oda, Ueda (2005) vyrazne ovplyvnit’ terminovl Struktiru IR zniZzenim bezrizikovej
vynosovej krivky. Celkovo empirické stadie podl'a Ugai (2006) pri rozlozeni vynoso-
vej krivky suhlasia s pozitivnym dopadom QE na inflacné ocakavania. Na rozdiel
od politiky nulovych IR doslo k podstatnejSiemu zniZeniu u dlh$ich a strednodobych
splatnosti, ¢o stvisi so znizenim neistoty na finanénom trhu. To potvrdzuje hypotézu,
ze QE dodalo BoJ kredibilitu udrziavat’ cielené IR na nizkej hodnote po dlhsiu dobu,
na rozdiel od politiky nulovych nominalnych IR.

Nakupy Statnych JGBs mali priamy dopad na pokles IR naprie¢ vSetkymi splat-
nostami (u 10-ro¢ného JGBs poklesol vynos na 0,5 % v polovici roku 2003). Po zmene
procedury nakupov od jesene 2003 doslo k navratu IR z JGBs (dlhsich splatnosti)
k pévodnej trajektorii vyvoja medzi 1-2 %. Po uniku na trhu s JGBs mozno pozorovat
navrat vynosov do urovne ako pri politike nulovych sadzieb, ked’ sa prejavilo i zvyse-
nie cielenej IR na 0,25 %.

Portfoliovy efekt sposobeny zmenou v Struktire rozvahy BoJ mal posobit’ bud’
prostrednictvom priameho zniZzenia rizikovych prémii nakupmi ABS, ABCP, ako aj
prostrednictvom transformacie portfolia investorov k rizikovej$im aktivam. Ako pise
Joyce, Miles, Scott, Vayanos (2012), portfoliovy efekt zavisi na substitu¢nom efekte
medzi aktivami. Podl’a Baba a kol. (2005) nie vSetci investori sa orientuji na narov-
nanie rizikového profilu portfélia. BoJ sa spoliehala hlavne na nepriamy portfoliovy
efekt, nakol'’ko pri nakupoch sa zamerala vyhradne na bezrizikové JGBs.!" Empirické
studie podla Ugai (2006) vykazuju zmiesany dopad portfoliového efektu. Autor
rovnako poukazuje na zlozitost’ Statistického testovania dopadov QE, nakol'’ko neexis-
tuje jednotna zhoda o principe fungovania transmisného mechanizmu skrz nepriamy
portfoliovy efekt (narast rezerv).

Podrla Shiratsuka (2010) sa pocas QE vyrazne ztzili kreditné spready z korporat-
nych dlhopisov. Podl'a Baba a kol. (2005) sa vsak pozitivny efekt znizenia rizikovej
prémie nepreniesol na ostatné trhy, ktoré trpeli vyraznej$im obmedzenim zdrojov pri
financovani a neviedol ani k vyznamnejSiemu zvySeniu emisii korporatnych dlhopisov.

11 Pri nakupoch rizikovych aktiv absorbuje rozvaha priamo kreditné riziko CP. V pripade kolateralu
sa dostava do podrozvahy iba docasne. Pozitivny vplyv na kreditné riziko moze mat’ i rozsirenie
kolateralu o rizikovejsie CP, s priaznivym dopadom na cenu kolateralu.
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3.2 Makroekonomické dopady QE

Je zrejmé, Ze ani pozitivny dopad na inflacné o¢akéavania a ponuku tiverov sa z financ-
ného trhu nepreniesli do redlnej ekonomiky (spotrebitel'skych cien, nezamestnanosti,
poskytnutych uverov, M2). Inflacné oc¢akavania neboli podporené vyvojom zaklad-
nych fundamentalnych veli¢in.

BoJ sa zamerala na posilnenie urokového transmisného mechanizmu, ktory je
zavisly do zna¢nej miery i na hladkej transmisii pozdiz celym finanénym trhom, ktory
bol v ¢ase QE naruseny pochybnymi pozickami. Fragmentacia jednotlivych trhov
mdze narusit’ transmisiu akomodativnych finanénych podmienok na tiverovom trhu,
1 ked sentiment indikatory podnikatel'ov poukazovali na vyrazné zlepSenie tiverovych
podmienok pre malé a stredné podniky.

Graf 6
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Ani impulz-responz analyza na zaklade modelu VAR(1) nepotvrdila vplyv prud-
kého narastu rezerv v bankovom systéme na trajektoriu skimanych ¢asovych rad
(Obrazok 1), a tak nepotvrdila dopad QE na realnu ekonomiku.

Mierny pozitivny dopad je vidiet' iba vzhladom k akciovému trhu, ktory vSak
v danom obdobi mohli ovplyvnit' vyraznejSie i d’alSie faktory, a preto vplyv QE
nemozno presne identifikovat. Uvolnené uverové podmienky a prudky narast rezerv
sa celkovo neprejavil v realnej ekonomike (Graf 6), ¢o je i v sulade s modelmi pre-
zentovanymi v Ugai (2006), ktoré vykazuju iba mierny alebo zanedbatel'ny dopad na
cenovu hladinu.
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Obrazok 1
Impulz-responz analyza, VAR(1)
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Zaver

BolJ uskuto¢nila UMP v rokoch 2001-2006 za zna¢ne obmedzenych ekonomickych
a finan¢nych podmienok. Ekonomika trpela dlhodobou stagnaciou a hrozila deflacna
$pirala. Celkovo je UMP v Japonsku medzi 2001-2006 ¢asto stotoziiované s nakupmi
dlhodobych JGBs, ale BoJ dodala najvyznamnejsiu ¢ast’ rezerv do systému prostred-
nictvom kratkodobych operacii a CP, uskutocnila ndkupy akcii a sekuritizovanych
CP (ABS, ABCP), ako aj flexibilne upravila technické aspekty refinancnych opera-
cii. Vplyv QE je potrebné v Japonsku chapat’ i v kontexte splostenej Phillipsovej
krivky, ktora je pre ekonomiku typicka. Az vyrazny narast ekonomickej aktivity by sa
v ekonomike prejavil vo vyvoji spotrebitel'skych cien.

Vysoka nestabilita dopytu po rezervach mohla spdsobit’ I'ahko krizu likvidity,
pokial’ by medzibankovy trh nefungoval hladko, alebo by sa na pefiaznom trhu vysky-
tol problém s redistribuciou rezerv. Popri stabilizaénym tceloch bolo druhotnym
cielom QE podporit’ obnovu ekonomickej aktivity a prispiet’ k znizeniu reédlnej IR.

Pokial’ sa ekonomovia zhodnt na pozitivnych stabilizacnych i¢inkoch na finan¢ny
systém, celkovo je politika QE medzi teoretikmi prezentovana ako netispesna, nakol'’ko
prudky rast (nasledne ani pokles) menovej bazy neovplyvnil vyvoj hlavnych makro-
ekonomickych veli¢in. To potvrdzuje ich nezmenend trajektoria (Graf 6). Dopad
pozitivneho vplyvu na ponuku Uverov sa nemusi odrazit’ v agregatnom vystupe,
nakol’ko dopyt po tiveroch dlhodobo stagnoval a v ¢ase QE vyrazne klesal.

I napriek pod tipisu aukcii sa BoJ v priemere vd’aka stimulovaniu dopytu po rezer-
vach podarilo napliovat’ celkovy ciel’ a vtlacit’ vol'né rezervy do bankového systému.
BoJ dodavala likviditu hlavne na kratkodobom zaklade, ¢o determinovalo uspesny tinik
z UMP, ale naopak mohlo obmedzovat’ ti¢innost’ nepriameho portfoliového efektu. Unik
ani vstup do UMP neviedol k distorziam a poSkodeniu funkénosti financnych trhov.

Transmisia akomodativnych finanénych podmienok nemusi byt Gspesna, pokial’
zostava investi¢na aktivita a agregatny dopyt slaby. Z pohl'adu bilan¢nej recesie vytvo-
rila BoJ akomodativne podmienky pre oddlZenie ekonomickych subjektov. Zakladné
fundamentalne problémy v ekonomike prevazili pozitivny efekt posilneného tiroko-
vého transmisného mechanizmu.

Kvantitativne uvolfiovanie BoJ v rokoch 2001-2006, 1 ked’ nemalo vyraznej-
Sie podporné makroekonomické dopady, malo vyznamny stabiliza¢ny charakter
a dokazalo znizit' finan¢nu neistotu. Je otdzne, do akej miery sa podarilo zabranit
hroziacemu prepadu v cenovej hladine a produkcii. Centralna banka nedokaze ,,zabez-
pecit™ dlhodoby hospodarsky rast a inflaciu v Case bilanénej recesie. Celkovo sa
da zhrat, Ze netradi¢na menova politika BoJ mala pozitivne dopady na uvolnenie
korporatneho financovania a posobila preventivne a stabilizacne i na banky. Dopyt
po uveroch zostaval v Japonsku oproti 90-tym rokom vyrazne oslabeny, a tak ani
uvolnené menové podmienky nemusia byt dostatocnym stimulom k dlhodobému
narastu vystupu ekonomiky. V Japonsku QE potvrdilo, Ze centralna banka moze sluzit
ako vyznamna inStitlicia stabilizujica oakévania a neistotu v ¢ase volatility financ-
né¢ho trhu a redlnej ekonomiky.
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UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY AND QUANTITATIVE EASING
IN JAPAN 2001-2006

Miroslav Titze, University of Economics, Prague, W. Churchill Sq. 4, CZ — 130 67, Prague 3
(xtitm02@vse.cz)

Abstract

The paper explains wider economic, financial and macroeconomic context of the unconventional
monetary policy during 2001-2006 in Japan. The objective of the article is complex discussion of
Bank of Japan’s unconventional monetary policy measures from theoretical and practical point
of view. The structure of the papers is following: the first part reveals macroeconomic condition
behind unconventional monetary policy, the second part describes changes in monetary policy
implementation, focuses also on commercial assets purchasing and describes exit strategy as
well. The last part of the paper evaluates unconventional monetary policy impacts. Bank of Japan
achieved accommodative financial condition and reduced uncertainty in the money market. Large
liquidity buffer works preventive in case of unexpected liquidity shocks. Excess ample liquidity
did not support prices and real economic activity considering broader deleveraging process
and corporate markets fragmentation. Entry and exits strategy was successful without financial
markets disruption but exit was not complete. Finally, the paper can conclude, that unconventi-
onal monetary policy had positive stabilization effect without significant transmission to the real
economy.
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