Kvantitativni uvolinovani aneb tisknou centralni banky penize?

Ten, kdo pozorné sledoval déni v ménové politice (nejen) v poslednich letech, jisté nemohl
prehlédnout terminologické souslovi kvantitativni uvolfiovdni, pro néjz se vzilo lidové oznaceni
Ltisténi penéz”. O co presné se jedna a je skutecné pravdou, Ze centrdlni banky tisknou penize?

Centralni bankovnictvi jako takové jesté neddvno celilo zna¢né vyzvé. Neuplynulo mnoho ¢asu
od doby, kdy mély ménové autority obrovské potize s dosahovanim svého inflacniho cile. Nikoli
vsak proto, Ze by byla inflace pfilis vysokd — jak jsme dnes zvykli —, ale naopak kvali tomu, Ze
inflace dlouhodobé zaostavala za svym cilem. Prikladem za vsechny zemé budiz Japonsko, které
se poslednich 30 let neustadle potykd s deflaci (Ci alespon jeji hrozbou) a dosud se zcela
nevzpamatovalo z obrovského hospodarského propadu v 90. letech minulého stoleti.
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Mira inflace ve Spojenych stdtech a eurozéné mezi lety 2010 a 2020. Zdroj: TradingEconomics

Kdyz je i nula pfilis

Vsudypritomné deflacni tlaky v ekonomice byly natolik silné, Ze si na nich centralni banky
otupily svoji hlavni seCnou zbran — udrokové sazby. Ekonomové tuto nepfijemnou situaci
odborné nazyvaji Zero lower bound (ZLB). Dlouho se jednalo o problém pouze teoreticky,
jelikoz se vyspély svét potykal spiSe se zvySenou inflaci nez s jejim opakem — deflaci. To se vSak
podstatné zménilo na pfelomu 20. a 21. stoleti. Ackoli se jedna o jedno z nejslozitéjsich témat
moderni makroekonomie, domnivdm se, Ze je moiné tento fenomén vysvétlit i pomérné
jednoduse, a pfesné o to se nyni pokusim.

ZaCnéme postupné. Centralni banky upravuji své urokové sazby tak, aby na svém horizontu
(obvykle se jedna o dobu jednoho roku az osmnacti mésict) dosahly vlastniho inflacniho cile,
nejcastéji dvouprocentniho. V pfipadé, Ze je inflace vyssi nez dvé procenta, zpravidla zvysuji
své urokové sazby, a naopak kdyz je inflace pfiliS nizka, drokové sazby snizuji. Tim efektivné
prizpusobuji celkovou poptavku v ekonomice svym potiebam — zejména cenové stabilité. Je
zfejmé, Ze neexistuje Zadna limitni hranice pro vyvoj urokovych sazeb smérem nahoru, tedy ze
nic nebrani centralni bance —v pfipadé, Ze je to nutné —zvySovat své Urokové sazby az na velmi


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2202_mcb.pdf
https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

vysoké urovné. Nicméneé totéz se neda fici o pohybu opacnym smérem — Urokové sazby
nemohou (moc) klesnout pod magickou hodnotu 0 %.

A je to vcelku logické. Co by se totiz stalo, kdyby — Cisté hypoteticky — centralni banka nastavila
urokové sazby hluboko do zaporu (pro priklad povézme treba na Uroven —10 %) a tento krok
by se projevil tak, Ze by podobné nizkymi Urokovymi sazbami urocily komercéni banky vklady
svych klient(i? Chtéli byste mit stale v bance uloZené své penize? Pravdépodobné ne. A neni
divu, pfijit kazdy rok pravé o desetinu financnich prostfedk(i by jisté bylo mimoradné
nepfijemné. Vnimali bychom to nejspiS podobné negativné, i kdyby byla redlnd drokova mira
kladna — podléhame totiz nominadlni iluzi (spiSe neZz na Urokovou miru ocisténou o inflaci se
zamérujeme pouze na nominalni irokovou sazbu). Co by se tedy v praxi stalo? Lidé by si hojné
vybirali své rezervy z bank a ty sménili za bezpecnéjsi hotovost (i jiné penézni substituty),
ktera tolik nepodléha erozi kupni sily. A tim by ucinili krok centralni banky neefektivnim, jelikoz
ta chtéla v prvé radé podnitit vyssi spotfebni a investi¢ni aktivitu prostfednictvim levnéjsich
uvér(ll, ovsem to se ji nepodafrilo, protoZe banky pochopitelné nechtély pUjcovat za takovychto
podminek (nebot by tim dost tratily). CimZ ani nedojde ke kyZenému rlistu penézni zasoby a
stimulaci agregatni poptavky.

Jak vidime, z pochopitelnych divodid muzZe existovat nezdolatelnd prekdzka pro dodatecné
snizovani urokovych sazeb. A to nds plynule pfesouva k otdzce, co mize centralni banka délat
ve chvili, kdy je tfeba ménové podminky naddle uvolnit (jinymi slovy, kdyZ se inflace nachazi
pod hodnotou infla¢niho cile kvali plisobeni tzv. negativniho poptdvkového Soku), ale Urokové
sazby jiz k tomuto Ucelu slouzit nemohou pro jejich neprekrocitelnou ,spodni hranici“? V ten
moment je tfeba sahnout po nekonvencnich nastrojich ménové politiky.

Kurz, nebo QE?

Moznych zpuUsobd, jak se mlzZe centrdlni banka vymanit z vySe popsaného, pro ni velice
tristniho, stavu (ZLB), je vicero. Dva nejduleZitéjsi jsou devizové intervence a kvantitativni
uvoliovani. V malé oteviené ekonomice, kterou je Ceska republika, se viak jevi nejvhodné&;jsim
vyuziti fizeni nominélniho kurzu doméaci mény. A pfesné to i Ceskd narodni banka ucinila —
pristoupila k tzv. kurzovému zdvazku (2013-2017), kdyZz vyvoj makroekonomickych veli¢in
nasvédcéoval tomu, Ze tuzemska ekonomika celi slabé domaci i zahrani¢ni poptavce (primarné
v dlsledku fiskalni restrikce a dluhové krize eurozény), a tudiz i obdvanym deflacnim tlakim.
CNB tak v praxi vytvarela nové koruny, aby za né obratem nakoupila na trhu dostupna eura, a
tim tlacila na zménu jejich vzajemného kurzu — oslabeni ¢eské koruny. Slabsi kurz pak zvysuje
zahrani¢ni poptavku po tuzemskych produktech a zaroven zdrazuje dovaziené spotrebni i
kapitalové statky. Vysledkem je pak rozdmychani, pro centralni banku zadouciho, inflacniho
Zaru.

Ackoli byl tento intervencni rezim nékterymi ceskymi ekonomy, a zejména pak laickou
verejnosti, vniman negativné, skutecnosti je, Ze byl zcela v souladu s modernimi teoretickymi
poznatky. A pfinesl to, o¢ usiloval — cenovou stabilitu a zdarny hospodarsky rlst. Emeritni
viceguvernér Ceské narodni banky a nyné&jsi pfedseda Narodni rozpo&tové rady Mojmir Hampl
jasné doklada, Ze se jednalo o obdobi nejdelSiho a neprerusovaného hospodarského ristu
v nasich modernich déjinach, a to dokonce za stavu velice nizké inflace.
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Ne vSechny centrdlni banky se ovSem vydaly stejnou cestou jako ta naSe. Svétové ménové
autority, jmenovité tfeba Fed a ECB, zvolily jinou, pro né rozumnéjsi, alternativu — kvantitativni
uvolnovani (QE). Prestoze toto slovni spojeni mlZe znit slozZité, netfeba se ni¢eho bat, jeho
zakladni princip je pomérné jednoduchy.

Jiz vime, Ze centralni banka urcuje vysi urokovych sazeb, ¢imz i znaCnou mérou ovliviiuje
uroven trznich urokovych sazeb. Pozor, takovy vyklad neni zcela presny. Centralni banky touto
svoji aktivitou determinuji vysi pouze kratkodobych urokovych sazeb. Na dlouhodobé urokové
sazby nema samotné zvySeni regulovanych urokovych sazeb zas tak velky vliv. A nyni pfichazi
do hry kvantitativni uvolfiovani, které jiz schopnost ovliviiovat dlouhodobé trzni urokové sazby
ma.

Kvantitativni uvolfiovani je ve zkratce rozsahlym ndkupem aktiv ze strany centralni banky.
Musime si — jak opakované a netnavné zduraziuje predni ¢esky odbornik na finanéni trhy Jan
Berka — nicméné uvédomit, Ze QE ma vice druhu, které se lisi svym ucelem. My se zde vsak pro
jednoduchost vykladu budeme zabyvat jen tim, jehoz role je Cisté ménové-politicka. Takové
opatreni probihd nasledovné — centralni banka za nové vzniklé rezervy (tj. ,,mezibankovni
penize”) nakoupi od financnich instituci (na tzv. sekundarnim trhu) vladni dluhopisy (muze se
vsak jednati o jind aktiva). Je duleZité mit v tento okamZik na paméti, Ze vynos a cena dluhopisu
se vidy ubiraji opatnym smérem (ekonomové hovoti o inverznim vztahu mezi témito
veli¢inami).

PFi tom, co centralni banka nakupuje dluhopisy, ztélesfiuje zamozného poptavajiciho, jehoz
nakupni aktivita zvySuje cenu daného statku — v nasem pfipadé dluhopisu. Zaroven tedy
z logiky véci nutné musi klesat vynos onoho dluhopisu. A ten zaujima podobu drokd, které
vériteli dluhopis pfinese. Centralni banka timto zplsobem docilila zplosténi vynosové kfivky, a
tim i poklesu dlouhodobych trznich urokovych sazeb. Co to v praxi znamena? Centralni banka
Uspésné dokazala uvolnit podminky financovdni. Od vynos( dluhopisd se totiz odvijeji i
urokové sazby u uvérli obchodnich bank —tfeba u takovych hypotecnich Gvérl se sleduje zcela
primarné delsi konec vynosové krivky (takze neni zietel tolik bran na kratkodobé urokové sazby
centralni banky, nybrZ spiSe na urokové vynosy dlouhodobych dluhopist). To miZe roznitit
jiskru v podobé rostouci Uvérové aktivity, tvorby vice penéinich jednotek a v konecném
dlsledku i stimulaci celkové poptavky v ekonomice. A hle —inflace je konecné na svété!

QE # tisténi penéz!

Castou chybou je ztotoifiovat kvantitativni uvolfiovani s tiskem penéz. Jednou providy
upozornéme, ze se jedna o fatalni omyl. Centrdlni banka v dneSnim ménovém systému
neemituje penize, ty vytvareji naprosto vyhradné komeréni banky skrze uvéry. A ani QE nema
pfimy a bezprostredni vliv na penézni zasobu.

Ty ,penize”, za néZ centralni banka béhem kvantitativniho uvolfiovani nakupuje aktiva, nejsou
penézi v tom pravém slova smyslu. Centrdlni banka touto aktivitu sice jednak zvysuje likviditu
bankovniho sektoru, a jednak zvétSuje svoji bilanci, ale penézni zasoba je tim zcela nedotcenal
To, co centrdlni banka pouZzila k nakupu aktiv nelze oznacit za penize jednoduse z toho divodu,
Ze se nedostanou ke kone¢nym uZivatellm penéz (béznym lidem), ktefi by je mohli libovolné
utracet za statky jim blizké, nybrz pouze ,zamrznou” v mezibankovnim sektoru. Ekonomové


https://youtu.be/g6XePFV99i0

proto zameérné rozliSuji mezi ménovou bazi a penézni zasobou. Zatimco prvni zminény ukazatel
roste (nebot se zvysuji rezervy komerénich bank), druhy se ani nehne.

Centralni banky nezfidka provadéji QE proto, aby stabilizovali bankovni ¢i obecnéji finan¢ni
sektor. Cini to tak, Ze uréitym (systémové ddlezitym) subjektdm dodavaji potfebnou likviditu.
A kdyZ se tak déje, mlZeme byt svédky toho, jak néktefi biji na poplach, Ze bude kvli tomu
obrovska inflace brzy hlasité klepat na dvere. Ti, kdo takto argumentuji, se vsak myli.
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Rozvaha Ceské ndrodni banky a mira inflace v letech 2012-2018. Zdroj: Trading Economics

Za soudasnou inflaci nestoji QE, a obzvlast ne u nas, kde Ceskd narodni banka tento
nekonvenéni nastroj ménové politiky dosud nikdy nepouzila. Kvantitativni uvolfiovani mizeme
kritizovat z mnoha dlvodu, napfiklad proto, jak svym zpUsobem deformuje dluhopisovy trh.
Oviem vztah mezi velikosti bilance centralni banky a mirou inflace nehledejme. Zadna pfima
kauzalni vazba mezi témito neni. Ostatné v letech kurzového zavazku se rozvaha Ceské narodni
banka zvysila o celych 400 % a inflace v té dobé byla takika presné na cili (resp. tésné pod nim).
A jesté zietelné&ji Ize spatfit nesoulad mezi bilanci centralni banky a mirou inflace na Svycarsku,
kde tamni centralni banka provadéla bezuzdné QE, presto vsak inflace v této zemi je nyni jedna
z nejnizsich.
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Bilance Svycarské ndrodni banky a tamni mira inflace mezi lety 2003 a 2023. Zdroj: Trading Economics
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