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Stanovenie úrokových sadzieb 
vybraných centrálnych bánk 
a neštandardné opatrenia menovej 
politiky ako reakcia na globálnu 
hospodársku krízu

Daniel Novota
Technická univerzita v Košiciach

Cieľom príspevku je porovnať reakcie vybraných menových autorít v súvislosti s globálnou 
finančnou krízou. Sledujú sa dve obdobia, pred finančnou krízou a počas krízy. Predme-
tom prvej časti je najmä analýza reakcií menových autorít prostredníctvom zmien úro-
kových sadzieb v kontexte s vývojom hospodárstva. Pozornosť je venovaná tiež hlbším 
aspektom v súvislosti s politikou nulových úrokových sadzieb, ich účinnosťou a dopadom na 
hospodárstvo. V druhej časti sa porovnávajú neštandardné opatrenia centrálnych bánk ako 
reakcia na dopad globálnej finančnej krízy. 

Menová politika vybraných menových 
autorít
Cieľom menových politík vybraných menových 
autorít je v súčasnosti najmä snaha o stabilizáciu 
cenovej hladiny. Japonská centrálna banka (Bank 
of Japan – BoJ) definuje svoj primárny cieľ v ob-
lasti menovej politiky ako udržanie cenovej stabi-
lity, ktorá vychádza z inflačného cielenia na úrovni 
dvoch percent, meranej pomocou medziročnej 
zmeny indexu spotrebiteľských cien CPI (Consu-
mer Price Index). Cieľom menovej politiky Európ-
skej centrálnej banky (ECB) je snaha o  udržanie 
cenovej stability v strednodobom horizonte, ktorá 
je určená harmonizovaným indexom spotrebiteľ-
ských cien menovej únie (Monetary Union Index of 
Consumer Prices – MUICP) a mala by konvergovať 
k dvom percentám ročne. Ciele menovej politiky 
Federálneho rezervného systému USA (Fed) pred-
stavujú niekoľko okruhov pozostávajúcich z maxi-
málnej zamestnanosti, čo je definované ako ne-
zamestnanosť v rozmedzí 5,2 až 5,8 %, stabilných 
cien, čomu má zodpovedať miera inflácie do 2 %, 
a  mierneho vývoja dlhodobých úrokových sa-
dzieb. Koncepcia anglickej centrálnej banky (Bank 
of England – BoE) v oblasti menovej politiky je za-
ložená na cenovej stabilite, čo je definované ako 
nízka úroveň inflácie približne na úrovni 2 % CPI. 

Spoločný prienik v  oblasti menovej politiky 
vybraných centrálnych bánk predstavuje cieľ ce-
novej stability, ktorý má svoju dôležitosť a opod-
statnenie. Ukazuje sa, že cenová stabilita prispieva 
k  maximálnemu HDP, k  zamestnanosti a  nízkym 
dlhodobým úrokovým mieram. Za týchto pod-
mienok ceny tovarov, surovín a  služieb nie sú 
deformované vysokou infláciou ani defláciou. 
Stabilné ceny tiež podporujú sporenie a  tvor-

bu kapitálu, pretože je zabránené erózii hodno-
ty aktív nepredvídanou infláciou. Je však nutné 
dodať, že cenová stabilita predstavuje dlhodobý 
cieľ menových autorít. Menová politika v dôsled-
ku transmisného mechanizmu totiž ovplyvňuje 
vývoj hospodárstva so značným oneskorením, 
preto centrálne banky nemôžu ovplyvňovať ceny 
v krátkodobom horizonte. 

Stanovenie úrokových sadzieb Fedu, 
ECB, BoJ a BoE

	 Menová politika vyspelých krajín prešla v po-
sledných rokoch procesom konvergencie a  roz-
diely sú nepatrné, a  to bez ohľadu na to, ako sa 
pre verejnosť formulujú. Hlavnou činnosťou me-
novej politiky je v súčasnosti regulácia krátkodo-
bej úrokovej miery domácej meny, no obmedziť 
sa iba na toto tvrdenie ako jedinú činnosť meno-
vej politiky by bolo zjednodušujúce. 

	 Centrálne banky prostredníctvom kontroly 
krátkodobých nominálnych úrokových sadzieb 
pôsobia na ekonomiku a snažia sa tak dosiahnuť 
svoje ciele. Keďže inflačné očakávania nereagujú 
okamžite na zmenu nominálnej úrokovej sadzby, 
centrálne banky môžu tiež kontrolovať reálne úro-
kové sadzby, prinajmenšom počas krátkodobého 
až strednodobého obdobia. Vychádzajúc z pred-
pokladu, že opatrenia menovej politiky menia 
reálne krátkodobé úrokové miery na ovplyvne-
nie ekonomických rozhodnutí prostredníctvom 
ich efektu na ostatné ceny aktív. Reálne úrokové 
sadzby menia ceny aktív v tom zmysle, že pôsobia 
na ochotu bánk požičiavať, ochotu firiem inves-
tovať a  ochotu domácností vynakladať viac pe-
ňazí na spotrebu. Banky sú ochotnejšie za nižšie 
úrokové sadzby požičiavať viac a  zároveň klesá 
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úrok z klientskych vkladov. Tým sa snaží centrálna 
banka dosiahnuť, že v obehu bude viac peňazí, čo 
má mať za následok ekonomický rast. Čiže zmena 
krátkodobých reálnych úrokových sadzieb v pod-
state ovplyvňuje výšku outputu a zamestnanosť. 
Nižšie úrokové sadzby však znamenajú aj pokles 
kurzu domácej meny. Všetky tieto efekty v súvis-
losti so zmenou úrokových sadzieb sa prejavia 
v  relatívne dlhšom časovom rámci (približne rok 
a viac). Je zrejmé, že aj stanovenie výšky úrokovej 
miery má svoje limity, ktoré úzko súvisia s kondí-
ciou ekonomiky. 

Fed vyhlasuje cieľovú sadzbu federálnych 
prostriedkov a  tri diskontné sadzby: primárnych 
úverov, sekundárnych úverov a  sezónnych úve-
rov. Eurosystém stanovuje sadzbu hlavných refi-
nančných operácií, sadzbu vkladového nástroja 
a  sadzbu úverového nástroja. BoE vyhlasuje ofi-
ciálnu bankovú sadzbu (tiež základná sadzba), 
za ktorú poskytuje kolaterizované jednodňové 
úvery. BoJ vyhlasuje nekolaterizovanú jednoden-
nú sadzbu, teda sadzbu, za ktorú si medzi sebou 
požičiavajú obchodné banky na jeden deň. 

V  súvislosti so súčasnou globálnou hospodár-
skou krízou napr. Fed upravil cieľovú sadzbu fe-
derálnych prostriedkov zo  4,5 % počas relatívne 
krátkeho obdobia (december 2007 – december 
2008) na úroveň 0,25 %. Tento krok je označova-
ný aj ako koniec klasickej menovej politiky Fedu. 
Podobne reagovali aj ostatné centrálne banky 
(tab.  1). Obavy z  nulových úrokových sadzieb 
možno nájsť v odbornej literatúre napr. u Keyne-
sa (1936) a  mnohých ďalších ekonómov, podľa 
ktorých sú centrálne banky bezmocné, keď krát-
kodobé úrokové sadzby klesnú na  nulu. Druhá 
skupina ekonómov tvrdí, že centrálne banky majú 
dosah na ceny a výstup ekonomiky, aj keď sú úro-
kové sadzby okolo nulovej úrovne, a to prostred-
níctvom vzrastajúcej likvidity, najmä nákupom 
dlhodobých aktív. Efektívnosť menovej politiky aj 
v období nulových úrokových sadzieb potvrdzu-

je tiež napr. Kurihara (2004)1, ktorý skúmal vplyv 
nízkych úrokových sadzieb v Japonsku na finanč-
ný trh, pričom skúmal vzťahy troch premenných: 
úrokových sadzieb, cien akcií a  výmenných kur-
zov. Empirický výsledok poukazoval na pozitívny 
vplyv menovej politiky pri nulových úrokových 
sadzbách na finančný trh, najmä na schopnosť 
ovplyvniť trhové očakávania, pozitívne stabilizo-
vať a podporiť ekonomický rast. Je však nutné do-
dať, že aj napriek pozitívnemu efektu nie je dosť 
silný na to, aby samotné nízke úrokové sadzby 
stačili na oživenie ekonomiky. 2

Situácia nulových úrokových sadzieb bola v ne-
dávnom období testovaná hneď dvakrát. Najskôr 
v  Japonsku od 2. februára 1999, keď si Bank of 
Japan osvojila politiku nulových úrokových sa-
dzieb, čo bolo dovtedy celosvetovo neobvyklé. 
Cieľom tohto opatrenia bolo potlačiť deflačné 
tlaky a oživiť ekonomiku, no aj napriek dlhotrvajú-
cemu zníženiu úrokových sadzieb toto samotné 
opatrenie nestačilo. Predchádzala mu banková 
kríza v Japonsku, v ktorej badať podobné príčiny 
vzniku – realitná bublina masívne financovaná ko-
merčnými bankami cez slabo zabezpečené úvery 
– a priebeh ako pri globálnej finančnej kríze.3 

Druhým príkladom je obdobie od konca roka 
2008, resp. začiatok roka 2009, keď sa úrokové 
sadzby Fedu, BoJ a BoE dostali na nulovú úroveň. 
Tak ako v prípade Japonska, aj tu konvenčné ná-
stroje menovej politiky prestali plniť svoju úlohu 
a neboli dostačujúce na plnenie základných cie-
ľov menovej politiky. 

Zmeny úrokových sadzieb pred krízou 
a počas krízy
Reakcie vybraných centrálnych bánk prostredníc-
tvom zmeny úrokovej sadzby zachytáva tabuľ-
ka 1. Východiskom je pritom sledované obdobie 
rozdelené na dve rovnaké periódy: roky 2005 až 
2008 – predkrízové obdobie a roky 2009 až 2012 
– obdobie krízy. 

Tab. 1 Zmeny úrokových sadzieb vybraných centrálnych bánk v sledovanom období

Úrokové sadzby (%) Počet Veľkosť zmeny (%) 

2005 – 2008 min. max. priem. medián zvýšenie zníženie 0,25 0,5 0,75 1 1,5

ECB 2,00 4,25 3,19 3,25 9 3 9 2 1 0 0

Fed 1,00 5,25 3,80 4,25 12 9 15 4 2 0 0

BoJ 0,10 0,75 0,44 0,40 2 2 1 0 0 0 0

BoE 2,00 5,75 4,87 4,75 5 7 9 1 0 1 1

2009 – 2012    

ECB 0,75 2,50 1,10 1,00 2 7 7 2 0 0 0

Fed 0,25 0,25 0,25 0,25 0 0 0 0 0 0 0

BoJ 0,30 0,30 0,30 0,30 0 0 0 0 0 0 0

BoE 0,50 2,00 0,54 0,50 0 3 0 3 0 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa European Central Bank, Board of Governors of the Federal Reserve System, Bank of England, Bank of Japan.
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Z  tabuľky je možné pozorovať, že pokiaľ me-
nové autority upravujú úrokové sadzby, ide naj-
častejšie o zmeny o 25 bázických bodov, menej 
časté sú zmeny o  50 bázických bodov, v  troch 
prípadoch ide o  zmenu o  75 bázických bodov 
a  iba v  jednom prípade o  100 a  150 bázických 
bodov. 

Podľa mediánových hodnôt najväčší rozdiel 
v  úrovni úrokovej sadzby medzi obdobím pred 
krízou a počas krízy je v prípade BoE, nasledoval 
Fed, ECB a BoJ. Pri meraní aktivity pomocou zmien 
úrokových sadzieb je najaktívnejšou menovou 
autoritou Fed spolu s ECB. Počas sledovaného ob-
dobia upravili úrokové sadzby 21-krát. BoE upravi-
la úrokovú sadzbu 15-krát a BoJ iba 4-krát. 

Reakcie jednotlivých centrálnych bánk prostred-
níctvom zmien úrokových sadzieb majú podobný 
priebeh, čo zároveň poukazuje na značnú previa-
zanosť globálneho finančného trhu. V  súvislosti 
s finančnou a hospodárskou krízou upravil najskôr 
Fed v septembri 2007 úrokovú sadzbu z 5,25 % na 
4,75 %. Následne pokračoval v prudkom znižovaní 
úrokovej sadzby až na úroveň 0,25 %4 (december 
2008), ktorú nemenil. 

V  októbri 2008, približne s  ročným oneskore-
ním, reagovali na vypuknutie krízy znižovaním 
úrokových sadzieb aj ECB,  BoE a  BoJ. Úroková 
sadzba BoE poklesla až na úroveň 0,5 %5 v mar-
ci 2009 bez ďalších korektúr. ECB znížila úrokovú 
sadzbu v  máji 2009 na 1  %. Na rozdiel od Fedu 
a BoE následne ešte v apríli 2011 mierne zvyšova-
la jej úroveň na 1,25 % a v júli 2011 na 1,5 %.

Osobitným prípadom sú opatrenia menovej 
politiky BoJ, keďže japonská ekonomika má dl-
hodobé problémy v súvislosti s japonskou krízou 
v 90. rokoch. Japonská centrálna banka ako prvá 
zaviedla politiku tzv. nulových úrokových sadzieb 
ešte v  roku 1999. Japonskú ekonomiku zároveň 
dlhodobo poškodzuje deflácia. Táto situácia je 
zrejmá aj z reakcií BoJ na súčasnú finančnú krízu. 

Transmisný mechanizmus pri 
nulových úrokových sadzbách 
Centrálne banky bežne sprevádzajú menovú po-
litiku nákupom alebo predajom krátkodobých dl-
hových cenných papierov na dosiahnutie svojho 
operačného cieľa v podobe stanovených úroko-
vých sadzieb. Nákupy a predaje aktív menia oboje 
– krátkodobé úrokové sadzby aj monetárnu bázu. 
Tieto konvenčné nástroje menovej politiky môžu 
potenciálne stimulovať ekonomiku pomocou 
dvoch typov väzieb: kanála cien aktív a kreditné-
ho kanála. Nákupom krátkodobých cenných pa-
pierov expanduje monetárna báza a klesá reálna 
krátkodobá úroková sadzba, čo priamo vplýva 
na ekonomické prostredie. Poklesom úrokových 
sadzieb dochádza k  poklesu hodnoty domácej 
meny, čo dostáva domáce tovary do výhodnejšie-
ho cenového postavenia so zahraničnými. Nižšie 
úrokové sadzby povzbudzujú vznik nových úve-
rov, čím sa predpokladá rast spotreby a investícií. 

Avšak nákupom krátkodobých cenných papie-
rov nemožno znížiť úrokové sadzby, keď sú na nu-
lovej úrovni. V takejto situácii centrálne banky vy-
užívajú na zabránenie finančným ťažkostiam a na 
podporu ekonomiky neštandardné opatrenia, 
ktoré často dramaticky zvyšujú ich menovú bázu. 
Ide o  nákup domácich finančných aktív (nielen 
domácich vládnych dlhopisov) centrálnou ban-
kou od obchodných bánk a nebankových subjek-
tov, a to v takej výške, že dochádza k značnému 
zvýšeniu bilančnej sumy centrálnych bánk, čo je 
označované ako kvantitatívne uvoľňovanie alebo 
„tlačenie“ peňazí. 

Centrálne banky pristupujú ku kvantitatívnemu 
uvoľňovaniu najmä v  situácii, keď ďalšie uvoľňo-
vanie menovej politiky znižovaním úrokových sa-
dzieb už nie je možné, pretože sa centrálna banka 
dostala na ich spodnú úroveň. Operačným cieľom 
kvantitatívneho uvoľňovania je:
–	 zníženie strmosti vládnej výnosovej krivky – zní-

ženie strednodobých a dlhodobých úrokových 
mier,

–	 zníženie strmosti podnikových výnosových kri-
viek.
Tieto ciele majú pomôcť k dosiahnutiu výsled-

ného efektu v  podobe zvýšenia inflácie, zvýše-
nia HDP a zvýšenia zamestnanosti. Konečný cieľ 
kvantitatívneho uvoľňovania je teda totožný s cie-
ľom expanzívnej menovej politiky. 

Nekonvenčné nástroje menových 
politík Fedu, ECB, BoJ a BoE 
Významnú úlohu pri minimalizácii dopadov fi-
nančnej krízy, ktorá sa v  roku 2008 preliala zo 
Spojených štátov do celého sveta, zohrávala ne-
konvenčná menová politika. V dôsledku prudké-
ho spomalenia tempa rastu HDP boli štáty nú-
tené riešiť vzniknutú situáciu prostredníctvom 
stimulačných balíčkov a  novoprijatých opatrení 
na podporu ekonomík, keďže tradičné nástroje 
prestali fungovať. Z praxe centrálnych bánk mož-
no pozorovať tri základné mechanizmy:	
–	 dodatočné vyhlásenie o  budúcom smerovaní 

cieľovej úrokovej sadzby, 

Graf 1 Vývoj úrokových sadzieb Fedu, ECB, BoJ 
a BoE 

Zdroj: Vlastné spracovanie na základe: Board of Governors of the 
Federas Reserve System, European Central Bank, Bank of Japan, 
Bank of England.
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 4	 Najnižšia úroveň základnej úrokovej 
sadzby Fedu od roku 1954, odkedy 
sa začali úrokové miery zazname-
návať.

5	 Najnižšia úroveň úrokovej miery 
BoE v jej histórii, t. j. od roku 1694.
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–	 kvantitatívne uvoľňovanie,
–	 úverové uvoľňovanie.

V novembri 2008 začal Fed nakupovať dlh štá-
tom sponzorovaných agentúr (GSE)6 v celkovom 
objeme 100 mld. USD a nákup cenných papierov 
(MBS), vydaných týmito agentúrami v  objeme 
500 mld. USD. V marci 2009 ohlásil prvé kolo kvan-
titatívneho uvoľňovania (QE1) s cieľom podporiť 
hypotekárne úvery a  kolabujúci trh s  nehnuteľ-
nosťami. V  rámci programu QE1 Fed dodatočne 
nakupoval cenné papiere zaistené hypotekárny-
mi úvermi (mortgage-backed securities – MBS), 
ktoré boli emitované vládou sponzorovanými 
agentúrami v  objeme 750  mld. USD, a  dlhopisy 
týchto agentúr v  objeme 100 mld. USD. Súčas-
ne oznámil nákup štátnych dlhopisov v  objeme  
300 mld. USD. V  novembri 2010 bolo zavedené 
druhé kolo kvantitatívneho uvoľňovania (QE2), 
v rámci ktorého Fed nakúpil štátne dlhopisy v cel-
kovej sume 600 mld. USD. Tretie kolo kvantita-
tívneho uvoľňovania bolo spustené v  septembri 
2012, v rámci ktorého Fed mesačne nakúpil cen-
né papiere zaistené hypotekárnymi úvermi v hod-
note 40 mld. USD. Celkový rozsah kvantitatívneho 
uvoľňovania Fedu len do roku 2011 bol približne 
na úrovni 13 % HDP. 

ECB oznámila v  máji 2009 prvý program ná-
kupu krytých dlhopisov (covered bond purchase 
programme – CBPP) v  objeme 60  mld. EUR, čo 
predstavovalo približne 0,6  % HDP eurozóny. 

V máji 2010 zaviedla program pre trhy s cennými 
papiermi (securities markets programme – SMP), 
v  rámci ktorého kupovali banky Eurosystému 
dlhopisy centrálnych vlád, verejných jednotiek 
a  súkromných subjektov eurozóny. Celkový ob-
jem nebol stanovený, pričom program dosiahol 
maximum v  januári 2012 (219 mld. EUR). Tento 
program bol neskôr nahradený priamymi meno-
vými transakciami (outright monetary transactions 
– OMT) určenými na nákup dlhopisov centrál-
nych vlád. V novembri 2011 bol zavedený druhý 
program nákupu krytých dlhopisov CBPP2 vo výš-
ke 40 mld. EUR. Celkový rozsah kvantitatívneho 
uvoľňovania Eurosystému bol približne 3 % HDP. 

Bank of England zaviedla program APF7 (asset 
purchase facility), účelom ktorého bol nákup naj-
mä britských štátnych dlhopisov. Veľkosť nákupu 
bola nastavená na počiatočných 75 mld. GBP. Po-
stupným zvyšovaním sa program kvantitatívneho 
uvoľňovania dostal až na objem 375 mld. GBP, čo 
predstavuje približne 25 % HDP Veľkej Británie. 

	 Japonsko začalo reagovať na globálnu fi-
nančnú krízu spustením viacerých programov na 
podporu likvidity bankového sektora. V  októbri 
vyhlásila BoJ program komplexného menového 
uvoľňovania.8 Objem nakúpených japonských 
štátnych dlhopisov dosiahol v  roku 2012 pri-
bližne 114 000 mld. JPY. Rozsah kvantitatívneho 
uvoľňovania v  Japonsku predstavoval približne 
6 % HDP. 

Tab. 2 Neštandardné opatrenia menovej politiky Fedu, ECB, BoJ a BoE 

Dátum Opatrenia Federálneho rezervného fondu
November 2008 Oznámenie plánu na nákup dlhu štátom sponzorovaných agentúr (GSE) 

v objeme 100 mld. USD a nákup cenných papierov zaistených hypotekár-
nymi úvermi (MBS) v objeme 500 mld. USD vydaných týmito agentúrami.

Marec 2009 Nákup štátnych dlhopisov v objeme 300 mld. USD, dodatočný nákup dl-
hopisov štátom sponzorovaných agentúr v objeme 100 mld. USD a nákup 
cenných papierov zaistených hypotekárnymi úvermi 

November 2010 Rozhodnutie o nákupe dodatočných štátnych dlhopisov v hodnote  
600 mld. USD

September 2011 Dodatočný nákup dlhodobých štátnych dlhopisov v hodnote 
400 mld. USD a zároveň predaj krátkodobých štátnych dlhopisov v ekviva-
lentnej hodnote

Jún 2012 Predĺženie programu nákupu dlhodobých štátnych dlhopisov a zároveň 
predaja krátkodobých štátnych dlhopisov

September 2012 Pokračovanie nákupu dlhodobých štátnych dlhopisov v obj eme 
45 mld. USD za mesiac, ale bez následnej sterilizácie peňažnej zásoby 
prostredníctvom predaja krátkodobých štátnych dlhopisov

Opatrenia Európskej centrálnej banky

Marec 2008 Oznámenie o vykonávaní dlhodobejších refinančných operácií (LTRO)  
so splatnosťou 6 mesiacov

Máj 2009 Oznámenie o nákupe krytých dlhopisov (CBPP) v objeme 60 mld. EUR 
(0,6 % HDP eurozóny), realizácia programu v júli 2009

Máj 2010 Nákup štátnych dlhopisov na sekundárnom trhu (program SMP)

November 2011 Realizácia druhého programu nákupu krytých dlhopisov (CBPP2) v obje-
me 40 mld. EUR (realizovaný iba v obmedzenom rozsahu 16 mld. EUR)

December 2011
Opatrenie na podporu bankových pôžičiek a finančného trhu pomocou 
dvoch dlhodobejších refinančných operácií (LTRO) so splatnosťou  
36 mesiacov

Júl 2012 Nový program nákupu štátnych dlhopisov

6	 Goverment-sponzored enterpirse 
– zahŕňa Fannie Mae, Freddie Mac, 
Ginnie Mae a Federal Home Loan 
Bank.

7	 Nástroj na kúpu aktív.
8	 Predmetom nákupu sú aj rizikové 

aktíva. 
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Opatrenia Bank of Japan

December 2008 Oznámenie o nelimitovaných pôžičkách bankám za takmer nulovú úro-
kovú sadzbu (0,3 %) prostredníctvom special-funds-supplying operations 
(SFSO).

December 2008 Zvýšenie mesačného nákupu japonských štátnych dlhopisov na hodnotu 
1,4 bil. JPY

Január 2009 Nákup cenných papierov do výšky 3 bil. JPY
Február 2009 Nákup korporátnych dlhopisov do výšky 1 bil. JPY
Marec 2009 Zvýšenie mesačného nákupu japonských štátnych dlhopisov na hodnotu 

1,8 bil. JPY 
December 2009 Oznámenie o zavedení trojmesačných pôžičiek v celkovej hodnote  

10 bil. JPY (operácie s fixnou úrokovou sadzbou)
Marec 2010 Navýšenie trojmesačných pôžičiek o ďalších 10 bil. JPY
Máj 2010 Ponuka ročných pôžičiek v celkovej hodnote 3 bil. JPY pre súkromné 

finančné inštitúcie
August 2010 Oznámenie o zavedení šesťmesačných pôžičiek v celkovej hodnote  

10 bil. JPY (operácie s fixnou úrokovou sadzbou)
Október 2010 Oznámenie o nákupe verejných a súkromných aktív v hodnote 5 bil. JPY
Január 2011 Dodatočné navýšenie nákupu verejných a súkromných aktív o ďalších  

5 bil. JPY
Jún 2011 Akciami kolaterizovaný úver vo výške 0,5 bil. JPY
August 2011 Dodatočný nákup verejných a súkromných aktív v hodnote 5 bil. JPY 
Február 2011 Dodatočný nákup japonských štátnych dlhopisov v objeme 10 bil. JPY
Marec 2011 Oznámenie o pôžičkách vo výške 1 bil. USD a dodatočných 1 bil. JPY
Apríl 2011 Nákup dodatočných japonských štátnych dlhopisov v hodnote 10 bil. JPY 
Júl 2012 Dodatočný nákup japonských štátnych dlhopisov v hodnote 5 bil. JPY
September 2012 Navýšenie programu nákupu štátnych dlhopisov o ďalších 10 bil. JPY
October 2012 Navýšenie programu nákupu aktív (asset purchase programme) o dodatoč-

ných 11 bil. JPY
December 2012 Nákup dodatočných štátnych dlhopisov v hodnote 10 bil. JPY

 Opatrenia Bank of England

Január 2009 Požičiavanie súkromnému sektoru až do výšky 50 mld. GBP
Marec 2009 Oznámenie programu kvantitatívneho uvoľňovania vo výške 75 mld. GBP
Máj 2009 Zvýšenie programu kvantitatívneho uvoľňovania do výšky 125 mld. GBP
August 2009 Zvýšenie programu kvantitatívneho uvoľňovania do výšky 175 mld. GBP
November 2009 Zvýšenie programu kvantitatívneho uvoľňovania do výšky 200 mld. GBP
Október 2011 Zvýšenie programu kvantitatívneho uvoľňovania do výšky 275 mld. GBP
Február 2012 Zvýšenie programu kvantitatívneho uvoľňovania do výšky 325 mld. GBP
Júl 2012 Zvýšenie programu kvantitatívneho uvoľňovania do výšky 375 mld. GBP

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa Board of Governors of the Federal Reserve System, European Central Bank, Bank of Japan a Bank of 
England.

Záver
Menové autority pôsobia na ekonomiku naj-

mä prostredníctvom zmeny krátkodobých no-
minálnych úrokových sadzieb. Toto opatrenie 
vysiela silný impulz prostredníctvom komerč-
ných bánk celému spektru ekonomických sub-
jektov. V súvislosti s prudkým poklesom výkonu 
hospodárstva spôsobeným globálnou finanč-
nou a  hospodárskou krízou začali menové au-
tority rázne znižovať úrokové sadzby s  cieľom 

odvrátenia tohto stavu. Aj napriek dosiahnutiu 
tzv. nulových úrokových sadzieb však výsledný 
efekt nepostačoval. Centrálne banky preto začali 
zavádzať rad neštandardných opatrení na pod-
poru hospodárstva. Išlo najmä o dodávanie veľ-
kého množstva likvidity a  odkupovanie nebez-
pečných – toxických aktív. Je však otázne, ako sa 
takýto značný zásah do hospodárstva na úrovni 
desiatok percent HDP prejaví z  dlhodobejšieho 
hľadiska. 
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