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Cielom prispevku je porovnat reakcie vybranych menovych autorit v suvislosti s globdinou
financnou krizou. Sleduji sa dve obdobia, pred financnou krizou a pocas krizy. Predme-

tom prvej casti je najmd analyza reakcii menovych autorit prostrednictvom zmien uro-
kovych sadzieb v kontexte s vyvojom hospoddrstva. Pozornost je venovand tieZ hibsim
aspektom v suvislosti s politikou nulovych drokovych sadzieb, ich t¢innostou a dopadom na
hospoddrstvo. V druhej Casti sa porovndvaji nestandardné opatrenia centrdlnych bdnk ako

reakcia na dopad globdlnej financnej krizy.

MENOVA POLITIKA VYBRANYCH MENOVYCH
AUTORIT
Cielom menovych politik vybranych menovych
autorit je v suc¢asnosti najma snaha o stabilizaciu
cenovej hladiny. Japonska centrdlna banka (Bank
of Japan - BoJ) definuje svoj primérny ciel v ob-
lasti menovej politiky ako udrzanie cenovej stabi-
lity, ktord vychadza z infla¢ného cielenia na drovni
dvoch percent, meranej pomocou medziroc¢nej
zmeny indexu spotrebitelskych cien CPI (Consu-
mer Price Index). Cielom menovej politiky Eurép-
skej centralnej banky (ECB) je snaha o udrZanie
cenovej stability v strednodobom horizonte, ktora
je ur¢enad harmonizovanym indexom spotrebitel-
skych cien menovej unie (Monetary Union Index of
Consumer Prices — MUICP) a mala by konvergovat
k dvom percentdm ro¢ne. Ciele menovej politiky
Federalneho rezervného systému USA (Fed) pred-
stavuju niekolko okruhov pozostavajucich z maxi-
malnej zamestnanosti, o je definované ako ne-
zamestnanost v rozmedzi 5,2 aZ 5,8 %, stabilnych
cien, comu ma zodpovedat miera inflacie do 2 %,
a mierneho vyvoja dlhodobych urokovych sa-
dzieb. Koncepcia anglickej centralnej banky (Bank
of England - BoE) v oblasti menovej politiky je za-
loZzend na cenovej stabilite, ¢o je definované ako
nizka Uroven inflacie priblizne na trovni 2 % CPI.
Spolo¢ny prienik v oblasti menovej politiky
vybranych centralnych bank predstavuje ciel ce-
novej stability, ktory ma svoju dolezitost a opod-
statnenie. Ukazuje sa, Ze cenova stabilita prispieva
k maximalnemu HDP, k zamestnanosti a nizkym
dlhodobym urokovym mieram. Za tychto pod-
mienok ceny tovarov, surovin a sluzieb nie su
deformované vysokou inflaciou ani deflaciou.
Stabilné ceny tiez podporuju sporenie a tvor-

bu kapitalu, pretoZe je zabranené erézii hodno-
ty aktiv nepredvidanou inflaciou. Je vsak nutné
dodat, Ze cenové stabilita predstavuje dlhodoby
ciel' menovych autorit. Menova politika v dosled-
ku transmisného mechanizmu totiz ovplyvriuje
vyvoj hospodarstva so znacnym oneskorenim,
preto centralne banky nemdézu ovplyviiovat ceny
v kratkodobom horizonte.

STANOVENIE UROKOVYCH SADZIEB FEDU,
ECB, BoJ A BoE

Menova politika vyspelych krajin presla v po-
slednych rokoch procesom konvergencie a roz-
diely su nepatrné, a to bez ohladu na to, ako sa
pre verejnost formuluju. Hlavnou ¢innostou me-
novej politiky je v sucasnosti reguldcia kratkodo-
bej urokovej miery domécej meny, no obmedzit
sa iba na toto tvrdenie ako jedinu ¢innost meno-
vej politiky by bolo zjednodusujuce.

Centrélne banky prostrednictvom kontroly
kradtkodobych nominélnych drokovych sadzieb
posobia na ekonomiku a snazia sa tak dosiahnut
svoje ciele. KedZe inflatné ocakdvania nereaguju
okamZite na zmenu nominalnej Urokovej sadzby,
centralne banky mézu tieZ kontrolovat redlne Uro-
kové sadzby, prinajmensom pocas kratkodobého
az strednodobého obdobia. Vychéddzajic z pred-
pokladu, Ze opatrenia menovej politiky menia
redlne kratkodobé urokové miery na ovplyvne-
nie ekonomickych rozhodnuti prostrednictvom
ich efektu na ostatné ceny aktiv. Redlne Urokové
sadzby menia ceny aktiv v tom zmysle, Ze pdsobia
na ochotu béank poziciavat, ochotu firiem inves-
tovat a ochotu domacnosti vynakladat viac pe-
nazl na spotrebu. Banky su ochotnejsie za niZsie
Urokové sadzby poZiciavat viac a zaroven klesa
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urok z klientskych vkladov. Tym sa snazi centralna
banka dosiahnut, Ze v obehu bude viac penaz, ¢o
ma mat za nasledok ekonomicky rast. Cize zmena
kratkodobych redlnych urokovych sadzieb v pod-
state ovplyviuje vysku outputu a zamestnanost.
NiZsie Urokové sadzby viak znamenaju aj pokles
kurzu domacej meny. Vsetky tieto efekty v stvis-
losti so zmenou Urokovych sadzieb sa prejavia
v relativne dlhsom ¢asovom ramci (priblizne rok
a viac). Je zrejmé, Ze aj stanovenie vysky Urokovej
miery ma svoje limity, ktoré Uzko suvisia s kondi-
ciou ekonomiky.

Fed vyhlasuje cielovi sadzbu federalnych
prostriedkov a tri diskontné sadzby: priméarnych
Uverov, sekundarnych Uverov a sezénnych Uve-
rov. Eurosystém stanovuje sadzbu hlavnych refi-
nanc¢nych operacif, sadzbu vkladového nastroja
a sadzbu Uverového nastroja. BoE vyhlasuje ofi-
cidlnu bankovu sadzbu (tiez zakladnad sadzba),
za ktoru poskytuje kolaterizované jednodnové
uvery. BoJ vyhlasuje nekolaterizovanu jednoden-
nu sadzbu, teda sadzbu, za ktord si medzi sebou
poZi¢iavaju obchodné banky na jeden den.

V stvislosti so sucasnou globalnou hospodar-
skou krizou napr. Fed upravil ciefovi sadzbu fe-
derdlnych prostriedkov zo 4,5 % pocas relativne
kratkeho obdobia (december 2007 — december
2008) na uroven 0,25 %. Tento krok je oznacova-
ny aj ako koniec klasickej menovej politiky Fedu.
Podobne reagovali aj ostatné centralne banky
(tab. 1). Obavy z nulovych Urokovych sadzieb
mozno najst v odbornej literature napr. u Keyne-
sa (1936) a mnohych dalsich ekondmov, podlfa
ktorych su centrdlne banky bezmocné, ked krat-
kodobé urokové sadzby klesnd na nulu. Druhd
skupina ekonémov tvrdi, Ze centralne banky maju
dosah na ceny a vystup ekonomiky, aj ked'su Uro-
kové sadzby okolo nulovej Urovne, a to prostred-
nictvom vzrastajucej likvidity, najma nakupom
dlhodobych aktiv. Efektivnost menovej politiky aj
v obdobf nulovych urokovych sadzieb potvrdzu-

je tiez napr. Kurihara (2004)', ktory skumal vplyv
nizkych Urokovych sadzieb v Japonsku na financ-
ny trh, pricom skimal vztahy troch premennych:
urokovych sadzieb, cien akcii a vymennych kur-
zov. Empiricky vysledok poukazoval na pozitivny
vplyv menovej politiky pri nulovych urokovych
sadzbach na financ¢ny trh, najma na schopnost
ovplyvnit trhové ocakavania, pozitivne stabilizo-
vat a podporit ekonomicky rast. Je viak nutné do-
dat, Ze aj napriek pozitivnemu efektu nie je dost
silny na to, aby samotné nizke Urokové sadzby
stacili na oZivenie ekonomiky. ?

Situdcia nulovych uUrokovych sadzieb bola v ne-
davnom obdobi testovana hned dvakrat. Najskor
v Japonsku od 2. februdra 1999, ked si Bank of
Japan osvojila politiku nulovych urokovych sa-
dzieb, ¢o bolo dovtedy celosvetovo neobvyklé.
Cielom tohto opatrenia bolo potlacit deflacné
tlaky a ozivit ekonomiku, no aj napriek dlhotrvaju-
cemu znizeniu Urokovych sadzieb toto samotné
opatrenie nestacilo. Predchddzala mu bankova
kriza v Japonsku, v ktorej badat podobné priciny
vzniku - realitnd bublina masfvne financovana ko-
mercnymi bankami cez slabo zabezpecené Uvery
- a priebeh ako pri globalnej financnej krize.?

Druhym prikladom je obdobie od konca roka
2008, resp. zaciatok roka 2009, ked sa Urokové
sadzby Fedu, BoJ a BoE dostali na nulovd Uroven.
Tak ako v pripade Japonska, aj tu konvencéné na-
stroje menovej politiky prestali pInit svoju Ulohu
a neboli dostacujuce na plnenie zékladnych cie-
lov menovej politiky.

ZMENY UROKOVYCH SADZIEB PRED KRiZOU
A POCAS KRizY

Reakcie vybranych centralnych bank prostrednic-
tvom zmeny Urokovej sadzby zachytéva tabul-
ka 1. Vychodiskom je pritom sledované obdobie
rozdelené na dve rovnaké periédy: roky 2005 az
2008 - predkrizové obdobie a roky 2009 az 2012
— obdobie krizy.

Tab. 1 Zmeny urokovych sadzieb vybranych centrdlnych bdnk v sledovanom obdobi

Urokové sadzby (%) Pocet Velkost zmeny (%)
2005 - 2008 min. max. priem. medidn zvysenie znizenie 025 05 075 1 1,5
ECB 200 425 319 3,25 9 3 9 2 1 0 O
Fed 1,00 525 3380 4,25 12 9 15 4 2 0 O
BoJ 010 075 044 0,40 2 2 1 0 0 0 O
BoE 200 575 487 4,75 5 7 9 1 0 1 1
2009 - 2012
ECB 075 250 1,10 1,00 2 7 7 2 0 0 0
Fed 025 025 025 0,25 0 0 0 0 0 0 O
BoJ 030 030 030 0,30 0 0 0 0 0 0 O
BoE 050 200 054 0,50 0 3 0 3 0 0 O

Zdroj: Vlastné spracovanie podla European Central Bank, Board of Governors of the Federal Reserve System, Bank of England, Bank of Japan.
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Z tabulky je mozné pozorovat, ze pokial me-
nové autority upravuju Urokové sadzby, ide naj-
Castejsie o zmeny o 25 bazickych bodov, menej
¢asté su zmeny o 50 bézickych bodov, v troch
pripadoch ide o zmenu o 75 bézickych bodov
a iba v jednom pripade o 100 a 150 bazickych
bodov.

Podla medidnovych hodnodt najvacsi rozdiel
v Urovni Urokovej sadzby medzi obdobim pred
krizou a pocas krizy je v pripade BoE, nasledoval
Fed, ECB a BoJ. Pri meranf aktivity pomocou zmien
urokovych sadzieb je najaktivnejsou menovou
autoritou Fed spolu s ECB. Pocas sledovaného ob-
dobia upravili Urokové sadzby 21-krat. BoE upravi-
la Urokovu sadzbu 15-krdt a BoJ iba 4-krét.

Reakciejednotlivych centrélnych bank prostred-
nictvom zmien Urokovych sadzieb maju podobny
priebeh, o zaroven poukazuje na znacnu previa-
zanost globélneho finan¢ného trhu. V stvislosti
sfinancnou a hospodarskou krizou upravil najskor
Fed v septembri 2007 Urokovu sadzbu z 5,25 % na
4,75 %. Nasledne pokrac¢oval v prudkom znizovani
urokovej sadzby a7z na Uroven 0,25 %* (december
2008), ktord nemenil.

V oktébri 2008, priblizne s rotnym oneskore-
nim, reagovali na vypuknutie krizy znizovanim
Urokovych sadzieb aj ECB, BoE a BoJ. Urokova
sadzba BoE poklesla az na urover 0,5 %° v mar-
Ci 2009 bez dalsich korektur. ECB zniZila rokovu
sadzbu v maji 2009 na 1 %. Na rozdiel od Fedu
a BoE nasledne este v aprili 2011 mierne zvysova-
la jej Uroveni na 1,25 % a v juli2011 na 1,5 %.

Osobitnym pripadom su opatrenia menovej
politiky BoJ, kedZe japonskd ekonomika ma dI-
hodobé problémy v suvislosti s japonskou krizou
v 90. rokoch. Japonskd centrdlna banka ako prva
zaviedla politiku tzv. nulovych Urokovych sadzieb
este v roku 1999. Japonsku ekonomiku zaroven
dlhodobo poskodzuje defldcia. Tato situdcia je
zrejma aj z reakcii BoJ na sucasnu financnu krizu.

Graf 1 Vyvoj urokovych sadzieb Fedu, ECB, BoJ
aBoE
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade: Board of Governors of the
Federas Reserve System, European Central Bank, Bank of Japan,
Bank of England.

TRANSMISNY MECHANIZMUS PRI

NULOVYCH UROKOVYCH SADZBACH

Centrdlne banky bezne sprevadzaju menovu po-

litiku ndkupom alebo predajom kratkodobych dl-

hovych cennych papierov na dosiahnutie svojho

opera¢ného ciela v podobe stanovenych uUroko-
vych sadzieb. Nékupy a predaje aktiv menia oboje

— kratkodobé urokové sadzby aj monetarnu bazu.

Tieto konvencné nastroje menovej politiky mézu

potencidlne stimulovat ekonomiku pomocou

dvoch typov vdzieb: kanala cien aktiv a kreditné-
ho kandla. Nakupom kratkodobych cennych pa-
pierov expanduje monetarna bdza a klesa redlna
krdtkodoba urokova sadzba, ¢o priamo vplyva
na ekonomické prostredie. Poklesom urokovych
sadzieb dochddza k poklesu hodnoty doméce;j
meny, ¢o dostava domadce tovary do vyhodnejsie-
ho cenového postavenia so zahrani¢nymi. NiZsie
urokové sadzby povzbudzuju vznik novych Uve-
rov, ¢im sa predpoklada rast spotreby a investicif.

Avsak ndkupom kratkodobych cennych papie-
rov nemozno znizit irokové sadzby, ked si na nu-
lovej Urovni. V takejto situacii centralne banky vy-
uZfvaju na zabranenie finan¢nym tazkostiam a na
podporu ekonomiky nestandardné opatrenia,
ktoré ¢asto dramaticky zvysuju ich menovu bazu.
Ide o ndkup domécich finan¢nych aktiv (nielen
domdcich vlddnych dlhopisov) centrdlnou ban-
kou od obchodnych bank a nebankovych subjek-
tov, a to v takej vyske, Ze dochddza k znacnému
zvyseniu bilan¢nej sumy centralnych bank, ¢o je
oznacované ako kvantitativne uvolfiovanie alebo
Jtlacenie” penazi.

Centralne banky pristupuju ku kvantitativnemu
uvolfiovaniu najma v situdcii, ked daldie uvolfo-
vanie menovej politiky znizovanim urokovych sa-
dzieb uz nie je mozné, pretoze sa centralna banka
dostala na ich spodnu uroven. Opera¢nym cielom
kvantitativneho uvolfiovania je:

- zniZenie strmosti vladnej vynosovej krivky — zni-
Zenie strednodobych a dlhodobych trokovych
mier,

— znizenie strmosti podnikovych vynosovych kri-
viek.

Tieto ciele maju pomoct k dosiahnutiu vysled-
ného efektu v podobe zvyienia inflacie, zvyse-
nia HDP a zvy3enia zamestnanosti. Konec¢ny ciel
kvantitativneho uvolfovania je teda totozny s cie-
lom expanzivnej menovej politiky.

NEKONVENCNE NASTROJE MENOVYCH
poLiTik FEDu, ECB, BoJ A BoE
Vyznamnu Ulohu pri- minimalizacii dopadov fi-
nancnej krizy, ktord sa v roku 2008 preliala zo
Spojenych $tatov do celého sveta, zohravala ne-
konvencna menova politika. V dosledku prudké-
ho spomalenia tempa rastu HDP boli $taty nu-
tené riesit vzniknutU situaciu prostrednictvom
stimulacnych balickov a novoprijatych opatreni
na podporu ekonomik, kedZe tradi¢né nastroje
prestali fungovat. Z praxe centralnych bank moz-
no pozorovat tri zakladné mechanizmy:

- dodatoc¢né vyhldsenie o budicom smerovani

cielovej Urokovej sadzby,

4 Najnizsia droven zdkladnej Grokovej

sadzby Fedu od roku 1954, odkedy
sa zacali Urokové miery zazname-

ndvat.

Najnizsia droven trokovej miery

BoE v jej histdrii, t. j. od roku 1694.
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Goverment-sponzored enterpirse

— zahfria Fannie Mae, Freddie Mac,
Ginnie Mae a Federal Home Loan
Bank.

Ndstroj na kipu aktiv.

Predmetom ndkupu st aj rizikové
aktiva.

- kvantitativne uvolnovanie,
- Uverové uvolnovanie.

V novembri 2008 zacal Fed nakupovat dlh sta-
tom sponzorovanych agentur (GSE)® v celkovom
objeme 100 mld. USD a nékup cennych papierov
(MBS), vydanych tymito agentdrami v objeme
500 mld. USD.V marci 2009 ohlasil prvé kolo kvan-
titativneho uvolovania (QET) s cieflom podporit
hypotekarne Uvery a kolabujuci trh s nehnutel-
nostami. V ramci programu QE1 Fed dodatocne
nakupoval cenné papiere zaistené hypotekarny-
mi Uvermi (mortgage-backed securities — MBS),
ktoré boli emitované vladdou sponzorovanymi
agenturami v objeme 750 mld. USD, a dlhopisy
tychto agentur v objeme 100 mld. USD. Sucas-
ne oznamil ndkup statnych dlhopisov v objeme
300 mld. USD. V novembri 2010 bolo zavedené
druhé kolo kvantitativneho uvolhovania (QE2),
v ramci ktorého Fed nakupil Statne dlhopisy v cel-
kovej sume 600 mld. USD. Tretie kolo kvantita-
tivneho uvolfovania bolo spustené v septembri
2012, v rédmci ktorého Fed mesacne nakupil cen-
né papiere zaistené hypotekarnymi tvermiv hod-
note 40 mld. USD. Celkovy rozsah kvantitativneho
uvoliiovania Fedu len do roku 2011 bol priblizne
na urovni 13 % HDP.

ECB oznamila v mdji 2009 prvy program na-
kupu krytych dlhopisov (covered bond purchase
programme — CBPP) v objeme 60 mld. EUR, ¢o
predstavovalo priblizne 06 % HDP eurozény.

V maji 2010 zaviedla program pre trhy s cennymi
papiermi (securities markets programme — SMP),
v ramci ktorého kupovali banky Eurosystému
dlhopisy centralnych vlad, verejnych jednotiek
a sukromnych subjektov eurozény. Celkovy ob-
jem nebol stanoveny, pricom program dosiahol
maximum v janudri 2012 (219 mld. EUR). Tento
program bol neskér nahradeny priamymi meno-
vymi transakciami (outright monetary transactions
— OMT) urc¢enymi na nadkup dlhopisov central-
nych vlad. V novembri 2011 bol zavedeny druhy
program nakupu krytych dlhopisov CBPP2 vo vys-
ke 40 mld. EUR. Celkovy rozsah kvantitativneho
uvolfovania Eurosystému bol priblizne 3 % HDP.

Bank of England zaviedla program APF’ (asset
purchase facility), icelom ktorého bol ndkup naj-
ma britskych Statnych dlhopisov. Velkost nakupu
bola nastavena na pociatocnych 75 mld. GBP. Po-
stupnym zvysovanim sa program kvantitativneho
uvolfiovania dostal az na objem 375 mld. GBP, ¢o
predstavuje priblizne 25 % HDP Velkej Britanie.

Japonsko zacalo reagovat na globalnu fi-

nan¢nu krizu spustenim viacerych programov na
podporu likvidity bankového sektora. V oktébri
vyhlasila BoJ program komplexného menového
uvolfiovania® Objem nakupenych japonskych
statnych dlhopisov dosiahol v roku 2012 pri-
blizne 114 000 mld. JPY. Rozsah kvantitativneho
uvolovania v Japonsku predstavoval priblizne
6 % HDP.

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

Datum
November 2008

Opatrenia Federalneho rezervného fondu
Ozndmenie planu na nakup dlhu $tdtom sponzorovanych agentur (GSE)

v objeme 100 mld. USD a ndkup cennych papierov zaistenych hypotekar-
nymi Uvermi (MBS) v objeme 500 mld. USD vydanych tymito agentdrami.

Marec 2009

Nakup statnych dlhopisov v objeme 300 mld. USD, dodatoc¢ny nakup dI-

hopisov Statom sponzorovanych agentur v objeme 100 mid. USD a ndkup
cennych papierov zaistenych hypotekdrnymi Gvermi

November 2010
600 mld. USD
September 2011

Rozhodnutie o nakupe dodatocnych statnych dlhopisov v hodnote

Dodatoc¢ny nakup dlhodobych statnych dihopisov v hodnote

400 mld. USD a zaroven predaj kratkodobych Statnych dihopisov v ekviva-

lentnej hodnote
Jun 2012

Pred(Zenie programu nakupu dlhodobych $tatnych dihopisov a zéroven

predaja kratkodobych statnych dlhopisov

September 2012

Pokracovanie ndkupu dihodobych statnych dlhopisov v obj eme

45 mld. USD za mesiac, ale bez naslednej sterilizacie periaznej zasoby
prostrednictvom predaja kratkodobych $tatnych dlhopisov

Opatrenia Eurépskej centrélnej banky

Marec 2008
Maj 2009

M&j 2010
November 2011

Oznamenie o vykonavani dlhodobejsich refinancnych operacif (LTRO)
5o splatnostou 6 mesiacov

Oznamenie o nakupe krytych dlhopisov (CBPP) v objeme 60 mld. EUR
(0,6 % HDP eurozény), realizacia programu v juli 2009

Nakup statnych dlhopisov na sekunddrnom trhu (program SMP)
Realizacia druhého programu nédkupu krytych dlhopisov (CBPP2) v obje-
me 40 mld. EUR (realizovany iba v obmedzenom rozsahu 16 mid. EUR)

Opatrenie na podporu bankovych péziciek a finan¢ného trhu pomocou

December 2011
36 mesiacov
Jul 2012
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Opatrenia Bank of Japan

Ozndmenie o nelimitovanych pézickach bankam za takmer nulovd Uro-
kovu sadzbu (0,3 %) prostrednictvom special-funds-supplying operations

Zvysenie mesacného nakupu japonskych statnych dlhopisov na hodnotu

Zvysenie mesa¢ného nakupu japonskych statnych dlhopisov na hodnotu

Oznadmenie o zaveden( trojmesacnych poéZiciek v celkovej hodnote

Ponuka ro¢nych poziciek v celkovej hodnote 3 bil. JPY pre sikromné
Ozndmenie o zavedeni Sestmesacnych poziciek v celkovej hodnote

Ozndmenie o ndkupe verejnych a stikromnych aktiv v hodnote 5 bil. JPY
Dodatocné navysenie nakupu verejnych a sukromnych aktiv o dalsich

Dodatocny ndkup verejnych a stikromnych aktiv v hodnote 5 bil. JPY
Dodatocny nakup japonskych statnych dlhopisov v objeme 10 bil. JPY
Ozndmenie o pdZickach vo vyske 1 bil. USD a dodatocnych 1 bil. JPY
Nakup dodatocnych japonskych Statnych dlhopisov v hodnote 10 bil. JPY
Dodatocny ndkup japonskych statnych dlhopisov v hodnote 5 bil. JPY
Navysenie programu nakupu statnych dihopisov o dalsich 10 bil. JPY
Navysenie programu nakupu aktiv (asset purchase programme) o dodatoc-

Opatrenia Bank of England

Oznamenie programu kvantitativneho uvolfiovania vo vyske 75 mld. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 125 mid. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfiovania do vysky 175 mid. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfiovania do vysky 200 mid. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 275 mld. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 325 mld. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 375 mld. GBP

December 2008 O7ic
(SFSO).
December 2008
1,4 bil. JPY
Janudr 2009 Nakup cennych papierov do vysky 3 bil. JPY
Februdr 2009 Nakup korporatnych dihopisov do vysky 1 bil. JPY
Marec 2009
1,8 bil. JPY
December 2009
10 bil. JPY (operdcie s fixnou urokovou sadzbou)
Marec 2010 Navysenie trojmesacnych péZiciek o dalsich 10 bil. JPY
M3j 2010
finan¢né institucie
August 2010
10 bil. JPY (operacie s fixnou Urokovou sadzbou)
Oktober 2010
Janudr 2011
5 bil. JPY
Jun 2011 Akciami kolaterizovany Uver vo vyske 0,5 bil. JPY
August 2011
Februdr2011
Marec 2011
April 2011
Jul 2012
September 2012
October 2012
nych 11 bil. JPY
December 2012 Nékup dodatocnych statnych dlhopisov v hodnote 10 bil. JPY
Januér 2009 PoZi¢iavanie sukromnému sektoru az do vysky 50 mld. GBP
Marec 2009
Maj 2009
August 2009
November 2009
Oktober 2011
Februdr 2012
Jul 2012
Zdrc/)j: \Zasmé spracovanie podla Board of Governors of the Federal Reserve System, European Central Bank, Bank of Japan a Bank of
England.
ZAVER

odvratenia tohto stavu. Aj napriek dosiahnutiu

Menové autority pdsobia na ekonomiku naj-
ma prostrednictvom zmeny kratkodobych no-
mindlnych Urokovych sadzieb. Toto opatrenie
vysiela silny impulz prostrednictvom komerc-
nych bank celému spektru ekonomickych sub-
jektov. V suvislosti s prudkym poklesom vykonu
hospodarstva spoésobenym globalnou financ-
nou a hospodarskou krizou zacali menové au-
tority razne znizovat Urokové sadzby s cielom

tzv. nulovych Urokovych sadzieb viak vysledny
efekt nepostacoval. Centrdlne banky preto zacali
zavadzat rad nestandardnych opatreni na pod-
poru hospodarstva. I$lo najma o dodévanie vel-
kého mnozstva likvidity a odkupovanie nebez-
pecnych — toxickych aktiv. Je viak otazne, ako sa
takyto znac¢ny zdsah do hospodarstva na drovni
desiatok percent HDP prejavi z dlhodobejsieho
hladiska.
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