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Quantitative Easing and Inflation

Politika kvantitativniho uvolnovani a inflace

Lenka Spacilova'

Abstract

Due to the financial and economic crisis of recent years and reaching the limits of conventional
monetary policy — nominal interest rates close to zero — some central banks have embarked on
unconventional monetary policy called quantitative easing. The way a central bank does this
policy is by buying assets — usually government and corporate bonds — using money it has
simply created electronically. There are fears that main risk of extensive quantitative easing is
that it can eventually lead to inflation.

In this study we focused on the correlation between the rate of growth of monetary aggregate
and inflation in the United States, United Kingdom and Japan — countries with quantitative
easing policy. Empirical evidence points to a stronger relationship between money growth and
inflation in the long term.
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1. Politika kvantitativniho uvoliiovani

Pribéh soudobé financni a hospodarské krize pfim¢l centrdlni banky nékterych zemi
k pouZiti relativné novych monetdrnich ndstroji. Po té, co vyCerpaly moZnosti tradi¢ni
politiky, kdy sniZily nomindlni urokové sazby téméf na nulovou hodnotu, ¢imz vycerpaly
moznost dal§im sniZenim nomindlnich drokovych sazeb podnitit ekonomickou aktivitu, a kdy
se nékteré zemé& ocitly v deflaci a nékteré se ji blizily, pfistoupily k politice kvantitativnitho
uvolilovéni (quantitative easing). V rdmci této politiky vytvoii centrdlni banka pfedem urcené
mnozstvi novych penéz (vétSinou elektronicky) a nakupuje za né financni aktiva od
soukromych subjektti. Tato politika je oznacovdna jako nekonvenéni pfedev§im z toho
divodu, Ze centrdlni banka obvykle neoperuje v soukromém sektoru trhu aktiv.

Nejmasivngji tuto politiku uplatnily Spojené stiaty americké, Velkd Britdnie a Japonsko.
Jako prvni pfistoupila k této politice centrdlni banka Japonska (od btezna 2001), kterd ve
snaze vymanit se z deflace nakoupila béhem Ctyt let aktiva za ptiblizn¢ 300 mld. USD. V fijnu
2010 rozhodla o dal$im kvantitativnim uvolnéni v celkové ¢astce 500 mld. USD. Centralni
banka Spojenych stitd americkych v tzv. prvnim kole kvantitativniho uvolfovani, které
vyhlasila v listopadu 2008, nakoupila dlouhodobé cenné papiry v celkovém objemu 1 750
mld. USD. Z této ¢astky vynaloZzila 1 250 mld. na ndkup cennych papirti krytych hypotékami,
300 mld. na ndkup vlddnich dluhopisii a 200 mld. na agenturni dluhopisy. V rdmci druhého
kola, o kterém rozhodla v listopadu 2010, se zavédzala nakoupit do konce ¢ervna 2011 vladni
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dluhopisy za 600 mld. USD. Bank of England ohlédsila v bfeznu 2009 plan ndkupu
dlouhodobych vlddnich obligaci a korpordtnich cennych papird ve vysi 75 mld. liber
v nésledujicich tfech mésicich. V listopadu téhoZz roku se Bank of England rozhodla
pokracovat v této politice az do dosazeni celkového objemu 200 mld. liber.”

Je zfejmé, Ze takovéto rozsahlé zvySovani monetiarni baze vyvolalo obavy, Ze politika
kvantitativniho uvoliiovani miZe vést ke znacnému zvySeni inflace.

2. Teoreticka vychodiska vztahu penize-cenova hladina

Nazor, Ze ptic¢inou inflace je nadmérny riist mnoZstvi penéz v ekonomice vyslovil jiZ v roce
1568 francouzsky filozof Jean Bodin v souvislosti s ristem cenové hladiny v zdpadni Evropé
v prubc¢hu 16. stoleti. Na piikladu Francie ukdzal, jak jeji vyvoz velkého mnoZstvi obili a
dalsich produktt do Spanélska vyvolal znaény piiliv zlata a stifbra, v disledku &ehoZ stouply
ve Francii ceny vyrobki a také mzdy a platy. Myslenkou, zda zmény nabidky penéz ovliviiuji
redlné ekonomické veli€iny nebo pouze cenovou hladinu, se pak zabyvala a dodnes zabyva
celd fada ekonomt. V ekonomické teorii jsou tyto ndzory povazovany za soucast kvantitativni
teorie pen¢z.

Tato teorie je zaloZena na tzv. rovnici smény:

MV =PY (1)
kde M je nabidka penéz, V je diichodovéa rychlost obratu penéz, P je cenova hladina a Y je
redlny produkt.

Hlavnim pfedmétem zkoumani starSich i modernéjSich verzi kvantitativni teorie penéz neni
hledani vztahu mezi mnozstvim penéz v ekonomice a jeji cenovou hladinou, ale otidzka
ucinnosti monetarni politiky v kratkém a dlouhém obdobi. Zastanci kvantitativni teorie se uz
od 18. stoleti shoduji v tom, ze v kratkém obdobi mohou zmény penézni nabidky ovliviiovat
ekonomickou aktivitu, ale tento vliv je pouze piechodny, nebot’ redlny produkt a jiné redlné
veli¢iny se ¢asem vrati na svou dlouhodobé rovnovaznou droven, kterd je dana jinymi faktory
nez je mnoZstvi penéz v ekonomice. V dlouhém obdobi se podle zastdnct kvantitativni teorie
zména mnoZzstvi penéz promitne pouze do zmény cenové hladiny. Penize jsou podle nich
z dlouhodobého hlediska neutrdlni, tzn. Ze monetirni zmény nevykazuji (mimo pfechodné
obdobi pfizptisobovani) zadny vliv na redlné ekonomické veli¢iny, jako jsou napiiklad vystup
a zamestnanost.

Naproti tomu keynesovsti ekonomové povazuji penize za nikoli-neutrdlni, jak v kratkém,
tak i v dlouhém obdobi (viz napt. Tobintv efekt). Je vSak tfeba pfipomenout, Ze J. M. Keynes
(1963) upozornil na situaci, kdy penize budou neutrdlni i v kratkém obdobi. Stane se tak podle
n¢ho v okamziku, kdy se ekonomika ocitne v pasti likvidity a pak nebude zvysSeni nabidky
penéz stimulovat ekonomickou aktivitu, nebot ,,...pfi klesani trokové miry bude, za jinak
stejnych okolnosti, vice pen¢z pohlceno davanim ptednosti likvidité vyvolané motivem
obéhu* (Keynes, 1963, str. 179).

Jestlize se zaméfime na rovnici smény (viz rovnice 1) a vyjdeme z piedpokladu, Ze se
nemeéni rychlost obratu pen¢éz a ekonomika osciluje kolem potencidlniho produktu, pak zména
nabidky penéz vede ke zméné cenové hladiny. Kvantitativni teorie penéz tedy piedpoklada, ze
redlny produkt a rychlost obratu penéz jsou navzdajem nezdvislé a nezdvislé na jakychkoli
dalSich proménnych v rovnici. Co se tyka vlivu monetarnich Sokl na rychlost obratu pen¢z a
redlny produkt, tvrdil naptiklad americky ekonom Irving Fisher, Ze zvySeni mnozstvi penéz v

* Tato ¢4stka piedstavuje piiblizné 14 % GDP Velké Britanie.
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obéhu pravdépodobné povede k vétSimu poctu transakei® v kratkém obdobi, ale domnival se,
Ze takové Soky budou mit pouze kriatkodoby charakter. Zpoc¢itku bude zména mnoZstvi pencéz
ovliviovat jak rychlost obratu penéz, tak i produkt a cenovou hladinu, ale ekonomika se bude
podle Irvinga Fishera brzy vracet do svého rovnovdzného stavu s téméf nezménénymi
hodnotami rychlosti obratu penéz a redlného produktu. Proto se podle ného musi cenova
hladina zmé&nit proporciondlné ke zmén€ mnoZzstvi pencz a penize jsou dlouhodobé¢ neutralni.

Monetérni faktory jako pfi¢inu inflace zdlraznovali ve svych teoretickych a empirickych
pracich také Milton Friedman a dalSi monetaristé. VSeobecné zndmym je Friedmanovo
tvrzeni, Ze ,,...inflace je vZdy a vSude monetdrni fenomén a ...miZe byt vytvofena pouze
rychlej$im riistem mnoZstvi penéz nez je rust vystupu® (Friedman, 1970, str. 24).

Milton Friedman vychézel ve své verzi kvantitativni teorie z pfedpokladu, Ze poptavka po
redlnych penéznich ziistatcich je stabilni a v dlouhém obdobi zdvisi na nékolika proménnych
zahrnujicich bohatstvi, redlny dichod, ocekdvané redlné urokové miry (alternativni ndklady
drzby penéz) a ocCekdvanou miru inflace (ndklady znehodnoceni pené¢znich zustatkl). V
zévislosti na zméndch téchto proménnych se mize mnoZstvi poptavanych redlnych zlstatkd
cas od Casu ménit. Jestlize napiiklad monetarni injekce vede k riistu ocekdvané miry inflace,
poptdvané mnozstvi redlnych zlstatkii se snizi. Lidé budou chtit drzet mens$i mnoZstvi
redlnych zUstatkll neZ dfive z divodu rostoucich ndkladii danych znehodnocenim drZzenych
penéz. V disledku toho ceny porostou rychleji ve srovndni se zménou penézni zasoby. Tento
nadproporciondlni rist P je podle Friedmana nutny k dosazeni poZadovaného sniZeni redlnych
zustatk, M/P. Za normdlnich podminek je poptidvané mnozstvi redlnych zlstatkd jistd a
stabilni veliCina. Poptdvané redlné ziistatky mohou nepatrné klesat, kdyZ nabidka penéz roste,
nebo rast, zatimco nabidka penéz klesd, ale tyto zmény nebudou vyznamné. Proto zmény
nomindlni penézni nabidky neovlivituji v dlouhém obdobi redlnou poptavku po penézich a
vedou pouze ke zméné€ cenové hladiny.

Jak je zfejmé, argumentace, pro€ jsou penize dlouhodobé¢ neutrdlni a pro¢ se tedy zvySeni
mnoZstvi penéz v obéhu promitne do ristu cenové hladiny, se v rdmci vyvoje kvantitativni
teorie penéz meénila, ale hlavni podstata zustala stejna.

3. Vztah penize-inflace v zemich s politikou kvantitativniho
uvolinovani

Pro analyzu vztahu mezi riistem monetarniho agregitu a inflace ve vybranych zemich, tj.
ve Spojenych stiatech americkych, Velké Britdnii a Japonsku, bylo zvoleno obdobi 1971-2006.
Vybér tohoto obdobi byl do jist¢é miry ovlivnén dostupnosti dat pro zkoumané zemé&. Na
druhou stranu toto obdobi zahrnuje jak obdobi s vy$§imi mirami inflace (1971-1991), tak
obdobi s niz§imi mirami inflace (1992-2006). Co se tykd pouzitych monetarnich agregatu,
byly vybrany agregaty, které byly dostupné v dané zemi pro uvedené Casové obdobi. Pro
Spojené stity americké byl pouZit monetarni agregit M2, pro Velkou Britanii MO a pro
Japonsko M1. Inflace byla ve vSech tfech zemich zjisténa z CPIL. Mira riistu byla méfena jako
ro¢ni mira zmény monetarniho agregéitu a cenové hladiny.

3.1 Spojené staty americké
Jak jiz bylo uvedeno vySe, vztah mezi penézi a inflaci byl v pfipadé¢ USA zkouman s

pouzitim monetarniho agregatu M2. Vyvoj tohoto agregétu a inflace ve zkoumaném obdobf je
zachycen v obrazku 1. Kvantitativni teorie penéz, ptiblizend v Casti 2, predpoklada, Ze vztah

? Irving Fisher ve své rovnici pouzil celkovy pocet transakci v ekonomice, takZe jeho rovnice ma tvar
MV=PT. Vzhledem k tomu, Ze pocet transakci neni zjistitelny, byl proto nahrazen redlnym
produktem.
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mezi penézi a inflaci je siln€j$i v dlouhém obdobi. Pokusili jsme se tento zaver overit korelaci
rustu penézniho agregétu a inflace pro dvou-, Ctyi- a Sestileté priméry. Vysledky naznacuji, Ze
v del$Sim ¢asovém obdobi je vztah mezi pené€zi a inflaci pozitivni a korelace mezi uvedenymi
veli¢inami je silngj$i. Korela¢ni koeficient 6-letych klouzavych priméri dosiahl hodnoty
0,72,4 zatimco pfii srovndni ro¢nich hodnot pouze 0,27 (viz tabulka 1).

Obr. 1: Vyvoj M2 a inflace v USA, 1971-2006
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Pramen: FRED, Economic Data, FRB of St. Louis

Pro ilustraci vyvoje je uveden obrazek 2, zachycujici Sestileté praméry sledovanych
veli¢in.’

Déle jsme se pokusili, podobné¢ jako Benati (2005), zjistit, jak je vztah mezi penéZnim
rustem a inflaci ovlivnén zavedenim urcitého zpozdéni. V tabulce 1 jsou uvedeny korela¢ni
koeficienty pro béZna obdobi a pro zpozdéni 1 — 3 roky. Pfi srovnani dat béznych obdobi je
korelacni koeficient sice kladny a naznacujici tak pozitivni vztah mezi penézi a inflaci, ale
jeho hodnota je velmi nizkd. Nejvyssitho korelacniho koeficientu je dosazeno pii pouZziti
tiiletého zpozdéni vyvoje inflace za penéznim ristem, ale ani tato hodnota neni piili§ vysoka.

Obr. 2: Vyvoj M2 a inflace v USA, 1971-2006, Sestilety priumér
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* Podobnych vysledkt dosghl Polleit (2005).
>V tomto obrazku jsou pouZity aritmetické priméry, stejné jako v obr. 4 a v obr. 6.
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3.2 Velka Britanie

Pro Velkou Britanii byl pouZzit monetarni agregat MO a mira inflace zjisténa z CPI, jejichz

vyvoj ve sledovaném obdobi je zachycen v obr. 3.

Obr. 3: Vyvoj MO a inflace ve Velké Britdnii, 1971-2006
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Korela¢ni koeficient klouzavych Sestiletych primérti naznacuje pozitivni a pomérné
vyznamny vztah mezi témito veli¢inami (0,83). V pfipadé¢ Velké Britdnie plati obdobné
vysledky jako byly zjistény pro USA, tzn. Ze s pouZzitim primérii za delsi obdobi, je korelace
mezi penéZnim rustem a inflaci vyssi. Pfi srovnani vysledkil téchto zemi je zfejmé, Ze pro
Velkou Britanii byla zaznamenana vyssi korelace i pii pouziti dat béZného obdobi. Je také
patrné, Ze Velkd Britanie vykazala siln¢jsi vztah v obdobi s vyssi inflaci, tj. v letech 1971-
1991, zvlasté pii pouziti Casového zpozdéni o 1-2 roky. V obdobi nizké inflace je korelace
mezi danymi veli¢inami negativni. Rozdilné vysledky mezi Velkou Britanii a USA mohou byt
ovlivnény pouzitim jiného monetdrniho agregatu. Obrazek 4 ilustruje vyvoj zkoumanych
veli¢in s pouzitim zjednodusenych aritmetickych priméri. Je v ném patrny protichiidny vyvoj

penézniho agregitu a miry inflace v obdobi s nizsi inflaci.
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Obr. 4: Vyvoj MO a inflace ve Velké Britdnii, 1971-20006, Sestilety priumer
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3.3 Japonsko

Pro Japonsko byl pouZzit monetarni agregat M1, ktery byl k dispozici pro zkoumané ¢asové
obdobi. Vyvoj tohoto agregatu a inflace je zaznamendan v obr. 5.

Obr. 5: Vyvoj M1 a inflace v Japonsku, 1971-2006
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Korelace mezi mirou zmény monetarniho agregatu M1 a inflace vykdzala pro Japonsko
nejnizsi vysledky mezi sledovanymi zemémi (0,53). Vysledky v§ak mohou byt opét ovlivnény

pouzitym monetarnim agregatem.

Obr. 6: Vyvoj M1 a inflace v Japonsku, 1971-2006, Sestilety priimér
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I pro tuto zemi plati zavéry o pozitivhim vztahu mezi penézi a inflaci a zesilujici se
korelace s ptechodem od dat pro bézné obdobi po Sestileté priiméry. Podobné jako Velkd
Britanie vykazuje Japonsko pozitivni a silnéj$i vztah pro obdobi 1971-1991 ve srovnéni
s obdobim niZzsi inflace v letech 1992-2006. Na rozdil od Velké Britanie, kdy nastal vyrazny
rozdil ve vysledcich pfi aplikaci ¢asového zpoZdéni 3 roky oproti jednoletému a dvouletému
zpozdéni, korelacni koeficienty Japonska dosahuji priblizné stejnych hodnot pro vSechna tii
zpozdéni.

Zpozdéno o
BéZné obdobi 1 rok 2 roky 3 roky
USA
1971-2006 0,27 0,34 0,54 0,64
1971-1991 -0,08 -0,03 0,32 0,51
1992-2006 -0,47 -0,36 0,02 0,18
Velka Britdnie

1971-2006 0,62 0,76 0,73 0,46
1971-1991 0,67 0,84 0,76 0,37
1992-2006 -0,45 0,29 -0,17 -031
Japonsko

1971-2006 0,29 0,55 0,59 0,57
1971-1991 0,40 0,76 0,80 0,78
1992-2006 -0,45 -0,09 -0,05 -0,28

Tabulka 1: Korelace mezi mirou riistu monetdrniho agregdtu a inflaci, viastni vypocet
Pramen: vilastni vypocet

4. Zavéry

Vzhledem k tomu, Ze v disledku finan¢ni a hospodarské krize uplatnily centrdlni banky
nckterych zemi politiku tzv. kvantitativnitho uvoliovani, kdy za nové vytvofené penize
nakupovaly dlouhodobd aktiva, coz vyvolalo obavy z rozpoutdni inflace, zaméfil se tento
piispévek na zkoumdni korelace mezi ristem penéZzni nabidky a inflaci ve tfech zemich,
jejichZ centrdlni banky dosud pouZily politiku kvantitativniho uvoliiovéani ve vét§Sim rozsahu.
Témito zemémi jsou USA, Velkd Britanie a Japonsko.

Korelace byly vzhledem k dostupnosti dat provedeny s pouzitim rozdilnych monetdrnich
agregitl pro jednotlivé zemé&, coZ mohlo ovlivnit dosazené vysledky. Nicméné u vSech
sledovanych zemi byla nalezena pozitivni a u USA a Velké Britdnie i pomérn¢ vyznamnd
korelace mezi penézi a inflaci pfi agregaci dat za delSi Casové obdobi. Velkd Britdnie a
Japonsko vykdzaly silnéjsi vztah v obdobi 1971-1991, tj. v obdobi, ve kterém uvedené zemé&
zaznamenaly vyS$i miru inflace, zvlasté pii aplikaci urCitého Casového zpozdéni. Naopak
v obdobi s niz§i mirou inflace, tedy v letech 1992-2006, byla korelace mezi zkoumanymi
veli¢inami mirn€ negativni.

Z hlediska vlivu politiky kvantitativniho uvolfiovdni na inflaci je pravdépodobné, Ze
v delS$im ¢asovém obdobi k ur€itému promitnuti této politiky do vyvoje inflace dojde. Bude
vsak zdleZet na ptipravenosti centrdlnich bank reagovat v¢as na ptipadny rist miry inflace.

Cilem politiky kvantitativniho uvolfiovani byla nejen snaha podpofit ekonomickou aktivitu
v uvedenych zemich, ale také snaha zabranit tomu, aby na dlouhou dobu upadly do deflace,
jako tomu bylo v ptipad€ Japonska, jehoz piiklad ukézal, Ze centrdlni banky jsou obvykle
uspesSnéjsi v boji s inflaci nez s deflaci.
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