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ANOTACE

Cilem prace je definovat motivy a ndasledné uplatnéni kvantitativniho uvolnovani (QE) v ramci
reakce na ekonomickou krizi z let 2008 a 2009. Cilem prdce bude rovneéz popsat jeho rozsah a
viliv v ramci monetarni politiky U.S.A., Evropy a Japonska. Porovnat jeho uplatnéni v historii
se soucasnou situaci a posoudit jeho ucinnost a disledky. V praci bude nastinéen mozny vyvoj
monetarni politiky véetné moznych rizik.
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TITLE
Quantitative easing and its impact on monetary policy
ANNOTATION

Define the motives and subsequent application of quantitative easing in response to the
economic crisis of 2008 and 2009. Describe its scope and impact in the monetary policy of the
U.S.A., Europe and Japan. Compare its application in history with the current situation and
assess its effectiveness and consequences. Outline possible developments in monetary policy,
including possible risks.
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Uvop

Centralni banka a vlastni ména. To jsou jedny ze zékladnich charakteristik ndrodnich
ekonomik a statnich uspotfadani po mnoha staleti. Mit moznost razit ¢i tisknout vlastni ménu a
kontrolovat mnozstvi obéziva je jednim ze zadkladnich ekonomickych nastroji kazdé vyspélé
zemé ¢i spolecenstvi. Diive se diivéra v hodnotu penéz podkladala redlnym bohatstvim, jako
byly napftiklad drahé kovy, v kterych se ména razila ¢i zlatym standardem. Dnes ovSem kov,
papir nebo plast, na ktery penize razime ¢i tiskneme, vilbec neodrazi hodnotu dané mény.
Hodnota minci a bankovek, nebo jednicek a nul na bankovnich tctech, je dana obecnou diivérou
v danou ménu, resp. v zemi a ekonomiku, kterou reprezentuje. Lze tedy bez nadsazky fict, ze
se jednd o divéru zaloZenou na vykonu ekonomiky, popt. na ocekdvani jejiho vyvoje a viru
v ekonomické ukazatele. Jelikoz se vSak jedna o viru neboli diveéru v néco, na co si nelze
sdhnout a co si bézny €lovek tézko dokdze sam zméfit €1 ovétit, je mozné ekonomiku pfirovnat
k vyssi hite, kterou jedinec tézko ovlivni, byt ona vyrazné ovliviiuje jeho. V této hie jsou urcité
sily, které dokazou vice ¢i mén¢ hybat s ekonomikou jednotlivych zemi. Jde tedy o to, ktera

sila, v jaky ¢as, kde a jak hodn¢ bude pisobit.

Jednou z té€chto sil, ktera mize do urcité miry ovliviiovat ekonomiku dané zem¢, je prave
monetarni politika centralni banky. Ta, zejména pomoci penézni zasoby a urokové miry,
ovliviluje spotiebu a investice v dané zemi, ¢imz tak mimo jiné ptisobi na rast ¢i pokles HDP,
ale ma to 1 dalsi disledky. Jelikoz jde centralnim bankdm zejména o stabilni ekonomické
prostiedi, tak se v dnesni dob€ centralni banky hlavné zamétuji na optimalizaci cenové hladiny,
tzv. cilovani, byt' také sleduji dal$i ekonomické ukazatele, napt. nezaméstnanost ¢i vyvoj
produktu v dané ekonomice. Jak bylo uvedeno vyse, k tomu jim slouZi zejména dva néstroje, a
to pohyb urokovych sazeb a mnozstvi penézni zdsoby v obéhu. Vzhledem ke znicujicim
ekonomickym krizim, které udefily ve Spojenych statech americkych béhem prvnich deseti let
nového tisicileti hned dvakrat, je mozno sledovat, jak se vyznamné centralni banky uchylily k
vyuziti obou téchto nastrojii. Respektive, kdyz uz byly Grokové sazby nizké, nezbyvalo mnoho
jinych moznosti nezli, zjednoduSené feceno, zacit do ekonomik pumpovat velké mnozstvi
penéz, které by podpofilo spotiebu a investice, a tim opét nastartovalo ekonomiku, resp.
zbrzdilo pad a nasledné zptsobilo rist hrubého doméciho produktu. Centralni banky zacaly ve
velkém nakupovat problémova aktiva, statni dluhopisy ¢i jina finanéni aktiva a tim zvysily
penézni zasobu v obehu neboli nabidku penéz. A jelikoz po ekonomické krizi v roce 2008-2009
jak FED, tak i nésledné€ i ECB, tzv. tiskem novych penéz neSetfily, mohl by se tento pocin

nazvat jako velky experiment. Experiment, kdy ve snaze ptedejit dopadim podobnym
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z tficatych let minulého stoleti, se ve velkém rozjely tiskarny, resp. pocitace a z ni¢eho — tak

zvané ,,out of thin air” — vytvoftily obrovské mnozstvi dolarti a eur.

Cilem této diplomové prace je popsat motivy a nasledné uplatnéni kvantitativniho
uvoliiovani, zejména v ramci reakce na ekonomickou krizi z let 2008 a 2009. RovnéZ popsat
rozsah a vliv kvantitativniho uvoliovdni v monetarni politice U.S.A., Evropy a Japonska,
véetné porovnani a uplatnéni QE v historii se soucasnou situaci a posoudit uc¢innost, disledky

a rizika tohoto nastroje centralnich bank.

12



1 MONETARNI POLITIKA A FINANCNI KRIZE

My, centralni bankéri, se nemusime obavat, jestli kolabujici bublina financnich aktiv
neohrozi naruseni realné ekonomiky, jeji produkce, pracovnich mist a cenové stability. Prudky
propad na akciovém trhu v roce 1987 meél ve skutecnosti jen malo negativnich diisledkii pro

ekonomiku. “ Alan Greenspan [90]

Psal se leden roku 1636. Holandsko patfilo mezi svétové ekonomické lidry s nejlépe
propracovanym ekonomickym systémem té doby anejvySSimi piijmy. Velmi oblibenou
investici byly v t¢ dob¢ tulipany. Cena jejich cibuli prudce rostla. Naptiklad cena oblibené
odriidy Switzer se od prosince do Unora zdvandctinasobila. Nejdrazsi tulipan byl Goldgar, s
kterym se obchodovalo s cenou dosahujici 5000 guldenti, coz byl ekvivalent kupni ceny za
slusny dim. Nicméné v unoru roku 1637 splaskla velkd spekulativni bublina, a tak zvana
tulipanova horecka skoncila prvni obecné datovanou ekonomickou krizi na starém kontinentu
[98]. Byt tato krize byla podle mnohych (chapano z dnesniho ekonomického pojeti) prvni
ekonomickou krizi, zdaleka vSak nebyla krizi posledni. V roce 1772 dochéazi v Anglii ke krachu
bankovnich domti. V roce 1796 zachvatila Spojené staty americké a Anglii dluhové krize
zpiisobena realitni bublinou. V roce 1813 pfichazi bankrot Dénska. Ke kolapsim finan¢nich
trhit v Anglii dochazi v roce 1847, na tzv. Cerny patek v roce 1869, dale v roce 1893 k padu
bank v USA, kratce na to v roce 1896 piichazi hospodaiska deprese v USA. [19] [36] To je jen
nékolik piikladii z druhé poloviny minulého tisicileti. At uz se jedna napt. o spekulativni
jednani, tzv. bubliny a jejich nasledné splasknuti, ¢i problémy v ramci bankovniho sektoru, pak
co je po staleti porad stejné, ze velka skupina zainteresovanych na krizich néco ztrati a velmi

mala skupina na krizich hodné¢ ziska.

Z pohledu ekonomie se ur€ité vykyvy a kolisani kolem potencionalniho produktu jevi jako
naprosto pfirozené. Patii to zkratka k zivotu jednotlivych ekonomik obdobné jako patii rist,
stagnace a pad do Zivota organismu. Na volném trhu jsou rizné sily, které na produkt ptisobi a
které ho Zenou bud’ nahoru nad jeho potencialni uroven ¢i dold pod ni. Do vyvoje ekonomiky
zasahuji také sily fiskalni a monetarni politiky, které jsou obecné zastoupeny statni moci a
centralni bankou, jenz v ramci stability ekonomiky sdili do ur¢ité miry podobné cile. Je tedy
v jejich zajmu Cinit takové kroky, které povedou k ristu produktu, pokud se produkt nachazi
pod potencionalnim urovni, a zaroven pfijmout takova opatieni, kterd povedou k jeho snizeni,
pokud se ekonomika ptehiiva. Na tuto druhou c¢ast vSak politicka reprezentace z logickych
diivodu prilis neslysi nebo slySet nechce. Proto je zde nezbytna vile, odvaha a urcitd nezavislost

zastupcl monetarni politiky, aby v piipad¢ potfeby mohli ekonomiku tzv. schladit.
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Ve 20. stoleti finan¢ni trhy zazily na dvé desitky riznych finan¢nich krizi. AvSak za tu
zasadni je obecné oznac¢ovana finanéni krize z 30. let, kdy se v zafi roku 1929 razantné propadly
americké akciové trhy. To zplsobilo velkou hospodaiskou krizi, z které se Spojené staty
americké téZce a dlouze zmahaly. V ramci reakce na pfiCiny krize byla pfijata opatieni, ktera
méla zabranit obdobnému ¢ernému scénaii v budoucnosti. Mezi nimi byla také legislativni
uprava znama jako Glass-Steagall Act zroku 1932, kterd znemozilovala bankam, jenz

obchodovaly s vklady stfadatelti, aby byly zapojeny do rizikovych investi¢nich aktivit [84].

Lze proto s podivem sledovat, jak za prezidenta Ronalda W. Reagana, v osmdesatych letech
minulého stoleti, dochazi k uvolnovani téchto regulaci, které po desitky let chranily drobné
stiadatele, tedy vétSinu amerického naroda, pfed spekulativnim obchodovanim, napt. v piipadé
spofitelen a penzijnich fondi. V disledku téchto rozvoliiovani dochazi v druhé poloviné 80. let
k finan¢ni krizi na trhu spofitelen a mnoho americkych obcanti prichdzi o své tspory. Konkrétné

0 160 mld. USD.

Dalsi zvlastnosti je jmenovani investi¢nich bankéit, nebo ve vySe uvedené krizi spofitelen
zainteresované¢ho ekonoma, do vysoce postavenych federalnich roli, a to americkou levici i
pravici. K tomuto kroku pfistoupil jak republikansky prezident Ronald Reagan — ktery do cela
FEDu jmenoval Alana Greenspana a do ¢ela ministerstva financi Donalda Regana, generalniho
feditele americké investi¢ni banky Merrill Lynch — tak i demokraticky prezident Bill Clinton,
kdyz tyto posty obsadil Alanam Greenspanem a noveé Robertem E. Rubinou, generdlnim

feditelem investi¢ni banky Goldman Sachs. [48] [91]

Nicméné s deregulaci z 80. letech se pokracovalo i v dalSim desetileti, a to i pfes jasny a
okamzity diisledek v podobé¢ krize spofitelen. Za skandalni 1ze oznacit piijeti Gramm-Leach-
Bliley Actu, ktery v roce 1999 zrusil Glass-Steagall Act z roku 1932, jenZ znemozioval bankdm
s vklady stradateltl, aby byly zapojeny do rizikovych investi¢nich aktivit. Ministr financi Robert
E. Rubin v nasledujicim obdobi dostal v Citigroup odménu ve vysi 126 mil. USD. [22] [52]
[93]

1.1 Centralni banka v moderni ekonomice

V ekonomice se vétsina transakci odehrdva prostfednictvim tzv. elektronickych penéz nebo
bankovek a minci. V dnesnich modernich ekonomikach pomér elektronickych penéz vyrazné
prevazuje hotovostni formu, tedy bankovky a mince. [106] V podstaté lze fict, Zze ve vyspélych
ekonomikéch je hotovostni forma penéz Casto mensi nezli 10 %. Napi. ve Velké Britanii

predstavovala v roce 2014 hotovost pouze 3 % z celkovych penéz v obéhu. [26] Dle CNB
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tvotilo v fijnu roku 2020 v rdmci M1 samotné obézivo (bankovky a mince) pouze 13,66 %
z celkového objemu M1 agregatu. M1 je tzv. uzky penézni agregat, resp. suma ob¢ziva (bez
hotovosti na bankovnich pokladnach) a jednodennich vkladi. [33] Co je tedy zbytek? Tak zvané

elektronické penize, které jsou urcitou formou kreditu.

Moderni ekonomika je v podstaté soucet vSech uskutecnénych transakei, které se
v jednotlivych odvétvi ekonomiky za dany casovy usek provedou. V ekonomice je kazdy vydej
zaroven néci piijem. Jednd se tak o obfi fetézec transakei. VéEtSina téchto transakei je placena
né¢jakou formou Uvéru, v anglictiné ¢asto oznacovano jako ,,credit”. Jaka je vsak role kreditu

v ekonomice a jaky na ni ma mnozstvi kreditu dopad? [70]

Kredit ma vliv na dvé zakladni véci. Zaprvé, je zdrojem zvySovani objemu finan¢nich
prostfedkii v obéhu. Komer¢ni banky, kdyz poskytuji tivér fyzickym osobam ¢i spole¢nostem,
tak v moment¢, kdy je uvér dohodnut, vytvofi penize v ramci své rozvahy a podvojného

uctovani takzvaneé ,,out of thin air®.
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Obrazek 1 — Uvéry poskytované finanénim sektorem (kredit) v USA

Zdroj: [121]

Tim dochazi ke zvySeni penézni zdsoby. Proto tento zplisob tvorby penéz automaticky
vznika pii ¢innosti komer¢nich bank. Jedna se o proces, ktery komercni banky nemaji natizen,
ale jde o pfirozené bankovni a Gcetni operace, kdy se tvofi tzv. kredit. Ve vétsiné vyspélych

ekonomik prevazuje pravé kredit nad hotovosti, tedy nad penézi, které¢ vydava a kontroluje
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centralni banka. JelikoZ se v n€které literatufe objevuji tvrzeni, Ze centralni banka (kterd fidi
ménu a ménovou politiku statu nebo formalni ménové unie a dohliZi na jejich komercni
bankovni systém), na rozdil od komer¢ni banky, ma monopol na zvySovani ménové zékladny,
je nutno tento koncept uptesnit. S ohledem na vyse uvedené lze uvést, ze centralni banka ma
monopol na vydavani hotovosti, nicméné ne bezprostiedni vliv na celkovou penézni zasobu,
nebot’ vétSinu penéz tvoii komeréni banky ve formé kreditu. Centralni banka mé vSak urcité
nastroje, kterymi muize tvorbu penéz v komer¢nich bankach ovliviiovat. Tyto nastroje jsou

dilezitou soucasti monetarni politiky. [26] [34]

Zadruhé, mnozstvi kreditu v ekonomice zplisobuje kolisani redlného produktu kolem
potenciondlniho produktu. Kdyz se ekonomice dafi, domécnosti a firmy zvySuji svoji spotiebu
a investice a jsou vice ochotni si pij¢it od komerénich bank penize — kredit. Tim roste mnozstvi
penéz v obéhu. Komercni banky vice pujcuji, protoze domadcnosti a firmy jsou bonitni.
V ekonomice roste hruby domaci produkt. Zda se, ze to takto bude pokracovat i dal. Ovsem
takto to nelze délat do nekonecna. Skutecny a stabilni rist je postaven na ristu produktivity,

nikoliv spotieby.

Proto postupné dochdzi k riznym bublindm, kdy pfi jejich splasknuti piestavaji byt
domadcnosti a firmy dostate¢né bonitni, banky jim uZz ptij¢ovat nechtéji a ekonomika upadéa do
recese. Nastava tedy obraceny postup, ktery miize danou ekonomiku piivést do bludného kruhu.
Je tedy ukolem monetérni politiky zabranit extrémnim situacim, které vedou k hyperinflaci ¢i
deflaci, potazmo také k ptili§ dlouhé stagflaci. Pravé dobfe fizend ménova politika mlize vést
k ekonomické stabilité a kolisani realného produktu kolem potencialniho je pak mirnéjsi, tedy

Vvytvari se stabilngjsi prostiedi. [88]

Samoziejmé, ze pfiliSné mnozstvi kreditu nemusi byt jedinym divodem k ekonomické
stagnaci €i recesi nebo snad depresi. Na ekonomiku plisobi dalsi externi vlivy (napf. ptirodni
katastrofy, valky, globalni vlivy, pandemie aj.), které nesouvisi s monetarni ¢i fiskalni politikou
dané zem¢. Nicméné potad zlstane ukolem centralnich bankétti, aby co nejlépe reagovali na

danou situaci, at’ uz béhem samotného ptisobeni vyssi moci ¢i po jejim skoncent.

Ptiklad mtizeme vidét v povalecném Némecku, kdy si lidé po prohrané prvni svétové valce
s markami doslova mohli zatapét v kotli. Bochnik chleba stal v Berlin€ roku 1922 cca 160
marek, ale na konci roku 1923 za néj obyvatelé Berlina platili 200,000,000,000 marek. [116]
Byt tehdejsi situace v Némecku byla extrémné tiziva a vedla k nastupu populistl a nacionalist
a k dal$im hrtizdm prvni poloviny 20. stoleti — kdy Némecko proslo dalsi prohranou svétovou

véalkou a velkym ekonomickym kolapsem — tak dnes patii k pfednim ekonomickym tahounim
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Evropy. Samoziejmé, ze zni¢end Evropa po druhé svétové valce by méla daleko vétsi problémy
bez vyrazné americké finan¢ni pomoci, jez jen pro samotné Némecko piedstavovalo dotace a
pujcky za vice jak 1,4 miliardy USD (v letech 1947 az 1952). Nutno podoktnou, ze Némecko,
které zalozilo v 50. letech minulého stoleti na spravu téchto finan¢nich prostiedkd specialni

fond, dokazalo jesté¢ v roce 1996 hospodatit v ramci tohoto fondu s ¢astkou 23 mld. marek.

[101] [71]
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Obrazek 2 — Historie inflace v Némecku mezi roky 1831 az 2015
Zdroj: [16]
Na historickém vyvoji si nelze nevSimnout, ze monetarni politika, kterd ma pfinést cenovou

stabilitu, potfebuje také dobrou ¢i Iépe feCeno vhodnou fiskalni politiku, a to zejména v dobé

vyrazného nebo dlouhodobého nestabilniho ekonomického vyvoje.

1.2 Nové milénium a ekonomicky vyvoj v USA

Na pfelomu nového tisicileti dosédhly nejvétsi kapitalové trhy do té doby nebyvalych hodnot.
V podstaté od poloviny 90. let neustale a strm¢ rostly. Behem roku 1999 vzrostl NASDAQ o
vice jak 85,6 %, coz bylo do té doby naprosto nevidané. Obdobné na tom byl S&P 500. Dow
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Jones industrial se v tomto obdobi také nesl na vIng ristu. Zacalo se pomalu hovofit o bubling,
protoze nékterym ekonomiim bylo zfejmé, ze takovyto strmy rist nemilze pokracovat do
nekonecna, byt se tzv. nova ekonomika, hnana technologickymi firmami, tvafila velmi slibné.

[94]

A vskutku. V nésledujicim roce pfiSel velky propad trhii a s tim spojena panika na Wall
Street a media hovotici o padu do recese. A propad to byl opravdu veliky. Naptiklad spolec¢nost
Lucent Technologies si odepsala za jeden jediny den 48 miliard USD. Velmi silné byla zasaZena
také spolec¢nost Apple Computers, ktera v zati 2000 pfisla o vice jak polovinu své hodnoty.
[103] NASDAQ se béhem nékolika méalo mésict propadl o vice jak padesat procent a ani
v nasledujicich dvou letech nepiestaval klesat. V fijnu 2002 byl z rekordnich 5132,53 bodl na
hodnoté 1108,49 bodd, tedy celkovy propad o vice jak 78 %. [87] Co ale stidlo za padem

burzovnich indexti v roce 2000? Jak k né¢emu takovému mohlo viibec dojit?

NASDAQ NASDAQ Composite
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Obrazek 3 - Historicky vyvoj burzovniho indexu NASDAQ

Zdroj: [118]

Dtivodt bylo hned nékolik. Tim prvnim byla korupce, resp. praktiky, kdy mnoho spole¢nosti
podvodné nafouklo své zisky a vyuZzilo mezery v ucetnictvi ke skryti dluhu. Vedeni spolecnosti
si uzivalo nehordznych moznosti diky dramatickému ristu akcii. Toto po¢inani zaméstnanct
vSak nakonec vedlo k prudkému oslabeni hodnot spole¢nosti. Druhym diavodem bylo
neobhajitelné¢ nadhodnoceni akci spole¢nosti, které vytvarely znacné provozni ztraty, a to bez
realné nadéje na dosazeni zisku. Presto mély trzni kapitalizaci pfes miliardu dolard. Tretim
diivodem byla revoluce v burzovnim online obchodovani. Tim, Ze se obchodovani pifeneslo
také do online prostoru, se stalo vice dostupnym a jednodus$im pro vstup. Tak na trh vstoupili
méné zkudeni &i naprosto nezkuseni obchodnici. Ctvrtym diivodem pak bylo opét korupéni
pocinani, a to zejména stiet z4jml mezi analytiky bank a investi¢énimi bankéfi. Bylo totiz
béznou praxi, ze analytické sekce investiCnich bank vydavaly pfiznivd hodnoceni

spolecnostem, u nichz se jejich klientské spole¢nosti snazily ziskat kapital. Nékteré spolecnosti
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tak ziskaly velmi pfizniva hodnoceni i pfesto, Ze se nachazely ve velmi vaznych finan¢nich
problémech. [83] VSe vyse uvedené tvofilo zarueny recept na velky problém a co se v 90.
letech uvaftilo se také v letech 2000 az 2002 snédlo. Jen od 11. bfezna do 6. dubna roku 2000,
tedy za necely mésic, byly ztraty témét jeden bilion USD. V roce 2002 se celkovy tcet vysplhal
na 5 biliont dolart. [86][60]

1.3 Dot-com Krize

Je pfinejmensim zvlastni, Ze profesionalové z oblasti akciovych trhi, jejich regulace,
odbornici a analytici z velkych investi¢nich spolecnosti a bank, nevidéli nebo snad nechtéli
vidét, kam se tato neuvéfiteln€ naivni honba za sliby moznych budoucich ziskii — bez podlozeni
realnymi finan¢nimi vysledky — Zene a jak zarucen¢ skonci. Jisté, Zze bychom mohli nalézt
argumentaci, ze obdobné jsme na tom i dnes. Napi. americkéd spolecnost Tesla, ktera vyrabi
elektrické osobni vozy, se také pohybovala dlouho v Cervenych &islech, byt jeji akcie letély
vzhtru jak rakety spolec¢nosti Space X. [82] JenZe to je trochu jiny pfibéh, kdy spolecnost Tesla,
na rozdil od Dot-com spole¢nosti z ptelomu tisicileti, disponuje skutecnymi aktivy a fyzickou
vyrobou. Mimo jiné, ditvéra v ni je provdzana také s vesmirnymi uspéchy zminéné spolecnosti
Space X a se schopnostmi zakladatele Elona Muska, ktery vratil americké kosmonauty zpét do
vesmiru z americké pudy. [28] Pfesto je vyvoj ceny akci spolecnosti Tesla pomérné volatilni a
kontroverzni. [99] JenZe na konci 90. let minulého stoleti bylo mnoho novych spolecnosti, tzv.
Dot-com spolecnosti, které byly hluboko v ¢ervenych ¢islech, mély casto pomér ceny a vydélku
v hodnotach kolem 200, nemély Zadny nebo téméef zadny majetek, a presto jejich IPO

znamenalo pfiliv kapitdlu v fddech stamiliont ¢i dokonce miliard USD.
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Obriazek 4 — Historicky vyvoj burzovniho indexu S&P 500

Zdroj: [118]

Tyto zdroje vSak pouZzily pfevazné na branding a Castokrat také na luxusni dovolené pro

zamé&stnance. Online spolec¢nosti tak mohly nadale utracet ziskany kapital a nabizet své sluzby
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¢i zbozi za velmi nizké ceny, vSe s velkou ztratou, doufajic, ze postupné ziskaji dostate¢né
velkou zékaznickou zakladnu, zkteré budou moci v budoucnu profitovat. Jenze tehdy
zakaznicky svét nebyl zdaleka pfipraven na opusténi kamennych prodejen a jak bézel cas,
dochazela online spole¢nostem finan¢ni zasoba, coz pfiblizovalo jejich pad i splasknuti celé
Dot-com bubliny. Zda se to mozna neuvéfitelné, ale nikdo z centrélni banky ani ze SEC do

tohoto masivniho a silné€ spekulativniho procesu nezaséahl. [2]

Séf FEDu, Alan Greenspan, sice 5. prosince roku 1996 pronesl znamou feé, kdy uvedl, Ze
trvale nizkd inflace znamena mensi nejistotu ohledné budoucnosti a nizsi rizikové prémie
znamenaji vyssi ceny akcii a dal§ich vydéle¢nych aktiv. Zaroven polozil otazku, jestli je mozné
védeét, kdy iraciondlni nevazanost nepatficné eskaluje hodnoty aktiv, které pak podléhaji
neocekdvanym a prodlouzenym kontrakcim, jaké maji poslednich deset let v Japonsku, a jak
toto posouzeni zohlednit v ménové politice. Uvedl, Ze vyhodnoceni posunli v rozvahach
obecné, a zejména v cenach aktiv, musi byt nedilnou soucasti vyvoje ménové politiky. [112]
Nicméné, FED nijak vyznamn¢ nezasahl ani v roce 1997, ani 1998 ¢i v roce 1999. Az po vice
jak tfech letech, konkrétné 21. btezna 2000, pristoupil FED ke zvednuti urokovych sazeb, kdy
oCekaval, Ze vys§i ndklady na cizi kapital poskodi akcie tim, Ze se dostanou do vynosu
spolecnosti. Jenomze tento krok FEDu se v tuto dobu oc¢ekaval a analytici tvrdili, Ze ceny akcii
Jiz odrazely tento dopfedu zfejmy tah centralni banky, jehoZ cilem bylo zabranit rozpalené

ekonomice generovat inflaci.
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Obrazek 5 — Historicky vyvoj burzovniho indexu Dow Jones Industrial

Zdroj: [118]

Dokonce tvrdili, Ze efekt zvySenych trokovych sazeb se netyka akci novych internetovych
spolecnosti. Po bfeznovém oznadmeni FEDu o zvySeni Grokovych sazeb Dow Jones reagoval
rastem o 2 %, NASDAQ o0 2,2 % a S&P 500 dokonce o 2,5 %. [113] Nakonec v nasledujicich
tydnech a mésicich pfisel pad vétSiny internetovych spolecnosti. Ty, co prezily, byt oslabené,

mohly postupné zacit rlst a ptijit s lepSimi obchodnimi modely. Mezi né patfila napt. spolecnost
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Amazon ¢i Google. Nékteti ekonomové a komentatofi tvrdi, Ze Dot-com bublina méla i svou

pozitivni stranku.

Piinosem byly velké investice do rychlého vybudovani siti, které umoznily pfipojeni milionti
lidi k internetu. Diky tomu se pak internet a prezivsi technologické firmy mohly dal a rychleji
rozvijet. Kazdopadné roky 2000 az 2002 nebyly pro americky nérod pfili§ zdafilym obdobim.
Utoky z 11. za¥i 2001 a nasledné vélky v Iraku a Afganistanu, v&etné pfijatych zakond v rAmci
boje proti terorismu, zménily mnoho dalSich véci ve spolecnosti véetné téch ekonomickych.

[78][2]

1.4 Financ¢ni krize z let 2008 a 2009

S rokem 2003 se hlavni akciové indexy odlepily ode dna a zacaly opét stoupat. Bali¢ek vliady
prezidenta George W. Bushe na podporu ekonomiky, tzv. Bush tax cut, byl schvalen v hodnoté
1,3 bilionu americkych dolari. Mimochodem, vtomto opatfeni nésledné pokracovala i
administrativa demokratického prezidenta Baracka Obamy. Dle CBO vSak méla opatieni
Bushovy vlady vyjit stat, resp. dafiové poplatniky, vyrazné draz, nezli se danovym poplatnikiim
slibovalo. Tato opatfeni méla v letech 2002-2011 zvysit celkovy statni dluh pfiblizné o 1,5
biliont dolart a v letech 2010-2019 pak o dalsi 3 biliony USD. Dle nékterych kritikt se tedy
opatfeni neméla statu viibec vyplatit, jenze na to se politika nepta. [24] [25] Kola ekonomiky
se kazdopadné opét roztocila, a to nejen v USA. Roc¢ni svétovy rust HDP se v roce 2003
vySplhal na 2,966 %, po predchozim padu ze 4,388 % na 1,961 % v roce 2000. V USA byl rtst
HPD ve vysi 2,861 %, a to z hodnoty 0,998 % v roce 2001. V EU pak s ro¢nim zpozdénim
2,595 %, oproti 0,931 % v roce 2003. [122]

Pokud by se dala ,,Dot-com bubble* n&jak shrnout, mohlo by se napsat, Ze $lo o spekulativni
bublinu, ktera vedla k enormnimu z&jmu investor o nové vznikajici internetové spolecnosti.
Zdalo se to tak snadné. Stacilo vytvofit internetové stranky, kam pfijdou kupujici a utrati své
penize. IPO tzv. Dot-com spole¢nosti kazdy den vyrobilo nové milionate, a to jak na urovni
managementu, tak na irovni investorti. Problém byl, Ze vétSinou §lo jen o ,,papirové‘ milionare.
[115] Kazdopadné se zdalo, ze se svét poucil, a to vcetné investord, burzovnich makléti i
dozorovych organt vcetné centralnich bank. Pohled konzervativné uvazujiciho ¢lovéka by
mohl byt takovy, ze ted’ uz je nad slunce jasné, Ze se vétSina investori nebude pokouset
bezhlave investovat do néceho nepodlozeného ¢i naprosto nejistého, slibujici rychlé pohadkové

zisky.
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Jenomze by bylo vskutku posetilé takto uvazovat, nebot’ lidska vynalézavost, energie a

touha, véetné jejich kladnych i zdpornych odstinti, nezna hranic.

A opravdu. Jesté pied tim, nezli se trhy z pohromy Dot-com oklepaly, uz bylo zadélano na
dalsi problémy. Problémy, které naprosto nepochopitelné vysly od legislativeti Spojenych statt
americkych, tedy organt, které jsou voleny lidem a maji mu slouzit a ochranovat ho. Kongres
vroce 1999 schvalil jiz vySe zminény navrh svych tfech republikdnskych kolegti — Phila
Gramma, Jima Leacha a Thomase J. Blileye, ktefi pod zdminkou modernizace bankovniho
sektoru nechali mimo jiné negovat jiny zdkon, tzv. Glass—Steagall Act z tficatych let 20. stoleti.
Tento zakon nésledné podepsal tehdejsi demokraticky prezident Bill Clinton. Mimochodem,
rok pied pfijetim zékona se Citicorp, coby bankovni moloch, spojila s pojistovaci spolecnosti
Travelers Group a vytvoftila konglomerat Citigroup, korporaci kombinujici obchod s cennymi
papiry a bankovni a pojist'ovaci sluzby. Jelikoz byla tato fuze porusenim Glass -Steagall zakona
a zékona o bankovni holdingové spolecnosti z roku 1956, udélil FED v zati 1998 Citigroup
docasnou vyjimku. [21] Zde by mohlo byt legitimni polozit otdzku, pro¢ udélit docasnou
vyjimku protizakonnému jednani? Ci jestli FED védél, ze legislativa, ktera G¢inné chranila

stiadatele po desetileti ma byt v dohledné dobé¢ jistojisté zrusena.

Tak ¢i onak, problém, ktery s sebou pfinesla nasledna sazka na zdanlivou jistotu realitniho
trhu, resp. umoznéni skladani a obchodovani se zajisténymi dluhovymi obligacemi, které jsou
slozeny prevazné z hypoték a k tomu jsou pfidané dalsi ivérové zavazky, tzv. CDO, byl recept

na dalsi krizi. Krizi, na které cely svét o néco zchudne, ptesto néktefi velmi zbohatnou.

1.5 Priciny ekonomické krize

Po roce 2003 se ekonomika ve Spojenych statech americkych vzpamatovavala z nedavné
krize. Investice do technologickych a internetovych firem jiz nebyly tolik v kurzu, byt’ jich
nékolik z nich krizi ptezilo a postupné zacaly rist a silit. [115] Nicméné investofi se vratili
k néCemu, co Ize nazvat jako sdzka na jistotu, na véci hmatatelné, realné, tedy ,,real estate. Trh
s realitami v U.S.A. v roce 2004 a 2005 rostl znaénym tempem. Zajem o tzv. americky sen,
tedy osobni vlastnictvi rodinného domu, potfad vzbuzoval v lidech pocit, ze to je ta spravna
investice a recept na Sté€sti. Hypotecni trh tak umérné rostl s trhem realitnim. A to jak ve
Spojenych statech americkych, tak i v Evropé, kde v roce 2004 mezirocné vzrostl o témet 15

procent. [92]

Z logiky véci lze predpokladat, Ze kdyz hypotecni banky pijcovaly finan¢ni prostiedky na

nakup nemovitosti, zejména v ramci ,,housing market”, peclivé si provétrovaly bonitu svych
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klientli a pozadovaly slozit od kupujiciho alespoil néjakou formu ,,down paymentu®, napiiklad
10 % z odhadni ceny nemovitosti. Zaroven lze pfedpokladat, Ze pokud banky tyto hypotecni
uvéry dale prodavaly vétsim investicnim bankam, Ze si velké investi¢ni banky provedly fadné
svoje due-diligence procesy. Za dalsi, ze kdyz tyto velké investi¢ni banky zacaly skladat
dluhové balicky, tzv. CDO, Ze si je nechaly nejen znovu piekontrolovat internimi procesy, ale
daly je podrobit piisné kontrole renomovanych ratingovych spolecnosti, které udélily
ratingovou znamku danym finan¢nim produktim. Nakonec by probéhlo interni porovnéani a
evaluace. Takovyto postup je — logicky — zcela oc¢ekdvatelny, obzvlasté od obtich a vlivnych
mezinarodnich finan¢nich instituci. Samoziejmé na celou situaci by dohlizely statni dozorové
organy. V tom piipadé by bylo riziko mozné ztraty pomérné malé, urcité¢ mensi, nezli tomu bylo

u zlaté horecky v dobé& Dot-com éry.

Ovsem jedna véc je, co by mélo byt, ale realita byla vySe popsanému hodné vzdalena.
Ackoliv mnoho z vySe popsanych a oc¢ekavatelnych krokt byly ve skutecnosti provedeny, tak

byly provedeny ledabyle, nedostatecné, Spatné ¢i dokonce ucelove Spatné.

Hypote¢ni banky pfili§ nezajimala bonita klientt, nebot’ pocitaly s tim, Ze hypotecni avéry
stejné prodaji investicnim bankdm a byly tak motivovani vice ziskem, tedy mnozstvim
uzavienych hypoték, nikoliv jejich kvalitou. Proto bonita klientd netrdpila ani jejich
zaméstnance, ktefi poskytovali hypotecni uvéry zadatelim. Ba naopak, ti, kdyz zjistili, Ze
vedeni neni na bonitu pfili§ skoupé, byli také motivovani objemem uzavienych uvérovych
smluv a znich plynoucich provizi vice nezli dodrzovanim nastavenych pravidel ohledné
potiebné bonity jejich klientl. Investi¢ni banky, které dale kupovaly tyto ponékud pochybné
uveéry, krajné podcenily své kontrolni procesy a vychézely z predpokladu, ze se jedna o vyborné
zajisSténé uvérové smlouvy s dobie ocenénou nemovitou véci (zarukou) a s dobfe provétenou
bonitou dluznikti. Zaroven ceny nemovitosti rostly, proto vétily, ze v ptipadé problémii mohou
klienti jednoduse hypotéku refinancovat ¢i nemovitost prodat. Jejich piiliSna divéra také
stavéla na tom, Ze prestizni ratingové spolecnosti tyto véci maximalné proveéti. Samoziejme i
zaméstnancim a manazerim velkych bank $lo zejména o jejich prémie a bonusy. A ¢im vice
se tyto obchody rozebé&hly a ceny nemovitosti rostly, tim hiie se daly tyto praktiky zastavovat

¢i korigovat. [54]

Hlavni smysl samotné existence ratingovych spolecnosti je, Ze jsou placeny za disledna
provéieni a nezavisld vyhodnoceni rizik danych finan¢nich produktt. Zel, ratingové agentury
jsou jiz dlouhodobé placeny za ptiznivy rating piimo investi¢nimi bankami, resp. zadavatelem

ratingu (coz puvodné takto nebylo), a tak misto aby rizika detailn¢ provétily, davaly na
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pochybné zajisténé dluhové obligace maximdlné ptizniva hodnoceni. Tim S$ly tzv. na ruku
zadavatelim ratingu a dostavaly dalsi zakazky. [111] [23] Diky extrémné piiznivému
hodnoceni se tyto obligace, s kterymi se obchodovalo na mezinarodnich financ¢nich trzich,

dostaly do celého svéta.
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Obrazek 6 — HDP a dopady finan¢ni krize, skute¢nost vs. odhady scénaiti bez krize

Zdroj: [6]

Pak zacaly postupné tyto toxické hypotecni uvéry odpadat jeden za druhym, protoze lidé
ptestavaly byt schopni dostat svym zavazklim. Ve Spojenych statech americkych byl tak v roce
2008 nartst zadosti o ukonceni hypotécnich uvérl, tzv. ,foreclosure®, o 225 % vyssi nezli
v roce 2006. V roce 2006 to predstavovalo vice jak 3,1 milioni zZadosti americkych rodin. [47]
Vice jak 3 100 000 zadosti o predcasné ukonceni hypotecnich uvérti v roce 2006, tedy jeste vice
jak rok a ptl pted vypuknutim krize. Dillezitym zjiSténim bylo Setfeni renomované ratingové
agentury Fitch z roku 2006, z kterého vyplynulo, ze 66 % poskytnutych hypoték obsahovalo
podvodné udaje o zaméstnani dluznika, 51 % hypoték obsahovalo nesrovnalosti ohledné vyse
odhadu nemovitosti a dalSich tvérovych zalezitosti, 44 % dluzniki mélo pochybny ¢i nizky

ptijem a 10 % hypoték indikovalo podvodny podpis. [55]
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Nasledny postupny kolaps hypotecnich Gvért zpisobil tsunami v podobé finanéni krize,
ktera se diky mezinarodnimu obchodovani s CDO rozlila do celého svéta. [95] [81] Celkové
ztraty ve Spojenych statech americkych dosahly, dle zpravy z roku 2012, ¢astky 12,8 bilionti
USD. [29] Podle jinych se ¢astka pohybovala az ke 14 bilionim USD. [47] To pfedstavovalo

doZivotni ztratu souc¢asné hodnoty piijmu ptiblizné 70 000 USD pro kazdého Americana. [6]

Naprosto nepochopitelné¢ se v tomto kontextu jevi tehdejsi jednani vedeni bank, kdyZz
vrcholovy manazefi hypote¢nich bank, investicnich bank i ratingovych agentur ziskavali
pohadkové odmény a prémie jiz v dobé ekonomické krize, a to i v nasledujicich letech, zatimco
béznym obcantim, a to nejen v USA, zpisobili obrovské ztraty. Nejenze tada lidi skoncila na
ulici a bez finan¢ni pomoci vlady, ktera ve velkém zacala dodavat obii finan¢ni pomoc zejména
bankovnim institucim, ale tito manazefi, politici, vlivni ekonomové a vladni poradci zadluzili
dalsi generace béznych obcanii. Piesto bez jakékoliv redlného postihu a osobni odpovédnosti.
Pii nasledném vysSetfovani, zastupci renomovanych ratingovych agentur v pfimém televiznim
prenosu méli tolik arogance, Ze dokazali dokola tvrdit, Ze jejich odborna hodnoceni jsou jenom
a pouze nezavaznym doporuc¢enim. Ani nikdo z politikd, kteti zménili pravidla tak, Ze vytvoftili
prostor pro tuto finanéni krizi, nenesl fakticky zadnou odpovédnost. Zel, také nasledna vypovéd
feditele FBI, Johna Pistole, Ze jim byl po roce 2001 sniZen stav agentti FBI zabyvajicich se
finan¢nimi podvody na pétinu, vyznéla do prazdna. [113] [95] [6] OvSem nejvice zarazejici je,
ze vyznamné finan¢ni instituce, jako naptiklad investi¢ni banka Goldman Sachs, kterd sama
prodala toxické CDO za vice nez 40 miliard dolarti, nikdy kupujicim netekla, ze se tajné
pojistuje, ze prudky pokles cen bydleni v USA zplisobi pokles hodnoty téchto cennych papirti.
Trzby spole¢nosti Goldman Sachs a jeji tajné pojiStovaci obchody proti svym vlastnim
produktiim, dokon¢ené na samotném pokraji zhrouceni trhu s bydlenim, umoznily této piedni
americké investi¢ni bance prelit vétSinu svych potencialnich ztrat na ostatni. Takovéto jednani

je naprosto skandalni i ilegalni. [61]

Je obecné znamo, Ze jedna véc je, co se uci €i kdze a druhd, co se déla a Zije. To plati ve
vSech oblastech Zivota, napfi¢ ¢asem, vSemi kontinenty a kulturami. Vzdy byly, jsou a budou
stanovena urcitd psana ¢i nepsand pravidla na to, jak se co déld a co se od koho oc¢ekava. Vzdy
byli a vzdy budou lidé, ktefi tthnou k tomu pravidla zachovévat a ti druzi, resp. ti, ktefi pravidla
otevien¢ nedodrzuji, popf. si vytvareji sva vlastni. Nicméné pak je tu jesté jedna skupina lidi,
v které se mozna ob¢as muze najit kazdy, a to ti, ktefi tvrdi, Ze urcitd pravidla zachovévaji,
dokonce predstiraji jejich zachovavani, ale ve skutecnosti tomu tak neni. To je realita Zivota,
realita lidského byti ve vSem, co ¢loveék de€la, tedy i1 ve vztazich, v politice, ve vefejném sektoru

i vtom soukromém. Patii to k lidské podstaté¢ a vnitinim konfliktim ¢i zapastim kazdého
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jedince a kazdé spolecnosti. To dokazuje i cela zdokumentovana lidska historie. Slovy nékolik
tisicti let staré hebrejské knihy Kazatel ,,jak jen jsou umorné vSechny ty véci, clovek to nemtize
ani vyslovit! Oko se pohledem nenasyti, ucho se nenaplni slySenim! Co bylo dfive, to zase

bude, to, co se d¢lo, se bude dit. Neni nic nového pod sluncem.* [15]

Lidé, jak uci i ekonomickd teorie, rad¢ji davaji prednost kratkodobému zisku pted
dlouhodobym. Uz jen pfislib ur¢itého vyssiho ¢i mimofadného pifijmu je nuti vice utrécet,
dokonce aniz by tento zvySeny piijem obdrzely. [72] Neni tedy divu, ze diky lidskému chovani
a propasti mezi tim, co lidé rozumov¢ chtéji a co nakonec d¢laji, dochazi k odliSnostem mezi
teorii a praxi, resp. mezi tim, co by se mélo dit a tim, co se d¢je. Toto chovani lidi se promita
vyznamnou mérou pravé do ekonomiky, protoze lidé — jejich rozhodovéni a Ciny — jsou jeji

kliGovou sloZzkou.

Proto je potteba tyto véci zohlednovat jak dnes, tak i v budoucnu. Tedy i to, ze na Wall
street, v kongresu, v Bilém domé ¢i v Bruselu, najdeme lidi. Jsou to 1idé z masa a kosti. Lidé,
kteti v profesiondlnim ¢i soukromém zivoté¢ s néim zapasi. A také lidé, kteti nejsou vzdy
motivovani vys$§imi hodnotami ¢i blahem néroda, ktery zastupuji. Tedy, ze rizika, kterd byla
v minulosti pfi¢inou ,,nestandardnich® legislativnich procest ¢i postupti nekterych politika,
investi¢nich skupin, renomovanych ratingovych agentur i samotnych dozorovych organti, se

mohou opakovat, ostatn¢ jak nam historie dokazuje.

26



2 NEKONVENCNI NASTROJ MENOVE POLITIKY

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozich kapitolach, jednim z hlavnich ekonomickych ukazateld,
ktery vypovida o stavu dané ekonomiky, resp. o jejim vystupu, je hruby domaci produkt, a to
navzdory modernim environmentalné-socialnim pohlediim. Kolisajici produkt prochazi
z ¢asového hlediska riznymi cykly. Rizné cykly jsou rGzné dlouhé, a tedy lze fict, Ze ty
nejkratsi vykyvy redlného produktu nejsou pro centralni bankéte tolik podstatné a vypovidajici.
Logicky se daleko htie upravuji ¢i ovladaji, vzhledem k potfebné dobé, nez se v ekonomice
zacnou projevovat nékteré zmény v rameci piijaté monetarni politiky. Nicméné nékteré zmény
mohou moderni centralni banky dosdhnout pomérné snadno a rychle, a to nejen pfijetim
urcitych opatfeni, ale Castokrat pouze svym prohlasenim o zvazovani ¢i rozhodnuti o piijeti
dan¢ho kroku ¢i prohlaSenim o jeho podminéném pfijeti, pokud by nastala urcita a pfedem
definovana situace. [8] Modernim centralnim bankam jde ptedev§im o dlouhodobou stabilitu.
K tomu potiebuji sledovat ekonomicky vyvoj a pracovat s jeho predikcemi. Je ziejmé, ze pokud
by produkt mél vyrazné kolisat, a to v dlouhodobém métitku, pak se centralni bankéti snazi toto
kolisani zplostit. Tedy zabranit extrémiim, které maji znicujici socidlné-ekonomické dopady na
spolecnost a udrzet ekonomiku v rdmci danych moznosti stabilni. [30] Pro tyto ucely maji
takzvané konvencni nédstroje monetarni politiky, kterymi v rdmci bézné ménové politiky plisobi
predevsim tak, Ze stanovuji cil pro jednodenni urokovou sazbu na mezibankovnim penéznim
trhu a pfizplsobuji tomuto cili nabidku penéz centralni banky prostiednictvim operaci na
volném trhu. Pro minimalizaci rizika expozice rozvahy centralni banky, vSechny operace na
poskytnuti likvidity se obvykle provadeji ve formé takzvanych reverznich transakei s nabidkou
zpiisobilého kolaterdlu. V ramci konvenéni monetarni politiky se centralni banka nepodili ani
na ptimych pajckach vladé ¢i soukromému sektoru, ani na piimych ndkupech statnich
dluhopisti, podnikovych dluhopisit ¢i obdobnych dluhovych nastroji. Centralni banka
stanovenim Urovné kli¢ovych urokovych sazeb efektivné fidi podminky likvidity na penéznich
trzich a sleduje sviij prvorady cil, tedy udrzovat cenovou stabilitu ve sttednédobém horizontu.
Empiricky se jednalo o spolehlivy zpiisob, jak zajistit dostate¢né ménové stimuly pro
ekonomiku béhem jejiho poklesu, omezeni inflacni tlaki béhem ekonomického rlstu a zajisténi

zdravého fungovani penéznich trht. [104]

Oproti tomu je kvantitativni uvolilovani vétSinou definovano jako nekonvenéni forma
meénové politiky, v niz centralni banka nakupuje dlouhodobé cenné papiry z otevieného trhu s
cilem zvysit nabidku penéz a podpofit pijcky a investice. Nakup téchto cennych papiri piindsi

ekonomice nové penize a také slouzi ke snizeni urokovych sazeb nabidkou cennych papira s
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pevnym vynosem. Rovnéz rozsifuje rozvahu centralni banky, takzvany Balance sheet (BS).
Pojem kreditni uvolfiovani se Casto pouziva synonymné s kvantitativnim uvoliiovanim.
Nicméné Ben Bernanke, prosluly odbornik na ménovou politiku a byvaly predseda FEDu,
rozliSuje mezi kvantitativnim uvolnovanim a kreditnim uvolfiovanim. Sviij pohled se pokusil
vysvétlit ve znamé feci ze dne 13. ledna 2009 adresované poslucha¢lim na London School of
Economics. Podle n¢j se kreditni uvoliiovani v jednom ohledu podobéd kvantitativnimu
uvolnovani, kdyz zahrnuje rozsiteni v rozvaze centralni banky. V Cistém rezimu QE je vSak
politikou mnoZzstvi bankovnich rezerv, které jsou zédvazky centralni banky. SloZeni ptijcek a
cennych papirti na stran¢ aktiv rozvahy centralni banky je pak vedlejsi. [9] Bernanke vSak sam
pfipousti, Ze rozdil v téchto dvou pfistupech ,,neodrazi zadnou doktrindlni neshodu®, tedy
principidlné 1ze oba postupy oznacit za rozsifeni BS. Nebot’ pokud jde o dopad na penézni
zasobu a ménovou bazi, pak nédkup cennych papiri emitovanych soukromym sektorem se
zasadné neli$i od nékupu statnich dluhopist. Proto také mnozi ekonomové i média obecné
nevidi zasadni rozdil mezi témito dvéma terminy a jakoukoli snahu centralni banky nakoupit

aktiva a vyrazné tak zvysit rozvahu centralni banky oznacuji za kvantitativni uvoliiovani. [21]

2.1 Role centralni banky v ramci krize

Pro centrélni banky je diilezité sledovat ekonomicky vyvoj a jeho prognoézy. Centralni banky
tak vychdzi z dat vramci trhl, narodnich statistickych Ufadii vcetné statistik ¢i prognoz
ministerstev. Samoziejmosti je tvofeni svych vlastnich propoctii, modeld a progndz. Na zakladé
sttednédobého a dlouhodobého vyvoje pak tvoii svoji monetarni politiku. [59] To sice dava
urcity pomyslny a pochopitelny mandat centralnim bankam pro nizkou ¢i nulovou aktivitu v
ramci kratkodobych ekonomickych turbulenci, nicméné by nemély ignorovat tvofici se bubliny,
zejména na poli vérovych produktl, které maji zdsadni vliv na mnozstvi penéz, resp. kreditu
v moderni ekonomice. Ackoliv Alan Greenspan ve své zndme feci z 5. prosince 1996 prohlasil,
ze ,,centralni bankéfi se nemusi obavat, jestli kolabujici bublina finan¢nich aktiv ohrozi
naruseni realné ekonomiky, jeji produkci, pracovni mista a cenovou stabilitu, jelikoz prudky
propad na akciovém trhu v roce 1987 mél ve skute¢nosti jen malo negativnich dusledka®, [63]
tak hypotecni bublina a nasledna celosvétova hospodaiska krize z konce prvniho desetileti
nového tisicileti ukazuje, ze tomu tak v dnesnim globalné propojeném svété byt nemusi. Spise
naopak. Centralni banky by mély bedlivé sledovat vyvoj jednotlivych piehiati trhi ¢i bublin a
posuzovat jejich zdvaznost a mozné dopady a m¢ly by byt v tomto sméru aktivni. Diky tomu

1ze pak dosdhnout onoho zplosténi kolisani produktu, tedy vyhnuti se extrémiim a zabranit tak
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destabilizaci trhli a ekonomik. Zejména pak modernich ekonomik, kde vétSina penéz je tvofena

tzv. kreditem a neschopnost splacet zavazky ma v ekonomikach velky dominovy efekt.

Proto Ize bubliny s uvérovymi produkty povazovat za vdznou hrozbu, obzvlasté v dnesnim
propojeném svété. A netykd se to pouze hypotecnich uvérl, nybrz i ostatnich uvérovych
produktl. Ve vyspélém svété je béznou praxi, ze si zejména domacnosti zna¢né piijcuji financni
prostfedky, nikoliv vSak na investice, jak je tomu u firem, ale vétSinou na svoji spotiebu, a to
spottebu vSeho druhu. Nutno podotknout, Ze hypote¢ni uvér na nemovitost, v které rodina bydli,
by nemél byt chapan jako investice, ale jako spotieba, na rozdil naptiklad od ndkupu bytové

jednotky, kterou rodina pronajme a ma tak z této investice piijem.
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Obrazek 8 — Znazornéni ristu dluhové zatéze ve Spojenych statech americkych v letech 2004-2021

Zdroj: [49]

V USA je také neefektivné nastaven systém financovani vysokoskolského vzdélavani, kdy
objem uveér na vysokoskolské vzdelani vzrostl od roku 2001 z hodnoty 340 miliard USD na
hodnotu 1,3 bilionu USD v roce 2016. [53] Ackoliv je vice jak 90 % téchto ptjcéek garantovano
statem, tak nakladnost, resp. efektivnost amerického vzdélavaciho vysokoskolského systému,
jasné ukazuje na potiebu reformy a vysokd zadluzenost studentll a absolventli americkych
vysokych Skol predstavuje dalsi riziko v uvérovém svété. Na ekonomické krizi z let 2008 a

2009 mizeme vidét, Ze strhnuti laviny v rdmci neschopnosti splacet své zdvazky muize mit
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vazné negativni disledky. Pokud magnitud ptekroci ur¢itou mez, pak se spousti fetézova reakce
a rozleje se do celé ekonomiky a diky globalnim finan¢nim trhtim, i do celého svéta.

Jak jiz bylo uvedeno v tvodu, centralni banky mohou v ramci zhorSené ekonomické situace
pfistoupit ke snizovani urokovych sazeb. Snizovani sazeb je vétSinou ucinné v ramci
kratkodobych hospodaiskych vykyvil, nicméné v rdmci delSich cykli a vétsich vykyvi jiz neni
ptili§ mnoho moznosti, kam dal tirokové sazby snizovat, pokud se jednou pfiblizi nule. To je
rozdil mezi naptiklad Dot-com krizi — kdy FED postupné snizoval trokové sazby a spolecné
s fiskdlni politikou se zacala ekonomika v USA opét zvedat — a krizi z let 2008-2009, kde

okamzité snizeni urokovych sazeb k nule nestacilo.
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Obrazek 7 — Riist dluhové zatéZe bez hypoteénich avéra v USA v letech 2004-2021

Zdroj: [49]

Kvantitativni uvoliiovani popsal Milton Friedman v knize The great contraction jiZ v roce
1959, kdy dosel k zavéru, ze vzhledem k pomérné velkému poklesu obéziva v letech 1929-
1933, kdy objem penéz klesl o tietinu, se z ekonomické recese postupné stala ekonomicka
deprese. Pokud by se zvolila jind a vhodné&j$i monetarni politika, vyrazné by to zkratilo dobu
krize 1 jeji hloubku. [58] Tohoto fenoménu si také vSimli ostatni ekonomové, jako byl Irving
Fisher ¢i John Maynard Keynes. Friedman pak pfiSel s pojmem ,,Helicopter drop*, na kterém
ilustroval, ze pokud by centralni banka natiskla nové bankovky a shodila je ve velkém, a hlavné

jednorazové, do ulic z helikoptér, pak by nastala situace, kdy by lid¢ zacali tyto bankovky sbirat
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a zaroven by s financemi navic zvysili svoji spotiebu. V daném misté by se zvySily trzby
obchodnikim, vznikaly by nové obchody a sluzby, a to by celkové pomohlo ozivit ekonomiku.
Nemohlo by se jednat o neustale opakované shazovani penéz, ale pouze jednordzovy ¢i ndhodné
opakovany krok. Jakysi Sok, ktery by vyrazn€¢ podpofil spotiebu. Friedman tak oznacil
kvantitativni uvolilovani jako pumpovani penéz do ekonomiky takzvané od spodu, tedy pies
spotiebitele. Pravé tento aspekt je dle Friedmana klicovy. A pravé vtomto ohledu se
kvantitativni uvolnovani, které provedly FED i ECB — v ramci feSeni krize z let 2008-2009 —

ligi. [26]
2.2 Japonsko a jeho priliS dlouha stagnace

Japonsko si na pocatku 90. let proslo pomérné velkou bublinou na realitnim a uvérovém
trhu, kterd byla siln€ ovlivnéna spekulacemi a svym splasknutim velmi zdsadnim zptisobem
poskodila zdravi tamniho bankovniho sektoru. A to i pfesto, Ze znepokojena japonska centralni
banka, kterd se usilovné snazila zachranit bankovni sektor, srazila postupné urokové sazby
k nule a dokonce pfijala dvé mimotfadné formy ménovych stimulll. V prvni fad¢ se odhodlala k

negativnim Grokovym sazbam.

Rust HDP
RUST CENOVE HLADINY

Obrazek 8 — Japonsko a jeho rist HDP a cenové hladiny v letech 1990 az 2019

Zdroj: viastni zpracovani dle [120]

Zadruhé, zacala v roce 2001 realizovat masivni nakupy finan¢nich aktiv. A pravé zde mame
jeden z prikladi kvantitativniho uvolfiovani. Nicméné béhem dvou desetileti se Japonsku
nepodatilo prolomit jeho balancovéani na propasti deflace a mizivého hospodatského ristu. [26]

[105]
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V listopadu 2002 $¢f FEDu Ben Bernanke pfed Narodnim ekonomickym klubem piednesl
ti1 zakladni teze v rdmci kvantitativniho uvoliiovani a stavu japonské ekonomiky. Zaprvé, ze
vlada s vlastni ménou si mize vytisknout bankovek kolik chce (resp. formou elektronického
ekvivalentu), ¢imz zvedne mnozstvi penéz v ob¢hu a dosahne tim snizeni hodnoty mény, coz
v podstaté odpovidd zvyseni cen u zbozi a sluzeb. Zadruhé, ze japonska ekonomika kromé
deflace celi n€kolika vyznamnym piekézkam ristu, véetné obrovskych finan¢nich problému v
bankovnim a podnikovém sektoru a velkého previsu vladniho dluhu. A pravé finan¢ni problémy
soukromého sektoru ztlumily dopady ménové politiky, kterd byla v Japonsku zkouSena. Zatteti,
ze neschopnost Japonska ukoncit deflaci spiSe souvisi s piili§ dlouhou politickou debatou o
tom, jak nejlépe fesit celkové ekonomické problémy Japonska, které mé enormni statni dluh.
Japonsti politici, ekonomové, obchodnici i Sirokd vetejnost se boji navrhii potfebnych reforem.
Tim se vSak ocitaji v politicky slepé uli¢ce a je obtizné¢ dosdhnout spoluprace mezi tvlrci
jednotlivych politik. Podle Bernankeho mélo Japonsko piestat vést debaty a zacit radikalné
jednat. Z kratkodobého hlediska by vSak komplexni ekonomicka reforma znamenala velké

naklady, naptiklad v podob¢ nezaméstnanosti nebo bankroti. [26][8]

Statni dluh Japonska v roce 2020 doséahl vyse 266,2 % HDP, coz je v porovnani s ostatnimi
staty velmi Spatny vysledek. Tomu odpovidal také vyvoj realného HDP v minulém roce, jenz

se propadl az k z&pornym 5 % a s inflaci na nule. [68]

2.3 Filozofie a pristup FEDu

V cele FEDu stél od unora 2006 az do ledna 2014 vyznamny americky ekonom Ben Shalom
Bernenke. Jedna se o silnou osobnost, brilantniho ekonoma v akademickém i praktickém
ohledu, ktery mél zasadni vliv na monetarni politiku FEDu, coz ilustruje také vypoveéd jeho
odpirce a kritika, republikdanského senétora a ¢lena bankovniho vyboru amerického senatu,
Jima Bunninga. [7] Ten vefejné vypovedél, ze mél k dispozici oficidlni dokumenty, které
ukazuji, ze Bernanke pfi zachrané¢ AIG védomé ignoroval podlozena doporuceni od svych

zameéstnanct a kolegt a véc fesil podle svého presvédceni. [64]

Tedy pochopeni jednani a filozofie Bena Bernankeho je pomérné zasadni pro pochopeni
jednani a filozofie FEDu, a to v dobé krize i po ni. A jelikoz ostatni centralni banky maji
tendenci piejimat mnohé praktiky pravé od FEDu, lze s ur¢itou mirou nadsazky fict, ze vliv
Bernankeho zasadnim zpisobem ovlivnil také reakci a pfistup ostatnich centralnich bank

k ekonomické krizi.
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Jesté jako €len rady guvernérii Federalniho rezervniho systému pronesl v roce 2002 znamy
projev o deflaci, pozdéji nazvany jako Bernanke doctrine. V této fe¢i zhodnotil pfiiny a
disledky deflace v moderni ekonomice, kdy zdroje deflace podle n¢j nejsou zadnym
tajemstvim. Deflace je téméef ve vSech piipadech vedlejSim uGcinkem kolapsu agregatni
poptavky. Tedy poklesem vydajl tak zdvaznym, ze producenti musi prubézné sniZzovat ceny,
aby nasli kupce. Stejné tak ekonomické efekty deflacni epizody jsou z velké casti podobné tém,
jaké lze vidét pii demonstraci prudkého poklesu agregovanych vydaji. Mezi né patii recese,
rostouci nezameéstnanost a finan¢ni tlak. [17] Bernanke zdaraznil, Ze kongres dal FEDu
odpovédnost zejména za zachovani cenové stability, coz znamené zamezeni deflace i vyraznéjsi
inflace. Uvedl vSak, ze deflace je v systému fiat money vzdy reverzibilni. Tam, kde je ména
pod monopolem jejiho vydavani nebo kde existuje regulovany systém vydavani mény
prostiednictvim bank, které jsou vazany na centralni banku, ma ménovy organ schopnost ménit
nabidku penéz a tim ovliviiovat Urokovou sazbu, a to k dosazeni cile monetarni politiky.
Bernanke tvrdil, ze FED ma dostatecné ménové nastroje, které zajisti, ze jakakoli deflace, ktera

by mohla nastat, bude mirn4 a kratka. [8]

Jak jiz bylo nastinéno v tvodu této prace, tzv. fiat money jsou v podstaté vladou vydavana
meéna, kterd neni podloZena zZadnou komoditou, naptiklad drahymi kovy. Nemaji takzvanou
vnitini hodnotu ¢i uzitnou hodnotu. Jejich hodnota je dana vladou a trhem, resp. stranami
zapojujici se do vymény mén, kdy dochazi ke shod¢ na urcité jeji hodnoté. [88] Velmi
dilezitym aspektem je, ze Fiat money davaji centrdlnim bankdm vétsi kontrolu nad
ekonomikou, protoze centralni bankéti mohou snadnéji kontrolovat, kolik penéz bude v ob&hu.
Vétsina modernich papirovych mén, jako je americky dolar, japonsky jen, britska libra ¢i euro,
patii mezi fiat meny. Hlavnim nebezpeim fiat money je, ze staty podlehnou pokuseni a

vytisknou jich pfili§ mnoho, coz povede k hyperinflaci. [66]

2.4 Séf FEDu Bernanke a deflace

Nicméné Bernanke vefejné poskytl recept, jak bojovat s deflaci. Identifikoval sedm
konkrétnich opatteni, kterd mtize FED pouzit. Mezi né patii zejména zvySeni nabidky penéz,
resp. agregatu M1 a M2. V systému papirovych pené¢z mize podle ného odhodland vlada vzdy
generovat vyssi vydaje, a tedy 1 pozitivni inflaci. Dale miize zajistit, aby se likvidita dostala do
finan¢niho systému prostfednictvim fady opatieni ¢i nizsi irokové sazby, ktera se blizi k nulové
hranici. Bernanke upozornil na ¢asty omyl, kdy si lidé tradi¢né mysleli, Ze kdyz trokova sazba
dosahne nuly, FEDu takzvané dojde munice, tedy Ze jiz neni vice schopen podpofit agregatni

poptavku. Stanovenim vynosi vyplacenych dlouhodobymi statnimi dluhopisy by vsak centralni
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banka méla byt vzdy schopna generovat inflaci, i kdyz je kratkodob4 nominalni Grokova sazba
nulova. Podle Bernankeho staci, aby FED oznamil stropy vynost u v§ech statnich dluhti s delsi
splatnosti. Dal§im néstrojem na deflaci je kontrola vynosi z korporatnich dluhopisi a jinych
soukromé vydanych cennych papirti. A¢koli FED nemiiZe tyto cenné papiry legalné nakupovat,
a tim urCovat vynosy, miZze ziskat potiebny vliv pies piij¢ovani dolarti bankam na dobu urcitou
s nulovou sazbou, pfi¢emz od bank ziskava firemni dluhopisy jako kolateral. Jinou moznosti,
jak bojovat s deflaci je depreciace amerického dolaru. Bernanke tvrdil, s odkazem na americkou
meénovou politiku za Franklina Roosevelta ve tficatych letech, Ze devalvace a rychly narast
nabidky penéz ukon¢ily deflaci USA pozoruhodné rychle. Sestym zptisobem je opét depreciace,
tentokrat masivnim nakupem cizich mén, kdy FED mé pravomoc nakupovat zahrani¢ni vladni
dluh, coz nabizi obrovsky prostor pro operace FEDu, protoze mnozstvi zahrani¢nich aktiv
zpisobilych k ndkupu ze strany FEDu nékolikanasobné pievysuje objem vladniho dluhu USA.
Poslednim popsanym postupem jak zatocit s deflaci, jsou ndkupy odvétvi v celé americké
ekonomice za nové vytvorené penize. Federalni rezervni systém v podstaté ziskava majetkové
ucasti v bankéch a finan¢nich institucich. V této moznosti soukromych aktiv by statni pokladna
mohla vydat bilionové dluhopisy, které by FED ziskal, pfi€emz by pouZzival nové vytvorené

penize.

Bernanke pro lepsi ilustraci pouzil zndmé podobenstvi o alchymistovi. Podobenstvi, kdy
moderni alchymista vyftesi tisice let starou honbu za nalezenim zptisobu, jak téméf bez néklada
vyprodukovat neomezené mnozstvi nového zlata. V tomto Bernankeho podobenstvi by byl
alchymistliv vynalez navic Siroce propagovan a védecky ovéfen a tento novodoby alchymista
by zvetejnil svlij zdmér zah4jit masivni produkci zlata, a to béhem velmi kratké doby. Co by se
stalo s cenou zlata? Potencidlné¢ neomezend nabidka levného zlata by zplsobila propad trzni
ceny zlata. Pokud je trh se zlatem efektivni, cena zlata by se zhroutila bezprostiedné po
oznameni vyndlezu, tedy jesté diive, nezli by alchymista vyrobil a uvedl na trh jedinou unci
zlutého kovu. K tomuto podobenstvi Bernanke pfirovnal americké dolary, které maji hodnotu
pouze do té miry, do jaké jsou omezeny ve své nabidce. Vldda USA vsak ma podle néj
technologii nazyvanou tiskatsky lis (nebo dnes jeji elektronicky ekvivalent), ktera ji umoziuje
v podstaté¢ bez ndkladl vyrobit tolik americkych dolard, kolik si bude prat. Americka vlada
mize zvySenim poctu americkych dolarti v ob&hu nebo pouze vérohodnym vyhrozovanim, ze
tak ucini, snizit hodnotu dolaru, pokud jde o zbozi a sluzby, coz je ekvivalentni zvySeni cen
tohoto zbozi v dolarech a sluzby. Podle Bernankeho lze tedy tvrdit, ze v systému papirovych
penéz, resp. fiat money, mize odhodland vlada vzdy generovat vyssi vydaje a tim i pozitivni

inflaci. V praxi to pak znamend, ze penize jsou do ekonomiky pumpovany prostfednictvim
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nakupt aktiv centralni bankou. Aby stimulovala agregétni vydaje, kdyz kratkodobé urokové
sazby dosahly nuly, musi centralni bankéfi rozsifit rozsah svych ndkupi aktiv. Alternativné by
FED mohl najit jiné zpUsoby, jak vlozit penize do systému. Napiiklad poskytovanim ptjcek
bankdm za nizké urokové sazby nebo spolupraci s fiskdlni politikou vlady. Kazdopadné
prevence deflace je pro centralni banku, dle Bernankeho, vhodné&jsi cestou nezli jeji nasledné
lé¢eni. Pokud vSak upadne ekonomika do deflace, nejedna se o velkou tragédii, kdy logika
prikladu tiskatrského lisu se musi prosadit a dostatecné injekce pencz nakonec deflaci vzdy

zvrati. [8]

2.5 Vyspélé ekonomiky a éra velké moderace

V roce 2004 Bernanke pronesl projev, ve kterém odvodil, ze jsme v nové éte, takzvané éte
velké moderace, kde moderni makroekonomicka politika snizila volatilitu cyklu soukromé
sféry do t¢ miry, ze by jiz neméla byt ustfednim problémem ekonomiky. Snizena
makroekonomicka volatilita méa dle Bernankeho fadu vyhod. Nizs$i volatilita inflace zlepSuje
fungovani trhu, usnadniuje ekonomické planovani a snizuje zdroje vyhrazené na zajistovani
inflacnich rizik. Niz$i volatilita produkce znamend stabilnéjsi zaméstnanost a sniZzeni miry
ekonomické nejistoty, s niz se potykaji domécnosti a firmy. Snizeni volatility vystupu je také
uzce spojeno se skutenosti, Ze recese jsou stile méne Casté a méné zavazné. Pro pokles
volatility navrhl Bernanke hned tfi typy vysvétleni. Prvni jsou vysvétleni zaméfend na
strukturalni zmény, které naznacuji, Ze zmény v ekonomickych institucich, technologii,
obchodnich postupech nebo jinych strukturalnich charakteristikdch ekonomiky, zlepSily
schopnost ekonomiky absorbovat otfesy. Naptiklad lepsi fizeni obchodnich zasob, umoznéné
desetiletich hraly dualezitou roli v cyklickych vykyvech. ZvySend hloubka a propracovanost
finan¢nich trhd, deregulace v mnoha primyslovych odvétvich, odklon od vyroby smérem ke
sluzbam a zvySena otevienost obchodu a mezinarodnim tokim kapitalu jsou dalSimi piiklady
strukturalnich zmén, které maji za nasledek zvyseni makroekonomické flexibility a stability.
Druhym diivodem je provadéni vhodné ménové politiky, kterd mohla vyznamné pfispét ke
zvyseni ekonomickeé stability. Dnes je jiz empiricky ovéfeno ze, volatilita produkce a volatilita
inflace maji silnou tendenci se pohybovat spole¢né, a to nejen v USA, ale i v dalSich
primyslovych zemich. Volatilita produkce a volatilita inflace vyrazn¢ vzrostly v 70. letech
minulého stoleti, a to az do roku 1984, kdy obé¢ prudce klesly. Ekonomové se obecné¢ shoduyji,

ze 70. léta, tedy obdobi nejvyssi volatility vystupu i inflace, byla také obdobim, v nichz si

vvvvvv
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Bernankeho sehréla pravé ménova politika velkou roli pfi stabilizaci inflace, a proto skutec¢nost,
ze volatilita vystupu soubézné klesé s volatilitou inflace naznacuje, Ze ménova politika mohla
také pomoci zmirnit variabilitu vystupu. [14] Bernanke vSak pfiznavd moznost také jin¢ho
vysvétleni, pro¢ velkd moderace primarné nevyplyvala ze zmén ve struktuie ekonomiky nebo
zlepSeni tvorby monetarnich politik, ale nastala proto, Ze otfesy postihujici ekonomiku se staly
mens$imi a méné Castymi. Jinymi slovy, snizeni makroekonomické volatility je (v pripadé
platnosti tohoto vysvétleni) do znacné miry vysledkem Sstést/, nikoli vniting stabilnéjsi
ekonomiky nebo lepSich politik. Bernanke se pro toto vysvétleni oteviené opira o nckolik
prominentnich studii vyuzivajicich odlisné empirické pfistupy, které poskytly podporu

takzvané ,,hypotéze §tésti*. [1]

Dle Bernankeho jsou vSak vysvétleni komplikovanych jevi ziidkakdy jasné a jednoducha a
kazda ze tii moznosti vysvétleni obsahuje prvky pravdy. Nicméné pokud byla velkd moderace
do znacné miry vysledkem spiSe Stésti nez stabilngjsi ekonomiky nebo lepSich monetarnich
politik, pak neni zadny konkrétni diivod ocekavat, Ze relativné benigni ekonomické prostredi
za poslednich dvacet let bude pokracovat. Pokud je hypotéza pro Stésti pravdiva, je zcela
mozné, ze variabilita ristu produkce a inflace se v ur¢itém okamziku mutze vratit na troven 70.
let. Bernanke se vSak vyjadfil, Ze je osobné pfesvédcen o vyrazném zlepSeni ménové politiky,

i kdyz samotnd monetarni politika neni rozhodné jedinym faktorem, nicméné byla

vvvvvv

2.6 Reakce FEDu na ekonomickou krizi formou QE

Pted vypuknutim ekonomické krize, v zaii roku 2007, byla zakladni Grokové sazba (Federal
funds rate) na hodnoté 5,25 %. Na zaklad¢ vySe zminénych udalosti a obav z vypuknuti
ekonomické krize, kterd by se mohla ptfetavit do deprese, srazil FED sazbu az k 0,08 %
v prosinci 2008 a nasledné na 0,05 % v prosinci 2009. Nicméné, toto opatieni nebylo vzhledem
k vaznosti situace dostacujici. FED se obaval, Ze Spojené staty americké upadnou do velké
hospodarské krize, kterd bude mit stejné ¢i horsi disledky, jako ta z pfelomu 30. let minulého
stoleti. Mezibankovni trhy, jez byly do t¢ doby U¢innym prosttedkem pro distribuci likvidity,

ptestaly fungovat.

Banky se zdrahaly pajcovat si od FEDu, a to ze strachu stigmatu, ze by se tato informace
dostala na vetejnost, a tim zpochybnila jejich finan¢ni situaci. Trhy s komerénimi papiry jiz
nesmé&fovaly finan¢ni prostifedky véfitelim, investicni banky narazily na potize s kratkodobymi
pUjckami, protoze véfitelé zacali mit pochybnosti o nékterych podkladovych zarukach, banky

mimo USA se nemohly spolé¢hat na swapovy trh pro financovani jejich dolarovych aktiv,
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investofi se stahli z penézniho trhu a vétsina trhi s cennymi papiry byla ukoncena. Vysledkem
byl vyprodej aktiv, coz vedlo ke sniZeni jejich cen a k prohloubeni krize. Tyto tlaky na likviditu
byly patrné téméft v kazdé velké zemi a kazda centralni banka musela do urcité miry pfizptsobit
své likviditni néstroje, aby tyto problémy zvladla. Zpocatku tedy FED snizil rozpéti diskontni
sazby nad cilovou sazbu federalnich fondt (Federal fund rate), prodlouzil maximalni splatnost
pujcek bankam pies noc na 90 dni a poskytoval Gvery prostfednictvim pravidelnych aukei ve

snaze piekonat neochotu bank piijcovat si kviili obavam ze stigmatu.
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Zdroj: [57]

FED také poskytl americkou ménu jinym centralnim bankam vcetné Kanadské, Japonské,
Anglické, Svycarské ¢i ECB, aby mohly poskytovat dolarovou likviditu, coz zmiriiovalo tlaky
na penéznich trzich v USA. Jak se krize prohlubovala, bylo zfejmé, ze samotné ptijcky bankam

nemohou stacit. [74]

Tradi¢ni moznosti ménové politiky byly vy€erpané, proto se FED rozhodl nakoupit toxicka
aktiva, resp. cenné papiry zajiSténé hypotékami, a to az do vyse 600 miliard USD. Piedpokléadal,
ze odstranéni téchto aktiv z rozvah finan¢nich instituci by pomohlo stabilizovat a obnovit viru

v americké finan¢ni trhy. Nicméné i pfes tuto snahu se Dow Jones meziro¢né propadl o 50 %,
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na coz FED reagoval ndkupem statnich dlouhodobych cennych papird v hodnoté cca 1,75

bilionu USD. Tim zvednul dosavadni ndkup statnich cennych papirti na trojnasobek objemu.

Dulezité bylo, ze pajcky proti dobrému zajisténi solventnim institucim dodavali finan¢nimu
systému likviditu. FED spolupracoval s ministerstvem financi na ztizeni Terminovaného uvéru
na cenné papiry zajisteného aktivy, tzv. TALF. Federdlni rezervni fond poskytl likvidni

financovani, zatimco ministerstvo financi ptevzalo uvérové riziko. [110]
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Dle FEDu se toto opatfeni projevilo pozitivné také na tom, ze nékteré spready cennych
papirt krytych aktivy, se po vytvoreni a aplikovani TALF, vyznamné zuzily a aktivita na trzich
se zvysila, ¢imz tento nastroj pomohl podpoftit dostupnost ivéra firmdm a domacnostem, a tim

podpoiil ekonomickou aktivitu. [51] Opatieni TALF také snizila tlak na trzich, jenz obchoduji
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v americkych dolarech. To mélo za nésledek zizeni rozpéti mezi sazbami Libor (londynské
mezibankovni sazby) a OIS (no¢ni indexovy swap) a pokles pojistného placeného za americké
dolary na devizovych swapovych trzich. [4] Pozitivni vyvoj nésledoval po zavedeni Term
Auction Facility. Ochota FEDu poskytovat ptijcky na podporu trhit komer¢nich cennych papir
a komercnich papirt krytych aktivy pomohla zastavit utoky na fondy penézniho trhu a dalsi
nebankovni poskytovatele kratkodobych tuvérd. Prvni kolo kvantitativniho uvoliovani
v hodnoté¢ 1,75 bilionu USD pomohlo stabilizovat rozvahy nejvétsich finan¢nich instituci, ale
znamky skute¢ného oziveni postupovaly pomalu. Proto Federdlni vybor pro volny trh v
listopadu 2010 oznamil druhé kolo kvantitativniho uvoliiovani v podob& nakupu statnich
cennych papirGt v hodnoté¢ 600 miliard USD, tj. cca 75 miliard USD mési¢n¢é. FED zarovei

drzel trokovou hladinu mezi nulou a dvaceti péti setinami procenta. [74]

2.6.1 Bagehotova pravidla

Ben Bernanke tedy aplikoval principy, které si dle svého vyjadieni odnesl z analyzy krize
30. let minulého stoleti. Zaprvé, FED ve tficatych letech podle néj neudélal dost pro stabilizaci
bankovniho systému, respektive, ve finan¢ni panice musi centralni banka volné ptjcovat podle
tzv. Bagehotovych pravidel, aby zastavila béh na banky a pokusila se stabilizovat finanéni
systém. Zadruhé, FED v 30. letech nezabranil deflaci a kontrakci penézni zasoby, takze druha
lekce z velké deprese je, ze centralni banka musi mit adaptabilni ménovou politiku, kterd
pomuze ekonomice se vyhnout hluboké depresi. FED a federalni vlada, jenz se fidily témito
principy, podnikly dle Bernankeho v roce 2008 a letech nésledujicich razné kroky k zastaveni
finan¢ni paniky, spolupracovaly s dal§imi agenturami a spolupracovaly na mezindrodni Grovni

se zahrani¢nimi centralnimi bankami a vladami. [10]

Nicméné s timto tvrzenim nesouhlasi vysokoskolsky profesor a byvaly centralni bankér
Andrew Sheng ¢i matematik Paul Wilmott a David Orrell, kteti tvrdi, ze se v ramci krizovych
opatfeni nepostupovalo dle Bagehotovych pravidel, resp. doslo k jejich nepfesné az pievracené
aplikaci. Podle néj se centralni banky po roce 2008 staly takzvanym véfitelem posledni
instance, tvircem trhu, ale také upisovatelem bankovnich ztrat, konkrétné kdyz pirevzaly
toxicka aktiva do svych rozvah. Tim se centralni banky staly nevolenymi fiskalnimi agenty,
ktefi jménem vefejnosti a ve jménu financni stability, ptijimaly kvazi-fiskalni zavazky. Kromé
toho neexistuji jasné pokyny o tom, kdo by mél byt a kdo by nemél byt zachranén, pro¢ meli
byt zachranéni nékteti z hlavnich pachatell trzni nekdzné, zatimco mensi instituce se staly
z pohledu centralnich bank pouze takzvanymi vedlejSimi Skodami. Nakupy statniho dluhu

centralnimi bankami navic znamenaji, ze se pieslo od fiskalizace dluhu k monetizaci dluhu,
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kterd musi mit v konec¢ném disledku infla¢ni néklady. Zpoc¢atku to 1ze vidét na rozvijejicich se
trzich, ale jak jejich redlné a efektivni sménné kurzy rostou a ceny komodit rostou, inflace se v
zemich s rezervni ménou znovu objevi. [117] Monetizace dluhu neni dle Shenga nic jiného
nezli sdilenim financni zatéze prostiednictvim inflace, coz zvlasté tvrd¢ zasahne chudé a
vétSinu populace s niz§imi piijmy a tim jesté zvétsi ekonomickou a socidlni nerovnost. Dle
Shenga byla globalni finan¢ni krize 20072009 v zasadé krizi pramenici z nadmérné spotieby
financované z nadmérného zadluzeni. Jednalo se tak o vysledek ideologii volného trhu, které
vedly k laxnim ménovym a fiskadlnim politikdm a hrubému nedostate¢nému dohledu nad
financemi v hlavnich ekonomikach rezervnich mén. Vysledkem byla nésledna bublina a poté
kolaps v prepliiovaném finan¢nim inzenyrstvi, kdy v centralnim bankovnictvi doslo ke tfem
chybam. Tou prvni byla chybna metodika dil¢i analyzy, druhou pak disledek prvni, resp. Spatné
diagnodzy. A z toho vyplyvajici i chyba tfeti. Spatna progndza. Za vinika, ktery zpiisobil $patné
pochopeni a vytvofeni tzv. slepych mist, povazuje Sheng to, Ze soucasna generace tvlrcl
monetarnich politik (centrdlni banky, bankovni dohled a ekonomové) byla Skolena
mainstreamovou neoklasickou teorii, ktera pfedpokladala, ze pokud by casti systému byly
stabilni, systém jako celek bude stabilni. Akademické obory se tak staly roz¢lenénymi a Gzce
specializovanymi, kdy specializovani akademici jen zfidka vid€li propojeni mezi riznymi
obory v ramci ekonomickych systémil, které¢ dnes tvoti jednu globalni sit’. Celd institucionalni
byrokracie, véetné dozorovych organil, se tak stala specializovanou a roztfisténou, chranici
pouze sv¢é vlastni zajmy a odmitajici vidét problémy mimo své jurisdikce. Centralni
bankovnictvi se od 80. let vyrazné zmeénilo. Zamétuje se zejména na tii klicové funkce, a to:
udrzovani ménové stability, financni stabilitu a robustnost a efektivnost operaci platebniho
systému s tim, Ze dlraz je pfevazné kladen na ménovou stabilitu, pficemz zvlastni pozornost je
vénovana cilovani inflace. Centralni banky pouZzivaji néstroj kratkodobych trokovych sazeb, s
cilem drZet inflaci pod kontrolou. Zaroven ziskaly vétsi nezévislost na ministerstvech financi a
tim 1 politické reprezentaci a ménova politika se stala v pribéhu let vice transparentni. Nicméné
centralni banky se ziekly pfevzit odpovédnost za finan¢ni stabilitu tim, ze se rozhodly opfit o
tvrzeni, Ze ménova stabilita pfinese i finan¢ni stabilitu, protoze trh se o sebe postard sam, anebo
se o finan¢ni stabilitu postaraji jiné regulacni organy. Proto centralni bankéfi uptednostiiovaly
cilovani inflace ptfed feSenim spekulativnich bublin na trhu aktiv nebo jinymi cili, jako je prave
finan¢ni stabilita ¢i zaméstnanost nebo rist produktu. Mnoho centralnich bank omezilo své
operace na dodrzovani specifickych pravidel, naptiklad pouzitim Taylorova pravidla, které fik4,
ze kratkodobd tirokova sazba by méla byt centralni bankou stanovena tak, aby se rovnala jeden

a pul nasobku miry inflace plus jedné poloviné ndsobku rozdilu HDP plus jedna. Jednoduse
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feceno, centralni banky by se mély fidit transparentnimi, témét mechanickymi pravidly. Jenze
ekonomickd krize jasn€¢ ukdzala vzajemné zavislosti mezi penézi, tvéry, financni stabilitou,

zameéstnanosti a riistem produktu. [100]

2.6.2 Stinové bankovnictvi

Za silné problematické oznacuji kritici FEDu explozivni vzestup aktiv stinového
bankovnictvi jenz, vyjadieno v americkych dolarech, pfedstavuje dvaceti bilionového odvétvi.
To v roce 2007 znamenalo o 95,17 % vétsi podil nez tradi¢ni bankovni systém. Stinové
bankovnictvi je obecny termin pro popis finan¢nich aktivit, které se uskutecniuji mezi
nebankovnimi finanénimi institucemi mimo oblast ptsobnosti federalnich regulatori. Patii sem
investicni banky, poskytovatelé hypotecnich uvért, fondy penézniho trhu, pojistovny,
zajiStovaci fondy a soukromé kapitdlové fondy. Takzvany stinovy bankovni systém totiz, na
rozdil od tradi¢nich bank a druzstevnich zdloZen, nepfijima tradi¢ni vklady. Diky tomu stinové
bankovni instituce necelily béznému regulacnimu dohledu a pravidlim ohledn¢ kapitalovych
rezerv a likvidity. Vysledkem bylo, Ze mnoho instituci a nastroji dokazalo pifi poskytovani
uvera zacilit na vyssi trzni, avérova a likvidni rizika, aniz by spliiovaly kapitalové pozadavky
odpovidajici t€émto rizikiim. Mnoho stinovych bankovnich instituci se intenzivné zapojilo do
pujcéek souvisejicich s rozmachem tzv. subprime hypotecnich tvéra a sekuritizace pujcek
(CDO). V roce 2017 vydala Rada pro finanéni stabilitu, se sidlem ve Svycarsku, zpravu o
rozsahu globalniho nebankovniho financovéani. Nebankovni finan¢ni aktiva vzrostla v roce
2015 na 92 biliontt USD z 89 biliontt USD v roce 2014. VétSina aktivit se soustedi na vytvareni
kolateralizovanych ptjcek a dohod o zpétném odkupu pouzivanych pro kratkodobé ptijcky mezi
nebankovnimi institucemi a makléfi. Jednim z nejrychleji rostoucich segment odvétvi
stinového bankovnictvi jsou ptlijcky typu peer-to-peer s oblibenymi véfiteli, jako jsou
LendingClub.com a Prosper.com. Véfitelé P2P poskytli v roce 2015 ptjcky za vice nez 1,7
miliardy USD. Reformy pfijaté prostfednictvim zdkona o reform¢ a ochrané spotiebitele
(Dodd-Frank Wall Street) z roku 2010 se zamé&fily pfedevsim na bankovni sektor, pficemz
stinovy bankovni sektor zistal do zna¢né miry nedotCen. Pfestoze zakon ukladal vétsi
odpovédnost finan¢nim spolec¢nostem prodavajicim exotické finanéni produkty, vétSina

nebankovnich aktivit je stale neregulovana. [69]

2.7 Reakce ECB na ekonomickou Kkrizi formou QE

Ackoliv se mize zdat, ze FED 1 ECB v reakci na ekonomickou krizi pouzily viceméné

podobné politiky, neni tomu uplné tak. Sice jejich prvni volba byla obdobna, tedy snizovani
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urokovych sazeb a zajiSténi dostateCné likvidity. Nicméné ECB se nékolik let branila
americkému modelu kvantitativniho uvoliovéni, a to zejména z divodu, Ze aplikovanim QE by
porusila evropské restrikce ohledné financovani vladniho dluhu skrze centralni banky. [26]
Konktrétné se jednalo o problémy uspotfadani eurozony, kdy smlouvy obsahuji ustanoveni,
kterd zakazuji ménové financovani ze strany ECB v ¢lanku 123 TFEU a tzv. zachranné balicky
dle ¢lanku 125 TFEU. [44] Proto byla ECB ve svych akcich omezenéjsi nez naptiklad Federalni
rezervni systém nebo Bank of England. Pro lepsi srovnani rozdilného ptistupu FEDu a ECB lze
demonstrovat jejich reakce piimo na konkrétnich ¢asovych tisecich. Dne 16. prosince 2008 se
urokové sazby v USA blizily nule. FED se zarovei pustil do prvni faze QE, kdyz oznamil sviij
zavazek nakoupit cenné papiry za cirka jeden bilion USD. Naproti tomu na vychod pres
Atlantik byla ve stejném obdobi hlavni Grokové sazba v eurozény na 2,5 % a ECB trvalo dalsich
pét mésicl, nez spadla na 1 %. S nastupem Maria Draghi na post $¢fa ECB se vSak poméry
zménily. Snizily se Grokové sazby na nulu a po obtiznych politickych jedndnich se v roce 2015
zavedlo kvantitativni uvoliovani, kdyz 22. ledna 2015 oznamila ECB program kvantitativniho
uvolnovani. Tedy po vice jak Sesti letech od zavedeni QE ze strany FEDu. [46] Nicmén¢ je
pravdou, Ze situace byla v eurozoné, oproti Spojenym statliim americkym, v né¢em odlisna. Jak
jiz bylo zminéno vySe, nebankovni sektor ve Spojenych stitech americkych hral velmi
diilezitou roli, nebot’ v letech 2004-2008 piedstavoval cca 60 % vSech zdroji pro nefinan¢ni
korporace. Tedy pouze 40 % finan¢nich zdroju pro tyto korporace pochdzely z regulovaného
bankovniho sektoru. Naproti tomu v eurozoné byla situace opacna. V letech 2004-2008 byly
zdroje nefinan¢nich korporaci zajiStény z vice jak z 75 % regulovanym bankovnim sektorem.
Pravé zde se mohly nachazet dalSi diivody pro ponékud odlisny piistup ECB k reakci na

finan¢ni krizi, nezli jaké zvolil FED.

Je vSak zfejmé, a to i1 dle prohlaseni ECB, Ze jiz v letech ptfed krizi zasdhla evropsky
bankovni sektor zména, ktera diky finan¢nim inovacim a zejména nastupu sekuritizace pfinesla
postupné vétsi spoléhani se bank na finance z finan¢niho trhu, ¢imz se zvysila jejich zranitelnost
vici zménam podminek financovani na mezibankovnich trzich. Instituce ziskavaly finan¢ni
prostiedky na penéznim trhu prodejem kratkodobych cennych papirt krytych aktivy. Vynosy z
téchto operaci byly obvykle investovany do dlouhodobych aktiv. Podobn¢ mezibankovni
pujcky byly stale vice zajiStovany sekuritizovanym kolaterdlem, pfi¢emz kolateralizované
mezibankovni ptijcky ve formé dohod o zpétném odkupu se v Evropé v obdobi 2002-2007
zdvojnésobily. V roce 2007 dosahly tyto typy nesplacenych tvéra cca 6,4 bilionu EUR, coz

ptedstavovalo pfiblizn€ 71 % HDP eurozony.
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Trend smérem k financovani prostiednictvim finan¢nich trhti dal za vznik mnoha novym
nastrojiim a hrac¢im. Naklady na financovani bank, a tedy i retailové tirokové sazby, se staly
citlivéjSimi na vyvoj na trhu strukturovanych finan¢nich produktti, trhu krytych dluhopisii a
trhu zajisténych mezibankovnich ptjéek. Kryté dluhopisy ziskaly nejen na vyznamu jako zdroj
pfimého financovani mnoha finanénich instituci v Evrop¢, ale zacCaly byt také stile cCastéji

pouzivany jako kolateral v transakcich na pené¢znim trhu. [40]

Eurozdna

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W Bankovni sektor W Nebankovni sektor

Obrazek 11 — Pivod zdroji pro nefinanéni spolecnosti v eurozéné a USA
Zdroj: [40]

ECB tedy v prvnich letech po vypuknuti ekonomické krize aplikovala zejména opatfeni, kdy
zavedla na vSechny refinan¢ni operace nabidkové fizeni s pevnou sazbou a s plnou alokaci,
které zajistilo poskytnuti neomezené likvidity centralni banky zpisobilym finan¢nim institucim
eurozony, a to za hlavni refinanéni sazbu a za odpovidajici zajisténi. Na rozdil od ptedeslé a do
té doby bézné praxe, bylo finan¢nim institucim ptidéleno takové mnozstvi likvidity, o které
usilovaly. Toto opatfeni bylo navrzeno tak, aby podpoftilo kratkodobé potieby financovani bank
s cilem zachovat a zlepsit dostupnost tivérii doméacnostem a firmdm za dostupné sazby. Seznam
aktiv ptijatych jako zplsobily kolateral pro refinan¢ni operace byl rozsiten, aby se vice usnadnil
pfistup k operacim ve snaze omezit tlak na strané aktiv v rozvahach bank. Soucasné byl rozsiren
seznam stran zpusobilych pro tyto operace, coz znamenalo naruast z ptildruhé stovky instituci
na cirka dva tisice. V neposledni fad¢ pak ECB oznamila svij zdmér provést dalsi

dlouhodobé;jsi refinanéni operace se splatnosti az jeden rok.
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Ménové, fiskalni a finanéni interakce v EMU

Evropsky nastroj finanéni stability/Evropsky mechanismus stability
(EFSF/ESM)

Finanéni stabilita Fiskalni udrzitelnost
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(mikroobezietnostni dohled)
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(makroobezietnostni dohled)

Narodni viady
(v rdmci Paktu stability a rdstu)

Cenova stabilita

Evropska centralni banka

Obrazek 12 — Grafické zobrazeni interakci v ramci Evropské ménové unie
Zdroj: [27]

Cilem téchto operaci bylo zlepsit likviditu bank, omezit spready na penéznim trhu a piispét
k udrZeni terminovych trokovych sazeb penézniho trhu na nizké urovni. Delsi splatnosti
umoznily bankdm zmirnit nesoulad mezi investi¢ni a finan¢ni strankou jejich rozvahy. Kromé
téchto opatfeni ECB nadale zajist'ovala likviditu v cizich ménéch, zejména pak v americkych
dolarech. Béhem roku 2009 az 2010 nakoupila ECB kryté dluhopisy vydané v eurozoné
v hodnot¢ 60 miliard EUR.

Vylepsend podpora uveért méla silny dopad na trzni ceny a fizeni likvidity bank. Skute¢né
urokové sazby s delsi splatnosti vyrazné klesly a na né&jakou dobu se staly zdpornymi. V
disledku vyssi volatility trhu zlstala inflaéni ocekdvani dobfe ukotvena na urovnich
odpovidajicich cenové stabilité. Zaroven tyto extrémné nizké urovné nomindlnich a realnych
urokovych sazeb podpofily stabilizaci financnich trhit béhem tohoto turbulentniho obdobi a

byly uzite¢né v boji proti poklesu realné ekonomické aktivity.

Neomezena nabidka prostfedkl centralni banky znamenala, Ze ECB hrala vétsi roli jako
prostiednik mezi finan¢nimi institucemi eurozony. V disledku toho se velikost rozvahy ECB
vyrazné zvysila. Siroky seznam instituci zptsobilych pro refinanéni operace ECB pomohl
potlacit obavy tcastnikli trhu z mozného nedostatku likvidity béhem krize. Diky pfijatelnému
kolateralu byly v eurozoné rozsifeny refinancni operace, které bankam umoznily pouzivat vétsi

podil svych aktiv k ziskani likvidity od centralni banky. Na rozdil od jinych centralnich bank,
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ECB jiz pted krizi akceptovala soukromé cenné papiry jako zajisténi. Tato politika byla v dobé
krize posilena, protoze v obdobich finan¢niho stresu se soukromé repo transakce mohou stat
vysoce citlivé na miru likvidity kolaterdlu. Schopnost refinancovat nelikvidni aktiva
prostiednictvim centralni banky ptisobi jako Ui¢innd naprava nedostatku likvidity vznikajiciho
v dbsledku nahlého zastaveni mezibankovniho poskytovani uvérd. Podil téchto aktiv na
celkovych aktivech uloZenych pro pouziti v refinancnich operacich eurozoné se zvysil.
Zahajeni programu ndkupu dluhopist v poloviné roku 2009 pftispélo k oziveni trhu krytych
dluhopisii a poklesu spreadd, i kdyz zGstaly zvySené ve srovnani s jejich trovnémi v obdobi
pted zacatkem roku. Do poloviny roku 2010 bylo nakoupeno na 422 dluhopisi, z nichz 27 %
na primarnim trhu a 73 % na sekundarnim trhu, v celkové nominalni hodnoté 60 miliard EUR.
Nékteré ndrodni trhy zaznamenaly vyrazné zvySeni poc¢tu emitentl, a tim i prohloubeni a
roz$iteni jejich trhGt s krytymi dluhopisy. ECB nakupovala ptfedev§im kryté dluhopisy se
splatnosti tfi az sedm let. Spready penézniho trhu postupné klesaly, zatimco akciové a
dluhopisové trhy se stabilizovaly. Sazby bankovnich vért rovnéz klesaly v souladu s trznimi
sazbami, coz dokazuje, Ze provadeéni nestandardnich opatfeni ECB bylo G¢inné, a to pfi
zachovani normdlniho fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Vyjimecna
politicka opatfeni zaroven uspéSné podpoftila nabidku Gvéri v redlné ekonomice. Rist Gvért
domécnostem se zrychlil soucasné s ozivenim ekonomické aktivity. AvSak rlst uvéra
nefinanénim podnikiim byl v Cervenci 2010 stile v zapornych hodnotach. Tento sektorovy
rozdil Ize vysvétlit zrychlenim poptavky domacnosti po uvérech pii poklesu cen nemovitosti a
tirokovych sazeb. V lednu 2010 trhy odekavaly mozné selhani Recka. Vzhledem k tomu, Ze
Irsko, Portugalsko, Spanélsko a Italie se také potykaly s obtiznou ekonomickou situaci, nékteré
sekundarni trhy se statnimi dluhopisy zacaly vysychat. Tento vyvoj pfedstavoval riziko
naruseni pfenosového mechanismu z divodu vazby mezi cenami statnich dluhopisti a cenami
aktiv a ndklady na ptijcovani v ekonomice, protoze statni dluhopisy hraji zdsadni roli v repo
transakcich a zaroven cena statnich dluhopisit ma dopad na bilance bank. Pro sniZeni turbulenci
na trhu zavedla ECB v kvétnu 2010 Program pro trhy s cennymi papiry, v jehoz ramci
nakupovala piedevs§im statni dluhopisy na sekundérnich trzich. Kromé toho bankdm nabizela
na tydenni bazi urocené vklady za ¢astku rovnajici se ¢astce nakoupenych statnich dluhopist.
Objem programu predstavoval az 210 miliard EUR. Podle studie ECB to vedlo k tolik zddouci
stabilizaci trhi. [45]
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2.8 Velké statni dluhy problémového jihu Eurosystému

Kdyz v 1ét& 2011 zasahla krize statniho dluhu také Italii a Spanélsko a jejich trhy statnich
dluhopisii hrozily nefunk¢nosti, rozhodla se ECB implementovat sviij Program pro trhy s
cennymi papiry. Vyrazné a trvalé intervence s rGznou intenzitou v nasledujicich tydnech
docasné uvolnily situaci na trzich statnich dluhopisi. Na podzim se vSak bankovni systém
eurozony stale vice dostaval pod tlak, protoZze se projevila nepfizniva interakce mezi
suverénnimi narodnimi bankovnimi systémy a Eurosystémem, mimo jiné prostfednictvim
portfoliové expozice vii€i zahranicnim suverénnim statim. SniZené ceny statnich dluhopist
oslabily bilance bank, trhy zpochybnily zivotaschopnost fady bank v zemich eurozony a napjaté
suverénni staty byly stale vice neschopné poskytnout ditvéryhodné pojistky. Spirala vedla k
poklesu cen statnich dluhopisii véetné Francie, Belgie a Rakouska. Ceny akcii bank béhem roku
klesly az o 70 %, spready bankovnich swapti tivérového selhani presahly predchozi vrchol,
mezibankovni trh se stal nefunkénim. Ve velké ¢asti bankovniho sektoru eurozony dosly
finan¢ni prostfedky, emise krytych dluhopist bankami byla silné omezena a nekryta emise byla
prakticky uzaviena. Bankdm chybélo financovani a byla zpochybnéna i jejich likvidita. V této
souvislosti se situace bank v zemich eurozony stdle vice diferencovala, pficemz nékteré
bankovni systémy celily zrychleni ¢istého odlivu plateb. V té dobé se Evropsky organ pro
bankovnictvi dohodl na dodate¢né kapitalové rezervé vypocitané na zakladé ocenéni
suverénnich expozic vuci trhu a zvysil kapitdlovy pomér na 9 %. M¢la to byt stabilizacni
iniciativa, ale vytvoftila v evropském bankovnim sektoru kapitalovou potiebu ve vysi vice nez
100 miliard EUR. Pozorovatelé odhadli riziko snizovéani zadluZenosti na pfiblizn¢ 1 bilion EUR
nebo vice, protoze banky by snizily rizikové vazena aktiva, aby zlepSily kapitalové poméry.
Dostupné ukazatele a informace z prizkumi poukazaly na vaznou uvérovou krizi v eurozoné
jako celku, daleko za hranicemi téch zemi, které se nachdzely pod enormnim dluhovym tlakem.
V této souvislosti byla potieba reakce, kterd by bankdm poskytla nejen kratkodobou podporu
likvidity, ale 1 dostate¢nou perspektivu pro udrzeni tivérovych toki v tomto velmi neobvyklém
prostiedi. Proto na konci roku 2011 doslo k opatfenim v podobé zavedeni TLTRO (né¢kdy
oznacované jako LTRO) se splatnosti 3 roky, dale ke snizeni miry miniméalnich rezerv ze 2 %
na 1 %, a ke zvyseni dostupnosti zajisténi tim, Ze se narodnim centrdlnim bankdm umoznilo
prijimat dodatecné uveérové pohledavky, zejména bankovni uvéry vcetné podpory rozvoje
alternativnich zdroji hodnoceni uvérového rizika pro pouziti pti vybéru zptsobilého zajisténi.

[37]

Klicovym prvkem ze strany ECB byly dvé ttileté operace refinancovani ozndmené v prosinci

2011 a nasledné¢ zunora 2012. Ty poskytly bankam zaruku dostatecné likvidity ve
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sttednédobém horizontu, aby se vyhnuly omezovani tivérovych tokll na splaceni klesajicich
bankovnich dluhopist. Pfinesly tak dostatecné dlouhou dobu trvani véetné zajisténi v podobé
pojisténi a pfipojené opce protistrany splatit castky kdykoliv po skonceni prvniho roku. Pievzeti
bylo vyznamné co do objemu a poctu zucastnénych bank. Na tyto dvé operace bylo celkem
ptidéleno kolem 1 bilionu EUR. Druhé operace se v tnoru 2012 ztcastnilo asi 800 bank. [75]
Likvidita se dostavala i k malym bankdm, které poskytovaly refinancovani malym a stfednim
podnikiim. SniZeni sazby minimalnich rezerv uvolnilo dalSich 100 miliard EUR v bankovni
likvidité. Kromé toho bylo v ramci dodatec¢nych tivérovych pohledavek ptedlozeno 113 miliard
EUR. Podpora alternativnich zdroji hodnoceni uvérového rizika vychdzela z tehdejsiho
poznatku, Ze hodnoceni ratingovych agentur by bylo procyklické a kratkozraké, coz by zesililo

nespravné ocenlovani rizik pfi vzestupu a urychlilo nepfiznivé spiraly cen aktiv pii poklesu.

2.9 QE a narist rozvah centralnich bank ve svétle COVID-19

Co se tyce rozvahy FEDu a Bank of England v prvnich letech po vypuknuti ekonomické
krize, tak béhem kratkého obdobi ob¢ rozvahy vzrostly ptiblizné o 150 %, zatimco bilance
Eurosystému vzrostly pouze o 50 %. S tim, jak se pak epicentrum krize ptesunulo do eurozony,
se bilance Eurosystému vyrazné rozsitila, podobné jako v ptipadé vyse uvedenych dvou
centralnich bank. S vyjimkou programii ndkupu, jejichz rozsah byl relativné omezeny a v roce
2012 ptedstavovali pfiblizn¢ 3 % HDP, se ECB soustfedila spiSe na poskytovani ptijéek proti
kolateralu nez na nakup aktiv. S takovymi Gvérovymi operacemi se ECB nesnazila zvysit trzni
ceny. ECB na konci roku 2011 deklarovala, Ze tyto opatieni nebyla novym rezimem, ale
vyjimeénymi prostiedky, které byly docasné vyzadovany a mély by pfinést Zadouci vysledky
v podobé stabilizace celé¢ho finan¢niho trhu a poté co nejdiive vyfazeny. Postupné vyfazovani
bylo souc¢asti navrhu vétSiny pouzitych nestandardnich opatfeni ECB. Jednim z dGivodi tohoto
umirnéného pftistupu byla potteba EMU vyhnout se moralnimu hazardu na strané dotcenych
vlad, které nemély spoléhat na ménovou politiku, aby zastoupila jejich vlastni odpovédnost.

[27]

Obdobné na tom byl také FED, kdy tehdy jeho nové nastupujici Séfka Janet Yellen
opakované prohlasovala, Ze dojde k vyraznému snizeni rozvahy centralni banky, tedy
k postupnému navratu do normalu. Podle Yellen byla totiz americkd ekonomika silnd a FED
musel, tak jak také zdaraznoval Bernanke, ukoncit silnou podporu v podobé QE a enormné
roz§itené rozvahy centralni banky. Dlivody byly tedy obdobné jako vyse uvedena reakce ECB
a EMU. [12][43] Mélo se jednat o nestandardni, ale u¢inny nastroj monetarni politiky, ktery

podle Janet Yellen mél byt k dispozici v ptipad¢ dalsi mozné krize v budoucnu. Kazdopadné
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FED mél podle ni snizit objem své rozvahy na cca piivodni troven, a to postupné do konce roku
2020. [18] V roce 2016 Yellen prohlasila, ze FOMC zvazoval odstranéni akomodace praveé
snizenim drzby aktiv FEDu, a to v€etn¢ jejich prodeje. Pfipadné zvyseni trokovych sazeb tak
FOMC doporucoval provést az poté, co by se rozvaha FEDu podstatné snizila. S tim vSak
Yellen nakonec nesouhlasila, protoze dosla s kolegy k zavéru, ze schopnost predvidat dopady
zmeén v rozvaze na ekonomiku je daleko mensi nez schopnost spojena se zménami sazeb, kdy

ilustrovala obtiznost predvidat reakce finan¢nich trhli na oznameni zmén v rozvaze z roku 2013.
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Zdroj: [27]

Diky tomu i FOMC ptehodnotil své stanovisko a doporucil odstraiiovat akomodaci ménové
politiky primarné upravou kratkodobych urokovych sazeb nez aktivnim fizenim drzby aktiv.
Ackoliv tato strategie, tedy zvySujici se kratkodobé tirokové sazby pfi zachovani relativné velké
bilance a bohatych bankovnich rezerv, zavisi na schopnosti FEDu platit Groky pravé z
ptebytecnych rezerv. Janet Yellen tehdy nastinila vyhled dal$iho vyvoje shodné s vyhledem
FOMC. Konkrétné, ze zapocne proces zvySovani sazeb a ukonceni reinvestovani splatek jistiny
z cennych papirti, obdobné jako vyse popsany proces ECB. Dle Yellen mé¢lo dojit zastavenim
reinvestic k poklesu drzby aktiv a bankovnich rezerv pouzivanych k jejich financovani, ¢imz
by se rozvaha FEDu dostala na normalnéjsi troven. FED tehdy ocekéaval, ze se sazby ustali
kolem 3 %, resp. nebudou jiz dosahovat vys$sich hodnot, jak tomu bylo napt. mezi roky 1965

az 2000, kdy se pohybovaly az kolem 7 %. [119]
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Nicmén¢ snahu postupného snizovani rozvah centralnich bank narusila dalsi udalost, ktera
tentokrat nepfisla z americké plidy ¢i evropského prostoru. Necekané se tato celosvétova
tsunami vyfitila z ¢inského Wu-chanu a tamnich vyzkumnych laboratofich, kde si takzvané
,hraji s viry*. Ackoliv byl lidsky koronavirus jiz mnoho let béZznym plivodcem onemocnéni
dychacich cest ve svété, aniz by mél velkou pozornost laické vefejnosti ¢i médii, tak tato
laboratorni verze byla v nécem jind. [73] [31] [65] Jin4 i v porovnani s tzv. praseci ¢i ptaci
chiipkou. Zejména v tom, Ze rtizna politicka vedeni — napfi¢ staty a kontinenty — byla jednotna
ve snaze zavadét piisnd omezeni osobnich svobod svych obcanti, aby zamezily Sifeni této
laboratorni verze viru, coZ se i pies tato opatfeni nepovedlo. A pravé diky vyraznym zasahtim
vlad, zejména takzvanému lock-downu, doslo k velkym ekonomickym ztratam. Tedy ztratdm
pro ekonomiky a vétSinu jejich ucastnikl, zatim co mensina na této pandemii vyrazné vyd¢lala
a stale vydélava. Vladni zasahy napfic¢ celym svétem vyrazné ovlivnili ekonomicky vyvoj, a to
nejen v ramci ochromeni jednotlivych ekonomik, ale také na trovni fiskalnich a monetarnich
politik statd a uskupeni. Diky této krizi byly plany na postupné snizovéani rozvah centralnich

bank odlozeny. [107]

Ackoliv ndkupy v ramci Programu ndkupu aktiv ECB skonc¢ily v prosinci 2018, program dal
pokracoval, protoze splatky jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych v ramci tohoto
programu byly v plné vysi reinvestovany. V ramci rozsiteného programu ECB nakupuje fadu
aktiv vcetné statnich dluhopist, cennych papiri vydanych evropskymi nadnarodnimi
institucemi, podnikovych dluhopist, cennych papir zajisténych aktivy a krytych dluhopist
tempem v rozmezi od 15 do 80 miliard EUR mési¢né. Takové nakupy aktiv ovliviiuji tzv. $irsi
finan¢ni podminky, diky tomu i ekonomicky rst a inflaci, a to prostfednictvim tii hlavnich
kanalt, ktery mi jsou piimé obchody, vybalancovani portfolia a signalni efekt. Jak se toto
projevilo v praxi? Kdyz ECB nakupuje aktiva soukromého sektoru, jako jsou cenné papiry
zajisténé aktivy a kryté dluhopisy, jez jsou spojeny s uvéry, které banky poskytuji domécnostem
a firmam, pak zvysena poptavka po téchto aktivech Zene jejich ceny nahoru. To motivuje banky,
aby poskytovaly vice pijcek, které pak mohou pouzit k vytvoreni a prodeji vice cennych papirt
krytych aktivy nebo krytych dluhopist. ZvySend nabidka avért ma tendenci snizovat Grokové
sazby bankovnich Gvért pro spole¢nosti a domacnosti, coz zlepSuje $ir$i podminky financovani.
Kdyz ECB nakoupi aktiva soukromého i vetejného sektoru od investorti, jako jsou penzijni
fondy, banky a domdacnosti, tak tito investofi se mohou rozhodnout, Ze za obdrzené prostredky
budou realizovat ndkup jinych aktiv. Tento mechanismus balancovani portfolia zvySuje
poptavku po aktivech a tla¢i ceny nahoru a vynosy dolt, a to i u aktiv, na kterd se ECB pfimo

nezamétfuje. To méd za nasledek sniZzeni nakladl pro spolecnosti, které se snazi ziskat
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financovani na kapitalovych trzich. ZvySend nabidka bankovnich Gvéri redlné ekonomice ma
tendenci snizovat naklady na plij¢ky pro domacnosti a firmy. Pokud naopak investofi vyuziji
dodatecné prostredky k nakupu aktiv s vy$Sim vynosem mimo eurozonu, mize to také vést k
niz§imu sménnému kurzu eura, coz ma tendenci vytvaret tlak na rist inflace, kterd byla i pres
vySe uvedené opatieni po nékolik poslednich pokrizovych let pomérné nizka (az do poloviny
roku 2021). Oba prvni kanaly tak zlepSuji SirSi finanéni podminky pro spole¢nosti a domacnosti
v eurozoné. Snizenim nékladl na financovani mohou ndkupy aktiv stimulovat investice a
spotiebu. Tteti cestou ECB je signalni efekt, tedy stav, kdy ndkupy aktiv signalizuji trhu, Ze
centralni banka bude drzet kli¢ové Grokové sazby nizké po delSi dobu. Tento signalni efekt
snizuje volatilitu a nejistotu na trhu ohledné budouciho vyvoje trokovych sazeb. To je extrémné
dillezité pro riizna investi¢ni rozhodnuti. Urokové sazby uétované naptiklad u dlouhodobych

uvért ziistanou nizsi, protoze banky ocekéavaji dlouhé obdobi nizkych urokovych sazeb. [38]

29.1 QE aurokové sazby ECB

Urokové sazby jsou zékladem pro rtizné druhy finanénich smluv jako jsou hypotéky,
proménlivymi sazbami, opce, forwardové smlouvy a swapy. To vytvafi transparentnost pro
vSechny zucastnéné strany, vndsi do dohody urcitou standardizaci a ve vysledku to vSem
stranam usnadiiuje vyjednavani. Tyto takzvané referencni sazby vypocitava nezavisly organ,
které odrazi naklady na vyputjceni penéz na ruznych trzich. Srovnavaci sazby jsou Siroce
pouzivany jednotlivci a organizacemi v celém ekonomickém systému. Banky je vyuzivaji
napiiklad pfi poskytovani uvért fyzickym osobdm nebo firemnim klientim a spolec¢nosti k
ocenovani polozek ve svych rozvahach k vy¢isleni hodnoty finan¢nich aktiv, ktera vlastni.
Urokové sazby maji vliv na udrZeni stabilnich cen v eurozéné. S ohledem na tuto skute¢nost
prochdzeji evropské referencni sazby v soucasnosti vyznamnymi reformami. Zavedeni natizeni
EU o referen¢nich sazbach vstoupilo v platnost v lednu 2018, kdy nejpouzivané;jsi evropské

referencni sazby jsou tzv. EONIA a EURIBOR.

EONIA je aktualni jednodenni referen¢ni sazba pro euro. EONIA vypocitava ECB a tradi¢né
se vypocitava jako vazeny primér urokovych sazeb z jednodennich nezajisténych avéri mezi
bankami. Nicméné€ se jiz pocita s pfechodem na novou sazbu €STR, a to nejpozdéji od ledna
2022. €STR ma odrazet naklady banky, kdyZ si pfes noc vypuj¢i penize od riznych finan¢nich
protistran bez poskytnuti zajisténi. Tyto protistrany mohou zahrnovat banky, fondy penézniho
trhu, investic¢ni nebo penzijni fondy vcetné centralnich bank. Tedy ma §irsi rozsah nez EONIA,

ktera se zabyva pouze mezibankovnimi obchody. ECB oproti EONIA pouziva k vypoctu €STR
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udaje od vétsiho poctu bank. To ma chranit pred manipulaci a spolehliveé odrazet cenu, za kterou

se penize pljcuji na nezajisténém zakladé v celé eurozong.
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Obrazek 14 — Pi‘ehled programii v ramci ménové politiky a podpory likvidity v eurozéné

Zdroj: [5]

EURIBOR je nezajisténd trzni srovnavaci sazba vypocitana pro n¢kolik druhti splatnosti,
resp. pro jeden tyden, mésic, Ctvrtleti, ptilrok a rok. Je spravovan EMMI. Aby byl benchmark
v souladu s natizenim EU Benchmark Regulation, tzv. natizenim BMR, upiesnil EMMI definici
EURIBOR jako sazbu, za kterou by banky v EU a v ESVO mohly ziskat finan¢ni prostfedky
na velkoobchodnim nezajisténém trhu. EMMI také postupné zavadi novou metodiku vypoctu
pro EURIBOR. Tato metoda vypoctu v maximalni mozné mife vyuziva skutecné transakce a
zaroven vyuziva odborny usudek pro piipady, kdy skute¢né transakce nejsou k dispozici.
V kazdém ptipad¢ je dillezitd maximalni transparentnost celého procesu vypoctu, aby sazby

byly maximalné divéryhodné, co nejpiesnéjsi a zaroven diky tomu hojné vyuzivany. [41]

Cilen¢ dlouhodobé;jsi refinanéni operace TLTRO jsou dle ECB zésadni pro zajiSténi, aby se
meénova politika dostala k lidem. Prostfednictvim TLTRO nabizi ECB bankam dlouhodobé&;jsi
pujcky za ptiznivé naklady a vybizi je, aby ptjCovaly podnikiim a spotiebitelim v eurozong.
To udrzuje vypujéni naklady nizké a podporuje vydaje a investice. TLTRO se od hlavnich

refinan¢nich operaci lisi tim, Ze jsou specificky zaméteny na udrZzeni nebo zvyseni Gvért bank
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podnikim a spotiebitelim. TLTRO jsou podminéné. Banky ziskéavaji levny uvér od ECB pouze
tehdy, pokud penize skutecné ptedavaji lidem a podnikim ve formé pujéek. Maximalni
nabizena ¢astka je omezena podilem bankovnich Gvérl firmam a domécnostem, kromé avért
na bydleni. Cim vice banka poskytla uvéry firmam a domacnostem pied zahajenim operaci, tim
vice si mize piijcovat v rameci TLTRO. TLTRO nabizeji dlouhodobé ptijcky. Musi byt splaceny
az po Ctyfech letech, coz je mnohem del$i doba nez na jakou s poskytujici likviditu standardni
nastroje ECB.

BTLTRO2  ®mTLTIRO 2change  ®mAPP & PEPP portfolio
8000

7000
6000

5000
4000
3000
2000
1000

v mld. EUR

0
06/19 09/19 12/19 03/20 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 12/21
obdobi
Obrizek 15 — ECB a programy pro nakup aktiv 6/2019 az 12/2021 (o¢ekavani)
Zdroj: [80]

Tyto operace ECB tak pomadhaji udrzet ekonomiku v chodu a zajistuji, Ze podniky a
domadcnosti budou i nadale ziskavat finan¢ni prostfedky, které potiebuji, aby mohly dobie
fungovat, investovat a rozvijet se. V radmci poslednich let se tak jedna se o jeden z hlavnich
nastroji monetarni politiky ECB k zachovani pfiznivych podminek financovani, ktery ma
pfimy dopad na realnou ekonomiku. Dle ECB to ma piivést inflaci zpét k cili 2 %. ECB ECB
pfedstavila tento nastroj poprvé v roce 2014. Nasledné¢ TLTRO II v roce 2016 a v disledku
koronavirové krize pak TLTRO III v roce 2019. Tteti program TLTRO se sklada z deseti
operaci, kazda se splatnosti tfi roky. Program byl poté ptizpisoben tak, aby reagoval na dopad
koronavirové krize v pritbéhu roku 2020. TLTRO III se tak stal jednim z kli¢ovych opatfeni v
boji proti dopadu koronavirové krize na ekonomiku. Banky si mohli vyptjcit prostiedky od
ECB za vyhodnou sazbu jiz od -1 %. Tedy za 0,5procentniho bodu pod sazbou vkladi. ECB
deklaruje tyto atraktivni podminky pro banky do ¢ervna 2022. [42]
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Obriazek 16 — Pfedpokladany vyvej ukonéeni zapornych sazeb ECB

Zdroj: [79]

TLTRO I poskytlo dostatek likvidity za atraktivni sazby, aby pokrylo nouzové potieby
domdcnosti a firem vyvolané pandemii. Reakce ménové politiky ECB na krizi COVID-19
zahrnovala nakupy aktiv, které podpofily pfiznivé podminky financovani pro redlnou
ekonomiku prostfednictvim dodate¢né podpory v ramci programu pravidelného nakupu aktiv,
tzv. APP, tak prostfednictvim spusténi programu pandemického nouzového nakupu, tzv. PEPP.
Ptehodnoceni kalibrace stavajicich operaci TLTRO III méla za cil podporu pfistupu firem a
domadcnosti k bankovnim tivériim. Rozhodnutim Rady guvernérti bfezna a dubna roku 2020 byl
zajiStén pienos meénové politiky prostiednictvim bank tim, Ze banky rozsifily vypuajcni
povolenky v ramci TLTRO III z 30 % na 50 % zpusobilého uvérového portfolia, coz znamenalo
nartist o priblizné 1,2 bilionu EUR, zaroven za sniZeni urokové sazby uplatiiované na tyto
operace, a to az na uroven -1 % pro banky spliujici uvérové pozadavky. Tato rozhodnuti také
rozsifila soubor aktiv zpisobilych k zajisténi pljcek v rdmci TLTRO III a zvysila flexibilitu
bank v moznostech splaceni a modalitach ti€asti napfi¢ operacemi. Rozhodnuti Rady guvernért
z prosince 2020 déle rozsitilo vypijcni piispévek na 55 % a prodlouzilo obdobi, ve kterém si
banky mohly zajistit vySe uvedenou zapornou sazbu do ¢ervna 2022, s vyhradou dodate¢nych
uvérovych pozadavkl do konce roku 2021. To poslouzilo k ochrané podminek ptijcek pred

vlnou dopadii pandemie. [5]
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29.2 QE areakce FEDu na COVID-19

Po vypuknuti pandemie a naslednym kroktiim americké vlady ptisel FED s okamzitou reakci
proti ekonomickym dopadiim vladnich omezeni, kter¢ silné ovlivnily americké trhy. FED snizil
svij cil pro trokové sazby, resp. sazbu, kterou banky plati za piij¢ovani si likvidity pfes noc, a
to celkem o 1,5procentniho bodu (od 3. biezna 2020), ¢imz se sazba dostala do rozsahu 0 % az
0,25 %. Ackoliv je sazba federdlnich fondld je méfitkem pro ostatni kratkodobé sazby, tak
ovlivituje také dlouhodobé sazby, takze tento krok je zaméfen na snizeni nakladii na ptij¢ky na
hypotéky, pijcky na auta, ptjcky na bydleni a dalsi ptjcky, ale znamend to také snizeni
urokovych vynost vyplacenych stfadatelim. FED zvefejnil sviij vyhled k budoucimu vyvoji
své klicové trokové sazby s tim, ze sazby zlstanou nizké, ¢imz vytvoftil tlak na snizovani
dlouhodobéjsich sazeb. Po vypuknuti pandemie COVID-19 se trhy cennych papirt zajisténych
statnimi pokladnami a hypotékami staly nefunkénimi, proto FED vydal prohlaseni o dalsim QE
v hodnot€ cca 700 mld. USD. Dne 10. ¢ervna 2020 FED uvedl, ze az do odvolani bude
nakupovat za nejméné 80 miliard dolarG mésicné v statnich dluhopisech a 40 miliard dolarid v
reziden¢nich a komer¢nich cennych papirech krytych hypotékami. Mezi polovinou biezna 2020
a zaCatkem prosince 2020 vzrostlo portfolio cennych papirit drzenych piimo ze strany FEDu z
3,9 bilionu dolari na 6,6 bilionu dolarG. Tim vSak podpora FEDu vramci COVID-19
neskoncila. Prostfednictvim uveérového fondu FED zacal poskytovat piijcky s nizkou trokovou
sazbou az na dobu 90 dnt, a to velkym finan¢nim institucim, kdy jako zastavy jsou piijimany
akcie a dluhové cenné papiry investicniho stupné, vcetné komerénich cennych papirti a
komundlnich dluhopist. FED také znovu spustil krizovy nastroj pro likviditu vzajemnych fonda
penézniho trhu, ktery pj¢oval bankdm za kolateral, ktery nakoupily od prvotiidnich fondi
penézniho trhu, tedy téch, které investuji do podnikovych kratkodobych cennych papirti ¢i do
statnich cennych papirii. Pfi vypuknuti COVID-19 totiz investoii hromadné odchézeli z fonda
penéZzniho trhu. Aby tyto fondy pokryly odliv, proddvaly cenné papiry, ale naruseni finan¢nich
trhit vyznamné znesnadnilo jejich prodej, a to i pfes to, ze se jednalo o cenné papiry vysoké
kvality s velmi kratkymi splatnostmi. Proto pfiSel zdsah FEDu, ktery pomohl fondiim penézniho
trhu splnit pozadavky investort na odkupy, zlepsil celkové fungovani trhu véetné poskytovani
uvéra $irsi ekonomice. FED ziskal povoleni od ministerstva financi, které poskytlo zaruku 10
miliard dolari ze svého fondu stabilizace na pokryti potencidlnich ztrat. FED také znacné
rozsifil rozsah svych repo operaci. Zvysil nabidku na 1 bilion USD v dennich repo operacich,
500 miliard USD v jednomé&si¢nich repo operacich a 500 miliard USD v tfimési¢nich repo
operacich. Tim FED zvedl svoji nabidku z ptivodnich 100 miliard USD v jednodennich repo

operacich a z 20 miliard USD ve dvoutydennim repo operacich. FED také snizil diskontni
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sazbu, kterou uctuje bankdm z 2,25 % na 0,25 %. Tyto ptjcky jsou obvykle pfes noc — to
znamena, ze jsou sjednany na konci jednoho dne a splaceny nasledujici rano, nicméné FED
prodlouzil podminky téchto Gvérti na 90 dni. Aby FED zabranil vySe uvedenému stigmatu
z doby ekonomické krize, dohodl se nejprve na vyuziti ptjéek s osmi z nejvyznamnéjSich
velkych bank, které s tim souhlasily. Tim FED zamezil snizeni divéryhodnosti pijcujicich si
bank. FED Sel dokonce tak daleko, Ze ptehodnotil a docasné€ uvolnil své regulacni omezeni pro
bankovni domy. Reformy zahajené po financni krizi vyzaduji, aby banky drzely dodatecny
kapital na absorbovani ztrat, aby se predeslo pfipadnym problémim pfi finan¢nim stresu. Tyto
kapitalové rezervy vSak mohou byt pouzity béhem poklesu ke stimulaci ivérovani, a prave toto
FED prostfednictvim technické zmény svého pozadavku na tyto rezervy bankdm umoznil. FED
také zrus$il povinné minimalni rezervy bank, i1 kdyz to je do zna¢né miry nerelevantni, protoze
banky v soucasnosti drzi daleko vice likvidity nez pozadované rezervy. FED b¢hem
pandemické krize také zacal omezovat dividendy a zpétné odkupy akcii bankovnich
holdingovych spolecnosti, ale 25. biezna 2021 oznamil, Ze tato omezeni budou 30. ¢ervna 2021

pro vétsinu firem zruSena, a to na zéklad¢ vysledkl zatézovych testi. [20]

FED vreakci na déni kolem COVID-19 zahgjil také pijcky pro velké korporatni
zameéstnavatele, a to jak ndkupem novych emisi dluhopist, tak poskytovanim ptimych ptjcek.
Dluznici mohli odlozit splatky uroki a jistiny alespoii na prvnich Sest mésicli, aby méli hotovost
na zaplaceni zaméstnancti a dodavateli. Béhem tohoto obdobi vSak dluznici nemohli vyplacet
dividendy ani odkupovat akcie. A v rdmci nového sekundarniho trhu Corporate Credit Facility
mize FED nakupovat stavajici podnikové dluhopisy. Cilem téchto operaci je umoZznit
spoleCnostem pfistup k uvérim, aby byly schopny 1épe udrzovat obchodni operace a svoji
vyrobni kapacitu béhem obdobi dislokaci souvisejicich s pandemii. Dle FEDu se tak jedna o

celkovou pomoc v objemu 750 miliard USD.

Mimo jiné FED nakoupil komer¢ni cenné papiry a pljcoval finan¢ni prostiedky piimo
korporacim po dobu az tii mésicii za sazbu o 1 az 2procentni body vyssi nez jsou sazby
jednodennich piijcek. To mélo povzbudit investory, aby se znovu zapojili do terminovanych
pUjcek na trhu s komerénimi papiry. Vylepseny trh s komerénimi papiry mél posilit schopnost
podniki udrzet si zaméstnanost a investice v dob¢ pandemie.

FED dale predstavil program New Loans Facility, Expanded Loans Facility a Priority Loans
Facility, kde FED poskytnul az 600 miliard dolart v pétiletych ptijckach, pro podporu malych
a stfedné velkych podnikli. Dluznici podléhaji omezenim zpétného odkupu akeii, dividend a

odmén vedoucich pracovnikd.
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Dne 23. biezna 2020 FED znovu spustil krizovy Gvérovy nastroj TALF. Prostfednictvim
tohoto nastroje FED podporoval plijcky domacnostem, spotiebitellim a malym podnikim. Tyto
pUjcky zahrnovaly studentské ptjcky, pijcky na auta ¢i pijcky na kreditni karty. FED uvedl,
ze TALF zpocatku nabidne az 100 miliard USD. Dale FED pomoci néstroje, ktery byl dulezity
béhem finan¢ni krize, zpfistupnil americké dolary ostatnim centrdlnim bankam. FED tak
ziskaval vyménou cizi mény a uctoval uroky ze swapi. P&t zahrani¢nich centralnich bank mélo
s FEDem trvalé¢ swapové linky. FED snizil sazbu, kterou uctoval za tyto swapy s centralnimi
bankami v Kanadé, Anglii, eurozong, Japonsku a Svycarsku, a prodlouzil splatnost téchto
swapl. Rozsifil také doCasné swapy na centralni banky Australie, Brazilie, Danska, Koreje,
Mexika, Nového Zélandu, Norska, Singapuru a Svédska. Centralnim bankam, které nemaji
zavedenou swapovou linku, nabizel FED dolary prostfednictvim nové repo facility nazvané
FIMA, kdy poskytnul centrdlnim bankdm ptes noc dolarové pljcky za kolateral v podobé
statniho dluhu USA. [67]
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3 KVANTITATIVNI UVOLNOVANI A JEHO DOPADY NA EKONOMIKU

V CASE

Globalni finan¢ni krize vedla centrdlni banky k tomu, ze v disledku provadéni riznych
nekonvencnich operaci, jakozto rizné¢ pojmenovanych forem QE, rozsifily své rozvahy v
bezprecedentnim méfitku. V reakci na ekonomickou krizi zacaly centralni banky letech 2008
az 2009 s kratkodobymi ptijckami a nakupy kratkodobych aktiv, aby se vypotadaly s rizikem,
ze transmise ménové politiky byla narusena finanénimi Soky. Nekonvenc¢ni politika se vSak
postupné posunula smérem k dlouhodobéj$im operacim. Navic, jak sazby dosahly své efektivni
spodni meze, staly se rozvahové politiky primarnimi nastroji ménové politiky ke stimulaci
ekonomiky a pfedchazeni obnoveni finan¢niho napéti. Diky tomu i o vice nez deset let pozdé&ji
pouzivaji centralni banky stale svou rozvahu jako aktivni ndstroj ménové politiky. Zda se, Ze
se nekonvenéni nastroje ménové politiky natolik osvédcCily €i recept na zamezeni novych
ekonomickych krizi natolik zachutnal, Ze se z nekonvencniho stava konven¢ni. Jiz od roku 2018
se na mnoha urovnich oteviené hovofilo o tom, ze pfijde dalsi ekonomicka krize. Svét totiz
zazival historicky nevidany rtst akciovych trhli s vysokou miru oblibenosti investic do novych
alternativnich aktiv v€etné kryptomén a NFT, pfili§ velkou zadluzenost stati, stale vyrazné
omezenou konvenéni politiku centralnich bank, pfetrvavajici problém v oblasti dluhové pasti
(pro vétsinu obcanl vyspelych zemi), silny nariist cen realit (spojeny s extrémné nizkou
uvérovou zatézi), nartst nepokojl a populismu, trvani valek v riznych oblastech svéta, rostouci
pfirodni katastrofy, omezené nerostné zdroje, a ekonomiky zotavené a stavéné na neovéreném
masivnim QE, které v§ak mélo pozvolna koncit, kdy rozvahy centralnich bank se mély zacit
tencit na cirka pivodni urovenl. Tyto rozhovory se sice vedly spiSe neformalné, nezli v rdmci
mainstreamovych medii (logicky), zejména na rtiznych setkanich a konferencich ¢i byly slySet
od rtiznych svétoveé popularnich businessmanti na socidlnich sitich, nicméné krize se ne a ne
dostavit. Az piisla zpravy z Ciny. Zprava, kterd postupné zménila cely nas vngjsi svét. Svét,
kdy se jesté vice polarizuje spolecnost. K viné populistickych politiki, ktefi ndzorove rozdéluji
spolecnost, kolegy, rodiny, bratry a sestry, tak pfisla nemoc, ktera méla tolik otaznikii a tolik
nesmyslnych natizeni, velmi Casto protichlidnych a neustale se ménicich, ze se ptivodni lidska
soudrznost na zacatku této tzv. pandemie postupné vytratila a propast ve spolecnosti se jesté
vice prohloubila a zacala se vytracet ucta, respekt k druhym, lidskost, porozuméni, laskavost a
ochota si naslouchat. Naopak nastoupily deprese, pocit odlouceni, odcizeni, ztrata smyslu
zivota, bezmoc a agrese. Ani o tomto jevu mainstreamova media pfili§ neinformovala, ale

vybirala si radé€ji politické Sarvatky a hororové statistiky, kolik lidi na COVID-19, resp.
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s COVID-19, jiz zemfelo nebo jak jsou nemocnice plné a lidé umiraji vycerpanym
zdravotnikim na chodbach. Takovéto zpravy vystupovaly z miliard televiznich obrazovek,
monitorti a displejii po celém svéte, jako v jedné nikdy nekoncici smycce, napfic televiznimi a

internetovymi kanaly.

Zdalo se, ze pfiSla zima. Tuhéd zima. Obdobi, kdy se kazdy zavie u svého krbu a néjak to
bude muset pieckat. Ptisly vladni omezeni a lockdowny, které pfinesly obfi tlak na soukromy

sektor po celém svéte. Dalsi globalni (nejen) ekonomickd krize vstoupila do zivota lidi.

3.1 Dopady, které QE mélo prinést

Nékteti ekonomove, véetné téch z FEDu a ECB, byly skepticti k velké a dlouhodobéjsi
aplikaci QE. Dlivodl bylo hned nékolik. Prvnim byla hyperinflace. Ta se v takovém to scénafi
jevi jako naprosto ptirozenou véci. Pokud se dramaticky zvedne penézni zasoba, pak logicky
dochazi ke znehodnoceni penéz a ristu cenové hladiny. To mtze vést k tlaku zaméstnancii na
zvySovani mezd a tim se miize roztoCit mzdové inflani spirdla, tedy setrvacnd inflace.
Hyperinflace ma totiz dvé hlavni pficiny. Témi jsou nartist penézni nabidky (v tomto pifipadé
masivni QE) a poptavkovou inflaci, kterd nastava, kdyz prudky narist poptavky pievysuje
nabidku a zvySuje ceny. [8] To se muze stat v disledku zvysenych spotiebitelskych vydaja
v navaznost na rostouci ekonomiku, nahly nartst exportu nebo diky vyraznému navySeni
vladnich vydajt. Vzhledem k pfili§ velké obratce penéz pak ceny rostou. Jakmile si spotiebitelé
uvédomi, co se d¢je, ocekavaji pokracujici inflaci. Kupuji vice nyni, aby pozdéji nemuseli platit
vy$si cenu. Tato nadmérna poptavka opét zvysSuje inflaci. Je to jeste horsi, pokud spotiebitelé
hromadi zbozi a vytvéreji tak jeho nedostatek. Hromadéni miize zacit u zbozi dlouhodobé
spotieby, ale posléze miiZe ptejit na zbozi kratkodobé spotieby vcetné potravin. Ty se tak stavaji
vzacnymi a draz$imi a ekonomika se rozpada. Lidé pfichazeji o své Uspory, protoze hotovost
ztraci svou hodnotu. Banky a poskytovatelé plijéek se dostavaji pod enormni tlak, protoze jejich
pUjcky rychle ztraceji hodnotu. Zaroven jim dochézi penize, protoze lidé piestavaji provadét
vklady. To miZze nasledn¢ vést k takzvanym Run on banks, coz situaci jeste¢ zhor$i. Diky
hyperinflaci hodnota mény na devizovych trzich prudce klesa. Import se propada a dovozci
krachuji, protoze ceny zahrani¢niho zbozi raketové rostou. S krachujicimi spole¢nostmi roste
nezameéstnanost a snizuji se dafiové piijmy statt. Vlada tak tiskne vice penéz na zaplaceni svych

uctl, coz celou zhorsuje hyperinflaci. [3]

Dalsi hrozbu a velkou nezndmou bylo mozno nalézt v rozdilném uplatiiovani kvantitativniho
uvolnovani, nez jak ho popisuje tzv. Helicoper drop. Ekonom Milton Friedman tehdy

predpokladal jednordazové ¢i nahodilé stimula¢ni impulsy, které by byly distribuovany do
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ekonomiky od spodu, tedy finanéni pomoc méla byt poskytnuta spotiebitelim, nikoliv
nejvetSim bankovnim domiim ¢i obfim korporacim, jak tomu bylo praveé v reakci FEDu na
ekonomickou krizi a nasledné i ECB. Je snad i toto sou¢asti odpovédi, pro¢ doposud nedorazila

hyperinflace?

QE bezesporu mélo piinést také dalsi negativa v podobé vyskytu spekulativnich bublin,
zejména v reakci na ocekavané znehodnoceni penéz. Lze totiz pfedpokladat, ze pokud FED ¢i
ECB dodaji do svych systému vyrazn¢ vice penéznich prostredkil, nebude to nutné znamenat
jen vétsi investice do rozvoje firem a rust spotfeby domécnosti. Obzvlasté v kombinaci s tim,
kdy je distribuce v ekonomice provadéna pies velké a bohaté hrace. Zde je na pochybach
oCekavani, ze tito velci hraci budou vyuzivat vSech poskytovanych vyhod, resp. piebytku
penéznich prostiedkd, Cisté pro rozvoj svych firem. Sice by se tim mohla vyrazné zvysit
zameéstnanost a produktivita prace véetné rustu potencionalniho produktu. Ovsem bylo by to do
urcité miry naivni. Lze spiSe oCekavat, ze tyto vyjimecné moznosti v podob¢ piebytku financi
budou postupné — z obavy jejich znehodnoceni — investovany mimo firmy, a to v ramci
vytvofeni dostate¢n¢ diverzifikovaného proticyklického portfolia, naptiklad v ramci akciového

trhu, vzacnych komodit ¢i alternativnich forem penéz. [26]

3.2 Dopady, které QE prineslo

Rok 2007 byl pro vétsinu obyvatel severni Ameriky a Evropy rokem pfevazné piivétivym.
Sice bylo n¢kolik nepeknych udélosti kolem stfileni na Skole a ndkupnim centru v USA ¢i
vybuchu bomb v Afganistanu, Alzirsku, Indii, Pakistanu ¢i na Filipinach a Sanghajska burza se
propadla o0 9 %. Nicmén¢ Bulharsko s Rumunskem vstoupily do Evropské unie, Steve Jobs
predstavil svétu iPhone, ceny nemovitosti rostly, index NASDAQ se od propadu (z roku 2000)
postupné Splhal do vysin, Dow Jones Industrial dosahl dokonce svého historického maxima,
kdyz ptekrocil hodnotu 14 000 bodd, stejné tak index S&P 500 s vice jak 1500 body. Vzhledem
k témto rekordl se n¢ktefi zacali ptat, jestli je tato vySe burzovnich indext opravnénd a nejedna
se o spekulativni bublinu. Jesté vice si tuto otazku pokladali v roce 2013, tedy jiz nékolik let po
vypuknuti ekonomické krize, kdy se burzovni indexy dostaly na troven roku 2007 a stoupaly
vys$. Diilezitou otazkou bylo a stéle je, jak 1ze poznat ptipadnou bublinu jesté pied tim, nezli se
z ni vyklube potencionalni katastrofa. Je n€kolik zptisobil k rozeznani nadhodnocenych trhti a
akcii. Jednim znich je pomér cyklicky upravenych vydélkl, takzvany CAPE od Roberta
Shillera, ktery mu v roce 2013 pomohl ziskat Nobelovu cenu za ekonomii. CAPE neboli Shiller
PE ratio porovnava soucasné ceny s pramérnymi vydélky za poslednich 10 let. Dle tohoto

poméru si nelze na vypoctech a grafu pro rok 1999 nevSimnout zna¢né vysokych cen na
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akciovém trhu, kdy nésledné doslo ke zminénému propadu v ramci Dot-com krize. V roce 1999
predstavoval tento pomér ¢iselnou hodnotu 45. Toto ¢islo znamena, ze za kazdy 1,00 $ vydélku
byl investor ochoten zaplatit 45,00 $. Tedy, Ze hodnota S&P 500 byla nadhodnocena o 181,5
%. Pro lepsi orientaci lze uvést, ze v roce 1929, tésné pred tzv. Cernym uterym, byl pomér CAPE
na hodnoté 30, tedy S&P 500 byla nadhodnocena o 87,5 %. [115] Je tedy krasn¢ vidét, jak moc
byly akcie internetovych spole¢nosti nadhodnoceny a kam to hnalo trhy. Jakmile si vSak
investofi uvédomili, Ze Cervena ¢isla téchto spolec¢nosti (nevytvarejicich zadné realné hodnoty)
se do Cernych ¢isel samy neptehoupnou, byl pad uz neodvratitelny. Dilezité vsak je, jak na to
tehdy reagovala centralni banka, tedy FED. Ta zareagovala az na samotny zavér, a to silnou
expanzivni ménovou politikou. Zacala snizovat sazby v lednu 2001 a pokracovala v jejich
snizovani kazdy mésic ptiblizné o pll bodu, takze sazba postupné klesla z 2 % na 1,82 %. FEDu

Slo o stimulaci ekonomické aktivity, a to diky zajiSténi vétsi likvidity. [50]

Shiller PE

Obrazek 17 — Shiller PE Ratio pro S&P 500

Zdroj: [89]

Nicméné je zajimavé si povSimnout, v kterém casovém obdobi muzeme nalézt druhé
nejvyssi nadhodnoceni S&P 500 dle Shiller PE Ratio. Je to soucasnost. Zajimavy je také biezen
2017, tedy ¢tyii mésice poté, co Donald Trump vyhral volby, kdy se index S&P 500 vysplhal
0 14 %. V tu dobu index S&P 500 ud¢lal za ¢tyfi mésice to, co mnoho analytikii predpovidalo
na cely rok. Tehdejsi euforie a optimismus na Wall Street ohledné ekonomickeé politiky Donalda
Trumpa, nikoli silné vydéelky, zptsobily prudky vzestup akcii. Ke konci bfezna 2017 je pomér
CAPE 28,94; to naznacuje, ze S&P 500 je nadhodnocen ptiblizné o 81 %. [115]

60



Ackoliv mé Shiller PE Ratio své kritiky — ktefi mimo jiné poukazuji na to, Ze CAPE reaguje
zpétné na jiz znama data a nefesi tak budouci vyvoj — i pfesto Ize z tohoto ekonomického
nastroje hodné vycist o soucasném stavu trhli, odvozovat pti¢iny a z toho také mozné nasledky
a budouci vyvoj. Pravé Shiller PE Ratio v souvislosti s enormnim pokrizovym rastem hlavnich
akciovych trhi ukazuje na velmi zajimavou véc v ramci uplatnéné monetarni politiky FEDu ¢i
ECB, a to v souvislosti s kvantitativnim uvoliiovanim, které probihd v dosud nevidané mire.

Nicméné pokud je CAPE spolehlivy, nevypada to, zZe se zrovna blyska na lepsi Casy.

3.3 Shiller Excess CAPE Yield a vyvoj akcii

Podivat se na hodnoty indexi v kontextu historického vyvoje a posoudit, zda jsou
nadhodnocené, neni mozna tak slozité. Nicméné zjistit, kdy se nadhodnoceny trh stane jesté
vice nadhodnocenym, tedy déle poroste, nebo stanovit, kdy za¢ne klesat, to 1ze skute¢né oznacit
za alchymii. Je logické, ze kdyz sazby bezpecnych dlouhodobych statnich dluhopist klesaji
k nule nebo dokonce pod ni, stavaji se jina aktiva atraktivnéjSimi. A kdyz jsou tyto dlouhodobé
sazby pod o¢ekavanou mirou inflace, pak vynosy, které zlistavaji nad mirou inflace, jsou vysoce
cenény. Kazdopadné pro investory je volba aktiv a spravnost okamziku naprosto kli¢ova. Jedna
se o vypocet a odhad, takzvané momentum. Osvojit si realitu a vybudovat efektivni strategii ve
vybéru akcii, tedy nakupovat akcie s hybnosti nejvyssi kvality, je cilem dlouhodobého

investovani. [62]

V roce 2020 ptedstavil Robert Shiller novy ukazatel, tzv. Excess CAPE Yield (ECY). Ten
ma lépe vystihovat dynamiku mezi oceiiovanim akciovych trhl a ,bezrizikovymi* statnimi
dluhopisy. Hodnota ECY pro S&P 500 se vypocita tak, Ze se vezme cyklicky upraveny vynos
zisku (s pouzitim primérného zisku za poslednich deset let) a odecte se skutecny, inflaci
upraveny 10lety vynos statnich dluhopisti. Vysledkem je nadmérny skuteény vynos, ktery

investofi ziskaji tim, Ze misto desetiletych statnich dluhopisii vlastni S&P 500. [97]

V oblasti spravy aktiv, kterd je do zna¢né miry omezena na hodnoceni relativni atraktivity
akcii, dluhopisti a penéznich ekvivalentl, ECY hled4a nejlep$i moznost mezi témito tiemi
moznostmi. Aktudlné¢ tak pii téméf nulovych urokovych sazbach piedstavuji penézni
ekvivalenty v ndasledujicich letech téméf jistou ztratu upravenou o inflaci. Vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisti jsou také pod ocekdvanou mirou inflace a riist dlouhodobych
sazeb zdiraziiuje zvySené riziko téchto udajné bezrizikovych cennych papirti tvaii v tvar
rostoucim inflacnim o¢ekavanim. Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné maji také negativni
vynos. Uprostfed téchto Spatnych moznosti hotovosti a dluhopisi se zda, ze kladny vynos z

nadmérnych ziskl ziskany z vlastnictvi akcii je jedinou skute¢nou alternativou, zejména pokud
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jsou investi¢ni moznosti omezeny na americké akcie, dluhopisy a hotovost. Od zvefejnéni ECY
se Shiller opakované vyjadfil k aktudlnimu déni na akciovych trzich, resp. k vyhodnosti a
nevyhodnosti ndkupu a drzeni akcii, dluhopisti a hotovosti. Dle jeho nazoru jsou ceny akcii
drahé, ale zaroven jsou za rozumnou cenu. Drahé na zaklad¢ ocenéni ve vztahu k ziskiim, ale
jsou za rozumnou cenu vzhledem k tomu, Ze hotovost a dluhopisy nabizeji zaporné realné
vynosy. [85] Neboli aktudlni vyvoj ECY nevypada tak nebezpecné. I kdyz je vynos CAPE
extrémné nizky, Excess CAPE ukazuje, Ze ve srovnani s dluhopisy jsou akcie stale velmi
atraktivni. Dle vyvoje ECY lze o¢ekavat, ze drzeni akcii velkych americkych spolecnosti bude
0 3,06 % vyhodnéjsi nez u dlouhodobych dluhopisti. To samo o sob& neznamend, Ze akcie jsou
dnes nejlep$im mistem pro investice, ale Ze jsou lepsi volbou nezli statni dluhopisy. Dokud
vSak zistanou zachovany nizké sazby centralnich bank, akcie by mély jednoznacné i
v budoucnu prekonat investice do statnich dluhopist. Naopak, ve svych rozpoctovych
projekcich zvetejnénych na zacatku cervence predpovidd Rozpoctovy ufad Kongresu
Spojenych statti americkych, ze 10lety vynos vzroste z dnesnich 1,35 % na 2,4 % v roce 2024
a primérné na 3,2 % od roku 2026 do roku 203 1. Tento vysledek by znamenal navrat redlnych
sazeb na nejméné 1 % do poloviny dekady. Mohly by vSak jit také mnohem vyse, protoze FED
ustoupi od nakupu vétSiny nove vydanych vladnich dluhopist. Potom z4soby domacich uspor
nemusi stacit k financovani obrovskych budoucich deficiti, takze objemy nové emitovanych
dluhopisi pfevysi poptavku a budou tlacit realné vynosy nahoru. Nadchézejici zvySeni redlnych
sazeb muze zplsobit, Ze ECY bude vypadat stejn¢ neptiznivé jako nyni vypada bézny CAPE.
Je také dulezité¢ si uvédomit, ze Rozpoctovy ufad Kongresu Spojenych stati americkych
predpokladé rist HDP pouze kolem 1,5 % od roku 2023 do konce dekady. Pomala ekonomika
poskytne mnohem mensi prostor pro rust zisku nez v minulosti. Dle spole¢nosti Research
Affiliates, kterd navrhuje investi¢ni strategie pro burzovné obchodované fondy a podilové
fondy v objemu 166 miliard USD, se bude béhem piistiho desetileti rist nomindlnich ro¢nich
ziskt velkych americky akciovych tituli pohybovat kolem 3,5 % a dividendy pfiblizn€ kolem
1,5 %. Ale protoze P/E poklesnou a zptsobi takzvany velky protivitr pro ceny akcii, investofi

ziskaji vynosy pouze 1,7 % ro¢né. [109]

3.4 Nenaplnéné obavy z negativnich dopada QE

Jaké byly a jaké jsou obavy zuplatiovaného QE a dramaticky rozsifenych rozvah
centralnich bank? Jaké to mé dopady ve stfednédobém a dlouhodobém vyhledu na realnou
ekonomiku a monetarni politiku? Lze v systému fiat money ,,tisknout* a pumpovat nové penize

do nekonecna? Odpovédi na tyto legitimni a mozna na prvni pohled az trividlni otdzky by
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nem¢ély byt slozité. Pfesto tomu tak Gipln€ neni. Ocekdvana mozna rizika QE byla nejen v oblasti
nasledného zhorSené¢ho fungovani trhli a vysoké inflace, ale také ze zvySené piijmové
nerovnosti vcetn¢ kapitalovych ztrat v portfoliu centralnich bank. Pfesto se tato negativa

projevila béhem uplynulych let pomérné mirné.

Hlavni obavou z aplikovani QE ve vétsim méfitku je zejména inflace. Je to naprosto logicka
a opravneéna obava. Pokud zakladni ekonomické poucka tika, ze vzacné je to, co je omezené,
pak v ptipadé¢ QE je nartst inflace logickym vyusténim. [88] Tomu odpovida také zminéna
Bernanke doctrine, ktera poskytuje navod na cestu z deflace do inflace. Pii pohledu na graf,
ktery vyobrazuje rozsifenou rozvahu FEDu, je tézké si nevSinout, Ze tato forma QE trva jiz vice
jak 12 let. Nejedna se o zadny kratkodoby Sok. Jak je tedy mozné, Ze pfes poruseni principu,
ktery nastinil Freidman v rdmci modelu ,,Helicopter drop®, nedoslo jiz davno k padivé inflaci

¢i dokonce k hyperinflaci?

V cCervenci roku 2019 vysla prace ekonoml Erica Simse a Jing Cynthia Wu s ndzvem
Evaluating Central Banks‘ Tool Kit: Past, Present, and Future, v které ovéruji dopady vyuZiti
nastroji nekonvenéni politiky, resp. nakupl aktiv ve velkém méfitku (QE) a cilovani
centralnich bank — ve smyslu dopfedného vedeni, tedy prohlaseni centrdlnich bank k trovni
ocekavané inflace Ci trokovych sazeb a politiky negativnich trokovych sazeb. I vice jak deset
let po krizi je mnoho vyspélych ekonomik stdle suZzovano témér nulovymi sazbami. Sims a Wu
navazuji tak na konsenzus, Ze globalni sily a demografické trendy sniZily ,,pfirozenou* neboli
,heutrdlni* urokovou miru. [35] To znamend, Ze velkd recese pravdépodobné nebude
jednorazovou udélosti a dosud nekonvencéni néstroje se stanou konvencnéjsi soucasti sady
nastrojui centrdlnich bank. V ramci této prace uvadi kvantitativni DSGE model, ktery spojuje
vSechny tfi rizné typy nekonvencnich ndstroji dohromady a navrhujeme novou endogenni
specifikaci pro QE, kterd je podobna konven¢nimu Taylorovu pravidlu. Zaroveni modelovanim
zjistili, Ze endogenni QE miiZe uspés$né neutralizovat neptiznivé dusledky vazby nulové dolni

hranice hlavnich trokovych sazeb.

3.5 Nekonvencni se stalo konvenénim

Dle vyjadfeni Bernankeho z ledna 2020 byly obavy z vysoké inflace zalozeny na hrubém
monetarismu, ktery dostate¢né neocenoval, Ze rychlost obratky penéz klesne tvaii v tvat nizkym
urokovym sazbam. Tento negativni a monetaristicky postoj, ktery byl nékdy propagovan v
pocatcich QE, zastaval nazor, ze velky narlist ménové baze spojeny s nakupy aktiv, které jsou
financovany pfipisovanim rezervnich uct bank u centralni banky, by vedl k pribézné inflaci.

Ovsem FED brzy na to pochopil, Ze s kratkodobymi urokovymi sazbami blizkymi nule bude
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poptavka po bankovnich rezervach vysoce elasticka a lze tedy ocekévat, Ze rychlost obratu
zakladnich penéz prudce poklesne. Nékteti ekonomové z FOMC vsak vyjadrili obavy z této
moznosti, ze kombinace mimofadnych monetarnich opatfeni a velkych fiskalnich deficitd by
mohla narusit ukotveni infla¢nich ocekavani. To byl v§ak menSinovy nazor a inflace a inflacni
o¢ekavani nakonec zlstaly nizké. Dale panovaly obavy nékterych ekonomit FOMC, Ze ménova
politika, aplikovana po krizi, zvySuje rizika finan¢ni nestability, coZ je pfirozena reakce
vzhledem k neddvné a do zna¢né miry nepiedvidatelné povaze globélni finan¢ni krize. Bylo
navrzeno mnoho mechanismu spojujicich ménovou politiku s riziky stability, mimo jiné véetné
vytvareni bublin aktiv ¢i podnécovani tahu na vynos ¢i nadmérného riskovani ze strany
investortl. Také byla moznost nadmérného zadluzeni nebo transformace splatnosti zadluzeni,
véetné destabilizace obchodnich modelii pojisStoven a penzijnich fondd, které se spoléhaji na
ziskani adekvatnich dlouhodobych vynosii ¢i bank, jejichz zisky ¢éasteéné zavisi na jejich
schopnosti ziskat kladné ¢isté urokové marze. Bernanke dosel k zavéru, Ze je stale jesté brzy
zhodnotit vSechny mozné aspekty novych ndastroji ménové politiky, které byly coby
nekonvencni néstroje pouzity. Nicmén¢ nejveétsi strasak v podobé padivé inflace se v reakci na
QE nedostavil. [13] Ro¢ni mira inflace, jak v USA, tak i v EU, oscilovala od roku 2009 mezi
zapornym 1 % az kladnymi 3 %. [77]

V dob¢ dokoncovani této prace inflace, jak v USA, tak i v EU, prudce vzrostla. Rocni mira
inflace ve Spojenych statech americkych se v fijnu 2021 dostala na hladinu 6,2 %, coZ je nejvice
od listopadu 1990 a nad expertni odhady, které¢ se pohybovaly s predikei 5,8 %. Nejveétsi nartst
zaznamenaly ndklady na energii ve vysi 30 %, zejména benzin, ktery vzrostl mezirocné o 49,6
%. Inflace se zvysila také u bydleni o 3,5 % ¢i potravin o 5,3 %, nova vozidla pak stoupla 0 9,8
% a ojeta vozidla dokonce o 26,4 % procent. OvSem dle centralnich bank i statistik se jedna
zejména o rust ceny ropy, plynu a elektfiny, kdy poptavka roste rychleji nez nabidka. [108]
Obdobné¢ to vypadalo také v eurozoné, kdy meziro¢ni mira inflace vystoupala v zaii 2021 na
3,4 % a v fijnu ECB oc¢ekavala inflaci ve vysi 4,1 %. Nejvyssi rist cenové hladiny zaznamenala
ECB v Estonsku a v Litvé, a to ve vysi 6,4 %. Pro srovnani, CNB uvadi inflaci v CR za mésic
fijen 2021 ve vysi 5,8 %. [32] V eurozoné doslo nejvice k naristu cenové hladiny v ramci

bydleni a energii 0 5,9 % a dopravy o 8,5 %.

ECB vsak ocekava, ze rist inflace v pribehu roku 2023 za¢ne klesat, az se trh s energiemi
stabilizuje a problémy odezni. Dle vyjadifeni Christine Lagarde ze dne 3. 11. 2021, bude i po
o¢ekavaném ukonceni pandemické krize stale dulezité, aby ménova politika, véetné vhodné
kalibrace nakupt aktiv, podporovala oziveni a udrzitelny néavrat inflace k cili 2 %. [76] Dle

vyjadieni finan¢nich $picek, jako je Christine Lagarde, Ben Bernanke ¢i prohlaseni FOMC,
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[56] maji centralni banky vyuZzivat nové a krizemi jiz pomérné ovéfené monetarni néstroje, a to
pravé razné formy QE v kombinaci s cilovanim inflace i hlavnich urokovych sazeb, které se
maji pohybovat na pomérné nizkych hladinach, dlouhodobé mezi 2 — 3 %. Diivodem pro tento
novodoby monetarni koktejl je to, Ze i pres ne¢kolikaleté obdobi masivniho QE, v¢etné obdobi
nové vyzvy vpodobé COVID-19, nedochdzi k zdsadnim problémim v oblasti ptivodné
avizovanych rizik, které si ekonomickd obec spojovala s masivnim, a hlavné trvalejSim
vyuzitim riznych forem QE. Empiricky tak, dle centrdlnich bank, dochazi ke zjisténi, Ze
distribu¢ni u€inky této ménové politiky, kde jsou zahrnuty vSechny kanaly monetarniho vlivu,
ma v tomto ohledu ménové uvoliovani malé a mozna dokonce progresivni distribuéni t€¢inky.
Riziko kapitdlovych ztrat naptiklad v portfoliu FEDu nebylo nikdy vysoké a zaroven v
poslednim desetileti FED pievedl vice nez 800 miliard dolard zisku do statni pokladny, coz je
trojnasobeni ptredkrizového stavu. Nicmén¢ i zde 1ze vidét urcita rizika mezi takzvanymi lehce

dostupnymi penézi (nizkymi sazbami) na jedné stran¢ a riziky pro finan¢ni stabilitu na strané

druhé.
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Obrazek 18 — HICP mira inflace v eurozoné v letech 2000 az 2021

Zdroj: [39]

M¢énové uvolnovani funguje ¢astecné tak, ze zvysuje sklon investori a vétiteli riskovat, coz
bylo vzdy Zadané v obdobi recese nebo finan¢niho stresu. Problémy nastavaji, kdyz kviili ne
zcela raciondlnimu chovani nebo zkreslenym institucionalnim pobidkam, zachéazi riskovani
prilis daleko. Jak bylo popséano vyse, je krajn¢ diskutabilni, jestli ostrazitost a vhodné politiky,
véetné téch makro-obezietnostnich a regulacnich politik, budou dostatecnou zarukou pro drzeni
finan¢nich 1 nefinan¢nich spole¢nosti a spotiebitelii na uzdé. Historie ukazuje, ze tomu tak

uplné neni.
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Predstavuji tedy tyto nové ménové nastroje veEtsi rizika stability nez tradi€ni ménové
politiky? Dle Bernankeho nikoliv. QE naptiklad zplostuje vynosovou kiivku, coz snizuje
motivaci k rizikové transformaci splatnosti, zvySuje €istou kapacitu soukromého sektoru nést
riziko a zvySuje nabidku bezpec¢nych, likvidnich aktiv. Velikost prostoru, ktery mohou nové
meénové nastroje poskytnout, zavisi vyznamné na Girovni nominalni neutralni urokové sazby.
Pokud je nomindlni neutralni sazba v rozmezi 2 az 3 %, coz je v souladu s vétSinou odhadl pro
Spojené staty americké i EU, pak modelové simulace naznacuji, ze QE a doptfedné navadéni
dohromady mohou pfidat asi 3procentni body monetadrniho prostoru, coz do znané miry
kompenzuje Uc¢inky spodni hranice sazeb. Pro tento rozsah neutrdlni sazby je pouziti novych
nastroji ménové politiky vhodnéjsi nez zvySeni inflacniho cile jako prostiedku ke zvétSeni
prostoru pro monetarni politiku. Neutralni irokové sazba je urokova sazba konzistentni s plnou
zaméstnanosti a cilovou inflaci v dlouhodobém horizontu. V priméru neni ménova politika pfi
neutralni trokové sazb¢ ani expanzivni, ani kontrak¢éni. VéEtsina souc¢asnych odhadti nominalni
neutralni sazby pro Spojené staty se pohybuje v rozmezi 2 az 3 procent. Naptiklad projekce
FOMC pro dlouhodobou sazbu federdlnich fondli je 2,5 procenta. Modely zalozené na
makroekonomickych a finan¢nich datech v soucasné dobé poskytuji odhady neutralni sazby v
USA mezi 2,5 a 3,0. [13] Obdobné¢ to vidi také ECB, ktera v soucasnych prohlaseni popisuje
naprosto obdobny scénaf jako FED. Dle hlavniho makro-ekonometrického modelu FEDu, kdyz
je nomindlni neutrdlni sazba nizk4, tradi¢ni politiky funguji v simulacich Spatné, coz je v
souladu s pfedchozimi studiemi. Problém tradi¢nich politik je, Ze jim dojde misto, kdyz
kratkodoba sazba klesne na nulu. Nové vSak kombinaci QE a doptedného vedeni, coz neni nic
jiného, nezli cilovani inflace a hlavni Grokové sazby, tedy ovliviiovani ocekavani, funguje
model pfiblizné stejné dobfe jako tradicni politiky, kdyZ je nomindlni neutralni sazba mezi péti

az Sesti procenty.

3.6 Nova variace QE v praxi

FED na pandemii COVID-19 rychle zareagoval, ozivil staré programy a zavedl nové.
Pomoci standardniho makroekonomického modelu, Eric Sims a Jing Cynthia Wu z University
of Notre Dame tvrdi, Ze nové programy, tj. pfim¢ pijcky nefinanénim firmam, budou vice
stimulovat nez tradi¢ni QE, resp. pijc¢ky finanénim spolec¢nostem a ndkupy aktiv. Tradi¢ni QE
pomaha zmirnit bilanéni omezeni financnich spolec¢nosti, coz jim umozinuje poskytnuti kapitalu
realné ekonomice. Sims a Wu se vSak domnivaji, Ze to bude v soucasné krizi net¢inné, protoze
1 pfes rozvahovy prostor nejsou banky ochotny financovat firmy, jejichz penézni toky jsou

pandemii omezovany. Oproti tomu mize FED pfimymi pdjckami firmam zmirnit omezeni
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penéZznich toki, kterym firmy ¢eli, a vyvolat ndrast investic. Tato monetarni politika tak miZze
plné zastoupit banky v dobé, kdyz jsou rozvahy bank narusSeny, jako naptiklad béhem
ekonomické krize zroku 2008-2009, a stimulovat ekonomiku. Tedy nestac¢i bezplatné

pUjcovani centralnich bank k boji s ekonomickou krizi. Centralni banky by mély ptjcovat tam,

24

Sims a Wu v ramci svého vyzkumu zjistili, Ze endogenni pravidlo zpétné vazby pro QE
mize €inné neutralizovat neptiznivé disledky zdvazné nulové dolni hranice na kratkodobou
meénovou sazbu. Resp., ze QE, které rozsifuje rozvahu centralni banky na 25 procent HDP, coz
je zhruba v souladu s rozvahou FEDu po QE3, poskytuje ekvivalentni posunuti zékladni

urokové sazby o 2procentni body pod nulu. [102]

Ackoli existuji i odliSné ndzory, vétSina novych vyzkumi zjistila, Ze QE mé vyznamny trvaly
vliv na finan¢ni podminky, i kdyZ finan¢ni trhy nejsou dysfunkéni. Hlavni centralni banky po
finan¢ni krizi aktivné vyuzivaly jak QE, tak tzv. dopfedného vedeni. Dnes, jiz dle vice
roz§iteného nézoru mezi pfednimi ekonomy a centralnimi bankéfi, tyto nové uplatiiované
nastroje monetarni politiky pomohly zmirnit ekonomické dopady krize, a to jak té finan¢ni z let
2008 az 2009, tak i v ramci vladnich omezeni v dobé COVID-19. Tyto politiky je potieba si
Iépe osvojit, strukturovat a implementovat, véetné zlepSeni komunikace a transparentnosti.
Spolu s lepsim pochopenim a pfijetim vefejnosti by tyto néstroje v budoucnu mély byt vice
efektivnimi. Za urcitych okolnosti by mohly byt uzite¢né i jiné nové nastroje nez QE ¢i
doptedné vedeni. Mezi takové patii programy pro pujcky, zaporné urokové sazby a fizeni
vynosové kiivky. Centralni banka by tak méla zejména zvazit kontrolu vynosové kiivky v
krat§ich horizontech, jako prostfedek posileni budouciho vedeni. Ackoliv 1ze nové nastroje
pouzivat s védomim, Ze jejich ndklady a rizika se obecné ukazaly jako mirné, ostrazitost vici
rizikiim ohroZzujicim financni stabilitu zstava zasadni. Monetarni politika zavisi na Grovni
nominalni neutrdlni Grokové sazby, sazby konzistentni s plnou zaméstnanosti a inflaci v
dlouhodobém horizontu. Pokud je v§ak nomindlni neutralni urokova sazba mnohem nizsi nez
2 procenta, pak modelové simulace naznacuji, Ze nové ménové nastroje — i kdyz stale poskytuji
cenny politicky prostor — jiz nemohou pln¢ kompenzovat G€inky spodni hranice. Navic v
takovém piipadé bude jakykoli pfistup ménové politiky, s novymi nastroji nebo bez nich,
pravdépodobné zahrnovat prodlouzena obdobi kratkych sazeb na spodni hranici, stejné jako
dlouhodobé;jsi vynosy, které jsou Casto velmi nizké nebo zaporné, coz mize predstavovat rizika
pro finan¢ni stabilitu. V této situaci se dle Bernankeho jevi jako vhodné feSeni uplatnéni
mirného zvyseni inflacniho cile nebo vyrazné vétsiho spoléhdni se na aktivni fiskalni politiku

pro stabilizaci ekonomiky. Dnes vSak maji centralni banky pracovat na tom, aby infla¢ni
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o¢ekavani neklesla pod cil, coz by srazilo neutralni urokovou sazbu a omezilo prostor pro
monetarni politiku. Ve svété, ve kterém nizké nominélni neutralni sazby ohrozuji schopnost
centralnich bank reagovat na recesi, muze byt pfili§ nizkéd inflace nebezpecna. V souladu se
svymi deklarovanymi infla¢nimi cili by se centralni banky mély branit proti pfili§ nizké inflaci

stejné, jako vzdoruji ptilis vysoké inflaci. [13]
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4 STUDIE DOPADU QE NA EKONOMIKU

Velké centralni banky pouzivaji QE jiz nékolik let, a to ve velké mife. Je tedy na misté
pokusit se urcit, jaky je redlny dopad QE na makroekonomické veli¢iny, naptiklad v podobé
zmény rastu HDP, miry inflace ¢i ménového vyvoje, jelikoz by se dopady téchto zasaht
centralnich bank, a to i pfes zpozdéni, v ekonomice projevily. Je monetarni politika centralnich
bank diky vyuziti nekonvencnich, resp. novych nastrojl, i¢inné v oblasti finan¢ni stability? A
nejedna se jen o doposud empiricky neptesné zdani? To, co 1ze na zékladé ziskanych dat za
poslednich nékolik let urcit je odhad dopadii QE do redlné ekonomiky pomoci analyzy dat

vhodnym ekonometrickym modelem.

K odhadu lze vyuzit model analyzy vektorové autoregrese VAR, ktery je jednim z vhodnych
a zaroven flexibilnich modell pro analyzu vicerozmérnych ¢asovych fad. Model VAR se ukézal
jako uzite¢ny zejména pro popis dynamického chovani ekonomickych finan¢nich ¢asovych fad
a pro prognoézovani, kdyz poskytuje lepsi predpovédi, nez jsou vysledky z jednorozmérnych
modelt ¢asovych fad a propracovanych modelt simultdnnich rovnic. Kromé popisu dat a
prognoézovani se model VAR pouziva také pro strukturdlni odvozeni a analyzu politik. [114]
Ve strukturalni analyze jsou dény urcité predpoklady o kauzalni struktufe zkoumanych dat a
jsou shrnuty vysledné kauzélni dopady neocekévanych Soki. Tyto kauzalni dopady jsou
obvykle shrnuty pomoci funkci impulsni odezvy a rozkladem rozptylu prognoézy. Jedna se tedy
o vektorovou autoregresi, kde se zachycuje vztah mezi vice veli¢inami, v¢etné toho, jak se méni
v Case, kdy kazdd proménnd ma svoji rovnici. Tato rovnice zahrnuje zpozdéné hodnoty

proménné, zpozdéné hodnoty ostatnich proménnych v modelu a chybovy ¢len. [96]
Vektorovy autoregresivni model VAR v obecném tvaru:
Ye= Qo+ Py 1+ -+ Py, + &
Vektorovy autoregresivni model VAR prvniho fadu VARI (s konstantou):
Ye=@o + Py.1 + &
Yit = @10+ @11V1t-1 + P12Y2e-1 + Ex¢
Y2t = @20+ @21Y16-1 F P22Y2-1 + €t

kdy ,,y* je vysvétlovana proménna a ,,p* pak vysvétlujici proménnd. V rozepsané maticovém
zapisu koeficienty maji pouze dva indexy. Prvni ukazuji, k jaké vysvétlované proménné se
vztahuje, druhy index, k jaké vysvétlujici proménné se vztahuji. Nasledujici fady maji jesté

indexaci, kterd definuje dané, resp. zvolené zpozdéni.
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Vektorovy autoregresivni model VAR druhého fadu VAR?2 (s konstantou):
Ye= Qo+ P1Yi1+ Py 2+ &
Yit = P10+ @111Y16-1 + @121Y2i-1 T @112Y1,6-2 T ©122Y2t-2 + €1t

Yar = QP20+ ©211YV1t-1F P221Y2t-1 F ©212YV1,6-2 F P222V2-2 + €2t

Odhady budou stanoveny pomoci programu Gretl. Jedna se o software s otevienym
zdrojovym kodem, ktery zahrnuje zékladni statistické techniky pouzivané v soucasné
ekonometrii a analyze Casovych fad. Pro odhadnuti dopadu na vybrané makroekonomické
ukazatele, na HDP a HICP, budou ziskana data pouZita k provedeni tzv. historické predpovédi,
resp. alternativni vyvoj bez uplatnéni QE. Mezi vysvétlujici proménné byly sebrany a setfidény
tyto data, a to za obdobi od 1.1.2003 do 1.12.2021 na mé&si¢ni bazi, zejména z databaze
Federalniho rezervniho systému, databdze Eurostatu a z databaze Svétové banky. Data byla

zvolena s ohledem na jejich vhodnost a dostupnost.
= ménova baze M3 v Eurosystému
= hlavni Grokova sazba ECB (marginalni zaptj¢ni facilita)
= Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)
= vynosova kiivka eurozony dlouhodobych cennych papirt s 1letou splatnosti
= vynosova kiivka eurozony dlouhodobych cennych papirt s Sletou splatnosti
= vynosova kiivka eurozony dlouhodobych cennych papirt s 10letou splatnosti
=  burzovni index FTSE 100
* burzovni index DAX
* mira nezaméstnanosti v Eurosystému
= infla¢ni o¢ekavani v Eurosystému
= primyslova produkce v Eurosystému
= infla¢ni o¢ekavani v Eurosystému
= ménova baze M3 v USA
= hlavni Grokovéa mira FEDu (Federal funds rate)

= Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)
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= trzni vynos z americkych statnich dluhopist s 2letou konstantni splatnosti
= trzni vynos z americkych statnich dluhopist s Sletou konstantni splatnosti
= trzni vynos z americkych statnich dluhopist s 10letou konstantni splatnosti
* burzovni index S&P 500

* mira nezam¢stnanosti v USA

= primyslova produkce v USA

= inflacni oekavani v USA

= objem celkovych maloobchodnich trzeb USA

= vydaje na osobni spotiebu

Nejprve byly casové fady jednotlivych makroekonomickych veli¢in zobrazeny ve
spolecném grafu, aby se ovéfilo, jestli je model smysluplny a je tedy vhodné pokracovat v jeho
konstrukei. Z vykresleni spolecného grafu ¢asovych fad v programu Gretl vyplynulo, Ze pribéh
Casovych fad vykazuje stochastickou zavislost, tedy lze konstruovat model, jenz umoziuje
zlepsovat predpovédi jednotlivych ¢asovych fad na zdkladé hodnot casovych tad jinych. U
vektorového autoregresniho modelu piedpokladame, Ze jsou vybrané proménné stacionarni,

tedy nemaji jednotkové koteny, aby vysledky nebyly zkreslujici.

+-1,96/T~0,5 ——

1 1 1 1

zpozdéna proménna
Obrizek 19 - Korelogram residui data EU

Zdroj: viastni vyobrazeni
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+-1,96/T~0,5 ——

| 1 1 1 1

zpozdénad proménna

Obrizek 20 - Korelogram residui data USA

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Pro identifikaci fddu modelu VAR byla pouzita informacni kritéria v rdmci softwarového
feSeni Gretl, mezi kterd patii Bayesovské/Schwarzovo kritérium (BIC), Akaikeho kritérium
(AIC) a Hannan-Quinnovo kritérium (HQC). Minimalizované hodnoty pftislusného
informacniho kritéria pak ukazuji na vhodny vybér zpozdéni. Zaroven byla provedena
diagnostika modelu VAR, zda spliiuje podminky stacionarity, pomoci jednotkového kruhu

inverznich kofennt.

Br HDPEU (levé) ™ |

HDPUS (pravé) ——— '

Obrizek 21 - Vyvoj HDP v Eurosystému a v USA v letech 2003-2021

Zdroj: vlastni vyobrazeni
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Nasledné byl sestaven vzajemny korelogram pro residua. Model byl v Gretlu testovan na
splnéni predpokladii pomoci testli normality residui, Doornik-Hansentiv testem. VySe uvedené
vysvétlujici proménné byly velmi vhodné pro provedeni modelu VAR2 véetné zachovani

konstanty v modelu.

Pti provedeni tzv. historické pfedpovédi, resp. alternativni vyvoj bez uplatnéni QE, tj. ve
Spojenych statech americkych rok 2009 a v Eurosystému od roku 2015, bylo zjisténo, Ze pfi
odebrani dat za vySe uvedena obdobi zacind byt problém s nedostate¢nou délkou dat pro
vytvofeni kvalitni historické prognézy. Z tohoto diivodu musel byt model upraven, resp. musely
doslo k prodlouzeni ¢asové fady (smérem zpét), kdy toto kritérium spliovaly fady HDP, HICP
a prumyslova produkce v Eurosystému, vynosova kiivka eurozony dlouhodobych cennych
papirti,, burzovni index DAX, mira nezaméstnanosti v Eurosystému, primyslova produkce
v USA, trzni vynos z americkych statnich dluhopisti, burzovni index S&P 500, mira

nezameéstnanosti v USA a hlavni irokova mira FEDu (Federal funds rate).

Tyto Casové tady byly s pocatkem od roku 1998. Nasledné byl sestaven vzijemny
korelogram pro residua. Vzajemny korelogram residui odpovida pozadovanym hodnotam
korela¢nich koeficientli pro porovnavané makroekonomické veli€¢iny pro EU 1 se
zanedbatelnym pifesahem hodnot pro USA. Pro identifikaci f4du byla pouzita informacni
kritéria BIC, AIC a HQC v programu Gretl. Obecné plati, Ze neni nutné¢ vyuzivat velka
zpozdéni, ale pro vétSinu fad postaci zpozdéni prvniho, druhého ¢i tfeti fadu vektorové
autoregrese. Na zaklad¢ identifikacnich kritérii byl model pro EU proveden s druhym fadem
zpozdéni a pro USA s prvnim fddem zpozdéni. Na data byla provedena diagnostika modelu
VAR, zda spliiuje podminky stacionarity, pomoci jednotkového kruhu inverznich kofend.
Inverzni kofeny ve vztahu k jednotkové kruznici také odpovidaji, tedy lezi v komplexni roviné
uvnitt jednotkové kruznice. Model je v ramci stacionarity vhodny. Test autokorelace byl
proveden pomoci ulozeni residui vzdy z obou rovnic v programu Gretl a nasledném zobrazeni
vzéajemné korelace, kdy nesoucasné korelace (v fadu rizného od nuly) v téchto residuich nebyly
statisticky vyznamné. Model byl v Gretlu testovan na splnéni piedpokladi pomoci testli

normality residui, Doornik-Hansentiv testem.

Dale byl proveden test kauzality, ktery fesi vztahy mezi ¢asovymi fadami, nebot’ dobra
kauzalita jedné fady na druhou zlepsuje predpoved’ pro tuto druhou fadu. Jedna se o Grangerovy
kauzality, kdy ¢leny v modelu, ktefi spojuji vysvétlovanou fadu s vysvétlujici odlisnou fadou,

tedy s odliSnymi prvnimi dvéma indexy. V rdmci provéteni statistické vyznamnosti u obou
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rovnic vybranych koeficientl je zifejmé, Ze ani jeden znich, vobou piipadech
makroekonomickych veli¢in, nebyl statisticky vyznamny, tedy mizeme konstatovat, Ze v tomto
modelu jsou tyto fady podle Grangera nezavislé. Jelikoz se v modelu kauzalita neprokazala je
zbytné zkoumani znaménka kauzalniho vztahu. Vyse uvedené proménné byly tedy zkoumany
v ramci modelu VAR s fadem zpozdéni 1 a s fddem zpozdéni 2 vetné zachovani konstanty
v obou pfipadech, nebot’ v alesponi z jedné rovnic pro EU i USA byla konstanta statisticky
vyznamna. Koeficient determinace byl v obou piipadech vysvétlovanych makroekonomickych

proménnych, tedy HDP i HICP, vyssi jak 0,99, a to vzdy u obou rovnic.

4.1 Vysledky ekonometrického modelu

Na obrazcich 22, 23 a 24 je vykreslen skute¢ny vyvoj makroekonomickych veliin,
konkrétné¢ HDP a HICP, a to v EU a USA, vcetné predikce s intervalem spolehlivosti 95 %,
ktera byla stanovena na zaklad¢ vyse popsaného modelu.

95 procentni interval |

HDPEU —— ECE £cBl
predpoved’

Obrazek 22 - Predikce HPD bez QE v Eurosystému

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Zaroven jsou zde vyznaceny jednotliva obdobi, kdy FED a ECB spoustéli jednotlivé faze

kvantitativniho uvoliovani.

Z jednotlivych vysledki je ziejmé, Ze aplikované kvantitativni uvolnovani mélo dopad na
rist HDP v Eurosystému, kdy dle vypoctené predikce je v roce 2016 az 2 % rozdil mezi

skutecnosti a modelem bez uplatnéni QE.

74



[ 95 procentni interval s ECB |
HICPEU ——
predpovéd ——
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f \I"‘ 1
™ I‘ !
A
A
95 N\
Obrizek 23 - Predikce HICP v Eurosystému bez QE
Zdroj: vlastni vyobrazeni
o 95 procentni interval
HDPUS —— N — c
predpoved FED FED |FED FED
/- )
H WA\ /
Vi, >

Obrazek 24 - Predikce HDP bez QE v USA

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Nicméné model nedokdzal plné postihnout kratkodoby Sok v rychlém propadu a zpétném
vystieleni HDP v poc¢atku roku 2020 v ramci vladnich vypnuti ekonomiky z pandemickych

divodt pii prvnim rozsiteni viru COVID-19. Vyraznéjsi rozdil je pfi situace v USA, kdy v roce
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2010 by podle modelu doslo bez uplatnéni QE k propadu o dalsi 3 % HDP oproti skutecnosti s
QE.

Pii modelovani miry inflace v Eurosystému, kterd je méfena pomoci HICP, by bez QE
nedoslo k vice jak 2bodovému rustu HICP, ke kterému doslo z kraje roku 2015, ale spiSe
k mirnému poklesu a az néslednému rtistu v druhé poloving roku 2016. Zlom piinasi rok 2020,
resp. nové QE v podani ECB, kdy predikce pifindsi razantni pokles HICP o 10 bodii do prvni
poloviny roku 2022, nicméné realita s koncem roku 2021 HICP razantné nartsta o vice jak 5

bodu indexu.
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5 ZAVER

V ramci této diplomové prace byly popsany motivy a nasledné uplatnéni kvantitativniho
uvoliiovani, zejména v ramci reakce na ekonomickou krizi z let 2008 a 2009 a na Sok v podobé
svétoveé pandemie COVID-19. Byl popsan rozsah a vliv kvantitativniho uvoliiovani v monetarni
politice, a to zejména Eurosystému a Spojenych stath americkych. Z téchto informaci,

porovndni a posouzeni ucinnosti 1ze pak odvodit n¢které nasledky a rizika tohoto pivodné

nekonvenc¢niho nastroje vyspélych centralnich bank.

Tato prace popisuje motivy pro zavedeni kvantitativniho uvoliiovani, za kterymi stéla
tehdejsi nedostate¢nd ti¢innost konven¢nich monetarnich néstroji. Ackoliv zahy po vypuknuti
paniky a pocatku hospodarské krize srazil FED zékladni tirokovou sazbu z plivodni hodnoty
5,25 % az k 0,08 % v prosinci 2008, nevedlo to k zaddouci stabilizaci. Proto FED pfistoupil
k rychlému zavedeni kvantitativniho uvoliiovani, tedy k pouZziti nekonvencniho nastroje
monetarni politiky. Dulezitym faktorem bylo tehdejsi persondlni slozeni rady guvernért FEDu,
zejména silného vlivu jejiho pfedsedy Bena Bernankeho, ktery byl schopen pro masivni vyuziti
tohoto nastroje presvédcit ostatni, a to i pres obavy nékterych ¢lenli expertniho tymu FEDu.
Diky tomu doslo ve Spojenych statech americkych k masivnimu zavedeni QE hned z kraje roku
2009. Tato prace popisuje rozdilny ptistup ECB, ktera se zdrahala k tomuto kroku pfistoupit.
V prace jsou popsany diivody tohoto zdrahani ECB vcetné rozdilii v rdmeci legislativnich bariér

a rozdild bankovniho a tzv. stinového bankovnictvi Eurosystému a USA.

Dnes je zfejmé, Ze kvantitativni uvoliiovani sehralo kli¢ovou roli v monetarni politice nejen
jako reakce na ekonomickou krizi z let 2008-2009, ale také v ramci feSeni pandemie COVID-
19, resp. vladnich opatfeni, kterda méla vazné dopady do téchto ekonomik. Vyznamni tviirci
monetarni politiky dnes pouzivaji QE jiz spiSe jako sviij konvenéni ndstroj, a to i za cenu
razantniho rozSifeni rozvah centralnich bank, které se v ptfipad¢ FEDu, ECB i BoJ
n¢kolikandsobné rozsitily. Centralni bankéti se dnes opiraji o studie, napt. praci ekonomt Erica
Simse a Jing Cynthia Wu s ndzvem Evaluating Central Banks® Tool Kit: Past, Present, and
Future, z roku 2019, ktera ukazuje, ze QE miZe Uspé$né neutralizovat nepfiznivé disledky
vazby nulové dolni hranice hlavnich urokovych sazeb. Pokud jsou trokové sazby 2-3 %, pak
QE a dopfedné navadéni dohromady mohou pfidat, dle autorti, 3procentni body monetarniho
prostoru, coz do zna¢né miry kompenzuje G€inky spodni hranice sazeb. Tyto zavéry podpofil

v roce 2020 také vyznamny americky ekonom Ben Bernanke.

V ramci této prace byl také proveden, prostrednictvim ekonometrického modelu vektorové

autoregrese VAR, zpétny odhad vyvoje makroekonomickych veli¢in, konkrétné¢ HDP a HICP,
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a to bez aplikace kvantitativniho uvoliiovani ze strany FEDu a ECB. Na zdkladé této zpétné
predpovédi bylo zjisténo, Ze aplikace kvantitativniho uvoliovani méla za nésledek rychlejsi
rast HDP v USA, zejména ve své bezprostiedni reakci na propad HDP v roce 2009. Obdobné
také v ramci Eurosystému by v pripad€ neaplikovani QE v roce 2015 doslo k poklesu HDP
v letech 2016 aZ 2020. Coz poté — co si Eurosystém jiz prodélal dvoji propad HDP, tzv. ve tvaru
» W vletech 2009-2010 a 2012-2013 — by znamenalo zhorSeni vyvoje pravé v dobé pred
vypuknutim pandemie COVID-19 a tedy jest¢ vyraznéjSimu ndslednému propadu. Jako
podstatné zjisténi vSak z tohoto modelu vyplyva, Ze ackoliv je ziejmé, ze diky uplatiiovanému
QE doslo ke zlepSeni téchto makroekonomickych ukazatelti, tak z dlouhodobého hlediska
vyvoje HDP se nejednalo o naprosto ptelomové makroekonomické zmény, ale spiSe o urcitou

optimalizaci v obdobi krize a v nasledném zotaveni z ni.

Prace popisuje fakt, ze kvantitativni uvoliiovani bylo v ptipadé FEDu i ECB pouZito v jiném
formatu, neZli o néj psal Milton Friedman jiz v roce 1956, ktery popsal tento monetarni néstroj,
coby nédhodné ¢i ndhodn¢ opakované, ale hlavné kratkodobé ekonomické stimuly (Soky), kdy
dochazi k distribuci penéz ,,od spodu®, tedy ptes spotiebitele. Nicméné FED i ECB se zaméfily
na nakup aktiv. Bernanke to zdlvodnoval tim, Ze zachrana velkych a dilezitych hract
v americké ekonomice byla prvofadym ukolem a zaroven logickym vyusténim, nebot’ jejich
pfipadny pad by znamenal nepiedstavitelné nésledky do ekonomiky, které by mély vazné
dopady na kazdého, vCetné drobnych stfadateli. Zaroven kladl diraz na to, aby FED
neopakoval chyby, které¢ z jeho pohledu byly provedeny v 30. letech minulého stoleti, kdy doslo
v ramci hospodaiské krize k vyraznému sniZeni penézni zasoby, ¢imz podle néj doslo k

prohloubeni a prodlouzeni této krize.

Lze vSak konstatovat, ze FEDem, a nasledné i ECB, uplatnované kvantitativni uvoliiovani
mélo v praxi za nasledek — krom¢ popsaného dopadu na makroekonomické veli¢iny a velmi
znaéného rozsifeni rozvah obou centralnich bank — také nevidany riist cen aktiv vetné rastu
cen nemovitosti a rozvoje tzv. alternativnich aktiv jako kryptomén, NFTs atd. Prace se proto
také zabyva vyvojem ukazatele Shiller PE Ratio a Shiller Excess CAPE Yield. Jedna se o
ukazatele sestavené tymem Roberta Shillera, ktery za to v roce 2013 ziskal Nobelovu cenu za
ekonomii. JelikoZ se jednalo se o distribuci tzv. ,,ze shora®, tedy opacny princip, nez jak ho
nastinil Friedman, dochazelo a stale dochézi k vétsSimu rozevieni niizek ptijmové nerovnosti,
kdy se razantné zvysil rozdil v bohatstvi mezi nejbohatsi vrstvou a vétSinou populace, a to nejen
v ramci Eurosystému a USA. V redlném zivoté tak pro vétSinu populace postupné dochazi

k hor$imu pfistupu k vlastnimu bydleni a k vétsi polarizaci spole¢nosti a ristu populismu.

78



Jako velmi podstatnou skutec¢nost pro obhajobu konvenc¢niho vyuziti QE lze oznaclit, ze
v Eurosystému po vice jak 6 let, resp. 12 let v USA, nedoslo k vyraznym zménam v podobé
cenové nestability, za coz bylo nej¢astéji QE svymi kritiky zatracovano. Ackoliv nyni, resp. od
druhé poloviny roku 2021, dochazi obecné k vyznamnému ristu cenové hladiny, jak v EU, tak
a az v navaznosti ristem cen dalSich komodit ¢i sluzeb. V préci je také uvedeno, Ze Spicky
FEDu, ECB i IMF ocekavaji, ze po roce 2023 bude dochdzet k cenové stabilizaci, kdy se mira
inflace vrati zpét k infla¢nimu cili monetarnich politik centralnich bank, tedy ke 2 %. Je ovSem
otazkou, jestli byla tato prohlaSeni ¢inéna na zéklad¢ vérohodnych ekonometrickych prognéz
Ci jestli se nejednalo pravé o ovliviiovani inflaéniho oc¢ekdvani prostfednictvim takovychto

umyslnych vystoupeni predstavitelii téchto vlivnych instituci.

Pro stanoveni dal§iho vyvoje budou dilezité dalsi mésice, Ctvrtleti a roky, které vice ukazou,
jaky bude makroekonomicky vyvoj v tomto kontextu, tedy v kontextu dopadii masivniho a roky
aplikovaného QE ze strany FEDu a ECB. Mezi hlavni vyzvy bude patfit zkroceni ristu cen
energii, a to zejména v kontextu rozsitujicich se sankci vii¢i Rusku a reakcemi na né, kdy praveé
rusky plyn mél byt piivodné dilezitou ptisadou v tzv. Green dealu EU. Celkové je nyni velka
porce nejistoty na strané moznych scénarii dalsiho vyvoje svétové ekonomiky vcetné
Eurosystému 1 USA, a to pravé s ohledem na geopoliticky vyvoj na Ukrajiné. Dale mozna
hrozba v podobé dalsi viny COVID-19 na podzim tohoto roku a velikost vladnich omezeni,
ktera maji pfimé dopady do ekonomiky a stim mozné dalsi aplikovani kvantitativniho

uvoliiovani véetné souvisejiciho tlaku na rist cen.
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Priloha A — Pouzita data v ramci VAR
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0,079660
-0,139905
-0,351819
-0,555431
-0,746364
-0,913454
-1,043628
-1,128322
-1,174861
-1,190806
-1,185423
-1,163819
-1,127371
-1,075082
-1,005761
-0,916115
-0,799749
-0,647281
-0,449435
-0,202474

95

99,7116175
99,7078179
99,7146319
99,7292539
99,7483126
99,7686907
99,7880319
99,8051553
99,8201000
99,8343238
99,8510538
99,8736868
99,9039926
99,9398738
99,9784944
100,0190162
100,0651434
100,1219069
100,1920175
100,2714166
100,3526504
100,4275920
100,4900566
100,5353699
100,5608253
100,5673617
100,5575826
100,5350948
100,5049823
100,4706217
100,4309943
100,3782515
100,3029162
100,1999773
100,0765188
99,9472265
99,8312697
99,7495363
99,7188209
99,7434601
99,8030804
99,8684472
99,9147665
99,9346245
99,9313134
99,9138967
99,8938064
99,8808716
99,8794307
99,8838090
99,8857676
99,8814434
99,8783682
99,8885412
99,9212720
99,9749190
100,0418651
100,1118772
100,1744175
100,2193586
100,2381389
100,2260735
100,1808675
100,1031932

104,27
103,34
102,65
103,04
102,93
102,05
102,25
102,05
102,04
102,13
101,88
101,43
101,52
101,42
102,22
102,95
102,1

102,69
103,4

103,78
104,16
104,32
103,72
104,07
104,53
105,15
105,44
105,98
106,51
106,66
105,84
105,81
105,5

105,62
105,41
105,02
104,64
104,59
103,59
102,72
103,15
102,84
102,54
102,72
102,19
101,52
101,96
101,75
101,64
101,81
101,4

100,82
100,95
100,6

100,12
99,905
99,856
100,34
100,07
100,09
99,901
99,155
99,62

99,393

2362,34
2380,13
2285,59
2251,57
2200,17
2128,68
2164,33
2171,33
2173,15
2099,34
2093,94
2067,17
2056,62
1937,09
1936,94
2038,2
2082,93
2080,76
1919,65
1970,09
2104,49
2067
2108,64
2087,38
2067,63
2105,23
1996,67
2058,9
2065,78
2018,21
1971,44
2004,07
1929,8
1962,29
1923,87
1884,39
1873,96
1857,68
1782,68
1845,86
1806,55
1758,7
1682,41
1635,95
1689,42
1609,78
1631,71
1597,55
1569,18
1514,68
1498,11
1426,19
1416,34
1412,2
1440,9
1406,54
1379,32
1362,33
1309,87
1397,86
1408,47
1365,9
1312,45
1258,86

0,90
0,79
0,66
0,65
0,54
0,41
0,40
0,40
0,40
0,39
0,38
0,37
0,37
0,36
0,38
0,34
0,24
0,12
0,12
0,14
0,14
0,13
0,13
0,12
0,12
0,11
0,11
0,11
0,12
0,09
0,09
0,09
0,09
0,09
0,10
0,09
0,09
0,08
0,07
0,07
0,09
0,08
0,09
0,08
0,08
0,09
0,09
0,11
0,15
0,14
0,15
0,14
0,16
0,16
0,16
0,14
0,13
0,16
0,16
0,16
0,14
0,13
0,10
0,08

102,22
101,87
101,79
101,43
100,73
100,77
101,11
101,09
100,87
100,88
101,22
100,87
100,43
99,89
99,35
99,34
99,23
99,77
100,14
100,29
100,61
100,90
100,98
100,61
100,01
99,81
99,09
98,57
99,29
100,12
100,95
101,40
101,37
101,66
101,77
101,58
101,18
100,81
100,04
99,56
99,13
99,22
99,58
99,99
99,94
99,90
99,88
99,58
99,38
99,57
99,26
98,30
97,97
98,33
98,99
99,15
98,65
98,09
98,17
98,38
98,59
98,25
97,37
96,84



2011-12-01
2011-11-01
2011-10-01
2011-09-01
2011-08-01
2011-07-01
2011-06-01
2011-05-01
2011-04-01
2011-03-01
2011-02-01
2011-01-01
2010-12-01
2010-11-01
2010-10-01
2010-09-01
2010-08-01
2010-07-01
2010-06-01
2010-05-01
2010-04-01
2010-03-01
2010-02-01
2010-01-01
2009-12-01
2009-11-01
2009-10-01
2009-09-01
2009-08-01
2009-07-01
2009-06-01
2009-05-01
2009-04-01
2009-03-01
2009-02-01
2009-01-01
2008-12-01
2008-11-01
2008-10-01
2008-09-01
2008-08-01
2008-07-01
2008-06-01
2008-05-01
2008-04-01
2008-03-01
2008-02-01
2008-01-01
2007-12-01
2007-11-01
2007-10-01
2007-09-01
2007-08-01
2007-07-01
2007-06-01
2007-05-01
2007-04-01
2007-03-01
2007-02-01
2007-01-01
2006-12-01
2006-11-01
2006-10-01
2006-09-01

96,96
96,64
96,55
96,22
95,52
95,34
95,89
95,90
95,89
95,35
94,08
93,69
94,36
93,79
93,71
93,42
93,13
92,95
93,35
93,35
93,24
92,86
91,85
91,56
92,31
92,02
91,92
91,71
91,69
91,38
91,99
91,80
91,76
91,44
91,10
90,73
91,47
91,59
92,03
92,00
91,82
91,95
92,09
91,74
91,17
90,87
89,98
89,67
89,98
89,63
89,15
88,71
88,37
88,31
88,52
88,43
88,22
87,66
87,08
86,83
87,27
86,94
86,90
86,83

98,5
99,1
98,8
99,1

100,1

100,1
99,0

100,4
99,8

100,2

100,1
99,1
99,6
98,9
98,0
97,2
97,1
96,2
96,6
96,5
94,7
94,3
92,6
93,1
91,5
91,5
91,3
91,6
89,5
89,4
89,2
88,7
86,6
87,8
89,0
91,0
94,9
98,5

102,3

104,8

105,7

106,0

107,0

106,9

110,1

108,8

109,3

109,5

108,5

108,1

108,7

107,9

108,4

107,6

107,4

107,3

105,4

106,8

106,3

105,6

106,2

104,5

103,6

103,9

1,6
1,4
1,4
1,7
1,7
1,3
1,3
1,5
1,5
1,8
1,6
1,4
1,2
1,4

0,7
0,9
0,1
0,1

0,1

0,2

0,1

0,4
0,1

0,3

0,2
0,3
1,8
2,2

3,6
3,9
4,8
5,1
5,7

7,7
7,7
8,6
8,5
8,8
9,2
9,6

10,3

10,6

10,1

11,5

11,6

11,5

12,6

12,5

11,5

11,6

11,9

11
10,6
10,2

11
10,3
10,3

10

9,2
8,5
8,4

10,8
10,7
10,6
10,5
10,3
10,2
10,1
10,1
10,0
10,1
10,2
10,2
10,2
10,3
10,3
10,3
10,3
10,3
10,4
10,4
10,4
10,3
10,4
10,3
10,2
10,2
10,2
10,1
9,9
9,9
9,8
9,7
9,6
9,4
9,1
8,8
8,4
8,1
7,9
7,8
7,6
7,6
7,6
7,5
7,4
7,3
7,3
7,4
7,4
7,4
7,5
7,5
7,5
7,6
7,6
7,6
7,7
7,8
7,9
8,0
8,0
8,1
8,2
8,3

5898,35
6088,84
6141,34
5502,02
5784,85
7158,77
7376,24
7293,69
7514,46
7041,31
7272,32
7077,48
6914,19
6688,49
6601,37
6229,02
5925,22
6147,97
5965,52
5964,33
6135,70
6153,55
5598,46
5608,79
5957,43
5625,95
5414,96
5675,16
5464,61
5332,14
4808,64
4940,82
4769,45
4084,76
3843,74
4338,35
4810,20
4669,44
4987,97
5831,02
6422,30
6479,56
6418,32
7096,79
6948,82
6534,97
6748,13
6851,75
8067,32
7870,52
8019,22
7861,51
7638,17
7584,14
8007,32
7883,04
7408,87
6917,03
6715,44
6789,11
6596,92
6309,19
6268,92
6004,33

0,083995
0,392584
0,705361
1,007098
1,286552
1,538699
1,768587
1,982121
2,178182
2,341688
2,453366
2,501881
2,501136
2,470973
2,429991
2,385095
2,331236
2,251620
2,118751
1,898717
1,559274
1,078449
0,448693
-0,315046
-1,161500
-2,027847
-2,853985
-3,598570
-4,231345
-4,729869
-5,082258
-5,275265
-5,290969
-5,108716
-4,713820
-4,114817
-3,366263
-2,543041
-1,720218
-0,950301
-0,267605
0,311699
0,793324
1,191753
1,521155
1,791711
2,010609
2,187055
2,333893
2,468390
2,602601
2,736255
2,864279
2,982272
3,093379
3,202570
3,312229
3,417727
3,510125
3,579179
3,616720
3,616872
3,580638
3,521597

99,9994856
99,8798312
99,7575556
99,6497978
99,5723628
99,5333928
99,5246665
99,5327813
99,5479787
99,5716323
99,6090393
99,6614211
99,7167290
99,7573417
99,7674465
99,7413658
99,6789156
99,5831599
99,4605880
99,3186108
99,1648157
99,0074454
98,8529221
98,7034752
98,5544121
98,4000371
98,2393454
98,0819006
97,9431828
97,8396059
97,7821074
97,7807722
97,8460287
97,9857181
98,2075503
98,5161341
98,9039286
99,3553711
99,8452309
100,3322856
100,7713856
101,1262501
101,3861552
101,5555110
101,6499760
101,6989960
101,7315815
101,7654618
101,7975980
101,8146390
101,8036991
101,7644155
101,7026321
101,6262747
101,5430339
101,4595268
101,3811690
101,3122818
101,2554014
101,2101294
101,1713413
101,1337419
101,0961889
101,0661665

96

98,788
98,243
98,293
97,613
97,664
97,101
96,589
96,335
96,133
96,465
95,515
95,936
96,034
95,138
95,099
95,35

95,142
94,836
94,432
94,299
92,96

92,61

92,007
91,685
90,621
90,352
89,991
89,698
89,024
88,029
87,069
87,408
88,296
89,009
90,438
91,033
93,252
96,055
97,284
96,357
100,72
102,29
102,84
103,09
103,67
104,46
104,71
105,07
105,35
105,3

104,72
105,15
104,74
104,52
104,57
104,54
104,5

103,75
103,54
102,49
103,03
101,95
102,07
102,12

1246,91
1251
1131,21
1219,12
1292,59
1320,64
1345,2
1365,21
1329,48
1328,64
1289,14
1257,62
1186,6
1185,71
1143,49
1049,72
1107,53
1031,1
1087,3
1188,58
1171,23
1105,36
1073,89
1116,56
1098,89
1036,18
1054,91
1019,52
990,22
920,82
923,26
872,74
793,59
729,57
823,09
902,99
888,61
968,67
1164,17
1287,83
1269,42
1276,69
1399,62
1385,97
1326,41
1330,45
1378,6
1467,97
1479,63
1545,79
1527,29
1473,96
1455,18
1504,66
1530,62
1482,37
1420,83
1406,8
1437,9
1418,03
1400,63
1377,76
1335,82
1303,8

0,07
0,08
0,07
0,08
0,10
0,07
0,09
0,09
0,10
0,14
0,16
0,17
0,18
0,19
0,19
0,19
0,19
0,18
0,18
0,20
0,20
0,16
0,13
0,11
0,12
0,12
0,12
0,15
0,16
0,16
0,21
0,18
0,15
0,18
0,22
0,15
0,16
0,39
0,97
1,81
2,00
2,01
2,00
1,98
2,28
2,61
2,98
3,94
4,24
4,49
4,76
4,94
5,02
5,26
5,25
5,25
5,25
5,26
5,26
5,25
5,24
5,25
5,25
5,25

96,32
96,69
96,85
97,16
97,00
96,74
96,66
96,87
96,29
95,46
94,24
93,65
93,09
92,91
92,89
92,76
92,70
92,53
92,53
92,66
92,58
92,37
91,85
91,81
91,35
91,52
91,25
91,08
90,92
90,63
90,84
89,82
89,34
89,06
88,84
88,32
87,95
89,17
91,59
92,87
93,00
93,50
92,96
91,81
90,77
90,03
89,12
88,88
88,46
88,56
87,80
87,61
87,26
87,52
87,67
87,58
86,85
86,13
85,16
84,76
84,61
84,45
84,63
85,41



2006-08-01
2006-07-01
2006-06-01
2006-05-01
2006-04-01
2006-03-01
2006-02-01
2006-01-01
2005-12-01
2005-11-01
2005-10-01
2005-09-01
2005-08-01
2005-07-01
2005-06-01
2005-05-01
2005-04-01
2005-03-01
2005-02-01
2005-01-01
2004-12-01
2004-11-01
2004-10-01
2004-09-01
2004-08-01
2004-07-01
2004-06-01
2004-05-01
2004-04-01
2004-03-01
2004-02-01
2004-01-01
2003-12-01
2003-11-01
2003-10-01
2003-09-01
2003-08-01
2003-07-01
2003-06-01
2003-05-01
2003-04-01
2003-03-01
2003-02-01
2003-01-01
2002-12-01
2002-11-01
2002-10-01
2002-09-01
2002-08-01
2002-07-01
2002-06-01
2002-05-01
2002-04-01
2002-03-01
2002-02-01
2002-01-01
2001-12-01
2001-11-01
2001-10-01
2001-09-01
2001-08-01
2001-07-01
2001-06-01
2001-05-01

86,83
86,75
86,85
86,79
86,55
85,98
85,48
85,24
85,62
85,33
85,52
85,30
84,86
84,66
84,75
84,66
84,47
84,12
83,50
83,20
83,72
83,40
83,46
83,14
83,04
82,88
83,05
83,01
82,74
82,32
81,80
81,61
81,79
81,54
81,51
81,39
81,10
80,98
81,10
81,00
81,05
80,93
80,46
80,14
80,17
79,79
79,85
79,66
79,46
79,41
79,49
79,52
79,38
79,02
78,58
78,45
78,36
78,01
78,06
77,99
77,78
77,84
78,02
77,90

103,8
103,5
103,7
103,8
102,3
101,9
101,2
101,2
100,5
101,6
99,9
99,7
98,4
99,5
99,0
98,1
99,4
98,0
98,1
98,3
97,5
97,5
98,6
98,1
96,6
98,7
97,8
97,8
97,8
96,9
97,2
96,7
96,8
96,5
96,8
94,4
94,7
95,8
94,2
94,2
95,8
95,4
96,1
96,0
94,4
95,9
95,3
95,9
95,6
95,2
96,0
95,5
95,1
95,4
94,5
94,2
94,2
93,5
94,1
95,5
96,8
94,4
96,2
96,2

7,7
8,5
8,9
8,9
8,4
7,8
7,5
73
7,6
7,8
8,4
8,2

7,5
73
6,8
6,4
6,6
6,8
6,6
5,9
5,8
5,9
5,4
5,4
5,4
4,9
5,4
6,3
6,2
6,4
7,2
7,4
8,1
7,6
8,4
8,8
8,6
8,7

8,2
8,3
7,5

71
6,8
7,2

71
7,8
73
73
7,4
7,8

7,9
73
6,8

5,7
5,4
4,4

8,3
8,4
8,5
8,6
8,7
8,8
8,9
8,9
9,0
9,0
9,1
9,1
9,1
9,2
9,3
9,3
9,3
9,2
9,2
9,3
9,3
9,4
9,4
9,4
9,3
9,3
9,3
9,3
9,4
9,4
9,3
9,3
9,2
9,2
9,1
9,1
9,1
9,1
9,2
9,1
9,1
9,1
9,1
9,0
8,9
8,9
8,8
8,8
8,7
8,7
8,6
8,6
8,6
8,5
8,5
8,5
8,5
8,5
8,4
8,4
8,4
8,4
8,4
8,4

5859,57
5681,97
5683,31
5692,86
6009,89
5970,08
5796,04
5674,15
5408,26
5193,40
4929,07
5044,12
4829,69
4886,50
4586,28
4460,63
4184,84
4348,77
4350,49
4254,85
4256,08
4126,00
3960,25
3892,90
3785,21
3895,61
4052,73
3921,41
3985,21
3856,70
4018,16
4058,60
3965,16
3745,95
3655,99
3256,78
3484,58
3487,86
3220,58
2982,68
2942,04
2423,87
2547,05
2747,83
2892,63
3320,32
3152,85
2769,03
3712,94
3700,14
4382,56
4818,30
5041,20
5397,29
5039,08
5107,61
5160,10
4989,91
4559,13
4308,15
5188,17
5861,19
6058,38
6123,26

3,455326
3,390881
3,322664
3,238414
3,127330
2,989127
2,829450
2,656969
2,481939
2,313286
2,156621
2,011304
1,875311
1,749356
1,640473
1,558712
1,512835
1,504298
1,531252
1,590039
1,673990
1,776262
1,888988
2,002519
2,105333
2,183871
2,223114
2,208542
2,130842
1,994348
1,809925
1,592010
1,358592
1,129313
0,921387
0,747363
0,617319
0,538588
0,512310
0,536772
0,606935
0,710266
0,831314
0,953881
1,062756
1,142250
1,181518
1,178197
1,134931
1,058999
0,964850
0,870985
0,798251
0,768240
0,799389
0,900136
1,058871
1,253580
1,464090
1,678137
1,889786
2,097789
2,304159
2,511006

97

101,0535744
101,0642062
101,0921814
101,1248369
101,1466173
101,1429026
101,1029894
101,0251409
100,9244093
100,8215086
100,7335148
100,6649318
100,6135521
100,5750725
100,5466403
100,5254159
100,5065736
100,4809344
100,4385967
100,3732125
100,2875922
100,1888508
100,0850860
99,9830811
99,8884162
99,8055174
99,7372309
99,6853687
99,6502415
99,6290405
99,6163682
99,6037929
99,5788128
99,5279714
99,4408986
99,3162066
99,1587275
98,9793646
98,7972053
98,6336057
98,5064455
98,4230030
98,3853368
98,3924084
98,4388214
98,5176494
98,6203980
98,7345981
98,8471956
98,9471522
99,0281976
99,0871890
99,1238047
99,1418067
99,1478036
99,1513275
99,1657679

102,33
101,94
101,98
101,58
101,69
101,27
101,08
101,06
100,95
100,33
99,319
98,082
99,945
99,674
99,984
99,597
99,465
99,316
99,455
98,79
98,328
97,621
97,411
96,494
96,411
96,338
95,605
96,395
95,635
95,206
95,679
95,111
94,863
94,937
94,209
94,07
93,516
93,658
93,254
93,1
93,082
93,735
93,948
93,649
93,109
93,559
93,08
93,36
93,227
93,228
93,45
92,567
92,182
91,801
91,07
91,088
90,515

1278,53
1270,06
1270,05
1310,61
1302,88
1280,66
1280,08
1248,29
1249,48
1207,01
1228,81
1220,33
1234,18
1191,33
1191,5
1156,85
1180,59
1203,6
1181,27
1211,92
1173,78
1130,2
1114,58
1104,24
1101,72
1140,84
1120,68
1107,3
1126,21
1144,94
1131,13
1111,92
1058,2
1050,71
995,97
1008,01
990,31
974,5
963,59
916,92
848,18
841,15
855,7
879,82
936,31
885,76
815,28
916,07
911,62
989,82
1067,14
1076,92
1147,39
1106,73
1130,2
1148,08
1139,45

5,25
5,24
4,99
4,94
4,79
4,59
4,49
4,29
4,16
4,00
3,78
3,62
3,50
3,26
3,04
3,00
2,79
2,63
2,50
2,28
2,16
1,93
1,76
1,61
1,43
1,26
1,03
1,00
1,00
1,00
1,01
1,00
0,98
1,00
1,01
1,01
1,03
1,01
1,22
1,26
1,26
1,25
1,26
1,24
1,24
1,34
1,75
1,75
1,74
1,73
1,75
1,75
1,75
1,73
1,74
1,73
1,82

86,01
85,82
85,64
85,52
85,03
84,15
83,69
83,63
82,95
83,46
84,41
84,30
82,72
82,13
81,78
81,81
81,87
81,06
80,44
80,01
79,94
80,32
80,16
79,59
79,34
79,34
79,61
79,31
78,70
78,45
78,00
77,50
77,11
77,22
77,43
77,63
77,27
76,93
76,93
76,82
77,04
77,29
76,74
76,02
75,73
75,96
75,93
75,81
75,60
75,38
75,34
75,30
75,34
74,83
74,39
74,22
74,09



2001-04-01
2001-03-01
2001-02-01
2001-01-01
2000-12-01
2000-11-01
2000-10-01
2000-09-01
2000-08-01
2000-07-01
2000-06-01
2000-05-01
2000-04-01
2000-03-01
2000-02-01
2000-01-01
1999-12-01
1999-11-01
1999-10-01
1999-09-01
1999-08-01
1999-07-01
1999-06-01
1999-05-01
1999-04-01
1999-03-01
1999-02-01
1999-01-01
1998-12-01
1998-11-01
1998-10-01
1998-09-01
1998-08-01
1998-07-01
1998-06-01
1998-05-01
1998-04-01

77,54
77,07
76,66
76,43
76,75
76,46
76,30
76,26
75,93
75,87
75,80
75,54
75,45
75,37
75,10
74,86
74,83
74,57
74,47
74,43
74,35
74,26
74,16
74,16
74,11
73,85
73,61
73,44
73,49
73,45
73,45
73,47
73,49
73,47
73,47
73,43
73,28

95,9
96,8
97,3
96,9
97,8
97,2
96,2
96,0
95,9
95,9
94,7
96,0
94,7
93,6
93,2
92,1
92,4
92,7
92,3
91,4
90,5
90,6
89,9
89,2
89,1
88,5
88,4
89,5
88,1
88,6
89,1
88,9
88,5
89,9
88,9
89,4
89,0

3,9
3,7
3,8
3,8

3,7
a1
43
4,5
4,2
4,7
5,4
5,8

5,8

5,8
5,8
53
5,8
5,8
5,8
5,6
5,6
5,5
5,6
5,5
6,1

4,8
5,1

5,1

5,4

8,4
8,4
8,4
8,5
8,6
8,7
8,7
8,8
8,9
9,0
9,0
9,0
9,1
9,2
9,3
9,4
9,5
9,6
9,6
9,7
9,7
9,8
9,8
9,9
9,9
9,9

10,0

10,1

10,2

10,3

10,3

10,4

10,4

10,5

10,5

10,6

10,6

6264,51
5829,95
6208,24
6795,14
6433,61
6372,33
7077,44
6798,12
7216,45
7190,37
6898,21
7109,67
7414,68
7599,39
7644,55
6835,60
6958,14
5896,04
5525,40
5149,83
5270,77
5101,87
5378,52
5068,59
5360,44
4865,27
4903,96
5180,29
5006,57
5026,14
4690,99
4430,91
4811,28
5861,19
5841,83
5556,99
5241,23

2,717518
2,916959
3,101115
3,265363
3,414236
3,557683
3,703420
3,852699
4,001054
4,138537
4,249990
4,319120
4,334445
4,298222
4,217177
4,096754
3,937485
3,740173
3,508769
3,259043
3,011031
2,782954
2,584968
2,422349
2,296509
2,203514
2,140615
2,110481
2,123430
2,191531
2,319138
2,490022
2,680867
2,872005
3,057261
3,235204
3,400859
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Piiloha B — Vysledky predpovédi HDP EU

HDPEU predpovéd smér. chyba 95% konfidenéni interval

2006:10 3,580638 3,536548
2006:11 3,616872 3,589410
2006:12 3,616720 3,605947
2007:01 3,579179 3,574190
2007:02 3,510125 3,497322
2007:03 3,417727 3,403918
2007:04 3,312229 3,290227
2007:05 3,202570 3,174984
2007:06 3,093379 3,065943
2007:07 2,982272 2,960841
2007:08 2,864279 2,846503
2007:09 2,736255 2,727088
2007:10 2,602601 2,598202
2007:11 2,468390 2,460253
2007:12  2,333893 2,320931
2008:01 2,187055 2,175365
2008:02 2,010609 2,017034
2008:03 1,791711 1,805247
2008:04 1,521155 1,553450
2008:05 1,191753 1,241919
2008:06 0,793324 0,850330
2008:07 0,311699 0,390803
2008:08 -0,267605 -0,165452
2008:09 -0,950301 -0,831773
2008:10 -1,720218 -1,602874
2008:11 -2,543041 -2,442073
2008:12 -3,366263 -3,287312
2009:01 -4,114817 -4,095753
2009:02 -4,713820 -4,752224
2009:03 -5,108716 -5,184880
2009:04 -5,290969 -5,361173
2009:05 -5,275265 -5,336892
2009:06 -5,082258 -5,129311
2009:07 -4,729869 -4,763857
2009:08 -4,231345 -4,265620
2009:09 -3,598570 -3,635377
2009:10 -2,853985 -2,895595
2009:11 -2,027847 -2,059247
2009:12 -1,161500 -1,169324
2010:01 -0,315046 -0,286020
2010:02 0,448693 0,520043
2010:03 1,078449 1,188718
2010:04 1,559274 1,669051
2010:05 1,898717 1,984603
2010:06 2,118751 2,176463
2010:07 2,251620 2,274405
2010:08 2,331236 2,319903
2010:09 2,385095 2,346900
2010:10 2,429991 2,377319
2010:11  2,470973 2,413212
2010:12 2,501136 2,447224
2011:01 2,501881 2,468956
2011:02 2,453366 2,441388
2011:03 2,341688 2,344186
2011:04 2,178182 2,172487
2011:05 1,982121 1,955956
2011:06 1,768587 1,732988
2011:07 1,538699 1,503945
2011:08 1,286552 1,254547
2011:09 1,007098 0,988184
2011:10 0,705361 0,692413
2011:11 0,392584 0,373611
2011:12 0,083995 0,057874
2012:01 -0,202474 -0,230408
2012:02 -0,449435 -0,481240
2012:03 -0,647281 -0,676153
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2012:04
2012:05
2012:06
2012:07
2012:08
2012:09
2012:10
2012:11
2012:12
2013:01
2013:02
2013:03
2013:04
2013:05
2013:06
2013:07
2013:08
2013:09
2013:10
2013:11
2013:12
2014:01
2014:02
2014:03
2014:04
2014:05
2014:06
2014:07
2014:08
2014:09
2014:10
2014:11
2014:12
2015:01
2015:02
2015:03
2015:04
2015:05
2015:06
2015:07
2015:08
2015:09
2015:10
2015:11
2015:12
2016:01
2016:02
2016:03
2016:04
2016:05
2016:06
2016:07
2016:08
2016:09
2016:10
2016:11
2016:12
2017:01
2017:02
2017:03
2017:04
2017:05
2017:06
2017:07
2017:08
2017:09
2017:10
2017:11
2017:12
2018:01
2018:02
2018:03
2018:04

-0,799749
-0,916115
-1,005761
-1,075082
-1,127371
-1,163819
-1,185423
-1,190806
-1,174861
-1,128322
-1,043628
-0,913454
-0,746364
-0,555431
-0,351819
-0,139905
0,079660
0,306305
0,535303
0,758034
0,962116
1,132147
1,253953
1,321822
1,348597
1,354372
1,357860
1,369239
1,392818
1,429169
1,476433
1,531889
1,592422
1,656650
1,723709
1,789555
1,848945
1,897691
1,933449
1,956922
1,969983
1,974500
1,971661
1,961947
1,945688
1,921464
1,887858
1,848798
1,811140
1,782082
1,767983
1,772815
1,798783
1,845610
1,910146
1,988458
2,078609
2,180392
2,293681
2,418315
2,548485
2,675310
2,789393
2,883513
2,950829
2,984364
2,976429
2,921027
2,817186
2,677769
2,520314
2,355913
2,188495

-0,825119
-0,934892
-1,008282
-1,063628
-1,113622
-1,140651
-1,152357
-1,156897
-1,146003
-1,106396
-1,033398
-0,915927
-0,740956
-0,541738
-0,339387
-0,125785
0,089520
0,314842
0,543279
0,769585
0,979767
1,159422
1,295935
1,366711
1,372530
1,362197
1,349080
1,346236
1,369030
1,407222
1,454531
1,521291
1,583402
1,655626
1,726596
1,811059
1,909989
2,015054
2,118566
2,219625
2,306960
2,370660
2,423889
2,469157
2,498077
2,498389
2,471222
2,420262
2,343262
2,248064
2,130360
1,996995
1,852015
1,698308
1,534142
1,365710
1,204867
1,054570
0,917800
0,805555
0,715368
0,649596
0,605930
0,577467
0,564620
0,574058
0,605199
0,650330
0,703397
0,768673
0,834166
0,890536
0,942667

0,034372
0,075867
0,124760
0,178692
0,235700
0,294070
0,352273
0,408952
0,462922
0,513178
0,558914
0,599532
0,634654
0,664131
0,688046
0,706710
0,720649
0,730589
0,737416
0,742133
0,745794
0,749429
0,753961
0,760123
0,768393
0,778955
0,791700
0,806263
0,822080
0,838474
0,854727
0,870159
0,884180
0,896337
0,906339
0,914071
0,919591
0,923125
0,925041

1,658798 - 1,794394
1,661413 - 1,960705
1,663904 - 2,156074
1,662591 - 2,367517
1,653657 - 2,583476
1,639584 - 2,799667
1,612114 - 3,001806
1,564017 - 3,177303
1,510794 - 3,336985
1,456933 - 3,481381
1,395641 - 3,600514
1,315835 - 3,680942
1,219392 - 3,723053
1,110289 - 3,730236
0,986117 - 3,700407
0,854106 - 3,642022
0,708907 - 3,551813
0,555936 - 3,438054
0,397489 - 3,306540
0,234479 - 3,162137
0,063093 - 3,005192
-0,112510 - 2,843931
-0,282293 - 2,692027
-0,444744 - 2,553884
-0,597825 - 2,433426
-0,730904 - 2,342013
-0,846231 - 2,276967
-0,940727 - 2,239919
-1,015592 - 2,227452
-1,076391 - 2,231325
-1,121297 - 2,250537
-1,142297 - 2,290413
-1,138812 - 2,349211
-1,117661 - 2,418321
-1,084323 - 2,491118
-1,034297 - 2,571643
-0,979692 - 2,648024
-0,930293 - 2,711365
-0,881942 - 2,767275
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2018:05
2018:06
2018:07
2018:08
2018:09
2018:10
2018:11
2018:12
2019:01
2019:02
2019:03
2019:04
2019:05
2019:06
2019:07
2019:08
2019:09
2019:10
2019:11
2019:12
2020:01
2020:02
2020:03
2020:04
2020:05
2020:06
2020:07
2020:08
2020:09
2020:10
2020:11
2020:12
2021:01
2021:02
2021:03
2021:04
2021:05
2021:06
2021:07
2021:08
2021:09
2021:10
2021:11

2,019008
1,850281
1,692088
1,558022
1,461899
1,412733
1,414289
1,461376
1,532565
1,602384
1,651350
1,676539
1,681679
1,668784
1,631155
1,558727
1,444997
1,296243
1,124684
0,944096
0,767056
0,603220
-10,958970
-13,565360
-14,907417
-11,330007
-7,806739
-4,277748
-4,342894
-4,391500
-4,420730
-4,534353
-4,632647
-4,722996
8,277650
12,216311
14,694824
10,823723
7,324292
4,072547
4,295449
4,482460
4,646779

0,985062
1,016012
1,037913
1,038898
1,019108
0,973057
0,902275
0,803337
0,679964
0,541615
0,392181
0,245103
0,097464
-0,042417
-0,169125
-0,280387
-0,368941
-0,429129
-0,455178
-0,446881
-0,410074
-0,354298
-0,267173
-0,103080
0,131752
0,434397
0,802616
1,231690
1,715248
2,226879
2,766331
3,336265
3,919892
4,508309
5,085013
5,633486
6,140799
6,593577
6,975101
7,284286
7,507168
7,646905
7,688993

0,925820
0,926015
0,926204
0,926941
0,928706
0,931859
0,936613
0,943011
0,950936
0,960129
0,970219
0,980770
0,991324
1,001442
1,010745
1,018936
1,025820
1,031318
1,035459
1,038379
1,040298
1,041506

1,042327
1,043098
1,044134
1,045699

1,047989
1,051109

1,055074

1,059806
1,065150
1,070891

1,076781
1,082560

1,087983

1,092840
1,096977
1,100303

1,102796
1,104505
1,105541
1,106066
1,106276

-0,841084 - 2,811207
-0,810517 - 2,842542
-0,788990 - 2,864815
-0,789459 - 2,867254
-0,812729 - 2,850946
-0,865000 - 2,811115
-0,945157 - 2,749708
-1,056716 - 2,663390
-1,195722 - 2,555650
-1,352203 - 2,435433
-1,521539 - 2,305901
-1,689429 - 2,179634
-1,857884 - 2,052812
-2,017724 - 1,932890
-2,162782 - 1,824531
-2,290198 - 1,729425
-2,392332 - 1,654451
-2,463364 - 1,605107
-2,497582 - 1,587226
-2,495044 - 1,601282
-2,462023 - 1,641875
-2,408628 - 1,700033
-2,323124 - 1,788778
-2,160552 - 1,954392
-1,927762 - 2,191267
-1,628206 - 2,496999
-1,264502 - 2,869734
-0,841583 - 3,304963
-0,365844 - 3,796341
0,136453 - 4,317305
0,665364 - 4,867298
1,223973 - 5,448558
1,795981 - 6,043802
2,373000 - 6,643618
2,939009 - 7,231017
3,477901 - 7,789071
3,977054 - 8,304544
4,423272 - 8,763882
4,799878 - 9,150324
5,105691 - 9,462880
5,326530 - 9,687806
5,465233 - 9,828577
5,506905 - 9,871081

Statistiky vyhodnocujici predpovéd using 82 observations

Stfedni chyba

-0,5971

Odmocnina stfedni kvadratické chyby  4,1322

Stfedni absolutni chyba 2,5612
Stfedni procentualni chyba 52,865
Stfedni absolutni procentualni chyba 68,02
Theil's U2 0,986

Zastoupeni vychyleni, UM 0,02088
Zastoupeni regrese, UR 0,00099597
Zastoupeni disturbanci, UD 0,97812
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