Kvantitativni uvoliiovani ménové politiky znovu na scéné, aneb jak poznat, az to
opravdu zacne.
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Zpomaleni rastu americké ekonomiky otevielo otdzku dalsiho kola kvantitativniho
uvolnovani ménové politiky. V Jacksone Hole, na prestiznim setkani ekonomu zabyvajicich
se monetarni ekonomii a centralnich bankéfa to 0 uplynulém vikendu bylo jednim z velkych
témat.

Piipomenime, Ze samotny pojem kvantitativniho uvolfiovani se do obecného povédomi dostal
V souvislosti s negativnim Sokem, ktery zasahl fadu ekonomik po padu investicni banky
Lehman Brothers v zaii 2008, a ktery ptimél nékolik centralnich bank sniZzit urokové sazby na
uroven blizkou nule. Protoze vSak ani takovéto uvolnéni ménové politiky nebylo vnimano
jako dostatecné, zacaly nékteré z centrdlnich bank o néco pozdéji provadét kvantitativni
uvolnovani.

Samotny nazev ,kvantitativni* je pfitom odvozen od kvantitativni teorie penéz, jejiz zakladni
postulat, totiz, ze inflace je vzdy a vSude vyluéné penéznim jevem je mantrou monetarni
ekonomie. JednodusSe, pokud zacnete tisknout penize a rozdavat je lidem, nepovede to
nakonec k ni¢emu jinému, nez k rastu cen. V pribéhu transmise od natisténi penéz k rustu cen
vsak muize dojit k stimulaci ekonomiky.

Zcela zamérné jsem napsal ,,mlze dojit k stimulaci misto ,,dojde k stimulaci®, protoze nikdo
neumi fict, co piesné se bude dit, kdyZ realitu za¢ne dobie popisovat kvantitativni teorie
penéz. Jak tomu rozumét? Ve stabilnim prostfedi nizké inflace, na které byla vyspéla cast
svéta zvykla v poslednich 30 letech neni kvantitativni teorie Giplné nejlepsim zptsobem jakym
Ize popsat vztah mezi ménovou politikou, ekonomickym ristem a inflaci. To ale v Zadném
ptipadé neznamend, Ze by neplatila. Napada mne paralela s fyzikou. Stejné jako je obecna
teorie relativity spravnou teorii pro vysvétleni pohybu téles, ale pfi malych rychlostech si
vystaéime s Newtonovymi pohybovymi zadkony, je kvantitativni teorie penéz jedinou
spravnou teorii inflace, jen si pii nizkych inflacich pro popis ménové politiky vystacime
s trokovymi sazbami. V takovém prosttedi to od zmény Grokovych sazeb k zméné v inflaci
trva docela dlouho a po trase dochazi také ke zménam ekonomického ristu.

V okamziku, kdy nové natisténé penize za¢nou proudit piimo K lidem, ale vSechno bude jinak
a vztah mezi mnozstvim nati$ténych penéz a inflaci mtze byt velmi rychly zatimco stimulace
ekonomiky bude pteskocena.

Dobrte, feknete si. Kvantitativni uvoliovani se ale pfece jiz pouzivalo a zadna inflace na
obzoru. To nas zase strasi né¢jaky pomateny ptiznivec Miltona Friedmana. Na to je jenoducha
odpovéd’. Pies pouzivané slovo ,kvantitativni* se prozatim o piesnou paralelu s kvantitativni
teorii penéz nejednalo. Kvantitativni teorie penéz totiz piedpoklada, ze mnozstvi natisténych
penéz je ptfimo spojeno s poptavkou lidi. Jinymi slovy, natisténé penize musi nékdo vzit a
vyrazit s nimi nakupovat. To se vSak prozatim nedélo. Kvantitativni uvoliiovani doposud
probihalo, tak, ze doty¢né centrdlni banky nakupovaly cenné papiry vcetné vladnich
dluhopistt od komerénich bank, které vSak nové natisténé penize nechaly lezet na svych
ucétech u centralni banky a rostly jim tzv. volné rezervy. Konec piibéhu. Nikdo ty penize
nevzal a nevyrazil na nakup.

Tak dlouho dokud budou natisténé penize zustavat v centralni bance, kvantitativni teorie stale
nebude dobrym popisem reality a nebude platit rovnitko mezi mnoZstvim nati$ténych penéz a
poptavkou lidi. To, ¢eho jsme zatim byli svédky, bylo jen pokracovanim trokové politiky
jinymi prostiedky. Cil, snizit dlouhodobé tirokové sazby.



Jak tedy poznate az se zacne skute¢né kvantitativné uvolnovat? JednoduSe, az néjaka z
centralnich bank opét oznami nakupy cennych papirti, ale sou¢asné nebudeme pozorovat rist
zustatkl na uétech komerénich bank u této centralni banky. Potom bude jasné, Zze penize
protikaji pies komer¢ni banky ke koncovému uzivateli. Co piesné se bude dit v dané zemi
potom, neni jednoduché piedvidat, tedy kromé jedné véci, totiz, ze inflace vzroste a ména této
zem¢ oslabi. Proto se také do opravdového kvantitativniho uvoliiovani nikomu moc nechce.
Jakmile vyznamnym zptsobem zménite chovani centralni banky, méni se ocekavani lidi a
vSechny modely, 0 kterych jste si mysleli, Ze funguji, pfestavaji platit. Na jedné strané se
kazdy, kdo rozhoduje o ménové politice chce vyhnout deflaci, na druhé stran¢ se nutné¢ musi
ptat sdm sebe nejen kdy a kolik, ale pifedevsim, zastavim to véas?



