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Abstract

This Bachelor thesis is focused on Non-standard monetary tool, specifically on
Quantitative easing in the USA. The thesis examines the impact of quantitative eas-
ing to real economy in the USA. This thesis is analysing causal relationship between
Quantitative easing and selected macroeconomics indicators (concretely economic
activity and unemployment) by Granger causality. Subsequently the relationship is
quantified by Ordinary least squares.

Keywords

Monetary policy, Federal Reserve, Quantitative easing, Standard monetary policy
tools, Non-standard monetary policy tools, Economic growth, Unemployment rate,
Granger causality, Ordinary least squares (OLS).

Abstrakt

Bakalarska prace se zaméruje na nestandardni nastroj monetarni politiky na kvan-
titativni uvolnovani v USA. Prace zkoum4, jaky dopad mélo zavedeni kvantitativniho
uvolnovani na redlnou ekonomiku v USA. Byl zkouman kauzalni vztah mezi kvanti-
tativnim uvoliiovanim a vybranymi makroekonomickymi ukazateli (konkrétné eko-
nomickou aktivitou a nezaméstnanosti) pomoci Grangerovy kauzality. Nasledné byl
vztah kvantifikovan pomoci metody nejmensich ¢tverct (OLS).

Klicova slova

Monetarni politika, Federalni rezervni systém, kvantitativni uvolnovani, standardni
nastroje monetarni politiky, nestandardni nastroje monetarni politiky, ekonomicky
rist, mira nezaméstnanosti, Grangerova kauzalita, metoda nejmensich ctverci
(OLS).
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Monetarni (nebo také ménova) politika je soucasti hospodarské politiky a pfispiva
k ekonomickému rlstu a dalSim ciliim hospodarské politiky. Instituce zodpovédné za
provadéni monetarni politiky jsou centrdlni banky, které jsou vétSinou nezavislé na vladé
a funguji v ekonomikdach s dvoudroviiovym bankovnim systémem. Aby mohly centralni
banky provadét ménovou politiku, musi mit jasné stanoveny cil a také musi disponovat
nastroji, kterymi mazou daného cile dosahnout. V nékterych pripadech klasické nastroje
centralnich bank nelze pouzit, a proto se centrdlni banky uchyluji k nekonvenénim na-
strojum. Takovy pfipad nastal po financni krizi v USA v roce 2008, kdy zkrachovala jedna
z nejvétsich investi¢nich bank ve Spojenych statech Lehman Brothers. Fed (Federdlni re-
zervni systém, coZ je americkd centralni banka) se uchylil k nekonven¢nimu nastroji,
dnes hodné diskutovaném, kvantitativnimu uvolfovani (zkratka QE).

Samotné kvantitativni uvolfiovani, jak uz nazev napovida, spociva v kvantitativnim
uvolfiovani penéz, tzn., Ze centrdlni banka tiskne nové penize a kupuje za né cenné pa-
piry od bank a také od nebankovnich instituci na sekunddrnim trhu. Cilem tohoto uvol-
fovani je snizeni strmosti vynosovych kfivek a tim poskytnout levnou likviditu financ-
nimu trhu. Jedna se tedy o nastroj expanzivni monetarni politiky. V USA probihalo kvan-
titativni uvolnovani ve tfech kolech. Prvni kolo, tzv. QE1 zacala americka centralni banka
v roce 2008, kdy odkoupila dluh vladnich hypotecnich agentur Freddie Mac a Fannie
Mae. Nasledovalo druhé kolo QE2 v roce 2010 a posledni kolo QE3 v roce 2012.

Kvantitativni uvolfovani jako prvni zadala pouzivat Bank of Japan na zac¢atku no-
vého tisicileti. Reagovala tak na hospodarskou krizi v Japonsku. DalSimi centralnimi ban-
kami byly Fed, Bank of England a Evropska centralni banka (zkratka ECB). Tyto banky
reagovaly na finanéni krizi z roku 2008, ktera zacala v Americe a presunula se do celého
svéta diky globalnimu propojeni bankovniho systému.

Tato prace se bude zabyvat kvantitativnim uvolfiovanim v USA, bude se snazit vy-
hodnotit vysledky této politiky v americké ekonomice. Ekonomika USA patfi mezi nej-
vétsi ekonomiky svéta a je bezesporu nejvyznamnéjsi a nejsledovanéjsi ekonomikou
svéta. Proto se tato prace zabyva kvantitativnim uvolfiovanim pravé v USA.

1.2 Cil prace

Cilem prace bude vyhodnotit vztah mezi kvantitativnim uvolfiovdanim a ekonomickym
rastem a také vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a nezaméstnanosti v USA v letech
2008-2015.

Tato prace si dava za cil seznamit ¢tenare s pojmem kvantitativni uvolfiovani a te-
oreticky vysvétlit, kdy a proc se tento nastroj vyuziva a nasledné jak tento nastroj ptsobi
na redlnou ekonomiku. V praktické ¢asti bude cilem prace kvantifikovat dopad tohoto
nastroje na americkou ekonomiku.
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2 Literarni prehled

2.1 Monetarni politika

Monetarni nebo také ménovou politiku mizeme definovat podle Lisky (2004) jako sys-
tém opatreni centrdini banky, pomoci kterého centrdlni banka ovliviiuje penézni zasobu
nebo Urokové sazby s cilem stabilizace ekonomiky.

Revenda (2012) ve své publikaci uvadi, Ze monetarni politika tvofi spolu s fiskalni
politikou zaklad hospodarské politiky zemé v trzni ekonomice. Cilem této politiky je udr-
Zet ménovou stabilitu a timto zplUsobem podporovat makroekonomickou rovnovahu
zemé v ménové oblasti. Monetarni politika souvisi s finanéni politikou v oblasti regulace
bankovniho sektoru. Kazda ménova politika musi vymezit své nastroje a stanovit své cile.

Na rozdil od fiskalni politiky, ménova politika neplsobi na stanoveny cil pfimo, jak
uvadi Jilek (2013), ale reguluje prostiednictvim centralni banky operacni cil (obvykle se
jednd o kratkodobou urokovou miru) pomoci svych nastroji. Operacni cil plsobi na
zprostredkujici a konecny cil. Zplsob, jakym operacni cil ptisobi na konecny cil, se nazyva
transmisni mechanismus.

Poloucek (2006) fika, Ze transmisni mechanismus mizZeme chapat jako retéz eko-
nomickych vazeb. Na pocatku jsou zmény v nastaveni monetarnich nastroja, které p(-
sobi na operativni a dale na zprostiedkujici kritéria, kterd nasledné plsobi na vybrany
cil.

Obrazek 1: Transmisni mechanismus monetarni politiky

Transmisni mechanismus l

l l

Ménovy Uvérovy Kursovy

I I |

Mastroje monetarni politiky centralni banky

! v Y l

e el . Ménova baze Kratkodoba
Operativni kritéria R . . .
nebo jeji slozky urokowa mira
* * MeEnowy kurz
* domaci mény
: . e e e e MEnowé Uvérowe
- Zprostredkujic kritéria . .
: agregaty agregaty l
v ! ! v
Konefné cile monetarni politiky

Zdroj: Revenda (2011)
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Urokovy transmisni mechanismus (nékdy také keynesiansky), jak uvadi Sekera (2015), je
fetézec ekonomickych vazeb, které prostiednictvim nastroji monetarni politiky ovliv-
nuji kratkodobé urokové sazby (operacni kritérium), kratkodobé urokové miry dale pa-
sobi na zménu dlouhodobé urokové miry (zprostredkujici kritérium). Dlouhodobé uro-
kové miry pak pusobi na konecny cil, kterym je plnd zaméstnanost.

Sekera (2015) dale popisuje monetaristicky (neboli penézni) transmisni mechanis-
mus, ktery funguje na zméné ménové baze (ménové baze jsou popsany nize). Centralni
banky pomoci svych ndstrojl ovliviiuji ménovou bazi (operacni kritérium), ta nasledné
plUsobi na penézini agregaty (zprostredkujici kritérium), které maiji vliv na konecny cil.
Konec¢nym cilem v monetaristickém transmisnim mechanismu je vétsinou stabilni ce-
nova hladina.

Dle Revendy (2011) se od vySe uvedenych transmisnich mechanismu lisi kurzovy
transmisni mechanismus. V tomto transmisnim mechanismu nerozliSujeme operativni a
zprostredkujici kritérium. Operativni a zprostfedkujici kritérium splynou v jedno krité-
rium, kterym je ménovy kurz. Centralni banky pomoci ménového kurzu pusobi na ko-
necné cile (cenova stabilita, zaméstnanost, bilance zahrani¢niho obchodu).

Pavelka (2007) rozliSuje monetarni politiku na expanzivni a restriktivni. Expanzivni
monetarni politika podporuje ekonomicky rlst, zvySuje ménovou bazi a tim tlaci na po-
kles urokovych mér. Pokud je hospodarsky cyklus v konjunkture, centralni banka uplat-
fuje restriktivni politiku, aby nedochdzelo k prehrati ekonomiky, a aby se vyhlazoval hos-
podarsky cyklus. Monetdrni politika mUzZe byt Uspésné provadéna pouze v pripadé, kdy
centralni banka spliiuje urcité predpoklady. Mezi hlavni pfedpoklad patfi plna kontrola
monetarni baze centrdlni bankou. Ddle musi byt centralni banka nezavisla a musi dispo-
novat nastroji, kterymi mlze dosahovat stanovenych cilu.

211 Teoretické pristupy monetarni politiky

V monetarni politice se nazory ekonom( vyrazné lisi v tom, jak ma centralni banka zasa-
hovat do ekonomiky, jaké cile ma centralni banka sledovat nebo pres ktera kritéria ma
byt konec¢ného cile dosazeno. Postupem casu se utvarely rizné teorie, jak by méla byt
monetarni politika provadéna. Mezi zakladni pfistupy k monetarni politice patfi Klasicky
pristup, Keynesidansky a Monetaristicky. Stru¢né si popiSeme tyto zakladni ptistupy podle
publikace Tuleja (2012).

Klasicky pfistup k monetdarni politice zastava nazor, ze kazdy zdsah do ekonomiky
je nepotrebny. Klasi¢ti ekonomové vychazi z predpokladu pruznych cen a nominalnich
mezd a ekonomika ma tendenci se sama dostat do rovnovahy na potencialni produkt a
zasah ze strany statu nebo centralni banky je zbyte¢ny az narusujici. Klasicky pfistup
uvadi dvé mozné varianty pdsobeni monetarni politiky a to nedcinnost monetarni poli-
tiky, kdy ekonomické subjekty jsou zcela informovany o zméné cenové hladiny, ¢imz je
monetdrni politika nedcinna, protoze penize jsou neutrdlni. Jina situace nastane, pokud
dojde k nepredvidatelnym opatienim centrdlni banky a to mize vést az k destabilizaci
ekonomiky tim, Ze ekonomické subjekty zaménuji vykyvy agregatni cenové hladiny s vy-
kyvy cen.
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Ovliviiovani nabidky penéz a cenova stabilita vedla klasické ekonomy k vytvoreni
kvantitativni teorie penéz, ktera byla zakladem monetaristického pfistupu k monetarni
politice.

Podle serveru investopedia.com (2016) koncept kvantitativni teorie penéz (QTM)
vznikl v 16. stoleti. Jak se zlato a stfibro dostavalo z Ameriky do Evropy, preménily se na
mince a to zpUsobilo rlst inflace. Toto vedlo ekonoma Henryho Thorntona v roce 1802
k predpokladu, Ze vic penéz se rovna vétsi inflace. To znamena, Ze pokud se zvysi penézni
nabidka, nemusi to nutné znamenat vétsi vystup ekonomiky.

S kvantitativni teorii penéz blizce souvisi rovnice smény (Jurecka, 2010).

MXxV=PxQ

Kde M je mnoiZstvi penéz v ekonomice, V je rychlost obratu penéz, P je cenova hla-
dina, Q je realny produkt.

Keynesiansky ptistup k monetarni politice klade velky dlraz na urokovou miru,
ktera ovliviiuje agregatni poptdvku. Monetarni politika tak plsobi skrz keynesiansky
transmisni mechanismus, ktery byl popsan vyse. Keynesiansky pfistup je charakteristicky
Castymi zdsahy do ekonomiky. Centralni banka by méla reagovat na ekonomickou situaci
zménami urokovych sazeb a tim podpofit, nebo naopak utlumit ekonomickou aktivitu.

Monetaristicky pristup k monetdarni politice nevyuziva k ovlivnéni ekonomické si-
tuace zménu urokovych mér, ale samotnou nabidku penéz. Monetaristé vychazi z jiz
zminéné rovnice smény. Podle monetaristd je rychlost obratu konstantni, to znamen3,
Ze pokud zménime nabidku penéz v ekonomice, musi se to projevit také na druhé strané
rovnice zménou vystupu ekonomiky.

Monetaristé nezastavaji ndzor velkych a necekanych intervenci do ekonomiky.
ProtoZe neocekavané zmény v nabidce penéz mlzZou vést k rdstu cenové hladiny a ne-
zaméstnanost s redlnym vystupem nemusi na tyto zmény reagovat. Proto uprednostnuji
stalé a slabé zvySovani penéini zasoby doprovazené stejnomérnym ristem produktu.

Podle serveru investopedia.com (2016) monetaristé zastavaji nazor, ze pokud se
rapidné zvysi nabidka penéz, povede to k velkému zvyseni inflace. Pokud nabidka penéz
predci rist ekonomického vystupu, pak to ma za nasledek zvysujici inflaci, protoze v eko-
nomice je pfilis mnoho penéz na pfilis malou produkci zbozi a sluzeb.

2.1.2 PenéZni agregaty a monetarni baze

Szkorupova (2013) uvadi, Ze pod pojmem penéZni agregaty si miZeme predstavit fi-
nancni prostredky odstupnované podle likvidity. Penéini agregaty oznacujeme velkym
pismenem M, podle anglického nazvu ,Monetary agregates®, a pfislusnou cislici od 1 az
3 (nékdy mohou byt i vyssi). Sledovani a kontrola penéznich agregatu slouzi pro regulaci
penéznich prostifedkl v obéhu.

Dle Szkorupové (2013) jsou nejlikvidnéjsimi prostfedky mince a bankovky neboli
obézivo. Obézivo je soucdsti penéiniho agregatu M1. Kromé hotovostnich penéz, jsou
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zahrnuty v agregdtu M1 také vklady na béznych Uctech, protoze je Ize snadno preménit
na penize. Penéini agregat M2 zahrnuje predesly agregat M1 a navic terminované
vklady. Agregat M3 se sklada z agregatu M2 a ddle jsou v ném obsazeny dalsi aktiva
véetné nékterych cennych papira.

PenéZni agregaty se v jednotlivych zemich lisi, coZ je dano jak historickym vyvojem
meénové politiky a jejich agregatl, tak specifiky dané zemé. Pro ucely této préce si
strucné pfriblizime vyvoj penéznich agregdtl v USA. Jak uvadi Jilek (2013), v USA existo-
valy do roku 1998 Ctyfi penézni agregaty M1, M2, M3 a L. Do roku 2006 Fed snizil pocet
agregatu na tfi a to na M1, M2, M3. Od roku 2006 md Fed pouze dva penézni agregaty
M1 a M2. Prvni penéini agregat M1 obsahuje obézivo, cestovni Seky, vklady na béznych
Uctech a Sekovatelné vklady. Agregat M2 obsahuje penéini agregat M1 a dale termino-
vané vklady, spofici ucty, ucty vklada penézniho trhu, podilové listy fondl penéiniho
trhu a dalsi.

Obézivem zahrnutym v penéZinich agregatech jsou pouze mince a bankovky dr-
Zzené nebankovnimi subjekty. Na rozdil od penéZnich agregatll, jak uvadi Szkorupova
(2013), je v monetarni bazi zahrnuto obézivo jak nebankovnich subjektd, tak i obézivo
drzené centralni bankou i obchodnimi bankami. Ménova baze je tvorend pravé témi nej-
likvidnéjsimi financnimi prostredky celé ekonomiky. MzZeme ji rozdélit na obézivo dr-
Zené bankovnimi a nebankovnimi subjekty a rezervy bank (povinné a dobrovolné rezervy
bank u centralni banky).

2.1.3 Standardni nastroje monetarni politiky

Do standardnich ndstrojli fadime pfimé (administrativni) a nepfimé (trzni) nastroje mo-
netarni politiky. Mezi pfimé nastroje podle Revendy (2012) patfi:

Limity arokovych sazeb, timto ndstrojem stanovuje centralni banka limity na urokové
sazby obchodnich bank, které banky Gctuji nebo nabizeji svym klientim. Pomoci tohoto
nastroje ovliviiuje centralni banka kratkodobou Urokovou miru. Centrdlni banka muze
zavést limity urokovych sazeb z Gvéra bank, limity Urokovych sazeb z vkladu v bankdach
a minimalni limity pro Urokové sazby z vklada.

Limity avérl bank, jedna se spole¢né s operacemi na volném trhu, o nejucinnéjsi nastroj
monetarni politiky centrdlni banky v trzni ekonomice. Centrdlni banka timto nastrojem
stanovi maximalni limity avérq, které banky poskytuji svym klientim. Limity mohou byt
v absolutni vysi nové poskytnutych uvér( pro budouci obdobi s rozpisem na jednotlivé
banky, nebo relativni zménou nové poskytnutych Gvérl ve srovnani s predchozim obdo-
bim, anebo pomérem ke kapitalu nebo k aktiviim.

Povinné vklady stanovuji nékterym subjektdm povinnost ukladat prostredky, otevirat
béZzné ucty a provadét dalsi operace pres centralni banku. Nejcastéji se jedna o centralni
organy, organy mistni moci a spravy a statni fondy. Hlavnim Gcelem tohoto néstroje je,
aby méla centralni banka tyto prostiedky pod kontrolou.
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Pravidla likvidity radime k nastrojim monetarni politiky, pokud centrdlni banka sleduje
zmény monetdrni baze. U¢elem tohoto néstroje je zabezpetit dostateénou trover likvi-
dity bank. Pravidla likvidity uréuji zdvaznou strukturu aktiv a pasiv v bilancich bank.

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou ¢asto vyuzivané nastroje spocivajici v doporuceni,
které maji obecné formulovana pfani centralni banky na chovani bank. Vyzvy maji kon-
krétnéjsi a dlraznéjsi charakter. Dohody jsou pisemné a maji prdvné zavaznou podobu.
Tyto nastroje jsou v praxi velice U¢inné, protoze komercéni banky respektuji centralni
banku.

Pfimé nastroje se v trzni ekonomice nevyskytuji tak ¢asto, ale spiSe se vyuZivaji nepfimé

nastroje. Tyto nastroje dopadaji na cely bankovni systém plosné. Revenda (2012) dale
uvadi nastroje, které patti do neptimych ndstrojl. Témi nastroji jsou:

Operace na volném trhu jsou v dnesni dobé nejvic vyuzivanym nastrojem ménové poli-
tiky. Centralni banky nakupuji, nebo prodavaji dalSim bankdm kratkodobé cenné papiry.
Nastroj ma bezhotovostni charakter a centralni banky pomoci tohoto nastroje méni re-
zervy bank a to ovliviiuje ménovou bazi. Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry,
plsobi tak na zvySeni rezerv bank a na zvySeni ménové baze, naopak prodejem cennych
papirli centrdlni banka sniZuje rezervy bank a tim také ménovou bazi.

Diskontni nastroje predstavuji Uvéry, které poskytuje centralni banka komerénim ban-
kam. Centralni banka tak ovliviiuje ménovou bazi. Mezi tyto ndstroje fadime diskontni
uvér a lombardni uvér. Patfi sem také automatické facility, které mohou byt pouzity k
ovlivnéni kratkodobé urokové miry, a dale limity objemu, IhGty splatnosti, zplsoby kryti
a dalsi podminky uvért centralni banky.

Kursové intervence vyuziva centralni banka k ovlivnéni ménového kurzu. Centrdlni
banka muze provadét nepfimé intervence, kdy pomoci zmén urokovych sazeb ovlivni
pohyb zahrani¢niho kapitalu. Rist urokovych sazeb povede k pfilivu zahrani¢niho kapi-
talu a zhodnoceni domaci mény. Pfi sniZzeni Urokovych mér je situace opacna. Pfimé in-
tervence spocivaji v nakupu nebo prodeji zahrani¢ni mény centrdlni bankou za ménu
domaci. Pokud centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu za ménu domdci, dochazi ke
znehodnocovani domdci mény. Pfi prodeji zahrani¢ni mény se domaci ména zhodno-
cuje.

Povinné minimalni rezervy nemaji pfimy dopad na ménovou bazi ani na kratkodobou
urokovou miru. Ovliviiuji penézni multiplikatory. Se zvySenim rezerv se multiplikator sni-
Zuje a naopak se snizenim rezerv se multiplikator zvysuje.
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2.2 Nestandardni (nekonvenc¢ni) monetarni politika

Bini Smaghi (2009) uvadi tfi typy nastroja nestandardni, nebo v dnesni dobé ¢asto obli-
bené nazyvané nekonvencni monetarni politiky. Jednd se o Pfimé kvantitativni uvolrfo-
vani, Pfimé tvérové uvoliiovani a Nepfimé kvantitativni/uvérové uvoliiovani. Tyto tfi
politiky maji velmi mnoho spolecného a ve své podstaté jsou stejné. Jedna se o navyso-
vani penéini nabidky za ucelem stimulovat ekonomickou situaci v dobé, kdy jiz neni
mozné pouzit klasické nastroje.

Pfimé kvantitativni uvoliovani (Direct quantitative easing) znamenad, Ze centralni
banka zacne vytvaret nové penize, za které nasledné odkupuje aktiva. Centralni banka
mUZe nakupovat jakdkoliv aktiva a od kohokoliv. Na rozdil od operaci na volném trhu
v pfipadé kvantitativniho uvolfiovani nakupuje centralni banka aktiva se stfedni a dlou-
hou dobou splatnosti, aby ovlivnila dlouhodobé Grokové miry.

PFimé uvérové uvoliovani (Direct credit easing) je politika, ktera primo resi nedostatek
likvidity v urcitych segmentech trhu ndkupem verejnych cennych papirl a firemnich dlu-
hopisu. Tyto opatfeni jsou zaméfena na zemé, kde dochazi k financovani domacnosti a
firem vétsSinou pres financ¢ni trhy. Takovou zemi je napftiklad USA a sdm guvernér Fedu
Ben Bernanke prohlasil, Ze v pfipadé USA se nejednd o kvantitativni uvolfiovani, ale o
uvérové uvolnovani.

Nepfimé kvantitativni/uvérové uvoliiovani (Indirect quantitative/credit easing). Vyse
popsané politiky byly spojeny s vymeénou aktiv s urcitou dobou splatnosti za penize od
centralni banky. V pfipadé nepfimého uvolfovani nedochazi k takovéto vyméné, ale
centralni banka navysuje svou rozvahu puj¢ovanim komerénim bankam s delSi dobou
splatnosti vyménou za zastavu, kterd obsahuje aktiva, jejichz hodnota se docasné snizila.

S vySe popsanymi politikami se vétSinou nesetkame v Cisté podobé. Obvykle byvaji mezi
sebou kombinovany a vzil se pro né spolecny nazev Kvantitativni uvoliiovani. S timto
nazvem budeme pracovat i v nasi praci.

Ismael Hossein-Zadeh (2011), ekonom na Drake University, definoval kvantitativni uvol-
novani jako zvySovani penéini nabidky, nebo uvoliovani dvérovych podminek s cilem
stimulovat stagnujici ekonomiku.

Kvantitativni uvolfiovani se nékdy také nazyva dle Jilka (2013) tiSténi penéz (prin-
ting money). A to protoze tento ndstroj spociva v tisténi ni¢im nekrytych penéz centralni
bankou, ktera nasledné za tyto penize nakupuje domadci finanéni aktiva od obchodnich
bank a nebankovnich jednotek a tim dochazi k navyseni bilanéni sumy centralni banky.
Vysledkem je navyseni likvidity na uétech obchodnich bank u centralni banky. Kvantita-
tivni uvolfiovani by se mélo projevit zvySenim cen cennych papird a tim dojde ke snizeni
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strmosti vynosovych kfivek téchto cennych papird. Hlavnim cilem kvantitativniho uvol-
novani je poskytnout levnou likviditu finanénimu trhu. Stat, ale i nestatni instituce si mo-
hou vypljcit penézni prostiedky relativné levné.

Pro¢ nazyvame kvantitativni uvolfiovani nekonvenénim nebo nestandardnim na-
strojem? Podle Zamrazilové (2014) neexistuje Zzadna definice nekonvencéniho nebo ne-
standardniho nastroje. Autorka v ¢lanku uvadi jako nekonvencéni ndastroje takové, které
zatim nebyly hojné vyuZivané v monetarni politice, nebo ty, které se snazi resit tuto po-
litiku v dobé, kdy prestavaji fungovat transmisni mechanismy.

Jako prvni zavedla program kvantitativniho uvolfiovani japonskda centralni banka
Bank of Japan (BolJ). Ta reagovala na bankovni krizi v 80. letech 20. stoleti, kdy celila
dlouhému obdobi recese spojené s deflaci. (Husnik, 2015)

Dale nasledovala centralni banka USA (Fed) s britskou centralni bankou Bank of
England (BoE), které reagovaly na kolaps hypotécéniho trhu v USA, coz nasledné vyustilo
ve financ¢ni krizi nejen v USA, ale diky globalizaci ekonomik a propojenému bankovnimu
systému se prelila témér do celého svéta. Jako posledni se k této politice uchylila Evrop-
ska centralni banka (ECB), jejimZ hlavnim dlvodem zavedeni této politiky byly Urokové
miry na nulové Urovni a deflac¢ni tlaky v eurozéné.

2.21 Duavody pro zavedeni kvantitativniho uvoliovani

Centralni banky pfistupuji k této politice, pokud potfebuji provddét expanzi a klasické
nastroje jiz nelze pouzit. Takova situace se nazyva past likvidity.

Past likvidity (liquidity trap) je dle serveru investopedia.com (2016) situace, ve
které prevladaji velmi nizké irokové miry, a naopak mira Uspor je vysoka. V takové situ-
aci je klasicka monetarni politika nedcinnad. V pasti likvidity acastnici trhu nekupuji dlu-
hopisy a naopak si nechavaji své financ¢ni prostifedky v ocekavani vzestupu urokovych
meér.

J. M. Keynes uvadi, Ze v pasti likvidity je Urokova mira na velmi nizké Urovni a ucast-
nici trhu budou spekulovat na budouci rdst urokové miry, to znamena, Ze budou prefe-
rovat likviditu pred drzbou cennych papirt. Keynes z toho vyvodil zavér o nizké ucinnosti
monetarni politiky v hospodarské recesi. (Holman, 2005)

K takové nebo velmi podobné situaci doslo v USA po padu jedné z nejvétsich in-
vesti¢nich bank Lehman Brothers. Fed zacal sniZzovat zakladni Urokové miry az na tzv.
kladnou nulu. Tim vycerpal nastroje standardni monetarni politiky a uchylil se k politice
kvantitativniho uvolfiovani. Tato politika byla rozdélena do jednotlivych kol. Prvni kolo
zacCalo v roce 2008 a mélo zachrdnit americké hypotecni agentury pred kolapsem, aby
nedoslo ke zhrouceni celého finan¢niho trhu v USA.

Dalsim ddvodem pro zavedeni kvantitativniho uvolfiovani mize byt hrozici de-
flace. Pokud jiz nejde sniZzovat Urokové miry, nezbyva nic jiného nez zvySovat penézni
zasobu. Takovou teorii prosazoval byvaly guvernér Fedu Ben Bernanke. JiZz v roce 2002
Bernanke prohlasil, Ze kdyby ve Spojenych Statech hrozila deflace, mize centralni banka
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shazovat penize z helikoptéry, lidé by je sebrali a sli je utratit. Tim by byla deflace zazeh-
nana. Timto vyrokem si Ben Bernanke vyslouzil prezdivku ,Helicopter Ben”. (Ben Ber-
nanke, 2002)

2.2.2 Rizika kvantitativniho uvolinovani

Politika kvantitativniho uvolfovani mize mit mnoho forem jejiho pouZiti a nese s sebou
spoustu rizik. Prvnim problémem muze byt, Ze politika kvantitativniho uvolfiovani ne-
bude fungovat, jak se to stalo v pfipadé japonské ekonomiky. Mortimer-Lee (2012) uvadi
nékolik dGvodu, pro¢ kvantitativni uvolfiovani nemusi fungovat.

Zaprvé problém ekonomiky muze byt tak velky a hluboky, Ze se nepodafi vyresit
zvysujici nabidkou penéz. Dalsim dlivodem muUZe byt nespravné nastaveni této politiky,
jako napfiklad nedostatecné uvolfiovani, nebo naopak pfilis velké uvolfiovani penéz do
ekonomiky. Transmisni mechanismus nemusi fungovat v praxi stejné jako v teorii, to
znameng3, Ze ceny na financ¢nich trzich se nemusi promitnout do redlné ekonomiky. V né-
kterych ptipadech se dany problém neda vyresit touto politikou.

Jedno z nejvétsich rizik politiky kvantitativniho uvolfiovani je hrozba vysoké in-
flace. Pokud centrdlni banka tiskne nové penize a zvySuje tim ménovou bazi, hodnota
penéz klesa a tim stoupa cenova hladina, proto je tohoto nastroje vyuzivano také k od-
vraceni hrozici deflace, jako tomu je v ptipadé ECB.

2.3 Monetarni politika Fedu

Revenda (2011) se ve své knize Centralni bankovnictvi zabyvd mimo jiné také centralnim
bankovnictvim v USA. Popisuje zde Federdlni rezervni systém, ktery byl zaloZzen americ-
kym Kongresem v roce 1913. Jedna se o systém zavedeny zdkonem o federalnich rezer-
vach (federal reserve act of 1913) na regulaci ménového a bankovniho systému. Fed je
sloZzen z Rady guvernér(, Federalniho vyboru volného trhu, dvandcti regionalnich fede-
ralnich rezervnich bank a federdlniho poradniho vyboru.

Hlavni funkci Fedu je dle Jilka (2013) provadéni ménové politiky pomoci regulace
urokovych mér, stanoveni rezervnich pozadavkud pro ¢lenské banky, dohledu nad vyro-
bou obéZiva, zajisténi zuctovaciho centra pfi prevodu penéznich prostredkd v bankov-
nim systému a regulace ¢lenskych bank a dohledu nad nimi.

2.3.1 Monetarni politika Fedu do roku 2007

Utvarenim monetarni politiky v USA se ve své publikaci zabyva Jilek (2013). Po druhé
svétové valce kongres definoval ve dvou zdkonech cile hospodarské politiky. Zakon o
zaméstnanosti a zakon o plné zaméstnanosti a vyvazeném rdstu z roku 1978, ktery pro
Fed stanovil jasné cile. Maximalni zaméstnanost, rlist produkce, cenovou stabilitu a vy-
rovnany obchod a rozpocet. Do 70. let byly prioritnimi cili rGst HDP a vysoka zaméstna-
nost pred stabilnimi cenami. To se zménilo, kvali natlakiim na vysokou inflaci v 70. le-
tech, kdy Fed kladl vétsi dliraz na cenovou stabilitu. Do 80. let se USA potykala s vysokou
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inflaci. V roce 1979 se stal predsedou Fedu Paul Volcker a podnikl razné kroky proti in-
flaci. Vyrazné zvysil urokové miry a rezervni pozadavky. To omezilo drobné Zadatele o
uvéry a snizilo inflaci na pfijatelnéjsi uroven. Tuto monetarni politiku prerusila finan¢ni
a hospodarska krize v roce 2007.

Obrazek 2: Vyvoj inflace (%) v USA do roku 2007
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2.3.2 Nastroje Fedu

Operace na volném trhu (Free Market Operations)
Tyto operace podle Samuelsona a Nordhouse (2013) mlzZeme chapat jako obchodovani
s americkymi vladnimi cennymi papiry na volném trhu, s cilem ovlivnit mnozstvi penéz v
ekonomice.

S podstatou tohoto nastroje seznamuje webovy portal investopedia.com (2016).
Fed nakupuje nebo prodava dluhopisy podle potfeby ekonomiky komerénim bankam.
Pokud Fed prodava dluhopisy komerénim bankam, stahuje tak prebytecnou likviditu,
snizuje penézni nabidku a tim zvySuje urokové miry, za kterou si pUjcuji ekonomické sub-
jekty. Prodej dluhopis je tak spojen s restriktivni monetarni politikou a slouzi k utlu-
meni ekonomické aktivity. Pokud Fed nakupuje dluhopisy, pak nastdva opacéna situace a
to, Ze dochazi k navySeni penéini nabidky a také ke snizeni Urokovych mér, pfi které si
mohou ekonomické subjekty pUjcovat penize levnéji. Tato situace vede k podpore hos-
podafstvi.
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Stanoveni diskontni sazby (The Discount Rate)
Samuelson a Nordhouse (2013) ve své knize uvadéji, ze pod timto nastrojem si mizeme
predstavit Urokovou miru, za kterou si mohou pujc¢ovat komercéni banky a ostatni vkla-
dové instituce od Federdlnich rezervnich bank.

Stejné jak uz jsme si uvadéli dopady zmén urokovych mér na zacatku i zde Fed
podporuje ekonomiku snizovanim diskontni sazby, coz poskytuje komerénim bankam
levnéjsi penize a ty pak mohou plj¢ovat ekonomickym subjektim levnéji. ZvySovani dis-
kontni sazby vede ke zhodnoceni penéz a tim padem i domacnosti a firmy si museji pGj-
Covat penézini prostredky draz.

Komercni banky si pUjcuji penize od Fedu pres tzv. diskontni okno (Discount win-
dow) a diskontni sazbu vyhlasuje Fed kazdych ¢trnact dni. (investopedia.com)

Pozadavky na rezervy (Reserve Requirements)

Kazda depozitni instituce musi ukladat urcitou vysi z pUjcenych finanénich prostredki
v hotovosti jako rezervu. Tyto hotovostni prostiedky jsou uloZzeny v bankach Fedu. (fe-
deralreserve.gov, 2016)

Fed mUze podpofit ekonomickou aktivitu timto nastrojem tak, Ze sniZi procento
povinnych rezerv z avérd. Komeréni banky budou disponovat vétSimi penéznimi pro-
stfedky, které mohou poskytnout ekonomickym subjektlim. Pokud by Fed zvysil povinné
rezervy, pak by banky disponovaly nizsim objemem financnich prostfedkd a mohly by
poskytnout méné avéra.

2.3.3 Monetarni politika Fedu po roce 2007

Financni krize zplsobila, Ze Fed zacal snizovat Urokové miry z 5,25 % na 0,25 az 0 %.
V fijnu 2008 v USA vesel v platnost zakon o nouzové hospodarské stabilizaci, ktery mél
zachranit americky finanéni systém. Pro zachranu finan¢niho sektoru a zlepSeni ekono-
mické situace se Fed rozhodl pro nekonvenéni monetarni politiku kvantitativniho uvol-
novani.
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Obrazek 3: Vyvoj zakladni iirokové miry (%6) po vypuknuti finanéni krize
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Fed zacal nakupovat americké vladni dluhopisy, které byly drzené komercnimi bankami.
To dle Wawrosze, Heisslera a Macha (2012) mélo za nasledek zvyseni jejich ceny a sni-
Zeni vynosu z téchto dluhopist. Toto opatfeni by mélo vést komercni banky k tomu, aby
nenakupovaly viladni dluhopisy, ale aby nové vytisténé penize pljcovaly soukromému
sektoru a tim aby pfrispély k oZiveni ekonomiky.

2.3.4 Kvantitativni uvolnnovani v USA

Abeyawardena (2014) popisuje ve svém clanku situaci, ktera vedla k zavedeni politiky
kvantitativniho uvolfiovani.

Po hypotécni krizi se Fitila americka ekonomika do recese. S tim, Ze centrdlni banka
jiz méla své urokové sazby na nule. Proto se Federalni rezervni systém rozhodl| stimulo-
vat ekonomiku pomoci kvantitativniho uvolfiovani. Politiku kvantitativniho uvolfiovani
provadél postupné v nékolika krocich. Abeyawardena (2014) ve svém ¢lanku déle sezna-
muje s pribéhem kvantitativniho uvolfiovdni. Tento priibéh si nyni popiseme.

Kvantitativni uvolnovani 1 (QE1)

V listopadu roku 2008 Fed nakoupil bezcenné cenné papiry kryté hypotékami od spousty
financnich instituci za ¢astku ve vysi 500 miliard dolart. Tyto cenné papiry byly garanto-
vany statnimi hypotécnimi agenturami Freddie Mac a Fannie Mae. Jinymi slovy Fed od-
koupil dluh téchto dvou hypotécnich agentur. Prvni kolo kvantitativniho uvolfovani tr-
valo 17 mésicl do konce brezna roku 2010. Federdlni rezervni systém utratil pfiblizné
100 miliard dolart kazdy mésic na nakup toxickych cennych papirt krytych hypotékami.
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Celkova suma, kterou Fed utratil v prvnim kroku kvantitativniho uvolfiovani, byla 1,7 bi-
lionu dolard za 17 mésicl. Tim Fed vyrazné zvysil monetarni bazi, kterou zobrazuje ob-
razek 4. Nakup téchto aktiv pomohl snizit drokové miry z 6,3 % na 5,3 %, pomohlo to
stimulovat ekonomiku k ekonomickému oziveni a zachranilo to spousty financnich insti-
tuci.

Obrazek 4: Monetarni baze USA v miliardach dolaria
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Zdroj: FRED, vlastni zpracovani

Kvantitativni uvoliiovani 2 (QE2)

Druhé kolo kvantitativniho uvolfiovani spustil Fed v listopadu 2010. Fed oznamil, Ze na-
koupi statni dluhopisy s dobou splatnosti 30. ¢ervna 2011 v hodnoté 600 miliard dolara.
Soucasti druhého kola byla také takzvana operace twist (OPERATION TWIST), kterd spo-
Civala v reinvestovani penéznich prostredki, které se Federalnimu systému vratily z prv-
niho kola kvantitativniho uvolfiovani. V Operaci twist Fed reinvestoval 400 miliard do-
lar( a nakoupil statni dluhopisy se splatnosti 6-30 let. Druhé kolo kvantitativniho uvol-
novani skoncilo v lednu 2013 a vedlo k silnéjsSimu ekonomickému rlstu a také zabranilo
riziku deflace. Urokové miry opét klesly, diky tomu si domécnosti a firmy vic p@jcovaly a
pomohly tak k oziveni ekonomiky. Nezaméstnanost se také snizilaz 9,9 % na 7,9 % (viz
obrazek 5, ktery zobrazuje miru nezaméstnanosti v obdobi financni krize).
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Obrazek 5: Vyvoj miry nezaméstnanosti (%) po vypuknuti finanéni krize
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Zdroj: FRED, vlastni zpracovani

Kvantitativni uvoliovani 3 (QE3)

Federdlni rezervni systém pokracoval v kvantitativnim uvolfiovani tfetim kolem, aby po-
mohl v pokracovani zotavovani ekonomiky a také k snizovani nezaméstnanosti. Treti
kolo kvantitativniho uvolfiovani zacalo v lednu 2013 a skoncilo v listopadu 2013. Fed po-
krac¢oval v ndkupech statnich dluhopistd a hypotécnich cennych papir. Ve tfetim kole
kvantitativniho uvolfiovani Fed nakoupil cenné papiry v celkové hodnoté 935 miliard do-
lar(i. Tretim kolem Fed pomohl k ekonomickému oZiveni a opét doslo k poklesu neza-
méstnanosti ze 7,9 % na 7,0 %.

Diky zakladnim Urokovym sazbam, které byly na nule, si Fed vyzkousel kvantitativni uvol-
novani, které spocivalo v obrovskych nakupech aktiv za vice nez 3 biliény dolar(. Bilan¢ni
suma Fedu se rapidné zvysila.

2.4 Hospodarsky rist

Definice hospodarského ristu se vyrazné lisi. Hospodarsky rist podle definice Moniky
Stéchové (2013) ,Je procesem, pfi kterém se zvysuje schopnost ndrodniho hospoddrstvi
vyrdabét statky a sluzby, ve skutecnosti miZeme rict, Ze je to rist redlného HDP. Tento
proces md dlouhodobou tendenci a je to zdkladni vyvojovad tendence ndrodniho hospo-
darstvi, i kdyZ obcas dochdzi ke kratkodobym kolisdanim. Existenci hospoddrského ristu
umoZzriuje stdle se zvysujici produkcni (= vyrobni) kapacita ekonomiky.”
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Robert Holman (2011) tuto definici popira a uvadi, Ze hospodarsky rust je rist po-
tencidlniho HDP a nikoliv redlného HDP. Pokud by hospodarsky rist znamenal rist redl-
ného HDP, tzn. rUst agregatni poptavky, mohla by centralni banka zvySovanim penézni
zasoby zvySovat agregatni poptavku a tim by zemé dosahovala velkého hospodarského
rastu. Podle Holmana se hospodarskym ristem rozumi zvySovani dlouhodobé agregatni
nabidky. K hospodarskému rdstu dochazi vyuzivanim novych zdroja, akumulaci kapitalu
a zavadénim lepsich technologii.

Pro ucely této bakalarské prace budeme chapat ekonomicky rlst, jako rlst redl-
ného HDP a nikoli potencidlniho. Protoze rist potencidlniho HDP znamena zvyseni dlou-
hodobé agregatni nabidky a ekonomicka teorie fikd, Ze penize jsou v dlouhém obdobi
neutralni a nemaji na ekonomiku vliv.

MuUzZeme rozliSovat dva typy hospodarského rlistu, extenzivni a intenzivni. Exten-
sivnim ekonomickym rlstem mame na mysli rlist, ktery je vysledkem zvySovani vyrob-
nich faktord. Pokud se jedna o intensivni rlist, nedochdzi k navySovani vyrobnich faktora,
ale ke zlepSovani jejich kvality a efektivity.

2.5 Nezameéstnanost

Nezaméstnanost je ekonomicka veli¢ina, kterou mérime pomoci ukazatele miry neza-

v . U
mestnanosti: u=—
L+U

kde u je mira nezaméstnanosti vyjadrena v procentech, U je pocet nezaméstna-
nych a L je pocet zaméstnanych.

Nezaméstnany ¢lovék, jak uvadi Holman (2011), je ¢lovék, ktery nemd zaméstnani
a aktivné si hleda praci. Clovék, ktery nema zaméstnani a ani si ddnou praci nehleds, je
pouze ekonomicky neaktivni.

Holman (2011) uvadi tfi zakladni druhy nezaméstnanosti frikéni, strukturalni a cyk-
lickou nezaméstnanost.

2.5.1 Frik¢ni nezameéstnanost

Tato nezaméstnanost vznika, kdyz ¢lovék ztrati praci a néjakou dobu hleda novou praci.
Hledani nové prace zabira urcity ¢as, nezaméstnany odmitl nékteré nabidky s nadéji na
lepsi nabidku.

2.5.2 Strukturalni nezaméstnanost

Strukturalni nezameéstnanost vznika strukturalnimi zménami v ekonomice. Néktera od-
vétvi zanikaji a naopak jina odvétvi se rozvijeji. Lidé, ktefi ztratili praci diky zanikajicimu
odvétvi, potfebuji rekvalifikaci, aby mohli vykonavat funkce v jinych odvétvich. Struktu-
ralni nezaméstnanost je nevyhnutelnou soucasti hospodarstvi a vétSinou trva déle nez
frikéni nezaméstnanost.
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2.5.3  Cyklicka nezaméstnanost

Pokud je nezaméstnanost spojena s hospodarskym cyklem, jde o cyklickou nezaméstna-
nost. Pri¢inou této nezaméstnanosti jsou rizné ekonomické vlivy. Mize se jednat o sni-
Zeni domdcich investic, snizeni domaci spotfeby. Obecné mizeme fict, ze pficinou je
sniZzeni agregatni poptavky, kterd vede ke snizeni hospodarského rlistu nebo k recesi.
V obdobi hospodarského ristu se nezaméstnanost naopak snizuje.

MuUzeme predpokladat, Ze nezaméstnanost, kterd se rapidné zvysila po financni krizi
v roce 2008, souvisi s ekonomickym cyklem, a tudiz se bude jednat s nejvétsi pravdépo-
dobnosti o cyklickou nezaméstnanost.

2.6 Trhprace v USA

V této kapitole se podivdme na trh prace v USA, protoze zdejsi trh prace se lisi od
trhu prace, na ktery jsme zvykli v Evropé.

Gola (2006) ve svém clanku uvadi rozdily mezi trhem prace v USA a v Evropé.
Mezi nejvétsi rozdil patti zvyhodnéné postaveni v pracovnépravnim vztahu. V USA
je to zaméstnavatel, ktery je zvyhodnény, nebot’ v USA jsou oproti Evropé daleko
kratsi vypovédni lhiity a trh prace neni tak regulovan. To déla trh prace v USA velmi
flexibilnim. Z toho plynou vyhody také pro zaméstnance, napiiklad v hledani nového
pracovniho mista. V evropskych zemich je to zaméstnanec, ktery je zvyhodnén
v pracovnépravnim vztahu diky dlouhym vypovédnim lhiitdm, prisné regulaci a také
velmi silnou pozici odbort. Toto, na rozdil od USA, déla pracovni trh v Evropé velmi
rigidnim a nemusi byt velmi efektivni. Na druhou stranu trh prace v USA funguje
velmi efektivné a prispiva tak k dobré ekonomické aktivité.

2.7 Teorie Vztahu ménové politiky a ekonomického
ristu/zameéstnanosti

Jak mize ménova politika pfispivat k ekonomickému rdstu a rlstu zaméstnanosti? Na
tuto otazku se bude snaZit odpovédét tato kapitola.

Vyse bylo uvedeno, Ze v naSem pfipadé budeme uvazovat o ekonomickém rlistu
jako o rlistu redlného hrubého domaciho produktu, to znamena, Ze centralni banka pro-
vede expanzivni monetarni politiku a tim zvySi agregatni poptavku, coZz v nasem pfipadé
povede k ekonomickému rustu.

Pavelka (2007) popisuje fungovani transmisniho mechanismu, ten pUsobi pres
zprostredkujici cil a tim je penézni zasoba, ktera nasledné ovlivni rokovou miru. V pfi-
padé expanzivni monetarni politiky dojde k zvySeni penézni zasoby, to se nasledné pro-
jevi ve snizeni urokové miry a na to domacnosti a predevsim firmy budou reagovat zvy-
Senou investi¢ni aktivitou. Tim se zvysi agregdtni poptavka, cenova hladina se také zvysi
a firmy jsou pfti vyssi cenové hladiné ochotny vyrabét vétsi mnozstvi produktu. Aby
mohly firmy vice vyrabét, potrebuji k tomu dalsi vyrobni faktory, proto budou poptavat
vice prace a dojde k zvySeni zaméstnanosti.
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2.7.1 Transmisni mechanismus kvantitativniho uvolnovani

Vyse jsme uvedli, jak dopada expanzivni monetarni politika na ekonomiku v klasické
situaci, kdy mize centralni banka pouZit irokové sazby k ovlivnéni ekonomiky. Jak
jiz vime z predchazejicich kapitol, politika kvantitativniho uvoliiovani neni vyuzi-
vana v béZnych situacich, ale v situaci pasti likvidity, ktera byla popsana vyse.

Transmisni mechanismus v ptipadé kvantitativniho uvoliovani je urcitym zpuso-
bem specificky a pUsobi skrz nasledujici efekty. Efekt transparentni politiky, efekt prémie
likvidity, kanal vyrovnani portfolia, efekt davéry a pGjéovani bank.

Transparentni politika (policy signaling effect), jak popisuje Hausken (2013), pusobi na
subjekty trhu tim, Ze je informuje o budoucim chovani centralni banky v monetarni po-
litice. Pokud centralni banka oznami politiku kvantitativniho uvolfiovani a s nim spojené
nakupy dlouhodobych finanénich aktiv, tak ddva ekonomickym subjektlm signal, Ze dro-
kové miry budou na nizké urovni delsi dobu. To proto, aby ucastnici trhu mohli pfedpo-
vidat budouci vyvoj urokovych sazeb a neztratily tak v budoucnu zisky z investic, do kte-
rych investovaly v dobé kvantitativniho uvolfiovani.

Likvidita trhu (market liquidity), jak uz nazev napovid3, je poskytovani likvidity financ-
nimu trhu skrz nakupy finanénich aktiv, diky kterym centralni banka pumpuje penize do
ekonomiky pres finan¢ni a bankovni trh. Centralni banka tak prostfednictvim kvantita-
tivniho uvolfiovani poskytuje likviditu trhu a tim sniZuje prémie za likviditu dluhopisa.
Diky tomu budou vynosy z dluhopisd nizsi a firmy si tak prostfednictvim dluhopist mo-
hou pUijcit levnéji a budou motivovany k investicim. (Krishnamurthy, Jorgensen, 2011)

Vyrovnani portfolia (Portfolio Rebalancing), tato teorie vychazi z predpokladu, Ze eko-
nomické subjekty vyménuji néktera Spatna nebo toxickd financni aktiva ze svého port-
folia a nahrazuji je jinymi aktivy (Joyce, 2014). Joyce dale popisuje prlibéh této teorie.
Ekonomické subjekty prodavaji bezcenna (toxickd) aktiva centralni bance, poté je na-
hradi jinymi aktivy, nejcastéji dlouhodobymi cennymi papiry soukromého sektoru (na-
priklad dluhopisy a akcie firem). Tim dochazi k rlstu cen téchto cennych papiru a ke sni-
Zovani dlouhodobé urokové miry a vynost. Domacnosti se diky zvySené cené svych cen-
nych papirt citi bohatsi a budou proto zvySovat spotrebu, na druhé strané firmy si budou
moct puajcovat levnéji diky nizkym trokovym mirdm svych dluhopisG a tak dojde ke zvy-
Seni agregatni poptavky, coZ povede k realnému ekonomickému ristu a k rlistu zamést-
nanosti.

Byvaly predseda Fedu Ben Bernanke (2012) ve svém projevu z roku 2012 popisuje,
jak tento kanadl funguje a jak by mél fungovat v pfipadé americké ekonomiky. Podle néj
by ekonomické subjekty mély proddvat toxické cenné papiry (napf. MBS?) centrélni
bance a nasledné by je méli nahrazovat ve svém portfoliu jinymi aktivy. Ceny aktiv, které

1 MBS jsou cenné papiry kryté hypotékami. Pravé tyto cenné papiry se staly velice rizikové kvili ne-
splaceni hypoték a naslednému prasknuti hypotec¢ni bubliny na finanénim trhu.
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budou ekonomické subjekty nakupovat do svych portfolii, budou rist a tim dojde k po-
klesu jejich vynosu. To povede ke stimulaci ekonomiky, jiz podobnym zplsobem jako pfi
pouZiti standardnich ndstrojd monetdrni politiky.

Efekt davéry (Confidence effect) plsobi jako zpétna vazba kvantitativniho uvolfiovani.
Pokud vidi spotfebitelé zlepSeni ekonomiky, zacnou zase divérovat v lepsi vyhlidky do
budoucna a to je bude motivovat k utratam a investicim, coz se nasledné projevi ve
zvysujici agregatni poptavce. (Joyce, 2014)

PUjéovani bank (Bank lending), centralni banka programem kvantitativniho uvolriovani
vytvari nové penize a poskytuje je finanénim trhim. Banky mohou tyto nové (levné)
penize vyuZit k vétsi ivérové aktivité. Banky mohou poskytnout vice avérd pro domac-
nosti a firmy a ty nasledné mohou plj¢ené penize investovat, coz bude mit vliv na ce-
novou hladinu a redlny ekonomicky rust. (Hausken, 2013)

Obrazek 6: Transmisni mechanismus kvantitativniho uvolfiovani

Transmisni mechanismus QE
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Zdroj: Hausken (2013)
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3 Metodika

Pro vypracovani bakalarské prace bylo potfeba sezndmit se s literaturou, kterd mi po-
slouZila k pochopeni teorie monetarni politiky a dale poslouZila jako zaklad pro vypraco-
vani literdrni reserse.

K vypracovani analytické ¢asti této prace bylo zapotrfebi se seznamit s databazi
americké rezervni banky St. Louis (FRED), kde jsem ziskal vétSinu potifebnych dat k se-
staveni ekonometrického modelu. Zkoumani zavislosti a dopad kvantitativniho uvolrio-
vani na ekonomickou aktivitu a nezaméstnanost bylo provedeno pomoci ekonometric-
kych metod v programu Gretl.

V praktické casti se pokusime pomoci ekonometrickych modell potvrdit vztah
mezi kvantitativnim uvolfiovanim a ekonomickou aktivitou a nasledné mezi kvantitativ-
nim uvoliovdnim a mirou nezaméstnanosti v USA. Konkrétné vyuzijeme Grangerovu
kauzalitu pro ovéreni vztahu mezi proménnymi a nasledné se pokusime kvantifikovat
vztah pomoci metody nejmensich ¢tvercu (OLS).

Nejdfive se budeme zabyvat kvantitativnim uvoliovanim a ekonomickou aktivi-
tou. Kvantitativni uvolfiovani budeme kvantifikovat pomoci aktiv v rozvaze centrdlni
banky. Podle naseho ndzoru je to nejlepsi zplisob jak kvantifikovat kvantitativni uvolrio-
vani, nebot centralni banka, kterd provadi politiku kvantitativniho uvolfiovani, nakupuje
razna aktiva do jejiho portfolia a tim se zvysSuje hodnota aktiv centralni banky. To zna-
men3, Zze hodnota aktiv centralni banky USA (Assets) bude v modelu OLS nezavislou (vy-
svétlujici) proménou. Druha proménna, kterd bude v modelu OLS zavislou (vysvétlova-
nou) proménnou bude ekonomickd aktivita. Obvykle se ekonomicka aktivita vyjadruje
pomoci redlného HDP. V naSem pripadé nebudeme pouzivat realné HDP ke kvantifikaci
ekonomické aktivity, protoZze HDP se uvadi pouze ve ctvrtletnich datech, a to vzhledem
ke kratkému casovému horizontu, neni pro nas dostatec¢né dlouha ¢asova rada. Proto
jako zavislou proménou pouzijeme index prlimyslové produkce (IPl-Industrial Price In-
dex), kterym se vétsinou nahrazuje realné HDP, nebot jsou dostupnd i mési¢ni data.

Dale se budeme snaZit vyhodnotit vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a mirou
nezaméstnanosti v USA. Kvantitativni uvoliovani vyjadrime, jako v pfedchozim pfipadé,
pomoci hodnoty aktiv centrdlni banky a stejné jako v predchozim pripadé budou aktiva
centralni banky nezavislou (vysvétlujici) proménou v modelu OLS. Zavislou (vysvétlova-
nou) proménou bude v tomto pfipadé mira nezaméstnanosti v procentech.

Dopad kvantitativniho uvolfiovani na pracovni trh jesté doplnime analyzou, ve
které budeme zkoumat vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a mirou nezaméstna-
nosti ve sluzbach. V tomto pfipadé budeme mit stdle stejnou vysvétlujici proménou, ak-
tiva centrdlni banky a vysvétlovanou proménou bude v tomto pfipadé mira nezamést-
nanosti ve sluzbach.

Naprosto stejné proménné budou pouzity pfi testovani Grangerovy kauzality,
s tim rozdilem, Ze nebudeme rozliSovat zavislé a nezavislé proménné, nebot v pfipadé
Grangerovy kauzality vystupuji vSechny proménné v modelu jako zavislé.
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Pracovat budeme s mési¢nimi ¢asovymi fadami od roku 2008 do roku 2015. Jelikoz
budeme pracovat s ekonomickymi ¢asovymi fadami, které jsou ¢asto nestacionarni?,
provedeme nejprve ADF test pro ovéfeni stacionarity. Nulova hypotéza ADF testu je jed-
notkovy kofen, to znamena nestacionarita. Pokud nezamitneme nulovou hypotézu, bu-
deme muset pretransformovat data na stacionarni ¢asovou radu. V nasem ptipadé bu-
deme stacionarizovat data pomoci meziro¢nich procentnich zmén podle vzorce:

Y, — Y,_
Y, = (ty—“>><100

t—1

kde Y; je hodnota v ¢ase t, Y;_; je hodnota vztahujici se ke stejnému obdobi pred-
choziho roku.

Grangerova kauzalita popisuje kauzalni vztah mezi proménnymi v ekonometric-
kém modelu. Tento vztah je studovan, aby bylo mozné znat, nebo predpovédét nasledky
urcitych zasah( do ekonomiky. Kauzalni vztah mezi proménnymi midzeme vysvétlit jako
vztah, kdy proménna Y Ize vysvétlit Iépe pomoci minulych hodnot Y a X, neZ kdyby byla
proménna Y vysvétlovana pouze pomoci svych minulych hodnot. (slideshare.net, 2016)

YL’ = Xt—l + Xt—Z + .-+ Xt—n + Yt—l + Yt—Z + .-+ Yt—n
Xt = Yt—l + Yt—Z + -+ Yt—n +Xt—1 +Xt—2 + -+ Xt—Tl

kde Y;; X; jsou vysvétlované proménné v Case t, X;_,,; Yi_,, jsou minulé hodnoty
vysvétlovanych proménnych a n je pocet zpozdéni.

Grangerova kauzalita ma nékolik sloZek. Prvni z nich je ¢asovost. Tato slozka je zaloZena
na principu, Ze pouze historické hodnoty X mohou zpusobit Y, protoze budoucnost ne-
muze zpUsobovat minulost nebo pritomnost. Pokud X nastane aZ po Y, pak vime, Ze X
nemuze zplUsobovat Y. Na druhou stranu pokud X nastane dfive nez Y, pak to automa-
ticky nemusi znamenat, Ze X zpUsobuje Y. Dalsi sloZzkou je exogenita. Ta rika, Ze pokud je
proménna X exogenni proménnou Y, pak neexistuje kauzalni vztah mezi X a Y. Treti sloz-
kou je nezdvislost. To znamen3, Zze proménné X a Y jsou nezavislé pouze tehdy, pokud
mezi nimi neexistuje kauzalni vztah. Posledni slozkou je asymetrie a ta fikd, Zze pokud X
zpUsobuje Y, pak zména Y nema zadny efekt na budouci hodnoty X. (slideshare.net,
2016)

Grangerovu kauzalitu budeme testovat pomoci vektoru autoregrese (VAR) v pro-
gramu Gretl. Nulova hypotéza testu Grangerovy kauzality fikda, Ze neexistuje kauzalni
vztah mezi proménnymi.

2Vice o problému nestacionarity se dozvite napiiklad v publikaci Cipra-Finan¢ni ekonometrie
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Metoda nejmensich ¢tvercl (OLS) je podle Adamce (2014) nejvyuzivanéjsi meto-
dou v ekonometrii a to hlavné diky jeji jednoduchosti. Tato metoda slouzi k odhadu ko-
eficientd modelu linearni regrese. Metoda ziskdva numerické odhady koeficientd po-
moci minimalizace souctu rezidui.

n n
BSS =) eF = Y (%~ Ty
i=1 i=1

kde ESS je soucet rezidui, e je reziduum, Y; je zavisla proménna a ¥; je vyrovnana
(fitovand) hodnota.

Po odhadnuti koeficientl se nasledné sestroji rovnice, ktera se sklada z nezdvislych pro-
ménnych a k nim pfifazenych koeficient(. Vyslednou linearni rovnici modelu OLS m{-
Zeme zapsat takto:

Yi = Bo + B1X1 + BoXo + -+ BiXi + &

kde Y; je zavisld proménna modelu, X; jsou nezavislé proménné modelu a f; jsou
koeficienty modelu.

Ambici v praktické ¢asti této prace neni sestrojeni idedlniho ekonometrického modelu,
ale budeme se snazit vyhodnotit zavedeni kvantitativniho uvolfiovani na vybrané ukaza-
tele. To znamena, Ze nase modely budou s velkou pravdépodobnosti porusovat klasické
predpoklady? linedrniho regresniho modelu.

Problém, ktery se vyskytuje v nasich modelech, je ve Spatné specifikaci modelu,
protoze na ndmi zvolené proménné pusobi spoustu faktord, které jsme do nasich mo-
dell nezahrnovali. Proto mohou také nase modely trpét autokorelaci a heteroskedasti-
citou. Pro feSeni tohoto problému zahrneme do nasich modeld robustni smérodatné
chyby, které by mély byt robustni v{i¢i autokorelaci i heteroskedasticité.

Modely OLS budeme vyhodnocovat podle P-hodnot pfislusnych test(. Pro ovéreni sta-
tistické vyznamnosti jednotlivych koeficientli ndm slouzi T-test. Ddle pak budeme ové-
fovat statistickou vyznamnost modelu jako celku pomoci F-testu. Kvalitu modelu m{-
Zeme také posoudit pomoci koeficientu determinace, ktery nam rika, kolik zavislé pro-
ménné se ndm podarilo pomoci modelu vysvétlit. Koeficient determinace nabyva hod-
not 0 az 1, pficemzZ hodnota 0 dokazuje, Ze se ndm nepodafilo vysvétlit nic ze zavislé
proménné. Naopak hodnota 1 ukazuje na dokonaly model.

Dulezita pti odhadech koeficientl a sestavovani model(i pro nas bude hladina vy-
znamnosti, coz nam rika s jakou pravdépodobnosti je nase tvrzeni pravdivé. Obvykle se

3 Vice informaci o klasickych predpokladech linedrniho regresniho modelu a o problémech jejich po-
ruSeni naleznete napiiklad v publikaci Gujerati-Basic Econometrics.
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pouziva hladina vyznamnosti 1 %, 5 % nebo 10 %. Pfi 5% hladiné vyznamnosti mizeme
fict, Ze na 95 % je nase tvrzeni pravdivé. Hladina vyznamnosti se vyznacuje znakem hvéz-
di¢ky. To znamena * - hladina vyznamnosti 10 %, ** - hladina vyznamnosti 5 %, *** -
hladina vyznamnosti 1 %. Cim niz$i hladina vyznamnosti, tim jsou nase vysledky statis-
ticky vyznamnéjsi. Obvykle se pouziva hladina vyznamnosti 5 %, ale jelikoz nemame pfilis
dlouhé ¢asové fady, spokojime se s hladinou vyznamnosti 10%.
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4 Prakticka cast

V praktické ¢asti se zaméfime na empirickou analyzu dopadi kvantitativniho uvolfiovani
na realnou ekonomiku v USA. Analyzu provedeme pomoci ekonometrickych metod,
konkrétné budeme vyuZivat Grangerovu kauzalitu a metodu nejmensich ¢tvercl rezidui
(OLS). Pomoci Grangerovy kauzality se budeme snazit potvrdit vztah mezi kvantitativnim
uvolfiovanim a ekonomickou aktivitou a dale mezi kvantitativnim uvolfiovdnim a neza-
méstnanosti v USA. Nasledné, pokud se nam podafi potvrdit vztah mezi ndmi zvolenymi
veli¢inami, budeme se snaZit tento vztah kvantifikovat pomoci modelu OLS.

4.1 Kvantitativni uvolnovani a ekonomicka aktivita

Jako prvni se budeme zabyvat vztahem kvantitativniho uvolfiovani a ekonomickou akti-
vitou v USA. Pro vyjadfeni kvantitativniho uvolfiovani pouzijeme hodnotu aktivamerické
centrdlni banky (FED). Tato proménna bude v modelu OLS nezavislou proménnou. Nasi
zavislou proménnou bude ekonomicky rlst, ktery vyjadfime pomoci indexu primyslové
vyroby.

Data byla pouZita z databdze americké centrdlni banky St. Luise (FRED) od roku
2008 do roku 2015. Byla pouZita mési¢ni data od 8. mésice roku 2008 (domnivame se,
Ze v této dobé zacala Fed nakupovat aktiva v rdmci politiky kvantitativniho uvolfiovani).
ProtoZe data nebyly staciondrni, upravili jsme je pomoci meziro€nich procentnich zmén.
Po Upravé byly obé ¢asové rady stacionarni a mohli jsme s nimi dale pracovat (viz vy-
sledky ADF testl v pftiloze).

4.1.1 Grangerova kauzalita

Grangerovu kauzalitu vyuzZijeme k potvrzeni kauzalniho vztahu mezi kvantitativnim uvol-
novanim a ekonomickou aktivitou. K provedeni Grangerovy kauzality vyuzijeme model
vektorovou autokorelaci (VAR). Vysledky VAR modelu se pokusime vyznacit do ndsledu-
jici tabulky:
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Tabulka 1: Grangerova kauzalita Industrial Production Index a Assets

Smér kauzality Pocet zpozdéni P-hodnota Vysledek?*
Assets -> IPI 4 0,0059*** Zamitame HO
IPI - Assets 4 0,0001*** Zamitame HO
Assets -> IPI 8 0,0002*** Zamitame HO
IPI - Assets 8 0,0010*** Zamitame HO
Assets - IPI 12 0,0204** Zamitame HO
IPI - Assets 12 0,0137** Zamitame HO
Assets - IPI 16 0,0805* Zamitame HO
IPI > Assets 16 0,0004*** Zamitame HO
Assets - IPI 20 0,1776 Nezamitame HO
IPI > Assets 20 0,0895* Zamitame HO
Assets - IPI 24 0,0747* Zamitame HO
IPI -> Assets 24 0,1205 Nezamitdme HO

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vidime, Ze Grangerova kauzalita existuje v obou smérech aZ na zpozdéni 20 a
zpozdéni 24.

Podle naseho modelu VAR jsme potvrdili kauzalni vztah mezi kvantitativnim uvol-
fnovanim a ekonomickym rlistem na 1% hladiné vyznamnosti a se zvySujicimi se poétem
pozorovani hladina vyznamnosti klesa. To znamen3, Ze podle naSeho modelu mélo kvan-
titativni uvolfiovani vliv na index priimyslové vyroby, tzn. na ekonomickou aktivitu. Test
Grangerovy kauzality dale fika, Ze index primyslové vyroby mél vliv na aktiva centralni
banky. Oboustranna kauzalita je v ekonomii ¢astéjSim jevem nez jednostranna kauzalita,
protoze vztahy mezi ekonomickymi veli¢inami jsou velmi propojené, a proto jsme i my
zde predpokladali oboustrannou kauzalitu.

4.1.2 Metoda nejmensich ctverci

Metodou nejmensich ¢tvercl se pokusime kvantifikovat vztah mezi kvantitativnim uvol-
novanim a ekonomickou aktivitou. Stejné jako v pfedchozim pfipadé vyuzijeme k vytvo-
feni modelu program Gretl.

Nas odhad modelu pomoci metody nejmensich ¢tvercl nespliuje klasické pred-
poklady modelu. Nesplniuje spravnost specifikace modelu a to protoze jsme vysvétlovali
index primyslové vyroby pomoci jediné vysvétlujici proménné a to pomoci aktiv cen-
tralni banky. Ve skutecnosti na index primyslové vyroby plsobi velké mnozstvi faktord,
které jsme do modelu nezahrnuli a tim padem je nas model podspecifikovan. Dalsi pred-
poklady, které nas model nesplnuje, jsou heteroskedasticita a autokorelace, které vyply-
vaji ze Spatné specifikace modelu. Uvédomujeme si tyto nedostatky, a proto jsme pouzili
pro nas model Robustni chyby a tim jsme ovéfili, Ze heteroskedasticita a autokorelace

4 Nulova hypotéza: neexistuje kauzalni vztah mezi proménnymi.
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nemaji vliv na statistickou vyznamnost nasich koeficient(. V nasledujici tabulce jsou zob-
razeny koeficienty se statistickou vyznamnosti i vyznamnosti modelu. Dale zobrazuje ko-
eficient determinace, ktery nam fika, kolik proménné jsme pomoci modelu vysvétlili.

Tabulka 2: OLS s robustnimi chybami pro Industrial Production Index a Assets

Modell: Ekonomicka aktivita

Koeficient P-hodnota
Const 0,103785 0,8695
Assets_4 0,0753785 0,0019***
Assets_12 0,0262083 5,94e-09***
Assets_19 0,0254011 1,23e-08***
Koeficient determinace 0,687326
Adjustovany koeficient determinace 0,673113
F(3, 65) 77,43536
p-hodnota (F) 1,40e-21

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka predstavuje zjednoduseny vystup z Gretlu pro model nejmensich ¢tvercu. Z ta-
bulky vidime statisticky vyznamné koeficienty proménné pro zpozdéni 4, 12 a 19.
Vsechny tyto koeficienty jsou kladné, coz potvrzuje ekonomickou teorii, Ze s ristem hod-
noty aktiv, bude index prlimyslové vyroby také rist.

Koeficienty modelu jsou statisticky vyznamné podle p-hodnot na 1% hladiné vy-
znamnosti. Model jako celek vysel taky statisticky vyznamny podle F-testu na 1% hladiné
vyznamnosti. Podle koeficientu jsme pomoci naseho modelu vysvétlili 68,7 procent pro-
ménné, coz je velmi dobry vysledek.

Pro interpretaci celkového dopadu kvantitativniho uvolfiovani na index primys-
lové vyroby, pouZijeme soucet koeficientll. Toto ndm umozni software, se kterym pra-
cujeme.

Tabulka 3: Souéet koeficientii Assets

Soucet koeficientl P-hodnota
Assets_4
Assets_12 0,126988 8,07087e-006***
Assets_19

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pomoci Gretlu jsme provedli soucet koeficientd, abychom zjistili celkovy dopad kvanti-
tativniho uvolfiovani na ekonomickou aktivitu. Gretl ndm pro soucet koeficient(i vypoci-
tal vlastni p-hodnotu, ktera vysla, stejné jako u jednotlivych koeficient(, statisticky vy-
znamna na hladiné vyznamnosti 1 %.

Hodnotu souctu koeficientdl mlizeme nasledné interpretovat, Ze pokud se zvysi
hodnota meziroCnich zmén aktiv o 1 p.b., pak hodnota meziro¢ni procentni zmén indexu
pramyslové vyroby vzroste 0 0,127 p.b. se zpozdénim kolem jednoho a pUl roku. Zpoz-
déni s jakym se kvantitativni uvolfiovani projevi, nemlzeme presné urcit, nebot pracu-
jeme s transformovanymi ¢asovymi fadami.

Podle nasi analyzy mélo kvantitativni uvolfiovani vliv na ekonomickou aktivitu. Pomoci
Grangerovy kauzality jsme tento vztah potvrdili a pomoci metody OLS se ndm podafilo
tento vztah kvantifikovat.

4.2 Kvantitativni uvolnovani a mira nezameéstnanosti

V této Casti se zamérime na empirickou analyzu dopadd kvantitativniho uvolfiovani na
pracovni trh v USA. Budeme zkoumat vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim, které
bude vyjadreno, stejné jako v prfedchozim pripadé, hodnotou aktiv americké centralni
banky. Zavisla proménna bude v tomto pripadé mira nezaméstnanosti v USA.

| v tomto pFipadé jsme pro stacionarizaci dat pouZili meziroéni zmény. Casova fada
zac¢ind v 8. mésici roku 2008 a konci 12. mésicem roku 2015.

Postup analyzy bude stejny jako v pfedchozim pfipadé, tzn., Ze zaéneme zkouma-
nim vztahu mezi proménnymi pomoci Grangerovy kauzality a nasledné se pokusime
vztah kvantifikovat metodou nejmensich ¢tverca (OLS).

4.2.1 Grangerova kauzalita

Pomoci modelu VAR v ekonometrickém programu Gretl se pokusime potvrdit kauzalni
vztah mezi kvantitativnim uvoliovanim a mirou nezaméstnanosti v USA.
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Tabulka 4: Grangerova kauzalita pro Unemployment a Assets

Smér kauzality Pocet zpozdéni P-hodnota Vysledek
Assets - Unemploy 4 0,004 *** Zamitame HO
Unemploy - Assets 4 0,0252%** Zamitame HO
Assets - Unemploy 8 0,0386** Zamitame HO
Unemploy - Assets 8 0,0108** Zamitame HO
Assets - Unemploy 12 0,2139 Nezamitame HO
Unemploy - Assets 12 0,0002*** Zamitame HO
Assets - Unemploy 16 0,0220%** Zamitame HO
Unemploy - Assets 16 0,0873* Zamitame HO
Assets - Unemploy 20 0,0057*** Zamitame HO
Unemploy - Assets 20 0,1369 Nezamitame HO
Assets - Unemploy 24 0,0000*** Zamitame HO
Unemploy - Assets 24 0,0630* Zamitame HO

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky mlzeme vidét pfi jakém zpozdéni a v kterém sméru existuje nebo neexistuje
Grangerova kauzalita. Vidime, Ze Grangerova kauzalita existuje vZdy aZ pro zpozdéni 24.
Méni se pouze oboustranna a jednostranna kauzalita. V tabulce vidime, Ze jednostranna
kauzalita existuje pfi zpozdéni 12 a 20. Pfi zpoZzdéni 12 jsme potvrdili vztah, kdy mira
nezaméstnanosti ovliviiuje aktiva centralni banky. PFi zpoZzdéni 20 je jednostranna
kauzalita opacna, to znamena3, Ze aktiva centralni banky ovliviiuji miru nezaméstnanosti.

MuzZeme fict, Ze i v tomto pfipadé jsme potvrdili kauzalni vztah mezi kvantitativ-
nim uvolfiovdni a mirou nezaméstnanosti. To mizZzeme potvrdit i ekonomickou teorii a
to tak, Ze pokud se ekonomice dafi a zvySuje se HDP, projevi se to také na pracovnim
trhu snizenim nezaméstnanosti.

4.2.2 Metoda nejmensich ctvercii

Nyni se pokusime kvantifikovat vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a mirou neza-
méstnanosti stejnym zplisobem jak v ptipadé kvantitativniho uvolfiovani a ekonomické
aktivity pomoci metody nejmensich ¢tvercli (OLS).

| vtomto pripadé nas model nespliuje klasické predpoklady a je podspecifikovan,
ddle trpi heteroskedasticitou a autokorelaci. Proto jsme i zde pouzili Robustni chyby,
které by mély byt robustni vic¢i heteroskedasticité a autokorelaci. Hodnoty koeficientt
a koeficient determinace plus F-test zobrazuje nasledujici tabulka:
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Tabulka 5: OLS s robustnimi chybami pro Unemployment a Assets

Model2: Mira nezaméstnanosti

Koeficient P-hodnota
Const -9,23212 2,11e-010***
Assets 6 -0,174148 0,001 ***
Assets_24 0,03060665 4,36e-05***
Koeficient determinace 0,407334
Adjustovany koeficient determinace 0,388216
F(2, 62) 20,13706
p-hodnota (F) 1,83e-07

Zdroj: vlastni zpracovani

VSechny koeficienty nam vysly statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 1 %. Také
model jako celek je statisticky vyznamny na 1% hladiné vyznamnosti. Nas model vysvétlil
40,7 procent proménné, coz je méné nez v predchozim pfipadé, ale porad je to dosta-
tecné vzhledem k tomu, Ze mame v modelu zahrnutou pouze jednu vysvétlujici promé-
nou.

Dopad kvantitativniho uvolfiovani na miru nezaméstnanosti kvantifikujeme po-
moci souctu koeficientl. Nasledujici tabulka zobrazuje soucet koeficient( a jeho p-hod-

notu v tabulce:
Tabulka 6: Soucet koeficientii Assets

Soucet koeficientd P-hodnota

Assets 6
Assets_24
Zdroj: vlastni zpracovani

-0,135313 0,0138433**

Pomoci souctu koeficientli mizeme interpretovat celkovy dopad kvantitativniho uvol-
Aovani na miru nezaméstnanosti. Pokud se zvysi hodnota mezirocnich procentnich zmén
aktiv centralni banky o 1 p.b., pak mGzZeme ocekdvat pokles meziro¢ni procentni zmény
miry nezaméstnanosti 0 0,135 p.b.

| v pfipadé kvantitativniho uvolfiovani a miry nezaméstnanosti jsme potvrdili vztah po-
moci Grangerovy kauzality. Nase vysledky se shoduji s ekonomickou teorii a to ve
smyslu, Ze pokud mélo kvantitativni uvolfiovani pozitivni vliv na ekonomickou aktivitu,
pak by pfirozené mélo kvantitativni uvolfiovani zpUsobit snizeni miry nezaméstnanosti,
nebot pokud se ekonomice dafi a roste, vytvari se nova pracovni mista a nezaméstnani
maji opét moznost pracovat. Nase vysledky toto potvrdily.
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4.3 Kvantitativni uvolinovani a nezaméstnanost ve sluzbach

Protoze americky trh prace je urcitym zplGsobem specificky, jak jsme si uvedli v teore-
tické ¢asti, a liSi se od trhu prace, ktery zname v Evropé, rozhodli jsme se zaradit do ana-
lyzy také vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a nezaméstnanosti ve sluzbach, pro-
toZe nezaméstnanost ve sluzbdch je velmi citlivd na ekonomickou situaci v zemi. Sa-
motnd mira nezaméstnanosti neni dostacujicim ukazatelem pro zlepSeni situace na pra-
covnim trhu, a proto jsme se rozhodli zaradit analyzu na pracovnim trhu ve sluzbach.

Pro analyzu pouzijeme stejné jako v prfedchozich pripadech mésicni data od roku
2008 do roku 2015. Kvantitativni uvolfovani vyjadfime pomoci aktiv centralni banky,
jako nezdavislou proménou v modelu OLS a zavislou proménou bude v tomto pfipadé
mira nezaméstnanosti ve sluzbach. A stejné jako v obou predeslych ptipadech pouzi-
jeme pro stacionarizaci ¢asovych fad meziro€ni zmény.

4.3.1 Grangerova kauzalita

Opét zacneme analyzu zkoumanim Grangerovy kauzality, pomoci které potvrdime, nebo
vyvratime vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a mirou nezaméstnanosti ve sluzbach.

Tabulka 7: Grangerova kauzalila pro Service Unemployment a Assets

Smér kauzality Pocet zpozdéni P-hodnota Vysledek
Assets - ServiceUn 4 0,0216** Zamitdme HO
ServiceUn -  Assets 4 0,0788* Zamitame HO
Assets - ServiceUn 8 0,2272 Nezamitdme HO
ServiceUn -  Assets 8 0,1034 Nezamitame HO
Assets - ServiceUn 12 0,2139 Nezamitame HO
ServiceUn -  Assets 12 0,1034 Nezamitdme HO
Assets - ServiceUn 16 0,0371** Zamitame HO
ServiceUn -  Assets 16 0,1598 Nezamitdme HO
Assets - ServiceUn 20 0,0199** Zamitame HO
ServiceUn -  Assets 20 0,2351 Nezamitdme HO
Assets - ServiceUn 24 0,0821* Zamitame HO
ServiceUn -  Assets 24 0,0906* Zamitame HO

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vidime Grangerovu kauzalitu pro jednotliva zpozdéni. Vidime, Ze Grangerova
kauzalita ve sméru minulé hodnoty aktiv ovliviiuji miru nezaméstnanosti ve sluzbach,
existuje pfi zpozdéni 4, 16, 20, 24. MUzZeme tak fict, Ze vztah mezi proménnymi existuje
a kvantitativni uvoliovani mélo vliv na nezaméstnanost ve sluzbach.
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4.3.2  Metoda nejmensich ctvercu

Nyni se pokusime kvantifikovat vztah kvantitativniho uvolfiovani na miru nezaméstna-
nosti ve sluzbach. Postupovat budeme stejné jako v pfedchozich dvou pfipadech, to zna-
mena, odhadneme koeficienty proménnych pomoci metody nejmensich ¢tvercu.

V nasem modelu opét pouzijeme Robustni chyby, které by mély byt robustni vici
heteroskedasticité a autokorelaci, protoZze v naSem modelu nejsou zahrnuty vSechny vy-
svétlujici proménné a tim je nds model opét podspecifikovan.

Tabulka 8: OLS s robustnimi chybami pro Service Unemployment a Assets

Model3: Mira nezaméstnanosti ve sluzbach

Koeficient P-hodnota
Const -3,95066 0,0135**
Assets_6 -0,287165 0,0003***
Assets_24 0,0357076 0,0022***
Koeficient determinace 0,448521
Adjustovany koeficient determinace 0,430440
F(2, 61) 17,61682
p-hodnota (F) 9,14e-07

Zdroj: vlastni zpracovani

Z predchozi tabulky vidime zjednoduseny vystup Gretlu pro nds model OLS s pouzitymi
robustnimi chybami. Jednotlivé koeficienty i model jako celek jsou statisticky vyznamné
na 1% hladiné vyznamnosti.

Nasledné pro vyjadreni celkového dopadu kvantitativniho uvolfiovéni na neza-
méstnanost ve sluzbach se¢teme koeficienty. Soucet koeficientll zobrazime v tabulce:

Tabulka 9: Souéet koeficientii Assets

Soucet koeficientt P-hodnota

Assets 6

Assets_24
Zdroj: vlastni zpracovani

-0,251458 0,00200296***

Celkovy efekt kvantitativniho uvolfiovdni na miru nezaméstnanosti ve sluzbach mizeme
nasledné interpretovat, Ze pokud se zvysi hodnota meziro¢nich procentnich zmén aktiv
centralni banky o 1 p.b., pak se hodnota meziroénich procentnich zmén miry nezamést-
nanosti ve sluzbach snizi 0 0,25 p.b.
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Podle predchozi analyzy vidime, Ze i v tomto pfipadé mélo kvantitativni uvoliovani po-
zitivni vliv na nezaméstnanost ve sluzbach. Pokud srovname obé analyzy tykajici se kvan-
titativniho uvolfiovani a nezaméstnanosti, tak zjistime, ze jsme dosli k témér shodnym
vysledkiim. MUZeme fict, Ze nezaméstnanost ve sluzbach je vice citlivd na ekonomickou
aktivitu, coz jsme zminili na zac¢atku jeji analyzy.

Tato analyza byla zarazena do prace hlavné pro kontrolu a podpore predchazejici
analyzy. Nebot jak uz jsme zminili, pracovni trh v USA je specificky a prosty ukazatel miry
nezaméstnanosti by pro nds nebyl dostacujici. A proto, Ze jsme v obou analyzach vlivu
kvantitativniho uvolfiovani na pracovni trh dosli k podobnym vysledkiim, mizeme pred-
pokladat, Ze zavéry z predeslé analyzy byly spravné a kvantitativni uvolfiovani mélo po-
zitivni vliv na pracovni trh v USA.

Z analyz mizeme vyvodit zaveér, Ze politika kvantitativniho uvolfiovani méla dopad do
redlné ekonomiky a prispéla tak k ekonomickému oZiveni po finanéni krizi, a také pfi-
spéla ke snizeni nezaméstnanosti. Jak jsme uvedli v teoretické ¢asti, tak s politikou kvan-
titativniho uvolfiovani souvisi spousta potencialnich problém(. Proto by se tato politika
urcité neméla hojné vyuzivat. Jsou ptipady, kdy centrdlni banka nema jiné nastroje
k ovlivnéni ekonomické situace, a myslime si, Ze pravé v takovych ptipadech je pouziti
tohoto nastroje akceptovatelné.

To znamen3, Ze pokud centrdlni banka ma jiz vyCerpany standardni ndstroje mo-
netdrni politiky a chce podpofit ekonomickou aktivitu a pfispét tak ke snizeni miry neza-
méstnanosti, je mozné pomoci politiky kvantitativniho uvolfiovani zlepsit ekonomickou
situaci, coz by se nasledné mélo projevit ve zlepSeni podminek na pracovnim trhu.
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5 Diskuze

Kvantitativni uvolfiovani jako nastroj monetarni politiky je velmi diskutabilni téma a na-
jdou se pfiznivci, ale také odpurci tohoto nastroje. Nejzdsadnéjsi otazkou je, zda mélo
byt zavedeno kvantitativni uvolfiovani, nebo zda bylo pouZiti tohoto ndstroje velkou chy-
bou. Na odpovédi se dodnes ekonomové nemohou shodnout.

V nasi analyze jsme se pokusili ovéfit, zda mélo kvantitativni uvolfiovani v USA vliv
na ekonomickou aktivitu a miru nezaméstnanosti. Z vysledkd analyzy jsme dosli k za-
véru, Ze kvantitativni uvolfiovani mélo vliv na realnou ekonomickou aktivitu a podpofilo
tak ekonomicky rust a ddle jsme potvrdili vztah kvantitativniho uvolfiovani na pracovni
trh s tim, Ze diky kvantitativnimu uvolfiovani se mira nezaméstnanosti sniZila a podminky
na pracovni trhu se zlepsily.

Ale ani tyto vysledky nebudou pro odplrce tohoto nastroje dostate¢né, nebot
hlavnimi pri¢inami kritiky kvantitativniho uvoliovani jsou jeho rizika. A ty jsme v nasi
praci neanalyzovali. Za nejvétsi riziko kvantitativniho uvolfiovani je povazovana hrozba
hyperinflace. Pravé vztah kvantitativniho uvoliovani a inflace zkoumala ve své préci
moje kolegyné z Provozné ekonomické fakulty JaroSova (2014) a podle jejich zavéru sice
doslo k rlistu cenové hladiny se zpozdénim, ale jednalo se o velice mirny rist a o hype-
rinflaci nemuUZe byt v souvislosti s kvantitativnim uvolfiovanim v USA viibec fec. To také
potvrzuje ¢lanek New York Times (2014), ktery uvadi, Ze se inflace pomoci kvantitativ-
niho uvolfiovani dostala z hodnot kolem 0 % do pasma kolem 2 %. A tak se obavy od-
plrcl tohoto nastroje, Ze se projevi v hyperinflaci, zatim nenaplnily a jelikoZ Fed jiz ukon-
Cil politiku kvantitativniho uvolfovani a postupné zacina zvySovat urokové sazby, rast
inflace do dvoucifernych a vyssich hodnot je podle naseho ndzoru velmi nepravdépo-
dobny.

Je jasné, Ze kvantitativni uvolfiovani mélo pozitivni, ale také negativni dopady na
ekonomické ukazatele. Je tfeba si uvédomit, za jakych okolnosti a za jakym ucelem bylo
kvantitativni uvolfiovani pouzito. Zaprvé byl tento ndstroj pouzit po vypuknuti finan¢ni
krize v roce 2008, kdy se situace na americkém trhu podobala situaci pasti likvidity, ktera
byla popsana v teoretické ¢asti prace. Zadruhé kvantitativni uvolfiovani mélo primarné
zachranit americky trh od kolapsu. Jak vime, vétsSina financ¢nich instituci disponovala vel-
kym mnozstvim toxickych aktiv a postradala likviditu. Pomoci kvantitativniho uvolfovani
se podafilo odéerpat velké mnoiZstvi toxickych aktiv a dodalo likvidni penézni prostfedky
finan¢nim institucim. Vedle sanace finan¢niho trhu mélo kvantitativni uvolfiovani pod-
pofit ekonomickou aktivitu a situaci na pracovnim trhu. Primarni cil americkd centrdlni
banka splnila, protoze ke kolapsu finanéniho trhu v USA nedoslo. Graficky se mizeme
podivat na situaci na finanénim trhu pomoci vyvoje indexu S&P 500, ktery v sobé zahr-
nuje pét set nejlepsich americkych akciovych titul(.
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Obrazek 7: Vyvoj indexu S&P 500
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Z grafu je patrny pokles hodnoty indexu z didvodu propuknuti finan¢ni krize. Podle na-
Seho nazoru doslo k zavedeni kvantitativniho uvolfiovani na konci roku 2008. Jak je vi-
dét, tak jiz od zac¢atku roku 2009 hodnota indexu zacina rast. Urcitou zasluhu na tom ma
pravé politika kvantitativniho uvolfiovani.

Podle nasich vysledku mélo kvantitativni uvolfiovani pozitivni dopad na ekonomic-
kou aktivitu a také na pracovni trh. V nasi analyze kvantitativniho uvolfiovani a ekono-
mické aktivity jsme vyjadrili ekonomickou aktivitu pomoci indexu priimyslové vyroby,
protoze jsme neméli dostate¢né dlouhou ¢asovou fadu pro analyzu realného HDP. Nyni
se mlUZeme podivat na vyvoj HDP alespon graficky.



46

Obrazek 8: Vyvoj realného hrubého domaciho produktu USA v miliardach dolara
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Zde mUZeme vidét podobny pribéh jako v pfedchozim pfipadé. To znamena propad re-
alného hrubého domaciho produktu po propuknuti krize a nasledné oZiveni v roce 2009.
V nasi analyze jsme dosli k tomu, Ze kvantitativni uvolfiovani pozitivné plsobilo na index
pramyslové vyroby a jelikoZ index primyslové vyroby je velmi spjaty s hrubym domacim
produktem, tak mUZeme fict, Ze kvantitativni uvolfiovani pomohlo k podpoie ekonomiky
a vedlo ke zvyseni redlného ekonomického ristu.

Chung, Laforte, Reifschneider a Williams (2011) dosli k zavérlim ve své studii, Ze
LSAP (Large-Scale Assets Purchase) neboli kvantitativni uvolfiovani vyznamné podpofilo
ekonomickou aktivitu a pracovni trh v USA, cozZ se shoduje s vysledky nasi analyzy a tak
podporuje spravnost nasich zavér(i ohledné pouziti a naslednych ucincich nestandard-
niho ndstroje kvantitativniho uvolfiovani.
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6 Zaver

Celosvétova finanéni krize, ktera propukla v USA v roce 2007, vyvolala plno kontroverzi
v nazorech, jak tuto krizi fesit. Hlavni lohu pfi tom sehrali centralni bankéfi nejvyznam-
néjsich centralnich bank svéta. Mnoho z nich se uchylilo k politice kvantitativniho uvol-
fovani, ktera se stala pro ekonomy jednim z nejdiskutabilnéjsich témat od doby vypuk-
nuti finan¢ni krize.

Tento nestandardni nastroj vyuZila také americka centrdlni banka Fed. V nasi praci
jsme se rozhodli pro analyzu pravé pouziti tohoto nastroje v ekonomice USA, protoZe
americkd ekonomika je jednou z nejvyznamnéjsich ekonomik svéta a jako takova ovliv-
fuje ekonomiky celého svéta.

Cilem této prace bylo zkoumani kauzalniho vztahu mezi kvantitativnim uvolfiova-
nim a ekonomickou aktivitou v USA a také mezi kvantitativnim uvoliovanim a mirou ne-
zaméstnanosti v USA, jinymi slovy jsme se snazili analyzovat dopad kvantitativniho uvol-
fovani do redlné ekonomiky.

Prvni ¢ast se vénovala teoretickému radmci monetarni politiky a jejimi nastroji
v béZnych situacich. A nasledné bylo teoreticky popsano kvantitativni uvolfiovani a jeho
zavedeni v USA.

V praktické ¢asti jsme se vénovali analyze dopadu kvantitativniho uvolfiovani na
ekonomicky rlst a na nezaméstnanost v USA. Prvnim ukolem bylo stanoveni proménné,
pomoci které vyjadiime kvantitativni uvolfiovani. Nakonec jsme se rozhodli, Ze kvantita-
tivni uvolfovani vyjadrime pomoci aktiv centralni banky. A dale bylo potieba, abychom
kvantifikovali ekonomicky rlst, ktery jsme vyjadfili pomoci indexu pramyslové vyroby.
Nezaméstnanost jsme vyjadfili pomoci miry nezaméstnanosti a nasledné pomoci miry
nezaméstnanosti ve sluzbach.

Jako prvni byla zkoumana Grangerova kauzalita mezi kvantitativnim uvolfiovanim
a ekonomickym rlstem. V tomto pripadé jsme potvrdili kauzalni vztah, a tudiz kvantita-
tivni uvoliovani mélo vliv na ekonomickou aktivitu. Nasledné jsme se pokusili tento
vztah kvantifikovat pomoci jednoduchého modelu OLS. Pomoci modelu jsme dosli k za-
véru, Ze pfi zvySeni meziro€nich procentnich zmén aktiv centralni banky o 1 procentni
bod, se zvysi hodnota meziro¢nich procentnich zmén indexu priimyslové vyroby o0 0,127
procentniho bodu se zpoZzdénim kolem jednoho a pul roku.

Nasledné jsme zkoumali kauzalni vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a mirou
nezaméstnanosti. Grangerova kauzalita potvrdila vztah mezi proménnymi. Pomoci mo-
delu OLS jsme opét kvantifikovali tento vztah. V tomto pfipadé jsme dosli k zavéru, ze
pokud se zvysi hodnota meziroénich procentnich zmén aktiv centralni banky o 1 pro-
centni bod, pak se snizi meziro¢ni procentni zména miry nezaméstnanosti o 0,135 pro-
centnich boda.

Do analyzy nezaméstnanosti jsme pfidali vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim
a mirou nezaméstnanosti ve sluzbach, protozZe trh prace v USA se liSi od trhu prace v Ev-
ropé a pouze ukazatel nezaméstnanosti pro nasi analyzu trhu prace nebyl dostadujici.
Vysledky této analyzy byly velmi podobné vysledkiim analyzy kvantitativniho uvolfiovani
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a miry nezaméstnanosti, coz jsme predpokladali a tak jsme potvrdili spravnost nasich
zavérll. Mira nezaméstnanosti ve sluzbach je vice citlivd na ekonomickém cyklu a proto
i vysledny efekt kvantitativniho uvolfiovani ovlivnil miru nezaméstnanosti ve sluzbach
vic nez celkovou miru nezaméstnanosti.

Podle nasi analyzy jsme potvrdili vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a redlnou
ekonomikou v USA. Z vysledk( nasi analyzy mélo kvantitativni uvolfiovani pozitivni vliv
na ekonomickou aktivitu a také mélo pozitivni vliv na trh prace v USA. Proto se pfrikla-
nime k pfiznivedm politiky kvantitativniho uvolfiovani a véfime, Ze jsou situace, kdy je
zavedeni tohoto opatfeni akceptovatelné a pfinasi pozitivni vysledky.
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8 Seznam zkratek

GK - Grangerova kauzalita

HDP - Hruby domaci produkt

Fed - Americka centralni banka (Federal Reserve)

FRED - Databaze americké centralni banky St. Luise

IPI - Index primyslové vyroby (Industrial Production Index)
LSAP - Large-Scale Assets Purchase

QE - Kvantitativni uvoliiovani (Quantitative Easing)

QTM - Kvantitativni teorie penéz (Quantitative Theory of Money)
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9 Prilohy

9.1 Testy stacionarity

Tabulka 10: ADF test pro puvodni data

ADF test
Proménna P-hodnota Vysledek®
Assets 0,1131 | Nezamitame HO
IPI 0,06727 | Nezamitame HO°®
Unemploy 0,2614 | Nezamitdame HO
ServiceUn 0,4164 | Nezamitame HO

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11: ADF test pro transformovana data

ADF test
Proménna P-hodnota Vysledek
Assets 2,83E-07 | Zamitdme HO
IPI 0,0008659 | Zamitame HO
Unemploy 0,002605 | Zamitame HO
ServiceUn 0,004958 | Zamitame HO

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Grangerova kauzalita

Tabulka 12: VAR model ve sméru Assets = IPI

Model Zpozdéni_4  Zpoidéni_8 Zpozdéni_12  Zpoidéni_16  Zpoidéni_20  Zpoidéni_24
Proménna Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient
Const 0,138203 —0,207424 0,148101 1,19872* -0,332366 3,49223**
IPL_1 1,06051***  (0,784942***  (,699784*** —0,133495 0,759461***  0,694591***
IP1_2 0,0300174 0,226882 0,345388* 0,701131** 0,353617 0,396063
IPI_3 0,081784 0,116023 0,12373 —1,03598*** 0,00554618 -0,253111
IPL_4 —0,244963**  —0,236452 —0,142284 0,744881** -0,321503 0,0950967
IPI_5 -0,05213 -0,219977 —0,689057** 0,200673 0,0718545
IPL_6 0,0820474 0,21113 0,725706** 0,0900234 0,227675
IPL_7 0,186339 0,0609797 —0,660922** 0,0630713 —-0,35291
IPI_8 —0,174583* —-0,139147 0,182495 -0,195383 0,214377
IPI_9 —0,0526057 0,677696** 0,219835 —0,0842181
IPI_10 —0,0223087 —0,551883** —0,0559955 —0,0547094
IPI_11 0,0218032 -0,191037 —-0,157385 —-0,125727
IPI_12 0,00231131 —-0,0268597 —0,383714* -0,4741
IPI_13 0,759587** 0,501605** 0,333119

5 Nulova hypotéza: Data nejsou stacionarni.

6V tomto piipadeé jsme se drzeli normy, to znamena, 5% statisticka vyznamnost.
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IPI_14 —0,573278%** 0,0620191 0,0519795
IPI_15 —0,16426 —0,125536 0,301858
IPI_16 0,120843 0,110149 —0,0458366
IPI_17 —0,0839246 -0,431668*
IPI_18 -0,16577 —-0,171451
IPI_19 0,151843 0,280129
IP1_20 0,0106637 —0,051702
IPI_21 —-0,0696797
IP1_22 0,0490773
IPI_23 0,258102
IPI_24 —0,406495%*
Assets_1 0,00238582 0,0149457 0,015366 0,11683* 0,0451878 0,120835
Assets_2 —0,0265523  —0,0231308 -0,027917 -0,139927 —0,010943 —-0,389371
Assets_3 0,0115266 -0,0175006  —0,00832732 0,00921907 —0,276294 0,105557
Assets_4 0,0106089  0,0438964** 0,0315578 0,0371373 0,475648 0,28347
Assets_5 —0,0176321 —0,00268137 0,00551027 -0,162311 —0,0947063
Assets_6 —0,000705662 —0,00561249  —0,0245622 —-0,124022 -0,41637
Assets_7 —0,0257342 —0,0248882 —-0,0137751 0,0242663 0,750963*
Assets_8 0,0388353*** 0,0237558 0,0357854 0,0951013* —0,394256
Assets_9 0,0278139 0,0174978 —-0,0592854 —0,164067
Assets_10 —-0,0263526 —0,0241943 —-0,0210823 0,157697
Assets_11 0,0146942 -0,0144084  —0,00333107 0,0314744
Assets_12 —-0,0145264 0,0338216 0,0724657**  —0,0830288
Assets_13 0,000665522  —0,0409491 0,00417901
Assets_14 —0,0359667*  —0,0214384 0,0149844
Assets_15 0,0184016 0,0127275 0,015048
Assets_16 0,00277252 0,0229732 —-0,0429614
Assets_17 —-0,0406151  —0,000981578
Assets_18 0,0282503 0,0111082
Assets_19 —0,00605983 -0,018827
Assets_20 —-0,00059354 —0,000721049
Assets_21 0,0073726
Assets_22 —0,00127567
Assets_23 —0,0203572
Assets_24 —0,00683246
P-hodnota pro GK 0,0059 0,0002 0,0204 0,0805 0,1776 0,0747
Koef.determinace 0,975012 0,976435 0,945078 0,994019 0,9214 0,924535
F-test 2,89E-59 8,76E-49 5,06E-29 8,32E-41 6,33E-13 8,59E-08

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13: VAR model ve sméru IPI = Assets

Model Zpozdéni_4 Zpozdéni_8 Zpozidéni_12 ZpoZidéni_16 Zpozidéni_20 Zpozidéni_24
Proménna Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient
Const 2,02841 3,0766 5,14718 1,19872 2,20212 3,576
IPl_1 —4,0924%**  —509034*** -3 20022** —0,133495 —-0,0202238 —0,434888
IPI_2 4,56867*** 5,8965*** 6,65983*** 0,701131** 0,494431 0,894023
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IPI_3 —2,25513 —1,54991 —2,24599 —1,03598***  —(,925048** —0,791373
IPI_4 1,50809 1,99865 0,2621 0,744881** 0,77045* 0,527532
IPI_5 —0,74667 -2,39272 —0,689057** —0,483758 —0,483544
IPI_6 0,832956 1,50638 0,725706** 0,558518 0,925271*
IPI_7 —0,727294 1,1863 —0,660922%*%* —-0,607164 —0,577853
IPI_8 —0,485792 —3,72428** 0,182495 0,11582 0,025758
IPI_9 0,781724 0,677696** 0,715225* 0,810186
IPI_10 1,96625 —0,551883** —-0,3897 —1,14389**
IPI_11 —0,276354 -0,191037 -0,11725 0,370144
IPI_12 —0,704122 —0,0268597 —0,144077 —-0,38804
IPI_13 0,759587*** 0,680237* 0,87154*
IPI_14 —0,573278**  —0,734062* —0,769604
IPI_15 —0,16426 —-0,166328 0,147073
IPI_16 0,120843 0,235566 0,355925
IPI_17 0,0797614 -0,137614
IPI_18 —0,0462105 -0,151184
IPI_19 —0,0643324 —-0,101012
IPI_20 —-0,026167 0,322806
IPI_21 —0,071264
IPI_22 —0,853521%**
IPI_23 0,504921
IPI_24 0,00712513
Assets_1 1,41957*** 1,46597*** 1,22903*** 2,16991*** 1,86203*** 1,94865***
Assets_2 —0,79779***  —0,775328*** —(0,560552** = —1,56894***  —] 13963*** —1,41402%*
Assets_3 0,190584 0,156762 0,125092 0,352529*** 0,25741 0,443791
Assets_4 0,091076 —0,0730893 —0,119423 0,018625 0,0365717 —-0,0318208
Assets_5 0,369593 0,401134* 0,183356*** 0,13341 0,253275
Assets_6 —0,436621* -0,385139  —0,328839***  —0,336356 -0,403229
Assets_7 0,157777 -0,0335269  0,111711*** 0,09417 —0,212498
Assets_8 0,0191006 0,08737 0,0307143 0,0159759 0,770356
Assets_9 0,363953 0,0464886 0,0251693 —0,533881
Assets_10 -0,323789  —0,120053***  —0,0929439 —-0,0224577
Assets_11 —0,133152 0,120745*** 0,11322* 0,143755
Assets_12 0,0528285 —0,0675352** —0,0414136 0,00183487
Assets_13 —0,0109043 —0,041857 —-0,138306
Assets_14 —0,000156136  0,00520089 0,0321254
Assets_15 0,0414821 0,0412052 0,0430522
Assets_16 —0,0365731 —0,033642 —-0,0106409
Assets_17 —0,0226553 —-0,057813
Assets_18 0,0263403 0,0525866
Assets_19 —-0,0176379 —0,0390685
Assets_20 —0,00943596 0,0136622
Assets 21 —0,0476358
Assets 22 0,0597141
Assets_23 —0,0271677
Assets_24 —0,0210576
P-hodnota pro GK 0,0001 0,001 0,0137 0,0004 0,0895 0,1205
Koef.determinace 0,957002 0,939974 0,880146 0,994019 0,993489 0,993821




Kvantitativni uvolilovani jako nekonvencni nastroj monetarni politiky FEDu 57

| F-test | 2,49E-50 7,04E-36 1,99E-20 8,32E-41 7,74E-28 2,48E-16

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14: VAR model ve sméru Assets = Unemployment
Model Zpozdéni_4 Zpozdéni_8 Zpozdéni_12  Zpozdéni_16 Zpozdéni_20 Zpozidéni_24
Proménna Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient
Const —1,75613** —0,244933 —0,152245 —0,563636 —1,00959 4,46891***
Unemploy_1 1,01535***  0,778301***  0,721645*** 0,678356*** 0,314168* —0,208282
Unemploy_2 0,00563691 0,135538 —0,0362543  —0,00697446 0,0596832 —0,015151
Unemploy_3 —0,0641981 —0,0867846 0,0464781 —0,179346 —0,31059* —-0,259795*
Unemploy_4 —0,0519092  —0,00611861 0,116018 0,163137 0,039876 0,34881**
Unemploy_5 0,422059*** 0,312276* 0,129346 0,197138 0,458335***
Unemploy_6 —0,181354 —0,161688 0,0396629 0,138899 0,479523***
Unemploy_7 —0,180657 —-0,20699 —0,188545 —-0,0667199 0,134502
Unemploy_8 0,0679238 0,203878 0,294555** 0,247426* 0,260098**
Unemploy_9 —0,199652 —0,0285889 —0,0547663  —0,00261623
Unemploy_10 0,184326 0,152799 0,180205 0,0614885
Unemploy_11 0,0498448 0,0013831 0,150064 0,0732969
Unemploy_12 -0,116214  —0,538397*** —0,543994%** —(),704225%**
Unemploy_13 0,3331** 0,173929 —0,202657
Unemploy_14 0,0190165 0,209161 —0,0720991
Unemploy_15 —0,224035 —0,31995* —0,351444%**
Unemploy_16 0,176138 —0,0517506 0,0836888
Unemploy_17 0,034197 0,0386976
Unemploy_18 0,131931 0,0817677
Unemploy_19 0,0989629 0,456531***
Unemploy_20 —0,01552 0,140549
Unemploy_21 0,299556**
Unemploy_22 0,053539
Unemploy_23 0,197943
Unemploy_24 —0,554464
Assets_1 0,0756455 0,0205391 —0,0671224 —0,223547 —0,59506*  —0,896349***
Assets_2 —0,0471853 0,0124078 0,103368 0,287032 1,23343 1,05212**
Assets_3 0,090894 —-0,0262675 —0,0284494 -0,126086 -0,801401 —0,278272
Assets_4 —0,0668603* 0,0618152 0,0531585 —-0,00873309 —0,430699 —0,680629
Assets_5 —-0,037702 —-0,034216 0,0515036 0,899683 1,18543**
Assets_6 0,0305111 —0,0728123 —0,143489* —0,534445 —0,761908
Assets_7 —0,0481079 0,0864965 0,152191** 0,085054 0,954699*
Assets_8 —0,0346311 —0,114028 —0,0515837 —0,0584447 —0,88859*
Assets_9 0,0312763 —0,0670972 —-0,0192152 —0,472867
Assets_10 0,0190119 0,0778126 0,0294467 0,592647*
Assets_11 0,0144662 —0,0952058*  —0,0842847 —0,217907**
Assets_12 —0,0409405 0,0840155 0,0971688 —0,100859
Assets_13 —0,142146** —0,116068 0,0469993
Assets_14 0,141094** 0,0643519 0,174072**
Assets_15 —0,0410851 0,0119886 0,0948883
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Assets_16 —0,00609896  —0,0353486 —0,208514***
Assets_17 0,00648399 0,101114*
Assets_18 0,0307884 —0,0551078
Assets_19 0,0227776 0,0778834*
Assets_20 —0,0839596** —0,0952569%*
Assets_21 —0,0354462
Assets_22 —0,00779493
Assets_23 —0,0986667**
Assets_24 0,0097218
P-hodnota pro GK 0,0041 0,0386 0,2139 0,022 0,0057 0,0000
Koef.determinace 0,982428 0,984695 0,973325 0,957549 0,909166 0,964317
F-test 4,56E-65 9,21E-55 4,37E-37 6,55E-24 4,38E-12 2,63E-10

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15: VAR model ve sméru Unemployment - Assets
Model Zpozdéni_4 Zpozdéni_8 Zpozdéni_12  ZpoZdéni_16  Zpozdéni_20 Zpoidéni_24
Proménna Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient
Const 3,24377 5,73918** 5,3123** 1,25143** 1,37663** 2,7916**
Unemploy_1 —0,120002 —0,443943  —0,963349%** 0,120754 0,154012 0,241451*
Unemploy_2 0,938225*** 1,03556** 0,725639* —-0,0903169 —0,0421268 0,0141769
Unemploy_3 —0,462189 —-0,121781 0,0952046 0,0928539 —-0,0188385 0,10474
Unemploy_4 —0,270237 0,0981143 0,189919 0,00738508 0,047491 0,0955855
Unemploy_5 0,113217 —0,110835  —0,212851*** —0,232605%%* —-0,155606
Unemploy_6 —0,799622* —0,465663 0,166752** 0,0636363 0,00622951
Unemploy_7 0,33035 0,680332* -0,00101801  0,000101731 —-0,186411
Unemploy_8 —0,0472293  —1,07605%** —0,048371 —0,0974289 —0,0340695
Unemploy_9 0,750331* —0,103673 —0,0973024  —0,273568**
Unemploy_10 0,783011* 0,183895** 0,159932** 0,0733803
Unemploy_11 —-0,174781 -0,118382 —-0,0685206 -0,137374
Unemploy_12 —0,424435 —0,109644 —0,146273* —-0,191765*
Unemploy_13 0,247618***  0,292569*** 0,3049**
Unemploy_14 —0,110698 —0,0300933 —-0,0132058
Unemploy_15 0,110268 0,0438435 0,15179
Unemploy_16 —0,0854102 —0,0683991 —0,0930986
Unemploy_17 0,114144 0,248936**
Unemploy_18 —0,0527167 0,0111817
Unemploy_19 -0,00192147  —0,0795791
Unemploy_20 —0,042768 0,0688781
Unemploy_21 —0,0515453
Unemploy_22 0,0119081
Unemploy_23 -0,211726%*
Unemploy_24 0,0974282
Assets_1 1,37129%** 1,30003*** 1,03513*** 2,07003*** 1,76425*** 1,60374***
Assets_2 —0,668676*** —0,588616***  —0,306572 —1,33975***  —(,773738* —0,7202
Assets_3 0,123676 0,0578379 0,144699 0,164303** —-0,24802 —-0,0827623
Assets_4 0,0297073 0,103233 0,0113828 0,0901926** 0,506134 0,284276
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Assets_5 —0,0170871 —0,0519556  0,122136*** —0,109955 0,0677117
Assets_6 —-0,120888 —0,0437795 —0,226424***  —0,336512 —0,0945733
Assets_7 0,000551001 —0,181058 0,0749995* 0,100201 —0,397092
Assets_8 0,0239711 0,186426 —0,0249529 0,00255398 0,459853
Assets_9 0,0784064 0,113373*** 0,0624732 0,0147373
Assets_10 —0,0606909 —0,111237***  —0,0791305 —0,417631
Assets_11 —-0,122273 0,0416259 0,0677011 0,178311*
Assets_12 —0,0434772 —0,015223 —0,012966 0,0618029
Assets_13 0,000370469  —0,0156334 —0,0581566
Assets_14 0,0190717 0,00603029 0,00923969
Assets_15 —0,0222885 —0,0198783 —0,045092
Assets_16 —0,00330971  —0,0212531 0,0500013
Assets_17 0,0249474 —0,0473021
Assets_18 —-0,0261455 —-0,0166402
Assets_19 0,00103266 0,00573039
Assets_20 0,00417599  —0,0580364*
Assets_21 0,0656914*
Assets_22 —0,0546287
Assets_23 0,0337846
Assets_24 0,00316477
P-hodnota pro GK 0,0252 0,0108 0,0002 0,0873 0,1369 0,0630
Koef.determinace 0,948701 0,934134 0,902353 0,991189 0,993117 0,994582
F-test 2,00E-47 1,33E-34 1,15E-22 1,89E-37 1,68E-27 8,69E-17

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 16: VAR model ve sméru Assets = ServiceUnemploy
Model Zpozidéni_4 Zpoidéni_8 Zpozdéni_12 Zpozidéni_16  Zpozidéni_20 Zpozidéni_24
Proménna Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient
Const —2,73837** —1,33422 —2,35088 —2,12386 —1,43407 —0,227997
ServiceUnemploy_1 0,61803*** 0,547827*** (0,558195***  (,526891*** 0,128065 0,146355
ServiceUnemploy_2 0,208488 0,231148 0,135992 —0,0422516 —0,0311389 0,0379792
ServiceUnemploy_3 —0,0159598 —0,0121966 0,0491887 0,103618 —-0,084797 —-0,189051
ServiceUnemploy_4 —0,0167541  0,0143634 0,0521664 —0,0884908 —-0,080335 —0,0949545
ServiceUnemploy_5 —0,0710412 0,0197358 0,171756 0,227968 0,147486
ServiceUnemploy_6 0,233874 0,142838 0,0823813 0,105534 0,0383422
ServiceUnemploy_7 0,0360747 0,137022 0,0220276 —-0,0616954 0,0224933
ServiceUnemploy_8 —0,108139 —0,111503 —0,0199592  —0,00365602 —0,0854745
ServiceUnemploy_9 —0,129028 0,00303598 —0,0726158 —0,140669
ServiceUnemploy_10 —0,0499056 —0,136931 —-0,222363 —-0,0877129
ServiceUnemploy_11 0,0740844 0,0639845 0,060518 0,132451
ServiceUnemploy_12 —0,0731435 —0,398273*** —(0,379893** —(,597939%**
ServiceUnemploy_13 0,28284* 0,0910177 0,087426
ServiceUnemploy_14 0,133123 0,120422 0,203924
ServiceUnemploy_15 —0,102311 0,0205567 —0,0576967
ServiceUnemploy_16 0,0769999 0,312666* 0,378158
ServiceUnemploy_17 0,201634 0,124744
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ServiceUnemploy_18 —-0,120876 —-0,227717
ServiceUnemploy_19 —-0,153735 0,0164322
ServiceUnemploy_20 0,109488 0,24478
ServiceUnemploy_21 —0,109526
ServiceUnemploy_22 0,0110389
ServiceUnemploy_23 0,134827
ServiceUnemploy_24 —0,146877
Assets_1 0,0967691 0,048622 0,151965 0,331779 -1,1975 —1,52569
Assets_2 —0,0107862  0,0230898 —-0,101152 —0,546914 0,965426 1,41087
Assets_3 0,0122569  —-0,0667034  —0,0267711 0,163646 0,45668 0,251425
Assets_4 0,00356321  0,0695659 0,0447705 —-0,00373553 0,62624 0,87093
Assets_5 —0,00600608  0,0594333 0,0210865 —0,284042 —0,490042
Assets_6 0,0232898 —0,169082 —0,275815%* —1,47256 —2,83485
Assets_7 0,0137166 0,173787 0,376767** 0,796351** 2,67617
Assets_8 —0,0755386 0,0237079 —0,0406951 -0,116911 0,655663
Assets_9 —0,29554* —-0,170684 —0,437421** —2,2031
Assets_10 0,230736 0,0515203 0,0854781 0,350812
Assets_11 —0,120612 —0,0630395 0,187575 0,537309
Assets_12 0,0995736 0,151576 0,121633 —0,0958908
Assets_13 —0,188638 —0,280033* —0,434634
Assets_14 0,23131 0,149526 0,190316
Assets_15 —0,0587246 0,0469342 0,145083
Assets_16 —0,0358757 —0,0426042 0,0252404
Assets_17 0,0568526  —0,00926727
Assets_18 —0,0201351 —0,120838
Assets_19 —0,0298443 —0,01034
Assets_20 —0,0272594 0,11481
Assets_21 —0,115236
Assets_22 —0,0366303
Assets_23 0,0785197
Assets_24 —0,016504
P-hodnota pro GK 0,0042 0,343 0,3398 0,1032 0,004 0,334
Koef.determinace 0,898285 0,886603 0,843076 0,782173 0,737299 0,567548
F-test 3,42E-36 3,57E-27 1,64E-17 2,36E-10 3,29E-06 0,015006

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 17: VAR model ve sméru ServiceUnemploy = Assets
Model Zpoidéni_4 Zpozidéni_8 Zpozdéni_12 Zpozidéni_16 Zpozidéni_20 Zpozidéni_24
Proménnd Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient Koeficient
Const 2,24882 3,09268 4,89224*** 0,754638 0,691049 0,940054
ServiceUnemploy_1 0,255295 0,291059* 0,0337806 0,0130692 -0,018192 —-0,0534875
ServiceUnemploy_2 0,00362753  —0,0894835 -0,257624 —0,0304451 -0,0385647  —0,0515768
ServiceUnemploy_3 0,232807 0,345376* 0,359704* 0,041412 0,00862616 0,047851
ServiceUnemploy_4 —0,446413 —0,26599 —0,211428 0,0323061 0,0430498 0,0179064
ServiceUnemploy_5 0,142629 0,276722 —0,0464288 —0,0376176 —0,0663784
ServiceUnemploy_6 -0,524011**  —-0,395988*  —0,0132598  —0,0351287  —0,04174383
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ServiceUnemploy_7 —0,0411052 0,0158688 0,0186309 0,0214559 0,00638956
ServiceUnemploy_8 0,237357 0,115427 —0,00950699  —0,0130298 0,00179559
ServiceUnemploy_9 0,11724 —0,00189876 —0,00238301  0,00080163
ServiceUnemploy_10 0,0438936 0,0712857**  0,0601068* 0,0461174
ServiceUnemploy_11 0,190479  —0,106511*** —0,0843219** —0,0804941
ServiceUnemploy_12 —0,188965 0,0131444 —0,0333654 —0,0144743
ServiceUnemploy_13 0,0477922 0,0739873* 0,0387838
ServiceUnemploy_14 —0,00183005 —0,0185435 —0,0143512
ServiceUnemploy_15 -0,0148028 —0,00531878 0,0172726
ServiceUnemploy_16 0,00804209 0,0126896 —0,0552895
ServiceUnemploy_17 0,0685466* 0,0901179
ServiceUnemploy_18 —0,0302164 0,0132248
ServiceUnemploy_19 —0,0115584 —0,0665542
ServiceUnemploy_20 —0,00930768  —0,0064481
ServiceUnemploy_21 0,0870375
ServiceUnemploy_22 0,034687
ServiceUnemploy_23 —0,044068
ServiceUnemploy_24 -0,0261738
Assets_1 1,40437***  1,36073*** 1,12795%** 2,09764*** 1,76908*** 1,76274%**
Assets_2 —0,6603*** —0,712084*** —0,535031** —1,41871*** —0,635833 —0,661341
Assets_3 0,146237 0,278474 0,317713 0,249319***  —0,550538 —0,451138
Assets_4 0,00137686  —0,0683432 —0,200414 0,0782105* 0,675727* 0,397261
Assets_5 0,154115 0,267821 0,0627534 —0,145408 —0,0380358
Assets_6 —0,245566 —0,351983  —0,154242***  —0,266329 0,245806
Assets_7 0,0465325 0,150769 —0,00189942 0,0282271 —0,633532
Assets_8 0,0365062 —0,0774815 0,0522281 0,0620775 0,0210806
Assets_9 0,252087 0,0365372 0,0269837 0,834979
Assets_10 -0,11129 —0,0314543 —0,0418765 —0,745775*
Assets_11 —0,155929 —0,0036031 0,0336964 0,117275
Assets_12 0,0236855 -0,0341797  —0,0581793 0,0134876
Assets_13 0,0513238 0,0537828 0,0870139
Assets_14 -0,0182324  —0,0333577 —-0,106023
Assets_15 —0,0138617 0,00612914 0,0257098
Assets_16 0,00567926  —0,0248023 -0,0108132
Assets_17 0,0450266 0,0405543
Assets_18 —-0,0257984  —0,0355756
Assets_19 0,00710047 0,0153262
Assets_20 —-0,000798722 —0,0372419
Assets_21 0,0514802
Assets_22 —0,0172733
Assets_23 —0,00586785
Assets_24 0,000221821
P-hodnota pro GK 0,0276 0,0202 0,2645 0,1459 0,293 0,4065
Koef.determinace 0,948561 0,932389 0,855326 0,990762 0,99229 0,991635
F-test 2,21E-47 3,04E-34 2,18E-18 4,85E-37 8,17E-27 2,76E-15

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.3 Metoda nejmensich ¢tvercu (OLS)

Tabulka 18: Model OLS pro ekonomic

kou aktivitu

Modell: Ekonomicka aktivita

Koeficient Smér. Chyba t-podil P-hodnota

Const 0,103785 0,299769 0,3462 0,7303
MZAssets_6 0,0753785 0,0134972 5,5847 4,77e-07***
MZAssets_12 0,0262083 0,00434897 6,0263 8,34e-08***
MZAssets_19 0,0254011 0,00356987 7,1154 1,01e-09***
Stfedni hodnota zavislé proménné 2,787573

Sm. odchylka zavislé proménné 2,041339

Soucet ¢tverct rezidi 89,90245

Sm. chyba regrese 1,167115

Koeficient determinace 0,687326
Adjustovany koeficient determinace 0,673113

F(2, 61) 48,36074

p-hodnota (F) 1,19e-16

Logaritmus vérohodnosti -108,0837

Akaikovo kritérium 224,1675
Schwartovo kritérium 233,1615
Hannan-Quinnovo kritérium 227,7400

rho (koeficient autokorelace) 0,910749
Durbin-Watsonova statistika 0,295447
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 19: Model OLS pro ekonomickou aktivitu s robustnimi chybami

Modell: Ekonomicka aktivita
Koeficient Smér. Chyba t-podil P-hodnota

Const 0,103785 0,62937 0,1649 0,8695
MZAssets_6 0,0753785 0,023308 3,234 0,0019***
MZAssets_12 0,0262083 0,00392236 6,682 5,94e-09***
MZAssets_19 0,0254011 0,00390588 6,503 1,23e-08%***
Stfedni hodnota zavislé proménné 2,787573

Sm. odchylka zavislé proménné 2,041339

Soucet ¢tvercu rezidi 89,90245

Sm. chyba regrese 1,167115

Koeficient determinace 0,687326
Adjustovany koeficient determinace 0,673113
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F(2,61) 77,43536
p-hodnota (F) 1,40e-21
Logaritmus vérohodnosti -108,0837
Akaikovo kritérium 224,1675
Schwartovo kritérium 233,1615
Hannan-Quinnovo kritérium 227,7400
rho (koeficient autokorelace) 0,910749
Durbin-Watsonova statistika 0,295447
Zdroj: vlastni zpracovani
Obrazek 9: Skute¢na a vyrovnana hodnota pro meziro¢ni procentni zmény IPI
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Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 20: Model OLS pro miru nezaméstnanosti
Model2: Nezaméstnanost
Koeficient Smér. Chyba t-podil P-hodnota
Const -9,23212 1,00682 -9,1696 3,81e-013%**
MZAssets_6 -0,174148 0,0455139 -3,8263 0,0003***
MZAssets_24 0,0388347 0,010646 3,6478 0,0005%***
Stfedni hodnota zavislé proménné -10,58724
Sm. odchylka zavislé proménné 4,657440
Soucet ¢tverct rezidi 822,7813
Sm. chyba regrese 3,642893
Koeficient determinace 0,407334
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Adjustovany koeficient determinace 0,388216
F(3, 66) 21,30604
p-hodnota (F) 9,06e-08
Logaritmus vérohodnosti -174,7259
Akaikovo kritérium 355,4517
Schwartovo kritérium 361,9749
Hannan-Quinnovo kritérium 358,0255
rho (koeficient autokorelace) 0,605141
Durbin-Watsonova statistika 0,628070

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 21: Model OLS pro miru nezaméstnanosti s robustnimi chybami

Model2: Nezaméstnanost

Koeficient Smér. Chyba t-podil P-hodnota
Const -9,23212 1,21781 -7,581 2,11e-010%***
MZAssets_6 -0,174148 0,0506814 -3,436 0,001 1%**
MZAssets_24 0,0388347 0,00882897 4,399 4,36e-05***
Stfedni hodnota zavislé proménné -10,58724
Sm. odchylka zavislé proménné 4,657440
Soucet ¢tvercl rezidi 822,7813
Sm. chyba regrese 3,642893
Koeficient determinace 0,407334
Adjustovany koeficient determinace 0,388216
F(3, 66) 20,13706
p-hodnota (F) 1,83e-07
Logaritmus vérohodnosti -174,7259
Akaikovo kritérium 355,4517
Schwartovo kritérium 361,9749
Hannan-Quinnovo kritérium 358,0255
rho (koeficient autokorelace) 0,605141
Durbin-Watsonova statistika 0,628070

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obriazek 10: Skute¢na a vyrovnana hodnota pro meziro¢ni zmény miry nezaméstnanosti
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Tabulka 22: Model OLS pro miru nezaméstnanosti ve sluzbach

Model3: Nezaméstnanost ve sluzbach

Koeficient Smér. Chyba t-podil P-hodnota
Const -4,19517 1,2699 -3,3035 0,0016***
MZAssets_6 -0,270067 0,0571565 -4,7250 1,40e-05***
MZAssets_24 0,0347382 0,0132216 2,6274 0,0109**
Stfedni hodnota zavislé proménné -7,230986
Sm. odchylka zavislé proménné 5,807347
Soucet ¢tvercy rezidi 1245,951
Sm. chyba regrese 4,51945
Koeficient determinace 0,413585
Adjustovany koeficient determinace 0,394358
F(2, 61) 21,51096
p-hodnota (F) 8,52e-08
Logaritmus vérohodnosti -185,8128
Akaikovo kritérium 377,6255
Schwartovo kritérium 384,1022
Hannan-Quinnovo kritérium 380,1770
rho (koeficient autokorelace) 0,778166
Durbin-Watsonova statistika 0,236916

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 23: Model OLS pro miru nezaméstnanosti ve sluzbach s robustnimi chybami

Model3: Nezaméstnanost ve sluzbach

Koeficient Smér. Chyba t-podil P-hodnota
Const -4,19517 1,46576 -2,862 0,0058***
MZAssets_6 -0,270067 0,0714729 -3,779 0,0004***
MZAssets_24 0,0347382 0,00954033 3,641 0,0006***
Stfedni hodnota zavislé proménné -7,230986
Sm. odchylka zavislé proménné 5,807347
Soucet ¢tvercl rezidi 1245,951
Sm. chyba regrese 4,51945
Koeficient determinace 0,413585
Adjustovany koeficient determinace 0,394358
F(2, 61) 17,33399
p-hodnota (F) 1,09e-06
Logaritmus vérohodnosti -185,8128
Akaikovo kritérium 377,6255

Schwartovo kritérium

384,1022
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Hannan-Quinnovo kritérium 380,1770
rho (koeficient autokorelace) 0,778166
Durbin-Watsonova statistika 0,236916

Zdroj: vlastni zpracovani

Obriazek 11: Skuteéna a vyrovnana hodnota mezirocnich zmén miry nezaméstnanosti ve sluzbach
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