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Byla ménova politika Fedu po financni krizi opravdu ultra
uvolnéna? Aneb puzzle ménové politiky

Americka ekonomika zaZiva jiz devaty rok v kuse
hospodarskou expanzi. Co se do délky tyce, jednd se tak
o mimofdadné obdobi konjunktury, avsak jiny obrdzek
ukazuje dynamika ristu, kterd naopak za obvyklymi
standardy oZiveni po recesi v obdobi od WW2 vyrazné
zaostdvd. Ekonomika Spojenych stdti sice od finanéni
krize roste dlouho, avsak o mnoho pomaleji, nez bylo
dfive zvykem. Kde hledat divody pro ospalejsi
zotavovdni se z posledni financni krize? Jesté zvldstnéji se
situace jevi v ndvaznosti na nestandardni ménové -
riist neprinesly. Jak je moZné, Ze ani masivni program
ndakupu aktiv neved| k rychlejSimu zotaveni se z financni
krize? Jednd se snad o urcity puzzle ménové politiky?
Anebo je pFi blizsim pohledu na véc vse naprosto
v souladu se sou¢asnou ménové — ekonomickou teorii?

Reakce Fedu na ZLB

FederdIni vybor pro otevieny trh (FOMC) reagoval
v pribéhu let 2007 a 2008 na finanéni krizi a naslednou
recesi americké ekonomiky snizovanim svého hlavniho
ménové — politického nastroje v podobé kratkodobych
nominalnich Grokovych sazeb z 5,25 % aZ na 0,25 %. Poté, co se cilové pasmo pro mezibankovni sazbu federal
funds rate dostalo na 0,00 % - 0,25 %, nejsledované;jsi centraini banka dopadla na nulovou hranici nominalnich
urokovych sazeb (tzv. ZLB) a pfiSla tak o sv{j primarni nastroj. Vzhledem k tomu, Ze navrhl o tom, jak reagovat
na situaci nulovych nomindlnich sazeb, a i pfes ZLB nadale uvolfiovat ménové podminky, padalo na akademické
pGdé od mnoha Spickovych ekonomu jiz od prelomu milénia mnoho, Fed mél na vybér i nadéle Sirokou paletu
nastroju, jak sfinan¢ni krizi bojovat. Vybral si ndkup dlouhodobych aktiv s cilem stlacit dolG dlouhy konec
vynosové krivky, pficemz primdrnim mechanismem tohoto nastroje mél byt zejména tzv. efekt rebalance
portfolia. Americka centralni banka nakupem statnich dluhopist a MBS tlacila doll vynosy u téchto aktiv a tim
tak vytvarela na investory tlak, aby vyhledavaly pro své finanéni prostredky jiné alternativni prileZitosti. Ti posléze
mély své prostiedky pfesouvat ze statnich aktiv do soukromych a rizikovéjsich investic a zplostovat tak vynosovou
kfivku napfi¢ celym hospodarstvim. Diky tomuto mechanismu mélo dojit k uvolnéni kreditnich podminek
v americké ekonomice; QE mélo vytvofit inflaéni ofekdvani a dostat tak ekonomiku ze situace ZLB.

,Vzhledem k tomu, Ze ndvrhi o tom, jak reagovat na situaci
nulovych nomindlnich sazeb, a i pfes ZLB naddle uvolnovat
ménové podminky, padalo na akademické pidé od mnoha
spickovych ekonom jiz od pfelomu milénia mnoho, Fed mél na
vybér i naddle sirokou paletu ndstroji, jak s financni krizi
bojovat.”
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Mnoho konzervativcl a libertariand po oznameni QE zahrnulo americkou centralni banku silnou kritikou. Fedu
(stejné jako dalSim centrdlnim bankam vyspélych zemi) bylo posléze vycitano, Ze drzi ménovou politiku pfilis
uvolnénou po pfilis dlouhé obdobi. Uvolnéné ménové podminky podle téchto kritikd zpdsobovaly distorze na
trzich a Sponovaly ceny aktiv; pfipadné byl ¢asto zmifiovéan také vliv na rozsifovani nerovnosti bohatstvi (pravé
v ndvaznosti na rlst cen aktiv), avsak efekt do realné ekonomiky se podle téchto kritickych hlast dostavil jen ve
velmi omezené mife.

Nekonzistentni kritika

Pfitom z toho stejného tabora v letech po finanéni krizi zaznivaly vyroky o tom, Ze ona domnéla ultra uvolnénad
ménova politika Fedu povede k vyraznému narlstu cenové hladiny. KdyZ se ocekavanad inflace ne a ne dostavit,
presunuly se argumenty kritik( jinam. Sou¢asna ménova politika podle nich vytvari umélé prostredi a ve chvili,
kdy centralni banka oto¢i smér ménové politiky, dostavi se dosud ménovou politikou zastirané problémy.

Bystrému ctendti znalému zakladl ménové — ekonomické teorie jisté neunika jisty nesoulad ukryty mezi radky
vySe situovanych odstavcl. Kritika Fedu ze strany konzervativné smyslejicich hlas na jedné strané obviriovala
centralni banku z pfili§ uvolnéné ménové politiky, kterd byla podle nich nebezpecnym experimentem
,blaznivych” centrdlnich bankérl a jakmile skoncila, mély se dostavit problémy ménovou politikou ukryté. Jelikoz
Fed jiz druhym rokem gradudlné zvysuje urokové sazby, QE skoncilo v roce 2014, a fatalni zastirané problémy
prilis uvolnéné ménové politiky se prozatim nedostavily, zménila se opét kritika konzervativcl. Kritické hlasy
zaCaly poukazovat na, podle jejich uhlu pohledu, nefunkénost ménové politiky, kdy Fed od financni krize
soustavné akumuluje podstrelovani inflacniho cile, trh prace i pfes miru nezaméstnanosti na urovni odhadu
ptirozené miry negeneruje pfilis dynamické tempo rlstu mezd a jak jiz bylo zminéno, ekonomické ozZiveni od
Velké Recese z pred deviti lety je relativné vzhledem k minulosti dosti liné. Nelze vSak centrdlni banku kritizovat
za pfiliSnou uvolnénost a druhym dechem dodavat, Ze jeji ménova politika je nedcinnda. Alespon pokud stale
véfite odkazu Miltona Friedmana; totiz, Ze inflace je vidy monetarni jev. Pokud by Fedem uplatfiovand ménova
politika opravdu byla ,pfilis“ uvolnéna, efekt do nominalnich veli¢in by musel byt vyraznéjsi. Vyse zminéna
nekonzistence v argumentech kritikl de facto popira zakladni pilite sou¢asné ménové ekonomie.

Ignorujme ted fakt, Ze chceme — li skute¢né hodnotit dopad ménové politiky Fedu, musime se snaZit uvazovat (a
pomoci nastroja kvantitativnich metod odhadnout) alternativni stav svéta, ve kterém by Fed byl jeSté opatrnéjsi,
a ktery by ukazal vysledné dopady a funkcnost ¢i nefunkénost ménové politiky. Jde mi o to, podivat se na véc
spiSe pohledem soucasné ménové — ekonomické teorie. Je opravdu pomalé oZiveni i pfi neobvykle uvolnéné
ménové politice takovou zdhadou, za jakou je mnohymi komentatory povazovano? Nemusi tomu tak byt, pokud
neprijmeme predpoklad, Ze ménova politika po financni krizi byla vyrazné uvolnéna.

,Nelze vsak centrdlni banku kritizovat za priliSnou uvolnénost a
druhym dechem doddvat, Ze jeji ménova politika je neucinnd.
Alesporn pokud stdle vérite odkazu Miltona Friedmana; totiz, Ze
inflace je vZzdy monetdrni jev. Pokud by Fedem uplatriovand
ménové politika opravdu byla ,pfilis“ uvolnénd, efekt do
nomindlnich velicin by musel byt vyraznéjsi.”

Kdy je ménova politika uvolnéna?

V obdobi oziveni od skonceni recese v roce 2009 do druhého kvartdlu roku 2016 (kdy ekonomika USA podle
Fernald et al. (2017) dosahla stavu plné zaméstnanosti) rostl redlny HDP meziro¢né (kvartaini data) priimérné 2,1
%, zatimco zaméstnanost rostla mezirocné (mésicni data) prdmérnym tempem 1,3 % (primérné oZiveni po recesi
4,6 %, resp. 2,8 % od WW2). Vymluvnéjsi obrazek o uvolnénosti ménové politiky ukazuji vyvoje nominalnich
veli¢in, nad kterymi ma centrdlni banka vyraznéjsi kontrolu. Za obdobi tzv. Great Moderation rostl nominalni HDP
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ve Spojenych statech vcelku stalym tempem pfi priimérném tempu rlstu 5,3 % meziro¢né. Od roku 2009 je
pramérné tempo ristu 3,7 %, tedy vyrazné pod levelem z dekad predchozich. Fedem sledovany ukazatel inflace
— jadrovy index vydajl na osobni spotfebu (core PCE) — dosahuje od finanéni krize priimérné hodnoty 1,5 %. To
je opét pod hodnotami z let pred finanéni krizi a navic také 50 bazickych bodl pod 2% - od roku 2012 jiz explicitné
stanovenym — inflaénim cilem centrdlni banky. Ktomu, aby se napfiklad cenovd hladina vratila na level
konzistentni s kazdoro¢nim 2% inflacnim cilem pti uvazovani startu cesty cenové hladiny v roce 1995 (pravé
polovina 90. let je povaZovana za zacatek toho, kdy Fed zacal implicitné cilovat inflaci ve vysi 2%, explicitni cil ma
od roku 2012 — viz St. Louis Fed) by bylo tfeba prestifelovat soustavné inflacni cil o 0,5 procentniho bodu na
horizontu pristich 10 let. Jak je to vSe moZné za situace, kdy ménova politika Fedu byla podle uvazovani Siroké
verejnosti od financni krize nebyvale uvolnéna?
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Ono rozsitené uvazovani o ménové politice Fedu (o BOJ, ECB a dalsich to plati totoZné) jakozto o velice uvolnéné
vychazi z pfiliSného zjednodusovani a posuzovani plsobeni ménové politiky do ekonomiky pouze na zakladé
sméru pohybu nominalnich Urokovych sazeb (pro alternativni pohledy pripadné dle absolutni vySe ménové baze).
Takovéto uvaZovani nutné povede k podobnym, na prvni pohled nelogickym zavérim, jaké jsem zminoval vyse.

Wicksellav odkaz trva

Soucasnd ménova politiky postavend na novokeynesianském (onoho keynesianstvi v novokeynesianstvi vsak
prilis neni, jedna se o dokonaly eklektismus) uvazovani funguje v kratkosti pouze na tom, Ze se snaZzi o ovliviiovani
redlnych Urokovych sazeb, a to pfi zohlednéni odhadi o tzv. rovnovaziné redlné urokové sazbé. Pokud centralni
banka snizuje kratkodobé nominalni Grokové sazby (v USA napt. federal funds rate), déla to se zamérem snizeni
redlnych drokovych sazeb. Samotné sniZeni realnych urokovych sazeb vsak jesté nutné nemusi znamenat
uvolnénou ménovou politiku, a to ani za situace, kdy nominalni urokové sazby dopadnou na nulu a ty realné se
pohybuji v zaporu. Cely proces je totiz stéZejni posuzovat relativné vzhledem k rovnovainé redlné drokové sazbé.
S konceptem pfirozené Urokové sazby pfisel na konci 19. stoleti Svédsky ekonom Knut Wicksell. V jeho pojeti byla
pfirozend Urokovd mira takovou, jakd by nastdvala ve svété bez penéz, tedy v barterové ekonomice. Soucasny
mainstreamovy pohled na rovnovaznou urokovou sazbu je mirné odlisny, avsak hlavni implikace tohoto pojmu
zUstavaji totozné. Za rovnovainou urokovou sazbu lze uvaZovat takovou, pri které ekonomika nedisponuje
nevyuzitymi kapacitami na strané jedné, ani se neprehfivad na strané druhé. Jednd se tedy o uUrokovou sazbu,
kterou by ekonomika méla generovat pfi rovnovaziném stavu, kdy dosahuje tzv. potencidlniho ristu HDP a
vykazuje tak nulovou produkéni mezeru. Chce — li tak centradlni banka plsobit na ekonomiku expanzivné a
uvolnovat ménové podminky, ma se snaZit stlacit realnou Urokovou sazbu pod rovnovaznou, a naopak pfi snaze
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0 ménovou restrikci. Problém vsak pro centralni banku nastdva v situaci, kdy kratkodobé nominalni Grokové
sazby dopadnou na nulovou hranici. V takové situaci totiz centralni bankéri ztraceji hlavni nastroj, jakym realnou
urokovou sazbu ovliviiovat a s vyfazenou nomindlni Urokovou sazbou jim zbyva jen jedna proménna — inflace,
|épe feceno ocekavani o inflaci.

,Samotné sniZeni redlnych urokovych sazeb jesté nutné nemusi
znamenat uvolnénou ménovou politiku, a to ani za situace, kdy
nomindlni urokové sazby dopadnou na nulu a ty redlné se
pohybujiv zdaporu. Cely proces je totiZ stéZejni posuzovat relativné
vzhledem k rovnovadzné redlné urokové sazbe.”

Prim hraje Fisherova rovnice a inflace ex ante, aneb jak fesit ZLB

VySe zminénd myslenka vychazi z jednoduché uUvahy, pro niz je tfeba naucit se uvaZovat v terminech redlné a
nominalni Urokové sazby (viz Fisherova rovnice). Rovnice redlné urokové sazby obsahuje dvé proménné, kromé
urokové sazby nomindlni i inflaci. A jelikoZ centradlni bankéfr pracuje po revoluci racionalnich ocekavani ve
vpredhledicim svété, jednd se tedy o inflaci ex — ante neboli inflacni o¢ekavani. Pro jednodussi vizualizaci ¢tenar
jisté odpusti vloZeni jednoduché Fisherovi rovnice do textu nize:

r=1i-—mn¢,
kde r znazornuje realnou Urokovou sazbu, i nominalni a ¢ oekdvanou inflaci.

Z vyse zminéného posléze vychazi jasné implikace. Pokud nominalni Urokové sazby dopadnou na nulu, mdze
centralni bankér redlnou urokovou sazbu ovliviiovat jesté druhou proménnou v rovnici — inflaénim o¢ekdvanim.
Aby centralni banka zvySenych inflacnich o¢ekavani dosahla, musi posléze ucinit jasné konkrétni kroky a plsobit
na subjekty v ekonomice navysost kredibilné pomoci explicitné daného zavazku. Krok, které maji zajistit zvyseni
inflacnich ocekavani, navrhovalo na startu nového tisicileti mnoho Spickovych akademickych ekonomi nespocet.
Od nakupu dlouhodobych bondu s cilem tlacit dolt dlouhy konec vynosové krivky (pro QE mél hlavni roli sehravat
jiz zminovany efekt rebalance portfolia) a rapidniho narlstu ménové baze, aZ pres oslabeni kurzu, idealné to vse
jesté doplnit pfechodem na cilovani cenové hladiny. Diskutovala se samozfejmé i témata zdpornych drokovych
sazeb a kde lezi ona skutecna effective lower bound na kterou centréini banka muze snizit sazby do zaporu,
pfipadné mozZnost zvyseni inflaéniho cile (které by mélo posléze pomoci i pfi pomalejsSim dopadu na ZLB
v budoucnu, podobné jako cilovani cenové hladiny viz nas starsi ¢lanek). At jiz posléze centralni banka vybere
jakykoliv ze zmiriovanych nastrojl, musi ho doprovazet zfetelné uvedeny zavazek slouZici k vytvoreni ocekavani
ohledné vyssi inflace v budoucnu. Pouzivani daného nastroje, dokud nebude naplnén explicitné dany zavazek,
posléze podle uvazovani centrdlniho bankére ono zvyseni ocekavani inflace v budoucnu pfinese a tim dojde ke
snizenim realné Urokové sazby.

,Pokud nomindlni urokové sazby dopadnou na nulu, mizZe
centralni bankér redlnou urokovou sazbu ovliviiovat jesté druhou
proménnou v rovnici — inflacnim ocekavanim.“
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Centralni banka musi byt nezodpovédna?

Timto jednoduchym uvazovanim posléze NKE ekonomové vcele s Krugmanem, Woodfordem, Eggertsonem,
Bernankem, Svenssonem a dal$imi na startu nového tisicileti navrhovali, jakym zplsobem v budoucnu fesit
situaci nulovych nominalnich Urokovych sazeb. StéZejnim je zejména ¢lanek Paula Krugmana /t’s Baaack: Japan’s
Slump and the Return of the Liquidity Trap. Hlavni myslenka ¢lanku je pfesné v duchu vyse zminéného. NemUze
— li centrdIni banka nadale kvli nulovému omezeni pouZivat kratkodobé nominalni Urokové sazby, musi pro
ovliviiovani redlnych sazeb vytvofit kredibilni inflaéni oéekavani (viz Fisherova rovnice vyse). Neni pfilis sloZitou
myslenkovou Uvahou okamzité opacit, Ze vytvaret inflacni oc¢ekdvani za situace nulovych nominalnich sazeb,
které signalizuji, Ze centralni banka pfisla o svj hlavni nastroj, nebude Zaddny med. Proto Krugman pted dvaceti
lety psal o tom, Ze pro vytvoreni takovychto oéekdvani musi centralni banka plsobit na prvni pohled moZna az
nezodpovédné (Krugman opravdu pouZil vyraz irresponsible). Subjekty v ekonomice prosté musi centralni bance
uvérit, Ze je schopna dostat inflaci na cil za kazdou cenu.
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Nebezpedi irelevantnich vysledkd pfi podcenéni zavazku

Mnozi z vySse zminovanych — viz napf. Krugman (1998) ¢i Woodford, Eggertson (2003) - posléze totoiné
upozornovali na nebezpeci tzv. irelevantnich vysledk( (irrelevant results) pfi pouzivani nastroji v podobé QE ¢i
oslabeni kurzu za situace, kdy centralni banka zavedeni pouzivani nastroje nedoprovazi explicitnim stanovenim
zévazku, do kdy bude onen nastroj pouzivat. At jiz se ma jednat o zavazek typu, Ze centralni banka nepfestane
s ndkupem dluhopisl, dokud inflace nebude na hodnoté x ¢i bude drZet kurzovy zavazek, dokud mira
nezaméstnanosti poklesne na droven z, vysledek ma byt vidy stejny. Presvédcit celou ekonomiku o tom, Ze
centralni banka s monetarni expanzi neprestane, dokud nedostane hospodafstvi ze situace nulovych nominalnich
urokovych sazeb. Tento krok vétsina vyznamnych centralnich bank v letech po financni krizi podcenila, ¢i uplné

vynechala, a vzhledem k naslednému vyvoji nelze hypotézu irelevantnich vysledkd povaZovat za scestnou, spise
pravé naopak.
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,Mnoho SsSpickovych ekonomu vcéele s Woodfordem,

Eggertssonem ¢i Eggertssonem upozorniovalo na nebezpeci tzv.
irelevantnich vysledki (irrelevant results) pfi pouzivani ndstroju
v podobé QE Ci oslabeni kurzu za situace, kdy centralni banka
zavedeni pouzivani ndstroje nedoprovazi explicitnim stanovenim
zavazku.”

Ménova politika Fedu byla nedostatecné uvolnéna

V souladu s vySe zminénymi Fadky je tak jiz vcelku jednoduché ukdazat, Ze ménovou politiku Fedu v obdobi
finan¢ni krize a po ni jen stéZi |ze titulovat pojmy jako ultra ¢i pfili§ uvolnénd. Zaénéme pohledem na to, jak se ve
zminiovaném obdobi vyvijela rovnovaind realnd Urokova mira (respektive lépe feceno jeji odhady). Jednim
z nejpouzivanéjsich a nejrespektovanéjsich odhadu je ten z dilny ekonom( amerického Fedu (Holston, Laubach,
a Williams 2016), ktery ukazuje na zretelny pokles rovnovazné sazby v poslednich dvou dekadach. Pro obdobi
v letech financni krize a po ni odhad ukazuje na to, zZe tehdejsi Uroven prirozené Urokové miry se pohybovala
vintervalu 0 az 1 %. V soucasné chvili stejni autofi odhaduji rovnovaznou sazbu na nulu. Dalsi renomované
odhady taktéZ ukazuji, Ze redlna rovnovdina sazba se pohybuje od finanéni krize u nulové urovné. Napfiklad
odhad od ekonoma Fedu Del Negra odhaduje rovnovdinou sazbu na 0,5 %. Prezident st. louiského Fedu J. Bullard
ve své praci odhaduje redlnou rovnovéinou sazbu v soucasnosti dokonce v zaporu (-0,8 %). Clenové FOMC Fedu
pak na zdkladé svych vlastnich projekci pfirozenou sazbu odhaduji na 0,9 %. Poklesu rovnovazné sazby jsme se
vénovali v ¢lancich napfiklad zde ¢i zde.

Chart 1: Laubach/Williams estimate of neutral real rate [%]
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Odhad vyvoje redlné rovnovdziné sazby od Laubach/Williams; Zdroj: St. Louis Fed

Pokles rovnovaziné sazby k nulovym hodnotam tak implikuje, Ze chtéla — li centrdlni banka pusobit silné
expanzivné, bylo tfeba dostat redlnou Urokovou sazbu vyrazné pod nulovou hranici. Na nominalni nulu Fed
dopadl jiz na konci roku 2008 a k ovliviiovani realné urokové sazby tak centralni bance zbyvalo pouze snazit se
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ovliviiovat inflacni ocekavani a rozpohybovat tak intertemporalné chovani subjektd v ekonomice pomoci
zvySeného ocekavani inflace v budoucnu. Pokud ¢tenafti stdle neni zfejmé, jak by mohla vyssi oc¢ekavanad inflace
v budoucnu pomoci stimulovat agregatni poptavku dnes, je tfeba si opét uvédomit vztah realné urokové miry;
ptipadné si pro znazornéni dovolim vloZeni dynamické IS kfivky ze zjednoduseného New Keynesian (NKE) modelu,
ktery neuvazuje akumulaci kapitalu, a tedy cely produkt je ve stejném case i spotfebovan. Dynamicka
vpredhledici IS kFivka je vystupem odvozenym z poptavkového sektoru NKE modeld, které uvazuji domacnosti
maximalizujici celoZivotni uzitek s nekonecnym horizontem (pro jednoduchost nefeSime intertemporalni
elasticitu substituce ve spotiebé). Vysledkem optimalizacni tlohy je posléze tzv. Eulerova rovnice, pficemz, pokud
uvazujeme jiz zminovanou absenci akumulace kapitdlu (a meziCasové elasticity spotreby), pak plati za
predpokladu, kdy y,=c;

Ve = yet+1 = —m1) — Qp,

kde c;je spotieba domécnosti dnes, y; zndzorfiuje produkt vsoucasnosti, y® 6 ofekdvany produkt
v budoucnu, iy — m®.,, je vySe zminovana rovnice realné Urokové miry, kdy i, je nomindlni Urokova sazba
nastavovana centralni bankou a °,,,; oCekavana inflace v budoucnu a Q; vyjadfuje poptavkovy Sok vyvolany
zménou preferenci spotrebiteld mezi spotfebou dnes a spotfebou v budoucnu. Z vyse uvedeného dynamického
vztahu zfetelné vyplyva, Ze soucasni centralni bankéfi Ziji ve svété, ve kterém vyssi ocekavani o budouci inflaci
vyvolaji rast produktu dnes.

,Pokles rovnovdzné sazby k nulovym hodnotdam tak implikuje, Ze
chtéla — li centrdlni banka plsobit silné expanzivné, bylo tfeba
dostat redlnou urokovou sazbu vyrazné pod nulovou hranici.”

Federdini vybor pro otevreny trh (FOMC), ktery rozhoduje o ménové politice v USA, za dob predsednictvi Bena Bernankeho v Radé
guvernérd; Zdroj: Fed
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Irrelevant results v praxi?

Fed se pfi dopadu na ZLB ve snaze uvolnit ménové podminky nezastavil a jako dalSi nastroj pouzil jiz zmifiovany
program nakupu aktiv, ktery mél zplostit vynosovou krivku napfi¢ ekonomikou. Fedu se vsak zpocCatku nepodafilo
dosdhnout kyZzené zmény v oéekavani vyssi inflace (viz vyvoj indikatort inflacniho ocekavani, napt. pétiletych TIPS
— dluhopisli indexovanych inflaci), coz lze pfisoudit pravé hrozbé jiz zmifiovanych irelevantnich vysledkd.
Nezavaze — li se totiZ centralni banka konkrétni nastroj pouZivat, dokud nedosdahne kyZzené hodnoty inflace
(pfipadné néjaké jiné veli¢iny, kterd dostateéné ukotvi ocCekdvani o ménové politice — napf. miry
nezaméstnanosti), vysledny efekt takovéhoto opatfeni mlZe byt marginalni. V ekonomice se nevytvori
dostatecné vyrazné oCekdvani o budoucim vyvoji, a tudiZ nedojde k takovému oZiveni agregatni poptavky, jaké
by centralni banka potfebovala. Ekonomické subjekty jednoduSe feceno centrdlni bance onu avizovanou
monetarni expanzi nevéfi (resp. nevéri, ze bude mit permanentni charakter, viz napf. ¢lanek D. Beckwortha). Fed
takovyto zietelny explicitni zavazek pfi prvnim QE nedal. Poté, co prvni program ndkupu aktiv ukoncil, udélal
totéz pfi QE 2 a jasny zdvazek pfisel az s ozndmenim QE 3. Je tak trochu ironii osudu, Ze v ¢ele americké centralni
banky tehdy sedél Ben Bernanke — muz, kritizujici na prelomu milénia Bank of Japan pravé za nedostatecnou
agresivitu a pfiliSnou opatrnost pfi uvolfiovani ménové politiky v Japonsku. Ocislovanim QE a pfiliSnou opatrnosti
plynouci z jeho tehdejsich komentara zcela poprel svij text Japanese Monetary Policy: A Case of Self-Induced
Paralysis? z roku 1999.

Fed nejen, Ze QE zretelné nesvazal s explicitnim zavazkem navazanym na konkrétni makroekonomickou veli¢inu,
avsak ihned pfi ozndmeni QE 1 zacal urocit prebytecné rezervy bank. Tim tak opét dal najevo urcitou
rozpolcenost, co se jeho tehdejsi ménové politiky tyCe. Na jedné strané se snaZil stlacit doll dlouhodobé
vynosové miry a vytvorfit o¢ekavani o budoucim rlstu agregatni poptavky, na strané druhé vsak snahu o
monetarni expanzi radéji mirné tlumil Urocenim bankovnich rezerv. Kde hledat dlivody pro takovouto opatrnost
ve chvili, kdy nomindlini HDP klesal nejrychlejsim tempem od Velké Deprese ve 30. letech?

,Je tak trochu ironii osudu, Ze v Cele americké centralni banky
tehdy sedél Ben Bernanke — muz, kritizujici na prelomu milénia
Bank of Japan prdvé za nedostatecnou agresivitu a priliSnou
opatrnost pri  uvolfiovani ménové politiky v Japonsku.
Ocislovanim QE a prilisnou opatrnosti plynouci z jeho tehdejsich
komentdru zcela poprel svij text Japanese Monetary Policy: A
Case of Self-Induced Paralysis? z roku 1999.“

Nizky inflacni cil jako problém pfi ZLB?

Ddvodd mUzZe byt vice, avsak jeden z nich dle mého tkvi nad ostatnimi. Je jim samotny explicitni 2% inflacni cil
centralnich bank. Pokud centralni banka dopadne na ZLB a potfebuje k ovliviiovani redIné urokové sazby vytvorit
vysoka inflacni ocekavani (pamatujme na Krugmanovo irresponsible), I1ze jen stéZi oCekavat, Ze se ji to podafi ve
chvili, kdy ciluje inflaci na 2 %. Centralni banka se o monetarni expanzi miZe snaZit, avsak samotny cil a vytvorena
ocekavani v ekonomice diky predchozim dekadam nizké inflace jsou pfimym protivétrem téchto snah. | proto
ostatné ménova politika v letech po krizi mozna pUsobi lehce schizofrenné (viz ozndmeni QE a Uroceni rezerv
v jeden okamzik). Fed sice chtél uvolnit ménové podminky, na druhou stranu si vSak byl védom svého cile nizké
inflace, ktery mu znemozniuje zavazat se po urcitou dobu k vyssim drovnim inflace. Nizky inflacni cil lze
pravdépodobné povaZovat za stéZejni problém ménové politiky v Japonsku ve snaze oZivit tamni ekonomiku
v predchozich dekadach (BOJ cilovala dlouhd Iéta nulovou inflaci). Re$enim situace ZLB je nékolikrat zmiriovany
explicitné stanoveny zdvazek (ktery reprezentuje kyZené oZiveni ekonomiky) pouzivat urcity konkrétni nastroj,


https://drive.google.com/file/d/0BzTd7iXzXgaUNnl2bkhhNFpKTlU/view

dokud onen zavazek nebude naplnén a za Zadnou cenu z ného neustupovat. Zavazek se vsak hledd o mnoho hire
(a stejné hlife posléze dodrzuje) pokud centrdlni bance brani nizky inflacni cil. Pro centralni banku s nizkym
inflanim cilem je tak velmi obtizné nadale sniZovat redlné Urokové sazby pfi dopadu na nominalni nulu.

Opatrnosti ¢lend FOMC v obdobi finanéni krize se vSak nelze divit. Mnozi z tehdejsich ¢lenl zaZilo obdobi
stagflace na pfelomu 70. a 80. let, a tudiZ jejich obavy z vysoké inflace jsou pochopitelné. Jsem vsak toho nazoru,
Ze pravé nedostatecna agresivita pfi uvolfiovani ménovych podminek ze strany centréini banky je v USA (stejné
tak napf. i v EMU ¢i JAP) divodem pomalého se zotavovani se z finanéni krize.

Fed tak podle mého ndzoru nelze kritizovat za pfili§ uvolnénou ménovou politiku. Takovyto pfistup vychazi
z prilisného zjednodusovani pojmG monetarni expanze a restrikce. Pravdou je spise opak. Nejen Fed, ale mnoho
centralnich bank vyspélych zemi, nebylo v obdobi finan¢ni krize a vletech po ni dostatecné monetarné
expanzivni, aby dokdzaly tlumit dopady finanéni krize a zajistily dynamictéjsi po — krizové ozZiveni. Za co v3ak Fed
pochvalit Ize, je pouceni se ze 30. let, kdy tentokrat nenechal padnout bankovni systém a v Casech nejvétsi
potfeby dodal bankdm potrebnou likviditu. Ménovou politiku vSak z mého pohledu na zakladé soucasného
ménové — ekonomického mainstreamu Ize hodnotit jako spiSe nedostatecné expanzivni, a to i pres pouzivani
nekonvencnich nastroja.

,Je vsak sprdvné ptadt se, zda — li je inflacni cilovani optimdlnim
reZimem i ve svéteé, kde je pravdépodobnost ZLB o mnoho vyssi,
neZ byvalo zvykem v predchozich dekadadch.”

Inflacni cilovani p¥i ZLB

Pozice centralnich bank vSak byla v mnoha ohledech velmi tézka, pricemz za nejvétsi problém vnimam samotny
nizky inflacni cil, ktery vytvari pro centralni banku ve snaze stimulovat agregatni poptavku pfi ZLB mnohé
prekazky. Za vice nez dvé dekady inflacniho cilovani nelze tento rezim hodnotit negativné. Pfinesl ukotveni nizké
inflace nap¥i¢ vyspélymi ekonomikami; snizena variabilita inflace v mnoha zemich je vymluvna. Je v8ak spravné
ptdt se, zda — li je inflagni cilovani optimalnim reZzimem i ve svété, kde je pravdépodobnost ZLB o mnoho vyssi,
nez byvalo zvykem v pfedchozich dekdddach. Pokles rovnovainé sazby implikuje nizsi prostor pro manévrovani
nominalni Urokovou sazbou smérem dol(, coZ miZe znamenat, Ze ménova politika se bude v budoucnu muset
v mnoha statech popasovat se ZLB znovu. Napfiklad ekonomové Fedu Michael T. Kiley a John M. Roberts
kvantifikuji, Ze americka centralni banka v budoucnu mize travit az 40 % ¢asu s nomindini Urokovou sazbou jako
hlavnim nastrojem na nule. | pfes mozné Uspéchy inflacniho cilovani je tak mozna nejvyssi Cas ptat se, zda pfi
vy$si pravdépodobnosti ZLB nelze najit vhodnéjsi ménové — politické rezimy do soucasného prostredi.
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