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Abstract

Methods of Exiting Quantitative Easing on the Examples of Japan, the UK and the USA

The article describes both the theory and the practice of exiting from the unconventional monetary
policy of quantitative easing (QE). At the theoretical level, the following issues are outlined: exit
step sequence, options to decrease the amount of securities purchased, relationship between exit
and interest rate hike, communication of the change and liquidity-absorbing instruments. Further,
examples from Japan, the United Kingdom and the USA are introduced, especially regarding
their experience with the QE exit. In detail, the monetary policy-related numbers (QE purchases,
QE portfolio, central bank balance sheet, monetary base and reserves) are observed both before
and after the exit announcement. The charts of these changes prove to be substantially different,
mainly due to unique key features of each QE policy and diverse exit strategies.

Keywords: unconventional monetary policy, quantitative easing, exit strategy, large-scale asset
purchases
JEL Classification: E52, E58, E65

Uvod

Poslednich témét dvacet let se v ménové politice objevuji ¢im dal Castéji nekonvencni
meénoveé-politické nastroje, a sice nejvice ve formé kvantitativniho uvoliiovani (QE).
Pro ucely tohoto ¢lanku se QE rozumi monetarni nastroj, zptsobujici nezvykly narast
bilan¢ni sumy centralni banky skrze nakupy cennych papira.!

Celému fenoménu QE se vénuje mnozstvi odbornych ¢lankt, které se ale pfevazné
zabyvaji nulovymi trokovymi sazbami, transmisnim mechanismem a dopady na ceny
finan¢nich aktiv nebo na agregatni ekonomické velic¢iny. Co ale prakticky zlstava stranou
zajmu, je zpusob, jakym monetarni instituce politiku QE zahajuji a ukoncuji.

Vyjimeénost QE spociva v tom, ze na rozdil od standardnich ménové-politickych
nastroju je QE ¢asové omezeny a objemové masivni instrument, ktery silné ovliviiuje
sentiment a oCekavani trznich ucastnikii. Tim je QE v kontrastu s nejvice pouzivanym
nastrojem, zédkladni ménové-politickou urokovou sazbou. Urokové sazby centralni banky

* Stanislav Haba (xhabs01@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi.

1 Je nutné podotknout, ze definice QE prozatim neni ustalend. Za prvé dochéazi k opravnénému
prekryvu s dal$imi nastroji nekonvenéni ménové politiky: s kvalitativnim uvoliovanim (qualitative
easing), uvérovym uvoliovanim (credit easing), zvysenou Gvérovou podporou (enhanced credit
support) nebo rozsahlymi nakupy aktiv (large scale asset purchases). Zakladni piehled rozdilt je
popsan v Kluyevovi ez al. (2009). Za druhé rizné zdroje akcentuji odlisné aspekty QE: operace
na volném trhu s dlouhodobymi cennymi papiry namisto pokladni¢nich poukazek (Blinder, 2010),
nakupy aktiv pii irokovych sazbach blizko nuly (Palley, 2014), zvyseni bilan¢ni sumy centralni
banky bez snizeni [zakladnich] Grokovych sazeb (Sibert, 2014) aj.
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totiz predstavuji kontinualni a historicky dlouho pouzivany nastroj, jejichz zmény nasta-
veni jsou spiSe v minimalnich krocich a jejichz transmisni mechanismus je o poznani
srozumitelng;jsi.

Z téchto zakladnich charakteristik je ziejmé, ze QE pfinasi velkou fadu specifik,
které odliSuji tuto nekonvencni ménovou politiku od konvenéni. Jednou z téchto odlis-
nosti je pravé zpusob, jakym centralni banky QE zavad¢ji a opoustéji (tzv. entry and exit
strategies).

Cilem c¢lanku je predstaveni dosavadniho teoretického pohledu, srovnani historic-
kych prikladt zemi, které jiz zazily ukonceni QE (Japonska, Spojené¢ho kralovstvi
a USA), a porovnani vyvoje vybranych indikatorti pfed a po oznameni ukonceni QE.

1. Teorie

Teoretické zmapovani mozného vystupu z QE prozatim v literatufe nenaslo pfili§ mnoho
prostoru. Nicmén¢ i pfes toto relativni zanedbavani problematiky se zdroje vénuji nékte-
rym aspektim konce QE (jmenovité ¢tyfem tématim). Prvni se zabyva obecnym postu-
pem krokt vystupu z QE, druhé popisuje ¢asovy harmonogram a rychlost vystupu, tieti
pokryva komunikacni strategii centralni banky a ¢tvrté navrhuje specifické nastroje pro
hladky vystup z QE.

1.1 Postup

V doporucené sekvenci kroki je nutné odliSovat operace centralni banky zamétené pri-
marné na dodani likvidity nebo na uvolnéni ménovych podminek. U likviditnich facilit se
obecné vSichni autofi shoduji, Ze konec této skupiny nastrojt je ptirozeny (Bernanke, 2009;
Minegishi a Cournede, 2010; Shiratsuka, 2010; Kluyev et al., 2009; Belke, 2014). Tato pfi-
rozenost je logicka, protoze opatieni dodavaci likvidity jsou ze strany centralni banky spise
nouzového charakteru a konci jednoduse tim, ze se stanou neatraktivnimi. Tedy ze funkci
alokace likvidity pfebira plné mezibankovni trh. Naopak vystup z nastroju ¢isté uvoliuji-
cich ménové podminky je méné jasny. Moznou strukturu piedstavil (pro realie amerického
Federalniho rezevniho systému — Fed) Ben Bernanke (2010), pficemz vystup zahrnuje nésle-
dujici kroky (bez ¢asové posloupnosti): a) kratkodobé cenné papiry jsou pasivn¢ splaceny;
b) zvysi se urokova sazba na rezervy; c) zavede se depozitni nastroj, ktery se nebude pocitat
jako rezerva; d) snizi se objem rezerv skrze repo operace; ¢) budou prodany nakoupené
cenné papiry z QE. Mirn¢ odlisny pohled nabizeji Yamaoka a Syed (2010), ktefi doporucuji
a) ukonceni vyjime¢nych QE operaci; b) snizeni bilan¢ni sumy centralni banky; c¢) prodej
nakoupenych cennych papirti a d) zvySeni trokovych sazeb.

1.2 Casovy harmonogram a rychlost vystupu

V této oblasti se nabizeji tii zakladni varianty vystupu z QE (Minegishi a Cournéde,
2010), a sice a) vyprseni QE v pfedem oznamené datum; b) stanoveni podminéného data
ukonceni pfi neatraktivité nastroje nebo c) postupné snizovani nakupovaného mnozstvi
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cennych papirt. Z téchto variant doporuc¢uje Wen (2014) jednorazové rychlé ukonceni
QE, pfi¢emz maximum efektivity je pii celkovém trvani QE 3540 kvartal. Nicméné
sam autor zduraznuje, ze jeho zavéry jsou pouze vystupem z modelu, které nelze brat uni-
verzalné a které podléhaji nastaveni parametri. Samostatnou podkapitolou je pak otazka,
zda je mozné zvysit sazby a zaroven pokracovat v QE. Zde né¢kolik zdroji tento postup
odmita a fadi zvySeni sazeb az jako posledni krok v sekvenci (napf. Smaghi, 2009 nebo
Yamaoka a Syed, 2010), ale jiné doporucuji oddéleni makrostabiliza¢nich a ménové-poli-
tickych nastroju, tedy odlisné rozhodovani o vysi trokovych sazeb a dodavani likvidity
(Minegishi a Cournéde, 2010; nebo Trichet, 2009).

1.3 Komunikacni strategie

Samostatnou kapitolu tvofi plan centralni banky (ne)oznamovat budouci kroky pii ukon-
covani QE. Tato citliva komunikace je jednim z klicovych aspekti vystupu z QE. Zde
je vhodné zminit napt. ¢lanek Wu (2014), ktery ukazuje, jak nesoulad trznich ocekavani
a prohlaseni na tiskové konferenci po ménové-politickém zasedani vytvari silnou vola-
tilitu. Belke (2014) uvadi, ze vSechna rozhodnuti o konci QE pfinasi zvysenou volatilitu
dlouhodobych trokovych sazeb, a to skrze snizeni ti¢innosti ménové-politického zavazku
(forward guidance), omezeni kontroly kratkodobych tirokovych sazeb, nejasnosti ohledné
dopadt prodeju cennych papiri a moznou strukturalni nelikviditu. Obecné je proto nutné
zménu politiky komunikovat doptfedu a zakotvit nova trzni o¢ekavani (Cottarelli a Vifials,
2009). Jinak feceno, pfed samotnym zacatkem vystupu z QE je nutné pracovat s forward
guidance, tedy na postupné komunikacni ptipravé trhu (IMF, 2013). Proti tomuto stred-
nimu proudu transparentni informace lze nalézt i protichiidny nazor, kdy model od Wena
(2014) postuluje, Ze neocekavany vystup z QE je efektivnéjsi nez oéekavany.

1.4 Nastroje pro hladky vystup z QE

Konec politiky QE je spojen s podstatnou obavou z mozného rychlého narastu inflace,
coz se zda paradoxni, protoze QE bylo zavadéno v zoufalé situaci, kdy konvencni
ménové nastroje nepusobily expanzivné. Nicméné pokud by se transmisni mecha-
nismus vratil k ,,pre QE* parametrim, zvySena ménova baze by mohla zptsobit nad-
meérnou inflaci. Kvili témto potencidlnim hrozbam prakticky vSechny zdroje navrhuji
(Casto jiz bézné pouzivané) nastroje, které umoznuji aktivné snizovat objem rezerv
komerc¢nich bank. Z téchto instrumenti se tedy uvadi pokladni¢ni poukazky centralni
banky (Smaghi, 2009; Kluyev et al., 2009; a Minegishi a Cournéde, 2010), depozitni
certifikaty centralni banky, které by nebyly pocitiny do objemu povinnych rezerv
(Kluyev et al. 2009; Blinder, 2010; Minegishi a Cournéde, 2010; Hummel, 2014), zvy-
Seni povinné miry rezerv (Kluyev et al., 2009, Minegishi a Cournede, 2010; Sibert,
2014), klasické reverzni repo operace (Kluyev et al., 2009, Minegishi a Cournéde,
2010; Hummel, 2014), trokovy koridor (Blinder, 2010) nebo (jako jediny prozatim
nepouzivany nastroj) zavedeni vypoctu rezerv podle objemu a rizikovosti riznych aktiv
v bilanci komerénich bank (Palley, 2014).
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2. Historické priklady QE

V nasledujici ¢asti jsou piedstaveny tfi piiklady statl, které maji zkuSenost se zavedenim
i ukoncenim QE. Tento vycet neni kompletni, vynechdny jsou nékteré mensi programy
QE (Svédsko a Svycarsko) a eurozona, kterd QE ukonéila pied velmi kratkou dobou.

2.1 Japonsko

Historie maximalné uvolnéné ménové politiky Japonska saha do 90. let 20. stoleti, kdy
na stagnaci hospodarstvi Bank of Japan (BoJ) postupné reagovala snizovanim zaklad-
nich sazeb az k nule, pfesnéji z 6% v roce 1991 na 0,1 % v roce 1999. Pocatky QE je ale
mozno spatfit v fijnu 1999, kdy BoJ zacala nakupovat statni dluhopisy a pokladniéni pou-
kazky.? PIny QE program poté spustila na jaie 2001,> kdy BoJ opustila MUTAN (nezajis-
ténou overnight trokovou sazbu) jako sviij hlavni nastroj monetarni politiky a tuto tlohu
prevzala hodnota bankovnich rezerv, tedy jejich zvySeni o zhruba 25 % na 5 biliont JPY.
Uvolnéni ménové politiky se skladalo z nékolika nastroji, mezi nimiz byl i podstatny
nardst nakupovaného mnozstvi statnich dluhopisi. Mimo tato opatieni BoJ poprvé pou-
zila forward guidance, kdy jasné deklarovala, ze mimofadna opatfeni budou v platnosti az
do doby, nez index spotiebitelskych cen CPI dosahne stabilné hodnot 0 % nebo vyssich.

Jesté v roce 2001 zavedla BoJ vice uvolnénou ménovou politiku a v tomto trendu
pokracovala i1 v nasledujici letech. Postupné tedy byl zvySovan cil v podobé bankov-
nich rezerv, a to az na historické maximum 30-35 biliond JPY (od 20. 5. 2005). Taktéz
postupné rostl objem nakupovanych japonskych vladnich dluhopisti az na 1,2 bilionu JPY
mesiéné (od 30. 10. 2002). Zaroven Bol rozsifila spektrum nakupovanych instrumenti
i na cenné papiry kryté aktivy (od 19. 12.2001).

Prvni ndznaky ukonceni QE zacaly v Japonsku ptichdzet v unoru 2006, kdy guvernér
Fukui poskytl rozhovor (13. 2. 2006), v némz varoval pied riziky pozdéjsiho ukonce-
ni QE.* O n€kolik dni pozdéji viceguvernér Iwata jiz ptimo tvrdil, Ze ,,moznost ukonéeni
QE politiky se postupné zvétsuje.“ Trzni pruzkum agentury Reuters na konci mésice pak
ukazal, ze 65 % ekonomi véri, Ze BoJ ukonéi QE nejpozdéji v bieznu 2006.° Velmi dile-
zity krok udélal 26. 2. 2006 ministr financi, kdy pfivital moznost brzkého ukonceni QE

2 Prohlaseni BoJ (27. 10. 1999): Establishment of Principal Terms and Conditions for the Outright
Purchase/Sale of Short-Term Japanese Government Securities.
Vsechna prohlaseni BoJ jsou dostupnd na internetovych strankach Bol: <http://www.boj.or.jp/en/
announcements/index.htm>

3 Prohlaseni BoJ (19. 3. 2001): New Procedures for Money Market Operations and Monetary Easing.

4 Agentura Bloomberg (14. 2. 2006 1:00 GMT): Governor Fukui Says Bank of Japan May End
Current Monetary Policy Soon.

Agentura Bloomberg (17. 2. 2006 4:36 GMT): Japanese Bank’s Monetary Policy May Change.

Agentura Bloomberg (27. 2. 2006 5:54 GMT): Economists Forecast BOJ to Change Policy Before
May, Jiji Says.
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a zaroven odmitl, Ze by ministerstvo mohlo vetovat zménu monetarni politiky.” Za této
situace bylo vysoce o¢ekavané, ze BoJ oznami ukonceni QE nakupt na bieznovém nebo
dubnovém zasedani.

V breznu 2006 pak Bol ptistoupila k ocekavanému kroku a oznamila konec QE.®
Presnéji feceno, BoJ skoncila s cilovanim vyse rezerv jako zakladniho ménové-politic-
kého nastroje a vratila se k nastaveni tirokové sazby MUTAN. Bol se ve stejném pro-
hlaseni snazila uklidnit trhy s tim, Ze se nejedna o zadnou ,,nahlou zménu®, a toto tvr-
zeni podpofila nékolika nastroji ve formé¢: 1) postupného snizovani bilanéni sumy Bol
v fadu nékolika mésict; 2) pokracovani v sou¢asném objemt ndkupt statnich dluhopisii
,,po né&jaky cas*; 3) zachovani snizené lombardni sazby a 4) forward guidance, tj. indi-
kace udrzeni ,,velmi nizkych sazeb pravdépodobné po néjaky cas“. Pro ucely forward
guidance vydala BoJ material, ve kterém popisuje své pojeti cenové stability, a prispévek
k hladkému rozvoji ekonomiky.’

Realné kroky ukonéeni QE pfinesly za velmi kratkou dobu vysledky v podobé hlad-
kého a rychlého poklesu dobrovolnych rezerv i bilan¢ni sumy. Dva divody jsou uvadény
jako klicové (Yamaoka a Syed, 2010). Prvnim byl neintervencni charakter ukonceni QE,
kdy BolJ pfestala nakupovat cenné papiry, ale nebyla nucena k prodejim ¢i stahovacim
repo operacim z divodu nadbytec¢né likvidity. Protoze zbytkova splatnost nakoupenych
pokladniénich poukazek byla zhruba ¢tyti mésice (ibid), jejich objem v rozvaze neinva-
zivné poklesl ze 44,1 biliont JPY (nor 2006) na nulu (¢erven 2006).

Druhym divodem byl silny zdvazek Bol, kdy si stanovila, ze maximalni objem
nakoupenych japonskych statnich dluhopisi nemtize byt vyssi nez emitované obézivo
(ibid). Tento pomér v celém obdobi QE neptesahl 93,9 % (srpen 2004) a pied ukonce-
nim QE byl na hodnoté 86,5 %. Kvuli tomuto zavazku tak BoJ komunikovala srozu-
mitelny strop, ktery nepiesahne. Zaroven méla dostateCny prostor pro ¢astecné pokra-
¢ovani v nakupech, pokud by kvili predikci vyssich trokovych sazeb klesla poptavka
po hotovosti.

2.2 Spojené kralovstvi

V ptipadé Spojeného kralovstvi, dalsiho zastupce statu aplikujiciho QE, doslo za pét
m¢ésicu na pielomu let 2008/2009 k velmi rychlému poklesu zakladni sazby z 5 % na 1,5 %
(od ledna 2009).1° Jesté téhoz mésice zacala Bank of England (BoE) s nakupy korporat-
nich dluhopist, komercnich papirti a dalSich instrumentd, nicméné toto bylo sterilizovano

7 Ackoliv je BoJ povazovéna za nezéavislou, v§ech ménové-politickych zasedani se Gicastni dva

pozastavit a odlozit na dalsi zasedani (Hossain, 2009, s. 36).

8 Prohlaseni BoJ (9. 3. 2006): Change in the Guideline for Money Market Operations.
Prohlaseni BoJ (9. 3. 2006): The Introduction of a New Framework for the Conduct of Monetary
Policy.

10 BoE Minutes of the Monetary Policy Committee meeting, 7.—8. 1. 2009 (zvefejnéno 21. 1. 2009).

Vsechny Meeting Minutes jsou dostupné na internetovych strankach BoE: <http://www.
bankofengland.co.uk/publications/minutes/Pages/mpc/default.aspx>
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emisi pokladni¢nich poukazek." V bieznu 2009 ale BoE pfistupuje k nesterilizovanym
nakupim cennych papirti, kdy spustila tfimési¢ni program nakupu soukromych dluho-
vych instrumentt do celkové vySe 75 mld. GBP (s cilem snizeni kreditnich marzi). V pfi-
padé nedostatecné hloubky trhu byla BoE opravnéna kupovat i britské statni dluhopisy.
Zaroven snizila zakladni urokovou sazbu na 0,5 %.'> V nasledujicich mésicich pak BoE
program prodluzuje a zvétSuje, az na 200 mld. GBP autorizovanych v listopadu 2009."
Taktéz v tomto Case zavadi nékolik dalSich opatieni, jako napt. zapujcni facilitu dluho-
pist ¢i rozs§ifeni portfolia nakupovanych dluhopis.

Indikace na mozné ukonceni QE zacaly u BoE pomérné brzy po kulminaci nakupo-
vaného mnozstvi. Konkrétn¢ BoE 22. 12. 2009 oznamila, ze v korporatnich dluhopisech
muze fungovat nejen jako kupec, ale i jako prodejce (Joyce et al., 2011). Ackoliv BoE
komunikovala tento krok smérem k ,,zlepSeni likvidity sekundarniho trhu®, mozné pocho-
peni se spise ptiklanélo k verzi, Ze BoE si ptipravuje pudu pro mozné ukonceni QE.!"
Velmi pozitivné poté vyznélo prohlaseni po zasedani BoE v tinoru 2010, které vyzdviho-
valo zvySenou emisni aktivitu na korporatnich dluhopisech a zlepSeni podminek financo-
poprvé porusila tiimésicni periodu, v ramci které vzdy pravidelné zvySovala tento strop.
Efektivné tedy bylo oznameno ukonéeni QE.'® Realné vSak nakupy prestaly jiz o tyden
drive, kdy velikost programu Asset Purchase Facility (APF) dosahla maximalni hodnoty
198,3 mld. GBP.

Nasledné mésice prokazaly zajimavy vyvoj. Objem komercnich papirti a korpo-
ratnich dluhopisti drzenych BoE zacal klesat z cca 2 mld. GBP z ledna 2010 na cca
1,1 mld. GBP k srpnu 2011 (Joyce et al., 2011). Tento pokles byl zpisoben hlavné vyso-
kym zastoupenim kratkodobych komer¢nich papirti a postupnym nabihanim splatnosti
korporatnich dluhopisi. Jina situace panovala na portfoliu statnich dluhopist, kdy jejich
drzeny objem neklesal, coz bylo zptuisobeno jejich relativné delsi splatnosti (3 a vice let).

2.3 Spojené staty americké

Z pohledu ekonomiky USA lze pocatky QE vidét od listopadu 2008, kdy Fed po dosa-
zeni nulové hranice trokového nastroje pristupuje k nesterilizovanym nakupim cennych

11 Letter from the Chancellor to the Governor — January 2009, Dostupné z: http://www.bankofengland.
co.uk/monetarypolicy/Documents/pdf/apfchancellorletter090129.pdf

12 BoE Minutes of the Monetary Policy Committee meeting, 4.—5. 3. 2009 (zvefejnéno 18. 3. 2009).
13 BoE Minutes of the Monetary Policy Committee meeting, 4.—5. 11. 2009 (zvefejnéno 18. 11. 2009).

14 Agentura Bloomberg (22. 12. 2009 16:51 GMT): BOE to Start Selling Company Bonds in January
to Ease Trading.

15 BoE Minutes of the Monetary Policy Committee meeting, 3.—4. 2. 2010 (zvefejnéno 17. 2. 2010).
16  Je nutné zminit, ze BoE v f{jnu 2011 a poté jesté v srpnu 2016 reaktivovala QE a schvalila dalsi
dodate¢né nakupy aktiv. Nicméné vzhledem k velmi dlouhym ¢asovym prodlevam a komunikaci

BoE je vhodné tyto nakupy povazovat za nové a ohrani¢ené vstupy do QE ménové politiky po plné
ukoncené epizod€ v roce 2010 (resp. 2012).
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papir.'” Nakupovanymi instrumenty byly hypote¢ni zastavni listy (MBS) do celkové
vyse 500 mld. USD a dluhopisi vladnich agentur (Fannie Mae, Freddie Mac a Federal
Home Loan Bank) do maximélniho objemu 100 mld. USD. V bfeznu 2009 pak Fed nejen
navysuje maximalni objemy pro zminéné programy, ale noveé zaclenuje i ndkupy statnich
dluhopist do vyse 300 mld. USD." V8echny uvedené programy (pozdéji nazyvané sou-
hrnné QE1) pak kon¢i v bteznu 2010," kdy Fed oznamuje, ze drzi 175 mld. USD agen-
turniho dluhu a 1,25 bilionu USD v MBS a Ze tento objem jiz navyS$ovat nebude.?® Toto
kratké intermezzo bez nakupt vydrzelo jen do srpna 2010, kdy Fed za¢ina reinvestovat
splacené agenturni dluhopisy a MBS do statnich dluhopisii.?! Trzni o¢ekavani pochopila
tento krok jako signal delSiho trvani uvolnénych ménovych podminek a nasledné se pro
tuto operaci objevil vyraz ,,QE-lite*.?

Jeste v listopadu 2010 spousti Fed dalsi kolo QE (pozdé&ji s vzitym nazvem QE2),
ve kterém za¢ina nakupy statnich dluhopist ve vysi 75 mld. USD mési¢né.® V roce 2011
(od zafi) pak Fed modifikoval program QE, kdy kvili tlaku na nemovitostnim trhu znovu
reinvestoval MBS do MBS (namisto ptivodnich statnich dluhopist) a taktéz zapocal jesté
tzv. operaci Twist, kdy nakoupil stani dluhopisy s delsi splatnosti financované prodejem
témi s kratsi splatnosti.? Posledni rozsifeni pfislo v zafi (resp. v prosinci) 2012, kdy Fed
navysil ¢isty mési¢ni objem kupovanych MBS o 40 mld. USD, resp. statnich dluhopist
0 45 mld. USD?. (Toto kolo je analogicky nazyvano jako QE3.)

V pribéhu roku 2013 Fed za¢al komunikovat ohledné svého vystupu z QE. Poprvé
tak pfipustil, ze SOMA (System Open Market Account Holdings) portfolio nebude stale
ve vyluéné nakupnim rezimu, ale za normalnich trznich podminek bude mozné cenné
papiry prodavat.”” Ptirozené trh na tuto komunikaci reagoval, pfi¢emz okolo poloviny

17 Fed Press Release (25. 11. 2008): Federal Reserve announces it will initiate a program to purchase
the direct obligations of housing-related government-sponsored enterprises and mortgage-backed
securities backed by Fannie Mae, Freddie Mac, and Ginnie Mae.

Vsechna tiskova prohlaseni Fedu jsou elektronicky publikovana na internetovych strankach:
<http://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases.htm>

18  Fed Press Release (18. 3. 2009): FOMC statement.

19 Striktné vzato (jako v ptipadu Spojené¢ho kralovstvi) by bylo mozné brat konec QE1 jako
ukonéeni QE programu. Nicmén¢ z diivodu velmi kratkych prestavek mezi jednotlivymi koly QE,
mezitimnimi dil¢imi programy v téchto prestavkach a pokra¢ovani n¢kterych spojenych nastroji je
vhodné;jsi brat jako ukonceni QE v USA az prosinec 2013.

20 Fed Press Release (16. 3. 2010): FOMC statement.

21  Fed Press Release (10. 8. 2010): FOMC statement

22 Agentura Bloomberg (10. 8. 2010 22:38 GMT): US Federal Reserve Starts ‘QE-lite’ to Placate
Markets.

23 Fed Press Release (3. 11. 2010): FOMC statement.

24 Fed Press Release (21. 9. 2011): Federal Reserve issues FOMC statement.
25  Fed Press Release (13. 9. 2012): Federal Reserve issues FOMC statement.
26  Fed Press Release (12. 12. 2012): Federal Reserve issues FOMC statement.

27  Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York. (2014). Domestic Market Operations
During 2013.
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roku 2013 doslo ke svizném nariistu vynost z QE dotéenych instrumenti a taktéz jejich

volatility. Tento skok byl zpisoben trznim prekvapenim o rychlej$im konci QE. Zaroven

za rok 2013 portfolio QE vykazalo téetni ztratu z divodu ristu tirokovych sazeb.?

V prosinci 2013 Fed pfistoupil k ocekdvanému kroku a ozndmil tapering. (Termin
tapering se pouziva na financnich trzich pro postupné snizovani nakupovaného objemu
v programu QE. Vyraz se zacal Castéji objevovat v médiich zhruba v kvétnu 2013 a poté se
vzil jako jednoslovné pojmenovani pro tento zptisob ukonceni QE). Konkrétné se jednalo
o relativni pokles nakupt o 5 mld. USD mési¢né v oblasti MBS a stejny pokles i u statnich
dluhopist, s platnosti od ledna 2014.% Krok za krokem tedy byly dodateéné nakupy cen-
nych papird v prubéhu roku 2014 utlumeny, pfi¢emz posledni se uskuteénily v fijnu 2014.

V této dob¢ vystoupal objem portfolia QE na 4,22 biliond USD (2,46 statni dluho-
pisy a 1,76 MBS). Fed tak drzel 20 % vsech dostupnych vladnich dluhopisit USA a 34 %
americkych MBS.** Zaroven je nutné ptipomenout, ze Fed ukon¢il pouze dodate¢né
nakupy a splacené instrumenty stale reinvestoval do obdobnych nastroja.

Spolu s ukoncenim QE zacal Fed postupné zveiejiiovat svou strategii normalizace
ménové politiky. Zakladni dokument vydany v zafi 2014 obsahoval nékolik zasadnich
bodu:*!

e  Primarnim nastrojem pro ovlivnéni mezibankovni trokové sazby (federal funds rate)
bude trokova sazba na dobrovolné bankovni rezervy.

e  Reinvestice splacenych dluhopist budou zastaveny az po zvySeni zakladni sazby.

e MBS nebudou prodavany, ale drzené mnozstvi se bude sniZovat pouze prostiednic-
tvim splaceni.

e  Fed bude v budoucnosti vlastnit pouze takovy objem cennych papird, ktery je vhodny
pro efektivni prosazovani ménové politiky. Tyto cenné papiry budou vétSinove tvo-
feny statnimi dluhopisy.

V mezicase pak Fed v prosinci 2015 poprvé po vice nez 9 letech zvysil zékladni urokovou

sazbu.* Program normalizace byl poté jesté doplnén v bfeznu 2015 a nejnovéji v Cervnu
2017 nasledujicimi principy.®

28  Je nutné pripomenout, ze ackoliv je Fed samoziejmé nezavislou centralni bankou, zisk je prevadén
do ministerstva financi. Zatimco v prib&éhu QE tento zisk diky rostouci cené cennych papirti
stoupal, opacny proces piirozené generuje ztratu. Ta se sice nepievadi, nicméné snizeny piijem
federalni vlady muze tvorit politicky tlak na Fed. Detailnéji napt. <http://www.federalreserve.gov/
aboutthefed/section7.htm >

29  Fed Press Release (18. 12. 2013): Federal Reserve issues FOMC statement.

30 Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York. (2015). Domestic Market Operations
During 2014.

31  Fed (2014). Policy Normalization Principles and Plans. Fed FOMC. [Cit. 2017-10-28] Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC_PolicyNormalization.pdf

32 Fed Press Release (16. 12. 2015): Federal Reserve issues FOMC statement.

33 Fed (2017). Addendum to the Policy Normalization Principles and Plans. Fed FOMC. [Cit.

2017-10-28]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC
PolicyNormalization.20170613.pdf
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Reinvestovany objem se bude postupné snizovat.**

Snizovani reinvestovaného mnozstvi je mozné zastavit, pokud se podstatné snizi

ekonomicky vyhled.

e  Bankovni rezervy se budou postupné snizovat, nicmén¢ jejich nova stabilni Groven
bude vyssi nez pred krizi.

V dobé vysokych dobrovolnych rezerv po ukonceni QE si byl Fed védom rizika,
ze tyto rezervy by pii navratu do ptivodnich parametri podstatné zvysily inflaci. Z toho
diavodu tak Fed jiz od roku 2010 testoval stahovaci nastroje likvidity.* Konkrétné se jed-
nalo o reverzni repo operace a facilitu terminového depozita.

3. Porovnanivyvoje zakladnich indikatora

V nasledujici ¢asti je porovnan relativni vyvoj vybranych indikatorti u BoJ, BoE a Fedu,
konkrétn¢ mési¢niho objemu nakupovanych aktiv v ramci QE, objemu drzeného QE port-
folia, bankovnich rezerv, ménové baze a bilan¢ni sumy centralni banky.

Data jsou ziskdna pfimo z jednotlivych centralnich bank. Bilan¢ni sumy, ménova
baze a rezervy jsou vystupem ze statistického rozhrani (BolJ Statistics, BoE Interactive
Database a Fed FRASER). Data tykajici se QE nakupti a objemu tohoto portfolia jsou
agregovana odlisné pro kazdy stat. U BoJ je objem nakupovanych aktiv vycten z jednot-
livych prohlaseni po ménovych zasedani, protoze BoJ piesny objem nakupti nepublikuje.
Velikost QE portfolia je u BoJ vy¢ten z poloZek rozvahy.’” U BoE jsou nakoupené cenné
papiry souctem jednotlivych nakupti dluhopisi, které jsou ve velkém detailu publikovany
v APF. Velikost QE portfolia u BoE je vyctena z rozvahy pfevedenim z tydennich dat.
U Fedu je objem nakupovanych aktiv agregovan z jednotlivych nakupti, coz je publiko-
vano NY Fedem (pro vladni dluhopisy a agenturni dluh: Permanent Open Market Opera-
tions a pro MBS: Open Market Operations: Transaction Data). Objem portfolia QE Fedu
je pak vyc¢ten z obdobného zdroje SOMA. U BoJ a BoE jsou data o QE uvedena v realné
hodnoté, oproti tomu Fed publikuje pouze nominalni hodnotu, nicméné tato diskrepance
nema piedpokladany velky vliv. Hodnoty jsou v lokalni mén€ a nejsou prevadény zadnym
meénovym kurzem.

Ukonceni QE je pro potieby této ¢asti definovano jako zastaveni dodatecnych
(4. zvysujicich nominalni objem QE portfolia) nakupt cennych papirt, pficemz jako roz-
hodny moment (T) je brano vefejné oznameni tohoto ukonéeni. Tato definice je spise

34 Detailné se jedna o reinvestovani objemu pouze nad urcitou uroven, ktera se postupné zvysuje
u statnich dluhopist az na 30 mld. USD mési¢né a u MBS na 20 mld. USD mési¢né.

35  Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York. (2015). Domestic Market Operations
During 2014.

36 Ackoliv v jinych ekonomikach jsou stahovaci repo operace standardni soucasti ménové
politiky, v ptipadé USA se jedna o nepfili§ pouzivany nastroj. Fed jeho pouziti indikoval pouze
v normaliza¢nim procesu ménové politiky.
37  Bol v rozvaze zvetejnuje jednotlivé typy aktiv, navic odliSuje instrumenty nakoupené piimo a skrze
repo operace. Nadto lze tyto polozky verifikovat srovnanim s obdobim, kdy BoJ QE neprovadé¢la
a byly tedy nulové.
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uzsiho charakteru a proces vystupu z QE zahrnuje dal$i kroky navratu ke konvencni
meénové politice (viz ¢ast 1 Teorie).

Samotné relativni plsobeni je vztazeno ke dvéma zakladnim hodnotam. U bilancni
sumy centralni banky, objemu drzené¢ho QE portfolia, ménové baze a bankovnich rezerv
je zéakladni (tj. 100%) hodnota mésic, kdy bylo ukonceni ozndmeno (T), tedy posledni
mesic, kdy QE bylo plné vyuzivano (BoJ: biezen 2006, BoE: tinor 2010 a Fed: prosinec
2013).

U mési¢niho objemu nakupovanych aktiv v ramci QE je zakladni hodnotou (tedy
znovu 100%) maximum v obdobi od zac¢atku QE do T. Tato modifikace je nutna z dtivodu,
ze nakupy QE mohou byt relativné silné¢ utlumovany jiz pfed samotnym oznamenim
ukonceni QE, a tedy pomérné hodnoty by mohly dosahovat nesmyslnych ¢isel. Samotny
graf relativnich hodnot pak zobrazuje vyvoj procentudlni hodnoty indikatord v case
<T — 12 mésict; T + 12 mésici>.

3.1 Objem nakupovanych aktiv

V indikatoru objemu nakupovanych aktiv je patrny jasny rozdil mezi rychlosti ukon-
¢eni mezi centralnimi bankami. Nejrazantnéji postupovala Bol, které béhem nékolika
mésict klesl nakupovany objem z maximalnich 1,2 bilionu JPY na nulu.’® U BoE tento
proces probihal postupnéji a veelku nevyrovnané. Z maximalnich nakupd, kterych pro-
gram dosahl jiz prvni mésic po svém zalozeni, objemy trendové klesaly. Tvar kiivky
u BoE je zpisoben systémem nakupti, kdy BoE cilovala stropy na celkovy drzeny objem
aktiv. Tento strop pochopitelné dosahl nejvétsiho nartistu z 0 na 75 mld. GBP pfi uvedeni
QE, ale poté vzrostl v n€kolika kolech (spousténych jednou za nékolik mésicti) o 25
az 50 mld. GBP. Bylo tedy logické, ze posledni rozsiteni o 25 mld. GBP znamenalo
decelaraci objemu nakupi. U posledni sledované centralni banky, Fedu, zdanlivé docha-
zelo k omezeni nakupti jiz pfed ozndmenim taperingu (prosinec 2013). Nicméné podrob-
n¢jsi rozbor odhali, Ze klesaly pouze reinvestované objemy z minulych kol QE, protoze
Fed uplatnoval politiku reinvestovani vSech splacenych dluhopist. Jelikoz v roce 2013
dochazelo k otoceni nékterych nakupt z roku 2009, v ramci néhoz nakupované objemy
MBS klesaly, snizovaly se analogicky objemy i v roce 2013.* Od roku 2014 se pak
snizovalo i dodate¢né kupované mnozstvi statnich i hypote¢nich dluhopist (popsano
v ¢asti 2.3 USA), nicméné i tyto poklesy byly s ohledem na zachovani trzni stability
postupné a pfedem znamé.

38  Je nutné podotknout, ze BoJ jesté ,,néjaky ¢as“ pokracovala v nakupech (viz ¢ast 2.1 Japonsko).
Nicméné polozky aktiv BoJ spojené s japonskym statnim dluhem zacaly po oznameni ukonceni QE
klesat, a lze tedy diivodné ptedpokladat, ze tyto nakupy tak byly velmi nizké ¢i nulové.

39 Vice detailti rozpadu nakupti napt. v Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York
(2014). Domestic Market Operations During, 2013.
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Obrazek 1| Objem nakupovanych aktiv
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Zdroj: prohlaseni po ménové-politickych zasedanich (BoJ), Asset Purchase Facility (BoE) a Permanent Open
Market Operations + Open Market Operations: Transaction Data (Fed), vlastni zpracovani

3.2 Objem drzeného QE portfolia

Pohled na objem drzeného QE portfolia ukazuje velmi rozdilny vyvoj mezi tfemi sledo-
vanymi centralnimi bankami, pfiéemz je nutné pfipomenout odliSné nastaveni QE mezi
staty. BoE v ramci QE méla stanoveny strop celkového nakoupeného objemu cennych
papirt. Fed pak sviij nastroj QE urcoval pomoci mési¢niho objemu nakupenych dluho-
pist. BoJ ale v zdkladnim (docasném) cili urovala vysi bankovnich rezerv a nakupy
cennych papirt byly az vedlej$im (avsak uzce propojenym) nastrojem.

U BolJ ihned po oznameni a nasledném ukoncéeni QE nakupti zacal objem QE port-
folia rapidné klesat. Tento ubytek byl zptisobeny tfemi faktory: 1) BoJ ukoncila nakupy
cennych papirt (start-stop mod) bez jakéhokoliv pfechodného obdobi postupného snizo-
vani; 2) QE u BoJ nikdy neptedpokladalo reinvestovani splacenych dluhopisti; 3) splat-
nost nakoupenych cennych papirt byla u BoJ relativné kratka. Ve vysledku tedy velikost
QE portfolia u BoJ poklesla o 35 % za 4 mésice.

Situace u BoE QE portfolia odrazi relativné kratké trvani v délce 1 roku, v némz
objem programu APF vzrostl z nuly na maximalnich 200 mld. GBP. Jelikoz tato hrani¢ni
hodnota nebyla v ramci ukonceni QE prodlouzena, portfolio QE se v nasledujicich mési-
cich drzelo tésné€ pod timto stropem (199-200 mld. GBP). Toto tzké pasmo BoE udrzo-
vala reinvestovanim splacenych statnich dluhopisti a veelku aktivni obchodni politikou
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u korporatnich dluhopist. Taktéz ke stabilité¢ objemu pfispivala pomérné dlouha durace
portfolia Gilt, ktera v lednu dosahla hodnoty 13,9 let.*°

Posledni sledovana centrdlni banka, Fed, vykazuje téméf linearni trend riistu portfolia
QE. Tento trend je zptsoben rigidnim dodrzenim nakupt 85 mld. USD mési¢né po témef
cely rok 2013 a plnym reinvestovanim splacenych cennych papir. Od roku 2014 se pak
sklon kiivky kazdy mésic snizuje kvili postupnému nabéhu taperingu. Durace tohoto
portfolia dosahla na konci roku 2013 svého vrcholu okolo 6,8 let.*!

Obrazek 2 | Objem drzeného portfolia QE
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Zdroj: BoJ Statistics, BoE Interactive Database a SOMA (Fed), vlastni zpracovani

3.3 Bankovnirezervy a ménova baze

Jelikoz rezervy spolu s hotovosti tvofi (zjednodusené¢) ménovou bazi, budou tyto dvé
proménné popisovany dohromady. U vSech tii centralnich bank je patrné, ze nakupy QE
byly financovany novymi bankovnimi rezervami, coz mechanismus QE piedpoklada.
Korelace mezi rezervami a objemem QE portfolia je zpravidla silna.

U BolJ po ukonceni QE doslo k velmi silnému poklesu bankovnich rezerv. Tento
propad lze vysvétlit ukoncenim cilovani vySe bankovnich rezerv a navratem k cilovani
inflace. Za této situace, kdy BolJ jiz nedodéavala likviditu na pfedem stanovenou uroven,
se uroven rezerv velmi rychle snizila. AvSak i po ukonéeni QE zustala na zhruba dvojna-
sobku hodnoty obvyklé pied QE.

40  Vypocet je proveden ze zdrojii z tvodu kapitoly 3 se zjednoduSenim na portfolio statnich dluhopist,
které tvoftilo vice nez 99 % portfolia QE.

41  Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York (2014). Domestic Market Operations
During, 2013.
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Pozoruhodna situace ale nastala po faktickém ukonceni QE ze strany BoE. Ac¢koliv
BoE drzela objem svého portfolia QE i po ukonceni nakuptl na stabilni Grovni, ménova
baze i vyse bankovnich rezerv zacaly klesat. Jednozna¢né nelze tuto divergenci vysvétlit,
ale 1ze spekulovat o diivodech: vyssi podil nebankovnich protistran QE a nenulové uro-
kové sazby.

Rezervy i ménova baze u Fedu pak rostly vcelku stabilnim tempem pied i po ozna-
meni taperingu. Vzhledem k postupnému ukoncovani nakupt tak k Soku na strané téchto
veli¢in nedoslo.

Zajimavym vyvojem proSel i pomér rezerv k ménové bazi ve sledovanych ekonomi-
kach. V Japonsku jako v jediné zemi nedoslo po zavedeni QE k tak vyraznému naristu
jako u jinych ekonomik (pouze cca k 30 %)* a po ukonceni QE se tento indikator rychle
vratil k ptivodni hodnoté pod 10%. U BoE a Fedu tento pomér po zavedeni QE ménové
politiky dynamicky vzrostl k hodnotam okolo 70%. (U Fedu byl tento nartst astrono-
micky, protoze piedkrizova troven se pohybovala pod 1,5 %.) Nicmén¢ u obou ekonomik
tento pomér po oznameni ukonceni QE neklesal a spiSe stagnoval v nasledujicich mési-
cich okolo 70 %.

Obrazek 3 | Rezervy
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Zdroj: BoJ Statistics, BoE Interactive Database a Fed FRASER, vlastni zpracovani

42 Japonska ekonomika je mnohem vyraznéji zaloZzena na hotovosti, nez je obvyklé v jinych vyspélych
statech.
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Obrazek 4 | Ménova baze
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Zdroj: BoJ Statistics, BoE Interactive Database a Fed FRASER, vlastni zpracovani

3.4 Bilané¢ni suma

V ptipadé¢ BoJ byl pokles bilan¢ni sumy nejdramatictéjsi, a sice jeji hodnota za tfi mési-
ce poklesla o 20%. Nejvyraznéjsi slozkou tohoto poklesu byly pokladni¢ni poukéazky,
jejichz drzba se snizila ze 44,1 biliont JPY pfed oznamenim konce QE na nulovou hod-
notu v Cervenci 2006. Mnohem mirngjsi kontrakci pak vykazalo portfolio statnich dluho-
pisti. Naopak silny narust v rozvaze (aktiva) vytvoril nové zavedeny nastroj, ptjcka proti
kolateralu, kde BoJ zacala masivné poskytovat likviditu proti Sirokému spektru zajisténi.
Tento instrument za nékolik mésicti po spusténi v dubnu 2006 dosahl ptijcek ve vysi pie-
sahujicich 20 biliont JPY.

Bilan¢éni suma BoE nevyrovnané rostla spolu s proménlivym QE nakupy. Po zasta-
veni QE se ale bilan¢ni suma stabilizovala a zadna slozka aktiv ani pasiv nezaznamenala
vyznamnéj$i vykyv. Tuto stalost lze pfi¢ist hlavné reinvesti¢ni politice BoE a absenci
zmén dalsiho nastaveni ménové politiky.

Obdobn¢ se QE nakupy zrcadlily ve vyvoji bilance u Fedu. Zde bilan¢ni suma
i po oznameni ukonceni QE rostla, pfirozené¢ z diivodi sice snizujicich se, ale stale pokra-
¢ujicich nakupt vladnich a hypote¢nich dluhopisii. Aktiva Fedu se tedy stale zvySovala,
i kdyZ decelerujicim tempem. Analogicky na strané pasiv rostly rezervy, presnéji vklady
depozitnich instituci.

Jako vhodné otdzka se nabizi, zda se bilan¢ni sumy vratily na ptvodni ,,pre QE*
uroven. U BoJ Ize konstatovat, Ze ano, protoze se v prubéhu ukonceni QE celkova aktiva
vratila na 100-110 biliont JPY (plivodni uroven cca 80 biliond JPY). Oproti tomu
bilanéni suma BoE po zastaveni dodatecnych nakupt zlstala na zhruba dvojnasobku

Politicka ekonomie, 2019, 67(1), 48-64, https://doi.org/10.18267/j.polek.1225




puvodni hodnoty a ani v nasledujicich letech neklesala. U Fedu se bilan¢ni suma stabili-
zovala okolo 4,5 bilionu USD, coz je ptiblizn¢ 5,5nasobek puvodni Girovné.

Obrazek 5 | Bilanéni suma centralni banky
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Zdroj: BoJ Statistics, BoE Interactive Database a Fed FRASER, vlastni zpracovani

Zaveér
Z clanku je ziejmé, ze kvantitativni uvoliiovani a jeho ukonceni lze charakterizovat
jednim slovem — riznorodosti.

Tato variabilita se projevuje jiz v teoretickych zdrojich, kde panuji rizné nazory
na postup a ¢asovy harmonogram. Nicmén¢ vétSina autord souhlasi, ze zvySeni tiroko-
vych sazeb by mélo nastat az po ukonceni ndkupti cennych papirti. Ohledné komunikaéni
strategie jsou zdroje v souladu se soucasnym trendem transparence centralnich bank, tedy
ze centralni banka by méla informace o planu ukonc¢eni publikovat oteviené s predstihem.

Stejnou miru rozmanitosti 1ze nalézt ve sledovanych ekonomikach (Japonsko, Spo-
jené kralovstvi a USA). Lisily se nakupované instrumenty, stanoveni tempa nakupt
i portfolio nastroji. Obdobnou rtznorodost vykazovaly i jednotlivé strategie vystupu
z QE. Japonsko uplatnilo nejradikalnéjsi ptistup, kdyz nésledujici mésic po oznameni
zastavilo veskeré QE nakupy, vcetné reinvestic. Spojené kralovstvi postupovalo mirnéji,
kdy nenavysilo strop portfolia QE a zastavilo tak efektivni nakupy. Zaroven ale peclivé
reinvestovalo splacené ¢astky. USA naproti tomu pouzily postupné utlumovani objemi
nakupt. Spoleénym jmenovatelem pro vSechny tii bylo avizo ukonéeni QE relativné
dlouho doptfedu a mén¢ vyrazna reakce trhu na samotné oznameni.

Stejné rozdily se o¢ekavané projevily ve sledovanych indikatorech pied a po ozna-
meni ukonceni QE, pficemz jejich vyvoj byl pfimo spojeny s charakterem ukonceni QE.
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Nejvyraznéji se odliSovaly zmény v tempu nakuput, které BoJ ukoncila z maximalniho
mnozstvi na nulu, BoE jiz pfed oznadmenim snizovala mnozstvi smérem k nule a Fed az
po oznameni zacal linearné utlumovat nakupované mnozstvi. Analogicky se toto odrazilo
i v objemu portfolia QE, vysi rezerv, ménové bazi a bilanéni sumé centralni banky. Tedy
v Japonsku vsechna tato Cisla za né€kolik mésict radikalné poklesla, hlavné v souvislosti
s kratkou splatnosti nakupovanych instrumentl a nulovymi reinvesticemi. BoE naopak
tyto indikatory drzela na stabilni ¢i mirné klesajici Girovni, coz bylo zptiisobeno zastave-
nim dodate¢nych nakupt a plnym reinvestovanim. Konecné Fed zaznamenal rast vSech
téchto ¢isel, pfirozené v tahu pokracujicich (i kdyz zmensujicich se) dodate¢nych nakupi
cennych papirQ.

Z indikatort je patrna vazba mezi objemem (jak mésicnim, tak kumulativnim) naku-
povanych aktiv a rezervami (resp. ménovou bazi). Jinymi slovy tedy operativni kritéria
meénové politiky stale zistavaji pod efektivni kontrolou centralni banky. V piipadé¢ potieby
restriktivni ménové politiky tak centralni banky mohou pouzit nejen prodeje aktiv QE,
ale i mirn¢ opomijenou moznost zastaveni reinvestic splacenych dluhopisi. Piiklad BoJ
ukazal, ze radikalni pokles téchto indikatori je schidny bez vyraznéjsiho ekonomického
Soku ¢i nepfijemného prekvapeni a Ze start-stop je jednou ze zakladnich variant QE.

Co ale zustava otazkou, je uc¢innost v celém transmisnim mechanismu, tedy zvlasté
jak zvysit inflaci a pro¢ tato expanzivni mé€nova politika nema silnou vazbu na koneéné
cile. Taktéz by bylo vhodné pro budouci vyzkum zaclenit i dals§i programy QE (eurozdna,
Svédsko a Svycarsko) a potencilné véetné nekonvenéniho oslabovani domaci mény
(CR a Svycarsko), to vie i pohledem trznich cen (irokové sazby, ménovy kurz atp.) a dal-
Sich ukazateld (napf. inflacni ocekavani a trzni sentiment).
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