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Abstract

This thesis deals with the issue of quantitative easing and the risks associated
with this policy. Specifically, it is analysing the possibility of a price bubble in
the stock market and real estate market as a result of quantitative easing. To
identify the presence of a speculative bubble in the stock market are used indi-
cators CAPE and Tobin's Q. It is also analysed the development of the loans
granted to purchase shares. For the evaluation of real estate prices is used the
ratio between the index of real estate prices and rents index. It also analyses the
evolution of the number of newly issued homes and their sales. The values of
those indicators show that the stock market is currently highly overvalued. On
the contrary, the real estate market situation does not depart from the norm.
The main result of this thesis is identification of overvaluation of the US stock
market and putting into context with quantitative easing.

Keywords

Quantitative easing, stock market, real estate market, speculative bubble, finan-
cial crisis.

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva problematikou kvantitativniho uvolnovani a riziky
spojenymi s touto politikou. Konkrétné analyzuje moznost vzniku cenové bubli-
ny na akciovém trhu a trhu nemovitosti v diisledku kvantitativniho uvoliiovani.
Pro identifikaci pfitomnosti spekulativni bubliny na akciovém trhu jsou pouzity
ukazatele CAPE a Tobinovo Q. Déle je analyzovan vyvoj uvéra poskytnutych na
nakup akcii. Pro hodnoceni cen nemovitosti je vyuzit pomér mezi indexem cen
nemovitosti a indexem najmi. Rovnéz je analyzovan vyvoj po¢tu nové vystave-
nych domi a jejich prodejti. Z hodnot uvedenych ukazatelti vyplyva, Ze je akcio-
vy trh v soucasné dobé vysoce nadhodnocen. Naopak na trhu nemovitosti se si-
tuace nijak nevychyluje od norméalu. Hlavnim vysledkem prace je identifikace
nadhodnoceni amerického akciového trhu a uvedeni do souvislosti
s kvantitativnim uvolnovanim.

Klicéova slova

Kvantitativni uvolnovani, akciovy trh, trh nemovitosti, spekulativni bublina,
financni krize.
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Uvod

1

Uvod

Financni krize se v minulych letech stala velmi diskutovanym a vSudypri-
tomnym tématem. Prestoze se svétova ekonomika jesté nestihla poradné
ani vzpamatovat z té posledni, je mozné Ze jiz stojime na prahu krize dalsi.
Pri feSeni krize se v roce 2008 svétové centralni banky v cele s Federalnim
rezervnim systémem (FED) rozhodly pristoupit k politice zvané kvantita-
tivni uvolnovani a to i presto, ze podle mnohych ekonomt byl tento nastroj
v Japonsku, kde jej vyuzili uz drive, nedcinny. Tato nekonvencni a v praxi
dostateéné neovérenad politika méla za cil znovunastartovat skomirajici
ekonomiku. Vyvolala v§ak vasnivé diskuze a obecné dodnes nepanuje shoda
nad jeji prospé$nosti pro ekonomiku. Cést odborné vefejnosti se domniva,
Ze expanzivni monetarni politika v minulosti zptisobila cenovy boom na tr-
hu nemovitosti, coz vyustilo v hypoteéni krizi. Oslabenou ekonomiku se ale
centralni banky pokusily ozivit opét expanzivni politikou a v soucasnosti tak
panuji obavy, Ze by se tento krok centralnich bank mohl opét nékde nega-
tivnim zptisobem projevit.

Kvantitativni uvoliiovani bylo ve své podstaté velkym zasahem do rov-
novahy finanénich trhi, protoZe v ramci ndkupu aktiv doslo ke zméné jejich
relativni nabidky. Financ¢ni trhy jsou tak jednim z mist, kde by se kvantita-
tivni uvoliiovani mohlo negativné projevit. Naptiklad ceny akcii po zacatku
kvantitativniho uvolniovani zacdaly strmé riist a dnes dosahuji svych histo-
rickych maxim a pfi provazanosti finan¢nich trhl lze predpokladat, ze
kvantitativni uvoliiovani mélo efekt i na jejich ceny. Vyvoj cen akcii miize
mit pritom vazné disledky na realnou ekonomiku. Pripomenme naptiklad
pripad Velké hospodarské krize, kdy mél krach na burze na ekonomiku de-
vastujici dopad. Dalsim trhem, kde by se mohlo kvantitativni uvoliiovani
negativné projevit, je trh nemovitosti, na kterém expansivni monetarni po-
litika jiz jednou problémy zptisobila a je tak opodstatnéné se domnivat, zZe
by tento trh mohl reagovat podobnym zptisobem jako v minulosti.

Vramci této prace bude prozkoumano, jakym zplisobem ovliviiuje
kvantitativni uvolnovani ceny na téchto dvou trzich a bude provedena ana-
Iyza téchto trhi, ktera se zaméii na identifikaci nadhodnoceni tedy, moz-
nost existence cenové bubliny, jejiz prasknuti by potencialné mohlo vyustit
v dalsi financ¢ni krizi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil a struktura prace

Hlavnim cilem diplomové prace je na zakladé€ vyvoje cen aktiv posoudit ri-
ziko vzniku financ¢ni krize v disledku politiky kvantitativniho uvoliiovani.
Predpoklada, zZe tato politika by mohla zpiisobit vznik cenové bubliny na tr-
hu akcii nebo nemovitosti. Toho je dosazeno na zakladé neékolika diléich ci-
ld. Prvnim diléim cilem, jehoz dosaZenim se zabyva prvni Cast prace, je
identifikace souvislosti kvantitativniho uvolnovani a cen aktiv. V této ¢asti
prace je vysvétlen pojem kvantitativni uvoliiovani, jsou uvedeny disledky
této politiky a jsou vysvétleny kanaly, prostfednictvim kterych kvantitativni
uvolnovani ovliviiuje cenu investi¢nich aktiv a nemovitosti. Dale se tato ¢ast
prace zabyva vyvojem pohledu ekonomti a centralnich bank na feSeni ceno-
vych bublin a nestability na trzich s témito aktivy.

Dalsim dil¢im cilem, ktery je reSen ve druhé ¢asti prace, je identifikace
kritérii, na zakladé kterych lze odhalit nadhodnoceni a tedy i pritomnost
cenové bubliny na akciovém trhu a trhu nemovitosti a navrzeni metod, po-
moci kterych bude nadhodnoceni trhu hodnoceno.

Ve tieti ¢asti prace je za pomoci identifikovanych kritérii a zvolenych
metod analyzovano, zda je v souc¢asné dobé trh akcii nebo trh nemovitosti
v souvislosti s kvantitativnim uvolnovanim nadhodnocen a toto nadhodno-
ceni je konkrétné vy¢isleno. Tim je tak dosazeno posledniho dil¢iho cile.

Na zavér prace je na zakladé€ predchozich vysledkt vyhodnoceno celko-
vé riziko vzniku cenové bubliny na trhu akcii a nemovitosti v disledku poli-
tiky kvantitativniho uvolnovani.

2.2 Metodika

V ramci prvni ¢asti prace, jsou nejprve vysvétleny pro praci stézejni pojmy a
je vysvétleno jakymi kanaly politika kvantitativniho uvolniovani ovliviiuje
vysi urokovych sazeb, ceny akcii a nemovitosti. Protoze je politika kvantita-
tivniho uvoliiovani hojné diskutovanym tématem, pri¢emz existuje velké
mnozstvi nazori na to, jaké bude mit tato politika pro ekonomiku
v budoucnu disledky, je dale provedena deskripce a komparace pohledu
riznych autort na toto téma, pricemz jsou identifikovany nejéastéji zmino-
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vané prinosy a rizika spojena s kvantitativnim uvolniovanim. Soucasti popi-
sovanych rizik je i astfedni téma této prace, tedy riziko vzniku cenové bub-
liny na trhu akcii nebo nemovitosti. V této casti prace jsou rovnéz popsany
mozné pristupy centralni banky k reseni cenovych bublin a vyvoj pohledu
na toto téma. Zdroje informaci pro tuto éast tvori odborna literatura, vy-
ro¢ni zpravy a studie finan¢nich instituci, odborné ¢lanky a védecké prace.

Druhé cast prace se zabyva vybérem a vysvétlenim vhodnych kritérii
pro identifikaci nadhodnoceni akciového trhu a trhu nemovitosti. Toho je
dosaZzeno kvalitativni analyzou dat ziskanych z Yale University a Federal
Reserve Economic Data (FRED). Tato kritéria jsou zvolena na zaklade€ jejich
predikéni schopnosti, ktera je ovéfena na zakladé komparace tabulek a
z nich sestrojenych graft znazornujicich casové rady ukazatelti, se skutec-
nym vyvojem trhu. Dale na zakladé dostupnosti dat a moznosti sestrojeni
ukazatelli pro cely akciovy trh nebo index, ktery ho reprezentuje. Vyvoj
téchto casovych rad u kritérii, ktera byla vybrana jako nevhodnéjsi, je uve-
den ve treti kapitole. Ukazatele, které jsou v literature uvadény jako vhodné
pro ohodnoceni akcii nebo nemovitosti, ale v rAmci ovéreni jejich predikcni
schopnosti se neprojevily jako relevantni, nebo nebyla mozna jejich kon-
strukce z diivodu nedostupnosti dat, nejsou v praci dale uvadény. V této
Casti prace je dale navrZen regresni model, pomoci kterého je nasledné od-
hadnuta mira nadhodnoceni trhu.

Dalsi ¢ast prace se jiz zabyva identifikaci spekulativni bubliny na akci-
ovém trhu a trhu nemovitosti. Pfitomnost spekulativni bubliny na akcio-
vém trhu je posouzena na zakladé ukazateli, které byly vybrany v predchozi
casti prace, konkrétné se jedna o ukazatele CAPE, Tobinovo Q a vyvoj aveéri
na nakup akcii v ptipadé akciového trhu a pomér indexu cen nemovitosti a
indexu najmi a pomér poc¢tu novych nemovitosti urcenych k prodeji a po-
¢tu prodanych nemovitosti. Je provedena komparace soucasnych hodnot
téchto ukazatelti s historickym vyvojem a predevsim s hodnotami typickymi
pro obdobi pred prasknutim predchozich spekulativnich bublin. Akciovy
trh je reprezentovan indexem Standard and Poor’s 500 (S&P 500), ktery je
vyuzit pfredevs§im z toho dtivodu, Ze souhrnna data o hodnoté akciového tr-
hu nejsou pred rokem 1946 k dispozici a v rdmci akciovych indexi je praveé
S&P 500 povazovan za nejlepsi representativni vzorek amerického akciové-
ho trhu. Data tykajici se hodnoty indexu S&P 500 a ziski spole¢nosti zara-
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zenych do tohoto indexu jsou cerpana z internetovych stranek Yale Uni-
versity, kde tato data kazdy mésic v ramci své prace zverejiiuje Robert Shill-
er. Data tykajici se souhrnné hodnoty akciového trhu a majetku spolec¢nosti
jsou ¢erpana ze statistik FRED. Udaje nutné k analyze avéri na nakup akeii
jsou Cerpany ze statistik New York Stock Exchange (NYSE).

Pro vytvoreni regresniho modelu, jehoz cilem je kvantifikace
aktualniho nadhodnoceni akciového trhu, je vyuzita metoda nejmensich
¢tverci a vysvétlujici proménné tvoii Citatele uvedenych pomérovych
ukazatelli, tedy desetilety klouzavy primér ziskii a naklady na obnovu
kapitalu spole¢nosti obsazenych v indexu S&P 500.

Vyvoj cen nemovitosti je reprezentovan idexem cen bydleni, ktery
sestavil Robert Shiller spoleéné s Karlem Casem. Data tykajici se indexu
spoleéné s daty o vyvoji stavebnich nakladt jsou opét Cerpana ze statistik
Yale University. Data potfebna pro sestaveni uvedenych indext jsou pak
cerpana z FRED.

V pripadech, kdy je to mozné, jsou pro vypocty a konstrukei grafii vyu-
Zivana mésicni data. Bohuzel v nékterych pripadech tato data nejsou
k dispozici a musi tak byt vyuzita data ¢tvrtletni nebo ro¢ni. Pfi konstrukei
regresniho modelu je usilovano o jeho maximalni presnost a vypovidajici
hodnotu, proto je v ném vyuZzito mési¢nich dat, ktera se tykaji ziskl spolec-
nosti a v pripadé dat tykajicich se nakladi na obnovu kapitalu, ktera jsou
dostupnéa pouze c¢tvrtletné, je proveden odhad hodnot pro chybéjici mésice
pomoci linearni aproximace. Pti uvadéni ¢iselnych hodnot je pouzita, v Ces-
kém jazyce bézné vyuzivand, dlouha ¢iselna skala. Napriklad bilion tak
znamena 10'2. Z tohoto diivodu jsou ¢isla uvedena v praci v rddech miliard
uvadéna v ptivodnich anglickych zdrojich, vyuzivajicich kratkou skalu, v ra-
dech biliond.
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3 Souvislost kvantitativniho uvolnovani
s finané¢ni krizi

Aby bylo mozné se zabyvat souvislostmi mezi kvantitativnim uvolniovanim
a finan¢ni krizi, je nutné nejprve vymezit pro toto téma stézejni pojmy, kte-
rymi jsou finanéni krize, investi¢ni bublina a kvantitativni uvoliiovani.

3.1 Finanéni krize

Financ¢ni krize je pomérné obecny pojem a existuje pro néj tak mnoho defi-
nici. Napriklad Eichengeen (1987) definoval finanéni krizi jako naruseni fi-
nanénich trhl, spojené obvykle s klesajicimi cenami aktiv a platebni ne-
schopnosti mezi dluzniky a vériteli, které se $iri prostrednictvim finanéniho
systému a narusuje schopnost trhu alokovat kapital.

Podle Mishkina (2001) je finan¢ni krize porucha finan¢nich trh, v je-
jimz disledku se problémy negativniho vybéru a moralniho hazardu zhorsi
natolik, ze finan¢ni trhy nejsou schopny efektivné transformovat financni
prostiedky tém, ktefi maji nejproduktivnéjsi investi¢ni prilezitosti.

Dvorak (2008) v této souvislosti zdliraziiuje, Ze pri¢iny ekonomickych
problémit v obdobi krize se nenachazeji v readlné ekonomice, ale vznikaji ve
finan¢nim systému. Pojem finanéni krize podle tohoto autora zahrnuje kri-
ze ménové, bankovni, dluhové a systematické, které jsou kombinaci pred-
chozich. Ménovou krizi pfitom rozumi situaci, kdy dojde k prudké depreci-
aci domaci mény v systému plovoucich kurzl, nebo vynucenou devalvaci
domaci mény v reZimu pevnych kurzti v reakci na spekulativni atok, pri-
padné vynuceni zasahu centralni banky pifi obrané doméci mény. Vysled-
kem je tedy depreciace, devalvace, nebo v pripadé Ze se centralni banka
rozhodne domaci ménu branit, vyrazna ztrata devizovych rezerv nebo zvy-
Seni domaci arokové miry. Za bankovni krizi povazuje situaci, kdy se dosta-
nou komer¢ni banky do vyraznych problémi s nedostatecnou likviditou,
pripadné az do insolvence. Za bankovni krizi pritom nepovazuje pouze situ-
aci, kdy nedostate¢na likvidita vyusti v ipadek komercnich bank, ale i pri-
pad, kdy jsou tyto banky zachranény centralni bankou nebo vladou. Dluho-
vou krizi Dvorak dale déli na externi, kdy je vlada, banka nebo firma ne-
schopné splacet zahrani¢ni dluh a interni kdy dochazi k nadmérnému za-
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dluzeni ekonomickych subjektii uvnitt doméci ekonomiky a v disledku to-
ho k platebni neschopnosti domécnosti a firem.

Mezinarodni ménovy (IMF) fond uvadi, Ze mnoho autorti nabizi pro
pojem financ¢ni krize mnoho rtznych definic, pficemz jsou tyto definice
ovlivnény predevsim snahou vysvétlit krize a thlem pohledu autora. Krize
1ze rozdélit podle IMF do dvou zakladnich skupin. Prvni skupinu tvofi jed-
noznacné kvantitativné identifikovatelné krize a druhou tvori skupinu kri-
ze, k jejichz identifikaci je nutna kvalitativni analyza. Do prvni skupiny spa-
daji krize ménové a krize nahlého zastaveni externiho financovani. Méno-
vou krizi vysvétluje IMF stejné€ jako Dvorak vyse. Ke krizi nahlého zastaveni
externiho financovani dochézi v pripadech, kdy vlivem napriklad zmény
mezinarodnich urokovych mér dojde k ndhlému zastaveni kapitalového to-
ku do urcité zemé. Nasledkem takové krize je zpravidla zména realného
kurzu nebo vyrazna zména vysledku bézného actu dané zemé. Tento typ
krize je typicky pro rozvijejici se ekonomiky. Druhou skupinu tvoii krize
bankovni a avérové, v jejichz popisu se IMF opét shoduje s Dvorakem.
(Claessens, 2013)

Uvedené definice jsou jen malym vzorkem a v jejich vy¢tu by bylo
mozné jeSté dlouho pokradovat. Napriklad Abiad (2003) ve své praci uvadi
30 definici od riznych autorti a lze ¥ici, Ze je to jen zlomek dohledatelnych
definici. Obecné lze ovSem fici, Ze pojem finanéni krize v sobé zahrnuje si-
tuace, ve kterych se ekonomika potyka s vyraznymi problémy v oblasti ban-
kovnictvi a aveérd, likvidity, ménové a devizové a v oblasti investic. Tato
prace se ale zaméruje pouze na finanéni krize, které maji ptivod na finan¢-
nim trhu, proto bude déle pojem finané¢ni krize ztotoznén pravé se zavaznou
poruchou fungovani finanéniho trhu ve formé vytvoreni a prasknuti inves-
ti¢ni bubliny.

3.2 Investiéni bublina

O pritomnosti investi¢ni, spekulativni nebo cenové bubliny se zac¢ina hovo-
rit v pripadech, kdy ceny akcii, nemovitosti nebo komodit zaznamenaji za
urcité obdobi rist, v jehoZ disledku se ceny téchto aktiv vyrazné odchyli od
svych vnitfnich hodnot. Vnitfni hodnotou je zde myslena “spravedliva“ ne-
bo “spravna“ cena, ktera je stanovena na zakladé standartnich fundamen-
talnich modeli za pomoci volné dostupnych dat. Cenové bubliny vyvolavaji
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v fadach investorti zna¢né obavy, protoze jejich vyskyt je zpravidla nasledo-
van nahlym splasknutim, coz ma za nasledek prudky propad ceny a zvySeni
volatility na trhu. Na trhu se mohou vyskytnout i negativni bubliny, kdy je
cena aktiva naopak podhodnocena a po jejim prasknuti dochazi k réistu ce-
ny.

Podle Ceské narodni banky (2011) lze cenu aktiva rozlozit na kompo-
nenty vyplyvajici z fundamentalnich a nefundamentalnich faktord, kterymi
jsou naptiklad investi¢ni euforie nebo prili§ optimisticky investi¢ni senti-
ment. Pokud se cena aktiva vyrazné odchyli od hodnoty fundamentalni
slozky, tedy pokud znac¢nou ¢ast ceny aktiva tvori nefundamentalni slozka,
dochazi ke vzniku spekulativni bubliny. Pfesné spekulativni bublinu Ceské
narodni banka definuje ,jako explozivné a asymetricky tvorenou odchylku
trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji nahlé a vy-
razné korekce.”

Shiller (2010) se pri definici spekulativni bubliny rozepsal o néco vice.
V jeho podani se jedna o ,situaci, kdy informace o rtistu cen akcii evokuji
investi¢ni entuziasmus, ktery se jako psychologicka nakaza siri od ¢loveka
k ¢lovéku, rozsituji se pribéhy, které vysvétluji cenové naristy a pritahuji
stale vétsi skupinu investort, ktefi nehledé na své pochybnosti o skute¢né
hodnoté investic jsou vtahovani do spekulaci ¢astec¢né kviili fevnivosti na
uspéchy druhych a c¢astecné vlivem hracského vzruseni.“ Za psychologicky
zaklad vzniku spekulativnich bublin povaZzuje iracionalni exuberanci. Tento
pojem poprvé pouzil v roce 1996 Alan Greenspan pro popis tehdejsi situace
na akciovém trhu. Jeho projev, ve kterém se zminil o existenci nadhodno-
ceni na akciovém trhu, byl nasledovan propadem ceny akci po celém svéte.
Prestoze ve své definici Shiller mluvi pouze o akciich, lze tuto definici
vztahnout i na trhy komodit a nemovitosti, které se vyznac¢uji podobnym
chovanim.

Stejné jako tomu bylo v pripadé vymezeni pojmu finanéni krize i
v pripadé pojmu spekulativni bubliny existuje nespocet definici. Na rozdil
od vymezeni finan¢ni krize jsou vSak tyto definice pomérné jednotné a
prakticky rikaji vSechny to stejné, tedy ze se jedna o odchylku ceny aktiva
od jeho fundamentélni hodnoty s rizikem nahlé korekce této odchylky.

Postoj centralnich bank k cenovym bublindm na finanénich trzich pro-
Sel v poslednich letech urcitym vyvojem a to predevsim vlivem ekonomic-
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kych dasledki posledni financni krize. Uz pred touto krizi si vétsina cen-
tralnich bank uvédomovala, Ze nestabilita na financ¢nich trzich by mohla
mit vazny negativni dopad na ekonomiku. Z toho divodu mnoho central-
nich bank vydava nejen zpravy o monetarni politice, ale také o finanéni sta-
bilité. Presto vSak nestabilita finan¢niho trhu nebyla zahrnuta do modelta
rozhodovani centralnich bank jako jeden z hlavnich zdroji vykyvu hospo-
darského cyklu. To vedlo k dichotomii monetarni politiky a politiky financ-
ni stability. Monetarni politika se zamérovala na dosazeni pozadované miry
inflace a minimalizaci rozdilu potencialniho a skute¢ného produktu. Politi-
ka financ¢ni stability se omezila na regulace a dohled. I presto se vSak uz
pred posledni krizi objevovali nazory, Ze monetarni politika by se méla za-
mérovat i na financni stabilitu a reagovat na existenci potencialnich inves-
ticnich bublin. (Mishkin, 2011)

Debata centralnich bank se zamétovala na to, jak reagovat na vznik
bublin. Ceny aktiv jsou ustfednim prvkem v transmisnich mechanismech
monetarni politiky, a proto by centralni banky mély na zmény cen aktiv re-
agovat, pokud chtéji dosdhnout optimalnich vysledkii. Otazka tak zni, zda
by centralni banka méla potencialni bublinu prasknout, snazit se o zpoma-
leni riistu cen aktiv, aby se minimalizovalo poskozeni ekonomiky po prask-
nuti bubliny, nebo zda by neméla reagovat na rtist ceny aktiv ale az na jejich
propad po prasknuti bubliny. Ekonomové se pii této debaté rozdélili do
dvou skupin, pri¢emz jedna doporucovala “opfit“ se proti ristu cen aktiv a
druhé doporucovala nechat riistu cen volny pritbéh a zamérit se na “aklid*
po prasknuti bubliny.

Do prvni skupiny patii napriklad White (2004) nebo Borio, English a
Filardo (2003), kteri navrhuji, aby centralni banka pri identifikaci cenové
bubliny zvysila irokové sazby a omezila tim riist cen aktiv. Rist trokovych
sazeb by podle nich mohl zabranit prasknuti bubliny, nebo omezit dopady
jejiho prasknuti diky tomu, Zze by nebyla tolik nafouknuta.

Predstavitelem druhé skupiny, ktery sehral zasadni roli v rozhodnuti
FED, ke které moznosti se priklonit, je Alna Greenspan. Ten zastava nézor,
Ze ceny aktiv by mély v rdmci monetarni politiky hrat zvlastni roli pouze
v pripadé, kdy maji primy vliv na inflaci a zaméstnanost. Tento postoj si vy-
slouzil oznaceni Greenspanova doktrina. Podle jeho n4zoru by monetarni
politika nemeéla usilovat o zabranéni vzniku bublin, ale méla by pouze
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“uklidit” po jejich prasknuti. Hlavnim argumentem pro tento piistup je slo-
Zitost identifikace bubliny. Aby mohla proti bubliné centralni banka zakro-
¢it, je nutné, aby ji identifikovala v pribéhu jejiho vzniku, coZ Greenspan
vidi jako velmi nepravdépodobné, protoze centralni banka nema podle n€j
takovou informacni vyhodu oproti soukromym trhiim. Pokud tedy centralni
banka nema dostatecnou informaéni vyhodu a identifikuje existenci bubli-
ny, trzni subjekty o existenci bubliny jisté také védi a bublina praskne bez
ohledu na reakci centralni banky. Proto je podle n€j nepravdépodobné, ze
jakakoliv bublina, kterou centralni banka identifikuje, se bude nadale nafu-
kovat. (Greenspan, 2002)

Tomuto tvrzeni ale odporuje dotaznikové Setfeni provedené Shillerem
(2010), které se zamértilo na povédomi investorti v obdobi pred prasknutim
technologické bubliny. Z vysledku dotazniku vyplyva, Ze velka ¢ast investo-
ri si byla védoma nadhodnoceni akciového trhu dlouhou dobu pied jeho
vrcholem, ale presto dale drzeli akcie, protoze se domnivali, Ze jejich ceny
jesté dale porostou.

Druhym argumentem proti branéni vzniku bublin je to, Ze zvySeni Gro-
kovych sazeb mtize byt v pripad€ potlacovani vzniku bubliny velmi neefek-
tivni, protoze Gcéastnici trhu ocekavaji velmi vysokou navratnost pti nakupu
aktiv v ramci nafukujici se bubliny. Tretim argumentem je, Ze na trhu exis-
tuje mnoho aktiv a bublina se miiZe tykat pouze urcitého typu aktiv. Nastro-
je monetarni politiky jsou vtakovém pripadé velmi tupé a ovlivnily by
pravdépodobné pouze ceny aktiv obecné, spise nez ceny aktiv v rdmci vzni-
kajici bubliny. Ctvrtym argumentem je to, Ze ackoliv néktefi ekonomové za-
stavaji nazor, ze zvySeni urokovych sazeb by mohlo zpomalit riist cen aktiv,
Greenspan se domniva, Ze zvySeni irokovych sazeb by zptisobilo prasknuti
bubliny s hlub§imi ekonomickymi diisledky. (Greenspan, 2002)

Na tyto argumenty proti zasahu centralni banky v pripadé vzniku bub-
liny reagoval Roubini (2006), ktery je nepovazuje za dostate¢né robustni.
Podle né€j by méla centralni banka reagovat na zménu cen aktiv, pricemz
povazuje pristup, kdy se reaguje pouze na pokles ceny v pripadé prasknuti
bubliny, ale nereaguje se na rist cen aktiv za nekonzistentni. Dale podle je-
ho nazoru nejistota o existenci a velikosti bubliny neni dostateénym argu-
mentem proti reakci centralni banky, protoze témér i pri vSech ostatnich
rozhodnutich pracuje centralni banka s urc¢itou mirou nejistoty. Rovnéz ne-
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jistota ohledné Skodlivych tcinkd bubliny by podle néj neméla centralni
bance branit vreakci. Prasknuti bubliny mize byt pro ekonomiku
v nékterych pripadech velmi ndkladné a s rostouci nejistotou by se méla
meénit pouze mira odezvy centralni banky.

Pred posledni krizi byla Greenspanova doktrina podporovana prede-
vS§im C¢leny FED a udavala smér vétSiné centralnich bank. Presto vSak i
v této dobé zaznivaly nesouhlasné nazory. Naptiklad v pribéhu zasedani
vyboru pro ménovou politiku Bank of England v roce 2004 hlasovala men-
Sina ¢lenti pro zvySeni irokovych sazeb nad pozadovanou hladinu pro dosa-
Zeni inflac¢nich cilti. Zastanci zvySeni trokovych sazeb se domnivali, Ze by to
zpomalilo riist cen nemovitosti a zadluzenosti doméacnosti. (Mishkin, 2011)

Vzhledem k ekonomickym diisledkiim této krize se ale opét zacalo dis-
kutovat o moznostech zasahu centralni banky jiz pti tvorbé bublin. Obecné
se dnes predstavitelé centralnich bank shoduji na dileZitosti regulace a do-
hledu nad finan¢nim trhem pro zajisténi jeho stability. Stein (2013) uvadi,
Ze regulace a dohled jsou potfebné nastroje, ale v nékterych pripadech pro
zajisténi stability finan¢niho trhu nestaci. Jde predevsim o pripady, kdy do-
chazi ke vzniku bublin, které maji pri¢inu vzniku mimo dosah regulaénich
prostredki. V této souvislosti zdiiraznuje predevsim existenci rozsahlého
stinového bankovniho sektoru. Proto je podle néj zasah centralni banky pti
tvorbé bublin nezbytny.

Mishkin (2011) rozlisuje dva typy bublin, kterymi jsou Gvérem fizena
bublina a exuberantni bublina. Finanéni krize 2007 - 2009 ukéazala, ze ave-
rove Fizené bubliny jsou pro ekonomiku velmi nebezpecné. Pti tvorbé téch-
to bublin dochézi diky océekavani ekonomického riistu nebo ocekavani
strukturalnich zmén finanéniho trhu k tvérovému boomu. Zvysuje se po-
ptavka po nékterych aktivech, ¢imzZe se zvySuje jejich cena. Nartist hodnoty
téchto aktiv umoznuje poskytovani dalSich Gvéra proti témto aktiviim. Zvy-
Sujici se poptavka po aktivech Zene jejich cenu ¢im dal vys. Tato zpétna vaz-
ba miize vytvaret bubliny a zmirnéni avérovych standardt s tim, jak se véri-
telé méné zaobiraji schopnosti dluznikt splacet své zavazky a misto toho se
spoléhaji na zhodnoceni majetku, kterym jsou kryty jejich pohledavky.
V jednom bodé€ ale bublina praskne a zpétna vazba se otoci. Véritelé snizi
objem nabizenych avérd, poptavka po aktivech zac¢ne klesat, a tim klesa i je-
jich cena. Dojde k poklesu avért a investic napii¢ Sirokou skalou aktiv a
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pokles uvért dale negativné ovlivni investice firem a spotfebu domécnosti.
Druhy typ bubliny je pro ekonomiku méné nebezpecny. Miize byt oznacen
za exuberantni bublinu. Tento typ bublin vznika na zdkladé nadmérné op-
timistickych ocekavani. Nejvhodnéjsim pripadem je technologicka bublina,
jejiz prasknuti nemeélo na ekonomiku zavazné dopady.

Napriklad White (2009) dospél k zavéru, ze naklady na zasah proti
uvérove rizené bubliné jsou mnohem mensi nez naklady na odstranéni je-
jich nasledki. Na druhou strana nedoporucuje zasah proti exuberantnim
bublinam, které podle néj pro ekonomiku neznamenaji prilis velké riziko.

Kohout (2004) v této souvislosti rozliSuje bubliny na benigni, které
jsou po prasknuti zpravidla nasledovany opétovnym rychlym rtstem akcio-
vého trhu a nemaji zdvazné makroekonomické dtisledky. Investor, ktery dr-
zi akcie dlouhodobé, nesleduje kazdy den jejich vyvoj a tento pokles hodno-
ty “zaspi“ neni nijak postizen, protoZe hodnota akcii opét rychle vzroste.
Typickymi priklady mohou byt vyrazné propady akciového trhu v letech
1987 a 1998. Druhym typem je maligni bublina, ktera je pro ekonomiku
mnohem nebezpecén€jsi. Jeji nasledky se promitaji do redlné ekonomiky v
podobé hospodarské stagnace, zvySené nezaméstnanosti a problému
v bankovnim sektoru a mohou trvat mnoho let. Pro investory je v tomto
pripadé ¢asto nejvyhodnéjsi maligni trh na urcitou dobu opustit, a to i za
cenu ztrat. Nejvhodnéjsim prikladem pro tento ptipad je prasknuti bubliny
v roce 1929. Nejvétsi nebezpedi pro ekonomiku hrozi v pripadech, kdy dojde
k prasknuti spekulativni bubliny na trhu aktiv, které jsou ve velké mire dr-
Zeny finan¢nimi institucemi, nebo byly nakoupeny za Gvéry poskytnuté té-
mito institucemi. V takové situaci zaznamenavaji financ¢ni instituce velké
ztraty, které plynou z poklesu ceny aktiv v jejich vlastnictvi nebo z platebni
neschopnosti jejich klientt. V pripadé velkych ztrat se mohou finanéni in-
stituce dostat do problému s nedostatecnou likviditou, v disledku cehoz
omezi poskytovani avéri a zvysi urokové sazby. Zpravy o problémech fi-
nanéniho sektoru se navic velmi rychle rozsifi mezi Sirokou verejnost a kli-
enti mohou z dlivodii obav o své vklady za¢it hromadné vybirat své penézni
prostiedky, coz problém s likviditou dale jen prohloubi. Kdyz srovname
rozdéleni bubliny podle Mishkina a podle Kohouta, zjistime, Ze popis ave-
rem Tizené bubliny je velmi podobny maligni bubliné a stejné tak popis
exuberatni je velmi podobny benigni bubliné.
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Baker (2009) na druhou stranu uvadi, ze i prasknuti exuberantni bub-
liny miize negativné ovlivnit ekonomiku. Velkou c¢ast investic v soucasné
dobé spolec¢nosti financuji pomoci avért, pricemz se ¢asto musi néjakym
zptsobem za splaceni avért zarucit. K ruceni jsou vyuzivana aktiva vlast-
néna spolec¢nostmi zadajicimi o tvér. Kdyz ovSem dojde k poklesu hodnoty
téchto aktiv, vyrazné to omezi moznosti tvérového investovani a to se pro-
mitne ve snizené ekonomické aktivité firem. Z tohoto diivodu maji na eko-
nomiku horsi dopad spekulativni bubliny, jejichz prasknuti je nasledovano
relativné dlouhym obdobim niz§ich hodnot aktiv v porovnani
s dosahovanymi hodnotami pred prasknutim bubliny.

Zcela opacny postoj k zasahu centralni banky proti cenovym bublinAm
zastava napriklad Gerlach (2010), ktery tvrdi, Ze zasah centralni banky pro-
ti nafukujici se bubliné v podobé zvyseni trokovych sazeb sebou nese mno-
hem vétsi naklady, které se promitnou ve zvySené nezaméstnanosti a snize-
ném vystupu ekonomiky, nezli jsou ptinosy, které pro ekonomiku plynou ze
stability finan¢niho sektoru.

Naopak podle Taylora (2007) sebou nese “uklizeni“ po prasknuti bub-
liny pomoci nizkych trokovych mér a uvolnéné ekonomiky urcita rizika.
Velmi nizké arokové sazby v letech 2002 az 2005 byly nasledovany tvorbou
cenové bubliny na trhu nemovitosti. Taylor tvrdi, Ze tato bublina je duasled-
kem praveé prilis nizkych arokovych sazeb a Ze prili§ uvolnéna monetarni
politika vnasi nestabilitu do finan¢niho systému.

Rizikem spojenym s “uklizenim® po prasknuti bubliny se zabyval také
Gambacot (2009), podle kterého mtize uvolnéna monetarni politika, ktera
uklizi po prasknuti spekulativni bubliny, ptispé€t ke zvySeni moralniho ha-
zardu. Finan¢éni instituce se totiz v pripadé uplatniovani této politiky za¢nou
spoléhat na pomoc centralni banky, kter4 jim pomiiZe se zotavit ze Spatnych
investic. Tento pristup tak miize ve vysledku zvysit systémové riziko, kdy fi-
nancni instituce budou v budoucnosti opét uskutec¢niovat podobné investice
s védomim, Ze v pripadé€ selhani jim pomtize centralni banka.

V poslednich letech se pohled ekonomii na cenové bubliny vyskytujici
se na finan¢nich trzich zménil. Pfed posledni krizi prevazoval mezi ekono-
my a bankéri néazor, Ze by centralni banky nemély zasahovat v pripadech,
kdy se na finan¢nim trhu vyskytne spekulativni bublina, ale mély by pouze
reagovat na jeji prasknuti. Disledky této krize ovSem znamenaly zménu
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v mySleni a v soucasné dobé prevazuje naopak nazor, Ze by centralni banky
v téchto situacich mély zasdhnout.

3.3 Kvantitativni uvolnovani

Hlavnim cilem vétSiny centralnich bank vcéetné FED je v souc¢asné dobé do-
sazeni cenové stability, ktera je vyjadirena urcitou inflaci. Za béznych pod-
minek tohoto cile dosahuji centralni banky nejcastéji ovliviiovanim aroko-
vych mér. FED pravidelné vyhlasuje cilovou trokovou miru federalnich
prosttedki (federal funds rate), coz je tirokova mira, za kterou si mezi se-
bou piijcuji federalni prostiedky ¢lenské banky FED na jeden den. Této ci-
lové arokové miry dosahuje FED pomoci operaci na volném trhu, kdy za
danou trokovou miru dodava, nebo stahuje bankovni rezervy. Plati totiz, ze
urokovou miru na mezibankovnim trhu nemaji uréovat prebyteéné rezervy
bank, ale vyluéné tirokova mira, za kterou se provadéji operace dodavani ¢i
stahovani rezerv bank. Tyto pfijaté nebo poskytnuté vklady se objevi v roz-
vaze obchodnich bank a ty podle této trokové miry upravi trokové miry
z ostatnich polozek v rozvaze, tedy zejména z prijatych vklada a poskytnu-
tych avérd. V pripadé, kdy jsou rezervni pozadavky bank vyssi nez jejich re-
zervy, musi centralni banka rezervy dodat, jinak by doslo k rtistu kratkodo-
bé tirokové miry nad cilovou troven a naopak. (Jilek, 2013)

V ekonomice ovSem za uréitych okolnosti mtize dojit k situaci, kdy tyto
béZné pouzivané nastroje nebudou dostacujici pro dosazeni pozadované in-
flace a tedy cenové stability. Pokud je irokova sazba na mezibankovnim tr-
hu blizk4d nule, banky disponuji dostate¢nymi rezervami a presto hrozi
v ekonomice deflace, ktera je v rozporu dosazeni cenové stability, tedy urci-
té miry inflace, coz je hlavnim cilem centralni banky, je centralni banka nu-
cena sdhnout po néjakém jiném néstroji. Podle Mishkina (2011) miiZe cen-
tralni banka v takové situaci ridit oéekavani ekonomickych subjektti zavaz-
kem, Ze bude drzet trokové sazby nizké po delsi dobu, coz by mélo za na-
sledek snizeni dlouhodobych trokovych meér. Dals$i moznosti centralni ban-
ky je pak snizeni hodnoty domaci mény, coz by zvysilo zahrani¢ni poptavku
po domaci produkei. A jako posledni moznost Mishkin uvadi snizeni prémie
za likviditu pomoci rozsahlého nakupu cennych papirti, ¢cimz by se snizila
jejich relativni zasoba, tedy kvantitativni uvoliovani. Politika kvantitativni-
ho uvolnovani spoéiva v odkupu domaécich finan¢nich aktiv centralni ban-
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kou. Nakupovanymi finan¢nimi aktivy jsou v tomto pripad€ predevsim, ale
ne vylucéné, vladni dluhopisy, které centralni banka nakupuje na sekundar-
nim trhu od obchodnich bank a nebankovnich jednotek.

Podle Jilka (2013) je mozné politiku centralni banky oznacit za kvanti-
tativni uvoliiovani v piipadé, Ze v disledku nakupu financ¢nich aktiv dochazi
ke zna¢nému navyseni bilan¢ni sumy centralni banky. Vysledkem je navy-
Seni likvidity na rezervnich Gétech obchodnich bank u centralni banky. Ta
miiZe byt poté stazena na jiny ucet. V pripadé, ze nakupuje centralni banka
financ¢ni aktiva od nebankovni jednotky, ptipiSe ¢astku na clearingovy tcet
obchodni banky, u které ma nebankovni jednotka vedeny tucet. Obchodni
banka poté tuto ¢astku pripiSe na ucéet nebankovni jednotce, ¢imz vznikaji
nové penize. Rozsifrenim ménové baze se snazi centralni banka o sniZeni
strmosti vynosovych krivek, neboli o snizeni stfednédobych a dlouhodo-
bych Grokovych mér.

3.3.1 Transmisni mechanismus mezi kvantitativnim uvolnnovanim
a arokovymi mirami

Abychom se mohli zabyvat konkrétnimi dopady kvantitativniho uvoliiovani,
je nutné nejprve porozumeét tomu, jakym zptisobem diky nému v ekonomice
dochézi k ovlivnéni trokovych meér a cen aktiv. Transmisni mechanismus
mezi kvantitativnim uvolfiovanim a trokovymi mirami je pomérné slozity.
Riizni autofi popisuji rizné kanaly, kterymi kvantitativni uvoliiovani mtize
urokové miry ovlivnit, pticemz se Casto rozchazeji v nazorech, které kanaly
hraji nejdilezitéjsi roli a které naopak prili§ diilezité nejsou. Dale jsou tak
uvedeny kanaly, které jsou obecné povazovany za nejdtlezitéjsi.

Signalni kanal

Samotné oznameni centralni banky, zZe zamysli nakup velkého mnozstvi fi-
nancnich aktiv, poskytuje informaci o tom, jakou cestou se bude jeji politika
v budoucnosti ubirat. Nakupem velkého mnozstvi dlouhodobych aktiv se
prakticky zavazuje k udrzovani nizkych trokovych mér v budoucnosti. A to
z toho diivodu, ze kdyby nakoupila velké mnozstvi aktiv a v budoucnu zvysi-
la tirokovou miru, realizovala by obrovské ztraty z aktiv, které nakoupila v
ramci kvantitativniho uvolniovani. Tyto informace ovliviiuji irokové miry v
zavislosti na dobé splatnosti dluhopisi. (Clouse, 2000) Tento kanal ma nej-
vyssi vliv na arok u strednédobych aktiv. V pripadé dlouhodobych aktiv méa
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vliv nizsi z toho diivodu, Ze centralni banka miiZe poté, co se ekonomika zo-
tavi, aktiva prodat a zvysit trokovou miru. (Krishnamurthy, 2011)

Centralni banka mé také moznost posilit zpravu, kterou vyslala naku-
pem velkého mnozstvi finan¢nich aktiv prodejem put opci na kratkodobé
dluhopisy. Drzitel put opce ma pravo v predem dohodnutém case a za pre-
dem dohodnutou cenu prodat aktivum, ke kterému se dana opce vztahuje,
vuvedeném pripadé tedy ke kratkodobym dluhopisim. V ptipadé rtstu
urokovych sazeb by drzitelé téchto opci realizovali zisk na tkor centralni
banky.(Tinsley, 1998)

Jak uz bylo uvedeno vyse, ne vSichni autori se shoduji na funkénosti
jednotlivych kanali a tak tomu je i v pripadé kanalu signaliza¢niho. Ztraty
centralni banky jsou naptiklad omezeny pouze na dlouhodobé dluhopisy,
jez nejsou drzeny az do jejich splatnosti. Dalsim argumentem, proc by tento
kanal nemusel fungovat, je to, Ze cilem centralni banky neni dosahovani
zisku a jakoZto emitent penéz nemiize zkrachovat.(Cecioni, 2011)

Kanal likvidity

Jak jiz bylo uvedeno, vramci kvantitativniho uvoliiovani dochéazi
k navySovani zlistatkli na rezervnich tuctech komerc¢nich bank. Tyto ztstatky
jsou likvidnéjsi nez aktiva, kterd od komerénich bank centralni banka od-
koupila. V disledku nadkupu dlouhodobych cennych papirti tak dochézi
k nartstu likvidity v rukou investorii, coz by mélo dale vést ke snizeni pré-
mie za likviditu a tudiz ke zvySeni ceny aktiv. (Joyce, 2012) Na druhou stra-
nu Krishnamurthy (2011) argumentuje, Ze zvySeni likvidity snizi prémie za
likviditu u statnich dluhopisti relativné k jinym aktiviim a v disledku toho
se zvysi jejich vimosnost. Uéinek kvantitativniho uvoliiovani prostiednic-
tvim kanalu likvidity je omezen pouze na dobu, kdy centralni banka provadi
nakupy aktiv. Jakmile tyto ndkupy zastavi, ti¢inek tohoto kanalu vyprcha.

Kanal vyrovnani portfolia

Jedna se o nejcastéji diskutovany a podle mnohych nejdilezit€jsi kanal,
skrze ktery ovliviiuje kvantitativni uvoliiovani arokové miry. Zakladem pro
fungovani tohoto kanalu je piredpoklad, Ze dluhopisy s rtiznou dobou splat-
nosti nejsou dokonalymi substituty. Diisledkem tohoto predpokladu je, Ze
pomoci zmény v nabidce dluhopisti je mozné ovlivnit jejich cenu. (Doh,
2010)
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Nakupem velkého mnozstvi aktiv od soukromého sektoru zméni centralni
banka relativni zasobu téchto aktiv. Protoze penize, které dostanou prodej-
ci, nejsou dokonalym substitutem téchto aktiv, budou prodejci upravovat
svoje portfolio nakupem aktiv s podobnymi charakteristikami, které méla ta
prodana. Tento proces tak zpiisobi rlist ceny aktiv nakupovanych centralni
bankou a jejich substitutti, kterymi mohou byt naptiklad firemni dluhopisy
nebo akcie. S ristem ceny vladnich a firemnich dluhopisti pak analogicky
klesaji arokové sazby. (Hausken, 2013)

Kanal bankovnich pijcek

Nakupem dlouhodobych cennych papirt od obchodnich bank navysuje cen-
tralni banka likviditu na jejich rezervnich tctech. To by mélo obchodni
banky povzbudit k poskytovani vétsiho mnozstvi piijéek firmdm a domac-
nostem, aniz by se zvySujicim se objemem poskytnutych piijéek dochazelo
k navysSovani arokovych sazeb. V obdobi finanéni krize ma ovsem tento ka-
nal velmi omezeny ¢inek. Banky maji v tomto obdobi tendence spise drzet
dodatec¢nou likviditu na svych tctech, nez tyto penize vypustit do ekonomi-
ky tim, Ze by zvysily objem poskytovanych ptjcek. (Hausken, 2013)

3.3.2 Vliv kvantitativniho uvolriovani na cenu investi¢nich aktiv

Vztah mezi kvantitativnim uvoliiovanim a cenou dluhopisii jiz byl popsan
v predchozi kapitole, kterd se zabyvala jeho dopady na drokové miry.
V situaci, kdy dochazi k poklesu arokovych mér, musi paralelné dochazet
k rastu cen dluhopist. Z ¢asti jiz byl popsan i zptsob jakym kvantitativni
uvoliiovani ovliviiuje cenu akcii a to prostiednictvim kanalu vyrovnani
portfolia, ktery i v souvislosti s vlivem na cenu akcii byva povazovan za nej-
dilezitéjsi.

Akcie do svého portfolia vlivem kvantitativniho uvoliiovani ale nezara-
zuji jen investori, ktefi prodali dluhopisy a utrzené penézni prostredky in-
vestovali jinde, ale také investori, ktefi byli zvykli investovat do dluhopisti a
drzet je do splatnosti. Poté co by vyprsela zZivotnost jimi drzenych dluhopi-
st, by za normalnich okolnosti nakoupili jiné. Pokud ale pozaduji urcitou
vynosnost, jsou diky nizkym trokovym miram nuceni investovat do jinych
aktiv, napriklad do akcii. Vliv na ceny akcii mlize mit i samotné ozndmeni
programu nakupu aktiv. Americky akciovy trh m4 obecné tendence reago-
vat ristem, kdyz FED ozndmi, Ze bude provadét expansivni politiku a nao-
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pak poklesem v pripadé restriktivni politiky. Pro to existuji dvé mozna vy-
svétleni. Prvnim je, Ze investofi ocekavaji, Ze expansivni politika zpiisobi in-
flaci, ktera se promitne i do rostoucich cen akcii. Druhym vysvétlenim pak
miiZe byt, Ze investori véri, Zze bude ekonomika po provedeni expansivni po-
litiky v lepsi kondici a bude 1épe fungovat. (Ruano, 2013)

3.3.3 Vliv kvantitativniho uvolniovani na trh nemovitosti

Podle nékterych ekonomi mé uvolnéna monetarni politika velky vliv i na
trh nemovitosti. Jak jiz bylo zminéno drive, naptiklad Taylor (2007) pri¢ita
vznik bubliny na nemovitostnim trhu uvolnéné monetarni politice, ktera
méla za cil “uklidit“ po prasknuti technologické bubliny. Velmi nizké troko-
vé miry v letech 2002 az 2005 vedly ke zvySeni dostupnosti hypoték a ve
svém dusledku k vyssi poptavce po nemovitostech, coz odstartovalo rist je-
jich cen.

K podobnému zavéru ve své praci dospél i Jarocinsky (2008), ktery
uvadi, Ze ceny nemovitosti jsou obecné endogenni vzhledem k vysi tirokové
miry a hospodarskému cyklu ekonomiky, ale monetarni politika podle néj
byla predevsim v roce 2004 az prili§ uvolnénd, coz v tomto konkrétnim pii-
padé vyustilo v boom nemovitostniho trhu. K zavéru, zZe k vytvoreni nemo-
vitostni bubliny znateln€ prispé€la uvolnénid monetarni politika, dospélo
mnoho dal$ich autort napiiklad Dokko (2009) nebo Bordo (2013).

Kvantitativni uvolilovani je ve své podstaté formou velmi uvolnéné
monetarni politiky, diky které se irokové miry dostaly na jesté nizsi troven,
nez které dosahovaly v letech 2002 az 2005, pri¢emz Groven trokovych mér
v tomto obdobi byla autory vySe oznacena za dilezity faktor vzniku nemovi-
tostni bubliny. Je tedy opravnéné se domnivat, ze i kvantitativni uvoliiovani
bude mit na trh nemovitosti podobny, ne-li horsi dopad.

3.4 ZkusSenost z Japonska

Politika kvantitativniho uvolniovani byla jako prvni vyuzita v Japonsku. Po
prasknuti technologické bubliny se pomoci tohoto nastroje snazila japonska
centralni banka (BOJ) vyhnout hrozici deflaci. Kvantitativni uvolnovani by-
lo v Japonsku zahajeno 19. brezna 2001 a probihalo do roku 2006. (Spiegel,
2001) Jiz od roku 1999 udrzovala BOJ kratkodobé trokové miry na trovni
blizké nule, ani to vSak nestacilo k odvraceni hrozby deflace. V ramci kvan-
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titativniho uvolnovani poskytla BOJ komerénim bankam zvysenou likvidi-
tu, s cilem podporit soukromé ptjcéky. Toho BOJ dosahla koupi vétsiho
mnozstvi vladnich dluhopisti, nez by bylo nutné k dosaZzeni nulové trokové
miry. Pozdéji nakupovala také aktivy zajisténé cenné papiry a akcie. V ram-
ci této politiky BOJ sedminasobné navysila ztistatky na rezervnich acétech
komercnich bank. (Spiegel, 2004)

Vétsina studii kvantitativniho uvolniovani v Japonsku potvrzuje, zZe se
diky nému podatilo snizit vynosy dluhopisti, ale zaroven dospély k zavéru,
Ze vliv na ekonomickou aktivitu a inflaci mélo jen velmi maly. Bowman
(2011) uvadi jako divod Spatnou funkei bankovniho sektoru, ktera snizila
ucinnost kanalu bankovnich ptijéek a predev§im nedostate¢nou poptavku
po uvérech, kterou se nepodarilo podpoftit ani velmi nizkymi trokovymi sa-
zbami.

Berkmen (2012) provedl analyzu vlivu kvantitativniho uvolnovani
v Japonsku nejen z obdobi 2001 az 2006, ale také druhého ptipadu kvanti-
tativniho uvoliiovani. To bylo zah4jeno v roce 2009 se stejnym cilem jako
v predchazejicim pripadé. Stejné jako Bowman dospél k zavéru, ze v prvnim
pripadé mélo kvantitativni uvoliiovani jen velmi maly Géinek jak na eko-
nomickou aktivitu, tak na boj s deflaci. Podle néj se situace v japonském
bankovnim sektoru postupné zlepsila a z vysledku modelovani, které pro-
vedl, vyplyva, Ze kvantitativni uvolnovani po roce 2009 jiz mohlo mit vliv
na ekonomickou aktivitu. Dodava vsak, Ze diikazy existence tohoto vlivu
nejsou prilis silné. Vliv kvantitativniho uvolniovani na inflaci podle néj neni
prokazatelny.

K podobnym zavértim dospél i Lam (2011). Podle néj mélo kvantitativ-
ni uvolnovani v Japonsku statisticky vyznamny dopad pouze na snizeni vy-
nosu dluhopisti a rist ceny akcii. Nemélo v§ak vyznamny vliv na inflaci ne-
bo sménny kurz domaci mény.

Girardin (2010) na rozdil od predchozich autort dospél k zavéru, ze
kvantitativni uvoliiovani v Japonsku fungovalo. Podle néj vsak nemél jeho
ucinek dlouhé trvani. Jakmile s kvantitativnim uvoliovanim BOJ zacala,
doslo k oziveni ekonomiky a riistu inflace. Tento efekt ovSem trval pouze
jeden rok. Girardin to zdtvodnuje tim, Ze recese a deflace nejsou nemoci
japonské ekonomiky, ale pouze jejimi p¥iznaky. ReSeni problémi japonské
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ekonomiky podle néj spoc¢iva predevsim ve strukturalnich zménéach finan¢-
niho systému.

Z provedenych analyz kvantitativniho uvolnovani v Japonsku vyplyva,
Zze nemeélo prokazatelny vliv na inflaci a vliv na ekonomickou aktivitu je
velmi sporny. Statisticky vyznamny se ukazal pouze vliv na sniZzeni vynosu
dluhopisti a zvySeni cen akcii. Je-li ale hlavnim cilem centralni banky dosa-
Zeni cenové stability, k ¢emuz mélo prispét kvantitativni uvoliiovani svym
vlivem na zvySeni inflace, je mozné Fict, Ze kvantitativni uvoliiovani ke spl-
néni tohoto cile v Japonsku nepiispélo

3.5 Kvantitativni uvolnovani FED

FED byl spole¢né s centralnimi bankami eurozony a Velké Britanie dalsim,
kdo vroce 2008 pristoupil ke kvantitativnimu uvoliovani. Doslo k tomu
v situaci, kdy se FED snazil “uklidit po prasknuti nemovitostni bubliny,
k ¢emuz nestacdilo ani sniZeni arokové miry pro mezibankovni trh na tech-
nickou nulu a FED tak sahl po tomto nekonven¢nim nastroji.

V USA probihalo kvantitativni uvoliiovani ve tfech etapach oznacova-
nych QE1, QE2 a QE3 (QE je zkratka anglického vyrazu pro kvantitativni
uvolnovani — quantitative easing). Pfed recesi drzel FED cenné papiry v
hodnoté mezi 700 a 800 miliardami dolarti. Na konci listopadu 2008 zacal
FED s nidkupem cennych papirti v ramci prvni etapy kvantitativniho uvol-
novani, kdy nakoupil “mortgage-backed securities®, tedy cenné papiry kryté
hypotékami, v hodnoté 600 miliard dolarti. FED v nakupu cennych papirt
pokracoval az do ¢ervna 2010, kdy drzel ve statnich dluhopisech, cennych
papirech zajisténych hypotékami a jinych cennych papirech 2,1 bilionu do-
larti. V té dobé byly nakupy pozastaveny, protoze ekonomika zacala vykazo-
vat zlepSeni. Jiz od srpna ale ndkupy pokracovaly. Po zastaveni nakupti za-
cala hodnota drzenych cennych papirt klesat s tim, jak dochazelo k vyprse-
ni jejich splatnosti. Podle odhadti by hodnota drzenych cennych papiri
klesla do roku 2012 na 1,7 bilionu dolart. FED piehodnotil své cile a rozho-
dl se pro drZzeni cennych papirtt v hodnoté 2,054 bilionu dolard, pricemz
udrzeni této trovné dosahl dalsimi nakupy statnich dluhopist ve vysi 30
miliard dolart kazdy meésic. (Ali, 2015)

V listopadu 2010 FED oznamil dalsi ndkup cennych papiri, konkrétné
statnich dluhopist, v hodnoté 600 miliard dolari. (Censky, 2010) Po tomto
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oznameni se zacalo vyuzivat oznaceni QE2 pro druhou etapu kvantitativni-
ho uvolnovani. Retrospektivné jsou tak nyni predchozi nakupy oznacovany
za prvni etapu, tedy QE1.

Treti etapa kvantitativniho uvolnovani byla ozndmena v zari 2012, kdy
se FED rozhodl spustit novy program nakupu cennych papiri ve vysi 40
miliard dolart mési¢né a to bez uvedeni jeho trvani. V navaznosti na toto
rozhodnuti oznamil Federalni vybor pro otevieny trh (FOMC), Ze bude udr-
Zovat urokové sazby blizké nule a to minimalné do roku 2015. Diky tomu, zZe
FED neuvedl, kdy planuje ukonceni tohoto programu, vyslouzila si treti
etapa kvantitativniho uvoliiovani prezdivku “QE-Infinity“, neboli nekonec-
né kvantitativni uvoliiovani. V prosinci roku 2012 oznadmil FED zvySeni ob-
jemu nakupovanych cennych papiri z ptivodnich 40 miliard dolartt mésic-
né na 85 miliard dolard. (Federal Reserve System, 2012)

V cervnu 2013 FED oznamil zazeni kvantitativnhiho uvolnovani. Mélo
se jednat o snizeni nakupt cennych papirti z 85 miliard dolart na 65 mili-
ard dolart poéinaje zafim stejného roku. (Prial, 2013) Po tomto ozndmeni
se propadl americky akciovy trh priblizn€ o 4,3 %. (Walsh, 2013) V zari, kdy
meélo dojit ke zminovanému zazeni, ovSem FED rozhodl o jeho odloZeni.
Zuzovani tak zacdalo az v inoru roku 2014 a nakupy byly zastaveny dne 29.
ijna 2014, pricemz FED v té dobé drzZel aktiva v hodnoté 4,5 bilionu dolart.
(Appelbaum, 2014)

3.5.1 Prinosy kvantitativniho uvolnovani

Podle tiskové zpravy, kterou vydal FOMC ve chvili, kdy rozhodl o ukonéeni
kvantitativniho uvoliiovani, prispéla tato politika k podstatnému zlepSeni
podminek na trhu prace, k ¢emuz dochézelo postupné jiz od okamziku jeho
spusténi. Navic vidi dostateénou fundamentélni silu ekonomiky, ktera by
meéla podpoftit vyvijejici se pokrok k plné nezaméstnanosti. (Federal Reser-
ve System, 2014)

Bernanke (2012) uvedl, Ze existuji opodstatnéné diikazy, Ze nakupy ak-
tiv ze strany FED mély pozitivni efekt na americkou ekonomiku. Podle néj
je vysledkem prvnich dvou kol kvantitativniho uvolnovani 3% zvyseni eko-
nomické aktivity a navySeni poctu pracovnich mist v privatnim sektoru o
dva miliony ve srovnani se situaci, kterd by nastala bez kvantitativniho
uvolnovani. K zavéru, ze kvantitativni uvolniovani pomohlo ozivit americ-
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kou ekonomiku a zvysit zaméstnanost, dospély také Gagnon (2010) nebo
Zuo (2014).

Williams (2012) dale uvadi, ze diky kvantitativnimu uvolnovani doslo
opét k oziveni trhu nemovitosti. Dale ze nizké urokové miry pomohly ke
zvySeni prodejti automobili a také umoznily firmam zahajit nové projekty a
najmout vice zaméstnanci.

Na nasledujicim grafu je znazornén vyvoj nezaméstnanosti a hrubého
domaciho produktu. Po zahajeni kvantitativniho uvoliiovani dosahla za-
méstnanost svého vrcholu ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2009 a hruby domaci
produkt svého minima ve druhé c¢tvrtleti roku 2009 a od té doby se jejich
hodnoty stéle zlepsuji. Otazkou samoziejmé je, jak by se nezaméstnanost a
hruby domaéci produkt vyvijely v pripadé, kdy by FED ke kvantitativnimu
uvolniovani neptistoupil, ale z vysledki praci autort uvedenych vyse vyply-
va, Ze k tomuto vyvoji kvantitativni uvoliiovani vyrazné prispélo.
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Obr. 1 Vyvoj nezaméstnanosti (¢ervena) a o inflaci o¢isténého HDP v miliard4ach (mod-
r4). Vlastni zpracovani dat (FRED, 2015)

3.5.2 Rizika kvantitativniho uvolnovani
Ne vsichni ekonomové vsak povazuji kvantitativni uvoliiovani za spravny
krok. Nékteri se obavaji, ze tato politika krizi nevyresila, ale pouze oddalila,
nebo Ze neprimo vytvorila podminky pro vznik dalsi krize. Proti politice
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kvantitativniho uvoliiovani se vyjadrili na konferenci vénované globalnim
rizikim v roce 2011 napiiklad Sheila Bair, byvala ¢lenka Federal Deposit
Insurance Corporation a Stephen Roach, ekonom z Yale University's School
of Management, ktery rekl, Ze FED pri snaze stimulovat ekonomiku pomoci
politiky znamé jako kvantitativni uvolnovani, vytvari dalsi katastrofickou
finanéni bublinu. Sheila Bair zde tekla, Zze FED, ktery do ekonomiky pum-
puje penize v kombinaci s nepfedvidatelnymi historicky nejnizsimi Groko-
vymi mirami, vytvari matku vSech dluhovych bublin. Tuto situaci ptirovna-
la k tikajici bombé. (Reid, 2012)

Ekonomicka teorie naznacuje, Ze ndhlé zvyseni penézni zasoby povede
drive ¢i pozdéji k riistu inflace. Je ovSem nutné zdiraznit, Ze nové penize
jsou vytvareny na rezervnich Gétech komerénich bank, vedenych u centralni
banky. NavySeni rezervnich ¢t by mohlo vést k navySeni objemi avéra
poskytovanych komer¢nimi bankami a tim uvolnit vétsi mnozstvi penéz do
obéhu. K nicemu takovému ov§em zatim nedochazi a objem penéznich pro-
stredkli drzenych vefejnosti se nezvySuje rychlejSim tempem, nez je obvyklé
a tudiz i inflace je na relativné nizké arovni. (Taylor, 2013)

Napriklad Feldstein (2012) ovSem upozornuje, Ze tato situace se miize
zménit. Existuje podle n€j realné riziko, Ze by mohly komeréni banky vyuzit
prostfedky na rezervnich tétech k navyseni objemi poskytovanych aveérd,
coz by zvySilo penézni zasobu a vyvolalo tlak na inflaci. Uvadi, Ze FED ma
sice moznosti, jak vysoké inflaci zabranit. Ale tento tkol by byl podle néj
velmi slozity a diky zna¢nému zpozdéni Géinku monetarni politiky by ne-
musela byt reakce FED dostate¢né rychla.

Dal$im kritikem kvantitativniho uvoliiovani je Meltzer (2014), ktery
vyjadfuje obavy predevsim nad odkupem vladnich dluhopisi, ktery podle
n€j vede k nadmérné velkému deficitu. Pricemz nadmérné velky deficit
podle jeho slov vzdy a vS§ude vyusti ve vyssi inflaci. Podobné se k problému
stavi i Daniel L. Thornton (2010), ktery stejné jako Meltzer kritizuje kvanti-
tativni uvolnovani kvili hrozbé inflace.

V souvislosti s rizikem vzniku inflace jako dtsledku kvantitativniho
uvolnovani uvadi Jilek (2013) jeden ponékud extrémni pripad. Ve své pod-
staté se sice o kvantitativni uvoliiovani nejednalo, tento pojem v té dobé jes-
té ani neexistoval a cilem bylo pln€ néco jiného nez dnes v pripadé kvanti-
tativného uvolnovani, ale jista podobnost zde existuje. Timto prikladem je
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nakupovani vladnich dluhopist némeckou Rigskou bankou v pritbéhu prvni
sveétové valky a po ni. Némecko se prvni svétovou valku namisto zvySeni
dani rozhodlo financovat prostfednictvim dluhopist. Tyto dluhopisy byly
v priibéhu valky a v obdobi po ni nakupovany vladou ovladanou Risskou
bankou. To mélo za nasledek obrovsky nartist penézni zasoby a vyustilo az
v hyperinflaci. Podle tehdejsi vlady by bylo zvyseni dani nespravedlivé a vy-
soka inflace byla prijatelnéjsi.

Cochrane (2010) jde v kritice kvantitativniho uvoliiovani jesté dal.
Podle n€j se jedna o politiku, ktera vytvari mnoho povyku bez néjakého
uzitku. Nemé zadny stimulac¢ni Géinek a neovliviiuje ani inflaci. V zadném
pripadé€ vsak neni neskodné, protoZe odvadi pozornost od skuteénych pre-
kazek rlistu, za které povazuje predevsim regula¢ni a datiové bariéry. Dale
tato politika snizenim trokovych sazeb tresta véritele a odménuje dluzniky,
mezi nimi i ty nezodpovédné.

Problému nespravedlnosti mezi vétiteli a dluzniky se vénovala také
Dobbs (2013), ktery uvadi, ze stala véritele politika nizkych trokovych sa-
zeb v kombinaci s kvantitativnim uvolnovanim 630 miliard dolari. Ze zave-
ri této studie ve stru¢nosti vyplyva, Ze na této politice vydélaly predevsim
mladsi generace, u kterych existuje vyssi pravdépodobnost zadluzeni a nao-
pak starsi generace, které zpravidla disponuji vy$simi asporami, prod€laly.
Jiné odhady uvadéji jesté vyssi ¢astky, naptriklad odhad Barringtona (2014)
za obdobi do roku 2014 ¢ini 757 miliard dolar.

Podle jinych autorti nedochazi v diisledku kvantitativniho uvoliovani
pouze k nespravedlnosti mezi spotiteli a dluzniky, ale dochézi ke zvétseni
nerovnosti v prijmech a bohatstvi mezi bohatymi a chudymi. Napriklad
podle Anthony Randazza je kvantitativni uvoltiovani v podstaté program
prrerozdélovani bohatstvi, ktery zvySuje bohatstvi téch, kteii se jiz angazuji
na finan¢nim trhu, nebo vlastni nemovitosti, ale prispiva jen malo zbytku
ekonomiky. I Donald Trump v rozhovoru pro CNBC ftekl, Ze lidé jako on
budou na této politice profitovat. Diivod, pro¢ tomu tak je, je jednoduchy.
Kvantitativni uvolniovani zene vzhiru ceny finanénich aktiv, pficemz nej-
bohatsich 5 % Americ¢an vlastni 82 % individualné drzenych akcii a vice
nez 90 % individualné drzenych dluhopist. (Frank, 2012)

Dalsi potencialni problém spojeny s uméle stlacenymi trokovymi saz-
bami, které jsou disledkem kvantitativniho uvoliovani, je to, Ze
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v budoucnosti dojde k podfinancovani penzijnich fondd. V pripadé, ze bu-
dou turokové miry drzeny na tak nizké urovni, ktera bude nizsi nez inflace,
budou celit penzijni investori v pristich letech realné ztraté. (Cruise, 2012)

Jeffrey Lacker byl jediny z dvanacti¢lenné komise FOMC, ktery hlaso-
val proti tretimu kolu kvantitativniho uvoliiovani, kdy centralni banka na-
koupila hypotékami zajiSténé cenné papiry. Jeho argument proti tomuto
kroku byl, Zze oproti predchazejicim krizim nedoslo v pripadé té posledni
k rychlému oZiveni na trhu s nemovitostmi a to z toho diivodu, Ze tento trh
byl pri¢inou krize. Diky tomu, Ze v obdobi pred krizi bylo budovano velké
mnozstvi nemovitosti, existuje v soucasnosti stale vysoky previs nabidky
nad poptavkou. Zdiiraznil, Ze z toho diivodu neni vhodné prili§ podporovat
vystavbu dalsich nemovitosti do doby, nez na trhu tato nerovnovaha zmizi,
pri¢emz pristoupeni k tretimu kolu kvantitativniho uvoliiovani v podobé
nakupu hypotékami zajiSténych cennych papiri je pravé takovym stimu-
lem. Jako dals$i diivod proti tretimu kolu kvantitativniho uvoliiovani uvedl
to, Ze jednoho dne bude nutné nakoupené cenné papiry prodat a zvysit aro-
kové miry. Tento proces bude vSak tim slozitéjsi a riskantnéjsi, ¢im vétsi
bude objem drzenych aktiv centralni bankou. (Raz, 2012)

Obavy nad dtsledky kvantitativniho uvoltiovani vyjadril i IMF. Ten vi-
di riziko v rozmachu stinového bankovnictvi. Stinové bankovnictvi se tyka
neregulovanych ¢innosti, provadénych finan¢nimi institucemi. Tyto aktivity
se velmi podobaji standartnimu bankovnictvi, umoznuji poskytovani ptijéek
nebo obchodovani s rtiznymi aktivy, ale bez obvyklych pravidel a predpisi,
které jsou v bankovnictvi bézné. Tyto stinové bankovni instituce jsou casto
zakladané v datiovych rajich a v mistech, kde nebyla prijata prisna regulaéni
opatteni. Celosvétové je na stinové bankovnictvi navazano priblizné 70 bili-
onu dolarti, coz je ekvivalent poloviny aktiv drzenych bankami po celém
svété. Problém stinového bankovnictvi spociva v tom, Ze je velmi slozité a
mimo vefejnou kontrolu. V pripadé, Ze se stinové bankovnictvi zhrouti,
stahne s sebou i zbytek finan¢niho systému. Stinové bankovnictvi je na vze-
stupu diky kvantitativnimu uvolniovani centralnich bank a diky velice niz-
kym arokovym sazbam. Kvantitativni uvolnovani poskytlo bankdm na
“hrani“ obrovskou sumu penéz. Nové prijaté regulace, které mély po po-
sledni krizi omezit rizikové chovani bank, naopak banky podnitily k tomu,
aby zacaly vyhledavat mezery v téchto regulacnich pravidlech a presunuly
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cast svoji ¢innosti do stinového bankovnictvi. (International Monetary
Fund, 2014)

Zenevsky report publikovany Mezinarodnim centrem pro monetarni a
bankovni studie (ICMB) upozoriiuje na riziko riistu globalniho dluhu. Podle
néj vzrostla celkova vyse svétového dluhu ve vztahu ke globalnimu HDP o
38 procentnich bodt na 212 %, pricemz zde neni zapoéteno stinové ban-
kovnictvi. Tvorba dluhu sice obecné zpomalila v nejvyspélejSich zemich své-
ta, ale v méné vyspélych ekonomikéch v éele s Cinou roste dluh velmi rych-
le. Napftiklad ¢insky dluh viici zahrani¢nim vétitelim vzrostl za rok 2013 o
50 %. Vtéchto zemich vsoucdasnosti vlastné dochazi k tomu stejnému,
k ¢emu dochazelo ve vyspélych ekonomikach po roce 2000. V dlouhodobém
horizontu pritom neni udrzitelné, aby vyse dluhu predbihala ekonomicky
rist, protoze dluh musi byt jednoho dne splacen a to véetné aroki. Hospo-
darsky rist prinasi dodatecné zdroje, které umozni zaplaceni aroki, pokud
tomu tak ovSem neni, cely systém se zhrouti tak, jak jsme mohli vidét be-
hem posledni finanéni krize, kdy neschopnost velkého mnozstvi dluzniki
splacet své dluhy, stahla doli celou ekonomiku. Kvantitativni uvoliiovani
primélo mnoho investort k alokaci svych prostredkti do zahrani¢i. Mnoho
svétovych bank ma vsoucasné dobé pohledavky vjiz zminéné Ciné a
v zemich s podobnym ekonomickym vyvojem. Podle ICMB jsou nejohroze-
n&jsi britské banky v éele s HSBC, ktera v Ciné poskytla vice piijéek nez kte-
rakoliv jina zahraniéni banka. Obrovské pohledavky vsak maji v Ciné i ame-
rické a jiné banky. Pasiva svétovych bank jsou v dnesni dobé velmi interna-
cionalizovand, coz na jedné strané miize ptisobit jako vhodna diversifikace
rizika, na strané druhé se tim banky vystavuji rizikim nejen ze strany do-
maciho trhu, ale i riziktim jinde ve svété. (Buttiglione, 2014)

Mezi odborniky existuji také opodstatnéné obavy, ze politika kvantita-
tivniho uvoliiovani miZe zpiisobit nestabilitu na finan¢nim trhu. Podle Ma-
kina (2013) se kvantitativni uvolnovani projevilo ekonomickym réistem a
poklesem nezameéstnanosti. Reakce akciového trhu na pomérné malé ozi-
veni ekonomiky je ale podle n€j neimérna a ceny akcii rostou v porovnani
s vystupem ekonomiky prilis rychle, coz povazuje za neudrzitelné.

Tomuto problému se vénoval v jedné ze svych zprav i IMF. Ten sice
kvantitativni uvolniovani uznal za dilezity nastroj pro zotaveni ekonomiky,
ale soucasné v ni varoval pred riziky, které s sebou prinasi pro financ¢ni trh.
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Nizké trokové sazby umoznuji levné investovat na finanénim trhu za vyptij-
¢ené penize. Déle tato politika priméla jinak konzervativni investory, zvyklé
investovat predevsim do dluhopisti, porozhlédnout se po alternativnich
moznostech investice s vys$si navratnosti, které s sebou ovSem zpravidla ne-
sou vyssi riziko. Témi mohou byt napriklad dluhopisy vydavané méné bo-
nitnimi podniky, nebo podily ve spole¢nostech s nejasnymi vyhlidkami.
Podle IMF jsou finanéni trhy v souc¢asné dobé vysoce exuberantni. Ceny ak-
cii dosahuji novych maxim, aniz by tyto hodnoty byly opodstatnéné ekono-
mickym rastem. (International Monetary Fund, 2014)

Pred vznikem dalsi finané¢ni krize varovala ve své vyroc¢ni zprave i Ban-
ka pro mezinarodni vyporadani (BIS). BIS byla ptitom jedna z mala velkych
mezinarodnich finanénich instituci, kterd varovala pted hrozbou posledni
krize. V této vyroc¢ni zprave uvadi, Ze rekordné nizké trokové sazby generuji
podminky pro vznik dalsi globalni financ¢ni krize, ktera mtize byt jesté horsi
nez ta posledni. Obavy vyjadifuje predev§im nad tim, ze globalni akciové
trhy se dostaly na novd maxima a rizikova prémie pro mnoh4 rizikova akti-
va se vyrazné snizila. BIS tvrdi, Ze finanéni trhy byly v poslednich letech
exuberantni a Ze se ceny akcii odtrhly od zakladniho ekonomického vyvoje
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ve svété a “tanéi“ podle melodie, kterou udavaji centralni banky vyspélych
zemi. Dale upozornuje na rist globalniho dluhu, kdy je privatni dluh o 30 %
vys$$i, nez byl pfe minulou finanéni krizi. Vétsi hrozba nez samotna velikost
dluhu je ale jeho alokace, kdy stejné jako tomu bylo pfed Velkou hospodar-
skou krizi, dochazi k rozmachu dluhového financovani spekulativnhiho ma-
jetku. BIS vini predstavitele centralnich bank, Ze upfednostnuji kratkodobé
ekonomické vysledky, ¢emuz prizptisobuji sva rozhodnuti, ale opomijeji
dlouhodobé dopady téchto krokti. Doporucuje zvyseni trokovych sazeb na
béznéjsi troven ve chvili, kdy ekonomiky projevi zndmky oziveni, doprova-
zené prijetim, krokd které by mirnily vznikly boom na financ¢nich trzich.
Centralni banky podle BIS nevytesily pri¢iny posledni krize, ale pouze pro-
blém oddalily. Argumentuje tim, ze hromadéni dluhi situaci pouze zhorsu-
je a brani opétovnému zvyseni trokovych sazeb, ¢imz se centralni banky
dostavaji do dluhové pasti. (Bank for International Settlements, 2014)
Analyzou vlivu kvantitativniho uvolniovani na ceny akcii se zabyval také
Kiley (2013). Konkrétné se zabyval tim, jak akciovy trh reagoval na prohla-
Seni o monetarni politice. Z vysledku jeho analyzy vyplyva, ze ceny akcii
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znatelné reagovaly na ozndmeni tykajici se kvantitativniho uvoliovani. Od
doby, co byla federal funds rate snizena na svou spodni hranici, vedla pro-
hlaseni o budouci monetarni politice, ktera nasledné indukovala pokles vy-
nosu desetiletych vladnich dluhopisii o 100 bazickych bodi k ristu cen ak-
ciio1,5az3 %.

Dalsim, kdo se zabyval spojitosti kvantitativniho uvoliiovani a ceny ak-
cii, by Olsen (2014) Ten provedl odhad vyvoje hodnoty indexu S&P 500 za
situace, pri které by FED ke kvantitativnimu uvoliiovani nepftistoupil a
srovnal ho se skute¢nym vyvojem tohoto indexu. Z tohoto srovnani vyplyva,
Zze predev§im vramci tretiho kola kvantitativniho uvoliovani doslo
k vyraznému rtistu skuteéné hodnoty indexu S&P 500 oproti hodnoté od-
hadované, kdy tento rozdil dosahl az 22 %.

Kvantitativni uvoliiovani je mezi ekonomy v posledni dobé velmi ¢asto
diskutovanym tématem, pri¢emz obecné nepanuje shoda nad jeho prospés-
nosti. Cast odbornikii zdtiraziiuje jeho p¥inosy a pri¢itaji mu hlavni zasluhy
na znovunastartovani americké ekonomiky. Jini se obavaji, ze bude mit tato
politika velmi vazné negativni diisledky. Pravdépodobné nejvétsi obavy oh-
ledné negativnich dopadt kvantitativniho uvoltiovani v soucasné dobé pa-
nuji v souvislosti s nadhodnocenim akciového trhu. Mnozi odbornici se
domnivaji, ze kvantitativni uvoliovani vyhnalo ceny akcii neimérné vysoko
a vytvorilo tak na akciovém trhu cenovou bublinu.

Na nasledujicim obrazku je zachycen vyvoj monetarni baze v USA, kte-
rou je zde myslena hotovost v obéhu plus rezervy komercénich bank a hod-
noty indexu S&P 500. Z grafu je zfejmé, Ze zahajeni kvantitativniho uvolio-
vani, které ve vysledku nékolikanasobné navysilo monetarni bazi, predcha-
zelo dnu akciového trhu. Poté co se akcie odrazily ode dna, rostla jejich cena
az do prvniho preruseni kvantitativniho uvoliiovani, kdy doslo k prvni ko-
rekci. Pii druhém preruseni kvantitativniho uvoliiovani doslo na akciovém
trhu k podobné reakci. Do dnes$ni doby vSak akciovy trh nezareagoval po-
klesem hodnoty na ukonéeni tretiho kola kvantitativniho uvoliiovani.
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Obr.2  Vyvoj hodnoty indexu S&P 500 (modra) a monetarni baze v miliardach (Cerve-
né). Vlastni zpracovani dat. (FRED, 2015)

3.6 Soucasna politika FED

Podle zadkona o Federalnim rezervnim systému mé FED zajistit dlouhodoby
rist ménovych agregatii v souladu s dlouhodobym hospodarskym potencia-
lem zvySovani produkce, ¢imz maji G¢inné podporovat cile maximéalni za-
meéstnanosti a stabilnich cen. (Jilek, 2013)

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze zajisténi stability finanéniho trhu neni
jednim z hlavnich cili politiky FED, a proto také v minulosti nezasahoval
v situacich, kdy na trzich aktiv doslo ke vzniku cenovych bublin. Predsedové
Rady guvernéri FED Alan Greenspan a Ben Bernanke v souvislosti
s cenovymi bublinami zastavali nazor, Ze by se centralni banka neméla sna-
Zit bojovat proti jejich vzniku, ale pouze reagovat na jejich prasknuti a dat
v takovém pripadé ekonomiku opét do poradku. FED tak nezasahl pti vzni-
kajici technologické bubliné ani bubliné na trhu nemovitosti, ale reagoval
az po jejich prasknuti, a to snizenim trokovych mér a ve druhém pripadé i
kvantitativnim uvoliiovanim. SniZovani trokové miry federalnich prostred-
ki po prasknuti zminénych bublin je zndzornéno na nésledujicim grafu.



Souvislost kvantitativniho uvolniovani s finanéni krizi 37

6 L N
Favy A N
-
| "
| _/
1 ]
L

Obr. 3 Vyvoj federal funds rate od roku 1995. Vlastni zpracovani dat. (FRED, 2015)
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Z vysledki praci Dokka (2009), Borda (2013), Jarocinskyho (2008) a Tay-
lora (2007) vyplyva, Ze snizeni irokovych sazeb po prasknuti technologické
bubliny podnitilo riist cen nemovitosti a v podstaté tak vznik dalsi cenové
bubliny, ktera vyustila ve finanéni krizi. V sou¢asnosti panuji obavy, Ze niz-
ké trokové miry v kombinaci s kvantitativnim uvoliiovanim, které mély
“uklidit“ po prasknuti nemovitostni bubliny, tvoti dal$i cenovou bublinu,
tentokrat na akciovém trhu. Soucasna predsedkyné Rady guvernéri FED
Janet Yellen (2014) v jednom ze svych proslovii fekla, Ze prestoZze primar-
nim cilem FED zlistava cenova stabilita, posledni krize ukazala, ze by se
centralni banky mély pii rozhodovani o monetarni politice vice soustredit i
na stabilitu financ¢niho trhu. Z tohoto proslovu vsak lze jen stézi usuzovat,
zda je FED ochotny zasahnout proti cenovym bublindm a stejné jako mnozi
ekonomové zménili i predstavitelé FED v poslednich letech sviij pohled
na jejich feseni, nebo zda jim necha volny priibéh jako v minulych ptipa-
dech a bude se snazit “uklidit* po jejich pripadném prasknuti. Minimalné
ale 1ze usoudit, ze FED nyni vénuje finan¢nimu trhu vétsi pozornost, nez

tomu bylo drive.
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3.7 Shrnuti literarniho prehledu

Z analyzy odborné literatury vyplyva, ze FED musel v nedavné minulosti ce-
lit dvéma vyznamnym cenovym bublindAm. V prvnim pripadé€ se cenova
bublina vyskytla na trhu akcii a ve druhém piipadé na trhu nemovitosti.
V obou pripadech nechal FED riistu cen volny prtbéh a reagoval az na
prasknuti cenové bubliny a to expanzivni politikou, ktera méla podobu sni-
Zeni trokovych sazeb a ve druhém pripadé i kvantitativniho uvoltiovani. Do
prasknuti cenové bubliny na trhu nemovitosti si predstavitelé FED a mnoho
dalSich ekonomt pravdépodobné neptipoustéli, Ze by mohlo mit prasknuti
cenové bubliny tak zavazné ekonomické disledky, jako praveé v tomto pri-
padé. Prave diky této finanéni krizi mnoho ekonomi prehodnotilo sviij na-
zor na to, co by méla centralni banka v ptipadé vytvoreni cenové bubliny
d€lat. V dnesni dobé tak prevlada nézor, Ze by centralni banka na takovou
situaci méla reagovat a zabranit dalsimu nafukovani cenové bubliny. Podi-
vame-li se na reakci FED na zminéné dvé cenové bubliny z dnesni perspek-
tivy, mizeme dospét k zavéru, ze FED se v téchto situacich nezachoval
spravné a mél proti témto bublinAm zasdhnout a necekat s reakci na jejich
prasknuti.

Podle nékterych autorii navic reakce FED, v situacich kdy se snazil
“uklidit® po prasknuti bublin, problémy nevytesily, ale pouze je oddalily a
vzhledem k tomu, Ze prasknuti v poradi druhé cenové bubliny mélo mno-
hem horsi ekonomické disledky a vyzadalo si razantnéjsi reakci, tak tyto
problémy mozna jesté prohloubily.

Ke kvantitativnimu uvoliiovani FED pristoupil i pres to, ze jeho ucin-
nost na povzbuzeni ekonomické aktivity a inflace nebyla v Japonsku, kde
tuto politiku vyzkouseli uz drive, prokazatelni. V USA se oproti Japonsku
podarilo kvantitativnim uvolniovanim podpofit ekonomickou aktivitu a sni-
Zit nezaméstnanost. I presto méa vSak tato politika mnoho odptircti a kritiki,
podle kterych jsou rizika, ktera s sebou tato politika nese vétsi nez jeji pri-
nosy. Nejcastéji diskutovanymi problémy, které jsou spojené s politikou
kvantitativniho uvoliovani, je hrozba zvysené inflace, problém nespravedl-
nosti mezi vériteli a dluzniky a predevsim hrozba vytvoreni cenové bubliny
na trhu akcii a nemovitosti. Problém nespravedlnosti mezi vériteli a dluzni-
ky ma spiSe moralni charakter a nedomnivam se, Ze by mohl mit néjaké za-
vazné ekonomické disledky. Riziko nadmérné inflace v soudasné dobé
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v americké ekonomice pravdépodobné neni aktualni. Naopak v soucasné
dobé inflace dosahuje velmi nizkych hodnot a vzhledem k jejimu vyvoji bu-
de brzy mozni aktudlné€jsim problémem naopak hrozba deflace. Naproti
tomu hrozbu nadhodnoceni a tedy i prasknuti cenové bubliny na trhu akecii
a nemovitosti 1ze v soucasné dobé povazovat za velmi aktualni. Hodnota ak-
ciového trhu od spusténi kvantitativniho uvoliiovani zacala strmé rist, bé-
hem tohoto ristu prekonala oba vrcholy, kterych dosahovala pied prasknu-
tim predchozich bublin a dosahuje tak dnes svého nového maxima. Stejné
tak ceny nemovitosti zacaly v poslednich letech opét riist a existuji obavy, ze
je to opét zpiisobeno uvolnénou monetarni politikou.

Nékolik uvedenych praci se také zabyvalo kauzalni zavislosti mezi
kvantitativnim uvoliovanim a rtistem hodnoty akciového trhu a potvrdilo,
Ze kvantitativni uvoliiovani k ristu hodnoty akciového trhu vyrazné piispé-
lo a Ze tento trh dosahuje vyssi hodnoty ve srovnani se situaci, ve které by
FED k této politice nepristoupil. V nésledujicich ¢astech prace tak bude
zkoumano, zda vlivem, ktery mélo kvantitativni uvolinovani na riist hodnoty
akciového trhu, doslo k jeho nadhodnoceni. Z nékolika dalSich praci vyply-
va, Ze expansivni monetarni politika mé positivni vliv na riist cen nemovi-
tosti. Dale se tak bude prace zabyvat i moznym nadhodnocenim trhu nemo-
vitosti.
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4 Identifikace kritérii pro odhaleni
cenové bubliny

Jak jiz bylo uvedeno v predchazejici kapitole, ze zprav o finan¢ni stabilité
IMF (2014) a BIS (2014) a praci Makina (2013), Kileyho (2013) a Olsena
(2014) vyplyva, ze kvantitativni uvoliiovani mélo vliv na rtst cen akcii.
Otazkou vsak je, zda byl tento rist vyvolany kvantitativnim uvolniovani ne-
skodny a v podstaté tak jen akciovému trhu pomohl se vzpamatovat po jeho
propadu a akciovému trhu tak nehrozi zadné nebezpeci, nebo zda byl tento
rist prilis velky a kvantitativni uvolnovani tak prispélo k vytvoreni dalsi ce-
nové bubliny.

Pro posouzeni soucasné situace na akciovém trhu budou pouzita krité-
ria, ktera jsou nejcastéji vyuzivana pro identifikaci nadhodnoceni akcii.
Pravdépodobné nejcastéji pouzivanym ukazatelem pro identifikaci nad-
hodnoceni akcii je pomér P/E, ktery vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie
a Cistym ziskem na akcii, respektive trzni kapitalizaci dané firmy a jejim éis-
tym ziskem. Tento ukazatel by mohl byt vhodny z toho divodu, Ze ndm ¥i-
k4, jak drahy je vdany okamzik akciovy trh vzhledem k objektivni miie
schopnosti generovat zisk. (Kohout, 2013) Problémem tohoto ukazatele je
ovSem to, Ze zpravidla dosahuje extrémnich hodnot po prasknuti cenovych
bublin. To je zptisobené tim, Ze prasknuti cenovych bublin mize mit di-
sledky na redlnou ekonomiku a nasledujici obdobi je spojeno s velmi niz-
kymi zisky spoleénosti, v nékterych pripadech az blizicich se nule. Proto i
pres pokles hodnoty akcii v téchto obdobich dosahuje ukazatel P/E velmi
vysokych hodnot. Dalsim nedostatkem tohoto ukazatele je to, Ze v pripadé,
kdy by firmy dosahovaly zaporného zisku, by nebylo mozné ho zkonstruo-
vat.

V pripadé ukazatele P/E zptsobuji problémy extrémni hodnoty ziska
spolecnosti v nékterych obdobich. Proto je nutné néjakym zptisobem vyhla-
dit ¢asovou radu ziskl spolecnosti, abychom se témto extrémnim hodno-
tam ukazatele vyhnuli. Tento problém fesi ukazatel CAPE (Cyclically Adjus-
ted Price Earnings Ratio), ktery vyuziva desetiletého klouzavého primeéru
ziskl spolec¢nosti. Shiller (2010) v jeho souvislosti uvadi, Ze je vhodné pro
jeho konstrukei vyuZit realnych hodnot, tedy cen akcii a ziskl spole¢nosti
ocisténych o inflaci. V ramci své prace na Yale University Shiller shromaz-
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d'uje data potfebna pro sestaveni ukazatele CAPE pro akciovy index S&P
500, ktery podle néj Ize vyuzit pro reprezentaci amerického akciového trhu.
Pro sestaveni ukazatele tak budou vyuzita pravé tato data.

Tim, zZe ukazatel CAPE poméruje hodnotu akcii, o které predpoklada-
me, ze je ovlivnéna kvantitativnim uvolnovanim, a cisty zisk na akcii, doka-
Ze odhalit, zda neni aktualni cena akcii prili§ vysoka vzhledem k mite spo-
leénostmi generovaného zisku. Kvantitativni uvolnovani a s nim spojené
nizké urokové miry by mély podporit ekonomicky rist a to tak, Ze spolec-
nostem umozni realizaci novych investic, které by za pritomnosti vyssich
urokovych mér nebyly ziskové. V diisledku kvantitativniho uvoliiovani by
tak nemélo dojit pouze k riistu cen akcii, ale rovnéz k rtstu ziskti spolecnos-
ti, a pokud tedy tento nastroj funguje spravné, nemél by se ukazatel CAPE
vyrazné odchylit od bézné dosahovanych hodnot. Diky tomu, Ze se jednotli-
vé trhy od sebe lisi, neni mozné jednoznac¢né tici, jakd hodnota ukazatele
CAPE identifikuje existenci cenové bubliny. Z toho divodu bude nejprve
analyzovan historicky vyvoj ukazatele v porovnani s vyvojem hodnoty akcii.
Hodnoty ukazatele, které byly v minulosti dosazeny v obdobich pred prask-
nutim cenovych bublin, budou nasledné srovnany se soucasnou hodnotou a
na zakladeé toho bude zhodnocena aktualni situace na trhu.

Dalsim ukazatelem, ktery se ¢asto pouziva pro identifikaci nadhodno-
cenych akcii, je Q-pomér neboli Tobintiv koeficient Q. Tento model predpo-
klada, ze manazeri akciovych spole¢nosti usiluji o maximalizaci trzni hod-
noty kapitalu firmy. Tobinovo Q pak predstavuje pomér trzni hodnoty kapi-
talu spoleénosti a nadkladli na jeji reprodukei. Pokud by celkova trzni hod-
nota firmy prevysila naklady kapitalu, bylo by ziskové vytvaret vice kapita-
lu, na jeho financovani prodat akcie a tim dosahovat zisku. Podle Tobina by
se mélo Q v pripadé, Ze je akciovy trh spravné ocenén rovnat jedné, histo-
ricky pramér tohoto ukazatele vSak ¢ini pouze 0,7. (Siegel, 2011)

Podle Smitherse (2000) historicky primér niz$i nez jedna neni pie-
kvapivy. Tobinovo Q by podle néj mélo byt zpravidla nizsi nez jedna, proto-
Ze starsi kapital neni tak produktivni jako kapital novy a pii rovnovaze by
méla byt mezni produktivita kapitalu rovna ndkladim kapitalu nového, za-
timco akciovy trh méfi priimérnou produktivitu starého i nového kapitalu.
Podle Smitherse bylo Tobinovo Q na vrcholu technologické bubliny nejlep-
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$im méritkem hodnoty akciového trhu a jeho tehdejsi hodnoty ukazovaly
vysoké nadhodnoceni akciového trhu.

Jak jiz bylo uvedeno drive, kvantitativni uvoliiovani ovlivnilo ceny akcii
spolecnosti, tedy jmenovatel tohoto ukazatele. Diky nizkym trokovym saz-
bam by vSak meélo dochazet i k zvySeni investic téchto firem, coz vede k na-
vySeni jejich kapitalu a ve vysledku tak i k navysSeni nakladi na reprodukci
tohoto kapitalu, které tvori ¢itatel Tobinova Q. Pokud se hodnota ukazatele
zvy$i, znamena to, Ze cena akcii vzrostla v porovnani s naklady na obnovu
kapitalu relativné vice.

Pomoci Tobinova Q také miizeme zjistit, zda riist hodnoty akcii vyvola-
ny kvantitativnim uvoliiovanim zptisobil, Ze trzni hodnota akciovych spo-
leénosti presdhla naklady na obnovu jejich kapitalu, coz by samo o sobé vy-
povidalo o nadhodnoceni trhu a pritomnosti cenové bubliny. O nadhodno-
ceni akciového trhu miizeme s jistotou hovorit v pripadé, zZe Tobinovo Q
presahne hodnotu jedna, prijmeme-li ale Smithersiv predpoklad, Ze by je-
ho hodnota pfi spravném ocenéni méla byt nizsi nez jedna, miizeme akcio-
vy trh povazovat za nadhodnoceny uz za situace, kdy se hodnota Tobinova
Q priblizi jedné.

Konstrukce tohoto ukazatele pro index S&P 500 by byla velmi naro¢na,
ne-li nemozna. Nastésti se od roku 1945 sbéru téchto dat vénuje FRED a
pravidelné je publikuje. Pro vypocet Q-poméru tedy nebudou pouzity data
tykajici se indexu S&P 500 jako v pfedchozim pripadé, ale data FRED, ktera
zachycuji trzni hodnoty a ¢isté jméni vSech americkych nefinanénich spo-
leénosti obchodovanych na akciovém trhu. Pred rokem 1945, kdy nebyla
zverejiiovana, bude vyuzit odhad tohoto ukazatele, ktery ve své praci vytvo-
Il Oliver Blanchard (1990). Bohuzel neni mozné zkonstruovat ¢asovou ra-
du vyvoje realné hodnoty americkych nefinancnich akciovych spolec¢nosti,
protoze FED tato data pred rokem 1945 neshromazdoval a ani Blanchard
neposkytuje vstupni data pro vypocet Q-poméru. Proto se za celem porov-
nani vyvoje ukazatele a trzni hodnoty akciovych spole¢nosti budeme muset
spokojit s vyvojem realné hodnoty indexu S&P 500.

Na zakladé vyse zminénych ukazateli 1ze také sestavit regresni model
pro odhad nadhodnoceni trhu. Pfi tvorbé modelu bude vyuzito metody ne-
jmensich ¢tvercit, regresory v tomto modelu budou tvofit jmenovatele vyse
uvedenych pomérovych ukazateli a vysvétlovanou proménnou bude realna
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hodnota indexu S&P 500. V modelu nebudou pro vysvétleni hodnoty inde-
xu vyuzity pfimo hodnoty ukazatelli, protoze cena indexu S&P 500 tvori
jmenovatele téchto ukazateldi, coZ by mohlo zptsobit jisté problémy.
V pripadé ukazatele klouzavych primeéra ziskd, ktery je vyuZzit pro vypocet
ukazatele CAPE, bude vyuzito stejnych vstupnich dat, protoZe tato data se
vztahuji pfimo k indexu S&P 500. Ve druhém piipadé je nutno ale hodnoty
upravit, protoze do roku 1945 mame k dispozici pouze vyslednou hodnotu
Tobinova Q a po roce 1945 je tento ukazatel konstruovan na zakladé dat ty-
kajicich se celého akciového trhu a ne indexu S&P 500. Budeme-li vsak
predpokladat, Zze pomér mezi trzni hodnotou kapitalu a nakladi na jejich
reprodukci spolecnosti obsazenych v indexu S&P 500 je priblizné stejny ja-
ko pomér, ktery zname pro cely trh, mizeme naklady na reprodukci kapita-
lu spolecnosti obsazenych v indexu S&P 500 pomérné snadno odhadnout.
Toho dosahneme tak, Ze hodnotu indexu S&P 500 vydélime hodnotou To-
binova Q pro stejné obdobi. Pro dosazeni vyssi piresnosti modelu budou vy-
uzita mési¢ni data tykajici se piijm@ spole¢nosti. Udaje o nikladech na re-
produkei kapitalu jsou vSak dostupné pouze ve ¢tvrtletnich intervalech. Aby
tak pro sestaveni modelu mohlo byt vyuzito mési¢nich dat, budou hodnoty
nakladt na reprodukei kapitalu pro chybéjici mésice odhadnuty pomoci li-
nearni aproximace.

Z Prvni Casti prace dale vyplyva, ze néktefi autofi naptiklad Mishkin
(2011) a White (2009) doporucuji zasah centralni banky pti vznikajici ce-
nové bubliné pouze v pripad€, Ze je tvorba této bubliny spojena s nakupy
aktiv, které jsou ve zna¢né mire financovany pomoci tvérti. Nadmeérné vyu-
Zivani vérid totiz mize mit za nasledek zhorSeni ekonomickych disledkii
prasknuti cenové bubliny, nebo miize fungovat jako zesilovaci mechanis-
mus, ktery prohloubi pokles cen akcii. Ve chvili, kdy jsou akcie vyrazné
nadhodnocené, miize pritom prilisné vyuzivani cizich zdroji na nakup akcii
vyvolat velké problémy. Prasknuti spekulativni bubliny mtze v zdsadé vyts-
tit ve dvé situace. V lepsim ptipad€ nahly pokles kurzu vyvola “margin call®,
tedy pozadavek na doplnéni dalSich penéznich prostiredkd na obchodni Géet
nebo uzavieni pozice. V pripad€, kdy penézni prostredky nejsou doplnény,
je pozice brokerem uzaviena. Tohle vynucené uzavirani pozic podpofi uz
tak silny klesajici trend a propad hodnoty akcii je ve vysledku mnohem vét-
$i, nez v pripadé, kdy se k obchodovani nevyuziva cizi kapital. V hor§im pri-
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padé, pokud by trh zachvétila panika a byly zahajeny zbésilé vyprodeje ak-
cii, mtze v disledku toho, ze budou vSichni prodavat a nikdo nebude ocho-
ten nakupovat, dojit az k tomu, Ze brokeri nebudou schopni uzavrit pozice
pii takové cené, ktera by zajistila ziskani vyptijcenych prostiedkt. Piikla-
dem toho, Ze tato situace neni jen teoreticki, mtze byt nahly rast kurzu
Svycarského franku vii¢i Americkému dolaru v lednu leto$niho roku. Svy-
carsky narodni banka 15. ledna bez jakéhokoliv varovani na neplanovaném
zasedani rozhodla o zméné cilové hladiny Libor sazby z -0,25 % na -0,75 %.
Na trhu v okamziku zvefejnéni této zpravy nastala panika a kurz Svycar-
ského franku posilil viiéi Americkému dolaru béhem prvnich minut o 30 %,
poté nastala korekce a vysledny pokles ke konci dne byl jen 18,2 %. Na forex
trhu je margin obchodovani velmi rozsitené a v diisledku tohoto nahlého
pohybu kurzu zaznamenaly nékteré banky vysoké ztraty. Napiiklad banka
Barclays podle svého vyjadreni priSla o desitky miliont dolar a britsky
broker Alpari UK se diky tomu dostal az do insolvence. (Allegri, 2015)

Podle zpravy BIS v soucasnosti dochazi diky kvantitativnimu uvolno-
vani a s nim spojenymi nizkymi Grokovymi mirami k nartstu spekulativ-
nich nakupt akcii financovanych pomoci tvéru, pricemz zde poukazuje na
podobnost se situaci, ktera predchazela Velké hospodarské krizi.

Pro analyzu vyvoje tivérového financovani nakupu akcii 1ze vyuzit ada-
je tykajici se poskytnutych piijéek na nakup akcii, ktera shromazd'uje od ro-
ku 1950 NYSE. BohuZel nejsou k dispozici starsi data, aby bylo mozné po-
rovnat dnesni situaci s tou, ktera na trhu panovala pred propuknutim Velké
hospodarské krize a ke které BIS soucasnou situaci prirovnava. Je ale moz-
né alespon sestrojit ¢asovou radu, na zakladé které 1ze usoudit, zda se ave-
rové financovani nakupu akcii skutecné zvysuje.

Od roku 2003 dale NYSE shromazd'uje idaje o ziistatcich na obchod-
nich ac¢tech vedenych burzou. Z adaju, které burza poskytuje, lze vypocitat
¢istou bilanci obchodnich Gétl, coz je rozdil mezi ptjckami a ziistatkem
volnych penéZnich prostfedki vlastnich a vyptijéenych. Cim nizsi je p¥itom
hodnota ¢isté bilance obchodnich u¢td, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze
pripadné prasknuti cenové bubliny bude umocnéno vynucenym uzaviranim
pozic, které by bylo zptisobené nedostate¢nou vysi finanénich prostredki
na obchodnich Gctech. Na zakladé vyvoje Cisté bilance obchodnich ac¢ta tak
bude posouzeno, zda je tohle riziko v porovnani s predchozimi roky vyssi.
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Existuji také obavy, Ze nizké arokové sazby a kvantitativni uvolnovani mo-
hou vyvolat vznik cenové bubliny na trhu nemovitosti. Vznik cenové bubli-
ny na trhu nemovitosti, ktera praskla v roce 2007, prisuzuji napriklad Tay-
lor (2007), Jarocinsky (2008), Dokko (2009) a Bordo (2014) pravé nizkym
urokovym sazbam, které vytvoreni této cenové bubliny predchazely. Jako
mozny zpusob identifikace cenové bubliny na nemovitostnim trhu uvadi
Komarek (2011) posouzeni vyvoje poméru ceny nemovitosti a njjmi. Na-
rist tohoto poméru podle n€j naznacuje nadhodnoceni ceny nemovitosti ta-
Zeny ocekavanim ohledné budoucich ziski souvisejicich s nemovitosti. Po-
kud by na tomto trhu podle néj fungovala jakasi optimalizace, m€l by pti
ristu poméru klesnout zajem o vlastnické bydleni a naopak vzriist zdjem
o bydleni najemni. Na riist ceny nemovitosti ale trh zpravidla reaguje zvy-
Senim poctu vystavby novych nemovitosti a v pripadé, kdy zafunguje zmi-
nény optimalizacni proces a poklesne zajem o vlastnické bydleni, na coz
nabidka novych nemovitosti nestac¢i dostatecné rychle zareagovat, miize do-
jit ke zna¢nému previsu nabidky novych nemovitosti nad poptavkou.

Pro vytvoreni poméru lze vyuZzit indexy cen bydleni a najmi, které od
roku 1975 sleduje FRED. Za sledované obdobi se na americkém trhu nemo-
vitosti obecné mluvi pouze o jedné cenové bublin€, ktera vyvrcholila v roce
2007. Z toho diivodu bude soucasna hodnota poméru porovnana s historic-
kym priimeérem a piedev§im s hodnotami, kterymi dosahovala v priibéhu
tvorby zminéné bubliny.

Diky zminénému procesu optimalizace se miize vznikl4 cenova bublina
projevit také pievisem nabidky novych nemovitosti nad poptavkou. Udaje o
poc¢tu novych domii urcenych k prodeji a poétu prodanych domii shromaz-
d'uje op€t FRED, v tomto pripadé jiz od roku 1963. Pro posouzeni previsu
nabidky nad poptavkou bude vytvofen pomér mezi poc¢tem novych domi
uréenych k prodeji a po¢tem prodanych domt za dané obdobi. Obdobi, kte-
ra se budou vyznacovat vysokym pomeérem ve srovnani s historickym pra-
mérem, pak lze oznacit za obdobi, ve kterych doslo k previsu nabidky nad
poptavkou. Pro posouzeni soucasné situace bude opét soucasna hodnota
tohoto poméru porovnana s historickym priimérem a s hodnotami, které
pomér dosahovat pri vytvareni diive zminéné nemovitostni bubliny.

V literatufe miiZzeme najit mnoho dalSich ukazateld, které lze pouzit
k identifikaci nadhodnoceni jak akciového, tak i nemovitostniho trhu.
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V ramci verifikace signalti, které tyto ukazatele vysilaly v minulosti, se vSak
ukazaly jako nevhodnéjsi prave vysSe uvedené. Z ukazateld, které nebyly pro
dalsi analyzu vybrany, ale stoji za zminku napriklad pomeér ceny akcii a
hrubého doméaciho produktu, nékdy oznacovany jako Buffett indikator, kte-
ry v historii poskytoval kvalitni informace o aktualnim nadhodnoceni akci-
ového trhu. Signéaly, které tento ukazatel vysilal, byly ale prakticky shodné
jako v pripadé ukazatele CAPE, coz je zptsobeno silnou korelaci hrubého
domaciho produktu a zisk@ spole¢nosti. Rovnéz v ramci regresniho modelu
se ukazalo za vhodné diky této silné korelaci zaradit jako vysvétlujici pro-
ménou bud zisky spole¢nosti, nebo hruby domaci produkt. Protoze tidaje o
ziscich spoleénosti jsou na rozdil od hrubého doméciho produktu dostupné
za celou dobu jejich sledovani na mésiéni bazi, byl pro dalsi analyzu zvolen
prave ukazatel CAPE.
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5 Identifikace cenové bubliny

5.1 Akciovy trh

K nastinéni situace vyvoje cen akcii se nabizi vyvoj cen akciovych indexi
Dow Jones Industrial Average (DJIA) nebo Standard and Poor’s 500 (S&P
500). DJIA je indexem NYSE a pravdépodobné nejznaméjsim akciovym in-
dexem svéta. Méri vykonnost tficeti americkych primyslovych, medialnich,
finanénich a technologickych blue-chips (aktualné nejvétsich a nejznamej-
Sich spolecnosti). Index S&P 500 méri vyvoj 500 americkych akcii vybra-
nych tymem analytik{ a ekonomt agentury Standard & Poor podle velikosti
trhu, likvidity, typu odvétvi a dalsich faktori. Je indexem vazené trzni hod-
noty, to znamen4, ze vaha kazdé akcie v indexu je imérn4 jeji trzni hodno-
té. Je jednim z nejcastéji pouzivanych méritek vyvoje celého amerického
akciového trhu a proti DJIA zahrnujicim 30 spole¢nosti ma vyhodu Sirsiho
zabéru, coz je dtivod pro¢ pro nasledujici analyzu bude vyuzit pravé index
S&P 500.

Nasledujici graf znazornuje vyvoj indexu S&P 500 za obdobi posled-
nich 30 let. Index existuje jiz delsi dobu, ale pro znazornéni soucasné situa-
ce bude stacit tohle obdobi. Cenové zmény indexu byly navic v obdobi pred
rokem 1985 oproti znazornénému obdobi pomérné malé a ke skutecné vel-
kym cenovym pohybiim doslo az v tomto obdobi. Z grafu je patrné, ze kurz
indexu rostl az do roku 2000, kdy v lednu tohoto roku dosahl svého histo-
rického maxima. Velmi rychly byl riist predevsim ve druhé poloviné 9o. let.
V této dobé zazivaly obrovsky boom technologicky zamétrené spole¢nosti a
predevsim ty, které mély néco spole¢ného s internetem.

Po prasknuti technologické bubliny doslo k velkému poklesu kurzi ak-
cii. Index S&P 500 do Cervence 2002 ztratil 45,6 % své hodnoty. Poté co se
odrazil ode dna, opét rostl az do prasknuti dalsi bubliny, tentokrat ovSem
na trhu nemovitosti. V absolutnich éislech sice v ¢ervenci 2007 kdy dosahl
vrcholu, jen tésné prekonal hodnotu, které dosahoval na vrcholu pred
prasknutim technologické bubliny, ale i tak zaznamenal od cCervence 2002
do ¢ervence 2007 rust 87,4 %.

Na index S&P 500 meéla hypotecni krize dopad témér shodny
s technologickou bublinou, kdy se vrchol v cervenci 2007 i dno vlednu
2009 ustanovili na velmi podobnych hodnotéach jako v ptedchozim pripadé.
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Celkovy pokles v daném obdobi ¢inil 47,7 %. Od doby, kdy se po hypotecni
krizi odrazil ode dna, zaznamenal do soucasné doby rekordni rtst. Index
S&P 500 ode dna v lednu 2009 vzrostl o0 160,8 % a vzhledem k poslednimu
vrcholu z ¢ervence 2007 0 36,3 %.
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Obr. 4 Vyvoj kurzu indexu S&P 500 v letech 1985 aZ 2015, vlastni zpracovani dat
(Shiller, 2015)

Jak z uvedenych cisel, tak z pohledu na graf vyse vyplyva, Ze posledni dvé
krize byly ptredchazeny do té doby nevidanym riistem akciovych kurzti. Kurz
indexu, ktery reprezentuje americky akciovy trh, prekonal svd maxima
z obdobi pred poslednimi krizemi a nachazi se v sou¢asné dobé na novém
historickém maximu.

Pro dalsi analyzu budou na rozdil od prechazejiciho grafu, ktery slouzil
pouze k nastinéni soucasné situace na akciovém trhu, vyuZity o inflaci ocis-
ténad data. Vyvoje redlné hodnoty Indexu S&P 500 za stejné obdobi jako
v predchozim pripadé je znazornén na nasledujicim grafu. Z néj je patrné,
Ze rust realné hodnoty indexu neni tak dramaticky jako rist jeho kurzu bez
zohlednéni inflace. Presto vSak jeho soucasna realna hodnota prekonala
oba dva predchazejici vrcholy, které byly nasledovany propady realné hod-
noty indexu.
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Otazkou tak ziistava, zda je rtst cen akcii tentokrat opodstatnény, nebo mi-
Zeme v brzké dobé ocekavat opét dalsi propad akciového trhu. Pro zodpoveé-
zeni této otazky samoziejmé nebude stacit posouzeni vyvoje cen akcii, ale je
nutné vyuzit jiné ukazatele.
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Obr. 5 Vyvoj redlné hodnoty indexu S&P 500 v letech 1985 az 2015, vlastni zpracovani
dat (Shiller, 2015)

5.1.1 CAPE

Vyvoj ukazatele CAPE zkonstruovaného za vyuziti redlnych hodnot indexu a
desetiletého klouzavého prtiméru ziskil v porovnani s vyvojem realné hod-
noty indexu S&P 500 miizeme vidé€t na néasledujicim grafu. Z néj je patrné,
Ze obdobi pred finan¢nimi krizemi jsou zpravidla spojena s nadpriimérnymi
hodnotami ukazatele CAPE. MuzZeme vidét, ze hodnotu, kterou tento ukaza-
tel dosahuje dnes, v historii piekonal jen dvakrat. Poprvé té€sné pied pro-
puknutim Velké hospodarské krize, kdy tento ukazatel dosahl svého maxi-
ma o hodnoté 32,56 v zari 1929. Po prasknuti této bubliny doslo k propadu
realné hodnoty indexu S&P 500, ktery do cervna 1932 ¢inil 80,6 %. Druhy
pripad, kdy byla prekonana soucasna hodnota ukazatele CAPE a kdy se tato
hodnota vysplhala jesté vysSe nez pred Velkou hospodarskou krizi, je obdobi
pred prasknutim technologické bubliny. Ukazatel se v bfeznu 2000 vyspl-
hal az na hodnotu 42,7. Dalsim pripadem, kdy dosahoval index srovnatel-
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nych hodnot s témi dnesnimi, je obdobi pred posledni krizi. Hodnoty inde-
xu byly v té dobé velmi podobné tém dnesnim. Vrcholu tehdy index dosahl
v kvétnu roku 2007, kdy jeho hodnota ¢inila 27,54, coz je velmi podobné
dnesnim 26,95. Reakce trhu v téchto dvou pripadech jsou jiz popsany vyse.
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Obr.6  Vyvoj ukazatele CAPE indexu S&P 500 (Cervena) a redlné hodnoty indexu S&P
500 (modra) v obdobi 1881 aZ 2015. Vlastni zpracovani dat. (Shiller, 2015)

V grafu mtizeme pozorovat jesté dalsi tfi vrcholy ukazatele CAPE, kdy do-
sahuje nadprimérnych hodnot. Prvnim vrcholem je rok 1901, kdy se
v ¢ervnu vySplhala hodnota na 25,2. Nasledné v obdobi od srpna 1902, kdy
akciovy trh dosahl vrcholu, ztratil index S&P 500 do listopadu 1907 36 %
své realné hodnoty. Do roku 1920 pak jeho realnia hodnota klesla o 67 %.

Druhym vrcholem je tnor 1937, kdy tento ukazatel dosahl hodnoty
22,24. Této hodnoty bylo dosazeno v obdobi, kdy ekonomika zazivala ndhlé
oziveni po nékolik let trvajici stagnaci v disledku Velké hospodarské krize.
Tohle nahlé oZiveni vsak nemélo dlouhé trvani. Ve stejném meésici, kdy vr-
cholu dosahl zminény ukazatel, dosahl vrcholu i index S&P 500 a nésledo-
val jeho prudky pokles, béhem kterého do dubna 1942 ztratil 62,2 % své
hodnoty.

Ttretim vrcholem je leden 1966, kdy hodnota ukazatele CAPE dosahla
24,1. Stejné jako po roce 1901 ani v tomto pripadé nedoslo k dramatickému
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poklesu ceny akcii, ale opé€t dochazi k zastaveni riistu jejich hodnoty. Ceny
akcii vrealné hodnoté na kratkou dobu piekonaly v roce 1968 hodnotu
z roku 1966, ale poté opét klesly. V roce 1974 realna hodnota dosahla mini-
ma a vzhledem k roku 1966 byla o 56 % nizsi. Pres realnou hodnotu z roku
1966 se akcie dostaly az v kvétnu 1992.

Z uvedenych Cisel a grafu vyplyva, Ze se zvySujici se hodnotou ukazatele
CAPE se zvysuje i riziko ndhlého propadu akciového trhu. Jeho soucasna
hodnota ¢ini 26,9 a je vzhledem k historickému priiméru na velmi vysoké
urovni, pricemz tento primeér ¢ini 16,6. Ve skutecnosti se v historii objevily
jen dvé obdobi svyssi hodnotou a jedno s hodnotou téméf totoznou a
vSechny tri pripady mély za nasledek prudky propad cen akcii. Zda se tedy,
Ze ceny akcii, které jsou dnes na svych historickych maximech, nemuseji byt
opodstatnéné skute¢nym vyvojem ekonomiky a Ze na trhu akcii neni néco
v poradku.

5.1.2 Tobinovo Q

Vyvoj tohoto ukazatele je zndzornén na nasledujicim grafu, ze kterého je
patrné, Ze Tobinovo Q vysila velmi podobné signdly, jako ukazatel CAPE.
Jeho vysoké hodnoty v minulosti predpovédély pokles redlné hodnoty inde-
xu S&P 500, pricemz kdykoliv se hodnota Q-poméru ptiblizila jedné, nastal
v horizontu nékolika ptistich let pokles realné hodnoty indexu S&P 500.
Prvniho vrcholu o hodnoté 1,1 dosahl v roce 1904 a nasledoval pokles realné
hodnoty indexu o0 23 % do roku 1907. JiZ v roce 1909 v§ak Q pomér dosaho-
val opét hodnoty 1,1 a nasledné do roku 1920 ztratil index S&P 500 65,9 %
své hodnoty. V roce 1929 dosahoval hodnoty 0,98 a nasledoval propad o
61,5 % do konce roku 1932. V roce 1935 opét vzrostl na hodnotu 1 a od roku
1936 do roku 1942 klesla hodnota indexu S&P 500 o 53,8 %. Dalsi hodnoty
blizké jedné, konkrétné 0,98, bylo dosaZzeno v roce 1968 a opét nasledoval
pokles realné hodnoty indexu S&P 500 o 57 % do roku 1974. Hodnotu jedna
prekonal ukazatel opét v roce 1995, tentokrat ovSem nenésledoval okamzity
pokles hodnoty indexu S&P 500, ale jeho cena rostla spoleéné s Q-
pomérem dalsi ¢tyii roky. Poté ovsem nésledoval opét propad kurzu, ktery
se zastavil v roce 2002 na hodnoté o 44,1 % nizsi. Poslednim piipadem, kdy
byla vysoka hodnota ukazatele nasledovana poklesem cen akcii, je rok
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2007, kdy dosahl hodnoty 0,99 a nasledoval pokles realné hodnoty indexu
S&P 500 0 40,7 % do konce roku 2008.
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Obr.7  Vjvoj Q-poméru veiejné obchodovatelnych americkych nefinanénich akciovych
spolecnosti (Cervena) a realné hodnoty indexu S&P 500 (modra) od roku 1900 do 2014.
Vlastni zpracovani dat (FRED, 2015; Blanchard, 1990; Shiller, 2015)

V soucasné dobé dosahuje Q-pomér americkych nefinanénich akciovych
spole¢nosti hodnoty 1,1, coz samo o sobé vypovida o nadhodnoceni akcio-
vého trhu, protoze trzni hodnota spole¢nosti presahuje o 10 % naklady na
obnovu jejich kapitalu. Rovnéz se nachazi velmi vysoko nad historickym
priamérem, ktery ¢ini 0,7. V historii zatim nenastala situace, ve které by Q-
pomér dosahoval takto vysoké hodnoty a nenasledoval pokles realné hod-
noty akcii.

5.1.3 Odhad nadhodnoceni akciového trhu
Na zakladé vysvétlujicich proménnych: desetilety klouzavy primér ziski
(KPZ) a naklady na reprodukci kapitalu (NRK) se podarilo sestavit regresni
model, ktery vysvétluje 78 % variability realné hodnoty indexu S&P 500.
Obé vysvétlujici proménné se na hladiné vyznamnosti a=0,05 ukéazaly jako
statisticky vyznamné. V ramci statistické verifikace modelu byl proveden
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RESET test a na zakladé stejné hladiny vyznamnosti jako v piipadé vysvét-
lujicich proménnych neni zamitnuta nulova hypotéza o spravné specifikaci
modelu. Z dalsich test vyplyva, Ze je v modelu pritomna heteroskedastici-
ta, coz dale zptisobuje, ze rezidualni slozka nevykazuje normalni rozdéleni.
Artl (2003) uvadi, ze heteroskedasticita je v pripadé ¢asovych rad cen akcii
pomeérné béznym jevem. To je zpiisobeno rozdilnou volatilitou akciového
trhu v rtiznych ¢asovych obdobich, pri¢emz tuto volatilitu zpravidla nelze
predikovat. V praxi je tak podle néj v pripadé casovych fad zachycujicich
vyvoj hodnoty akcii splnén predpoklad homoskedasticity a normalniho roz-
d€leni rezidui spiSe vyjimecné. Vyrazné zvyseni volatility v priibéhu éasové
fady redlné hodnoty akcii miizeme pozorovat od 9o. let, kdy v rAimci dvou
cenovych bublin dos$lo k vyraznému nadhodnoceni trhu a po prasknuti bub-
liny naopak k rychlé korekci.

Smyslem vytvoreného modelu vsak neni piresné vysvétleni skute¢nych
hodnot, ale odhad fundamentalni hodnoty trhu a nasledné jeho nadhodno-
ceni. V obdobi cenovych bublin se skuteénd hodnota trhu vyrazné odchyluje
od fundamentalni a dochéazi k vyraznému navyseni volatility, coz vyusti v
pritomnost heteroskedasticity. Ze samotného tucelu tohoto modelu tak lze
pritomnost heteroskedasticity ocekavat. Pro kvalitnéjsi vysvétleni skutec-
nych hodnot by ziejmé bylo zapotiebi do modelu zaradit néjakou vysvétlu-
jici proménou psychologického charakteru, ktera by vysvétlovala vyrazné
odchylky cen akcii od jejich fundamentalnich hodnot v obdobich tvorby ce-
novych bublin, ¢imz by se pravdépodobné odstranil i problém heteroske-
dasticity. Pro tento acel by bylo mozné pouzit naptiklad néjaky ukazatel vy-
jadrujici sentiment na akciovém trhu. Jak uz bylo ale feceno, smyslem re-
grese neni vysvétlit skuteéné hodnoty trhu, ale namodelovat jeho funda-
mentéalni hodnotu. A proto neni do medelo Zadna proménna psychologic-
kého charakteru, ktera by vysvétlovala odchyleni skute¢nych hodnot od
fundamentalnich, zarazena.

ProtoZe neni splnéna podminka normality, nema vyznam provadét dal-
$i testy ekonomické verifikace, protoze ty vychazeji pravé z podminky nor-
malniho rozd€leni rezidui.
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Vysledna regresni rovnice ma tvar:
-158,851 + 0,54093*NRK+ 10,4658 * KPZ

Vysledek regresniho modelu potvrdil predpoklad, Ze s rostoucimi realnou
hodnotou nékladi na reprodukei kapitalu roste i readlna hodnota akcii a
stejné tak, Ze realna hodnota akcii roste i s rostouci realnou hodnotou dese-
tiletého klouzavého priimeéru ziski. Konkrétné pokud se zvysi naklady na
reprodukci kapitalu v realném vyjadreni o jeden dolar, zvysi se za jinak
stejnych podminek fundamentalni hodnota akcii o 0,54 dolar. Pokud se
zvy$i o jeden dolar realnd hodnota desetiletého klouzavého priméru ziski,
zvy$i se fundamentalni hodnota akeii 0 10,47 dolarti.
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Obr. 8 V¥voj vyrovnané (modra) a skute¢né (cervena) realné hodnoty indexu S&P 500.
Vlastni zpracovani dat. (FRED, 2015, Blanchard, 1990, Shiller, 2015)

Na grafu vysSe je znazornén vyvoj skutec¢nych a vyrovnanych hodnot, kte-
rych bylo v ramci modelu dosazeno. Miizeme si vSimnout, Ze model signali-
zuje nadhodnoceni v pocatku 20. stoleti, dale v roce 1929, 1936, 1966, 1968,
1999 a 2007. VSechny tyto vyslané signaly se shoduji s ekonomickou reali-
tou, kdy po téchto obdobich dochazelo k poklesu hodnoty akciového trhu.
Obdobi, ve kterych model identifikuje nadhodnoceni trhu, se shoduji
s obdobimi, které byly spojeny s vysokymi hodnotami pomeérovych ukazate-
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Id uvedenych v predchozi kapitole, coZ samo o sobé toto nadhodnoceni na-
znacovalo.

Nadhodnoceni trhu signalizuje model i v soucasnosti, konkrétne
v listopadu 2014, kdy jsou k dispozici posledni data tykajici se naklad na
obnovu kapitalu, tohle nadhodnoceni ¢inilo 17,5 %. Casova fada nakladd na
obnovu kapitalu vykazuje dlouhodobé pomérné stabilni rist s primérnym
meési¢nim tempem ristu 0,24 %. Pokud bychom predpokladali tento rist
pro obdobi od listopadu 2014, kdy jsou k dispozici posledni dostupné data,
dosahlo by nadhodnoceni trhu v dubnu 2015 22,5 %. I v pripadé optimistic-
kého odhadu, kdy bychom uvazovali nadprtimeérny rist nakladi na obnovu
kapitalu, ktery trh vykazuje od srpna 2009 a ktery ¢ini 0,73 % mésicné, do-
sahovalo by nadhodnoceni trhu 21,1 %. Zjisténé hodnoty se velmi podobaji
vysledkt Olsena (2014), ktery dospél k zavéru, Ze tieti kolo kvantitativniho
uvolnovani zptisobilo 22% nadhodnoceni indexu S&P 500 oproti odhado-
vané hodnoté, které by index dosahoval bez kvantitativniho uvoliiovani.

5.1.4 Uvéry na nakup akcii
Do poéatku 9o. let byla hodnota poskytovanych piijéek vzhledem k dnesnim
hodnotam na pomeérné nizké trovni a to i po prepocteni hodnoty ptijcek na
dnesni hodnotu. V 9o. letech se ale vyuzivani téchto pijéek velmi rychle
rozmohlo. Na nasledujicim grafu je tak znazornén vyvoj realné hodnoty ob-
jemu poskytovanych ptijcek na nakup akcii v porovnani s vyvojem realné
hodnoty indexu S&P 500 od roku 1990.
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Obr.9  Vyvoj realné hodnoty indexu S&P 500 (modra) a ptijéek na nakup akcii na NYSE
v miliardach (¢ervena) za obdobi 1990 az 2015. Vlastni zpracovani dat. (NYSE, 2015; Shill-
er, 2015; FRED, 2015)

Obé casové rady jsou sestaveny na zdkladé mésicnich dat a mtizeme vidét,
zZe vrcholy ¢asové rady popisujici objemy piijéek predchazeji o nékolik mési-
cti vrcholim realné hodnoty indexu S&P 500. Konkrétné objem piijéek do-
sahl vrcholu poprvé v bireznu roku 2000 a v srpnu stejného roku bylo dosa-
zeno vrcholu akciového trhu. Druhy vrchol objemu ptjcek byl dosazen
v Cervenci 2007 a byl nasledovan vrcholem hodnoty indexu S&P 500 v fijnu
téhoz roku. V prvnim pripadé byl tedy ¢asovy rozdil mezi témito vrcholy 5 a
ve druhém 3 mésice. V soucasné dobé redlna hodnota poskytnutych ptijcek
na nakup akei ¢ini 476,38 miliard dolarti a presahuje oba dva uvedené vr-
choly, konkrétné hodnotu z vrcholu technologické bubliny o 18,7 % a hod-
notu z vrcholu nemovitostni bubliny o0 9,3 %.

Z udaji, které burza poskytuje od roku 2003, lze rovnéz vypocitat Cis-
tou bilanci obchodnich G¢td, coz je rozdil mezi ptjckami a zistatkem vol-
nych penéZnich prostiedki vlastnich a vypiijéenych. Vyvoj této bilance je
znazornén na nasledujicim grafu.
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Obr.10  Vyvoj realné hodnoty indexu S&P 500 (modr4) a bilance obchodnich 4¢th na
NYSE v miliard4ch (zelena v obdobi kdy je kladn4 a éervené v obdobi kdy je zaporna) za
obdobi leden 2003 az bfezen 2015. Vlastni zpracovani dat. (NYSE, 2015; Shiller 2015)

Stejné jako v grafu znazornujicim celkovou hodnotu ptijcek miizeme vidét
i zde vrchol respektive dno bilance obchodnich aéta, které predchéazelo pa-
du kurzt akcii po tfijnu 2007. Je logické, ze pokud je celkova vyse ptijéek
v soucasné dobé vyssi nez v roce 2007, bude i hodnota bilance acti nizsi.
Zarazejici je vSak o kolik. Zatimco realna hodnota piijéek je dnes oproti ro-
ku 2007 vyssi jen o 9,3 %, bilance aéth v absolutni hodnoté je vyssi
0 87,6 %.

Z vyse uvedenych udajt tedy vyplyva, ze obavy spojené se zvySujicim se
dluhovym financovani nakupu akcii a tedy i zvySujicim se rizikem vlivu
prasknuti cenové bubliny na bankovni sektor jsou opodstatnéné.
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5.2 Trh nemovitosti

Jak bylo uvedeno v predchézejici kapitole, budou pro hodnoceni vyvoje tr-
hu nemovitosti vyuzita data FRED. Nicméné cenovy index sestaveny FRED
je konstruovan az od roku 1975 a pro znazornéni vyvoje na trhu nemovitosti
by bylo vhodné vyuzit delsi casovou radu. Velmi kvalitni data o vyvoji cen
nemovitosti poskytuje stejné jako v pripadé akcii Robert Shiller, ktery spo-
lecné s Karlem Casem vytvoril vlastni index, jehoz zakladem se stal stan-
dardizovany neménny diim. Na internetovych strankach Yale Univesity je
tento index spole¢né s idaji o vyvoji stavebnich nakladi kazdy meésic aktua-
lizovan. Na néasledujicim grafu mtazZeme vidét vyvoj téchto dvou casovych
rad.
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Vyvoj indexu cen bydleni a stavebnich nakladt. Vlastni zpracovani dat. (Shiller,

Pri pohledu na vyvoj stavebnich nakladii mizeme vidét jistou podobnost
s vyvojem cen nemovitosti, coz je logické, protoze tyto naklady tvori pod-
statnou c¢ast vysledné ceny. Velmi podobny priibéh mtizeme sledovat pre-
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devs§im od pocatku casovych rad az do poloviny padesatych let. Korelaéni
koeficient téchto dvou ¢asovych fad do roku 1955 ¢inil 65,7 %, zatimco od
roku 1956 do roku 2014 je tento koeficient dokonce zaporny a c¢ini -5,9 %.
Vyvoj cen nemovitosti tedy od poloviny 50. let na zakladé stavebnich nakla-
dt nelze vysvétlit. Zatimco stavebni naklady v této dobé zacaly klesat, ceny
nemovitosti dale rostly a od tohoto okamziku se vyvoj téchto dvou ¢asovych
rad viibec nepodoba.

Ceny bydleni jsou v dnesni dobé vyssi, nez tomu bylo v historii bézné,
ale ve vyvoji ¢asové fady nelze identifikovat jednoznacny trend. Je tomu tak
predev§im proto, Ze nartist cen nemovitosti byl realizovan predevsim ve
dvou pomérné kratkych obdobich.

Prvni obdobi prudkého riistu cen nasledovalo po konci 2. svétové val-
ky. V tomto pripadé se ovsem nejednalo o bublinu a riist cen nebyl nasledo-
van jejich naslednym propadem. Shiller (2010) tento rist zdvodnuje tim,
Ze vladni omezeni v pribéhu 2. svétové valky vyrazné snizila nabidku no-
vych domi. Kdyz se po vélce vojaci vratili domt a chtéli zakladat rodiny,
doslo k ristu cen stavajicich nemovitosti.

Druhé obdobi, ve kterém doslo k rychlému rtistu cen bydleni uz za bub-
linu na trhu nemovitosti oznacit 1ze. Index ceny bydleni dosihl svého vr-
cholu v roce 2006, tedy tésné pired vypuknutim hypotec¢ni krize. Nasledné
se ceny vzhledem ke svému vrcholu propadly a do roku 2012 kdy dosahly
dna o 35,4 %. Od tohoto dna se ale velmi rychle odrazily a do dnesniho dne
vzrostly o 20,6 %. Ceny jsou tak i dnes na urovni vyssi, nez bylo v historii
bézné.

5.2.1 Pomér ceny nemovitosti a najmu

Na nésledujicim grafu je znazornén vyvoj poméru mezi indexy zachycujici
ceny nemovitosti a najmy. Nejvyssi hodnoty dosahl tento pomér ve druhém
ctvrtleti roku 2006, zatimco index cen nemovitosti sestaveny FRED doséhl
svého vrcholu v prvnim c¢tvrtleti 2007. Index sestaveny Shillerem, ktery byl
vyuzit ke znazornéni dlouhodobého vyvoje, se mirné lisi od indexu FRED,
coz je pravdépodobné zptisobeno metodikou jeho tvorby. Lisi se tak i obdo-
bi, kdy tyto indexy dosahly vrcholu.
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Obr.12  Vyvoj poméru indexu cen nemovitosti a najmu. Vlastni zpracovani dat. (FRED,
2015)

Primérna hodnota poméru, ktera je 1,20, byla pii dosazeni vrcholu cen
nemovitosti vyrazné prekonana, konkrétné pomeér dosahl hodnoty 1,58.
Srovname-li tyto hodnoty stou aktuélni, ktera je 1,19, zjistime, Ze tento
ukazatel nenaznacuje zddné nadhodnoceni trhu nemovitosti. Ve skute¢nosti
se aktualni hodnota témér shoduje s historickym primérem a do hodnot
dosahovanych pti tvorbé minulé cenové bubliny na trhu nemovitosti méa
pomérné daleko. Tento ukazatel tedy naznacuje, Ze rist cen, ktery
v posledni dobé trh nemovitosti zaznamenal, je spiSe korekci po hlubokém
propadu cen, ktery byl zptisoben prasknutim cenové bubliny, neZzli tvorbou
bubliny dalsi.

5.2.2 Pomér poc¢tu novych domii na prodej a domii prodanych
Nésledujici graf znazornuje mésiéni data o poctu nemovitosti urcenych
k prodeji a dvanactimési¢ni klouzavy primeér poctu prodanych novych ne-
movitosti. Klouzavy pramér byl pouzit z divodu vysoké miry sezénnosti,
kterou tato ¢asova fady vykazovala. Mlizeme si vSimnout, Ze pocet novych
domii nabizenych k prodeji je velmi kolisavy. Zamérime-li se nyni na situaci
kolem nemovitostni bubliny, zjistime, ze zatimco prodeje novych domi do-
sahly vrcholu v kvétnu roku 2005, pocet novych domt na prodej dale rostl
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az do srpna 2006, coz je logické, protoze novy dim nelze postavit pies noc
a prizptisobeni se poklesu poptavky néjakou dobu trva.
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Obr.13  Vyvoj poctu novych domi uréenych k prodeji (modré) a dvanictimési¢niho
klouzavého priimeéru poc¢tu koupenych novych domi (éervend) v tisicich za obdobi leden
1963 az bfezen 2015. Vlastni zpracovani dat. (FRED, 2015)

Vypocitdme-li pomér mezi poftem nabizenych novych nemovitosti a
klouzavym primérem jejich prodaného mnozstvim, jehoz priibéh zachycuje
néasledujici graf, zjistime, Ze dosahuje vrcholu v dubnu roku 2009, kdy bylo
na trhu k dispozici vice nez 11 krat vice novych nemovitosti, nez se jich pro-
dalo. V priibéhu roku 2011 zacaly prodeje novych domt opét rist a
v pribéhu nasledujiciho roku zacal riist i pocet nabizenych novych nemovi-
tosti. Je ziejmé, Ze pocet novych nemovitosti uréenych k prodeji roste rych-
lejsSim tempem nez rlst prodejli, ale pokud tato ¢isla porovname
s historickymi udaji, zjistime, Ze jsou spiSe podprimeérna. Konkrétné pocet
novych nemovitosti k prodeji byl v bireznu letosniho roku 209 oproti histo-
rickému praméru 313, tedy o 33,2 % nizsi a klouzavy primeér poctu koupe-
nych nemovitosti za poslednich 12 mésict byl 38 oproti priméru 55, tedy o
30,9 % nizsi. Porovname-li dnesni adaje s hodnotami pred prasknutim hy-
pote¢ni bubliny, zjistime, Ze jsou na velmi nizké Grovni. I pomér mezi po-
¢tem nemovitosti k prodeji a klouzavym priimérem jejich prodaného mnoz-
stvi, jehoZ vyvoj je zachycen na nasledujicim grafu, neni vyssi nez jeho
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primeérné hodnoty. V bireznu letosniho roku ¢inil 5,4, coz je o 11,7 % méné
oproti primérné hodnoté.
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Obr.14  Vyvoj poméru mezi po¢tem nemovitosti k prodeji a dvanactimési¢nim klouza-
vym prumeérem jejich prodaného mnozstvi. Vlastni zpracovani dat. (FRED, 2015)

5.3 Zhodnoceni rizika vzniku investi¢ni bubliny

Vesela (2011) uvadi, Ze na pocatku vzniku cenové bubliny vzdy stoji néjaky
dtlezity fundamentalni faktor, kterym mize byt naptiklad vyznamna tech-
nologicka inovace, povaletna obnova nebo uvolnéni monetarni politiky,
ktery opravnéné zpiisobi vzestup kurzu daného investi¢niho instrumentu.
Rada investori ovSem tento faktor posoudi neadekvitné a to vede
k nadmérnym reakcim. Nastoupeny trend je pak dale posilovan dal§imi in-
vestory, ktefi z nejrizné€jsich divoda tento trend pouze nasleduji, nebo se
domnivaji, Ze na tomto silném trendu mohou vydélat, spekuluji na to, Ze
tento trend bude dale pokracovat a Ze se jim podari uzavrit pozice predtim,
nez se trend obrati. V okamziku, kdy jsou pokladany zaklady pro vznik spe-
kulativni bubliny, je pro ekonomiku zpravidla charakteristicka nizka hladi-
na urokovych sazeb, uvolnéna avérova politika a stabilni nebo mirné de-
flacni cenovéa hladina, ktera umoznuje realizaci expanzivni monetarni poli-
tiky.
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Vsechny vyse uvedené charakteristiky podniceni vzniku bubliny byly v
americké ekonomice v minulych letech skute¢né ptritomny. Prvotnim fun-
damentalnim faktorem, ktery vyvolal riist cen akcii, mohlo byt bezpochyby
kvantitativni uvolnovani. Vliv kvantitativniho uvolnovani na rist cen akcii
byl jiZz potvrzen v prvni ¢isti této prace na zakladé vyzkumia Makina (2013),
Kileyho (2013) a Olsena (2014). Nizké trokové sazby jsou v ekonomice pii-
tomny dodnes, pricemz je nutné podotknout, Ze jsou nejnizsi, jaké kdy
v historii byly. V ekonomice byla v roce 2009 pritomna i deflace, ktera, jak
se zd4, se do americké ekonomiky opét pomalu vraci. Podle idaji ze zacat-
ku roku 2015 ¢inila inflace v lednu a bireznu -0,1 % a v inoru 0 %.

Shiller (2010) uvadi, Ze kdykoliv dojde k vyraznému rtistu akciového
trhu, za¢nou se objevovat riizné teorie, ¢asto oznacované jako ekonomické
teorie nové éry, které se snazi vysvétlit a ospravedlnit aktualni rist akciové-
ho trhu. Ve skutec¢nosti ale v takovych ptripadech vzdy doslo ke korekei trhu,
ceny akcii klesly a teorie ospravedlnujici predchézejici rast byly vyvraceny.
Mame tedy vérit tomu, Ze tentokrat je situace jina a Ze vysoka hodnota ak-
ciového trhu je dnes opravdu ospravedlnitelna?

Podivame-li se na vysledky kvalitativni analyzy, v ramci které byly
komparovany soucasné hodnoty vybranych indikatorti pouzivanych k iden-
tifikaci nadhodnoceni akciového trhu s jejich historickymi hodnotami a
predevsim s hodnotami predchézejicimi propady akciového trhu, zjistime,
ze vSechny indikatory uvedené v minulé kapitole vysilaji varovné signaly.
Ve skute¢nosti tyto indikatory dnes dosahuji tak vysokych hodnot, ze
vminulosti zatim nenastala situace, kdy by srovnatelné hodnoty téchto
ukazateli nebyly nasledovany poklesem hodnoty akciového trhu. Nadhod-
noceni akciového trhu potvrzuji i vysledky regresni analyzy. Z téch vyplyva,
zZe byl akciovy trh v listopadu 2014 nadhodnocen o 17,5 % a pti optimistic-
kém odhadu soucasnych nakladt na reprodukci kapitalu je v soucasnosti
trh nadhodnocen o 21,1 %. Na zakladé téchto vysledki 1ze tedy tici, ze kvan-
titativni uvoliiovani, které odstartovalo strmy riist hodnoty akciového trhu,
vedlo az k jeho souc¢asnému nadhodnoceni.

Z dtivodu nadhodnoceni akciového trhu tak lze oc¢ekavat jeho korekci.
V souvislosti s korekei trhu se ale naskyta dalsi otazka. Jak bude tato korek-
ce probihat? Propad hodnoty akciového trhu pri prasknuti cenovych bublin
byva zpravidla vétsi, nez ¢ini aktualni nadhodnoceni trhu. V pripadé, zZe te-
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dy cenova bublina praskne, lze ocekavat propad hodnoty akciového trhu o
vice nez 20%. Z historie jiz vime, Ze v situacich, kdy je akciovy trh nadhod-
nocen, mize néjaka zprava nebo podnét, ktery by za béznych podminek
nemeél prili§ velky vyznam, vyvolat prvotni pokles trhu a naslednou paniku
a zahajit vyprodeje akcii. Soucasny akciovy trh je rovnéz charakteristicky
vysokym vyuzivanim uvért na nakup akcii, pricemz hodnota celkového
dluhu je nejvyssi za dobu, po kterou je sledovana. Bohuzel nemame
k dispozici idaje o velikosti avéri na nakup akcii v pribéhu 20. let, kdy
pravé tohle tvérovani zptisobilo velké problémy pii prasknuti bubliny
vroce 1929 a vyrazné prispélo k poklesu hodnoty akciového trhu a bylo
jednou z pri¢in preneseni dopadi poklesu hodnoty akciového trhu do real-
né ekonomiky. Nedochézi ovSem jen k rlistu objemu téchto avért, ale také
k ristu poméru mezi objemem téchto Gvéra a volnymi penéznimi prostied-
ky na obchodnich aétech. V pripadé, Ze by za soucasné situace zacala hod-
nota akcii klesat, byl by tento pokles pravdépodobné umocnén vynucenym
uzaviranim pozic z diivodu nedostate¢né marze na obchodnich tctech.

Kdyz si nyni vSe poskladame dohromady, zjistime, Ze lze s velkou
pravdépodobnosti v brzké dobé odekavat pokles hodnoty akciového trhu,
ktery bude nejspi$ diky avértim na nakup akcii pomérné rychly a hluboky.
Rovnéz 1ze ocekavat negativni vliv na realnou ekonomiku a to bud’ z divodi
nemoznosti uzavieni pozic za cenu zajistujici splaceni tvérti na obchodova-
ni, nebo z divodu poklesu hodnoty aktiv vlastnénych firmami a vyuziva-
nych jako zajisténi pri cerpani avért a v disledku toho poklesu uvéry finan-
covanych investic a tedy ekonomické aktivity firem.

Situace na trhu nemovitosti naproti tomu neni nijak dramaticka. Pes-
toze se ceny nemovitosti, které se propadly po prasknuti nemovitostni bub-
liny, odrazili ode dna a v soucasné dobé jiz opét rostou a s nimi roste i pocet
novych staveb, neni situace na tomto trhu ve srovnani s historickymi tadaji
nijak vyjimec¢na. Index ceny bydleni sice dosahuje nadprimérnych hodnot,
ale vjeho historickém vyvoji prakticky nelze identifikovat jednoznaény
trend. Cisté na zdkladé hodnoty tohoto indexu tak nelze posoudit situaci na
trhu. Pomér ceny nemovitosti k ndjmu je v souc¢asné dobé prakticky shodny
s historickym primérem a jeho hodnota je velmi vzdalena té, které dosaho-
val pfi tvorbé minulé bubliny. I hodnoty nové vystavenych domd, jejich
prodejii a predev§im pomér mezi nimi, jsou ve srovnani s historickymi
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hodnotami podpriimérné. Na trhu nemovitosti se tedy v soucasné dobé
s nejvétsi pravdépodobnosti neskryva zadna hrozba, ktera by mohla vytstit
ve finanéni krizi.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo posouzeni rizika vzniku finanéni krize
v dtsledku politiky kvantitativniho uvoliiovani a to na zakladé analyzy vy-
voje cen akcii a nemovitosti. Prvni dil¢im cilem prace byla identifikace sou-
vislosti kvantitativniho uvolfiovani a cen aktiv. Na zakladé vyzkumu uvede-
nych v prvni ¢asti prace byla potvrzena pri¢innéa vazba mezi politikou kvan-
titativniho uvolnovani a riistem cen aktiv. Dalsi ¢asti této prace tak navaza-
ly na tyto vysledky a byla v nich provedena analyza akciového trhu a trhu
nemovitosti.

Druhym dil¢im cilem prace byla identifikace ukazatelti, pomoci kterych
Ize identifikovat nadhodnoceni akciového trhu a trhu nemovitosti. Jako
nejvhodnéjsi indikatory byly identifikovany v piipadé akciového trhu uka-
zatele CAPE a Tobinovo Q. Na zakladé téchto ukazateli byl rovnéz za po-
moci metody nejmensich ¢tvercli navrzen regresni model, ktery mél za cil
kvantitativné identifikovat aktualni vysi pripadného nadhodnoceni trhu.
Jako dopliujici kritérium pro zhodnoceni soucasné situace na akciovém tr-
hu byla zvolena analyza vyvoje Gvéri na nakup akcii. Pro trh nemovitosti
byly poté jako nejvhodnéjsi ukazatele identifikovany pomér indexu cen ne-
movitosti a indexu najma a dale pomér poc¢tu novych nemovitosti uréenych
k prodeji a po¢tu prodanych nemovitosti.

Poslednim dil¢im cilem bylo posouzeni, zda jsou akciovy trh a trh ne-
movitosti v soucasné dobé nadhodnoceny a vycisleni pripadného nadhod-
noceni. V pripadé akciového trhu bylo na zakladé vysSe uvedenych ukazatelt
identifikovano nadhodnoceni a z vysledku regresniho modelu vyplyva, Ze je
v soucasné dobé€ nadhodnocen o vice nez 20 %. S velkou pravdépodobnosti
Ize v brzké dobé ocekavat korekci cen akcii, ktera miize mit diky velmi roz-
Sitenému nakupu akci na avéry rychly pribéh a miize byt relativné velka.
Naopak na trhu nemovitosti podle vysledkli analyzy v sou¢asné dobé ne-
hrozi riziko nadhodnoceni. Oba zvolené pomeérové ukazatele v tomto pripa-
dé vykazuji mirné podprimérné hodnoty ve srovnani s historii.

Na zéakladé vyse uvedenych vysledkii 1ze posoudit riziko vzniku finané-
ni krize v disledku kvantitativniho uvolfiovani, coz bylo hlavnim cilem této
prace. Na zakladé analyzy vyvoje cen akcii a nemovitosti lze Tici, Ze
v soucasné dobé hrozi vznik finan¢éni krize v dtisledku kvantitativniho uvol-
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novani, pricemz hlavni riziko spo¢ivd v nadhodnoceni akcii a mozném
prasknuti cenové bubliny na tomto trhu.

V posledni dobé se vyrazné zménil pohled mnohych ekonomt na reak-
ce centralni banky na existenci cenové bubliny na finanénim trhu.
V soucasné dobé prevlada nazor, ze by centralni banka méla pri nafukovani
cenové bubliny zasahnout a necekat s reakei az na jeji prasknuti. Z vysledku
této prace vyplyva, ze akciovy trh je v soucasné dobé skutec¢né nadhodno-
cen, a proto se domnivam, ze by FED mél proti dal§imu ristu cen akcii a
nafukovani této bubliny zasahnout a to postupnym zvySenim trokovych sa-
zeb. Pokud tak neucini, tak nejen Ze riskuje mnohem vétsi nafouknuti této
bubliny a jeji nasledné prasknuti, ale navic si tim velice zkomplikuje reakci
na jeji prasknuti. V minulych ptripadech mél totiz po prasknuti bublin pro-
stor pro snizovani arokovych sazeb, ale v soucasné dobé, kdy jsou arokové
sazby na technické nule, by mél velmi omezené moznosti jak na vzniklou si-
tuaci reagovat.
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