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Abstract

Herec, J. Dependence evaluation between quantitative easing and representa-
tive economical indicators in the USA. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

This thesis deals with the evaluation of how the implementation of quantitative
easing in the USA between 2008 - 2014 affects various economic indicators. The
influence of particular waves of quantitative easing is analyzed by changing the
levels of selected macroeconomic indicators and representative indicators of the
capital market - stock index S&P 500 and the yields on government treasuries
with different maturities. Dependence between the realized monetary expansion
and changing the level of individual economic indicators is discussed through
correlation coefficients.

Keywords

Quantitative easing, great depression, recession, real estate bubble, mortgage
market, gross domestic product, monetary base, inflation, unemployment rate,
consumer price index, Standard & Poor’s 500, treasuries, interest rate, correla-
tion coefficient.

Abstrakt

Herec, J. Vyhodnoceni zavislosti mezi kvantitativnim uvoliiovanim a vybra-
nymi ekonomickymi ukazateli v USA. Brno: Mendelova univerzita v Brn€, 2015.

Tato bakalarska prace se zabyva vyhodnocenim toho, jak provadéné kvantitativ-
ni uvolnovani v USA v letech 2008 — 2014 ovliviiuje rtizné ekonomické ukazate-
le. Vliv jednotlivych vin kvantitativniho uvolniovani je analyzovan pomoci zmény
arovné vybranych makroekonomickych ukazateli a reprezentativnich ukazateli
kapitalového trhu - akciového indexu S&P 500 a vynosi statnich dluhopisti
s riznou maturitou. Zavislost mezi realizovanou monetarni expanzi a zménou
arovné jednotlivych ekonomickych ukazateld je diskutovana prostfednictvim
korelaénich koeficienti.

Klicéova slova

Kvantitativni uvolniovani, velka deprese, recese, realitni bublina, hypoteéni trh,
hruby narodni produkt, ménova baze, inflace, mira nezaméstnanost, index spo-
trebitelské duvéry, index S&P 500, statni dluhopisy, trokova mira, korela¢ni
koeficient.
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Uvod 15

1 Uvod

Predmétem predkladané bakalarské prace je v dnesni dobé oblibené, ¢asto sklo-
nované slovni spojeni — kvantitativni uvolinovani. O Cetnosti vyskytu pojmu
kvantitativni uvolnovani (Quantitative Easing) kolem nas se miiZzeme pre-
svédcdit ve vyhledavaci Google (2014), ktery naAm nabidne miliony odkazi tykaji-
ci se dané problematiky.

Kvantitativni uvolnovani je jedna z mnoha metod, vyuzivana hospodarskou
politikou statu pro ,vyhlazovani“ ekonomického cyklu, kdy se snazime mone-
tarni expanzi v obdobi recese potlacit negativni diisledky propadu hospodarstvi
(napft. pokles HDP nebo nartist nezaméstnanosti).

Z pohledu ekonomické historie lidstva je zndmo, Ze ekonomicky vyvoj jiz od
pradavna probiha v cyklech, kdy se 1éta konjunktury stfidaji s 1éty recese a neni
to pouze jev nasi soucasnosti. Jak upozorniuje Sedlacek (2009), jednu
z nejstarsich zminek o existenci ekonomického cyklu lze nalézt ve Starém zako-
né v knize Genesis (2014) v pribéhu Josefa, syna patriarchy Jakoba, ktery byl
prodan svymi bratry do otroctvi v Egypté. Na dvore panovnika spravné interpre-
toval fara6ntiv sen o nadchazejicich sedmi trodnych letech (sedm vykrmenych
krav krasného vzhledu vystupujici z Nilu a pasoucich se na fi¢ni trave) a po nich
néasledujicich sedmi letech stradani (sedm z Nilu vystupujicich hubenych krav,
jez poziou své vykrmené a vzhlednéjsi kolegyné), které v Egypté nastanou. Re-
akci fara6na na tento vyklad snu bylo nahromadéni obili ve statnich sypkach
v dobach drodnych a v letech stradani bylo toto obili prodano, ¢i sménéno za
pozemky. Z pohledu fiskalniho keynesidnského pojeti ekonomie naprosto
spravny postup — vytvareni rezerv v dobé konjunktury a hospodaieni s deficitem
v dobé recese.

S pouzitim kvantitativniho uvolfiovani, jako nastroje monetarni politiky, se
miizeme dnes nejcastéji setkat v USA, proto se ma prace zamétuje na souvislosti
mezi kvantitativnim uvolfiovanim a rtiznymi ekonomickymi ukazateli pravé
v této zemi. Nicméné, tento nastroj monetarni expanze je rovnéz vyuzivan cen-
tralnimi bankami i jinych ekonomicky silnych subjektii, napiiklad ECB (the
European Central Bank), BOJ (the Bank of Japan) a BOE (the Bank of En-
gland), jak ukazuje Fawley a Neely (2013) v piehledové praci ,Four Stories of
Quantitative Easing“. Nejvice svétové pozornosti je ovSsem vénovano politice
amerického federalniho rezervniho systému Fed (the Federal Reserve), cozZ je
dano nejen velikosti americké ekonomiky, ale hlavné globalnim dopadem eko-
nomického déni v USA.

Jako historickou zajimavost, tykajici se zemi Koruny ceské, bych na tomto
misté pripomenul neblahou zkusenost s kvantitativnim uvoliiovanim na nasem
Uzemi, a to v dobé pobélohorské. Tento dé€jinny usek, vedouci dokonce 14. srpna
1623 k vyhlaseni statniho bankrotu cisafem Ferdinandem II, je spjat s postavou
Albrechta z Valdstejna (Bélina a kol. 2012). Albrecht z Valdstejna byl spolu s 12
dal$imi §lechtici ¢lenem mincovniho konsorcia s pravem razby minci v Ceskych
zemich a Dolnich Rakousich a ptedkupnim pravem na veskeré nerazené stribro.
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Jejich pricinénim postupné dochazelo k znehodnocovani mény poklesem obsa-
hu ¢istého kovu v minci (razba tzv. dlouhé mince) a k nakupu aktiv pomoci takto
upravené mény. Tento mechanismus, podporujici inflaci a koncici devalvaci
mény o 92%, mizeme s jistou nadsidzkou povazovat za specificky druh kvantita-
tivniho uvolnovani. Tento priklad ukazuje potencionalni negativa, které s sebou
miiZze kvantitativni uvoliovani prinést.

V této bakalarské praci je snahou autora provést, alespon na zakladni Grovni,
analyzu toho, jak provadéné kvantitativni uvoliiovani v USA v letech 2008 —
2014 ovliviiuje rizné ekonomické ukazatele. Vliv jednotlivych vln kvantitativni-
ho uvolnovani bude zkouman pomoci zmény trovné, jednak vybranych makro-
ekonomickych ukazateld, ale také reprezentativnich ukazateld kapitalového trhu
- akciového indexu S&P 500 a vynost statnich dluhopist s riznou maturitou.
Pro ohodnoceni pri¢inného vztahu mezi realizovanou monetarni expanzi (kvan-
titativnim uvolfiovanim) a zménou trovni jednotlivych ekonomickych ukazateli
bude vyuzito korela¢nich koeficientii.
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2 Definovani cile a metod zpracovani

2.1 Cile bakalarskeé prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je vyhodnoceni zavislosti mezi kvantita-
tivnim uvoltiovanim a vybranymi ekonomickymi ukazateli v letech 2008-2014
v USA.

Prvnim diléim cilem prace je vyhodnoceni zavislosti mezi kvantitativ-
nim uvolfiovanim a drovni riznych makroekonomickych ukazateli (mira neza-
meéstnanosti, index primyslové produkce, ménovy agregat M2, cenovy index
vyrobcii, index spotrebitelskych cen).

Druhym diléim cilem prace je vyhodnoceni zavislosti mezi kvantitativ-
nim uvoliovanim a hodnotou akciového indexu Standard & Poor’s 500, ktery
zahrnuje 500 vyznamnych verejné obchodovatelnych firem na americkém akci-
ovém trhu.

Tretim dilé¢im cilem prace je vyhodnoceni zavislosti mezi kvantitativ-
nim uvoliiovanim a vynosy statnich dluhopisi s riiznou dobou splatnosti (1 rok,
5let, 10let a 30let).

2.2 Metody zpracovani bakalarské prace

Vybér ekonomiky USA pro popis a analyzu dopadu kvantitativniho uvoliiovani
na ekonomické ukazatele se nam nabizi hned ze dvou divodii:

1. velikosti hrubého doméaciho produktu se USA radi mezi nejvétsi ekonomiky
na svété. Aktualné je sice podle HDP druha na svété, nebot nedavno po sko-
ro 150 letech toto misto prenechala Cinské lidové republice (Ceska televize
2014).

2. americky dolar je celosvétove stale vniméan jako nejvyznamnéjsi svétova re-
zervni ména (Kracik 2014). Doprovodnym efektem amerického dolaru jako
globalni rezervni mény je zvySena poptavka po americkych akciich a ame-
rickych vladnich dluhopisech, coZz umoznuje nabizet tyto dluhopisy s niz-
kym vynosem (mimo jiné levné financovat americky dluh).

Z téchto vyjmenovanych dtivodi ma americka ekonomika na celosvétové hos-
podarstvi vyznamny vliv a jakékoliv jeji problémy céasto ovliviiuji ekonomiky
ostatnich zemi. Historicky starsi sice bylo kvantitativni uvoliiovani provadéné
v Japonsku v roce 2001 (Fawley a Neely 2013), nicméné diky vyznamu USA bu-
du analyzovat kvantitativni uvoliiovani v americké ekonomice. Co se tyc¢e vybéru
zkoumaného obdobi, piimo se nabizi uvazovat vSechny doposud realizované
viny kvantitativniho uvolniovani ohranic¢ené casovym ramcem od listopadu
2008 do fijna 2014.

Pro vybér ekonomickych ukazateli, na kterych budu kvantitativni uvolio-
vani zkoumat, existuje obrovska liboviile, nebot databaze sekce ekonomického
vyzkumu federalni rezervni banky, odkud budu data pro analyzu cerpat, obsa-
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huje vice nez 240 000 datovych fad rtiznych ukazateli (FRED 2014). Zamérem
bylo provést vybér reprezentativnich makroekonomickych indikatort tak, aby
dobte postihovaly aktualni stav americké ekonomiky, pripadné aby jejich tro-
ven vyjadrovala, ve které ¢asti ekonomického cyklu se ekonomika USA nachazi.
Podle charakteru dat jsou vybrané makroekonomické veli¢iny zobrazovany
s riznou periodicitou. Zatimco hruby domaci produkt a implicitni cenovy
deflator jsou prezentovany daty se ctvrtletni periodicitou, ostatni indikatory
(index pramyslové produkce, mira nezameéstnanosti, ménova baze
Mz2, index spotiebitelskych cen, cenovy index vyrobci a celkova mo-
netarni baze) maji mésiéni periodicitu dat. Definice téchto makroekonomic-
kych indikatori je uvedena ve ¢tvrté kapitole ,Analyyza sou¢asného stavu.”

Akciovy trh je vtéto praci zastoupen prostiednictvim burzovniho indexu
S&P 500, ktery je pro svou §ifi zabéru nejbéznéji pouzivanym meéritkem (ben-
chmark) pro americky akciovy trh (Investopedia 2014). Na rozdil od historicky
znamejsiho Dow Jones indexu (Dow Jones Industrial Average), ktery zahr-
nuje pouze 30 spolec¢nosti, index S&P 500 pokryva 500 vybranych spole¢nosti
v Sirokém spektru odvétvi (Akcie.cz 2014) a rovnéz podle mého nazoru mnohem
lépe reprezentuje americky akciovy trh.

Trh dluhopisti je reprezentovan prostrednictvim vynost statnich dluhopist
s fixnim tirokem a rtiznou dobou splatnosti. Maturity zvolenych dluhopisi jsou
postupné 1 rok, 5 let, 10 let a 30 let. Spektrum maturit je zvoleno tak Siroce
zamérné, aby pokryvalo celou §ifi dluhopisii od pokladni¢nich poukézek po dlu-
hopisy s dlouhou dobou splatnosti, podle kterych se odviji sazba hypotec¢nich
avérta. Data pro oba ukazatele kapitalového trhu (burzovni index S&P 500 a vy-
nosy statnich dluhopisti) maji denni periodicitou.

Prezentovana bakalaiska prace ma nasledujici strukturu:

Pomérné rozsahld treti kapitola pojmenovana ,Literarni reserse“ se
v prvnich dvou podkapitolach zabyva historickym pozadim, které vedlo ke spus-
téni kvantitativniho uvoliiovani. Nejprve je zde analyzovana Velka hospodarska
krize ve 30. letech 20. stoleti pohledem rtiznych ekonomickych $kol a déle pak
hypotecni krize s naslednou finanéni krizi zac¢inajici v letech 2006 — 2007. Pravé
analyza obou zminénych udalosti z pohledu USA nam umoznuje zdtvodnit pro-
vadéna opatfeni pri kvantitativnim uvoliiovani. Dalsi podkapitola se vénuje za-
kladnim pojmiim hospodarské politiky, a to zejména rozboru ekonomickych cilt
s jejich vzajemnymi vztahy a fungovani transmisnich mechanismi. Posledni
podkapitola prezentuje publikace jinych autord, které se vénuji problematice
kvantitativniho uvolnovani, zejména v regionu USA.

Kvantitativni stav americké ekonomiky v letech 2007 — 2014 je prezentovan
v kapitole ctvrté ,Analyza soucasného stavu,”“ kterd graficky zobrazuje
hodnoty makroekonomickych ukazatelti, akciového indexu S&P 500 a vynost
statnich dluhopisti s riznou maturitou. Pozornost je zamérena na aktualni tro-
ven ekonomickych ukazateli a prevazujici trendy v ramci sledovaného obdobi.
StéZejnim bodem je objasnéni, pro¢ viibec dochazi v USA ke kvantitativhimu
uvolnovani, jinymi slovy pro¢ americka centralni banka (Fed) pristupuje v ramci
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své meénové politiky v poslednich letech jiz k nékolika ,vInam“ masivnich naku-
pt statnich dluhopisii za nové emitované penize.

Kapitola pata, nazvana ,Empiricka ¢ast prace” tvorici vlastni jadro ba-
kalarské prace, predklada jednak chronologicky popis jednotlivych vin kvantita-
tivniho uvolnovani v USA v letech 2008 — 2014, ale také zkouma dopady této
specifické monetarni expanze. Postupné jsou vyhodnocovany zavislosti vztahuji-
ci se ke tirem dil¢im cilim prace, tj. jsou analyzovany dopady kvantitativniho
uvolniovani prostrednictvim zmény urovni vybranych makroekonomickych veli-
¢in, vyvoje reprezentativniho akciového indexu a také je diskutovano, jakou mé-
rou je ovlivnén trh dluhopisii. Zvlastni pozornost je vénovana hledani zavislosti
(korelaci) analyzovanych veli¢in na celkové ménové bazi, jakozto velic¢ing, ve
které se odrazi provadéné kvantitativni uvoliiovani. Jelikoz se predpoklada jisté
casové zpozdéni mezi vyvolanou pric¢inou (kvantitativni uvolnovani) a uvazova-
nym nasledkem (zména daného ekonomického ukazatele) jsou zavislosti vyhod-
nocovany pro vice moznosti ¢asového zpozdéni mezi celkovou monetarni bazi a
prislusnym ekonomickym ukazatelem (-1 mésic, zadné ¢asové zpozdéni, +1 mé-
sic, +2 mésice atd....), a to pro kazdou vlnu kvantitativniho uvoliiovani zvlast.
V posledni ¢asti této klicové kapitoly jsou v tabulkach prezentovany piislusné
procentni zmény vybranych ekonomickych ukazateli podle chronologie jednot-
livych vin kvantitativnhiho uvoliiovani a je provedeno vysledné zhodnoceni do-
padu kvantitativniho uvolniovani na ekonomiku USA.

Dosazené vysledky a pouzitd metodika jsou dale diskutovany v kapitole Ses-
té s nazvem ,Diskuse vysledkii,” a to zejména v kontextu praci jinych autorti
zaméfenych na podobnou problematiku. V této kapitole jsou rovnéz prezento-
vany subjektivni nazory autora predklddané bakalarské prace na dalsi vyvoj
darovni analyzovanych ekonomickych ukazateli a budoucnosti kvantitativniho
uvolnovani.

Predposledni sedma kapitola ,,Zavér® rekapituluje predlozenou praci, rov-
néz také s ohledem na zamér bakalarské prace.

Zavéretna osma kapitola s nazvem ,Pirehled informacnich zdroju“ da-
va prehled zdroji informaci pouzitych pti psani této prace. Jelikoz je predmétné
téma mé bakalaiské prace ryze aktualni, proto jsou pouzité a citované materialy
vétSinou formou ¢lankt v ekonomickych periodicich nebo na investi¢nich webo-
vych strankich. Informace tykajici se kvantitativnhiho uvoliiovani v USA byly
rovnéz cerpany primo od zdroje, a to ze zapisi jednani federalniho rezervniho
systému. Odkazy na knizni publikace jsou pouZity prevazné u zavedenych eko-
nomickych pojmi, popfipad€ u zminovanych historickych souvislosti.
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3 Literarni reserse

Tato kapitola si klade za cil zmapovat prehled literarnich zdroji tykajici se kvan-
titativniho uvolnovani. Nejprve bude ukazano, na prikladu Velké hospodarské
krize a soucasné recese, historické pozadi podminek pro aplikaci kvantitativniho
uvolnovani.

Vznika otéazka, pro¢ vlastné pri analyze kvantitativniho uvoliiovani patrat
v minulosti, kdyz se jedna o soucasnou aktivitu centralnich bank, ktera se drive
nevyuzivala. Urcité lze souhlasit s francouzskym filosofem, spisovatelem a dra-
matikem Jeanem-Paulem Sartrem, ktery rika: ,,Kdo se nepoucdil z d€jin, musi je
znovu prozivat® (Sartre 2014). Pravé pripad Velké hospodarské krize ukazal, do
jaké hloubky miize ekonomika propadnout pii absenci spravné hospodarské
politiky. V této praci nechci tvrdit, Ze soucasna hospodarska politika v USA je
jedina spravna, ale probihajici kvantitativni uvoliiovani reaguje predevSim na
negativni jevy doprovazejici Velkou depresi ve 30. letech minulého stoleti.
Z tohoto diivodu je analyza této ekonomické katastrofy zarazena do literarni
reSerse na prvnim miste.

V dalsi c¢asti této kapitoly je analyzovano samotné kvantitativni uvolnovani
v USA a dale jsou zkoumany souvislosti mezi jednotlivymi ekonomickymi uka-
zateli.

3.1 Velka hospodarska krize ve 30. letech 20. stoleti

Svétova hospodaiska krize, Velka deprese, ¢i Velkad hospodarska krize jsou sy-
nonyma pro stejnou ekonomickou udélost odehravajici ve 30. letech 20. stoleti.
Jednalo se o nejhlubsi, nejdelsi a nejrozsirenéjsi celosvétovou ekonomickou kri-
zi ve 20. stoleti, v nékterych zemich trvajici prakticky az do zacatku 2. svétové
valky. Osobity popis této krize a mnoho méalo zndmych faktti ve své knize pouta-
vé zpracoval Vodicka (2009).

Zacatek této krize byl odstartovan krachem akcii na americké burze dne 29.
fijna 1929, ktery je znam jako ¢erné utery. Velkd hospodarska krize méla devas-
tujici u¢inek na ekonomiky mnoha zemi, ve kterych dochézi k nariistu neza-
meéstnanosti, k propadu HDP, k nastupu deflace a diky ochranaiskym opatie-
nim jednotlivych statd, i k vyraznému poklesu mezinarodniho obchodu. Napfi-
klad v USA se nezaméstnanost zvysila z necelych 5% na 25%, hruby doméci pro-
dukt na hlavu poklesl na témér polovinu a deflace byla v maximu nad 10%, jak
uvadi napt. Mankiw (2010). Co se tyce amerického akciového trhu, ten po svém
,by¢im® vrcholu 3. zafi 1929 propadl do roku 1932 o témeér 70% (Graham 2003),
coz prineslo starosti nejen investortim, ale diky akciovym nakuptim na uveér i
samotnym bankam.

Koteny této krize lze vysledovat jiz v 1. sv€tové valce a hospodarské situaci
po ni. Vétsina statd zasazenych valkou feSila svou tiZivou ekonomickou situaci v
povéaleéné obnoveé, zatimco diky své geografické poloze USA touto valkou prilis
zasazeny nebyly. Tato situace zpusobila vzristajici ekonomicky naskok USA
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pred okolnim svétem a prehnané optimisticky vyhled do budoucna. Amerika
postupnou demonetizaci opousti sviij zlaty standard (Fuks 2005) a vrha se do
spekulaci na burze. Tyto burzovni spekulace, ¢asto financované uvérem, zptiso-
bily rtst akcii nad jejich realné hodnoty a vznikla tak akciova bublina.

Po krachu cen akcii na burze se dostavaji do problémi avérujici spole¢nos-
ti, predevsim banky. Jak uvadi Vodicka (2009), v krizovych tricatych letech
zkrachovalo priblizné 10 000 bank, coz tvorilo tretinu vSech bank v USA. Na
krachu bank se podilely burzovni spekulace i nepfimo, nebot firmy s nedosta-
teénym kapitalem (bud diky svym investicim do akcii, ¢i nemoznosti ziskani
kapitalu prostrednictvim burzy) se dostavaji do potizi ¢asto vedoucich k bankro-
tu, nartistd nezaméstnanost, lidé masivné vybiraji aspory, a jelikoZ samotné
banky nedisponuji dostatecnym kapitadlem, pak tento ,run“ neustoji. SniZeni
prijmu lidi vedlo pochopitelné k poklesu poptavané primyslové produkce a na-
sledné k nartistu nezaméstnanosti. VySe uvedené transmisni mechanismy zpii-
sobily, dohromady s vyraznym poklesem exportu (diky odvetnym ochranaiskym
opatfenim), pétinisobny nartist nezaméstnanosti a snizeni HDP na polovinu.

Ekonomickou situaci v USA se dlouho nedafrilo stabilizovat (cca 4 roky) a
obratem k lepsimu bylo az vypracovani planu ,New Deal“ predstaveného prezi-
dentem F. D. Rooseveltem (plan byl ovSem zpracovavan jiz za vlady jeho pred-
chiidce Herberta Hoovera). Novy udél, jak se v cesStiné preklada, byl soubor
ekonomickych a socialnich reforem provadénych v letech 1933-1937, které pod-
porovaly agregatni poptavku a stabilizovaly bankovni sektor. Agregatni poptav-
ka byla naptiklad zvySena prostiednictvim statnich zakazek (vystavba silnic,
letist, atd.), prijmy zemédeélct vzrostly zvySenim cen potravin omezovanim je-
jich produkce a stanovenim minimalnich mezd vzrostly prijmy nejhiire place-
nym pracujicim. Tento ekonomicky program opousti myslenky liberalnich eko-
nomi a aplikuje teorie J. M. Keynese shrnuté v jeho knize (Keynes 1936).

Co se tyCe nazort na priciny tak tristniho propadu ekonomiky z ,normalni*
recese do deprese, existuji dva hlavni ndzorové proudy s vlastnim ekonomickym
pohledem na véc, a to poptavkové a monetaristicky orientované teorie. Kromé
téchto dvou hlavnich nazorovych skupin existuji i jiné nazorové proudy, které
myslenky téchto hlavnich proud odmitaji, ¢i bagatelizuji. Patii mezi né napii-
klad neoklasick4 nebo rakouska skola.

3. Poptavkové orientované teorie: hlavni myslenkou téchto teorii je, ze
rozsahla ztrata dtvery vedla k propadu agregatni poptavky a snizZeni inves-
ticnich vydaji. V panickém prostiedi a pii deflaénim chovani ekonomiky
mnoho lidi vétilo, Ze zabrani dalsim ztratam, kdyz se zdrzi nakupovani. Ja-
ko ziskova se jevila drzba pen€z, nebot ceny klesaly a dalo se koupit vice
zboZi za tytéz penize, coz se nasledné odrazilo v dalsim poklesu poptavky.
3.1. Keynesianci - britsky ekonom J. M. Keynes tvrdil, Ze nizsi agregatni

vydaje v ekonomice prispély k velkému poklesu piijmi a zaméstnanos-
ti (Keynes 1936). V tomto ptipadé pak hospodarstvi dosdhlo rovnovahy
na nizsi hladiné ekonomické aktivity a pti vysoké nezaméstnanosti.
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3.2.

3-3-

Keynesova zakladni myslenka byla prosta: k zajisténi plné zameést-
nanosti vlada hospodarti s deficitem, kdyz je ekonomika ve své sestupné
fazi. Vtéto fazi cyklického vyvoje ekonomiky neinvestuje soukromy
sektor dostateéné, aby udrzel produkci na normalni trovni a vyvedl
ekonomiku zrecese. Co se tyce hospodaiské politiky vlady, pak stat
bud zvysi vladni vydaje, nebo snizi dané, pripadné kombinuje obé
opatreni.

Za vlady F. D. Roosevelta byly sice podporovany vefejné prace a
dotovany farmy, ale dle ndzoru Keynesianct ne dostatecn€, aby se hos-
podarstvi dostalo rychleji s recese. K Gplnému zotaveni hospodarstvi
dochazi az se 2. svétovou valkou (Klein 1947, Rosenof 1997).

Propad mezinarodniho obchodu - mnoho ekonomu vétilo, ze
hluboky propad mezinarodniho obchodu po roce 1930 napomohl k
zhorsSeni deprese, a to zvlasté v téch zemich, které byly na exportu silné
zavislé.

Rozpoutani série odvetnych opatfeni prostrednictvim zmeény v
celnich sazebnicich jednotlivych zemi bylo reakci na Smoot-Hawleytiv
celni zakon prijaty 17. ¢ervna 1930. Export v USA v té dobé sice tvoril
malo vyznamnou c¢ast ekonomické aktivity (prevazne se tykal zemédél-
stvi), ale pro jiné zemé méla tato obchodni valka podstatné horsi dopa-
dy (Kindleberger 1973). Primérné dovozni clo se v té dobé priblizné
zdvojnésobilo a americky export nominalné poklesl na jednu tfetinu
(Bloom, Cameron, Barnes 1970).

Kolaps vyvozu zemédélské produkce dopadl tvrdé na americké
farméare vedouci k jejich insolvenci a naslednou neochotu bank posky-
tovat dalsi Gvéry. V pocéatcich krize malé a kapitalové slabé venkovské
banky casto zbankrotovaly v diisledku hromadného vybéru jejich stra-
datelt (run na banku).

Dluhova deflace - americky ekonom, statistik a matematik Irving
Fisher tvrdil, Ze hlavnimi faktory, které vedly k Velké hospodarské kri-
zi, byly predluzeni a deflace (Fisher 1933). Pfedluzeni vzniklo spekula-
tivnim nartdstem ceny aktiv (vétSinou akcii) a vyuZzitim Gvérd pro na-
kup téchto aktiv. Ve své praci (Fisher 1933) vyjmenoval 9 faktort, které
vzajemné interaguji a v deflacnim prostredi diky zadluZeni vytvareji
podminky pro ptrechod z konjunktury do recese. Retézec udalosti dle
Fishera probiha nasledujicim zptisobem:

3.3.1. Likvidace dluhu a panicky vyprodej

3.3.2. Pokles penézni zasoby jakmile jsou splaceny bankouvni piijcky
3.3.3. Propad cen aktiv

3.3.4. Jeste vétsi pokles cistych jmenti spolecnosti vyvolavajici ipadky
3.3.5. Pokles zisku

3.3.6. Snizeni vyroby, obchodu a nartst nezaméstnanosti
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3.3.7. Pesimismus a ztrata ditvéry
3.3.8. Hromadéni penéz

3.3.9. Propad nominalnich urokovych sazeb a riist deflaci zohlednu-
jicich urokovych mer

Ptred burzovnim krachem v roce 1929 byly podminky pro marzovy
nakup akcii velmi uvolnéné a stacilo mit pouze 10% vlastnich prostied-
ki, abyste dostali ptijéenych dalSich 90% (Fortune 2000). Jakmile na-
stal pokles trhu, doslo k vyprodani akciovych pozic (margin call), coz
generovalo dal$i strmy propad cen akcii. Mnoho bank diky dluhtim (at
uz primarnim, kdy byly v pozici dluznika, ¢i sekundarnim, kdy byly
v pozici vériteli) se dostalo do potizi, tyto potiZe a ztrata duvéry vedly
casto k ,runim® na banky a jejich bankrotiim.

Diky poklesu cen a hlavné prijmi se stalo problematické splacet
stavajici tvéry, jejichz nominalni hodnota z{istala stejna — to je vlastné
podstata dluhové deflace. Banky, které prezily turbulenci na trzich, by-
ly k dalSimu piijéovani penéz obezietn€jsi a radéji hromadily kapitalo-
vé rezervy. To vyvolalo nejen sniZzeni mnozstvi penéz v obéhu, ale i po-
kles investic¢ni aktivity spotiebitelt a podnikd.

Neékteri dnesSni makroekonomové, véetné Bena Bernankeho minu-
1ého predsedy rady guvernérti Federalniho rezervniho systému, ozivili
dluhové-deflacni pohled, ptivodné navrzeny Fisherem, jako pii¢inu
Velké hospodarské krize (Bernanke 1983, Mishkin 1978).

4. Monetaristicky orientované teorie: monetaristé, véetné amerického
ekonoma Miltona Friedmana, vérili, ze Velka hospodarska krize zacala jako
normdlni recese, ale vyznamné chyby zodpovédnych penéznich instituci
(predevsim Federalniho rezervniho systému), které priskrtily nabidku pe-
néz v ekonomice, spolu s pokracéujici bankovni krizi, vyhrotily danou situaci
natolik, Ze ekonomika propadla do deprese (Bernanke 2000).

Federéalni rezervni systém dovolil rovnéz zbankrotovat nékolika velkym
bankdm (napi. New York Bank), odkud se krize nedtvéry presunula
k lokalnim bankdm a Fed neudé€lal nic pro jejich zachranu. Podle Fridma-
nova nazoru mél Fed poskytnout nouzovou likviditu klicovym velkym ban-
kam, aby odvrétil jejich pad nebo ndkupem statnich dluhopisti na volném
trhu zvysit nabidku penéz, aby pripadny bankrot vétSich bank nestrhl sebou
lavinu bankrot téch mensich (Krugman 2007).

S vyrazné méné penézi v obéhu se podnikatelé nedostanou k novym
ptjckam a dokonce i obnovovani starych ptijcek je problematické, coz vyvo-
lava pokles jejich investi¢ni aktivity. Jak uvadi Griffin (2010) z pasivity byla
obvinovana predevsim cast Federalniho rezervniho systému v oblasti New
Yorku.

Na obranu tehdejsiho Federalniho rezervniho systému nutno pozna-
menat, ze jeden z divodl necinnosti Fedu, co se ty¢e omezeni poklesu mé-
nové nabidky, byla regulace. V této dobé totiz platilo omezeni na vysi celko-
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vého avéru poskytovaném Fedem, kde tato vyse byla vazana na zlaté rezer-
vy v jeho drzeni (Federal Reserve Act). Ke konci 20. let minulého stoleti se
Fed nachazel jiz blizko tohoto limitu. Béhem bankovni paniky doslo dokon-
ce ke snizeni federalnich zlatych rezerv (porad jesté existoval zlaty standard
a tedy sménitelnost penéz za zlato), a proto ve vazbé na to dochazi, diky vy-
Se zminénému regulatornimu opatreni, ke snizZeni penéz v obéhu.

Neoklasicka makroekonomie: prostiednictvim nékterych ekonomu
tvrdila, Ze Spatna opatfeni uplatinovana na pracovnim trhu na pocéatku krize
zpusobila prodlouZeni a prohloubeni nasledné deprese.

Nedavna prace Kehoea a Prescotta (2007), z neoklasického thlu po-
hledu, rozebira pokles produktivity prace, ktery vyvolal pokles vysledného
produktu a prodlouzeni nasledného oziveni vlivem zavedeni nespravnych
opatfeni na trhu prace.

V této jejich praci je hospodarsky pokles rozloZzen na pokles pracovni
sily, zakladniho jméni firem a produktivity prace. Jejich studie naznacuje,
Ze teorie o Velké hospodarské krizi musi vysvétlit poc¢ateéni vyrazny pokles
v produktivité a jeji rychlé oziveni diky relativné malym zménam zakladni-
ho kapitalu a pokracujici depresi na trhu prace. Tato analyza rovnéz odmita
vSechny teorie, které se soustfedi na roli ispor a postuluji pokles zakladni-
ho kapitalu.

Rakouska skola: se jednak soustiedila na makroekonomické efekty pe-
nézni nabidky, a také, jak rozhodnuti centralni banky vedou ke vzniku eko-
nomické bubliny v diisledku nadmérnych investic.

Mezi nejznaméjsi teoretiky rakouské skoly analyzujici Velkou hospo-
darskou krizi patii rakousky ekonom Friedrich Hayek a americky ekonom
Murray Rothbard, ktefi stejn€ jako monetaristé obvinovali z pAdu do depre-
se chybna rozhodnuti Fedu. Nicméné, na rozdil od monetaristi spatfovali
koteny vzniku pozd€jsi hospodarské deprese v monetarni expanzi ve 20. le-
tech 20. stoleti, ktera vedla ke vzniku neudrzitelného, tvéry podporované-
ho, hospodarského ristu (Rothbard 2000).

Monetarni expanze vedla k neudrzitelnému rtistu cen aktiv na kapita-
lovych trzich (akcii i dluhopisti) a kapitalovych statki. Prestoze se Fed
v roce 1928 pokusil zprisnénim podminek zamezit dalsi expanzi, bylo podle
nazoru Rothbarda (2000) jiz pozdé a vyznamny ekonomicky pokles byl ne-
vyhnutelny.

Podle nazort rakouské Skoly byly umélé zasahy do ekonomiky pied
depresi katastrofou a snaha vlady pozvednout ekonomiku po krachu v roce
1929 jen véci zhorsila. Jak uvedl Rothbard (2000), vladni z4sahy zpozd'uji
prirozené adaptacni mechanismy trhu a cesta k uplnému oziveni je pak
komplikovanéjsi.
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3.2 Hypoteéni a finanéni krize

Koreny soucasné finanéni krize, jejiz zacatek lze ztotoznit s pAdem americké in-
vesti¢ni banky Lehman Brothers v zafi 2008, lze vystopovat az do 90. let minu-
l1ého stoleti a je spojen s tzv. ,dot com* bublinou (Zemanek 2008).

Na vyrazny pokles cen akcii technologickych spolecnosti zapocaty v roce
2000 doprovazeny sniZenim agregatni poptavky, reagoval Fed snizovanim aro-
kovych sazeb. Tento pokles sazeb sice kratkodobé stimuloval ekonomiku nabid-
kou levnéjsich avérd, nicméné vytvoril prostfedi pro pozdé€jsi realitni bublinu,
ktera se dal$imi chybami transformovala do americké hypotec¢ni krize v roce
2007. Tato hypoteéni krize obrovskych rozmeéri nakonec prerostla v globalni
finanéni krizi.

3.2.1 Dot com bublina

Posledni desetileti minulého stoleti bylo na akciovém trhu ve znameni technolo-
gickych spolecnosti. Prudky rozvoj internetu a nartistani poctu jeho uzivatel
vytvarelo dojem, Ze investice do spole¢nosti participujicich na internetovém
podnikani se mnohonasobné zhodnoti. Zavedené a nové vznikajici spole¢nosti
spojené s internetovym podnikanim si pro kapitél ¢asto ,chodily“ na burzovni
trhy, napft. prostrednictvim primérni emise cennych papirti. Masivni poptavka
investorti po akciich téchto firem casto vedla k jejich nadhodnoceni a cena po-
tom silné neodpovidala fundamentalnim ukazatelim danych spole¢nosti.

V roce 2000 ceny téchto technologickych akcii kulminovaly a nasledné do-
Slo k jejich prudkému propadu. Hodnota technologického burzovniho indexu
NASDAQ béhem nékolika mésicii propadla z 5000 bodid na polovinu a béhem
dal$ich dvou let dokonce na 1200 bodii (Zemanek 2008). Tento akciovy propad
byl nazyvan ,dot com“ bublinou.

Po splasknuti technologické bubliny musely firmy odepsat $patné investice,
coZz u mnohych vedlo k bankrotu nebo k restrukturalizaci. Diky tomu doslo
v obdobi od poloviny roku 2000 do poloviny roku 2003 k nartistu nezameéstna-
nosti o témér 2,5% (United States Unemployment Rate 2014).

Nariist nezaméstnanosti a ztrata akciovych investic snizil disponibilni pfi-
jem americkych domacnosti a v disledku toho poklesla agregatni poptavka.
Americké ekonomice silné zavislé na poptavce doméacnosti hrozil pad do recese.
Na toto nebezpeci zareagoval Federalni rezervni systém nastavenim ménové
politiky smérem k monetarni expanzi. Od konce roku 2000 do konce roku 2003
doslo ke snizeni trokovych sazeb z 6,5% postupné az na 1% (United States Inte-
rest Rate 2014).

Opatieni Fedu se ukazala jako ticinna a pokles hrubého domaciho produktu
se zastavil (posledni kvartal roku 2002 byl riist HDP jen 0,4%). Pokra¢ovanim
uvolnéné ménové politiky Fedu se riist HDP vratil k 4% na zacatku roku 2004,
coz byla hodnota obvykl4 pred dot-com bublinou (United States GDP Annual
Growth Rate 2014). Tento, nizkymi sazbami podpofeny rist, snizoval neza-
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mestnanost kulminujici v poloviné roku 2003 na 6,5% az k hodnoté 4,5% na
konci roku 2007 (United States Unemployment Rate 2014).

Stimulace ekonomiky prostiednictvim nizkych sazeb umoznila bankam po-
skytovat levnéjsi uvéry jednak firmam, ale také domacnostem. Tim se podarilo
zastavit propad investi¢ni aktivity na strané firem a také propad spotieby na
strané doméacnosti. Negativni strankou takto uvolnéné ménové politiky zacalo
byt zadluZovani americkych domacnosti, nebot sazby u hypotecnich avéri s jed-
noletou fixaci byly tak nizko, Ze se staly dostupnymi i pro domacnosti s nizkymi
prijmy. Tuto situaci mzeme ilustrovat na vyvoji hypotecni sazeb, kdy na zacat-
ku roku 2000 byla sazba hypoték s tricetiletou fixaci 8,15% a s jednoletou fixaci
6,6%. Pro stejné fixace v poloviné roku 2003 jiz mame hodnoty 5,4% a 3,5%
(National Average Mortgage Rates: Historical Data 2014). Nizké sazby, zvlasté
ty u jednoletych fixaci, které reaguji na trzni situaci nejpruznéji, byly tim, co
pozdéji zptisobilo problémy na realitnim, potazmo hypote¢nim trhu.

Dalsim negativnim disledkem politiky nizkych sazeb byl odliv portfolio-
vych investic z USA, coZ spolu se silnym dolarem (United States Dollar 2014)
zpusobilo potize se schodkem amerického zahrani¢niho obchodu, kde doslo
k jeho obrovskému nartstu (United States Balance of Trade 2014). Fed zareago-
val postupnym rlistem sazeb, coz mélo vliv na trokové sazby jiz uzavienych hy-
poték. Specialné u hypoték s jednoletou fixaci a hypoték s plovouci sazbou doslo
k nartistu sazeb, coz zptsobilo domacnostem problémy s jejich splacenim.

3.2.2 Realitni bublina

Diky vyse uvedené monetarni expanzi dochazi, prostrednictvim snizeni uroko-
vych sazeb, k prudkému nartistu v po¢tu proddvanych domii. Statistiku prodeje
novych domu lze nalézt na (Houses Sold 2014), pripadné informace o déni na
trhu nemovitosti ndm dava ,Housing index“ (United States Housing Index
2014). Na tomto indexu je vidét, Ze od poloviny roku 2000 nastal kontinualni
rist vrcholici poc¢atkem roku 2006.

Jak ve svych ¢lancich uvadi Zemanek (2008), tento vzestup nekorespondo-
val se skuteénym stavem americké ekonomiky a jednalo se ¢astecné o spekula-
tivni nartist podporeny pravé ménovou politikou Fedu. Zemankem (2008) od-
hadnuta bublina v prodeji novych rodinnych domi v letech 2001-2005 predsta-
vuje cca 730 000 domt, jez by bez politiky nizkych sazeb a benevolence hypo-
tecnich bank k bonité svych klientti nebylo nikdy koupeno.

Ke vznikajici realitni bubliné prispival rovnéz prodej starsich nemovitosti,
pro ktery neexistuji zddné presné statistiky jako u prodeje novych domii. Sa-
motny pievod téchto starSich domt nebyl sim o sobé problémem. Problémem
spise bylo, Ze se tak d€lo za nadhodnocené ceny. Diky nadhodnoceni starych
domi a koupé novych, za normalni situace neprodatelnych domi, se podle od-
hadu Zemanka (2008) objevilo v ekonomice odhadem 480 az 680 miliard dola-
ri.

Tyto penize byly potencialni hrozbou pro ekonomiku, nebot v pripadé roz-
pusténi v ekonomice mohly vést k vyssi inflaci a v pripadé splasknuti realitni
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bubliny povedou k poklesu ekonomiky bez nartistu inflace. Druhy ptipad je po-
tom problematicky pro majitele hypotékou zatizenych nemovitosti, potazmo pro
uveérujici spolecnosti.

3.2.3 Hypotecni krize

Spekulativni nartist cen nemovitosti nebyl tou hlavni pfic¢inou, ktera zpisobila
hypotecni krizi, ale zejména chamtivost hypotec¢nich bank byla nutnou podmin-
kou pro budouci problémy. Banky dospé€ly k nazoru, Ze riist cen star§ich domt a
neutuchajici poptavka po domech novych, jim privede dalsi klienty a rozlozi tak
riziko v portfoliu stavajicich hypoték. Tato tvaha bank pripomina Ponziho
schéma (Ponzi 2014), u nas znamé pod pojmem letadlo nebo pyramidova hra.

Zasadni problémem bylo, Ze nové hypotéky byly poptavany méné bonitnimi
klienty pro své prvni bydleni nebo stfedni tfidou k porizeni luxusnéjsiho bydleni
nez jaké by si ekonomicky mohly dovolit. Pokud by ovS§em banky dodrzely sva
vlastni pravidla hodnoceni rizik a neobavaly se ztraty trzniho podilu, tyto hypo-
téky vlibec nemohly vzniknout a budouci problémy by nenastaly. Pro méné bo-
nitni klientelu se zacalo hovorit o NINJA (akronym z anglického No Income,
No Job, No Asset — bez prijmu, bez prace a zddny majetek) a subprime hypo-
tecnich tvérech. Hypotecni avéry typu subprime byly poskytovany lidem s nizsi
bonitou, u kterych se predpokladalo, ze vlivem nartistu jejich prijmi, pripadné
ristem ceny predmétné nemovitosti dosdhnou na standardni hypotecni avér.
Proto mél tento typ hypotéky vyssi sazbu a kratkou dobu fixace.

Historicky je tfeba poznamenat, Ze podhoubi této hypotecni a nésledné fi-
nancni krize 1ze nalézt jiz v administrativé Jimma Cartera, ktera v roce 1977 pro-
sadila Community Reinvestment Act. Tento zdkon nutil banky chovat se
netrzné, mit urcity podil méné kvalitnich Gvért ve svém portfoliu a pti avérova-
ni neprihlizet tak striktné k bonité dluzniki (Kovanda 2008). Administrativa
Billa Clintona vroce 1995 revidovala Community Reinvestment Act takovym
zptsobem, Ze umoznil poskytnout hypotec¢ni avéry nejchudsim vrstvam. Jedna-
lo se o podporu nestandardnich (subprime) urokovych sazeb, ktera vedla
k vytvoreni sekundarniho trhu pro hypotéky (Zeleny 2009). Dalsi inovaci v dobé
prezidentovani Billa Clintona bylo zavedeni sekuritizace v roce 1997. Jedna se
o metodu seskupovani a prebalovani finanénich aktiv do akeii, jez jsou nasledné
prodany investorim. Naptiklad v roce 2005 sekuritiza¢ni proces umoznil ziskat
finan¢ni zdroje v hodnoté 8,06 bilionu dolari (Zeleny 2009).

Tento inovativni proces, obsahujici v sob€ vysoky stupent moralniho hazar-
du, umoznil bankdm plné rozvinout jejich nenasytnost. Zakon z roku 1977 ban-
kam v podstaté natizoval poskytovat nestandardni ptijcky, coz jim stat kompen-
zoval v jiné oblasti. Nicméné pro globalni systém to nebylo tak nebezpeéné jako
v pripadé zadkona z roku 1995. Toto ,vylepSeni“ dalo bankam do rukou silny na-
stroj, ktery jim dovolil postupovat velkou miru investi¢niho rizika bez ohledu na
nasledky. Banky déle predavaly sva aktiva (véetné téch toxickych), pékné zaba-
lend a ohodnocend renomovanymi ratingovymi agenturami déle globalnimu
investicnimu trhu, coz se pozdéji ukazalo jako zarodek budoucich problémi fi-
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nan¢niho svéta. Banky timto zptisobem vylepSovaly svou nizkou kapitalovou
primeérenost a misto navyseni vlastniho kapitalu potom sekuritizaci pohledavek
postupné vytvarely rtizné obchodovatelné derivaty. Problém téchto kompliko-
vanych finan¢nich produkt byl v tom, Ze asto ani jejich kupci (bankovni ¢i ne-
bankovni instituce) netusily, co vlastné obsahuji. Na tomto misté bych vid€l ob-
rovské selhani renomovanych ratingovych agentur, které finan¢ni derivaty ob-
sahujici toxicka aktiva ocenovaly vysokym ratingem.

Mezi nejznaméjsi zajisténé dluhové obligace patii CDO (Collateralized debt
obligation), kde kolateral tvori ptivodni pohledavky (Rejnus$ 2010) a budouci
cash-flow pro investory tvori prave splatky téchto pohledavek.

Politické vmeésovani do trzni oblasti poskytovani hypoték lze spattit i v exis-
tenci statem podporovanych hypotecnich agentur Fannie Mae (Federal Natio-
nal Mortgage Association 2014) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation 2014), které shromazdovaly (a doposud shromazduji) problema-
tické hypotéky méné bonitnich klientd.

Vsechna tato opatieni zptisobila velmi kiehkou rovnovihu mezi poskytnu-
tymi hypotékami a jejich splacenim. Rovnovaha byla jednak zaloZena na politice
levnych penéz Fedu, a jednak na kreativité bank poskytujicich hypote¢ni avéry.
Banky svymi ,inovativnimi“ produkty (tvorba rtiznych finan¢nich derivatii) pre-
sunovaly svou odpovédnost za poskytnuté avéry dale na financ¢ni trh. Nicméné i
prisun levnych penéz po 4 letech skoncil a od roku 2004 nastava postupnym
zvedanim zakladni trokové sazby ze strany Fedu monetérni restrikce. Ze svého
minima 1% v roce 2003 se sazba zved4 aZ na 5,25% v roce 2006 (United States
Interest Rate - online). Nartst zakladni tirokové sazby Fedu se pochopitelné za-
cal promitat i do hypotec¢nich uvért, at uz nové uzaviranych nebo stavajicich, po
skonceni svého fixacniho obdobi v nartstu jejich mésic¢nich splatek. Zemanek
(2008) uvadi, ze béhem téchto 3 let narostla primérna sazba hypoték
s jednoletou fixaci z 3,5% na 5,5%, s fixaci 15 let z 5% na 6% a u fixaci 30 let z
5,5% na 6,5%. Nejvétsi dopad tohoto zvyseni splatek mél samoziejmé na skupi-
nu lidi majici subprime hypotéky, kde se projevily hned dva efekty. Za prvé sub-
prime hypotéky mély kratkou fixaci, proto se nartist splatek projevil velice rych-
le a za druhé u této méné bonitni klientely velkou ¢ast rodinného rozpoctu tvori-
la pravé splatka hypotéky.

Pokud by se jednalo pouze o tuto méné bonitni skupinu, tak riziko nespla-
ceni hypoték by dopadlo pouze na transakéni strany hypoteéniho avéru (banka
versus klient). Klient ptijde o diim, ktery se bude banka snazit prodat na trhu a
banka odepise n€jakou ztratu. Problémem bylo, Ze nartist hypotecnich splatek
zacal dopadat i a na nejpocetnéjsi stiedni vrstvu. V kombinaci s vice nez dvojna-
sobnym nartistem cen pohonnych hmot v USA v obdobi 2004 az 2008 (Ga-
sBuddy.com 2014) zacinaji doméacnosti snizovat vydaje a klesa agregatni po-
ptavka po zbozi dlouhodobé spotteby a po zbytnych sluzbach (Zemanek 2008).
To je presné ten okamzik, kdy se hypotecni krize za¢ina projevovat v realné eko-
nomice, napiiklad poklesem meziroéniho prirtistku HDP (United States GDP
Annual Growth Rate 2014) z 4% v roce 2004 na 1% v roce 2007.
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Fed se mylné domnival, Ze situaci v oblasti hypotecniho bydleni vytesi trh,
coz by byla spravna tivaha na normalnim hypote¢nim trhu. Nicméné existovalo
velké mnozstvi subprime hypoték a v ptipadé jejich nesplaceni zabavené nemo-
vitosti vytvarely prevahu nabidky nad poptavkou a banky utrpély vyssi ztraty,
nez predpokladaly. Na konci roku 2007 pocet zabavenych rodinnych domi na-
rostl na 0,83% vsSech hypotec¢nich tvéra (Zemanek 2008).

V druhé poloviné roku 2007 si za¢ina Fed uvédomovat vaznost situace a ne-
schopnost trhu si s danou situaci poradit. Postupné snizuje svou zakladni tro-
kovou sazbu, ktera se snizila z hodnoty 5,25% v zafi 2007 az na hodnotu 2%
v kvétnu 2008 (United States Interest Rate 2014). Fed se domnival, Ze prisun
levnéjsich penéz se u hypotecnich avéra projevi sniZzenim jejich splatek, coz se
témér nestalo.

Dopady na tvérujici banky, co se tyce nesplacenych hypote¢nich aveérd, lze
nalézt v zajimavych modelovych prikladech v Zemankovi (2008). Z téchto pii-
kladi vyplyva, ze pokud ma jinak zdrava hypoteéni banka do 2-3% nesplacenych
hypotecénich tvért pak by situaci méla zvladnout, pokud ma 3-5% nesplacenych
uveért nastane krize likvidity a situaci zvladne jen s velkymi obtiZemi. Banky ma-
jici v portfoliu 5% a vice nesplacenych hypoteénich Gvért se nevyhnou prevzeti
silnéjsi bankou nebo bankrotu. Prevzeti ze strany vetsi banky se napriklad stalo
v bfeznu 2008 americké investi¢ni bance Bear Stearns, kterou pievzala za 236
milionu dolart (a 30 miliard dolart zaruk Fedu) banka JP Morgan Chase.

3.2.4 Financ¢ni krize

Pivodné hypotecni krize zacinala pres krizi likvidity prertstat v krizi financ¢ni.
Jako meznik nastupu finanéni krize je povazovano 15. zari 2008, kdy americka
investi¢ni banka Lehman Brothers pozadala o ochranu pied vériteli (pozdéji
vyhlasila bankrot). Banka Lehman Brothers sice do posledni chvile vyjednavala
o svém prevzeti anglickou bankou Barclays nebo americkou bankou Bank of
America, ale Fed nechtél poskytnout dostate¢né zaruky pri pripadném prevzeti
(Zamecnik 2008).

Fed postupné z problémi pomohl na jare 2008 bance Bear Stearns, v zari
2008 hypote¢nim agenturam Fannie Mae a Freddie Mac (de facto je zestatnil),
nicméné Lehman Brothers takové Stésti nemél. Naproti tomu nejvétsi svétova
maklérskd spolecnost Merrill Lynch byla vzafi 2008 prevzata (opét
s podporou Fedu) bankou Bank of America. Reakce na akciovych burzach po
celém svété byla bezprostredni a od okamziku padu Lehman Brothers mluvime
spiSe o svétové finanéni krizi. OvSem samotna hypotecni krize, ktera financ¢ni
krizi vyvolala, timto neskoncila, ale pouze byla odsunuta do pozadi pozornosti
médii.

Neni zde ucelem pri popisu historického pozadi predchazejicimu samotné-
mu kvantitativnimu uvolnovani dat uceleny prehled vSech bank a finanénich
instituci, které se ocitly v potizich. Nicméné tato mala ukazka druhého a tietiho
¢tvrtleti roku 2008 nam dava predstavu, jak vypadal americky finanéni svét
v tomto ¢ase. Pohled na americké makroekonomické indikatory roku 2008 (viz



30 Literarni reSerSe

kapitola 4) dohromady s vSudypritomnym strachem a panikou kolem americ-
kych financ¢nich instituci davalo tusit, Ze se blizi obrovské nebezpeci hluboké
recese. Oficialné americka ekonomika vstupuje do recese (pokles HDP dveé ¢tvrt-
letim sobé) na konci roku 2007. Doprovodny mechanismus finanéni krize,
prudky pad akcii, vyvolaval reminiscence na Velkou depresi z 30. let 20. stoleti.

Jak uvadi Musilek (2008), globalni finan¢ni systém se na podzim roku
2008 potykal s nizkou likviditou, insolvenci financ¢nich instituci, rostouci volati-
litou vynosovych mér financ¢nich nastroji a propadem cen finan¢nich a nefi-
nancnich aktiv. Na finan¢nim trhu panovala silna vzajemna nedtvéra, Gvérovy
trh prakticky zamrznul (credit crunch), coz je pro ekonomiku zaloZzenou na
uvérech typu USA nebezpec¢né. Zacinalo to opravdu pripominat situaci ve 30.
letech minulého stoleti, kdy krize likvidity vyvola na strané firem nedostatek
investic a dochazi k ttlumu vyroby a nariistu nezaméstnanosti. Na strané spo-
tirebitelt dochazi k omezeni spotieby vedouci k poklesu agregatni poptavky, od-
kud opét na strané firem dochazi k omezeni produkce a nartistu nezaméstna-
nosti — smrtici spirala se zac¢ne roztacet.

To, Ze se tato krize neomezila pouze na region USA, ale stala se globalni za-
lezitosti, bylo zptisobeno inovativnosti sekuritiza¢nich procest (napriklad vytva-
feni rtiznych zajisténych dluhovych obligaci — CDO) a rozmisténim téchto riz-
nych finanénich derivati, napriklad prostfednictvim investi¢nich fondd, po ce-
1ém svété. Takze se stavalo, ze prosty obcan norské rybarské vesnicky s idivem
zjiStuje, Ze jeho bezpecné cenné papiry (ohodnoceny ratingovymi agenturami
nejvyssim stupném) jsou vlastné kryty splatkami (spiSe nesplacenim) americ-
kych subprime hypoték. Tento ptiklad s osobné-tragickym rozmérem byl spise
usmeévny, nicméné riizné svetové finanéni instituce byly ¢asto napéchovany té-
mito finanénimi derivaty obsahujici siln€ toxicka aktiva — to byl také hlavni di-
vod krachu investi¢ni banky Lehman Brothers. Profesor Zeleny (2009) ve svém
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3.3 Hospodarska politika

Na hrozbu prohloubeni recese americké ekonomiky zptisobené hypotecni a na-
sledné i finanéni krizi smérem k depresi nebo k dlouhotrvajici recesi bylo nutno
podniknout razna opatreni, ktera bychom mohli standardné zaradit mezi hos-
podarskou politiku statu. Pojem stat je zde nutno vnimat v Sirsich souvislostech,
ktery zahrnuje vladu, centralni banku nebo i jiné instituce s rozhodovaci pravo-
moci (Klikova a Kotlan 2003).

Hospodarska politika jako samostatna védni disciplina vznika ve 30. letech
minulého stoleti jako reakce na tehdejsi velkou hospodaiskou krizi a jeji vznik je
spojen s myslenkami J. M. Keynese (1936). Nicméné, jak je i v jinych oblastech
ekonomie obvyklé, hospodarska politika je rozdélena do dvou hlavnich myslen-
kovych proudi (Klikova, Kotlan 2003):

¢ Intervencionisticka hospodarska politika — vtomto pojeti stat vy-
razné zasahuje do ekonomiky a snazi se nerovnovahy na trhu fesit svym ak-
tivnim pristupem.

e Liberalni hospodarska politika — prosazuje, aby stat do ekonomiky
minimalné zasahoval. Stat ma vytvorit pouze prostredi (legislativni ramec),
ve kterém by mohl nerusené fungovat svobodny trh

Historicky prvni hospodarskou politikou uplatiiovanou od konce 30. let do kon-
ce 70. let minulého stoleti byla Keynesianska hospodarska politika. Rece-
se a s ni spojend nedobrovolni nezaméstnanost byla podle J. M. Keynese dii-
sledkem nedostate¢né efektivni poptavky, kterou by mél stat svou intervenci
podporit. V Keynesové pojeti stimuluje stat agregatni poptavku prostrednictvim
své fiskalni politiky, tj. skrze vydajovou a prijmové stranku statniho rozpoctu.

Otéazka plné zaméstnanosti byla Keynesem upiednostnéna pred kazdoro¢né
vyrovnanym rozpoc¢tem. V obdobi recese by mélo dochézet ke zvySovani vlad-
nich vydaji (napt. dotace, subvence, transferové platby, financovani verejné
prospésnych investic) i za cenu rozpoctového deficitu. V obdobi konjunktury by
zvySend danovéa zatéz méla sanovat deficity recesniho obdobi, poptipad€ vytvorit
rezervy pro dalsi recese. Bohuzel na toto doporucené chovani v dobé konjunktu-
ry politici ¢asto zapominali, nebot nechtéli zvySovanim dani provadét nepopu-
larni opatreni a hazardovat tak se svym znovu zvolenim. V disledku toho se de-
ficity promitly do statnich dluhti, se kterymi se staty potykaji dodnes a k rtistu
inflace (Klikova, Kotlan 2003).

Zastupcem druhého hlavniho proudu v hospodarské politice je moneta-
rismus, ktery casoveé spad4 do druhé poloviny 20. stoleti. Tento smér hospo-
darské politiky, za jehoz hlavniho ptredstavitele je povazovan americky ekonom
M. Friedman, kladl diraz na automatické trzni mechanismy, které sméruji eko-
nomiku k tomu, aby optimalné vyuzivala své vyrobni faktory. Podle ndzoru mo-
netaristi ma mit hospodarska politika povahu stalych pravidel, ktera vytvoii
ramec pro pusobeni trznich sil a stat by nemél prili§ zasahovat do ekonomiky
(Klikova, Kotlan 2003). Monetaristé kladli dtiraz na vyrovnanost statniho roz-
poctu, na pokles poméru statniho rozpoctu vzhledem k hrubému domacimu
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produktu a na sniZeni danového zatiZeni ekonomickych subjekti. MySslenkou
tohoto sméru hospodarské politiky je stimulovat agregatni nabidku pomoci
podpory privatniho sektoru.

Snizeni danového zatizeni ekonomicky aktivnich subjekti nemusi nutné
vést ke snizeni prijmové stranky statniho rozpocétu. Paradoxné se ukazuje, zZe
takové sniZzeni danové zatéze Casto vede ke zvySeni vynosu z dani, nebot neni
vysokym zdanénim tlumena aktivita ekonomickych subjekti a jejich pripadny
prechod do stinové ekonomiky (Jurecka 2010). Tento efekt graficky prezentoval
Arthur Laffer (Laffer 2004), americky ekonom a ekonomicky poradce preziden-
ta R. Reagana.

Darnovy vynos R

TRmax

0 Sazbadané T 100

Obr. 1 Lafferova kfivka
Zdroj: Zavladsky (2012).

Na obrazku 1 zndzornéné Lafferova krivka ukazuje zavislost daniovych ptijmt
statniho rozpoc¢tu na mire zdanéni v ekonomice. V obou krajnich bodech danové
sazby (0% a 100%) je logicky vzato ptijem do statniho rozpoctu nulovy. Nicmé-
né nékde mezi témito body se bude nachazet optimalni sazba zdanéni Trmax, kte-
r4 maximalizuje datiovy vynos Rmax, jedna se o tzv. Laffertv bod. Z obrazku je
rovnéz patrné, ze pro kazdy danovy vynos R existuji dvé mozné miry zdanéni
(samoziejmé kromé Lafferova bodu), jedna vyssi a druha nizsi. Zéna zdanéni
vintervalu (Trmax, 100%) se nazyva zakizani zéna a nedoporucuje se, aby se
danova sazba pohybovala vtéto oblasti (Jurecka 2010). V Lafferové ¢lanku
(Laffer 2004) jsou uvedena i empiricka data, predevsim z ekonomiky USA, po-
tvrzujici efekt vyssiho daniového vynosu pri snizovani datniové sazby z oblasti za-
kazané zony.

3.3.1 Ekonomické cile hospodaiské politiky, magicky ¢tyirahelnik

Hlavnim cilem hospodarské politiky je vytvoreni takovych podminek, aby eko-
nomika vykazovala stabilni a progresivni rozvoj. Jak uvadi Klikova a Kotlan
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(2003) bézné 1ze uvedeny hlavni cil hospodarské politiky zuzit na tyto ¢tyri tra-
di¢ni ekonomické cile:

e vyvazeny a stabilni ekonomicky rist

¢ nizka mira nezameéstnanosti

¢ nizka a stabilni inflace

¢ vnéjsi rovnovaha, tzn. vyrovnana platebni bilance a stabilni devizovy kurs
Tyto ¢tyli ekonomické cile miiZze byt nékdy obtizné dosahnout soucasné, nebot
naplnéni jednoho, casto vede ke ztraté jiného. Na obrazku 2 je zachycen tzn.
magicky ¢tyrahelnik, ktery slouzi ke zjednodusené a nazorné prezentaci sta-
vu naplnéni vysSe uvedenych ekonomickych cili. Vrcholy magického ¢tyiuhelni-
ku v tomto grafu tvori (Klikova, Kotlan 2003):

e meziro¢ni tempo ristu readlného produktu G [%]

e priimérna roéni mira nezaméstnanosti U [%]

e priimeérna roéni mira inflace P [%]

podil salda bézného tctu platebni bilance na nominalnim produktu B [%]

Obr.2  Magicky ¢tyrthelnik

Zdroj: Otevien4 skola (2014).

Konstrukce magického c¢tyiahelniku je volena tak, aby pro jednotlivé veliciny,
kromé miry nezaméstnanosti, mohla stupnice obsahovat kladné i zdporna ¢éisla.
Co se tyfe miry nezaméstnanosti, maji pochopitelné€ vyznam pouze neziporné
hodnoty. Tvar a velikost ¢tyrahelniku nema sam o sobé velkou vypovidaci hod-
notu, ale ma smysl tvar étyrhelniku porovnavat meziro¢né pro danou zemi ne-
bo srovnavat s predem stanovenym optimem (napt. na zakladé empirickych vy-
zkumii ¢i makroekonomickych analyz).
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3.3.2 Vztahy mezi jednotlivymi ekonomickymi cily

Analyza vzajemné zavislosti vSech ¢tyr ekonomickych cili soucasné je v podstaté
neresitelna aloha, a proto se v dalSim omezime pouze na nékteré obecné znamé
souvislosti mezi dvéma vybranymi ekonomickymi cily.

1.

Ekonomicky ruast versus nezaméstnanost — Okuntiv zakon

Zdalo by se prirozené, ze ekonomicky rist je vidy doprovazen i nartistem
zaméstnanosti. Pokud by ovsem ekonomika 1épe vyuzila své vyrobni faktory
pri stavajici zameéstnanosti, popripadé i s pripadnym poklesem zameéstna-
nosti, nemusi vySe uvedena predstava obecné platit.

Ekonomicky rtst musi byt dostateéné robustni, aby soucasné dochaze-
lo i ke snizovani miry nezaméstnanosti. Pfesnéji feceno, rist realného
hrubého doméaciho produktu musi byt vyssi jak rist potencialniho produktu
(Klikova, Kotlan 2003).

Korelaci mezi ekonomickym riistem a mirou nezameéstnanosti se zaby-
val americky ekonom Arthur Okun. Na empirickych datech z americké eko-
nomiky vypozoroval zavislost, ktera se nazyva Okuntiv zakon. Tento za-
kon lze priblizné formulovat takto: pokud roste nezaméstnanost o 1% nad
svou prirozenou uroven, dochazi k poklesu realného HDP o 2 — 3 % oproti
potencialnimu produktu (Jurecka 2010).

Inflace versus nezameéstnanost - Phillipsova krivka

Nezaméstnanosti a inflace patii z pohledu obcana mezi nejcitlivéji vnimané
ekonomické reality, proto je ucelné se v magickém ctyriahelniku ekonomic-
kych cila (obrazek 2) podivat pravé na jejich vzajemny vztah.

Novozélandsky ekonom A. W. Phillips se ve své slavné studii (Phillips
1958) zabyva, na zakladé analyzy empirickych dat z let 1861 — 1957 tykajici
se Spojeného kralovstvi, vztahem mezi dynamikou nezaméstnanosti a dy-
namikou nominélnich mezd. Z uvedenych empirickych dat vypozoroval
existenci inverzniho vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a mirou nominl-
nich mezd, ktera dostala nazev Phillipsova kiivka.

Na zékladé predpokladu, Ze se mzdy vyraznou mérou podileji na vy-
robnich nakladech a odtud prenesené i na cenach vyrobki, byla v pozdéj-
Sich letech provedena modifikace ptivodni Phillipsovy kiivky na inverzni
zavislost mezi nezaméstnanosti a inflaci. Na obrazku 3 se jedna o modrou
kiivku oznacenou jako kratkodoba Phillipsova ktivka.

V 60. a 70. letech minulého stoleti se ekonomové, diky Phillipsovou
kiivkou vyjadrenému vztahu mezi nezameéstnanosti a inflaci, domnivaly, ze
maji silny nastroj pro rizeni hospodarské politiky statu. Ekonomové v té
dobé zvazovali pouze nasledujici souvislost: pfi zvySeni inflace dojde ke sni-
Zeni nezameéstnanosti, coZ podpori agregatni poptavku a nasledné roste re-
alny produkt ekonomiky.

Nicméné ropné Soky v 70. letech 20. stoleti ukazaly, Ze na uvazovany
vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci ma nezanedbatelny vliv i strana agre-
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gatni nabidky. Pro cenovy vyvoj ma totiz kromé mzdové inflace velky vliv i
cena surovinovych vstupt, ktera byla u ptivodni Phillipsovy kiivky opomi-
jena.

Na zakladé praci zejména M. Friedmana se v 70. letech minulého stole-
ti dospélo k nazoru, zZe je treba ve vztahu nezaméstnanost versus inflace
rozliSovat kratké a dlouhé obdobi. V kratkém obdobi plati inverzni vztah
mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace (na obrazku 3 obé modré kriv-
ky), ovSem z hlediska dlouhodobého mé Phillipsova krivka tvar vertikaly
(na obrazku 3 ¢ervena primka) protinajici osu miry nezameéstnanosti v bodé
prirozené miry nezameéstnanosti.

Mira
inflace
Dlouhodoba

Phillipsowva
kitvka

wa kratkodoba
illipsowva kiivka

=]

@ P

Plivodni kratkodoba
Phillipsowva kitvka

ey

< Mira nezameéstnanosti

=

Obr.3  Phillipsova krivka

Zdroj: Wikimedia (2014).

Dlouhodoba Phillipsova kiivka nam ukazuje, jak by bylo posSetilé pro-
vadét hospodarskou politiku pro snizeni miry nezaméstnanosti pod jeji pri-
rozenou droven, nebot bychom pouze akcelerovali inflaci (Klikova, Kotlan
2003). Na obrazku 3 to vlastné odpovida piechodu od bodu A do bodu C
pres bod B.

Inflace versus ekonomicky rist

Z hlediska kratkodobého pohledu je vztah mezi inflaci a ekonomickym riis-
tem vysvétlen v predchozich dvou podkapitolach. Pokud je, s ohledem na
Okumtv zakon, ekonomicky riist doprovazen poklesem nezaméstnanosti a
tento pokles nezaméstnanosti je, s ohledem na kratkodobou Phillipsovu
kiivku, doprovazen nartstem inflace, pak z uvedeného plyne, Ze bude eko-
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nomicky rist spojen s ristem inflace. Slovy matematické logiky se jedna o
tranzitivni binarni relaci.

Co se tyce dlouhodobého thlu pohledu na vztah inflace a ekonomické-
ho ristu, potom na zakladé rtznych empirickych studii (napriklad uvede-
nych v Klikova a Kotlan 2003), se dochazi k zavértim, Ze jednocifern4 infla-
ce je pro ekonomicky spise rtst prinosem. Ukazuje se rovnéz, ze inflace
ekonomickému rtstu skodi az od svych vyssich hladin, tedy v tomto vztahu
vykazuje inflace nelinearni chovani.

3.3.3 Transmisni mechanismy

Pro pochopeni jak mohou aplikovana opatieni nositel hospodaiské politiky
statu (vlady nebo centralni banky) ovliviiovat riizné ekonomické indikatory, 1ze
alespon schematicky vyjadrit kauzalni souvislosti pomoci transmisnich mecha-
nismi. Pouzitad terminologie v nasledujicich tvahach vétSinou koresponduje
s publikaci (Klikova a Kotlan 2003).

1.

Fiskalni transmisni mechanismus

Pti dosahovani vytyéenych ekonomickych cilt pouziva fiskalni politika pre-
vazneé statni rozpocet, a to na strané vydajové i prijmové. Nositelem takové
hospodarské politiky je vlada a hlavnim cilem je udrZet hospodarsky rtst
pii nizké mife nezaméstnanosti.

Z pohledu hospodérského cyklu je nejdilezitéjsi funkei fiskalni politiky
stabiliza¢ni funkce, ktera v pripadé recese znamen4, ze vlada pro stimulaci
agregatni poptavky provadi expanzivni fiskalni politiku a v pripadé in-
flacni mezery realizuje vlada restriktivni fiskalni politiku ke sniZeni ag-
regatni poptavky. Schematicky lze dany transmisni mechanismus vyjadrit
nasledovné: zména vladnich vydaja a dani ovliviiuje agregatni poptavku a
nasledné je ovlivnén konecény produkt, vyplacené diichody a zaméstnanost.

vladni vydaje, dané =» agregatni poptavka =» produkt, diichod, zaméstnanost

Expanzivni fiskalni politika vlady je realizovana kombinaci zvySovani
vladnich vydaji a snizovani dani, coz stimuluje agregatni poptavku. V ide-
alnim piipadé pak dochazi k nartstu vysledného produktu, zvysuji se vy-
placené diichody a roste zaméstnanost.

Naopak pii restriktivni fiskalni politice vlady dochézi ke sniZovani
vladnich vydaji a zvySovani dani, které vedou ke sniZeni agregatni poptav-
ky a nasledné k poklesu produktu, vyplacenych diichodt a nartistu neza-
meéstnanosti.

Monetarni transmisni mechanismus

Po jistém historickém vyvoji (Klikova a Kotlan 2003), je dnes povazovano
jako hlavni cil monetarni politiky stabilizace inflace, pripadné stabilizace
ménového kursu. Vyhradnim nositelem této hospodarské politiky je cen-
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tralni banka, ktera k dosahovani vyty¢enych cild pouziva piimé, ¢i nepiimé
nastroje monetarni politiky. V prostiedi trznich ekonomik se nejcastéji vyu-
Zivaji nepiimé nastroje monetarni politiky, které jsou neadresné a maji
plosny dopad. Mezi nejznaméjsi nepiimé nastroje patri operace na vol-
ném trhu, stanoveni povinnych minimalnich rezerv pro komer¢-
ni banky, diskontni nastroje a pripadné devizové intervence.

Pokud se zamérime pouze na stabilizaci inflace, potom miZe centralni
banka v pripadé inflaéniho prostiedi uplatnovat restriktivni monetarni
politiku, aby snizila cenovou hladinu v ekonomice a v pripadé hrozby de-
flaéniho chovani ekonomiky realizovat expanzivni monetarni politiku,
aby danou cenovou hladinu zvysila. Schematicky lze dany transmisni me-
chanismus vyjadrit nasledovné: zména monetarni baze ovliviiuje volnou
penézni zasobu a nasledné je ovlivnéna cenova hladina v ekonomice.

monetarni baze =» volna penézni zdsoba = cenovéa hladina

Restriktivni monetarni politika centralni banky spociva ve sniZzeni mo-
netarni baze, napriklad prodejem cennych papirtt komerénim bankam. Do-
chazi tak ke sniZeni volné penézni zasoby (o kolik, to zalezi na penéznim
multiplikatoru) a skrze rovnici smény dojde ke snizeni cenové hladiny
(Jurecka 2010).

Naopak pri expanzivni monetarni politice centralni banky se zvySuje
monetarni baze, naptiklad nakupem cennych papirt od komerénich bank.
Zvysi se tim volna penézni zasoba (vérova kapacita komercénich bank) a
nasledné dochézi k naristu cenové hladiny.

3.4 Pristupy pouzivané pri analyze kvantitativniho
uvolnovani

Mnoho autorii analyzujici kvantitativni uvolniovani v USA v letech 2008 — 2014
ve svych ¢lancich nejde nijak do hloubky a spokoji se s rozborem toho, co to je
kvantitativni uvolniovani, jak pracuje kvantitativni uvolnovani, potencionalni
rizika, ktera kvantitativni uvoliiovani mtizou pfinést, chronologicky prehled
jednotlivych vin kvantitativniho uvoliiovani a rozbor postupného ukoncovani
kvantitativniho uvolniovani. Tyto publikace jsou spiSe uréeny pro kvalifikovanou
verejnost (napriklad Amadeo 2014, Bird 2014, Coy 2014, Kearns 2014, Mo-
naghan 2014).

Pri hledani publikaci na podobné téma jako je tato bakalarska prace mne
zaujali nasledujici tfi publikace, které poskytuji kvalifikovan€jsi rozbor této mo-
netarni expanze.

e James Hamilton (2014) ve své praci kromé standardniho popisu chronolo-
gie jednotlivych vln kvantitativniho uvoliiovani rozebira na grafu casového
vyvoje vynost 10letého statniho dluhopisu, Ze paradoxné k nejvétSim po-
klesiim vynosu tohoto dluhového instrumentu dochéazi v meziobdobi jed-
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notlivych vin QE. Tedy vlastné tehdy, kdyz Fed nedéla nic. Navrhuje vysvét-
leni, Ze Fed nakupy aktiv zvysuje inflacni ocekavani a a¢koliv nominéalni vy-
nosy rostou, realné vynosy mohou ve skutecnosti klesat. Pro potvrzeni ¢i
vyvraceni této teorie prezentuje graf realnych vynosi pomoci 10letého in-
flacné chranéného statniho dluhopisu. Paradoxné dochazi ke stejnému za-
véru a pokles vynosti v meziobdobi jednotlivych vin QE je dokonce jesté
zirejmejsi. Presné vysvétleni tohoto jevu autor nepodava.

Ed Dolan (2014) ve své praci upozornuje na neéktera neucebnicova chovani
ekonomickych indikatort pii kvantitativnim uvolniovani. Nejprve ukazuje,
Ze bézny penézni multiplikator neni konstantni, nebot nastava vyrazna di-
vergence v ¢asovém vyvoji mezi monetarni bazi a ménovym agregatem M2.
Jinou divergenci pozoruje v ¢asovém vyvoji mezi monetarni bazi nominal-
nim hrubym domécim produktem, coz popira rovnici smény.

Dalsi paradox, na ktery Dolan poukazuje je, ze kvantitativni uvolnovani

neakceleruje inflaci a tato ziistava pod 2 %. Graficky prezentuje ¢asovou
cestu zavislosti miry inflace na mife nezaméstnanosti, ktera popira i krat-
kodobou Phillipsovu kfivku - dochazi k poklesu inflace a nezaméstnanosti
zarovern.
Zajimavé nazory tykajici se kvantitativniho uvolnovani predklada ve své
praci profesor ekonomie a dlouhodoby kritik politiky Fedu Terry Burnham
(2014). V tivodu poukazuje na to, Ze a¢ Fed pozastavil kvantitativni uvoliio-
vani oficidlnim ukonéenim treti viny QE, déle probiha skryté kvantitativni
uvolniovani. Vynosy z aktiv v rozvaze Fedu jsou totiz pouzity k dal§im naku-
pum aktiv a ne ke sniZovani rozvahy Fedu. Pfitom se nejedna o nijak zane-
dbatelnou ¢astku, ale o 100 miliard dolart ro¢né.

Dale se v ¢lanku snazi vyvratit mytus, ze kvantitativni uvoliiovani vyvo-
lava rlist burzovnich indexi. Sice ukazuje vjednom grafu ¢asovy rist roz-
vahy Fedu a Dow Jonesova burzovniho indexu, které spolu témét koincidu-
ji, ale presto tvrdi, Ze pro danou korelaci neni zadny dtikaz. Jeho argumen-
tace tykajici burzovniho indexu na mne nepiisobi prili§ presvédéive, zvlasté
pak kdyz si pomaha rozborem zavislosti ceny rtiznych komodit na kvantita-
tivnim uvolnovani. Ceny komodit jsou korelovany pouze pro prvni vinu QE
a odtud vyvozuje, Ze rlst ceny aktiv nesouvisi s kvantitativnim uvoliova-
nim. Nicméné autor zde predklada neottelé nazory a jedna se vlastné o je-
dinou publikaci, ve které jsem narazil na avahy o korelacich ve vztahu ke
kvantitativnimu uvolnovani.
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4 Analyza souc¢asného stavu

Soucasny stav americké ekonomiky je vyrazné lepsi, alespon co se tyce ekono-
mickych ukazatelli, nez byl stav kolem poloviny roku 2009. V tomto obdobi sice
teoreticky koncila recesni cast ekonomického cyklu (podle ctvrtletni zmény
HDP), nicméné nékteré makroekonomické ukazatele sviij lokalni extrém stale
jesté nenalezly (napt. nezaméstnanost). Toto postupné zlepSovani makroeko-
nomickych indikatort 1ze pripsat na vrub nékolika masivnim vilnam kvantitativ-
niho uvolnovani, které vyrazné podporily ekonomiku v USA.

4.1 Aktualni aroven vybranych ekonomickych ukazatelt

V této podkapitole ukazeme graficky vyvoj n€kterych makroekonomickych uka-
zatelli v poslednich letech a také uvidime vliv stimulace ekonomiky na akciovych
a dluhopisovych trzich. I kdyz se v empirické ¢asti zabyvam analyzou ¢asového
obdobi od listopadu 2008 do fijna 2014, budou data v nésledujicich prehledo-
vych grafech uvazovana od zadatku roku 2007 az po naposledy zverejnéna data
v roce 2014. Zameérem takto vymezeného ¢asového obdobi bylo jednak zachytit
konjunkturalni vrchol ekonomiky v druhé poloviné roku 2007, a také jeji nejak-
tualnéjsi stav.

4.1.1  Realny hruby domaci produkt

Celkovy vykon ekonomiky zemé mitize byt dobie reprezentovan makroekono-
mickou veli¢inou zvanou hruby domaci produkt (HDP). Velicina HDP (v
angli¢tiné GDP — Gross Domestic Product) je souétem penéznich ocenéni
konecnych vyrobkt a sluzeb, které jsou vyrobnimi faktory umisténymi v dané
zemi vyprodukovany za rok (Jurecka 2010).

Velikost HDP miiZze ovSem zkreslovat pritomn4 inflace, proto ¢asto nepra-
cujeme s nominalnim HDP, ktery je vypocitan v béznych (aktualnich) cenach,
ale s realnym HDP, ktery se pocita ve stalych cenach vztaZenych k néjakému
obdobi (Jurecka 2010).

V néasledujicim obrazku 4 je znazornén ¢tvrtletni vyvoj reaAlného HDP v USA
od 1. 1. 2007 az do 1. 7. 2014. V obrazku znazornény Sedy pruh ohranicuje obdo-
bi posledni recese v USA a jednotkou na vertikalni ose jsou miliardy dolari. Pro
vypocet realného HDP byly pouZity stalé ceny z roku 20009.

Graf HDP ukazuje, ze lokalni konjunkturalni vrchol pred recesi nastal na
konci roku 2007 a recesni dno realného HDP bylo dosazeno ve druhém ctvrtleti
roku 2009. Od této doby dochazi ke kontinualnimu ristu realného HDP a
k ptekonéani vrcholu z roku 2007 doslo ve tfetim ctvrtleti roku 2011. Posledni
v grafu prezentovana hodnota pro tieti ¢tvrtleti roku 2014 je 16,164 bilionu do-
lard.
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FRED 224 - Real Gross Domestic Product
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Obr. 4 Realny hruby doméci produkt USA od 1. 1. 2007 do 1. 7. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.2 Implicitni cenovy deflator

Velic¢ina, ktera dava do poméru nominalni HDP pocitany v béznych cenach a
redlny HDP pocitany ve stalych cenach vztazenych k néjakému obdobi se nazyva
implicitni cenovy deflator (ICD, v anglictiné IPD — Implicit Price Defla-
tor). Implicitni cenovy deflator poméruje veli¢iny, které reprezentuji celkovy
produkt hospodarstvi, proto bude velmi presné vyjadfovat cenovy vyvoj v dané
zemi. Standardné pouZzivany index spotiebitelskych cen (CPI) pracuje totiz pou-
ze s reprezentativnim spotiebnim kosem vztahujicim se k typické domacnosti
(Jurecka 2010).

Index ICD se vétSinou uvadi jako bezrozmérné ¢islo se zakladni hodnotou
100. Na obrazku 5 je na vertikalni ose tento index prezentovan jako procentual-
ni meziroéni zména. Takto vyjadieny implicitni cenovy deflator v podstaté od-
povida vSeobecné pouZzivané mirte inflace.

Obrazek 5 znazornuje ¢asovy vyvoj implicitniho cenového deflatoru USA v
obdobi od 1. 1. 2007 az do 1. 7. 2014 zobrazeny po ¢tvrtletich, pri¢emz Sedy pruh
ohranicuje obdobi posledni recese v USA. Nejnizsi hodnoty 0,2% bylo dosazeno
ve tretim ctvrtleti roku 2009. Jelikoz se stale jednalo o kladnou hodnotu, tak
muiiZeme Tict, Ze ani v obdobi tohoto nejnizsiho bodu prezentované ktivky ICD
americka ekonomika nepodlehla deflacnimu vyvoji. Posledni vice nez rok inflace
vykazuje stabilni chovani a dosahuje kolem 1,5%. Tato stabilizovand hodnota
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ukazuje, ze je inflace pod kontrolou a obavy ze skokového nartistu inflace, diky
kvantitativnimu uvoliiovani, zatim nejsou na miste.
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Obr. 5 Implicitni cenovy deflator v USA od 1. 1. 2007 do 1. 7. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.3 Index prumyslové produkce

Tento ekonomicky ukazatel publikovany Federalnim rezervnim systémem méii
skute¢nou kapacitu vyroby, t€zby surovin a sluzeb. Metodiku vypoctu indexu
prumyslové produkce (IPP, v angli¢tiné IPI - Industrial Production In-
dex) lze nalézt na strankich Fedu. Samotna absolutni hodnota tohoto indexu
neni tolik dtlezita jako rtistova ¢i poklesova informace, kterou tento index po-
skytuje ve své relativni podobé. Je proto vhodné pro néjaké obdobi nastavit in-
dex na hodnotu 100.

Na obrazku 6 je zndzornén casovy vyvoj indexu prlimyslové produkce
v USA v obdobi od za¢atku roku 2007 az do 1. 11. 2014 s mési¢ni frekvenci. Sedy
pruh ohranicuje obdobi posledni americké recese a hodnota indexu je na zacat-
ku roku 2007 nastavena na hodnotu 100.

Lokalné maximalni hodnoty 102,6 dosahuje index v zari, listopadu a pro-
sinci roku 2007 a své minimalni hodnoty 85,3 dosahuje v ¢ervnu roku 2009.
Pov§imnéme si, Ze tento index svymi vySe uvedenymi extrémy piesné ohranicu-
je zacatek a konec recesniho obdobi. Index primyslové produkce prekonava
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maxima z roku 2007 az v rijnu 2013 a posledni zde uvadéna hodnota z listopadu
2014 je 108,7.
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Obr.6  Index primyslové produkce USA od 1. 1. 2007 do 1. 11. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.4 Mira nezaméstnanosti

Nezaméstnanost neni jenom ekonomicky pojem, ale jedna se o problém zasahu-
jici i do jinych oblasti zivota, napriklad do socialni oblasti. Ekonomicky a social-
ni aspekt vysoké nezaméstnanosti lze vysledovat i na prikladu Velké deprese ve
30. letech 20 stoleti (Vodicka 2000).

Z pohledu makroekonomie se zanezaméstnaného povazuje ta osoba
v produktivnim véku, kter4 je schopna a ochotna pracovat, momentalné bez pla-
ceného zameéstnani. Osoby zaméstnané a osoby aktivné hledajici praci se nazy-
vaji ekonomicky aktivni obyvatelstvo (Jurecka 2010).

Pro kvantifikaci nezaméstnanosti se pouziva veli¢ina zvana mira nezamést-
nanosti, kterou vyjadiujeme v procentech. Jedné se o pomér poctu nezaméstna-
nych a poctu ekonomicky aktivnich obyvatel (Jurecka 2010).

Obrazek 7 ukazuje vyvoj miry nezaméstnanosti v USA od zaéatku roku 2007
az do 1. 11. 2014 zobrazovany s mési¢ni frekvenci. Sedy pruh ohrani¢uje obdobi
posledni americké recese.

Svého minima 4,4% dosahuje mira nezaméstnanosti v bfreznu a kvétnu roku
2007. Pri vstupu do recesni zony dosahuje jeji hodnota 5% a nasledné vykazuje
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témér kontinualni rist s vrcholem v fijnu roku 2009 na hodnoté 10%. Posledni
v grafu uvedena hodnota z pocéatku listopadu 2014 je 5,8%. PrestoZe se situace
na trhu prace v USA vyrazné zlepsuje, doposud nebylo dosazeno hodnot miry
nezameéstnanosti pred recesi, tj. pod 5%.
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Obr. 7 Mira nezaméstnanosti v USA od 1. 1. 2007 do 1. 11. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.5 Meénova baze M2

Rizeni mnoZstvi penéz v ekonomice je jeden ze zakladnich néastroji ménové po-
litiky, kterou provadi centralni banka. Pro sledovani toku penéz napti¢ ekono-
mikou je proto ucéelné klasifikovat penézni prostfedky do rtiznych kategorii dle
jejich likvidity. Tyto kategorie se nazyvaji ménové agregaty (baze) a znaci se vét-
Sinou velkym pismenem M s pripojenou ¢islici. Lze obecné fici, ze ménovy agre-
gat s vyssi dislici obsahuje cely predchozi ménovy agregat s nizsi ¢éislici plus dalsi
aktiva s nizsi likviditou nez v pfedchozim agregétu.

Pro nase tcely sledovani vlivu kvantitativniho uvolniovani na nartst méno-
vé baze v USA se budeme soustfedit na ménovy agregat M2. Tento agregat je
v USA dilezitym ekonomickym indikatorem, ktery se pouziva k predikci inflace
(InvestorWords.com 2014). Kromé ménového agregatu M1, do kterého zahrnu-
jeme hotovostni obézivo, vklady na béznych uctech a cestovni Seky, patii do ag-
regatu M2 terminované vklady do hodnoty 100 000$ a sporici ucty (Board of
Governors of the Federal Reserve System 2014).


http://cs.wikipedia.org/wiki/Term%C3%ADnovan%C3%BD_vklad
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Na obrazku 8 miiZzeme sledovat vyvoj monetarni baze M2 v USA v obdobi
od zacdatku roku 2007 az do 1. 11. 2014, ktery je zobrazovan s mési¢ni frekvenci.
Sedy pruh opét ohranic¢uje obdobi posledni americké recese a vertikalni osa je
cejchovana v miliardach dolart.

Jelikoz se jedna o témér monoténni funkei, nemé vyznam zabyvat se lokal-
nimi extrémy. Funkce je vdaném c¢asovém intervalu prevazné rostouci a proto
dosahuje svych globalnich extrémi v krajnich bodech ¢asového intervalu. Prvni
hodnota z pocatku roku 2007 je 7,08 bilibnu dolari a posledni zde uvedena
hodnota z pocéatku listopadu 2014 je 11,562 bilionu dolard.
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Obr.8  Ménova baze M2 v USA od 1. 1. 2007 do 1. 11. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.6 Index spotirebitelskych cen a cenovy index vyrobcu

Kvyhodnoceni cenové hladiny se ¢asto pouziva index spotrebitelskych cen
(CPI - Consumer Price Index), ktery poméfuje pomoci reprezentativniho
spotirebniho ko$e zmény cen vyrobki a sluzeb poptavanymi typickymi domac-
nostmi v rtiznych éasovych obdobich (Jurec¢ka 2010). Index je bezrozmérné ¢is-
lo, které dava do pomeéru hodnotu spotiebniho kose v cenach bézného roku
k hodnoté stejného spotiebniho kose v cenach zakladniho obdobi a tento vysle-
dek je vynasoben hodnotou 100. Pokud je v tomto obdobi pritomna inflace, po-
tom hodnota CPI je vétsi nez 100.
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Dal$im cenovym indexem, ktery se pouziva k predpovidani inflace je ceno-
vy index vyrobci (PPI — Producer Price Index), ktery méii vyvoj cen
vstupt do vyroby. Obecné se soudi, Ze tento cenovy vyvoj vstupti do vyroby se s
asi ptilrocnim zpozdénim (tzv. pass-through mechanism) promitne do ceny
finalni produkce (Jurecka 2010). Cenovy index vyrobcu zjistujeme podobné,
jako index CPI. Nicméné€, ve spotiebnim kosSi jsou nyni zastoupeny pouze pro-
duktivni statky jako napfriklad energie, polotovary, suroviny atd. Zakladni hod-
nota PPI je také 100 stejné jako u indexu CPI.

Na obrazku 9 vidime ¢asovy vyvoj indexu spotiebitelskych cen (modra kiiv-
ka) a vyvoj cenového indexu vyrobcil (oranzova kiivka) v USA v obdobi od za-
¢atku roku 2007 az do 1. 10. 2014, zobrazeného s mési¢ni frekvenci. Sedy pruh
ohranic¢uje obdobi posledni americké recese a hodnoty obou indexti jsou na za-
¢atku roku 2007 nastaveny na hodnotu 100.

Lokalnich maxim je u obou indexti dosazeno v ¢ervenci 2008 a to na hod-
notach 107,7 pro CPI a 125,3 pro PPI. Divodem, proc¢ byl v této dobé vrchol PPI
vyrazné vySe, nez vrchol CPI, byla predev§im vysoka cena komodit (naptiklad
cena ropy typu Brent dosahovala vice nez 140$ za barel), ktera se do indexu PPI
vyrazné promitla. Posledni v grafu uvedeni hodnota indexu spottebitelskych
cen je 116,8 ze zacatku fijna 2014, coz je vice nez v lokalnim vrcholu z poloviny
roku 2008. Posledni zde uvadéna hodnota indexu PPI z 1. 10. 2014 je 124,1. Ce-
novy index vyrobcti ma od globalniho maxima z dubna 2014 klesajici hodnotu,
coZ je asi dano poklesem surovinovych vstupti do vyroby — pokles ceny ropy,
plynu, uhli a jinych priimyslové vyznamnych komodit.

Podle priibéhu obou ktivek (obrazek 9) mtizeme vypozorovat dva zajima-
vé fakty. Za prvé vysokou volatilitu indexu PPI a za druhé, Ze index spottebitel-
skych cen tvarové nekopiruje cenovy index vyrobci s casovym zpozdénim cca
pil roku.

Vysoka volatilita indexu PPI miize byt, podle mého soudu, vysvétlena tim,
Ze cena prumyslovych komodit neni dana pouze svou fundamentalni hodnotou,
ale obsahuje i spekulativni slozku danou obchodovanim na svétovych komodit-
nich trzich. Casovy priibéh indexu PPI siln& p¥ipomina chovani akciovych trhi
s viznamnou slozkou spekulativniho kapitalu (viz priibéh akciového indexu S&P
500 na obrazku 10).

Druhy popsany efekt miizeme vysvétlit jednak fixaci cen surovin v dlouho-
dobych kontraktech spolu s fixaci ceny finalnich vyrobki. Dalsi vysvétlenti je spi-
Se psychologické nez logické. Logicky vzato vstupy do vyroby by se opravdu mély
promitnout vcené findlniho vyrobku s néjakym zpozdénim a mechanismus
sjednavani cen na néjaké obdobi toto jen podporuje. Nicméné v dnesnim medi-
alnim svété, tok informaci casto piredbiha skutec¢nost a nékteré produkty dobie
anticipuji ceny vstuptt do vyroby. Prikladem miize byt napriklad cena pohon-
nych hmot na cerpacich stanicich u nas, ktera casto vyuziva psychologického
momentu medialniho sdé€leni nariistu ceny ropy na komoditnich trzich (uz neni
brano v potaz, Ze se nejedna o spotové ceny, ale ceny kontrakti s dodanim na-
priklad za 6 mésici), jeZ je okamzité promitnuta do ceny pohonnych hmot.
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Opacny efekt casto neni pozorovan, a pri poklesu svétové ceny ropy ma cena
pohonnych hmot u ¢erpacich stanic jistou setrvac¢nost.
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Obr.9  Index spotiebitelskych cen a cenovy index vyrobetd v USA od 1. 1. 2007 do 1. 10. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.7  Akciovy index S&P 500

Akciovy index S&P 500 (Standard & Poor’s 500) je zaloZen na trzni kapitali-
zaci 500 prednich spolecnosti, které jsou verejné obchodovany na americkém
akciovém trhu. Tento index se povazuje za nejvice reprezentativni pro sledovani
déni na americkych akciovych trzich a je spravovan ratingovou agenturou Stan-
dard & Poor’s. Ve své soucasné podobé zacal byt zverejnovan od 4. bfezna 1957.

Obrazek 10 ukazuje casovy vyvoj akciového indexu S&P 500 v obdobi od
zacatku roku 2007 az do 5. 12. 2014, ktery je zobrazovan s denni frekvenci. Sedy
pruh ohranicuje obdobi posledni americké recese.

Vyvoj indexu S&P 500 ve sledovanych letech byl velmi pestry. Na podzim
roku 2007 (9. 10. 2007) dosahoval index svého maxima 1565,15 bodu. V dasled-
ku hypotecni a posléze i finan¢ni krize tento burzovni index uzaviral dne 9. 3.
2009 na hodnoté 676,53 bodu. Nékolikanasobna vlna kvantitativniho uvolno-
vani postupné zpiisobila rist indexu a prekonani maxima z roku 2007, ke kte-
rému doslo 28. 3. 2013, kdy se dostal na hodnotu 1569,19 bodt. Posledni v grafu
uvadéna hodnota tohoto indexu je 2075,37 ze dne 5. 12. 2014, ktera je rovnéz
jeho globalnim maximem.
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Obr.10 Akciovy index S&P 500 od 1. 1. 2007 do 5. 12. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.8 Dluhopisovy trh

Trh dluhopist je v USA velmi diilezitym trhem nejenom pro financovani gigan-
tického amerického federalniho dluhu. Tento trh nabyl jesté vice na vyznamu se
spusténim kvantitativniho uvoliiovani. Pii této monetarni operaci dochazi jed-
nak k presunu penéznich prostfedkti mezi dluhopisy s riiznou maturitou, ale
také k presunu federalnich penéz do téchto dluhopisi.

Casové ohrani¢ené dluhopisy (ekvivalentni pojem obligace) miiZeme
z hlediska délky jejich splatnosti vétsinou rozdélit do tii kategorii: kratkodobé
obligace se splatnosti od 1 roku do 5 let, sttednédobé obligace se splatnosti od 5
do 10 let a dlouhodobé obligace s délkou splatnosti od 10 do 30 let (Rejnus
2010). V terminologii amerického dluhopisového trhu se pro vyse uvedené roz-
d€leni dluhopisti miizeme setkat s vyrazy Treasury bills (maturita do 1 roku),
Treasury notes (maturita do 10 let) a Treasury bonds (maturita do 30 let),
které se ¢asto komplexné oznacuji jako Treasuries.

Obrazek 11 ukazuje roéni procentualni vynos vladnich dluhopisii s fixnim
urokem se splatnosti 1 rok, 5, 10 a 30 let v obdobi od zacatku roku 2007 az do 5.
12. 2014, ktery je zobrazovan s denni frekvenci. Sedy pruh ohrani¢uje obdobi
posledni americké recese a kiivky na obrazku 11 jsou zobrazeny v poradi od sho-
ra dolt podle klesajici maturity.
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Na obrazku 11 vidime, Ze vynos dluhopisi s riiznou maturitou vykazuje po-
dobny vyvoj. Zajimavosti je, Ze v poloviné roku 2007 byl vynos vladnich dluho-
pist kolem 5% bez ohledu na dobu splatnosti. Od tohoto okamziku dochéazi ve
vynosovych kiivkach k pfirozenému rozstépeni a vynosy u rtznych maturit jsou
standardné odstupnovany. Posledni v grafu uvedené hodnoty ze dne 5. 12. 2014
jsou pro dluhopis se splatnosti 30 let, 10 let, 5 let a 1 rok postupné 2,97%,
2,27%, 1,60% a 0,15%.
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Obr.11  Dluhopisy s rtiznou dobou splatnosti v obdobi od 1. 1. 2007 do 5. 12. 2014
Zdroj: FRED (2014).

4.1.9 Celkova monetarni baze

Doposud graficky prezentované makroekonomické veli¢iny, burzovni index S&P
500 a pohled na dluhopisovy trh nam daval pouze nepifimou informaci o vlivu
kvantitativniho uvolfiovani na tyto veli¢iny. Bezprostfedni dopad probihajiciho
kvantitativniho miiZzeme ovS§em primo nalézt v bankovni rozvaze Fedu. Velicina,
ktera bude primo reflektovat kvantitativni uvolnovani je celkova monetarni
baze (Total Monetary Base) a je sou¢tem bankovni rozvahy Fedu plus ména
ktera je v obéhu.

Na obrazku 12 miZeme sledovat vyvoj celkové monetarni baze v USA
v obdobi od zacatku roku 2007 az do 1. 11. 2014, ktery je zobrazovan s mési¢ni
frekvenci. Sedy pruh opét ohrani¢uje obdobi posledni americké recese a verti-
kalni osa je cejchovana v miliardach dolar.
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Podobné jako u ménové baze M2 se jedna o témer monotoénni funkei. Funk-
ce je vdaném casovém intervalu pfevazné rostouci a proto dosahuje svych glo-
bélnich extrémi v blizkosti krajnich bodi daného ¢asového intervalu. Prvni
hodnota z pocatku roku 2007 je 0,82 bilionu dolart a posledni zde uvedena
hodnota z pocatku listopadu 2014 je 3,83 bilionu dolarti, coz je témér 5nasobna
hodnota. Déle je v tomto grafu obsazena informace tykajici se jednotlivych vin
kvantitativniho uvolnovani. Vezmeme-li v ivahu chronologii jednotlivych vin
kvantitativniho uvolnovani, potom nam z obrazku 12 zretelné plyne silna kore-
lace s celkovou monetarni bazi. Pro pripomenuti ¢asovy ramec jednotlivych vin
kvantitativniho uvolnovani je:

e prvni vlna (QE1) — listopad 2008 az ¢erven 2010
e druha vlna (QE2) — listopad 2010 az cerven 2011
e operace Twist — zafi 2011 az prosinec 2012

e tieti vlna (QE3) — zafi 2012 az iijen 2014
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Obr.12  Celkova monetarni baze v obdobi od 1. 1. 2007 do 1. 11. 2014
Zdroj: FRED (2014).

Pokud bychom se vice zajimali o procentualni zménu celkové baze nez jeji abso-
lutni vysi, pak tuto skutecnost prezentuje graf na obrazku 13. Zde jako zakladna
je brana hodnota 0% z 1. 1. 2007 a posledni hodnota grafu z listopadu 2014 ma
hodnotu témér 365%.
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Na obrazku 12 si mlizeme rovnéz pov§imnout jistou nesrovnalost s okamZzi-
kem zacatku nartstu celkové monetarni baze a po¢atkem prvni viny kvantitativ-
niho uvolnovani. Dlouho dobu ztistava celkova monetarni baze na hodnotach
kolem 0,82 bilibnu americkych dolarti, nicméné najednou se od srpna 2008 do
listopadu 2008 tato baze témér zdvojnéasobi (z 0,84 bilibnu dolart na 1,67 bili6-
nu dolarti). Tento skokovy nartst, predchazejici samotné prvni viné kvantitativ-
niho uvolnovani neni v tisku prilis zminovan a byl medialné upozadén prave
atraktivnosti témat souvisejici s kvantitativnim uvolnovanim. Fawley a Neely
(2013) ve své prehledové praci o kvantitativnim uvolnovani uvadéji (figure 3A),
ze se jednalo o pujcky finan¢nim spole¢nostem a finan¢nim trhiim. Bude zde
pri¢inna souvislost s panickou atmosférou podzimu roku 2008 a finanéni injekci
poskytovanou hypoteénim agenturam Fannie Mae a Freddie Mac, maklérské
spolecnosti Merrill Lynch, americké pojistovné AIG a dalSim finan¢nim spolec-
nostem.

FRED -2/ — Monetary Base; Total, 2007-01=100-100
400

360

(Index-100)

_40
Jan 2o007 Jan2008 Jan2co0g Janzoio Jan2o011 Janz2oi2 Janz2o013 Jan2o1i4

Shaded areas indicate US recessions - 2014 research.stlouisfed.org

Obr.13  Celkova monetarni baze v procentech v obdobi od 1. 1. 2007 do 1. 11. 2014
Zdroj: FRED (2014).
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5 Empiricka c¢ast prace

V predchozich kapitolach této bakalarské prace byl slovné a graficky popsan ne-
utéSeny stav americké ekonomiky druhé poloviny roku 2008. Ekonomika USA
byla od podzimu roku 2007 v recesi a po padu investi¢ni banky Lehman Bro-
thers v zari 2008 nastupuje globalni finanéni krize.

Fed se jesté na podzim roku 2008 pokusil monetarni expanzi podporit eko-
nomiku a resit vzniklou financ¢ni krizi postupnym sniZzenim zakladni trokové
sazby z hodnoty 2% az k 0,25% (od rijna do prosince). Za normalni situace by
takto snizena zakladni Grokova sazba nejen zptistupnila penize potiebné na in-
vesti¢ni vydaje firem, ale také pro financovani spotieby domacnosti, coz by na-
slednymi multiplikativnimi efekty stimulovalo celou ekonomiku. Nicméné v da-
né situaci se to ukazalo jako nedostatecné, nebot banky nebyly ochotny promit-
nout nabizené levné penize do vyraznéjsiho snizeni hypoteénich trokovych sa-
zeb a radéji si nechévali vétsi marzi pro kryti svych ztratovych avéra. Zacalo byt
jasné, Ze vznikajici krize likvidity (banky hromadily prostfedky) se bude muset
resit jinym zplisobem.

5.1 Dutivody vedouci k realizaci kvantitativniho uvolinovani

Centralni bankou standardné provadéna neptima monetarni politika nejcastéji
spociva v nakupu (expanzivni politika) ¢i prodeji (restriktivni politika)
statnich dluhopisii (nejéastéji pokladni¢nich poukézek) nebo dluhopisii central-
ni banky. Nakup nebo prodej vy$e jmenovanych cennych papirt ovliviiuje likvi-
ditu komerénich bank a tedy vlastné jejich avérovou kapacitu (Rejnus 2010).

Timto zplisobem mitiZe centralni banka fidit mnozstvi penéz v ekonomice a
ovliviiovat tak rizné makroekonomické cile. Uskali takto Fizeného toku penéz
v ekonomice spoc¢iva v tom, Ze nardzi na jedno omezeni, které je dano spodni
hranici zakladni Grokové sazby. Z logickych diivodii méa zakladni urokovéa sazba
nezapornou velikost, tedy nejnizsi jeji hodnotou je 0% (technicky se spise pracu-
je s hodnotou 0,25%). V okamziku dosazeni této minimalni hodnoty (coz se pra-
vé v USA stalo v prosinci 2008) a soucasném zamrznuti avérového trhu ztraci
centralni banka tento silny néstroj fizeni ekonomickych aktivit. Musi tedy hle-
dat jiné cesty jak do ekonomiky dostat penize.

Z mikroekonomického pohledu spottebitele (investora) se totiz hotové pe-
nize a dluhopisy stanou blizkymi substituty a drzba penéz (penize pod matraci)
se jevi stejn€ vyhodna jako vlastnictvi dluhového instrumentu s nizkym vyno-
sem. Z makroekonomického pohledu pak centralni banka pomoci snizovani z4-
kladni Grokové sazby plisobi na sniZovani vynosu kratkodobych dluhopisi, ale
v okamziku stlaceni téchto sazeb blizko 0% prestava fungovat standardni mone-
tarni transmisni mechanismus.

Jak uvadi Novotny (2009) priciny krize likvidity mohou byt jednak na po-
ptavkové strané a jednak na nabidkové strané.
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e Strana poptavky po avérech: jedna se o situaci, kdy si spotrebitelé nebo
firmy déle ptijéovat nechtéji, nebo nemiizou. Casto jsou zadluZeni natolik,
Ze jim banka jiz nepiij¢i nebo maji strach, co prinese budoucnost. Mohou
mit snahu za cenu omezeni své spotieby vyrovnat stavajici dluhy, coz se
miize odrazit v poklesu agregatni poptavky se znamymi doprovodnymi ne-
gativnimi makroekonomickymi efekty — nartist nezaméstnanosti, vznik de-
fla¢niho prostredi, pokles HDP a jiné.

e Strana nabidky aveérta: v atmosfére vSseobecného strachu se banky cho-
vaji obezretné a pijcuji prostiedky pouze na dobre zajisténé projekty. Ban-
ky rovnéz zvysuji svou rizikovou prirazku k cené tivéru (hrozba platebni ne-
schopnosti nebo propad hodnoty kolateralu) a nizka zakladni trokova saz-
ba centralni banky se tak nepromitne ke koneénému spottebiteli.

Prestoze se centralni banka snizovanim zakladni Grokové sazby snazi o expan-
zivni ménovou politiku, tok penéz v realné ekonomice je diky krizi likvidity na-
rusen. Ekonomika neni schopna dosahnout svého potencialu a hrozi propuknuti
defla¢ni recese (Novotny 2009).

Jednou z moznosti jak miiZe centralni banka bojovat s vySe popsanou situa-
ci je realizace kvantitativniho uvoliiovani (Quantitative Easing). Samotny
nazev tohoto nastroje expanzivni monetarni politiky v sobé ukryva, co je jeho
cilem. Pomoci navySeni kvantity penéznich prostredki je snaha uvolnit zpo-
malenou ekonomiku (Urban 2010). Pii kvantitativhim uvolnovani, této nekon-
ven¢ni monetarni politice, centralni banka nakupuje na trhu statni dluhopisy
nebo jiné dluhové instrumenty a sleduje tim soucasné dva cile. Prvnim cilem je
snizeni trznich drokovych sazeb a druhym cilem je navySovani penéznich pro-
sttedkil v obéhu, aby se zvysila jejich dostupnost. K nakupu dluhovych instru-
mentli pouziva banka nové ,vytisténé“ penize a rozsiruje tak svou celkovou mo-
netarni bazi. Ve skutec¢nosti se Zadné nové penize k tomuto tcelu netisknout, ale
jedna se pouze o zménu zaznami v pocitaci, které sleduji stav rozvahy centralni
banky a stav rezerv komerénich bank od kterych centralni banka dluhopisy na-
kupuje.

Moznosti jak efektivné dostat penize do ekonomiky v pripadé, kdy jsou vy-
nosy dluhopisii s kratkou dobou splatnosti blizké nule, jak bylo vyzkousSeno
v pripadé kvantitativniho uvoliiovani v USA, je nékolik. V praci Fawley a Neely
(2013) je uvedeno, Ze nékteré z téchto nekonvencnich politik zahrnuji pirimé
ptjéky pro konkrétni problémové kratkodobé avéry, aby se tak obnovila diivéra
v bankovni systém. Zatimco jiné zahrnuji nakupy dlouhodobych aktiv kviili sni-
Zeni urokovych sazeb dluhopisti s dlouhou dobou splatnosti a tim dochézi k
ovlivnéni hypote¢niho trhu.

Pro pochopeni jak miize ménova politika centralni banky ovliviiovat dlou-
hodobé trokové sazby, 1ze rozlozit n-lety skute¢ny vynos dluhopisu zohlednujici
inflaci takto:
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Vetrn = Yetn T TPy — EJL, (1)

kde yt1+n je oCekavany realny vynos v ¢ase t dluhopisu se splatnosti n let, velici-
na ¥i,t+n 0znacuje pramernou oc¢ekavanou jednodenni irokovou sazbu v pribé-
hu pristich n let v ¢ase t, TPi,n je prémie (rizikova prirazka) u dluhopisu se
splatnosti n let v ¢ase t a EdIx je ocekavana primérna mira inflace pristich n let
v Case t. Z vySe uvedené rovnice je tedy ziejmé, ze dlouhodobé realné vynosy
mohou klesat nékterym ze tii zptisobii:

¢ poklesem ocekavanych jednodennich irokovych sazeb

¢ sniZenim prémie

e zvySenim ocekavané inflace
Centralni banka svou rétorikou a svym jednani miize na kapitalovych trzich
ovliviiovat v§echny tfi vySe uvedené veliéiny.

V raném obdobi kvantitativniho uvoliiovani (prvni a druha vlna) se Fed
slovné zavazal drzet nizkou z&kladni trokovou sazbu po delsi obdobi - nejméné
do poloviny roku 2015. Pozdéji v probihajici tfeti viné (12. prosince 2012) fede-
ralni komise pro otevieny trh (FOMC — Federal Open Market Committee)
oznamila vazbu trvani obdobi nizkych sazeb spise na ekonomické podminky v
USA nez na ¢asové vymezeni tohoto obdobi. Konkrétné se jednalo o tyto makro-
ekonomické indikatory — pokles miry nezameéstnanosti pod 6,5%, stirednédoba
mira inflace pod 2,5% a stabilni dlouhodob4 infla¢ni oéekavani. Pokles realného
vynosu dlouhodobého dluhopisu pomoci snizeni prémiového ¢lenu mize byt
dosazeno vhodnymi zasahy centralni banky pii nakupu rizikové skupiny aktiv.
Pokud jsou tyto rizikova aktiva alespon castecné z trhu odstranéna, potom in-
vestori pozaduji mensi rizikovou prirazku u ostatnich dlouhodobych aktiv.

5.2 Jednotlivé viny kvantitativniho uvolnovani

Globalni financ¢ni krize, kterd propukla na podzim roku 2008 paddem Lehman
Brothers, pfiméla nejvyznamnéjsi centralni banky svéta (Fed, BOE, BOJ a ECB)
k raznym akcim. Nejprve se centralni banky sousttedily na stabilizaci nefunk¢-
nich finanénich trhti a posléze vénovaly svou pozornost boji s hrozici deflaci a
obnovenim ristu ekonomik. V pristupech bank k zajisténi vySe uvedeného do-
chazi k diferenciaci jejich politik. Zatimco Fed a BOE se v programech kvantita-
tivniho uvolniovani sousttedi vice na nakupy rtznych dluhopisovych instrumen-
t,, BOJ a ECB vénuje svou pozornost ptijckam pro své komercéni banky. Bylo to
dano tim, Ze v ekonomikach USA a Spojeného kralovstvi hraje dtlezit€jsi roli
dluhopisovy trh, zatimco v kontinentalni Evropé a Japonsku je vyznamnéjsi
bankovni trh.

Sousttedime-li se jen na ekonomiku USA, pak terminologicky vzniklo ozna-
¢eni jednotlivych komplexnich akci kvantitativniho uvolniovani v USA jako prv-
ni, druha a treti vina nékdy kolem vyhlaSeni druhé viny a proto predchozi akce
byla nazvana prvni vinou. V dalSich podkapitolach tyto viny ¢asové vymezime a
popiseme, jaké kroky byly v téchto vlnach na finanénich trzich v USA podniknu-

ty.
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5.2.1  Prvni vlna kvantitativniho uvolnovani

Zacatek prvni viny kvantitativniho uvoliiovani (QE1) v USA je spojen s 25. listo-
padem roku 2008, kdy Fed oznamil plan na odkoupeni dluhu hypotecnich agen-
tur Fannie Mae a Freddie Mac (¢asto oznacovanych jako GSE — Government-
Sponsored Enterprise) ve vysi 100 miliard dolari a ndkup cennych papirt
krytymi hypotékami (MBS — Mortgage-Backed Securities) ve vysi 500 mi-
liard dolarti. Prvni navrh na rozsifeni programu nakupu aktiv také o dluhopisy
prednesl predseda rady guvernéri Ben Bernanke jiz 1. prosince 2008.

Pokradovani programu kvantitativnhiho uvoliiovani v této prvni viné bylo
oznameno 18. biezna 2009. Fed oznamil ndkup dluhopisi s delsi dobou splat-
nosti ve vysi 300 miliard dolarti, odkoupeni dluhu hypoteénich agentur Fannie
Mae a Freddie Mac ve vysi dalSich 100 miliard dolart a nakup cennych papirt
krytymi hypotékami ve vysi 750 miliard dolari. Celkové Fed uskutecnil v prvni
viné nakupy aktiv za 1,725 biliénu dolarti (na dluhy hypotec¢nich agentur bylo
nakonec pouzito jen 175 miliard dolarti).

Nakupy aktiv v této vlné byly sice navrzeny tak, aby podporovaly celou eko-
nomiku, nicméné z jejich struktury je patrné, ze prioritni pozornost byla véno-
vana hypotecni krizi postizenému nemovitostni trhu v USA. Vice nez 80% pro-
stredkli pouzitych v této prvni viné na nakup aktiv bylo pouZito na aktiva tykajici
se trhu s bydlenim (dluhy GSE a cenné papiry MBS).

Federalni komise pro volny trh uvedla, Ze cilem nakupi aktiv v této vlné by-
lo snizit naklady a zvysit dostupnost Gvérti na nakup domt, coz mélo nasledné
podporit trh spojeny s bydlenim a obecné situaci na finané¢nich trzich (Fawley a
Neely 2013). Tyto nakupy zplisobily vyrazné zvysSeni rezerv komercnich bank, a
tim padem jejich avérovou kapacitu. V praci Gagnon et al. (2011) je ukazéano, ze
nakupy aktiv v prvni vlné kvantitativniho uvoliiovani snizily realny trok u dlou-
hodobych dluhopisovych instrumentti v USA, a to pravé sniZzenim rizikové pti-
razky ve vynosu n-letého dluhopisu.

Situace na financ¢nich trzich se po masivnich nakupech vyhlasenych na pod-
zim roku 2008 a na jare roku 2009 natolik uvolnila, Ze byla tato prvni vlna
kvantitativniho uvolniovani ukoncena v ¢ervnu roku 2010.

5.2.2 Druha vlna kvantitativniho uvolnovani

Prestoze byla nejhorsi nebezpeci na financ¢nich trzich jiz zazehnana, dochazi v
druhé poloviné roku 2010 v americké ekonomice k jistému zpomaleni. Na ob-
razcich 4 az 7 a 9 az 11 uvedenych v kapitole 4 mlizeme pozorovat zpomaleni
dynamiky oziveni ekonomiky USA. Fed proto 10. srpna 2010 oznamil, Ze pone-
cha velikost své rozvahy ve stavajicim objemu a penize ze splatnych aktiv bude
reinvestovat do statnich dluhopisi.

Ve svém projevu z 27. srpna 2010 predseda rady guvernéri Ben Bernanke
rekl, ze by Fed mohl nakupovat na trhu dalsi aktiva, pokud by k tomu mél man-
dat. Rovnéz federalni vybor pro otevieny trh zacal signalizovat, Ze zvazuje dalsi
nakupy aktiv, nebot se obaval nizké miry inflace a slabosti stavajiciho oziveni.
Tyto obavy nakonec spustily druhou vlinu kvantitativniho uvolnovani (QEz2),
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kdy federalni vybor pro otevieny trh oznamil 3. listopadu 2010 nakup americ-
kych statnich dluhopisii v hodnoté 600 miliard dolari. Tempo nakupi bylo zvo-
leno na 75 miliard dolart mési¢né. Cilem této intervence byla podpora siln€jsiho
hospodarského ozivéni, snizeni dlouhodobych realnych trokovych sazeb a dosa-
Zeni stanoveného infla¢niho cile.

Na rozdil od spusténi prvniho kola kvantitativniho uvolnovani v listopadu
2008, které ptisobilo na financni trhy jako ,blesk z ¢istého nebe“, toto druhé
kolo bylo o¢ekavano a v okamziku ozndmeni jiz zahrnuto v cené finané¢nich ak-
tiv. Tento zajimavy efekt popisuje ve své praci Neely (2012) na vynosu statniho
dluhopisu se splatnosti 10 let. Zatimco v prvni viné tento dluhopis poklesl ku-
mulativné o 94 bazickych boda v pribéhu osmi dilezitych ozndmeni prvniho
kola, potom ve druhé viné po oznamenich tykajici se praveé druhého kola kumu-
lativni vynos 10letého dluhopisu nepatrné vzrostl. To jenom podtrhuje fakt, ze
neocekavané udalosti mohou mit fataln€jsi dopad, nez ty o¢ekavané - viz nejen
v ekonomii zndmy fenomén ¢ernych labuti (Taleb 2011).

Ukonceni druhé viny kvantitativniho uvolniovani spada do éervna 2011.

5.2.3 Operace Twist

Konec 1éta 2011 opét prinesl na finanéni trhy obavu, Ze hospodarsky riist ame-
rické ekonomiky neni dostatecné robustni a mozné recese se priblizila. V reakci
na tyto obavy 21. zafi 2011 oznamil Fed dalsi program nakupti dlouhodobych
statnich dluhopisii. Oficialni nazev tohoto programu byl ,Maturity Extension
Program and Reinvestment Policy“. V tomto programu prodava Fed ze své
rozvahy aktiva s kratsi dobou splatnosti (dluhopisy se splatnosti mensi nez 3
roky) v hodnoté 400 miliard dolari a za stejnou c¢astku nakupuje aktiva s delsi
dobou splatnosti (dluhopisy se splatnosti 6 az 30 let).

Tento program dostal prezdivku operace Twist, protoze takova vyména
aktiv s riznou maturitou, priblizuje dlouhodobé vynosy tém kratkodobym a
zpusobuje krouceni (odtud nazev Twist) vynosové kiivky dluhopisovych instru-
mentti. Pri této vyméné aktiv v portfoliu Fedu se celkovd monetarni baze samo-
zfejmé€ nezménila a jednalo se vlastné o pokus dosahnout toho co kvantitativni
uvolnovani bez tisténi dalsich penéz pouze navySenim primeérné maturity dlu-
hopisi ve vlastnictvi Fedu.

Na stejném zasedani federalni komise pro otevieny trh oznamila, zZe bude
reinvestovat prostiedky ze splatnych cennych papirt krytymi hypotékami
(MBS) a splatnych dluhti prevzatych od hypotecnich agentur rad€ji do MBS nez
statnich dluhopist.

Federalni komise pro otevieny trh na svém zasedani 20. Cervna 2012
oznamila rozsiteni operace Twist o dalSich 267 miliard dolari s trvanim do kon-
ce roku 2012.

5.2.4 Treti vina kvantitativniho uvolnnovani

Pres zjevné znamky probihajiciho ozivéni hospodarstvi v USA dochazelo ke
stagnaci na trhu prace a mira nezameéstnanosti zlistavala kolem 8%. Jak se vSe-
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obecné ocekavalo, federalni komise pro volny trh 13. zari 2012 oznamila treti
kolo kvantitativniho uvoliiovani. Na rozdil od predchozich kol se Fed zavazal
spiSe k tempu nakupii aktiv nez k jejich celkovému objemu. Zamérem Fedu bylo
nakupovat cenné papiry kryté hypotékami v objemu 40 miliard dolart mési¢né
a pokracovat do té doby dokud se vyznamné nezlepsi situace na trhu prace.

Rozsireni programu nakupii ve tfetim kole kvantitativniho uvoliiovani bylo
oznameno federalni komisi pro otevireny trh 12. prosince 2012. Toto rozsireni
bylo smérovano na dluhopisovy trh. Jednalo se o mési¢ni nakupy dluhopisii
s delsi dobou splatnosti v hodnoté 45 miliard dolart s tim, Ze se nebude proda-
vat ekvivalentni mnozstvi dluhopist s kratkou dobou splatnosti. Od prosince
2013 dochézi k postupnému snizovani objemu nakupi z ptivodnich 85 miliard
dolarti mési¢n€ na 15 miliard dolart v fijnu 2014. Program ttetiho kola kvantita-
tivniho uvolniovani byl oficialné zastaven 29. rijna 2014.

5.3 Zavislost mezi kvantitativnim uvoliiovanim a arovni
ruznych makroekonomickych ukazateli

Posoudit zavislost jednotlivych makroekonomickych ukazateli na prislusnych
etapach kvantitativniho uvolnovani mtizeme nékolika zptsoby. Standardné 1ze
vynést ¢asovou zavislost uvazovanych makroekonomickych veli¢in v obdobi pri-
slus$né vilny kvantitativniho uvoliiovani. Grafy této casové zavislosti, i kdyz bez
podrobnéjsiho urceni jednotlivych etap kvantitativniho uvolfiovani, mtizeme
nalézt v kapitole ¢tvrté. Z téchto grafti Ize ovsem pouze vycist tendence ¢asového
chovani uréitych makroekonomickych agregati, tj. jestli v.daném obdobi rostou,
stagnuji nebo klesaji.

Pro skuteéné posouzeni zavislosti irovné jednotlivych makroekonomickych
ukazateld na ptislu$né viné€ kvantitativniho uvoliovani mtizeme vypocitat kore-
la¢ni koeficienty. V matematické statistice znama veli¢ina korelace, nam urcu-
je miru linedrniho vztahu mezi dvéma uvazovanymi velicinami. Hodnota kore-
laéniho koeficientu patti do uzavireného intervalu <-1, 1>.

Pfima linearni zavislost mezi veli¢inami je charakterizovana hodnotou ko-
relac¢niho koeficientu 1, v ptipadé nepfimé zavislosti (nazyvéa se také antikorela-
ce) dostavame hodnotu -1. Pro veli¢iny které nejsou zddnym zptisobem korelo-
vany, je korela¢ni koeficient roven hodnoté 0. Je tieba zdtraznit, Ze i kdyz je
korela¢ni koeficient roven 0, mtizou byt na sob€ veli¢iny nelinearné zavislé.

Pro vypocet korelace budu pouzivat korela¢ni koeficient, ktery je defi-
novan nasledujicim zptisobem (Hindls 2007):

E(XY)-E(X)E(Y)
HfE(X?) — E3X) MIE(YE) — E2(Y) (2)

Pxy =

kde funkce oznacené E(X), E(Y), E(XY), E(X2) a E(Y2) oznacuji stredni hodnoty
veli¢in X, Y, XY, X2 a Y2.
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V dale prezentovanych grafech a tabulkach je pri vypoctu korela¢niho koefi-
cientu jako pomocné veli¢ina pouzita celkova monetarni baze (diskutovana
na konci ¢tvrté kapitoly), se kterou budu uréovat korelace ptislusnych ekono-
mickych indikatord.

5.3.1 Prvnivlna QE1

Obrazek 14 prezentuje zavislosti korela¢niho koeficientu pro index pramyslové
produkce (INDPRO) a miru nezaméstnanosti (UNEMPL) pro rtizna c¢asova
zpozdéni v obdobi trvani prvni viny kvantitativniho uvoliiovani.

Index prumyslové produkce vykazuje vyraznou linearni zavislost s plochym
vrcholem pro ¢asové zpozdéni 2, 3, 4 a 5 mésict. Toto je velice rychla odezva, ale
jak je prezentovano v kapitole ¢tvrté tento index velice presné kopiruje fazi eko-
nomického cyklu. Korelace je patrné zplisobena navysenim agregatni nabidky
prostiednictvim prvni vlny kvantitativniho uvolnovani, pripadné pozitivnim
ocekavanim.

Naproti tomu pro miru nezameéstnanosti dostavame antikorelaci s vrcholem
pro 8 a 9 mésic ¢asového zpozdéni. Vyskyt této antikorelace je oc¢ekavany, nebot
kroky realizované pri kvantitativnim uvolniovani vedou k nartstu realného pro-
duktu, popripadeé k riistu infla¢nich ocekavani. Pokles miry nezaméstnanosti na
zakladé zvyseni inflace nam popisuje kratkodoba Phillipsova ktivka.
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Obr.14 Korelaéni koeficienty pti QE1 pro miru nezaméstnanosti (UNEMPL) a pro index
primyslové produkce (INDPRO)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

Korelacni koeficienty pro dalsi makroekonomické veli¢iny jsou prezentovany v
obrazku 15.

Ménovy agregat M2 vykazuje v podstaté kontinualni rist korela¢niho koefi-
cientu, ktery je dan nartistem penézni zasoby pod vlivem kvantitativniho uvol-
novani.

Mnohem zajimaveéjsi chovani vykazuji cenové indexy. Cenovy index vyrobct
(PPI) reaguje velmi pruzné na probihajici prvni vinu kvantitativniho uvoliiovani
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a jiz s mési¢nim zpozdénim promita zvysena infla¢ni ocekavani do cen vstupt ve
vyrobé. Pro index spotiebitelskych cen (CPI) nastava vrchol korelaéniho koefi-
cientu s Sestimési¢nim zpozdénim. To docela piesné odpovida prenosu cenové-
ho vyvoje vstupti do ceny finalni produkce (pass-through mechanism).
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Obr.15 Korelacéni koeficienty pti QE1 pro ménovy agregat M2, cenovy index vyrobci (PPI) a
pro index spottebitelskych cen (CPI)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.3.2 Druha vina QE2

Priibéh korela¢niho koeficientu v zavislosti na ¢asovém zpozdéni pro index
priamyslové produkce (INDPRO) a miru nezaméstnanosti ve druhé viné kvanti-
tativniho uvolniovani je velice podobny prtibéhu v prvnim kole. Jak ukazuje ob-
razek 16, index prtimyslové produkce vykazuje silnou korelaci téméf v celém
zkoumaném obdobi. Zatimco mira nezaméstnanosti (UNEMPL) pfi ¢asovém
zpozdéni 7 a 8 mésicli prezentuje dokonalou antikorelaci, opét v souladu
s kratkodobou Phillipsovou ktivkou.

Zajimaveéjsi chovani korela¢niho koeficientu ve druhé viné kvantitativniho
uvoliiovani mtizeme vidét na obrazku 17 pro cenové indexy. Index spottebitel-
skych cen i cenovy index vyrobcti vykazuji silnou korelaci pti ¢asovém zpozdéni
minus 1 mésic, ¢imz vlastné casové predbihaji popisovanou udalost. Tento efekt
je dan bud doznivanim vlivu predchozi vlny kvantitativniho uvoliiovani, nebo
anticipaci opatfeni provadénych ve druhé viné kvantitativniho uvoliiovani. Pro
cenovy index vyrobcti dokonce prti ¢asovém zpozdéni 6 mésicti dostadvame anti-
korelaci, coz je obtizné vysvétlitelné. Mozné vysvétleni je stfidani prvku oceka-
vani (korelace) s prvkem zklaméani (antikorelace).

Ménovy agregat M2 je pro vSechna uvazovana ¢asova zpozdéni silné kore-
lovan.
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Obr.16  Korela¢ni koeficienty pti QE2 pro miru nezaméstnanosti (UNEMPL) a pro index
primyslové produkce (INDPRO)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.
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Obr.17  Korelaéni koeficienty pti QE2 pro ménovy agregat M2, cenovy index vyrobct (PPI) a
pro index spottebitelskych cen (CPI)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.3.3 Operace Twist

V této fazi kvantitativniho uvoliiovani se nejednalo o uvoliiovani dalSich pro-
sttedkli pro nadkup rtznych druht aktiv, ale pouze o vyménu jedné trida aktiv za
jinou. Cilem bylo prostfednictvim vymeény aktiv s kratkou maturitou za aktiva
s dlouhou maturitou ptisobit na vzdalené€jsi konec vynosové kiivky a podpotit
tak hypote¢ni trh.

Pohled na tabulku 8 v priloze A, ve které jsou uvedeny korelac¢ni koeficienty
pri Twist operaci, nam tika, Ze diskutované makroekonomické veli¢iny jsou
témér nekorelovany (osciluji kolem nulové hodnoty) ve vSech casovych zpozdé-
nich. Z tohoto diivodu zde nebudu uvadét jejich grafickou podobu.
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5.3.4 Tieti vina QE3

Ve treti viné kvantitativniho uvolniovani je pribéh korela¢niho koeficientu pro
index primyslové produkce (INDPRO) a miru nezaméstnanosti (UNEMPL) vy-
razné odlisny od predchozich etap kvantitativniho uvoliiovani. Na prvni pohled
vobrazku 18 je ziejma monoténnost obou korelacnich koeficientt, i kdyz
s opa¢nymi hodnotami korelac¢nich koeficientd. Index primyslové produkce je
korelovan a mira nezaméstnanosti je antikorelovana.

Myslim, Ze prezentovand monoténnost muze byt vysvétlena charakterem
uvolnovani prostiredki ve tfeti viné, ktera byla kontinualni.
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Obr. 18 Korelacni koeficienty pii QE3 pro miru nezaméstnanosti (UNEMPL) a pro index
primyslové produkce (INDPRO)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

Pro ménovy agregat M2 dostavame ve tireti viné kvantitativniho uvolnovani, jak
prezentuje obrazek 19, silnou korelaci pro vS§echna ¢asova zpozdéni. Opét to lze
vysvétlit postupnym uvoliiovanim prostredkli a postupnym néartistem tohoto
ménového agregatu.

Cenovy index vyrobct (PPI) a index spotiebitelskych cen (CPI) vykazuje
pon€kud odlisny prtibéh chovani nez u druhé viny kvantitativniho uvoliiovani.
Zatimco index spotiebitelskych cen je silné€ korelovan pro vSechna ¢asova zpoz-
déni, u cenového indexu vyrobcti dochéazi k postupnému nartistu korelace.

Pri analyze dat ve tteti viné kvantitativniho uvoliiovani miize zpiisobit poti-
Ze nedostateéna velikost datovych fad pro pozdéjsi ¢asova zpozdéni, nebot diky
nedavno ukoncené tieti viné zatim tyto data nejsou k dispozici. Problémem mi-
zZe byt také to, ze nékolik mésicti probihala konéici operace Twist a soucasné tie-
ti vina kvantitativniho uvoliiovani.
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Obr.19  Korela¢ni koeficienty pti QE3 pro ménovy agregat M2, cenovy index vyrobcti (PPI) a
pro index spottebitelskych cen (CPI)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.4 Zavislost mezi kvantitativnim uvolniovanim a
hodnotou akciového indexu Standard & Poor’s 500

Kapitalové trhy dovedou velmi pruzné reagovat na ekonomickou situaci kolem
sebe. V cené akcii je zapracovano nepreberné mnozstvi informaci a je velmi téz-
ké predikovat ¢asovy vyvoj akciového trhu.

Nicméné, at uz jsme zastanci fundamentélni, technické, ¢i psychologické
analyzy ceny akcii (Rejnus 2010), potom pro stabilni rtist akciového trhu je po-
treba mit stabilni ekonomické prostredi a prizniva oéekavani.

Kvantitativni uvoliiovani, jakozto reakce na propuknutou finanéni krizi, se
snazilo takovéto prostredi vytvorit, coz by se mélo vyrazné promitnout na kapi-
talové trhy.

5.4.1 Prvnivlna QE1

Prvni vlna kvantitativniho uvolnovani na kratky cas (asi 2 meésice) stabilizovala
ceny akcii (viz graf v kapitole 4) zaZivajici vyrazny pokles po padu Lehman Bro-
thers. Na obrazku 20 to odpovida vyssimu korela¢nimu koeficientu pro ¢asové
zpozdéni nula a jeden mésic, ovSem potom nastal dalsi vyrazny pokles akcii, coz
se odrazi v poklesu korela¢niho koeficientu se svym minimem u tiimési¢niho
casového zpozdéni. Naprosto prresné to koresponduje i s miniméalni zavéreénou
hodnotou indexu S&P 500, ktera byla dosazena 9. 3. 2009.

Od této chvile nastava rist akciového indexu s jistou stagnaci v ¢ervnu
2009, ktera v obrazku 20 odpovida lokalnimu minimu korelaé¢niho koeficientu
pro ¢asové zpozdéni 7 mésici. Pro delsi ¢asova zpozdéni nez 7 mésict korelacni
koeficient miri jiz do oblasti korelace.
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Obr. 20 Korelaéni koeficienty pti QE1 pro akciovy index S&P 500
Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.4.2 Druha vina QE2

Pohled na obrazek 21 nam ukazuje, Ze ve druhé viné kvantitativniho uvoliiovani
prechazi korelaéni koeficient pro akciovy index S&P 500 z oblasti korelace do
oblasti antikorelace s globalnim minimem mezi ¢asovym zpozdénim 3 a 4 mési-
ce. Toto minimum piesné koresponduje s jistou stagnaci tohoto akciového inde-
xu v breznu 2011. Od tohoto ¢asového zpozdéni miri korelaéni koeficient do ob-
lasti korelace.
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Obr. 21 Korelaéni koeficienty pti QE2 pro akciovy index S&P 500
Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.4.3 Operace Twist

Plati stejné tvahy jako pro makroekonomické veli¢iny v predchozi kapitole. Ta-
bulka 8 v priloze A ukazuje pro akciovy index S&P 500 pfi operaci Twist hodno-
ty korelac¢niho koeficientu v nekorelované oblasti.
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5.4.4 Tietivina QE3

Korelac¢ni koeficient akciového indexu S&P 500 pri tfeti viné kvantitativniho
uvolnovani se prakticky pro vSechna uvazovana zpozdéni pohybuje v oblasti sil-
né korelace, jak je ukdzano na obrazku 22. VSeobecny optimismus pritomny na
akciovych trzich rovnéz zptisobuje opakované prekonavani historickych maxim
riznych akciovych indext.
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Obr. 22  Korelacni koeficienty pii QE3 pro akciovy index S&P 500
Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

Zajimavy nahled na to, jak je vlastné akciovy index S&P 500 korelovan s celko-
vou monetarni bazi po vSechny etapy kvantitativniho uvolnovani nam ukazuje
obrazek 23. Pokud na pocatku sledovaného obdobi (1. 12. 2008) stanovime u
obou veli¢in hodnotu 100, pak miizeme sledovat vyvoj celkové monetarni baze a
akciového indexu S&P 500 v jejich relativni podobé. Ukazuje se, Ze maji, aZ na
nékolik obdobi, podobny ¢asovy vyvoj a obé krivky spolu docela dobfe koincidu-
ji.

Zajimavy graf ukazujici propady akciového indexu S&P 500 po skonceni
jednotlivych kol kvantitativniho uvoliiovani publikoval ve svém ¢lanku Keenan
Murray (2013) a je prezentovan na obrazku 24. Mimo dalsi signaly, tyto propady
vytvarely pochyby o robustnosti ekonomického oziveni a podpoftily vznik dalSich
kol kvantitativniho uvolnovani.
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Obr. 23 Celkova monetarni baze a akciovy index S&P 500 v obdobi od 1. 12. 2008 do 1. 4.
2014

Zdroj: FRED (2014).
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Obr. 24 Akciovy index S&P 500 v obdobi od 31. 10. 2008 do 30. 4. 2013

Zdroj: Murray (2013).
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5.5 Zavislost mezi kvantitativnim uvolniovanim a vynosem
statnich dluhopisa

Podobné jako akciovy trh reaguje trh dluhopisii velmi pruzné nejen na realné
kroky podniknuté v etapach kvantitativniho uvolnovani, ale také na ocekavani
budouciho vyvoje. Problémem hypotec¢ni a nasledné financ¢ni krize bylo obrov-
ské mnozstvi riznych toxickych aktiv, které bylo nutné néjakym zptisobem ve
finanénim systému neutralizovat. Bud samotnym odstranénim ze systému
(napt. nakupem MBS) nebo navysenim rozvah u finanénich instituci.

Nakupem rizikovych aktiv ovlivnil Fed finan¢ni trhy dvojim zptisobem:
e snizuje rizikovou prémii u dlouhodobych finan¢nich instrumentti
e prinasi finance institucim (vétSinou komerénim bankam), které mohou byt
dale vyuzity ke stimulaci agregatni poptavky nebo investi¢nich aktivit firem

5.5.1 Prvnivlna QE1

Na obrazku 25 jsou prezentovany korelac¢ni koeficienty pro statni dluhopisy
s fixnim vynosem a riiznou maturitou v prvni viné€ kvantitativniho uvoliiovani. U
vSech maturit dochazi k presunu do antikorela¢ni oblasti, tj. pfi zvySovani mo-
netarni baze dochazi ke snizovani trokové miry téchto dluhopisti. Nejpruznéji
reaguji statni dluhopisy sjednoletou maturitou, které se dostavaji
k antikorelacni oblasti jiz pro ¢asové zpozdéni jeden mésic. Po odeznéni prvot-
niho impulsu dochazi u vyssich maturit (5, 10 a 30 let) k nartistu vynosi, coz se
odrazi jednak ristem korelac¢nich koeficientd, ale také stejny efekt 1ze pozorovat
u grafu v kapitole 4.
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Obr. 25 Korelacni koeficienty pii QE1 pro statni dluhopisy se splatnosti 30 let (GS 30), 10 let
(GS10),51et (GS5)a1rok (GS1)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.
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5.5.2 Druha vina QE2

Pribéh korela¢niho koeficientu ve druhé viné kvantitativniho uvoliiovani pro
statni dluhopisy s fixnim vynosem a rtiznou maturitou je podobny priibéhu
v kole prvnim. Na obrazku 26 vidime nartst antikorelace (znamenajici pokles
urokové miry) pro vSechny maturity s kulminaci kolem 3 mésice ¢asového zpoz-
déni. Docela presné to odpovida grafu 11 ve ¢tvrté kapitole. Pozdéjsi narist ko-
relacniho koeficientu opét koresponduje s nartistem trokovych mér.
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Obr. 26  Korelaéni koeficienty pti QE2 pro statni dluhopisy se splatnosti 30 let (GS 30), 10 let
(GS10),5let (GS5)a1rok (GS1)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.5.3 Operace Twist

Pt operaci Twist, jak je zminovano vyse, se pomoci vimény dluhopist s kratkou
dobou splatnosti za dluhopisy s delsi dobou splatnosti mélo dosdhnout snizeni
vynosnosti na dlouhém konci vynosové kiivky. Myslenkou bylo, Ze nizké dlou-
hodobé sazby maji pfimou vazbu na podporu hypotecniho trhu.

Plati stejné tvahy jako pro makroekonomické veli¢iny a akciovy index S&P
500 v predchozich kapitolach. Tabulka 8 v ptiloze A ukazuje pro statni dluhopi-
sy s fixnim arokem riiznou maturitou pii operaci Twist hodnoty korela¢niho
koeficientu v nekorelované oblasti.

5.5.4 Tieti vina QE3

Na rozdil od ptedchozich dvou kol kvantitativniho uvoliiovani dostadvame pro
korelaéni koeficienty statnich dluhopisi s riiznou maturitou ve tretim kole po-
nékud odli$ny pribéh.

Na obrazku 27 vidime standardni pribéh korelaéniho koeficientu pro jed-
nolety dluhopis, ktery vykazuje antikorelaci pro vSechna casova zpozdéni. U
dluhopisti s maturitou 30 a 10 let prechazi korela¢ni koeficient s nartstajicim
c¢asovym zpozdénim z oblasti korelace do oblasti antikorelace. Pro dluhopis
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s maturitou 5 let ziistava korelaéni koeficient v oblasti korelace, coz odpovida na
obrazku 11 v kapitole 4 c¢asové oblasti roku 2014, kdy tento dluhopis vykazuje
neklesajici vynos.
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Obr. 27  Korelacni koeficienty pii QE3 pro statni dluhopisy se splatnosti 30 let (GS 30), 10 let
(GS10),51et (GS5)a1rok (GS1)

Zdroj: FRED (2014) a vypocet v Excelu.

5.6 Vysledné hodnoceni

Celkové hodnoceni podniknutych krokt pti kvantitativnim uvoliiovani vyzniva
pro ekonomiku USA priznivé — alespon v kratkodobém pohledu. VSechny zde
prezentované makroekonomické veliciny a indikatory kapitalového trhu vykazu-
ji vyznamné zlepsSeni svych drovni. Vypada to (podle poslednich makroekono-
mickych dat), Ze oziveni je dostate¢né robustni a recese je zazehnana.

Mira nezaméstnanosti vyrazné poklesla, jak ukazuje tabulka 1. Od své ma-
ximalni hodnoty 10% v fijnu 2009 do ukonceni tieti viny kvantitativniho uvol-
novani v listopadu 2014 doslo ke sniZeni nezaméstnanosti o 42 %. Tabulka 1
rovnéz prezentuje zmény urovni miry nezameéstnanosti po jednotlivych vinach
kvantitativniho uvolfiovani.

Tab. 1 Procentualni zména miry nezaméstnanosti vlivem nékolika vIn kvantitativniho uvol-
novani

Akece Fedu Mira nezam éstnanosti [%]
casové rozpéti pocateé¢ni hodnota | koneé¢na hodnota | zména [%]
prvnivina 1.12.2008 -1.7.2010 7.3 9,5 30,14
druhavlna 1.12.2010 - 1.7.2011 9,4 9,0 -4,26
operace Twist | 1.10.2011-1.1.2013 8,8 7,9 -10,23
treti vina 1.10.2012 -1.11.2014 7,8 5,8 -25,64
celkové 1.12.2008-1.11.2014 7.3 5,8 -20,55
maxim alni 1.10.2009 -1.11.2014 10,0 5,8 -42,00
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Hospodarské oziveni prezentované ristem realného hrubého doméaciho produk-
tu a indexu primyslové produkce je zachyceno v tabulkach 2 a 3. Celkova kladna
zména realného HDP v pribéhu kvantitativniho uvoliiovani je kolem 12,5 %.

Index priamyslové produkce vykazuje celkovy nartst o 19,2 %.

Tab. 2

titativniho uvolniovani

Procentualni zména reidlného hrubého doméaciho produktu vlivem nékolika vln kvan-

Akece Fedu Realny hruby domaci produkt [v miliardach dolarta]
c¢asové rozpéti poc¢ateéni hodnota | koneéna hodnota |[zména [%]
prvnivlna 1.12.2008-1.7.2010 14375,0 14845,5 3,27
druhavlna 1.12.2010 -1.7.2011 14881,3 15021,1 0,94
operace Twist | 1.10.2011-1.1.2013 15190,3 15538,4 2,29
treti vina 1.10.2012 -1.11.2014 15433,7 16164,1 4,73
celkové 1.12.2008-1.7.2014 14375,0 16164,1 12,45
maximalni 1.4.2009 -1.7.2014 14355,6 16164,1 12,60
Tab. 3 Procentualni zména indexu priimyslové produkce vlivem né€kolika vin kvantitativniho
uvoliovani
Akece Fedu Index prumyslové produkce
c¢asové rozpéti poc¢ateéni hodnota | koneé¢na hodnota |zména [%]
prvnivlna 1.12.2008-1.7.2010 91,2 93,1 2,08
druhavlna 1.12.2010 -1.7.2011 94,3 95,4 1,17
operace Twist | 1.10.2011-1.1.2013 96,5 100,2 3,83
tireti vina 1.10.2012 -1.11.2014 99,1 108,7 9,69
celkové 1.12.2008-1.11.2014 91,2 108,7 19,19
maximalni 1.6.2009 -1.11.2014 85,3 108,7 27,43

Tabulka 4 predstavuje procentuélni vyvoj akciového indexu S&P 500 v pritbéhu
kvantitativniho uvolniovani. Celkovy nartist tohoto indexu je kolem 150 % a do-
konce od své minimalni hodnoty ze dne 9. bfezna 2009 tento index narostl o
neuveéritelnych témeér 200 %. Pro odvazné investory jisté atraktivni vynos.

Tab. 4 Procentualni zména indexu S&P 500 vlivem nékolika vIn kvantitativniho uvoliovani
Akce Fedu 2 EEO0

casové rozpéti pocateéni hodnota | koneéna hodnota |zména [%]
prvnivlna 1.12.2008-1.7.2010 816,21 1027,37 25,87
druhavlna 1.12.2010 -1.7.2011 1206,07 1339,67 11,08
operace Twist | 1.10.2011-1.1.2013 1123,95 1462,42 30,11
treti vina 1.10.2012-1.11.2014 1444,49 2018,05 39,71
celkové 1.12.2008-1.11.2014 816,21 2018,05 147,25
maximalni 9.3.2009 -1.11.2014 676,53 2018,05 198,29

Jako odvracena strana kvantitativniho uvoliiovani se jevi bezprecedentni nartst
celkové monetarni baze Fedu. V tabulce 5 je kvantifikovan celkovy nartist mone-
tarni baze vlivem kvantitativniho uvolnovani asi o 130%.
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Tab. 5 Procentualni zména celkové monetarni baze vlivem nékolika vln kvantitativniho
uvolnovani

Akce Fedu Monetary Base - Total [v miliénech dolari]
casové rozpéti pocateéni hodnota | koneéna hodnota |zména [%]
prvnivlna 1.12.2008-1.7.2010 1666365 1994298 19,68
druhavlna 1.12.2010 - 1.7.2011 2017000 2684801 33,11
operace Twist | 1.10.2011-1.1.2013 2637757 2741743 3,94
treti vina 1.10.2012-1.11.2014 2611775 3830424 46,66
celkové 1.12.2008-1.11.2014 1666365 3830424 129,87
maximalni 1.2.2009 -1.11.2014 1561699 3830424 145,27

Analyza linearni zavislosti ekonomickych indikatort na celkové monetarni bazi
pomoci korela¢niho koeficientu nam ukazuje, jak provadéné kvantitativni uvol-
novani s jistym casovym zpozdénim ovliviiuje tyto indikatory. Pti hledani ex-
trémi korela¢niho koeficientu pro jednotlivé ekonomické indikatory v zavislosti
na ¢asovém zpozdéni se ukazuje odliSnost jednotlivych kol kvantitativniho uvol-
novani.

Zatimco prvni kolo kvantitativniho uvolfiovani bylo neocekavané, coz se
projevilo vyskytem korelace (antikorelace) pro jednotlivé ekonomické indikato-
ry s patficnym c¢asovym zpozdénim u druhého kola kvantitativniho uvoliiovani
dochazi kjisté anticipaci monetarnich opatreni Fedu, ktera se projevila
v ,,rychlejsim“ nastupu korelace (antikorelace).

Vysledkem korelacni analyzy pii operaci Twist je, Ze jsou vSechny uvazova-
né ekonomické indikatory pro vSechna ¢asova zpozdéni prakticky nekorelované.
Nicméné bych odekaval, podle charakteru provadéné monetarni operace (vza-
jemna vyména dluhopisi s riiznou maturitou), Ze alespon na dluhopisovém trhu
budou korelace (antikorelace) pritomny.

Treti kolo kvantitativniho uvoliiovani z hlediska korelac¢nich koeficienti vy-
kazuje Casto zvlastni chovani, které mize byt dano jednak ¢astecnym casovym
soubéhem tretiho kola kvantitativniho uvoliiovani s operaci Twist, ale také ne-
dostateénou ¢asovou fadou analyzovanych dat.
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Snahou této prace bylo alespon na zakladni arovni ziskat vhled do problematiky
zkoumani zavislosti rtiznych ekonomickych indikatort na kvantitativnim uvol-
novani. Patranim v literatufe jsem na praci analyzujici jednak trovné ekono-
mickych indikatort, ale také korela¢ni zavislosti nenarazil.

Domnivam se, ze paradoxni chovani ¢asového vyvoje vynost 10letého stat-
niho dluhopisu prezentované v praci (Hamilton 2014) by Slo vysvétlit analyzou
korelac¢nich koeficient pti uvazovani ¢asového zpozdéni. Vysvétlilo by to pokles
vynost v obdobich, kdy Fed ned€la nic. Podobny rozbor by pomohl osvétlit po-
pirany vztah mezi kvantitativnim uvolfiovanim a ristem burzovnich indexi
v Burnhamové (2014) praci.

Jako slabé misto v bakalarské praci predkladanych analyz povazuji to, ze
zkoumani korelac¢nich zavislosti nesSlo za ramec linearni zavislosti a pro delsi
casova zpozdéni dochazelo k prolinani zkoumanych obdobi. Rovnéz jako pro-
blematické se jevi ¢asova nerovnomérnost monetarnich opatteni provadénych
Fedem a diky pomérné nedavnému ukonceni celého dosavadniho programu
kvantitativniho uvolniovani i nedostupnost nékterych dat.

Pro seri6znéjsi praci by to chtélo navrhnout sofistikovanéjsi regresni model,
ktery by byl analyzovan pomoci ekonometrickych metod, ptipadné provést ana-
Iyzu ¢asovych rad. Tento model by byl vhodny také proto, aby doslo k rozliSeni
jaky vliv na zménu trovné ekonomickych ukazatelti ma provadéné kvantitativni
uvolnovani a co je jizZ ddno zménou faze hospodarského cyklu.
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7 Zaver

PredloZena bakalatrska prace analyzuje dopad pouziti kvantitativniho uvolnova-
ni jednak na vybrané ekonomické ukazatele v USA, ale také na reprezentativni
indikatory kapitalového trhu. Z predloZeného vidime, Ze monetarni expanze
provadéna prostrednictvim kvantitativniho uvolnovani ovliviiuje tirovné makro-
ekonomickych veli¢in ekonomiky USA a jesté vyraznéjsi dopad pozorujeme na
kapitalovém trhu.

Problémem ovSem ztstava, jaké diisledky vyvolaji tato opatfeni ve stiredni a
vzdalené budoucnosti. Zejména je nutné zodpovédét tyto otazky:

e Kdy skutecné ukoncit program kvantitativniho uvolnovani?
e Co délat s obrovskym americkym dluhem?

¢ Existuji jesté jiné moznosti stimulace ekonomiky v pripadé nulové diskont-
ni sazby?

Pohybujeme se na neprobadaném tizemi (Hic sunt leones) a bude zalezet na
tom, jakym zplisobem se podari Fedu snizit nyni nafouknutou rozvahu a jestli
podpora ekonomiky v recesnim stadiu ekonomického vyvoje formou kvantita-
tivniho uvoliovani nebude draze vykoupena rostouci inflaci v budoucnu, ¢i ji-
nym negativnim jevem.
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A Priloha - korela¢ni koeficienty

Tato priloha obsahuje tabulky korelac¢nich koeficient pro jednotliva kola kvan-
titativniho uvolnovani a operaci Twist.

Tab.6  Korelacni koeficienty pro prvni vlnu kvantitativniho uvoliiovani
roatdnt KORELACNT KOEFICIENT - QE1
VvV mesi-
cich | UNEMPL | INDPRO | M2 | CPI | PPI | S&P500 [GS 30 |GS10|GS5 | GS1
-1 0,52 0,54 0,54 | 0,82 | 0,89 0,82 0,71 0,69 | 0,52 |-0,25
(0] 0,45 0,75 0,67 | 0,69 | 0,86 0,80 0,40 0,36 | 0,15 |-0,70
1 0,34 0,83 0,73 | 0,71 | 0,89 0,78 0,24 0,13 | -0,11 | -0,81
2 0,20 0,88 0,76 | 0,73 | 0,86 0,66 0,10 | -0,06 |-0,29 |-0,65
3 -0,03 0,89 0,80 0,74 | 0,81 0,53 -0,19 | -0,35 | -0,50 | -0,56
4 -0,22 0,89 0,78 | 0,72 | 0,77 0,55 -0,49 | -0,62 |-0,72 | -0,62
5 -0,36 0,85 0,83 0,74 | 0,77 0,58 -0,56 | -0,71 |-0,80|-0,67
6 -0,49 0,80 0,86 | 0,85 | 0,78 0,57 -0,45 | -0,65 | -0,73 | -0,67
7 -0,65 0,79 0,86 | 0,77 | 0,74 0,56 -0,29 | -0,57 |-0,69 |-0,65
8 -0,80 0,79 0,85 | 0,74 | 0,77 0,62 -0,17 | -0,46 | -0,57 | -0,66
9 -0,81 0,78 0,83 | 0,71 | 0,74 0,66 -0,12 | -0,39 |-0,48 |-0,69
10 -0,74 0,75 0,831 0,74 | 0,76 0,73 -0,08 | -0,32 |-0,39 | -0,69
11 -0,71 0,70 0,86 | 0,78 | 0,79 0,80 -0,04 | -0,29 | -0,37 | -0,73
12 -0,71 0,68 0,83 0,80 | 0,82 0,86 0,05 | -0,20 |-0,29 | -0,64
Tab. 7 Korela¢ni koeficienty pro druhou vlnu kvantitativniho uvoliiovani
zf,f};ﬁ};fﬁ KORELACNi KOEFICIENT - QE2
VvV mesi-
cich | UNEMPL |INDPRO | M2 | CPI | PPI |S&P500 |GS30(GS10[GS5|GS1
-1 -0,71 0,69 0,98 | 0,99 | 0,99 0,79 -0,10 | 0,12 | 0,16 |-0,76
0 -0,52 0,72 0,93 | 0,97 | 0,06 0,58 -0,74 | -0,72 |-0,66 |-0,93
1 -0,21 0,85 0,92 | 0,93 | 0,88 -0,34 -0,80 | -0,82 |-0,84|-0,91
2 -0,14 0,92 0,97 | 0,88 | 0,74 -0,72 -0,86 | -0,91 |-0,96 |-0,96
3 -0,58 0,94 0,98 | 0,86 | 0,24 -0,84 -0,93 | -0,96 |-0,98 |-0,96
4 -0,78 0,99 0,97 | 0,76 |-0,68 | -0,82 -0,95 | -0,95 |-0,93 |-0,89
5 -0,87 0,98 0,95 | 0,24 | -0,87| -0,65 -0,96 | -0,92 |-0,90 |-0,82
6 -0,91 0,95 0,91 | 0,19 |-0,93| -0,14 -0,92 | -0,86 |-0,85 |-0,66
7 -0,97 0,96 0,92 0,33 | -0,83 0,45 -0,77 | -0,71 | -0,71 | -0,09
8 -0,97 0,98 0,98 | 0,55 | -0,19 0,96 -0,44 | -0,38 | -0,41 | 0,81
9 -0,93 0,94 0,991 0,77 | 0,33 0,99 0,34 | 0,15 |-0,22] 0,93
10 -0,89 0,96 0,99 | 0,93 | 0,67 0,93 0,21 | -0,32 |-0,46 | 0,94
11 -0,80 0,95 0,99 | 0,94 | 0,28 0,73 -0,24 | -0,50 |-0,49 | 0,04
12 -0,61 0,92 0,97 | 0,83 | -0,03 0,51 -0,61 | -0,72 |-0,64 | 0,88
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Tab. 8 Korelac¢ni koeficienty pro operaci Twist
Casové . .
zpozdéni KORELACNI KOEFICIENT - Operace Twist
VvV mesi-
cich |UNEMPL |INDPRO | M2 | CPI | PPI |S&P500|GS30|GS10|GS5|GS1
-1 -0,14 0,17 0,15 | -0,28 | -0,29 | -0,02 0,10 | 0,09 | 0,00 |-0,28
0 -0,04 0,21 0,15 | -0,24 | -0,24 0,14 0,36 | 0,29 | 0,20 |-0,28
1 -0,12 0,18 0,11 | 0,10 | 0,28 0,32 0,61 0,53 | 0,49 | -0,11
2 -0,17 0,04 0,08 | 0,34 | 0,45 0,40 0,61 0,55 | 0,52 | 0,04
3 -0,20 0,09 0,04 | 0,40 | 0,34 0,32 0,20 | 0,20 | 0,22 |-0,13
4 -0,11 0,05 0,02 | 0,28 |-0,04 0,22 -0,12 | -0,10 |-0,05 |-0,25
5 0,00 0,04 0,02 | 0,12 |-0,26 0,08 -0,08 | 0,03 | 0,27 |-0,01
6 -0,05 0,09 0,05 | 0,07 | -0,14 0,13 0,16 0,32 | 0,48 |-0,05
7 -0,15 0,02 0,07 | 0,13 | 0,15 0,14 0,33 | 0,42 | 0,46 | 0,06
8 -0,20 -0,03 0,08 | 0,19 | 0,22 0,09 0,33 0,37 | 0,38 | 0,07
9 -0,18 -0,10 0,13 | -0,01 | -0,21 0,04 0,13 0,13 | 0,09 | 0,07
10 -0,09 0,04 0,13 | -0,30 | -0,84 0,04 0,01 | -0,01 |-0,08| 0,05
11 -0,15 0,10 0,13 | -0,42 | -0,74 0,06 0,01 | 0,00 |-0,05]| 0,12
12 -0,18 0,15 0,13 | -0,49 | -0,10 0,10 -0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,04
Tab. 9 Korelac¢ni koeficienty pro tteti vinu kvantitativniho uvoliiovani
e KORELACNIi KOEFICIENT - QE3
VvV mesi-
cich | UNEMPL |INDPRO | M2 | CPI | PPI |S&P500|GS30| GS10 [GS5| GS1
-1 -0,95 0,97 0,99 | 0,95 | -0,12 0,99 0,94 0,93 | 0,91 | -0,86
0 -0,95 0,97 0,99 | 0,95 | 0,04 0,99 0,94 0,94 | 0,92 | -0,84
1 -0,96 0,97 0,99 | 0,97 | 0,25 0,99 0,91 0,92 | 0,91 | -0,80
2 -0,97 0,96 0,99 | 0,97 | 0,33 0,99 0,86 0,90 | 0,01 | -0,72
3 -0,96 0,96 0,99 | 0,96 | 0,38 0,99 0,78 0,87 | 0,90 | -0,69
4 -0,96 0,95 0,99 | 0,95 | 0,43 0,99 0,64 0,80 | 0,88 | -0,68
5 -0,95 0,95 0,99 | 0,96 | 0,55 0,99 0,51 0,74 | 0,87 | -0,64
6 -0,96 0,96 0,98 | 0,96 | 0,62 0,98 0,31 0,63 | 0,84 | -0,56
7 -0,97 0,97 0,98 | 0,95 | 0,64 0,97 -0,09 0,38 | 0,80 | -0,64
8 -0,96 0,97 0,98 | 0,95 | 0,67 0,98 -0,52 | -0,03 | 0,81 | -0,73
9 -0,95 0,97 0,98 | 0,95 | 0,71 0,97 -0,75 | -0,52 | 0,68 | -0,67
10 -0,95 0,96 0,98 | 0,95 | 0,76 0,97 -0,83 | -0,66 | 0,61 | -0,72
11 -0,96 0,96 0,098 | x X 0,97 -0,86 | -0,70 | 0,62 | -0,66
12 -0,96 0,97 0,98 | x X 0,95 -0,88 | -0,68 | 0,75 | -0,69




