Zptisobuje QE inflaci?

V diskuzi o sou€asné nezvykle vysokeé inflaci, ktera se vede jak mezi Sirsi verejnosti, tak i mezi
nékterymi tuzemskymi ekonomy, Ize nezfidka spatfit, Ze se jako jeden z jejich vinik( vyzdvihuje
neddvné uzivani nekonvencniho nastroje ménové politiky zvaného kvantitativni uvolfiovani
(QE) ze strany svétovych centralnich bank. Takzvané "tisténi penéz", jak se také QE ¢asto mylné
oznaduje, je dnes skoro mdédni obvinovat ze vzedmuti dvojciferné inflace. Je vSak takovéto
presvédceni opravnéné a je podepreno spravnym teoretickym zakladem? To objasnim v tomto
¢lanku.

Kvantitativni uvoliovani je béZné chdpano jako jeden z nekonvencnich nastrojli ménové
politiky, k jehoZ vyuziti centralni banka pFistoupi zejména tehdy, kdy je pro adekvatni uvolnéni
meénovych podminek tfeba redlné uUrokové sazby dale snizit, ovSem jistou nepfijemnou
prekazkou je prakticky neprekrocitelna nulovad hranice nomindlnich drokovych mér. Takovou
situaci ekonomové oznacuji jako Zero lower bound (ZLB) a jednd se o hojné probirané téma v
odborné literature. A pravé v tu chvili je nasnadé uvazovat o kvantitativnim uvolfovani. To je
ve zkratce nakupem rlznych aktiv (pfevainé vladnich dluhopist) centrdlni bankou na
sekundarnim trhu za nové vytvorenou likviditu.

Transmisni mechanismus tohoto ménovépolitického nastroje lze popsat nasledujici
posloupnosti — centrdlni banka nakoupi vladni dluhopisy; vzroste jejich cena, a tudiz klesnou
jejich vynosy; vynosova kfivka se pro zménu jejiho tvaru na jejim delSim konci stane plossi; tim
se docili uvolnéni (dlouhodobych) podminek financovani; tento kli¢ovy Urokovy vynos zacne
pusobit i na jiné trzni urokové miry (napf. urokové sazby u hypotecnich uvér(l); to ma za
nasledek pokles realnych urokovych mér (pfinejmensim zprostfedkované pres ndruist nabidky
zapljénich fondld na zakladé volnéjSich podminek financovani) a skrze zménu chovani
ekonomickych subjektl i vyvoldni kyzenych inflaénich tlakd.

Vidime, Ze centrdlni banka dokaZe docilit toho, Ze pomoci manipulace dlouhého konce
vynosové krivky prostfednictvim kvantitativniho uvolfovani dojde k utvoreni takového
prostiedi, z néhoz se inflace mize i v situaci ZLB snadno rozrlst. Nyni se vSak zde musime
pozastavit a zdUraznit, Ze neni QE jako QE. VySe vyiéené bylo popisem takového druhu
kvantitativniho uvolfiovani, jehoz cilem je pravé stimulace agregatni poptavky skrze zménu
realnych urokovych mér. Oviem kvantitativni uvolfiovani se mizZe aplikovat i pro dosazeni
jinych zdméru. Tak napftiklad Ize za pomoci QE stabilizovat néktery z financ¢nich trh( (napft. trh
se statnimi dluhopisy, ¢ehoz svédky jsme byli vioni, kdyz tak ¢inila Bank of England), pokud si
prochazi bezprecedentnim otfesem, jehoZz nehlidané plsobeni by mohlo onu nestabilitu
prenést i na jiné trhy, ne-li ji rozsifit na celou ekonomiku. Po kvantitativnim uvolfiovani maze
ménova autorita sahnout také ve chvili, kdy mezibankovni trh trpi nedostatkem likvidity a
hrozi, ze kvilli tomu omezi komeréni banky své uUvérovani, coz by mélo dalekosahlé
makroekonomické dusledky. Tyto jednotlivé typy QE lze samoziejmé kombinovat, ¢imz se
jejich vzajemné rozdily stavaji o to hlire zietelnéjSimi. Je nicméné mozné prohlasit, Ze
nezanedbatelny a dlouhodoby vliv na miru inflace miZe mit jen prvni ze zminénych druh(i QE.

Je pozoruhodné, jak ¢asto je ono povéstné ,tisténi penéz” osocovano z toho, Ze je jednim
z hlavnich vinikG nai inflace. PFitom jako by se zcela opomijel fakt, 7e CNB dosud kvantitativni
uvolnovani nikdy nepoufzila. Ackoli Ize na teoretické urovni shledat vazbu mezi QE provadénym
za jistym ucelem a mirou inflace, zde je hledani jakéhokoli kauzalni vztahu naprosto scestné.
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