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Kvantitativne riadenie menovej politiky (Quantitative Easing, QF) je v mnohych centrdinych
bankdch stdle aktudline. ECB uvazuje o dalSom uvolneni jeho parametrov a aj Bank of
England po referende o vysttpeni Spojeného krdlovstva z Eurdpskej tnie ho znova po troch
rokoch obnovila. Japonskd centrdlna banka pristpila k este nestandardnejsej fdze QF,

k cieleniu dlhodobych sadzieb. Na druhej strane Fed sa nielenZe vrdtil k Standardnej menovej
politike, ale trhy absorbovali uZ aj prvé zvySovanie zdkladnych urokovych sadzieb. Je zrejmé,
Ze tuto divergenciu menovych politik spésobuju rozdiely v ekonomickych Struktdrach, ban-
kovych a prdvnych systémoch a hospoddrskych cykloch jednotlivych krajin. V prispevku sa
pokusime niektoré z tychto rozdielov objasnit a ndsledne poukdzat na odlisnosti mechaniz-
mov QE v jednotlivych krajindch. VyuZitim analyz poprednych bankovych domov identifiku-
Jjeme transmisné kandly kvantitativneho uvoliiovania s ohladom na specifikd jednotlivych
krajin a ndsledne aj kvantifikujeme najddlezitejsie parametre QE.

ZAKLADNE ASPEKTY STANDARDNYCH
MENOVYCH POLITIK VO VYBRANYCH
KRAJINACH
Primarnym ciefom menovych politik centralnych
bénk je dosiahnutie a udrziavanie cenovej stability,
¢o je vo vieobecnosti zabezpecené fungovanim
tzv. transmisného mechanizmu. Na jeho zaciatku je
centralna banka, ktord svojimi menovopolitickymi
operaciami priamo ovplyvhuje vysku kratkodobych
sadzieb. Urover kratkodobych sadzieb sa nasledne
postupne prenasa do urovne dlhodobych sadzieb,
ktoré zase maju vplyv na Uroven cien finan¢nych
aktiv, na spravanie réznych ekonomickych subjek-
tov a napokon nasledne na cenovu stabilitu. Vyska
kratkodobych sadzieb je preto povaZovana za hlav-
ny operativny nastroj centralnych bank.
Akceptdcia fungovania tejto S$tandardnej
schémy je spolo¢na pre vietky centrdlne banky,
funkcie zakladnych urokovych sadzieb a sposob
ich regulovania sa viak v jednotlivych central-
nych bankach lisia. Rozdiely vychadzaju hlavne
z toho, akym spbsobom centrdlna banka vytva-
ra menovU bazu (teda obezivo a depozitd bank
na rezervnom Ucte v centrdlnej banke), z ktorej
nasledne multiplikdciou vznikaju menové ag-
regaty. V hlavnych anglo-americkych ekonomi-
kach (USA, Spojené kralovstvo), v Japonsku ale
aj v inych rozvinutych krajinach centrélne ban-
ky vytvaraju menovu béazu riadenym nakupom
kratkodobych vladnych dlhopisov. ECB vsak vy-
tvara menovU bazu tym, Ze kratkodobo pozicia-
va peniaze bankdm oproti nou akceptovanému
typu kolateralov. Nasledne potom dalej vietky
centradlne banky vykonavaju rézne typy krat-
kodobych operdcii, ktorymi jednak ovplyvauju
vysku kratkodobych sadzieb a jednak znizuju ich
volatilitu.
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Z kvantitativneho hladiska je iba minimalny
rozdiel vo vytvoreni dodato¢nej menovej bazy
nakupom vlddneho dlhopisu a jeho opakovanym
a permanentnym pozic¢iavanim, rozdiel je ale kva-
litativny. Pri pozicani formou repo operéacie ECB
distribuuje peniaze priamo bankadm a tie jej ich ne-
skor musia vratit, aj ked Standardne sa tieto pozicky
stale prolonguju. Pri ndkupe dlhopisu Fedom v3ak
preddvajuca banka ziska peniaze bez ¢asového
limitu, na stalo, a nasledne pri ich prebytku méze
kratkodobo pozicat inej banke. To implikuje dal-
$i dolezity rozdiel — pre ECB su hlavnym (hoci nie
jedinym) distribitorom penazi banky, pre anglo-
americky typ bank je to trh. ECB poziciava penia-
ze priamo priblizne 5 000 finan¢nym institdcidm
v eurozéne, Fed distribuuje peniaze a ovplyviuje
likviditu prostrednictvom 23 primarmnych dealerov,
japonska centrdlna banka (Bank of Japan, BoJ) vyu-
Ziva menej ako 100 finan¢nych instituci.

ECB vytvara menovu bazu odlisnym sposobom
z niekolkych dévodov. Hlavny je ten, Ze eurdpske
podniky a spolo¢nosti sa vo velkej miere uz his-
toricky financuju hlavne priamo z bank vo forme
Uverov a nie formou emisie dlhopisov na kapité-
lovom trhu — preto by aj distribUcia peniazi cez trh
predstavovala iba akusi komplikovant odbocku.
Nezanedbatelnu ulohu predstavuje aj negativna
skusenost s hyperinfliciou z medzivojnového ob-
dobia v Nemecku, ktord navyse sposobila dalsie
politické turbulencie. Technickym dévodom hy-
perinflacie bolo vtedy to, Ze RiSska banka bola nu-
tend nakupovat vladne, ale de facto nesplatitené
dlhopisy. Tym uskuto¢riovala v sicasnosti vnima-
né ako vysoko problémové menové financovanie.
Tato historicka epizdda predstavovala traumu pre
celé generdcie hlavne nemeckych centrdlnych
bankédrov a makroekonémov. Zdkaz menového
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financovania bol preto zakotveny dokonca aj do
zékladnej Zmluvy o fungovani Eurdpskej uUnie
(¢lanok 123). Podobne paralelné ,poistky” proti
inflacii v sucasnych ekonomickych systémoch
ostatnych krajin neexistuju — nezavislost central-
nej banky a jej prioritny mandat na udrZanie sta-
bility cien sa povazuje za dostato¢nu zébezpeku
proti nekontrolovanému rastu inflacie.

ZAVEDENIE NESTANDARDNYCH MENOVYCH
NASTROJOV NA ZACIATKU KRizY

V ROKU 2009 v ANGLO-AMERICKYCH
CENTRALNYCH BANKACH

Rozdiely vo vytvarani menovej bazy anglo-ame-
rickych centrdlnych bank (ndkupom vldadnych
dihopisov) a ECB (poZiciavanim penazi oproti
vlddnym dlhopisom) ovplyviovali aj ich menové
nastroje, ktoré pouzili pocas krizového obdobia.
Na zaciatku krizy, v rokoch 2008 az 2010, va&sina
centralnych bank vratane ECB zacala v podstate
ad hoc vykonavat nestandardné operacie. Boli to
hlavne nadkupy réznych typov aktiv, ktoré viak boli
zamerané na podporu urcitého segmentu trhu,
resp. na zvysenie jeho likvidity. Nakupené akti-
va sice figurovali v bilanciach centralnych bank,
ale nesuviseli priamo s dosahovanim hlavného
menového ciela. Na zamedzenie poklesu infla-
cie (a, samozrejme, na podporu ekonomického
rastu) centrdlne banky zaroven s ndkupmi aktiv
hned' na zaciatku krizy zniZili Urokové sadzby az
takmer k nule (ECB zniZila sadzby na 1%), obavali
sa viak, ze pri nulovych kratkodobych sadzbach
uz nebude fungovat princip prenosu urovne
kratkodobych sadzieb na dlhodobé. KedZe sa in-
flacné ocakdvania nadalej nedarilo stabilizovat
a nulové sadzby sa povazovali za limitné, niektoré
centralne banky sa rozhodli vynechat jeden stu-
pen transmisného mechanizmu — prenos Urov-
ne kratkodobych sadzieb na dlhodobé. Zacali
priamo ovplyviovat Urover dlhodobych sadzieb
programom, ¢i programami kvantitativneho uvol-
novania (QF), ktorého piliermi su signalizacia bu-
duceho nastavenia urokovych sadzieb (forward
guidance) a nakup (hlavne vlddnych) dlhopisov
s dlhou splatnostou.

Fed, Bank of England a Bank of Japan zacali
program QE u? zaciatkom roka 2009, japonska
centrdlna banka vykonavala QE uz aj predtym
v obdobi 2001 az 2006. KedZe tieto centrdlne
banky uZ v obdobi kvalitativneho (Standardného)
riadenia menovej politiky nakupovali kratkodobé
vlddne dlhopisy na Ucely vytvdrania menovej
bézy, po technickej a legislativnej strdnke nemali
problém zacat nakupovat dlhodobé viddne dlho-
pisy v rdmci QE. Hoci ndkupy vlddnych dihopisov
pri vytvarani menovej bazy boli iba v obmedze-
nom mnozstve a mali iny ciel, umoznovalo to
po operacnej stranke rychly zaciatok ndkupnych
programov. Zarover sa aplikoval nastroj, ktory mal
udrzat kratkodobé sadzby pod kontrolou a zame-
dzit pripadnému nekontrolovanému rastu penaz-
nych agregatov. Tymto nastrojom bolo Urocenie
tzv. prebytocnych rezerv — su to peniaze bank,
ktoré ,vznikli” predajom vlddnych dlhopisov cen-

tralnej banke v rdmci QE (banky nemohli peniaze
v takom obrovskom objeme pouZit, drzia ich na
rezervnom Ucte, a tak predstavuju prebytok opro-
ti povinnym minimalnym rezervam). Urokova
sadzba na prebytoc¢né rezervy ale nebola sank¢na
- Fed ich Uro¢i hornou hranicou svojho Urokové-
ho koridoru, anglickd a japonské centralna ban-
ka ich urocia svojou hlavnou menovopolitickou
sadzbou (hoci japonské centralna banka v janu-
ari 2016 pristupila k tranzovaniu tejto Urokovej
sadzby). Politika elimindcie, sterilizacie prebytoc-
nej likvidity len podciarkuje to, Ze hlavnym ciefom
QE tychto centrdlnych bank je zniZenie vynosov
dlhopisov a nie udrZiavanie nadbytoc¢nej likvidi-
ty za kazdu cenu. Naopak v pripade Fedu musel
Kongres koncom roka 2008 narychlo schvilit za-
kon o Uroceni rezerv bank, pretoZe dovtedy ani
neboli vobec Urocené, aj ked zékon dava Fedu
v tejto oblasti pomerne Siroké pravomoci. Zakon
teda de facto predstavuje akusi legislativnu poist-
ku proti moznej nadmernej inflacii.

OrATRENIA ECB

ECB zaciatkom roka 2009 tieZ reagovala na pokles
inflacnych ocakavani a ekonomickej aktivity v eu-
rozéne. Neparalelnym ekvivalentom ku QE boli
pre nu neobmedzené pozicky bankdm. V obdobi
kvalitativneho (Standardného) riadenia menovej
politiky sa tieto kolateralizované péZi¢ky vykona-
valivoforme rozsahom limitovanych repo operdcif
(hlavnych a dlhodobejsich refinan¢nych operacii,
MRO a LTRO). ECB nestandardne predfZila splat-
nost na tri a neskor na Styri roky (LTRO a TLTRO),
uspokojovala vietok dopyt po centralizovanych
zdrojoch ECB a navyse zniZila svoje poZiadavky na
kvalitu kolateralu. Z toho vyplyva ale déleZity kva-
litativny rozdiel oproti ostatnym centralnym ban-
kdm — ECB dodavala likviditu podla poZiadaviek
bank, kym ostatné centralne banky riadili velkost
svojich bilancif podla svojich vlastnych cielov. Na
rozdiel od Fedu, anglickej a japonskej centralnej
banky tak ECB v réamci nestandardnej menovej
politiky nemohla hned na zaciatku proaktivne sti-
mulovat dopyt ako nevyhnutnu sucast transmis-
ného mechanizmu kvantitativneho uvolnenia.
ECB v rokoch 2009 a 2010 nakupovala niektoré
aktiva aj priamo z trhu — kryté dlhopisy a dlhopisy
vlad periférnych krajin v rdmci programu nakupu
krytych dlhopisov (CBPP) a programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP). Jej prvotnym ciefom
viak bola intervencia na nefunkénych trhoch
a snaha o ich podporu a sfunkénenie. V januéri
2015, ked' inflacia dosiahla nové niekolkoro¢né
minimum, po dlhotrvajucich verejnych diskusi-
ach o legélnosti ndkupu vladnych dihopisov pri-
stupila aj ECB ku kvantitativnemu uvolfovaniu.
Dizajn programu sa musel Ii8it od QE ostatnych
centralnych bank, uZ len pre existenciu 19 narod-
nych 3tatov. Podstatny rozdiel bol ale aj v tom,
7e ECB navyse upustila od sterilizicie likvidity
vytvorenej ndkupmi v rdmci QE. Nesterilizacia je
zabezpecena tym, Ze sankcné Uroky z prebytoc-
nych rezerv (tie su Urocené depozitnou sadzbou)
sU podstatne nizsie ako hlavnd menovopoliticka
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sadzba - Urokové sadzba hlavnych refinancnych
operéacii (MRQ), ¢o nuti banky zbavovat sa pre-
byto¢nych rezerv za kazdu cenu. KedZe ECB de-
pozitnu sadzbu zniZila za posledny rok viac ako
sadzbu MRO, znamend to, Ze sankcionovanie
prebytocnych rezerv sa navyse postupne zvysuje.
Nesterilizovanie likvidity zvySuje U¢innost QE, kto-
ry by sa ina¢ mohol v eurépskych podmienkach
nerozvinutého kapitadlového trhu, roztriesteného
a stale neskonsolidovaného bankového systému
a problémovych vladnych financif premietnut do
neschopnosti centralnej banky zniZit dlhodobé
Urokové sadzby (liquidity trap). Nesterilizacia po-
skytnutych penaznych zdrojov vsak nie je univer-
zélnym urychlovacom. Lokélne sice zvysuje efek-
tivnost eurdpskeho QF, ale v najblizsich rokoch
zrejme bude mat spolu so zépornymi trokovymi
sadzbami (ako jeden z désledkov nesterilizacné-
ho pristupu) vplyv na vynosy penzijnych fondov
a ziskovost bankového sektora, ¢o sa moze spét-
ne prejavit v zniZeni efektivnosti transmisného
mechanizmu.

DODATOCNY TRANSMISNY KANAL —
SIGNALIZACIA BUDUCEHO NASTAVENIA
UROKOVYCH SADZIEB

Spolu s intervenc¢nymi ndkupmi vliddnych dihopi-
sov zacali centrdlne banky ako sucast QE oproti
svojej klasickej komunikacii pouzivat aj tzv. signa-
lizdciu budiceho nastavenia Urokovych sadzieb
(forward guidance). Vo svojich vyhlaseniach pres-
nejsie kvantifikovali, pri splnenf akych podmienok
sa mozu zmenit stanovované parametre meno-
vej politiky. Tato komunikécia centralnych bank
moZe byt dokonca rovnako vyznamnym nastro-
jom ako samotné intervenc¢né nakupy dlhopisov.
Dokazom toho je fakt, Ze Bank of England a Fed
od roku 2013, resp. 2014 sice zredukovali prirast-
ky nadkupov (tapering) na nuly, a teda oficidlne
ukoncili QE, udrZuju svoje bilancie na konstantnej
drovni, ¢o znamena Ze reinvestuju splatné dlhopi-
sy (Fed dokonca na primarnom trhu) a technicky
tak v podstate pokracuju v ndkupoch v ramci QE.
KedZe velkost ich bilancii je historicky najvyssia, aj
velkost objemu interven¢nych nakupov je histo-
ricky najvyssia. Trh vsak akceptuje tento fakt ako
technickd nevyhnutnost a reaguje na komunika-
ciu centralnej banky a nie na velkost jej bilancie.

IDENTIFIKACIA TRANSMISNYCH KANALOV
Kvantitativne uvolnenie menovej politiky sa pre-
mieta do rastu inflicie a HDP viacerymi kandlmi,
pricom pre centralnu banku je v tomto délezity
jej medziciel — pokles vynosov dlhopisov. Pred
niekolkymi tyZdrami japonskd centrdlna banka
urobila dalsi nestandardny krok a tento medziciel
stanovila za svoj operativny nastroj, a to tym, Ze sa
rozhodla cielit vynosy 10-ro¢nych vladnych dlho-
pisov. Ostatné centralne banky zatial neuvazuju
o kvantitativnom cieleni vynosov dlhopisov (ako
paralela k cieleniu kratkodobych drokovych sa-
dzieb), hlavne pre kolidaciu s fiskadlnou politikou,
ale aj pre to, Ze celd schéma QE este nie je dosta-
tocne zanalyzovana.
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Napriek komplexnosti celého QE vsak existuje
mnoho odhadoy, zaloZzenych hlavne na matema-
tickych modeloch, do akej miery mohli byt ovplyv-
nené vynosy vlddnych dlhopisov a ¢i sa dosiahol
konecny ciel - rast inflacie a HDP v strednodobom
horizonte. Viysledky odhadov su zavisle od toho,
aké Udaje sa pouziju, ako sa nadefinuje samotny
model a podobne. Vac&sina bank, resp. institdcif
publikovala uz davnejsie svoje studie o neeurdp-
skom QE (t. j. hlavne v USA, Spojenom kralovstve
a Japonsku), kde kvantitativne uvolnenie prebie-
halo v $tandardnej podobe uZ roky. V poslednych
mesiacoch sa objavili analyzy aj eurdpskeho QF
a hladali sa paralely s vysledkami existujucich
studil. Britskd banka Barclays sa vo svojej analyze
Z juna 2016 pokusila kvantifikovat vplyvy eurdp-
skeho QE, blizsie identifikovat schému transmis-
ného mechanizmu a vysledky porovnat s pred-
chédzajucou obdobnou Studiou o kvantitativnom
uvolneni v Spojenom krélovstve a USA.

Aj ked cely transmisny mechanizmus sa mbze

skimat z viacerych aspektov, autori Studie sa
sustredili na Standardné Styri typy transmisnych
kanalov kvantitativneho uvolnenia, ktoré vo vse-
obecnosti stimuluju celkovy dopyt v ekonomike
a nasledne inflaciu a HDP nasledovne:
® Rebalancovanie portfélia (tento kandl oficidlne
pomenoval byvaly guvernér Fedu Ben Bernan-
ke vo svojom prejave v Jackson Hole v auguste
2012) — pokles vynosov vladnych dlhopisov spo-
sobi vacsi zaujem investorov o dlhodobejsie, rizi-
kovejsie a menej likvidné aktiva, ¢fm sa nasledne
znizia dlhodobé néklady firiem a domdcnosti.
Kreditné uvolnenie/ bankové Uverovanie - Uro-
ky z rezerv bank drzanych v centrélnej banke su
nizke,conutibankykvy3sejintenzite Gverovania.
Signalizicia - jednotlivé ekonomické subjekty
akceptujy, ze kratkodobé urokové sadzby zosta-
nu dlhodobo nizke, minimélne pocas trvania QE.
Vnimanie urcitosti — centrélna banka signalizu-
je nielen finan¢nym trhom, ale aj firmam a do-
macnostiam, Ze pouZije vietky mozné nastroje
na udrzanie inflacie.
Na vypocet predpokladaného vplyvu QE na
zékladné makroekonomické veli¢iny (rast HDP
a CPI) v eurozéne sa pouZil vektorovy autoregres-
ny model (VAR) na hypotetickom porovnavacom
(counter-factual) principe. To znamena, ze pouzi-
tim tohto modelu sa simuloval vyvoj zakladnych
veli¢in v situdcii, ako keby sa QE nerealizovalo
(velmi teoreticky predpoklad), a ten sa porovna-
val so skuto¢nym vyvojom. Na identifikovanie
vplyvu jednotlivych kandlov sa zasa pouzil model
impulznych odoziev (impulse response analysis)
pomocou styroch identifika¢nych schém.V rdmci
tychto schém sa simuloval mozny vyvoj vybra-
nych trhovych ukazovatelov, ktoré opisovali urcity
transmisny kanal. PouZili sa Udaje za obdobie od
juna 2012, ked depozitna sadzba ECB bola zniZe-
na na nulu, pretoZe rovnakym spdsobom autori
postupovali predtym pri analyze QE Spojeného
kralovstva a USA (nulové kratkodobé sadzby mali
znamenat vycerpanie konvenénej menovej politi-
ky). Vysledok je zhrnuty v tabulke 1.
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Tabulka 1 U¢innost transmisnych kandlov QE jednotlivych centrdlnych bdnk

Transmisny kanal
Rebalancovanie portfélia
Signalizacia
Vnimanie urcitosti
Kreditné uvolnenie
Ostatné kanaly:
Domaca mena
Fiskalny
Zdroj: Weale and Wieladek (2016), Barclays Research.

Prekvapujucim vysledkom bolo to, Ze rebalan-
covanie portfélia nemalo vplyv na transmisny
mechanizmus v Spojenom kralovstve (UK), hoci
principy tvorby menovej bazy a Struktdra kapita-
lovych trhov je tam podobnéd ako v USA. Autori
studie to vysvetlovali tym, Ze priemernd splatnost
vlddnych dlhopisov v UK bola extrémne dlha (14
rokov) oproti USA a eurozéne (5 rokov), ¢o umoz-
novalo Ucastnikom trhu arbitrovat medzi réznymi
Castami vynosovej krivky. Dosledkom toho bol iba
minimalny pokles vynosov vlddnych dlhopisov
v UK, ¢o je zdkladnd podmienka na fungovanie
tohto kanalu.

Kreditné uvolnenie a signalizacia dlhodobo
nizkych sadzieb podlfa studie fungovali iba v Eu-
rope. Nie je to prekvapujlce, pretoze distribucia
penazi sa uskutocnuje hlavne cez banky (na roz-
diel od USA a UK) a to zodpovedd definicii ka-
nélu kreditné uvolnenie. Nesterilizovanie preby-
tocnych rezerv zase znizZilo kratkodobé Urokové
sadzby relativne viac ako v USA a UK a to spolu
s pokracujucimi  neStandardnymi operaciami
ECB utvrdilo ekonomické subjekty v presvedce-
ni, ze sadzby ani v dlhodobom horizonte nepo-
rasty, ¢o zodpoveda definicii kanalu signalizacia.
V USA a UK, kde sa prebytocné rezervy sterilizuju
a kratkodobé sadzby boli vzdy aspor nezaporné,
transmisny kanal signalizacia dlhodobo nizkych
sadzieb preto nebol natolko signifikantny.

Transmisny kandl vnimanie urcitosti nebol
v eurépskom transmisnom mechanizme v porov-
nanis USA a UK déleZity. Jednym z dévodov moze
byt aj to, Ze autori studie na modelovanie Ucin-
nosti tohto kanalu pouzili ako jednu z mier neur-
Citosti (ale nie jedinu) ceny akciovych trhov a tie
sa v Eurdpe v poslednych mesiacoch v porovnani
s USA a UK prepadli. Tento kandl je zaloZeny na
komunikacii centralnej banky. Da sa preto napri-
klad domnievat, Ze je omnoho tazsie vysvetlit z3-
mery centralnej banky ekonomickym subjektom
v 19 réznych krajinach (pricom ani jedna z tychto
krajin nehovori jazykom centrélnej banky), navyse
bez priameho prostrednika, ktorym by mohla byt
vldda.

Tento transmisny kanal bol viak v UK prekva-
pivo identifikovany ako jediny. Je mozné az $pe-
kulovat o doévodoch, jednym z nich moze byt
jednoducho aj ten, Ze vdaka finan¢nickej tradicii
a vysokému poctu zamestnancov v bankovom

BoE FED ECB
v v
v
v
v
v v
v v

a finan¢nom sektore Briti jednoducho lepsie rozu-
meju fungovaniu finan¢nych trhov a komunikacii
centralnej banky.

KvanTIFIKACIA vPLYVU QE NA ZAKLADNE

MAKROEKONOMICKE VELICINY V EUROZONE

Studia kvantifikovala vplyv eurépskeho QE na dI-

hodobu Uroven nasledujucich parametrov:

* prirastok HDP v eurozéne,

* prirastok jadrovej inflacie v eurozone,

* vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov v jed-
notlivych eurépskych krajinach,

® ceny akcii eurépskych firiem tvoriacich hlavné
akciové indexy.

Uvedené parametre sa porovnavali s ekviva-
lentnymi  makroekonomickymi  parametrami
v USA a Spojenom kralovstve vo forme tzv. multi-
plikdtora. Ten vyjadruje, aky by bol v dlhodobom
horizonte vplyv eurdpskeho QE na tieto paramet-
re, ak by efektivnost transmisného mechanizmu
bola rovnaké ako v USA (UK).

VSetky uvedené parametre sa pocitali v zavis-
losti od ozndmeného (a nie zatial zrealizovaného)
rozsahu interven¢nych ndkupov v pomere k vel-
kosti HDP z roku 2014, ¢o bol zaciatok QE v euro-
zéne. Znamena to, Ze ak by v blizkej buducnosti
ECB nerozhodla o dalSom zvyseni mesacnych
intervencnych nakupov, tak aj v pripade pouzitia
aktudlnejsich trhovych déat by uvedené vysledky
boli velmi podobné a mozno ich preto povazovat
zatial za stale aktudlne.

Neprekvapujucim vysledkom je, Ze vplyv QF na
dlhodobu Uroven rastu HDP a jadrovej inflacie je
Vv priemere v eurozéne vyrazne nizsi — oproti USA
je to az trikrat a oproti UK dvakradt menej (grafy 1
a 2). Aj ked je zrejmé, Ze kvantitativne uvolnenie
je primérne dizajnované na anglo-americky typ
centrdlnych bank a teda jeho efektivnost bola
v USA a UK vy33ia, ponuka sa niekolko vysvetleni
tohto vyrazného rozdielu:
¢ Studia predpoklada zaciatok eurdpskeho QE od

septembra 2014, v skuto¢nosti uz predchadza-

juce nestandardné operacie ECB (LTRO, CBPP,

SMP) boli urc¢itou formou QE a mali vplyv na

makroekonomickeé veliciny, ¢o vsak spracovany

model nezachytil.

* Vplyv kvantitativneho uvolnenia USA a UK sa
cez vynosy vlddnych dlhopisov s¢asti preniesol
aj do eurozony (a nasledne aj na rast HDP a in-
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Graf 1 Celkovy vplyv QE ECB na redlny HDP (v %)
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Zdroj: Barclays Research.

Graf 3 Celkovy vplyv QE ECB na vynosy 10-roc-
nych dlhopisov
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Graf 2 Celkovy vplyv QE ECB na jadrovi infldciu
(v %)
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Zdroj: Barclays Research.

Graf 4 Celkovy vplyv QE ECB na ceny akcii (v %)
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flacie) uz pred zaciatkom eurdpskeho QE, ¢o tak

isto model nezachytil.

* Formuldcia ak by parametre efektivnosti trans-
misného mechanizmu boli rovnaké ako v USA
(UK) je diskutabilnd, pretoze vzhladom na uz
opisané rozdiely vo fungovani ECB a anglo-a-
merickych centrélnych bank transmisné me-
chanizmy nie su dostatocne porovnatelné.

Na druhej strane vak ECB pouzila ako doda-
to¢ny nestandardny menovy néstroj zdporné
urokové sadzby a nesterilizovanie prebyto¢nych
rezerv, o mohlo teoreticky prispiet k urychleniu
rastu HDP a jadrovej inflacie. Tieto aspekty su viak
mimo dosahu definovania uvedeného modelu.

Vynosy vladnych dlhopisov eurozény nereago-
valiv porovnani's americkymi vladnymi dlhopismi
v ramci QE az tak spomalene ako makroekono-
mické veliciny (graf 3). Navyse na vynosy britskych
vlddnych dlhopisov dokonca QE nemal takmer

8
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Zdroj: Barclays Research.

Ziadny vplyv - tento vysledok vychddza z toho, ze
kanal rebalancovanie portfélia v UK nie je ucinny.
Je to prekvapujuce, kedZe vo vieobecnosti prave
zmena vynosov dlhopisov indukuje zmenu cien
aktiv v rdmci celého transmisného mechanizmu.
Tento protiklad zarover ukazuje, nakolko su pub-
likované odhady o désledkoch QF jednak citlivé
na pouzité udaje a modely, jednak na to, Ze zrej-
me nie je mozné pouzivat rovnaky model jednot-
ne pre vsetky krajiny, a tiez na to, ze cely proces
kvantitativneho uvolnenia nie je vo vseobecnosti
Uplne zanalyzovany.

REGRESNA ANALYZA vpPLYVU QE

NA VYNOSY DLHOPISOV

Na porovnanie uvedieme aj vysledky studie ame-
rickej banky Goldman Sachs, ktord analyzovala
efekty QE na vynosy vladnych dlhopisov. Kedze
pri predchadzajucich studidch banka dosla k za-
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Graf 5 Vyvoj ozndmenej a realizovanej velkosti
QE ndkupov v USA (v %)
257
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Graf 6 Vlyvoj ozndmenej a realizovanej velkosti
QE ndkupov v eurozéne (v %)

— Realizované nakupy ako podiel ro¢ného HDP USA
— 0Ozndmené nakupy ako podiel ro¢ného HDP USA
Zdroj: Bloomberg.

veru, Ze vynosy americkych dlhopisov reagovali
omnoho viac na oznamenie o QF ako na realiza-
ciu samotnych intervenc¢nych nakupov (¢o aj po-
tvrdzuje signifikantnost kanalu vnimanie urcitosti
v USA a UK), zistoval sa vplyv aj ozndmenych, aj
realizovanych ndkupov na vynosy 10-ro¢nych dl-
hopisov v USA, Japonsku, UK a v eurozéne. Grafy
5 a 6 uvadzaju vyvoj oznamenej a realizovanej
velkosti objemu interven¢nych nakupov v pome-
re k velkosti objemu ro¢ného HDP v USA a v eu-
rozéne.

Samotna analyza bola pomerne jednoduchd -
vypocitali sa regresné koeficienty zavislosti medzi
vynosmi dlhopisov a velkosti objemu intervenc-
nych ndkupov (ako pomer k HDP) pre jednotli-
vé krajiny. Dosadenim regresnych koeficientov
(ozndmeného aj realizovaného) do interného
modelu banky sa vypocitali dalsie trhové para-
metre (kratkodobé sadzby a sklon vynosovej kriv-
ky), v Struktire oznamené aj realizované. Tieto pa-
rametre boli konzistentné s historickymi trhovymi
Udajmi, ¢o spatne potvrdzovalo aj konzistentnost
celého modelu (tab. 2).

Treti riadok v tabulke udava, aky je odhad
vplyvu ozndmenych, resp. realizovanych inter-
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— Realizované nakupy ako podiel ro¢ného HDP eurozény
— Ozndmené nakupy ako podiel ro¢ného HDP eurozény
Zdroj: Bloomberg.

vencnych ndkupov vo vyske 1 % HDP na vynosy
10-ro¢nych viddnych dlhopisov. Oproti ostatnym
krajindm sa vypocitané parametre v eurozéne
zdaju vzéjomne nekonzistentné, je to viak tym, ze
za realizované nédkupy v ramci QE sa povaZovali
vsetky nakupné programy ECB v rokoch 2008 aZ
2016 (teda aj CBPP a SMP), pricom za oznamené
QE nédkupy sa povazuju iba programy nakupu ak-
tiv (APP) od roku 2014.

Celkovy vplyv QE na pokles vynosov 10-roc-
nych vladnych dlhopisov v jednotlivych krajindch
je tiez v tab. 2.

Na porovnanie podla analyzy Barclays ocakava-
ny vplyv QE na vynosy dlhopisov eurozény (Barc-
lays pracovali s Udajmi o oznamenych objemoch)
bol priblizne 160 bazickych bodov (graf 3, vazeny
priemer jednotlivych krajin). Pre lepsiu ilustraciu
graf 7 porovnédva podiel objemu realizovanych
intervencnych nakupov na objeme HDP jednot-
livych krajin.

Politika kvantitativneho uvolnenia zmenila tiez
dynamiku kratkodobych sadzieb a vynosov dlho-
pisov na vietkych hlavnych trhoch. Pred zaciat-
kom QE bola volatilita vynosov dlhopisov omno-
ho nizsia ako volatilita kratkodobych sadzieb,

Tabulka 2 Odhadovany vplyv QE ndkupov na vynosy 10-ro¢nych viddnych dlhopisov

USA Japonsko Spojené kralovstvo

Realizované Oznamené Realizované Oznamené Realizované Oznamené
3M vynos 0,53 0,33 0,58 0,66 0,53 047
3Y-3M zakrivenie 1,10 0,90 0,97 0,92 0,90 0,84
QE (% HDP) -0,046 -0,051 -0,010 -0,010 -0,035 -0,046
WUty 110 120 40 70 70 90
vplyv v b. b.
Obdobie 2008 - 2016 2008 — 2016 2001 -2016 2008 — 2014 2008 -2016 2008 — 2016

Zdroj: Goldman Sachs.

Pozndmka: Zvyraznené Cisla oznacuju Statisticku vyznamnost na 5 %.

*Wnos 10-ro¢ného dlhopisu je priemer vynosov dlhopisov ¢lenskych Stdtov vdzeny HDP.

Eurozéna*
Realizované Oznamené
0,86 0,01
117 1,55
-0,036 -0,054
30 90
2008 -2016 2014 -2016
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Graf 7 Podiel velkosti objemov realizovanych
intervencnych ndkupov na objeme HDP jednotli-
vych krajin (v %)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf 8 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a vynosov
10-ro¢nych dlhopisov v USA v rokoch 2001 - 2008
(v %)
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Zdroj: Bloomberg.
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Graf 9 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a vynosov
10-rocnych dlhopisov v USA v rokoch 2009 - 2016
(v %)
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= Sadzby na 3-mesacné pokladni¢né poukézky USA

Zdroj: Bloomberg.

pocas implementécie QE je to naopak. Zjednodu-
Sene by sa dalo povedat, Ze pocas Standardného
riadenia menovej politiky su dlhodobé vynosy
a nasledne aj infla¢né ocakévania viacej stabilizo-
vané ako pocas obdobia kvantitativneho riadenia
menovej politiky.

Na zaver mozno skonstatovat, ze podla studi
uvedenych v tomto prispevky, ale aj dalsich, je
politika kvantitativneho uvolfiovania efektivna vo
vietkych krajindch, hoci s rbznou Ucinnostou. Aj
ked je velmi tazké Statisticky modelovat QE a po-
rovnavat jednotlivé vysledky a krajiny, akakolvek
analyza prispieva k pochopeniu fungovania jeho
zékladnych principov a mechanizmov.
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