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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva konstrukei indexu, ktery ma za ukol odhalit pfichdzejici budouci
recese v USA. Navrzeny index je souhrnem indikatorti v€asného varovani a piedstihovych
indikatort, které v kontextu minulych recesi jsou validni z pohledu struktury, hybnosti,
zmény a vcasnosti varovani. Jednotlivé vytypované ukazatele jsou nejprve individualné
posuzovany za ucelem tvorby podminek a kontrolniho systému zaloZeného na tirovnich od
nejlepSiho stavu po nejhorsi. V préci je také vyvozeno, jak na zaklad¢ indikace varovného

signalu indexu ochrénit a fidit portfolio, ¢i potencialné na dané ptichdzejici recesi profitovat.

Klicova slova: krize, recese, predstihové indikatory, indikéatory véasného varovani, predikce,

hospodarsky cyklus

ABSTRACT

This thesis deals with constructing an index that aims to reveal the upcoming future recession
in the USA. The proposed index combines early warning and leading indicators, which are
valid in terms of structure, momentum, variance, and early warning ability in the context of
past recessions. These selected indicators are firstly assessed individually to create
conditions and an evaluation system based on levels from the best to the worst. Based on the
proposed evaluation system, it is also deduced how to protect and manage the investment
portfolio relying on the index warning signals, or potentially profit from the upcoming

recession.

Keywords: crisis, recession, leading indicators, early warning indicators, prediction,

economic cycle
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UvVOD

Ve Spojenych statech vyhlaSuje oficidlni datum zacatku a konce recese nezavisla komise
slozena z ekonomt spolu s Narodnim ufadem pro ekonomicky vyzkum (NBER). Komise
bere v potaz nékolik ukazateld, jakymi jsou HDP, spotfeba, primyslova vyroba nebo
zameéstnanost. V momente, kdy maji vSechny tyto ukazatele sestupnou tendenci, tak teprve
tehdy afad vyhlési recesi. Problémem vSak je, Ze doba, nez recese zacne a nez se oficialné
ohlasi, maze byt relativné dlouhé a na ptikladu hypotecni krize se vetejnost oficialniho data
dockala, az o cely jeden rok pozd¢ji. Proto byla vytvorena tato prace, kterd je koncipovana
tak, aby bylo moZzné zpomalujici tendence ekonomiky zachytit s predstthem a mit moZnost

se na ni v¢as pripravit.

Préce cili na recese a krize, které historicky nastaly v USA v obdobi let 1982 az 2020. USA
je jednou znejvice vyspélych ekonomickych velmoci soucasnosti a vlivem globalizace
reaguji na nepfiznivé zpravy této zemée 1 ostatni staty z riznych koutl svéta. Pokud recese
v USA realn¢ nastane, casto ovlivni 1 ekonomiky jinych stata i piesto, ze jsou v uplné jiné

fazi hospodatského cyklu.

Tato diplomova prace ptfinasi poznatky z monografii, odbornych ¢lankt a studii zaméfenych
na oblast predikce recese za pomoci jednotlivych pfedstihovych ukazateli a ukazatelli
vCasného varovani. Na tyto indikatory bylo v praci nahlizeno individualné a byly pro né
vytvoieny podminky na zaklad¢é backtestovani, aby byly schopny odhalit bliZici se recesi
vc€as. Nasledné byly pouzity do souhrnného indexu, ktery je vysledkem prace a ktery mtize

poslouzit jako komplexni néstroj pro odhaleni nasledujicich krizi v budoucnosti.

Préce je rozdé€lena na tii hlavni ¢asti, jsou jimi teoretickd, analyticka a projektova. Teoreticka
¢ast se v teoretické rovin€ zabyva hospodatskymi cykly, stimuly ze strany centralni banky a
statu, nasledné jsou rozebrany recese v minulosti a ukazatele, které je mohou potencidlné

odhalit.

Druhou ¢asti diplomové prace je ¢ast analytickd, kterd je spolecné s teoretickou cCasti
zakladnou pro projektovou ¢ast diplomové prace. Hlavni podstatou je analyza praktického
vyuziti ukazateli zminénych v teoretické casti. Na jednotlivé indikatory je pohliZeno
v kontextu recesi minulosti a vybrany jsou ty, které z pohledu struktury, hybnosti, zmény a

vc€asnosti jsou vhodné k dalSimu zkoumani.

Tteti cast diplomové prace, ¢ast projektova, je zaméfena na jiz vytypované indikatory, které

jsou bliZze posuzovany a vyhodnocovany na zékladé backtestingu za tcelem vytvofeni



podminek, které¢ v moment¢ splnéni obdrzi hodnoceni formou zndmky na skale 1 (nejlepsi)
az 4 (nejhorsi). Tyto znamky jednotlivych indikatorti nasledné€ sumarizuje souhrnny index,
ktery informuje o aktualnim stavu ekonomiky a ktery ma za ukol varovat pred blizici se

recesi s nékolika mési¢nim predstihem.

Zavérem jsou uvedena doporuceni, jakym zpusobem lze ochréanit a fidit portfolio pfi
obdrzeni varovného signalu ze strany souhrnného indexu, pfipadné jak na dané ptichazejici
recesi profitovat. Diplomovou praci uzavira nastinéni potencialniho ekonomického scénaie

po posledni ekonomické krizi.



CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vyuzit poznatky ze zvolené problematiky ke konstrukci
souhrnného indexu, ktery ma za ukol odhalit pfichdzejici budouci recese v USA. To znamena
varovat prislusnym skorem s dostate¢nym ¢asovym piedstihem nez recese, potazmo krize,
realné nastane. S tim je spojeno zjistovani véasnosti varovani dil¢ich indikatorti souhrnného

indexu. Tento hlavni cil je mozné rozd€lit na nékolik dil¢ich ¢asti:

a) Nejdfive budou zpracovany prostiednictvim literarni reSerSe teoretické poznatky

zvolené problematiky

b) Ziskané poznatky budou vyuzZity k urceni dil¢ich indikatord, pro které budou
individudlné navrzeny podminky a pravidla, které budou pfisluSnou zndmkou

reflektovat stav dané oblasti ekonomiky

¢) Takto jiz modifikované ukazatele budou pouzity k vytvoteni jednoho souhrnného
indexu, ktery bude komplexné informovat o kondici ekonomiky se schopnosti

predikovat ptichazejici krizi
d) Zavérem dojde k vyhodnoceni dosazenych vysledka
Vyse uvedenych cilit bude dosazeno pomoci nésledujicich metod:

Ad a) Zékladem teoretické Casti je syntéza jednotlivych poznatkli o hospodaiském cyklu,
recesich v minulosti a piedstihovych indikatorech a indikatorech v€asného varovani. Pomoci

syntézy budou odhalovany souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli a recesemi.

Ad b) Podstatou analytické Casti je analyza dilCich indikatorGi v kontextu recesi, které
nastaly v minulosti. Diky komparaci a historickému pristupu budou vyvozeny ty
indikatory, které disponuji nejlepsi prediktivni schopnosti a jsou tak vhodné pro dalsi
rozpracovani. Pomoci indukece budou vytvofeny podminky a pravidla, k nimz se budou

vztahovat znamky ptedstavujici hodnoceni kondice daného ukazatele.
Ad c) Souhrnny index bude navrzen pomoci syntézy teoretickych a praktickych poznatkii.

Ad d) Vyhodnoceni bude dosazeno predevsim uplatnénim metody dedukee. Jde o potvrzeni,
zda vytvotfeny souhrnny index ma dostate¢nou prediktivni schopnost, eventuelné¢ budou

vyvozeny jeho uskali.



I. TEORETICKA CAST



1 KRIZE JAKO FAZE HOSPODARSKEHO CYKLU

Nasledujici ¢ast diplomové prace se zaméfuje na podstatu hospodarskych cykli — proc¢
vznikaji, jakymi fdzemi ekonomika prochéazi a jak je ovliviiovdna z pohledu fiskalni a
monetarni politiky. Uvedeny budou také recese a krize, které nastaly v minulosti vcetné
indikatort, které jejich ptichod vcas predikovaly. Uvedené kapitoly byly vybrany zejména
kvili relevantnosti ke zvolenému tématu a budou slouzit jako podstatny nosny pilif pro

analytickou a projektovou ¢ast této prace.
1.1 Hospodarsky cyklus

1.1.1 Ekonomické teorie hospodarské cyklu

Ekonomické cykly se pravdépodobné poprvé objevily v Anglii, a to v 18. stoleti. Diive se
pfipisovaly pfirodnim a politickym vliviim. Ekonomické cykly jsou tak spojovany s urcitou
urovni ekonomiky. Nasledovalo obdobi, které 1ze nazvat jako predkeynesianskeé, které se
vyznacovalo mnoha kategoriemi pfi¢in cykll, naptfiklad zemédélské pticiny, slunecni
skvrny, vlivy ekonomickych instituci neboli vznik kapitalismu. Dalsi teorie uvadély cykly
jako béznou soucast ekonomického vyvoje, nebo se objevily teorie spojené s nadmérnym

investovanim. (https://www.czso.cz/)
Hynkova (2015, s. 16) uvadi n¢kolik teorii hospodarského cyklu:

e Keynesianska teorie — opird se o zasahy statu do vefejné ekonomiky, neguje tak
klasickou ekonomii Adama Smitha. Vyzdvihava roli agregétni poptavky, jedna se
tak o aktivni monetarni a fiskalni politiku, které mohou pomoci pii kolisani vlivem
nedostatecnych investicnich a spottebnich vydaji, zptsobené pesimistickymi
o¢ekavanimi.

e Monetaristicka teorie — vyuziva vztahu inflace a produktu, ktery vytvaii pti riznych
Socich ekonomické cykly. Pfi¢iny vykyvl prameni ze zmén v penézni nabidce, proto
navrhuji pravidlo tykajici se konstantniho ristu penéZzni zasoby, coZ by
minimalizovalo ztraty blahobytu. Zaroven kritizovala stabilizacni politiku ze strany
Keynese, o niz tvrdi, Ze spiSe prohloubi hospodaisky cyklus, a navic v dlouhém

obdobi se jevi jako zcela irelevantni.

o Skola racionalnich o¢ekavani — kolisani poptavky je vysvétlovano pomoci chybné

interpretace cenového vyvoje jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Kratkodobé



kolisani je zpsobeno v mylném ale raciondlnim ocekavani spolecnosti, které¢ rist
cen povazuji za rast cen i své produkce, a domdacnosti, které riist mezd povazuji i za

rust redlnych mezd.

e Teorie politickych cykli — kritizuje vladni zasahy, predstavujici vyuzivani nastroji
monetarni a fiskalni politiky. Cykly jsou navazany na cykly voleb, protoze pied
volbami se vyuziva expanzivni politika, naopak po volbach restriktivni. Politici se

snazi maximalizovat svllj uZitek, nikoliv spolecnosti.

e Inovacni teorie — kolisani je zptisobeno inovacemi. Kontrakce je uvadéna jako faze
ozdraveni, vniz zanikaji neperspektivni investice. Naopak doba ekonomické
konjuktury znamena prostor pro zavadéni novych napadl, metod, ziskdni novych
trhli a zdrojt surovin. Ve chvili, kdy se vycerpa jejich potencial nastava ekonomicky

utlum.

Huera De Soto (2009, s. 338-341, 348, 349) dopliuje rakouskou teorii hospodaiského cyklu,
ktera se opira o ivérovou Cinnost, ktera neni kryta adekvatnim ristem dobrovolnych tspor.
Kritika zdiarazinuje fakt, ze banky tvoii penize z niceho a jsou nasledné poskytnuty vefejnosti
jako ptijcky. Tomuto procesu ptedchazi pokles trzni tirokové miry pod ptirozenou urokovou
miru a nasledna uvérové expanze vypadajici jako by tuspory vzrostly tvofi proces
destabilizace ¢i diskoordinace v jednani jednotlivych ekonomickych subjektt. Pokles
urokovych mér podnikatelskou kalkulaci zkresluje a zacinaji byt zavad¢jici. Samotna
diskoordinace se nejprve projevuje vysokym optimismem pramenici z moznosti rozsitit
vyrobni strukturu bez snizeni spotieby. ZvySena vyrobni aktivita zplisobuje rast cen
vyrobnich statki, avSak ceny spotfebnich statkil rostou jen mirné, pouze do vyse riistu mezd.
Brzy vSak nastavd pohyb zpét k ptfirozené urokové mife, protoze ceny spotiebnich statkil

rostou a vyrobnich klesajici, vznika inflace.

1.1.2 Definice dlouhodobého a kratkodobého ekonomického cyklu

Jurecka (2017, s. 261, 262) konstatuje, Ze u vyvoje redlného HDP je pomérné dobie
pozorovatelny dlouhodoby trend (viz obr. 1). Vystup ekonomiky v nékterych obdobich roste
rychleji v jinych naopak klesd, avSak drzi se dlouhodobého nastoleného trendu. Toto
obCasné kolisani redlného HDP lze nazvat jako ekonomicky cyklus. Jednd se o

makroekonomicky jev, kdy se ekonomice nedafi a ma tak mikroekonomické disledky.
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Obrazek 1 Redlné HDP zemé USA (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
Stroukal (2019, s. 32, 33) definuje hospodarsky cyklus jako sérii jednotlivych bublin, které
jsou nafukovany a nasledn¢ praskaji. V dob¢ expanze, tedy obdobi, kdy se ekonomice dafi
se penize toci ve formé firemni vyroby, spotiebitelskych nakupt, vysoké tvérové aktivity,
rostoucich mezd i vybranych dani. Naopak po vrcholu ptichazi pad zahrnujici vyssi Gspory
¢ili nizsi spotiebu, rostouci nezaméstnanost, snizujici se vyrobu a zaroven klesa i mnozstvi
poskytnutych hypoték. Tento proces se neustale v ekonomice opakuje a celkovou sérii
opakovani lze nazvat jako kratkodoby ekonomicky rist ¢i pokles kolem dlouhodobého

trendu, ktery predstavuje dlouhodoby ekonomicky riist.

Marks (2019, s. 155, 156, 167) uvadi ekonomicky cyklus jako hlavni podstatu pro cyklické
udalosti v podnikatelském sektoru a na financnich trzich. Ve chvili, kdy ekonomika roste,
firmam se zvysuji zisky, a to ma vliv na to, Ze akciové trhy rostou. Ackoliv je zékladni trend
rostouci, ekonomiku a trhy na této cest¢ zuzuji kratkodobé vykyvy neboli kratkodoby

ekonomicky cyklus (viz obr. 2).

Obrazek 2 Ekonomicky cyklus (Marks, 2019, s. 167)
Schenker (2020, s. 15) vysvétluje problematiku hospodatskych cyklli odpovédi na otazku
,,Co hybe finan¢nimi trhy?*. Bézn4 ekonomicka teorie uvadi nabidku a poptavku jako hlavni

hybné sily a také je svou podstatou tato odpoveéd’ spravnd. Autor vSak stavi do poptedi ndzor,



ktery zéastava sentiment na finan¢nich trzich, jednd se o lidské emoce, konkrétné¢ o

chamtivost a strach.

Obrazek 3 tuto myslenku vice rozvadi. Ve chvili, kdy trhy ovlada strach reflektuje ji nizka
hodnota investice. V opacném pripad¢, kdyz lze pozorovat napfi¢ trhy chamtivost, je

hodnota investice velka. (Schenker, 2020, s. 17)
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Obrazek 3 Sentiment v kontextu investice (Schenker, 2020, s. 17)
Minsky (1986, s. 230, 231, 234, 245) zminuje, ze ekonomika je citliva na bubliny cen aktiv,
které praskaji, coz vede ke Spatnym piij¢ckam a dominovému efektu bankrota a selhani bank.
Zéarodkem nestability je obdobi iraciondlnich spekulaci, které vedou nakonec ke krizim,
paklize budou trvat dostate¢né dlouho. Cim delsi spekulace budou, tim bude krize vazngjsi.
Avsak samotna délka zavisi na likvidité ekonomiky a na rozsahu opatieni Federalni rezervni

banky.

Ptikladem mohou byt bankovni piijcky, které jsou vazané na nemovitosti kolateralem. Pokud
vSak nésledné dojde k rlistu cen nemovitosti spolu s ekonomickym rlistem, oba subjekty jsou
optimisti¢ti a ochotni podstoupit vétsi riziko. Pijcky jsou dale vice vyuzivany, ceny rostou
spolu s divérou lidi. Nésledné se vSak z raciondlnich ptjcek postupné stdvaji spekulativni
pujcky a pijcky zvané jako ,,Ponziho pljcovani“. Banky puajcuji penize v nadéji, Ze
nemovitosti 1 nadale budou rist, ptjcuje se tak firmam i domacnostem, které si postupné
nemohou dovolit splacet. Takové pljcky jsou ale dlouhodobé neudrzitelné. Regulacni
organy a ratingové agentury, které by mély trvat na bezpe¢né trovni ptjcovani, se ale také
dostanou do iracionality. Obecné tedy obdobi ekonomické prosperity povzbuzuje dluzniky i
vétitele, vznika tak nadmérny optimismus. ktery vytvaii finan¢ni bubliny a nasledné i krachy

(viz obr. 4).
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Obrazek 4 Minsky moment (Economicshelp, ©2021)

Romer (2012, s. 189, 190, 191, 192) poukazuje na 3 dilezité skutecnosti tykajici se
jednotlivych fluktuaci:

1.

Chovani realného HDP v jedenacti povale¢nych recesich ukazuje, ze fluktuace
nevykazuji zadny jednoduchy pravidelny nebo cyklicky vzor. Doby rozestupu mezi
koncem jedné recese a zacatkem dalSi se pohybuji rozmanité a stejné tak pokles

vystupu se znacné lisi co do velikosti 1 rozestupu (viz obr. 5).

Fluktuace jsou rozlozeny velmi nerovnomérné mezi jednotlivé slozky vystupu (viz

obr. 6).

Pfi rozd€leni americké ekonomiky na nékolik ¢asti: obdobi pifed velkou
hospodarskou krizi; deprese a druhd svétova valka; obdobi od konce druhé svétoveé
valky do pfiblizn€ poloviny 80. let; a od poloviny 80. let do soucasnosti. Jsou tyto
obdobi, piestoze tdaje nejsou dokonalé a rysy ekonomiky jako je sloZeni vystupu
jednotlivych odvétvi a role vlady byly v obou obdobich velmi odlisné, nedoslo k

zadné prudké zmeéné charakteru fluktuaci

Year and quarter Number of quarters until Change in real GDP,

of peak in real GDP trough in real GDP peak to trough
1948:4 2 -1.7%
1953:2 3 -2.6
1957:3 2 -3.7
1960:1 3 -1.6
1970:3 1 -1.1
1973:4 5 -3.2
1980:1 2 =22
1981:3 2 =29
1990:2 3 -1.4
2000:4 1 -0.3
2008:2 - -3.8

Obrazek 5 Recese od 2. sveétové valky v USA (Romer, 2012, 190)



Average share in fall

Average share in GDP in recessions
Component of GDP in GDP relative to normal growth
Consumption
Durables 8.9% 14.6%
Nondurables 20.6 9.7
Services 35.2 10.9
Investment
Residential 4.7 10.5
Fixed nonresidential 10.7 21.0
Inventories 0.6 44.8
Net exports -1.0 -12.7

Government purchases 20.2 1.3

Obrazek 6 Chovani jednotlivych slozek vystupu v recesich v USA (Romer, 2012, 191)
Diky této nepravidelnosti a riznorodosti pohybt, prevlada nazor, ze ekonomika je narusena
poruchami rtiznych typi a velikosti ve vice ¢i méné nahodnych intervalech a tyto poruchy
se poté §ifi ekonomikou. Hlavni makroekonomické sméry mysleni se tak 1i8i v hypotézach

tykajicich se téchto Sokli a mechanismd.

Vogel (2018, s. 117) dopliuje, Zze hlavnim divodem, pro¢ bubliny jsou pro Ucastniky tak
Casto devastujici, vychazi z psychologie této spekulace. Kdyz bublina praskne dochézi
k razantni zmén¢ volatility, kdy je nutna prakticky okamzitad reakce, naopak v dob¢, kdy
spekulant pocituje pocit euforie, neni nutna prakticky zadna akce, a to bez obavy ztraty

majetku.

1.1.3 Faze a typy hospodarského cyklu
Jurecka (2017, s. 262-264) uvadi déleni hospodaiskych cykla dle délky na:

e Kitchinovy cykly — kratkodobé cykly, které se projevuji v rozsahu 36—40 mésict,

jsou spojeny se zménami v rozpracované vyrob¢ a zasobach.

e Juglarovy cykly — stfednédobé cykly, které se projevuji v rozsahu 9-11 let, jsou
spojeny s investicemi do strojl a zafizeni, stfida se tak obdobi zvySené¢ho opotiebeni

a zvySeného investovani

e Kondratévovy cykly (také Kuznetzovy) — dlouhodobé cykly, které se projevuji
v rozsahu 50-60 let, jsou spojeny s valkami, inovacemi a védeckymi objevy, také s

monetarnimi jevy a politickymi udalostmi (viz obr. 7).

Naopak Svihlikova (2014, s. 33) zmiiiuje, Ze koncept Kondratévovych vin nebo tzv. K-vin
je vniman jako sporny a mnoho z odborniki se dotazuje, zda je existence dostate¢ne

podloZena.
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Obréazek 7 Obecna podoba K-viIn (Zdroj: Svihlikova, 2014, s. 34)

Jurecka (2017, s. 261-264) uvadi jednotlivé faze hospodatského cyklu:

Expanze (oziveni, obnova) — domacnosti a vlada siln¢ poptévaji statky od firem,
které reaguji ristem objemu vyroby. K tomu je vSak potieba rozsitit vyrobni kapacity
skladajici se ze slozek vyrobnich faktorii jako je prace a kapital. Vysledkem je, Ze
realné HDP zem¢ roste, spolu s nim i dal$i makroekonomické veli¢iny. Piikladem je
zamestnanost, protoze lidé, kteti pracovali formou zkracené¢ho pracovniho tivazku
nebo byli nezaméstnani nachazi plnohodnotnd pracovni mista. Ackoliv mzdy
vyrazn¢ nerostou, pocet odpracovanych hodin ano, tim lidé disponuji dostate¢nymi
piijmy, nasledné kupuji spotiebni zbozi. Stejné tak rostou zisky firem, diky tomu
roste pramérna mira ziskovosti v ekonomice, coz vede k zakladani novych firem.

V expandujici ekonomice se tak vice vyrabi, spotfebovava ale i investuje.

Vrchol (konjuktura, boom) — v této fazi se zacinaji ukazovat nakladové tlaky, které
piiméji vyrobce zvysit ceny. Nékteré vyrobni faktory se zdaji byt vycerpany, firmy
se snazi lakat zdjemce o zaméstnani naptiklad penzisty nebo pretadhnout pracovniky
konkurenénich firem za vyssi hodinovou sazbu. Takové chovani zdrazuje vyrobu a
snizuje ziskovost. Domacnosti konzumuji statky dlouhodobé spotieby, avsak to
zaroven oslabuje miru Uspor, coZz vede ke zdrazovani Gvérti. Drazsi Gvéry pociti
predevsim firmy, kterym se zvysuji ceny zékladnich surovin k ¢emuz pfispiva i silna
konkurence. Firmy zvySujici se ndklady promitaji do svych cen statkii. Intenzivni
aktivita trhli, nizk4d zaméstnanost a vysoké mzdy zastiraji prohlubujici se problémy

ekonomiky

Kontrakce (recese, krize) — lze vnimat jako ozdraveni ekonomiky z pfiliSného

optimismu. Makroekonomické veli¢iny oslabuji v ¢ele s HDP. S rlstem cen rostou



domacnostem naklady, klesa tak poptavka po riiznych kategoriich vyrobku a sluzeb
v ndvaznosti na to, ruSi objednavky statki dlouhodobé spotfeby. Nekterym
vyrobciim tak nartstd neprodané zbozi (napf. automobilkam), reaguji vyprodeji a
zvySenim efektivnosti vyroby formou snizeni nédkladl, coz =zapfiCiiuje také
propousténi nékterych zaméstnanct. Firmy prodavaji nadbytecné nemovitosti a
stroje a sniZzuje se zajem o bankovni uvery. Pokles miry zisku nuti nékteré podniky

zavrit, roste nezameéstnanost, klesa investi¢ni ¢innost.

e Dno (sedlo, deprese) — snizujici se ceny sluzeb, vyrobkt ale i vyrobnich faktord uvadi
ekonomiku zrecese do deprese. V tomto cyklu je nezaméstnanost jiz vysoka,
investice 1 vydaje spotiebitelli jsou na velmi nizké Grovni. Doméacnosti odkladaji
nakupy =z titulu ocekavani, Ze ceny mohou jesté¢ klesat. Obecné lze vnimat
pesimismus a averzi vuci riziku. V ¢innosti pokracuji jen nejsilnéjsi firmy, zde se
vSak vznika 1 ozdravny proces, protoZe takova doba donutila firmy zracionalizovat a
zefektivnit své aktivity. Domacnosti nakonec dospéji k tomu, Ze je ¢as nakupovat a

ozdravené firmy mohou pruzné reagovat.
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Obrazek 8 Faze ekonomického cyklu (Juracka, 2017, s. 266)

1.1.4 Vznik bublin a vniti'ni hodnota

Stroukal (2019, s. 11, 18, 19) ptisuzuje vznik bublin sou¢asnému kapitalismu. Tedy zpiisobu,
jak penize vznikaji a nasledné kudy tyto nové penize tecou, protoZe tam jsou bubliny
nafukovany. Za bublinu lze povazovat nafouknuti ceny nad vnitini hodnotu, avsak ta je t€Zko

definovatelnd. Kazdé bublina se nécim lisi, jsou rizné velké a také praskaji z riiznych pficin.



Situace kdy bubliny prasknou mohou ovliviiovat celou ekonomiku, dochazi tak k recesim,
depresim i krizim. Pokud je zdmérem, aby bubliny nepraskaly, nesméji byt soucasnym

systémem nafukovany.

Smith (2016, s. 51) ve své puvodni knize z roku 1776 dal do rovnosti hodnotu a miru prace,
ktera byla k dosazeni dané véci potieba vykonat. Svou teorii uvadél na prikladu komodity.
Kdyz se ¢lovék rozhodne komoditu, kterou vyprodukoval, nezkonzumovat, ale naopak ji
chce vymeénit, tak v dany moment se cena rovna mnozstvi prace. Prace je tak skuteCnym

meétitkem hodnoty, je sama o sobé kone¢nd a jedna se o skutecny standart.

Menger (2007, s. 146) uvedl v ptvodni knize svou teorii hodnoty, jejiz podstata byla
zaloZena na subjektivnim vnimani. Proto mlZe mit aktivum pro nékoho velkou hodnotu, a
zaroven pro nékoho jiného hodnotu mensi nebo i vitbec Zadnou. Jde o rozdily v poZadavcich,
dualezitost spokojenosti a dostupnost penéz. Hodnota je tak urena praveé témito jednotlivci,

nikoliv mnozstvim prace.

Vogel (2018, s. 17, 18) popisuje bublinu jako nadmérnou a dlouhotrvajici odchylku ceny
aktiva od jeji vnitini hodnoty, kterd je stanovena z diskontovani budoucich penéznich tokt
pomoci aktualnich trokovych sazeb. Pii vzniku bublin se totiz spekulanti vice zajimaji o

zisk z obchodovani daného aktiva, nez o jeho vyuziti ¢i potencionalni rist vydélku.

1.2 Recese

Vétsina makroekonomt definuje recesi jako pokles redlného hrubého domaciho produktu
(HDP) alespon po dv¢ nasledujici ¢tvrtleti v roce, ovSem National Bureau of Economic
Research (NBER), ktery oficialné recesi deklaruje, tvrdi, Ze to jiz neni aktualni definice a
recesi formuluje jako vyrazny pokles ekonomické aktivity rozsifené v celé ekonomice,
trvajici déle nez nékolik mésicii, obvykle viditelny na redlném HDP, redlném piijmu,
zameéstnanosti, primyslové vyrobé a velkoobchodnim a maloobchodnim prodeji. Recese
zacina tésné poté, co ekonomika dosahne vrcholu aktivity, a kon¢i, kdyz ekonomika dosdhne
svého dna. Mezi minimem a vrcholem je ekonomika v expanzi, kterou NBER definuje jako
normalni stav ekonomiky, protoZe vétSina recesi je kratkych a v poslednich desetiletich byly

pomérné vzacné. (www.nber.org, © 2021)

The National Bureau's Business Cycle Dating Committee udrZzuje chronologii
hospodaiského cyklu v USA. Chronologie identifikuje data vrcholli a dna, které ramuji

ekonomickou recesi nebo expanzi. Obdobi od vrcholu ke dnu je recese, a naopak obdobi od



dna k vrcholu je expanze. Ptistup vyboru k urceni recese je jak jinak nez retrospektivni a ve
vysledku ma tendenci ¢ekat na identifikaci vrchold i mnoho mésicti poté, co k nému skute¢né

wewvr 24

dojde. Vybor zarovei uvadi nejdilezitéjsi metitka, podle ktery recesi posuzuje:
e Osobni ptijem snizeny o spotiebu v redlném vyjadieni
e Zaméstnanost
e Primyslova vyroba

e Objem trZzeb zpracovatelského a velkoobchodniho a maloobchodniho sektoru

upraveny o cenoveé zmeény
(www.nber.org, © 2021)

Schenker (2020, s. 16, 17) doporucuje sledovat prvni zndmky ve zméné nezaméstnanosti
v dobach silné ekonomické expanze, protoze to nasledné vede centralni banku USA k vyuziti
pomyslné brzdy v podobé& navySovani trokovych sazeb. Dalsim faktorem je produkce Ciny,
protoze se jedna o stat, ktery zdsobuje velkou ¢ast svéta svymi produkty, at’ uz se jedna o

jidlo, palivo nebo suroviny, které se vyuzivaji v dalsi vyrobé.

Jurecka (2017, s. 233) informuje, Ze podle ekonomické koncepce by méla vlada ptsobit 1 na
malé odchylky od ocekavané drahy ekonomiky. Znamena to pruzné reagovat a v momente
kdy se objevi pfiznaky recese, je vhodné ekonomiku podpofit formou fiskalniho nebo
monetarniho stimulu. Naopak kdyZz se objevi ptfiznaky poptavkové inflace je vhodné

ekonomiku fiskaln¢ nebo monetarné pribrzdit.

Marks (2019, s. 230, 239) myslenku vice rozvadi a zmifuje, Ze ekonomika je cyklickd, nékdy
klesa a n€kdy roste, a to v rizném tempu. Expanze podporuje zaméstnanost a miize zpusobit
zvySeni inflace. Naopak stagnace nebo recese inflaci brzdi, upadd vSak zaméstnanost.
Ukolem monetarni a fiskalni politiky je jit mirn& proti cykliim, coz znamena udrzet inflaci
formou zpomaleni v dobach expanze a zaroven stimulovat ekonomiku bc&hem jejiho
zpomaleni a podpofit tim zamé&stnanost. Pfili§ velka sila vSak mlZe nastartovat inflaci a s ni
ekonomicky riist, naopak piiliSna slabost znamena pokles ziskli korporaci a potencidlni
ztratu pracovni sily. Proto extrémni cykli€nost je povaZzovana za nezaddouct, protoze se recese

muze stat nevyhnutelnou.
Kohout (2018, s. 249) dodava, Ze v dobach ekonomické recese dochazi k propadim na
akciovych trzich, zejména kvilli psychologickym jeviim, kdyZ si vefejnost piecte Spatné

makroekonomické zpravy. Pfesné datum zahdjeni recese se dozvidame aZ zpétné. Je to dano



tim, ze nejsou nikdy k dispozici aktualni data a recese je méfena zpétn€. Zaroven vlivem
globalizace mohou reagovat na neptiznivé zpravy i jiné trhy, kterou mohou byt tpln¢ v jiné

fazi hospodarského cyklu.

Nasledujici obrazek 9 zobrazuje absolutni délky jednotlivych ekonomickych expanzi a

recesi a jejich pramér od roku 1937.

Business Cycle Reference Dates Contraction Expansion
Peak Peak Trough |Trough |Trough Peak to Previous )
Month Peak Year Quarter [Month |Year Quarter Trough Trough to this
(Months) Peak (Months)
May 1937 2|June 1938 2 13 50
February 1945 1|October 1945 4 8 80
November 1948 4|October 1949 4 11 37
July 1953 2|May 1954 2 10 45
August 1957 3| April 1958 2 8 39
April 1960 2|February 1961 1 10 24
December 1969 4|November 1970 4 11 106
November 1973 4|March 1975 1 16 36
January 1980 1|July 1980 3 6 58
July 1981 3|November 1982 4 16 12
July 1990 3|March 1991 1 8 92
March 2001 1|November 2001 4 8 120
December 2007 4{June 2009 2 18 73
February 2020 - - - - - 128
Average 11| 64

Obrazek 9 — Prehled délky recesi a expanzi (Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z National
Bureau of economic research, ©2021)
1.3 Financni krize

Dvotak (2008, s 169) vysvétluje, ze financni krize je pomérné Siroky pojem, je nutné si
uvédomit, ze finan¢nim krizim pfedchazeji ekonomické poruchy, které ale nevznikaji
v redlné ekonomice, nybrz ve finanénim systému. Teoretické analyzy zahrnuji nasledujici

poruchy finanéniho systému:
e Bankovni krize
e Me¢nova krize
e Dluhova ¢i uvérova krize

e Systematickd krize — zahrnuje projevy vSech, nebo né€kterych vySe uvedenych typi

krize

Reinhartova (2013, s. 17, 18, 19, 20) zminuje, Ze finan¢ni krize byvaji Casto devastujici a

nepiedvidatelné, protoze samotné propuknuti krize mtze byt i az za nékolik let. BohuZzel



ekonomické teorie nam dava jen malo napoved, tykajicich se naCasovani nebo doby trvani
téchto krizi, proto je nejlepsi se zamétit na zkuSenosti, at’ uz své ¢i jinych. K finanénim
krizim dochazi v disledku ztraty davéry, kterou mame ve financni systém, banky, vladu
nebo jednotlivé staty, jejiz hlavni pti¢inou je dluh. Povaha duvéry v korelaci s o¢ekavanim

tvoti ptedpoveéd’ krize tak obtiznou.

Jurecka (2017, s. 283, 284) konstatuje, ze v kontextu finan¢ni krize a dopadu na realnou
ekonomiku se také hovoii o vynucenych vyprodejich aktiv, které mohou vzniknout
v moment¢, kdy urCitd banka utrpi zna¢né ztraty a je nucena prodéavat sva aktiva pod
hodnotou, tedy uz tak za nizké ceny. To mize pfimét ostatni banky preceniovat sva aktiva
v souladu s aktualnimi nizkymi cenami, coz je taktéz dostava do finan¢nich nesnazi. Takto
propojené¢ banky mohou dat vzniku problémim systémového charakteru. Tvulrci
hospodaiské politiky tak vénuji velkou pozornost finanénimu zdravi bank, protoze jsou

systémove nepostradatelné.

Stroukal (2019, s. 8, 11) dopliuje, ze krize budou piichazet do té doby, dokud budeme
nafukovat bubliny, zaroven maji tyto bubliny jedno spolecné — praskaji a ve chvili kdy k
tomu dojde, nastavaji krize, recese a deprese. Pokud nechceme, aby pfisly dalsi krize

nesmime nafukovat dalsi bubliny.

Jurecka (2017, s. 283) uvadi tii vzajemné spjaté efekty Sifeni finan¢ni krize, které uvedl

americky ekonom Frederic Mishkin:

e Riist rozdilli mezi tirokovymi sazbami ovliviiovany centralni bankou a témi, s nimz
se bézn¢ setkaji firmy a domécnosti. Prvni mohou vlivem expanze klesat, naopak
druhé mohou rist. Tim se omezuje spotiebni a soukromé investi¢ni vydaje, coz

zpusobi pokles agregatni poptavky.

e Pokles cen aktiv (napf. nemovitosti), coZ ma za nasledek snizeni hodnoty majetku,
jimz dluznici ruéi za sviyj dluh (tzv. kolaterdlu). To miiZze zpisobit zhorSeni bilance
bank, omezeni ochoty poskytovat Gvery, coz vede k dal§imu poklesu poptavky, tedy

sniZzeni vydajii v ekonomice

e Dochazi ke zvySeni vSeobecné nejistoty, tim nardstd problém asymetrickych
informaci mezi véfiteli a dluzniky, coZ mize vyustit v horsi schopnost finan¢nich
trhit efektivné alokovat volné fondy mezi firmy a domdcnosti s investi¢nimi

ptileZitostmi.



Dvoréak (2008, s. 170) dodava, ze finan¢ni krize mohou byt mezi sebou vyznamné propojeny,
protoze v dusledku neschopnosti dluznik splacet tzv. dluhové krize nebo v disledku
meénové krize, kdy jsou domdci banky vzhledem k zahrani¢i v dluznické pozici mize dojit

k bankovnim krizim.

Crises Episodes by Type Banking Debt
I sanking

Currency

=: A
/\ 28
A:A\/\A‘\ I\J \

Starting year of the crisis Curre ncy

10 15 20 25 30
N 1 N N

Number of episodes

Obrazek 10 — Financ¢ni krize podle typu napftic¢ svétem od roku 1976 (International
Monetary Fund, ©2021)

1.3.1 Bankovni krize

Cerny (2016, s. 3) uvadi bankovni krizi jako problém nedostateéné likvidity ze strany

komer¢nich bank, ktery se projevi neschopnosti dostat svym zavazkim, potazmo insolvenci.

Dvotak (2008, s. 170) zminuje, ze za bankovni krizi povazujeme nejen piipad, ktery se
projevi ptimo jako upadek bank, ale i pfipad, kdy banky zachranila pomoc ze strany centralni

banky nebo pomoc v podob¢ vladni intervence.

Aldasoro, Borio a Drehmann (2018, s. 1) konstatuji, ze podminky pro vytvoreni bankovni
krize jsou zakofenény v ekonomickém cyklu. Vrchol ekonomické expanze znamenajici
finan¢ni boom, muze vytvaret podminky pro budouci bankovni potize. V tomto obdobi je
pozitivni vztah k riziku, ceny aktiv rostou a s nim i uvérova aktivita. Mnoho studii zjistilo,
véetné téch z BIS (Bank of International Settlements), ze lze takové neudrzitelné
ekonomické boomy identifikovat na zakladé odchylek cen uvért a aktiv od dlouhodobych

trendd prekracujicich ur€ité kritické hodnoty.

Laeven a Valencia (2018, s. 4, 5) z MMF definuji bankovni krizi jako moment, kdy nastava

alespon jedna ze dvou podminek:

1. Vyznamné znamky finan¢ni tisné¢ v bankovnim systému (bankovni run, ztraty v

bankovnim systému nebo likvidace bank).



2. Vyznamné intervencni opatieni bankovni politiky v reakci na vyznamné ztraty v

bankovnim systému.

Zaroven za vyznamné intervencni opatfeni se povazuje, pokud budou pouzita alespon tii z

nasledujicich Sesti opatieni:
1) Zmrazeni vkladu nebo bank holidays
2) Vyznamné znarodnéni bank
3) Fiskalni naklady na restrukturalizaci bank (nejméné 3 % HDP)
4) Rozsahla podpora likvidity (nejméné 5 % z vkladl a zavazki viici nerezidentim)
5) Zavedeny vyznamné zaruky
6) Vyznamné nakupy aktiv (nejméné 5 % HDP)

Dvotak (2008, s. 170) dopliuje, ze v rozvojovych zemich dochazi k bankovnim krizim
nejcastéji v piipade ztraty diveéry vkladateli, ktery se projevi bankovnim runem. Jednd se o
hromadné vybirani vkladt véfiteli, ktefi maji obavy o moznou insolvenci bank (napf.
Mexiko, Argentina, Indonésie). Naopak v rozvinutych zemi byva nejcasté;jsi piipad pokles

hodnoty n¢kterého typu bankovnich aktiv (napft. akcii, nemovitosti).

Obrazek 11 Frekvence bankovnich krizi po celém svéte v letech 1970-2017 (International
Monetary Fund, ©2021)

1.3.2 Dluhova, uvérova krize

France a Marek (2019, s. 2) konstatuji, Ze dluhova rizika jsou sledovany mnoha institucemi,
pfikladem mohou byt centralni banky, ratingové agentury nebo i samotny Mezinarodni

meénovy fond. Problémem vSak je, Ze dand instituce se zaméfuje pouze na jednu z mnoha



oblasti. Centralni banky provadi testy pouze na bankovni sektor a uceleny pohled tak ¢asto
chybi. Podstata dluhové krize je v predluzeni nékteré ¢asti ekonomiky a zaroven tento typ
krize mé Casto horsi nasledky, protoze délka i hloubka byva intenzivnéjsi. Dluhova krize
muze nastat, pokud piili$ vzroste podil nesplacenych uvért a zaptjcek ze strany domacnosti
a firem. To mize nasledné znamenat také bankovni krizi s nasledky do realné ekonomiky,
kterd se pozdé€ji mize promenit v problém vetejnych financi nebo az ve statni bankrot.
Dal$im problémem je pak zahrani¢ni zadluzeni zemi, projevujici se vysokymi schodky

v platebni bilanci, které mohou pterist i do ménové krize.

Cerny (2016, s. 3) zmifuje podobné déleni, jedna se o dva zékladni typy dluhové krize.
Prvnim typem je externi dluhova krize, jejimz typickym piikladem mutize byt Recko.
Projevem takové krize je neschopnost splacet zahrani¢ni dluh. Druhou kategorii je interni
dluhovi krize, kdy dochazi k velkému zadluZeni a neschopnosti splacet ze strany doméacich

ekonomickych subjektl jako jsou podniky a domacnosti.

e ———

Obrazek 12 Zemé s rostouci trajektorii dluhu vladniho sektoru v relaci k HDP v Evropé
(Deloitte, ©2021)

Dawood, Horsewood a Strobel (2018, s. 1) dodavaji, ze globalni financni krize v roce 2008
zasahla nejen vyspélé ekonomiky, ale vyznamné ovlivnila i mnoho rozvijejicich se
ekonomik. Zemé byly nuceny zachraiiovat a rekapitalizovat selhavajici bankovni systémy a
takové zasahy mély za nasledek velké fiskalni deficity. Nasledné n€kolik evropskych zemi,
zejména Recko, Portugalsko, Irsko a Spanélsko &elilo dlouhodobé dluhové krizi, zemé
nebyly schopny splécet nebo refinancovat svilj statni dluh a musely se spoléhat na pomoc

dalsich zemi eurozéony, MMF a ECB.



1.3.3 Meénova krize

Dvorak (2008, s. 169) uvadi, ze ménova krize byva oznacovana jako situace, v niz dochazi
k neo¢ekavanému a signifikantnimu oslabeni kurzu domaci mény. Pokud méa zemé systém
pohyblivého kurzu, pak se ukaze jako silné depreciace nominalniho kurzu, naopak v systému
pevného kurzu jde ¢asto o utok spekulativniho charakteru, ktery vynuti devalvaci domaci
meény, nebo donuti centralni banku branit kurz. Devalvace ¢i depreciace tak nemusi byt
jediny projev ménové krize, ale mohou nastat i jevy, které jsou v souladu s obranou kurzu

jako napftiklad zvySeni trokovych sazeb nebo ztrata Casti devizovych rezerv.

Flood, Marion a Yepez (2013, s. 507) zminiuji definici, u niz musi byt splnény nésledujici

dvé podminky, aby mohla byt krize definovana jako ménova:
e Mc¢na zemé se znehodnocuje alesponi 0 25 % viici americkému dolaru
e Dojde k znehodnoceni viici jakékoliv jiné méné v piredchozim roce alespon o 10 %

Hutchison a Glick (2011, s. 1, 2, 3) z FEDu informuji, ze pokles hodnoty mény negativné
ovlivituje ekonomiku tim, ze vytvari nestabilitu sménnych kurzli, coz znamend, ze jedna
jednotka urcité meény jiz nekoupi tolik jako jednotka jiné mény. Ménové krize tak maji velké
meéfitelné nédklady na ekonomiku a schopnost pifedpovidat na¢asovani nebo rozsah krizi je
omezeno naSim teoretickym pochopenim slozitych interakci mezi makroekonomickymi

fundamenty, o¢ekdvanim investort a vladni politikou.

Dvotak (2008, s. 170) doplnuje, ze cCist¢ ménové krize bez dluhovych a bankovnich
problémti byvaji pomérné vzacné a vétsinou jde o spekulaci proti nerovnovaznym pevnym
kurziim. Nasledky nebyvaji tak vazné jako v pripadé bankovnich krizi a jako typicky piiklad
muze byt uvedeno obdobi vletech 1992-1993, které je spojené s udélosti rozpadu

evropského ménového systému.



2 HOSPODARSKA POLITIKA A EKONOMICKE STIMULY

Kapitola se zaméfuje na nastroje a cile hospodarské politiky. Tim, Ze je téma pomérné

rozsahle, blize jsou rozepsany pouze nastroje, které jsou relevantni k této praci.

2.1 Hospodarska politika

Fuchs (2006, s. 133, 134) definuje hospodarkou politiku jako souhrn nastroji, cild, opatieni

statu a rozhodovacich procest v jednotlivych oblastech ekonomické reality.
Cile hospodaiske politiky 1ze vymezit nasledovné:

e Trvaly pfiméfeny hospodaisky rust (Y)

e Pfirozend mira nezamé&stnanosti (U)

e Stabilni cenova hladina (P)

e Rovnovéha platebni bilance (BP)

Rezabek (2019, s. 8, 9) dodava, Ze optimalni nastaveni hospodaiské politiky zajistuje
zékladni ptedpoklady fungovani ekonomiky jako jsou ekonomicka stabilita a jeji rozvoj.
Avsak komplexnost ekonomického systému, vzdjemné interakce, zpétné dopady a nalezeni
optimalniho bodu pro harmonizaci miize byt velmi slozité a obCas 1 co se tyce realnych
dopadu tézce predikovatelné. Praveé zde hraje fiskalni a monetarni politika svou klicovou roli
v podobé idedlni kombinace a feSeni otazek dopadt v raznych stadiich ekonomického cyklu.

Tyto otazky byly hlavnim zdjmem ekonomti jiz od vzniku makroekonomie.
2.2 Fiskalni politika

2.2.1 Definice, funkce a cile fiskalni politiky

Ochrana, Pavel a Maaytova (2015, s. 158) konstatuji, ze fiskalni politika cili prostfednictvim
statniho rozpoctu neboli vetejnych rozpoctli na udrZzovani stabilniho ekonomického ristu

statu.

Jurecka (2017, s. 209) definuje fiskalni politiku zjednodusenou formou jako vyuZzivani
nastroju jakymi jsou vydaje statniho rozpoctu, dané, cla a pravidla amortizace k ovlivnéni
ekonomickych procesi. Jde piedev§im o zmény v danich a stanim rozpoctu se zamérem

uvést ekonomiku do rovnovahy a napomahat jejimu ristu. Historicky bylo hlavnim smyslem



fiskalni politiky obdrzeni a néasledn¢ shromazd’ovani penéz pro kryti statnich vydaji ve

formé valek, rozvoje infrastruktur, vedeni dvora apod.

Keynesovské ekonomicka teorie spattuje aktivni fiskalni politiku jako jednu z podminek pro
stabilizaci a dosazeni rovnovazného stavu za predpokladu plné zaméstnanosti a na Grovni
potencidlniho produktu. Naopak neoklasickd ekonomicka teorie zminuje fiskalni politiku

jako hlavni diitvod ekonomické nestability, zejména kvli ovliviiovani chovani ob¢and.
Ochrana, Pavel a Maaytova (2015, s. 158) uvadi hlavni funkce fiskalni politiky:

e Stabiliza¢ni funkce — udrzovani rovnomérného ekonomického ristu, zahrnujici

zmény ve struktufe a objemech vefejnych piijmi a vydaji

e Alokacni funkce — vynakladani penéznich prostfedkli na thradu produkce vetejnych

statku

e Redistribuéni funkce — snaha o prerozdélovani a zmirnéni nerovnosti v diichodu

(produktu)

Rejnus (2014, s. 388) doplituje, ze fiskalni a monetarni politika by méla byt v souladu,
v opa¢ném piipad¢ jakykoliv rozpor mize zpisobit rizikovejsi ekonomické prostiedi a snizit
ucinnost jednotlivych opatfeni. Tento soulad je také dilezity v momentech prudkych

propadu akciovych trhi.

2.2.2 Nastroje fiskalni politiky a statni rozpocet

Jurecka (2017, s. 210, 211) uvadi jako hlavni nastroje fiskalni politiky piijmy a vydaje
statniho rozpoctu. Na zaklad¢ vyse, struktury piijma a vydaja a zdali vyplyvaji z vyvoje

ekonomiky anebo jsou vysledkem jednorazovych rozhodnuti Ize rozliSovat:

e Diskrecni opatieni (védomd) — jednorazova opatieni vlady a parlamentu, ktera jsou
akceptovana na zdklad€é zvazeni makroekonomické situace a s nimi souvisejici
faktory. Akce jsou uskuteciiovany se zamérem makroekonomické rovnovahy.

Prikladem jsou zmény vysi statnich vydaji nebo v danovych sazbach.

e Vestavéné stabilizatory (automatické) — ndstroje, které jsou navrzeny tak, aby
automaticky zmirfiovaly vykyvy v ekonomice, tedy aby zmirfiovaly hloubku
ekonomického poklesu, ale i expanzi v obdobi vzestupu. Stabilizatory byly piijaty

diskre¢nim rozhodnutim a zaroven nevyzaduji Zadné dal$i rozhodnuti ze strany



hospodaiskopolitického stfediska. Piikladem mize byt progresivni zdanéni anebo

vyse podpory v nezaméstnanosti.
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Obrazek 13 Diagram fiskalni politiky a jeji cile (Zdroj: Makroekonomie, 2017, Jurecka)
Fuchs (2006, s. 116) uvadi, ze statni rozpocet predstavuje centralizovany penézni fond, ktery
je ustfednim elementem vefejnych financi a protéka zde vice nez tietina HDP. Jedna se o
zékladni nastroj fiskalni politiky. Podle subjekti statniho rozpoctu jsou tvotfeny vetejné

finance:

Statnim rozpoctem

¢ Financemi podniku

Rozpocty organti mistni spravy

Specialnimi fondy — vytvoteny k zabezpeceni vymezeného ucelu (fond socidlniho

zabezpeceni)

Prosttednictvim piijmu statniho rozpoctu, které zahrnuji pfimé a neptimé dan¢ vybirané od
domadcnosti a firem se pak nasledn¢ financuji jednotlivé vydaje, které je nutno zaplatit
v podminkdach trzni ekonomiky. Jedna se o vydaje na Skolstvi, zdravotnictvi, statni spravu,
kulturu obranu a socialni zabezpeceni. Napli statniho rozpoctu je tvotfena piijmy a vydaji,
které stat v daném obdobi uskutecni. Statni rozpocet je tak bilanci piijmi a vydaji béhem

jednoho rozpoctového roku. (Jurecka, 2017, s. 212)
2.3 Monetarni politika

2.3.1 Definice a ¢lenéni

Jilek (2013, s. 15) uvadi, ze dneSni ménova politika se zamétuje na tfi hlavni faktory, které
pusobi na inflaci, nezaméstnanost a HDP. Hlavnim néstrojem je kratkodoba trokova mira a
zbylé funguji zprostfedkované pres rychlost obéhu penéz a penézni zdsobu. Mezi néstroje

patfi:



1. Kratkodoba urokova mira — ptimo predmét ménové politiky, ivérovym kandlem je
ovliviiovan objem penézni zdsoby a bohatstvi, a naopak urokovym kandlem se
ovliviiuje rychlost obéhu penéz. Vyss$i urokova mira tla¢i na pokles inflace,

zaméstnanosti a HDP.

2. Regulace a dohled nad bankami — pusobi pfes objem penézni zasoby, uvérova
expanze, ktera zvysuje koupéschopnost podnikl, domacnosti a vetejného sektoru je
podporovana mensim dohledem a regulacemi. Takova expanze tlaci na rist inflace,

HDP a zaméstnanosti.

3. Struktura a objem ptijmi a vydajti centralnich, statnich a mistnich vlad — piisobi ptes
rychlost obéhu penéz, piijmy a vydaje pomoci pterozdélovani od bohatsich firem a
domacnosti k chudS$im firmam a domacnostem zvysuje jejich koupéschopnost, coz

pusobi a tlaci na rist zaméstnanosti, inflace a HDP.

V ekonomice ma vétSina centralnich bank podobnou tlohu, a to napfi¢ demokratickymi
staty. Jde predevSim o stabilitu cen, ¢imz centralni banka pfispivad k tvorbé stabilniho
prostiedi pro rozvoj podnikani. Tato stabilita je zajiStovana cilovanim inflace, pomoci
nekolika ménovépolitickych nastrojii. Nezbytnym piedpokladem pro funkénost centralnich

bank je jeji nezavislost. (www.cnb.cz, © 2021)

Dlouhodobé empirické zkuSenosti z vyvoje svétové ekonomiky potvrzuji, ze vysoka a
nestabilni inflace ma negativni disledky pro hospodarsky rast. Vyssi inflace totiz
znehodnocuje piijmy a Gspory. Obecné nestabilni inflace zvySuje nejistotu, a tak domaci 1
zahrani¢ni trhy vyzaduji vyssi rizikovou prémii. To pak vede investory ke kratkodobé&jsim
spekulativnéj$im financnim investicim, a naopak se méné pfiklani k dlouhodobym
investicim, které maji nasledné vétsi dopad do redlné ekonomiky. Dalsi nevyhodou jsou pak

1 vysoké urokové sazby. (www.cnb.cz, © 2021)
Podle Jilka (2013 s. 18) Ize ménovou politiku rozdélit na:

e Expanzivni — pfedstavuje stimulaci hospodafstvi v situaci kdy se ocekava nizka
inflace, vysoka nezameéstnanost a slabé hospodarstvi. Vyuziva se sniZeni kratkodobé
urokové miry, ptedstavujici miru, za kterou je stahovana a doddvana likvidita a diky
ni se méni 1 ostatni urokové sazby. Banky reaguji rostouci ochotou plij¢ovat a klienti

si penize nejen vice pljcuji, ale i utraceji. Roste rychlost obéhu penéz.

e Restriktivni — pfedstavuje tlumeni hospodarstvi v situaci kdy se ocekava vysoka

inflace, piehfaté hospodaistvi (spojeno s ristem mezd a riistem spotiebitelskych cen)



a nizk4 nezaméstnanost. Vyuziva zvySeni urokové miry, coz ptsobi na nizsi ochotu
pujcovat, klienti vyuzivaji ptijcek méné a také mén¢ utraceji. Klesa rychlost obé¢hu
penéz.

2.3.2 Historie vzniku centralnich bank

Janacek (2020, s. 9, 10) uvadi, Ze nejstarsi centralni banky byly zalozeny koncem 17. stoleti
(viz obr. 14), §lo o centralni banku Svédska a Anglie, které byly pivodné soukromé
spolecnosti. Tyto subjekty méli vyhradni vysadu emitovat bankovky a zabezpecovat finance

pro vladu ¢i panovnika. Podnikaly v prostfedni, které je nyni nazyvano jako ,,free banking*®.
Teply a Mejstiik (2015, s. 120) zmifuji 3 zpisoby vzniku centralnich bank:

e Konverzi komercnich bank

e Vyhradnim pravem emitovat bankovky

e ZaloZenim zcela nové instituce

D. Bordo (2007, s. 1) dodava, ze tyto nové instituce byly zalozeny ucelové Casto i1 kvili
ménovému zmatku. Piikladem je Banque de France zalozena za celem stabilizace mény po

hyperinflaci papirovych penéz béhem francouzské revoluce.

Rok Zemé Nazev

1668 Svédsko Sveriges Riksbank

1694 UK Bank of England

1800 Francie Bangue de France

1816 Norsko Norges Bank

1816 Rakousko Osterreichische Nationalbank
1876 Némecko Deutsches Reichsbank

1882 Japonsko Bank of Japan

1893 Italie Banca d'ltalia

1907 Swycarsko Swiss National Bank

1913 USA Federal Reserve System
1926 CSR Narodni banka ¢eskoslovenska
1934 Kanada Bank of Canada

1993 CR Ceska narodni banka

1993 SR Néarodna banka Slovenska

Obrézek 14 Vznik centralnich bank (Janacek, 2020, s.12)



Janacek (2020, s. 11, 12, 13) informuje o pfijeti tzv. ,,Bank Charter Act* ze strany parlamentu
Anglie v roce 1844 jako o kli¢ové udélosti, protoze nastolila monopol pro Bank of England

a vyhradni ménovou suverenitu, souvisely s tim nasledujici prava:
e Urcovat co jsou to penize
e Urcovat co jsou platebni prosttedky
e Vydavat penize a fidit penézni ob&h

Dalsi vyznamné pravomoci, které centralni banky dostaly v priitbéhu 19. stoleti byly pfijaty
na zéklad¢ pravidla chovani vii¢i komerénim bankédm, které v ¢asopise Economist vydal
Walter Bagehot. Pravidlo pomahalo s potiebnymi prostiedky nelikvidnim, ale solventnim
bankam za pfiméfené vysoky kolateral. Centralni banky se staly véfitelem posledni instance,
coz mélo za cil minimalizovat bankovni krize. Dale se jednalo o udrzovani cenov¢ stability,
zejména po rozpadu zlatého standardu, kdy zlato a stfibro nahradily papirové penize tzv.
»flat money*. Bylo dilezité, aby mnozstvi penéz v ob&hu bylo pfimétené ekonomické
aktivité a zaroven aby jejich mnozstvi nevyvolalo inflaci ¢i naopak deflaci. Voditkem byla
kvantitativni teorie pen¢z Irwinga Fischera. OvSem od konce 90. let se opustilo od cilovani
mnozstvi penéz a centrdlni banky postupné piesly k cilovani inflace, zejména kvili
vyznamnému rustu transakci na poli trhu aktiv, deregulaci finan¢niho trhu a vzniku novych

produktd.

Svihlikova (2014, s. 23, 24) dopliluje, Ze Bretton-woodsky systém nastavil dominanci
dolaru. Po druh¢ svétové valce ekonomika USA byla schopné produkovat zhruba polovinu
svétového HDP a zaroven se jednalo o nejvétsiho svétového vétitele. Dolar se tak stal
mezinarodni ménou a nastolil podminky pro USA, z kterych Zije dodnes. Jedné se naptiklad
o kotovani komodit na dolar nebo mezinarodni obchod, coz vytvari velkou poptavku po

dolaru.

2.3.3 Monetarni politika v USA — FED

Federalni rezervni systém (FED) plni funkci centralni banky v USA, neni nikym formalné
vlastnéna, jednd se tedy o nestatni neziskovou organizaci. V historii vzniku predchazely
finan¢ni krize a s nim 1 panika lidi, kdy si ob¢ané vybirali své vklady u bank. Selhani jedné
banky vedlo nésledné k selhani dal§ich. Nakonec kongres v roce 1913 sepsal Zakon o

federalnich rezervach (Federal Reserve Act). (www.stlouisfed.org, © 2020)



FED ma stejné jako CNB za hlavni cil pé&i o cenovou stabilitu, ktera je definovana jako
stabilita v podob¢ spotiebitelskych cen. Jedna se o cilovani inflace k 2 %, to vSak neznamena
konstantni ceny, nybrz jejich mirny rist. FED ma i1 druhy hlavni cil a tim je stimulace
hospodafstvi prostiednictvim maximalni zaméstnanosti. To tedy znamend dvoji mandat,
¢imZ se vyrazné odliduje od CNB ale i od ECB, jejimZ cilem je pouze finanéni stabilita.
Maximalni zaméstnanost je uroven, pii které je eliminovana cyklickd nezaméstnanost — typ,
ktery roste béhem hospodarskych poklesi. Tento dvoji cil je pomérné obtizny dosdhnout a
je tfeba ho balancovat, protoze pisobi vzajemné kontraproduktivné. Souasnym guvernérem
je od roku 2018 Jerome Powell. (Wolla, 2019, s. 1), (www.stlouisfed.org, © 2020),
(www.cnb.cz, © 2021)

2.3.4 Tradiéni nastroje centralnich bank

Jilek (2013, s. 24) zminuje nastroje jako dulezitou techniku stabilniho dodrzovani

vvvvv

chvili, kdy je na urcité urovni schvélena, je také potieba, aby byla stabilné od tohoto
okamziku dosahovana. K tomu se vyuzivaji priméarné operace na volném trhu. Tato urokova
mira predstavuje nejveétsi silu centrdlni banky, protoze ovliviiuje 1 ostatni tirokové miry.

Mezi dalsi nastroje centralni banky je mozné zaradit:
e Automatické facility (diskontni a lombardni sazba)
e Povinné minimalni rezervy
e Devizové intervence

Naésledujici diagram ptedstavuje logiku dosahovani jednotlivych cili, prostfednictvim

nastrojii centralni banky.

" NASTROJE
MONETARNI
POLITIKY

KONECNE CILE

= .y

. Politika * Regulace . Cerll)qua
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Obrazek 15 Diagram plsobeni monetarni politiky a jeji cile (Inovace VOV, ©2021)



2.3.4.1 Urokové sazby

Rejnus (2014, s. 144) zdaraziuje, ze urokova sazba nema sama o sob¢ zadny vyznam, je to
dano prave tim, Ze na poli financniho sektoru existuje téméf neomezené mnozstvi urokovych

sazeb a neni presné konkretizovano o jakou urokovou sazbu se presné jedna.

Urokové sazby a jejich zmény vyrazné ovliviiuji chovani subjektid v ekonomice. Urokové

MW

sazby zastavaji dulezité funkce napfi¢ finan¢nimi trhy, angazuji se tak zejména nasledovne:
e Podporuji ekonomicky rast podporou garance toku béznych uspor do investic

e Sméiuji rozdélovani disponibilnich penéznich tokii do investic s co nejveétsi

o¢ekavanou mirou navratnosti

e Davaji do rovnovéahy nabidku a poptavku po penézich

e Piedstavuji regulacni néstroj vzhledem ke svému vlivu na uspory a investice
(Rejnus, 2014, s. 144)

Wolla (2019, s. 2) popisuje proces centralni banky USA, ktery zacina setkanim se vyboru
federalniho rezervniho syst¢ému (FOMC), ktery upravi ménovou politiku podle potieby, kdy
zvysi Ci snizi sazbu federalnich fondi (EFFR), coz je sazba, za kterou si banky navzajem
pujcuji jednodenni piijcky. Tim, Ze jsou sazby navzajem propojeny, a vznikaly by arbitraze,
se ovliviiovanim jedné sazby ovlivni i ostatni kratkodobé sazby, které nasledné ovliviuji
dlouhodobéjsi urokové sazby. Vysledkem je pak zména v rozhodovani spotiebitele,

producenttl, a nakonec zmény v urovni zameéstnanosti a inflaci. (viz obr. 16)

Longer-term

interest rates Maximum
and other Consumers and employment

financial Producers and stable
conditions prices

FOMC Federal Short-term

policy decision funds rate interest rates

Obrézek 16 — Proces monetarni politiky (Wolla, 2019, s. 2)
2.3.5 Nekonven¢ni nastroje

Pokud selZou tradi¢ni nastroje ménové politiky, k dosahovani svych cili mize centralni
banka vyuzit nekonvencni nastroje. Takova potfeba miiZze vzniknout ve chvili, kdy je
kratkodobéa urokova mira pobliZ nuly, ekonomika nevykazuje zndmky oZiveni nebo pii

deflacnich tlacich. (www.cnb.cz, © 2021)

Mezi tyto nastroje patfi:



e Kvantitativni uvoliiovani (Asset purchases/Quantitative easing)
e Zaporné urokové sazby (Negative interest rates)

e Komunikace (Forward guidance)

e Term funding facilities

e Adjustments to market operations.

Vsechny nastroje byly vétSinou centralnimi bank vyuzity az na zdporné urokové sazby.
Avsak v poslednich letech bylo vyuzivano téchto nekonvenéni nastroji jako hlavniho

mechanismu pro dosaZeni cilt ménové politiky. (www.rba.gov.au, © 2021)

2.3.5.1 Large-scale asset purchase programmes (LSAP) - Quantitative easing (QE)

Pojem kvantitativni uvolilovani vyjadiil jako prvni v roce 1995 Richard Werner jako reakci
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1995, 5. 1)

Werner (1995, s. 2) vysvétluje, Ze pfic¢ina problémi je velmi jednoduché a je v penézich. Je
piesvédcen o tom, ze kupni sila neroste dostatecné rychle. Zakladni mySlenkou je zvySeni

mnozstvi penéz prostfednictvim uvérd, ktery nasledné zvysi kupni silu v ekonomice.

Centralni banky prostfednictvim kvantitativniho uvoliiovani tedy ovlivituji mnozstvi penéz
v ekonomice, tim ze nakupuji nebo prodavaji cenné papiry. V kontextu statnich dluhopist
jde o zprostiedkovany prodej pies komercni banky, protoze centralni banka nema dovoleno
nakupovat statni dluhopisy pfimo. Centralni banka plati za tyto cenné papiry piipsanim
prostfedkil do rezerv, které jsou banky povinny drzet, ¢imz jim poskytuji také potiebnou
likviditu. Dodateéné rezervy umoziiuji bankdm poskytovat vice pujcek, coz rozSifuje

nabidku penéz. (Hopper, 2017)

Jilek (2013, s. 20) uvadi, Ze kvantitativni uvoliiovani, Casto oznacované jako tisténi penéz,
je Sirsi pojem nez ndkup statnich dluhopist centralni bankou, jde o koupi finan¢nich aktiv,
tedy nejen domacich vladnich dluhopisti centrdlni bankou od komerénich bank a
nebankovnich jednotek. Vysledkem je vyznamné navyseni likvidity na rezervnich tctech
obchodnich bank u centralni banky, kterd miZe byt nasledné stazena na jiny tcet. Cilem

kvantitativniho uvolfiovani je sniZeni strmosti vynosovych kiivek.

Svihlikova (2014, s. 141) konstatuje, Z¢ v dne$ni dob&, co je a co neni kvantitativni

uvoliiovani vcetné dopadii patii k souasnym velkym ekonomickym otdzkdm. Hlavnim



cilem je vSak ptekonat past likvidity, proto prvnim, kdo QE pouzil bylo Japonsko v roce
2001, které v této pasti chyceno bylo. QE byva vyuzito v tézkych dobach, kdy sazby jsou na

nule a cilem je nedopustit deflaci a pokusit se o oziveni cestou uveérového toku.

Khatiwada (2017, s. 2) dopliuje, Ze tento nastroj centralni banky USA byl povazovan
v poslednich letech za pomérné Gspésny v kontextu vyrovnani vynosové kiivky a oziveni
makroekonomie, ackoliv rozsah této pomoci zlstava stale empirickd otazka, zejména kvuli
dopadiim na kurzova rizika, vynosim dlouhodobych dluhopisi, inflaci a ekonomické

produkci mezi velkymi rozvijejicimi se trhy.

2.3.5.2 Term Asset-Back Securities Loan Facility (TALF)

Program vytvoreny americkym Federalnim rezervnim systémem v listopadu 2008 za ticelem
zvyseni spotiebitelskych vydajii s cilem pomoci nastartovat ekonomiku. FED to vytvofil
pomoci vydani pajéek bankam, které jako kolateral pouzivaly cenné papiry kryté aktivy
(ABS). Zajisténi téchto cennych papirti bylo tvofeno ptijckami na auto, studentskymi

pujckami, ptijckami na kreditni karty apod. (www. federalreserve.gov, © 2021)

2.3.5.3 Primary and Secondary Market Corporate Credit Facility (PMCCF & SMCCF)

PMCCF a SMCCF jsou tzv. specialni ucelové jednotky (SPV) vytvorené Federalnim
rezervnim fondem. Fed ptijCil penize SPV, ktera poskytovala ptijcky spole¢nostem s ur¢itym
investi¢nim stupném. PMCCF je podnikovy Gverovy néstroj na primarnim trhu na podporu
uveéria zaméstnavatelim prostiednictvim vydavani dluhopist a pujcek. Poskytl tak
spole¢nostem piistup k uvériim, aby mohly 1épe udrzovat obchodni operace béhem obdobi
dislokaci souvisejicich s pandemii. Program PMCCEF pfestal nakupovat zptsobila aktiva 31.
prosince 2020. Nastroj SMCCF byl soustiedén na sekundarni trh na nakup podnikovych
dluhopist a dluhopisovych ETF. Myslenka byla takova, Ze banky by s vétsi
pravdépodobnosti ptij¢ily penize korporacim, kdyby védély, ze existuje silny sekundérni trh,
kde by se dal tento dluh eventuelné prodat. Mezi dal$i nastroje lze zaradit MLF, PDCF,
CPFF. (www. federalreserve.gov, © 2021)



3 RECESE A FINANCNI KRIZE V MINULOSTI

Nasledujici kapitola se blize zamétuje na jednotlivé recese a krize z pohledu sekvence a
akcelerace jednotlivych udalosti a moznych pfi¢in. VSechny nize zminéné recese byly
vybrany jako objekty bliz§iho zkoumani, protoze nastaly v letech, které slouzi jako datova

fada (roky 1982

-2020), ktera je vyuzita v projektové ¢asti této prace.

3.1 Cerné pondéli a recese roku 1990-1991 v USA

Spojené staty vstoupily do recese v roce 1990, ktera trvala 8 mésicli do biezna 1991. Recese
byla charakteristickd svym pomalym oZivenim zaméstnanosti, nejcastéji je obdobi
oznacovano jako ,,jobless recovery®, protoze nezaméstnanost pokracovala v rastu az do
cervna 1992. Ve srovnani s jinymi povalenymi recesemi vSak byla pomérné mirna.

(www.nber.org, © 2021), (Gardner 1994, s. 3, 4)

Walsh (1993, s. 1, 2) uvadi jako hlavni pfi¢inu oslabujici ekonomiky restriktivni ménovou
politiku uzékonénou Federdlnim rezervnim systémem v pribéhu let 1989 a 1990. V té dobé
totiz byl stanoven jako hlavni cil snizovani inflace, coz byl proces omezujici ekonomickou
expanzi. Dal§i moznosti, ktera potencialné mohla vést k oslabeni ekonomiky, bylo pfijeti
zékona o danovych reformach z roku 1986, které vedlo ke konci realitniho boomu, coz mélo
za nasledek pokles hodnoty nemovitosti, snizeni investic a ztrata zaméestnani. Prvni znamky
zmény v rustu HDP bylo mozné pozorovat v prvnim kvartale roku 1990, celkovy rast vSak
zustal pozitivni. Bezprostfedni piicina recese vsSak souvisela také se ztratou duvéry

spotiebiteld a podnikd v disledku ropného Soku z roku 1990 spojeného s jiz tak slabou

vrwe
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Obréazek 17 Casova osa krachu 1987 (Carlson, 2013, s. 6)
Carlson (2013, s. 2, 3, 4) zminuje datum 19. fijna 1987, které se oznacuje jako ¢erné pond¢li.
Byl to den kdy se zfitily akciové trhy po celém svéte. V USA ztratil primyslovy index Dow
Jones vice nez 22 % své hodnoty a akciovy index S&P 500 zhruba 20 %. Mnoho lidi tento
krach povazovalo za zndmku toho, Ze se investofi obavaji inflace. Obavy proudily
z globalniho riistu trokovych sazeb stejné tak z rostouciho obchodniho deficitu USA a
zéaroven z poklesu hodnoty dolaru. Obecné tak byl piedpoklad, ze vyssi tirokové sazby jsou

potiebné také v USA.

3.2 Internetova horecka — Dot com bubble (2001)

Konec 20. stoleti a zacatek 21. stoleti byl ve znameni technologické revoluce, ktera zacala u
osobniho pocitace a vedla k éfe internetu. Spolec¢nosti jako Apple, Microsoft, Intel a Dell
byly v cele této nové viny technologii, které slibovaly zvySeni produktivity a efektivity
prostfednictvim automatizace mnoha procesti. Dnes je toto obdobi znamé jako internetova
horecka nebo dot.com bubble a jednalo se pravdépodobné o nejvetsi finanéni manii v

historii. (Mills 2002, s. 19)

Jako hlavni divod pro nafouknuti bubliny uvadi Mills (2002, s. 22) problematiku, kdy
mnoho rizikovych firem a investicnich bank zménilo sva rozhodovaci pravidla k vyuziti
rostouciho vefejného optimismu a nadSeni. Venture capital fondy se vzdaly svych tradi¢nich
pravidel pro investovani, u€etni zacali pfijimat pochybné pifijmy zati¢tované internetovymi
spole¢nostmi, investi¢ni banky upustily od svych tradi¢nich pravidel a na konec velci
investofi, jako jsou podilové fondy, zménili sva vlastni pravidla, tykajici se vydajovych
navykl a postoje k riziku. Rozmach internetu byl velmi usnadnén, protoze se mnoho

finan¢nich firem odchylilo od svych tradi¢nich provoznich pozadavkl. Hlavnim diivodem



rozvolnéni byly zmiflované vyS$§i miry navratnosti zinvestic spojenych s pfichodem

internetové doby.

Stroukal (2019, s. 183) naopak ptisuzuje hlavni pti¢inu dostupnosti levnych penéz. Od roku
1989 spadly trokové sazby z 10 % na 3 %, v pfepoctu Ize konstatovat, Ze se jednalo o 70 %
slevu na nové penize. Poté se sazby postupné zvySovaly, ¢imz brzdily ptehiivajici se
ekonomiku v letech 1999-2000. Tyto levné penize nasledné proudily nejen do internetovych

zaCinajicich firem, ale staly se 1 symbolem té doby.

Podobné je to vnimano i Svihlikovou (2014, s. 31) ktera zmifiuje, Ze obdobi let 1991-2001
bylo spojovano s nejdelsi expanzi. K tomu pfispivala nizk4 inflace a vysoka zamé&stnanost.
S nastupem internetu se moderni technologie chopily finan¢nich trhii a velké mnoZstvi
uvolnéné likvidity sméfovalo masivné do technologickych firem, ¢imZ se vytvoftila tzv.

dot.com bubble.

Krugman (2009, s. 128) doplnuje, Ze ke krizi ptispé€l 1 nejvyssi €initel centralni banky USA
t¢ doby — Alan Greenspan. Ten varoval pfed iraciondlnimi vystfelky, avSak nikdy nic
nepodniknul a za to byl nasledné kritizovan, protoze iracionalitu nezbrzdil vysSimi

urokovymi sazbami.

3.3 Hypotecni krize (2007-2009)

Janacek (2020, s. 39, 40) zminuje obdobi mezi 1987 az 2007, které byva oznacované jako
»great moderation®, neboli obdobi velkého uvolnéni. To dalo moznost vzniku finan¢nich
nerovnovah diky piijimani stale vétsich rizik a rastu spekulativnich obchodi. Mezi néz patfil
rust obchod s finan¢nimi derivaty a poskytovani sub standardnich hypoték. Prvni naraz
bylo mozné pozorovat v srpnu roku 2007 u tii investi¢nich fonda francouzské banky BNP
Paribas, které zastavily vyplaty, kviili neschopnosti ocenit redln¢ toxicka aktiva americkych
investi¢nich fondd, které méli ve svych portfoliich. ECB nasledné reagovala a poskytla na

trh likviditu.

Wolf (2014, s. 44) uvadi, ze krize zacala v roce 2007 a jednalo se o jednu z nejtvrdSich krizi
od dob Velké hospodaiské krize. Od brezna do zafi 2008 zkrachovalo nékolik velkych
finan¢nich instituci, mezi né patii: Fannie Mae, AIG, IndyMac, Lehman Brothers, Bear
Stearns, Washington Mutual a Wachovia. Takova krize nezasahla jen USA ale i cely svét.

Ve svétové ekonomice bylo mozné rozpoznat souvisejici charakteristiky jako velké



nerovnovahy platebni bilance, strmy rist cen nemovitosti, rychly rozvoj ziskovosti

finan¢niho sektoru a také se hromadila zadluzenost soukromého sektoru.

Jilek (2013, s. 168) dodava, ze jadro investicniho bankovnictvi tvofilo v t¢ dobé celkem 5
bank. Slo o Bear Stearns a Merril Lynch, které byly prodany, déle o Goldman Sachs a
Morgan Stanley, které se na trhu udrzely, a nakonec Lehman Brothers, kterd vyhlésila
bankrot a ve findle padla. Jednalo se o ctvrtou nejvétsi americkou investiéni bankou
z hlediska kapitalizace. Obvinéna byla ze zkreslovani Gcetnictvi a jeji financni situace, stejné
tak byla obvinéna auditorskd spole¢nost Ernst & Young spolu s byvalym CEO a dal$imi
¢leny vedeni. Ukdazalo se totiz, Ze banka pievadéla nekterd rizikova aktiva do spolecnosti

Hudson Castle, kde si zaroven pijc¢ovala na financovani rizikovych investic.

Lewis (2010, s. 52, 53, 99, 100, 101, 103, 104) vysvétluje problematiku bankovnich
produkta té doby. Jednim takovym je MBS (Mortage Backed Security), jedna se o odnoz
ABS, coz je cenny papir kryty aktivy, jimz mohou byt i finan¢ni produkty jako hypotéky,
studentské ptijcky nebo piijcky na auto. ABS funguje na systému poolu, ktery shromazd’uje
vicero takovych finan¢nich produkti do jednoho baliku. V ptipadé MBS se tak jednalo o
mnoho hypoték, které¢ byly zabaleny prostfednictvim sekuritizace. Stacilo tak poskytnout
uvér a ten odprodat investi¢ni instituci. Proto také vznikl problém, kdy banky piestaly
kontrolovat komu penize ptjcuji. Banky diky tomu méli dostatek likvidity a obchazely
pravidla kapitalové piiméetrenosti, které zminuji, Ze banka nesmi navysovat podil rizikovych
aktiv vici vlastnimu kapitalu nad stanovenou uroven. Splatky tak putovali ne bankam ale
vlastnikim MBS. Pro investory to znamenalo vynosnéjsi alternativu statnich dluhopist.
S tim, jak se postupné sumarizovaly horsi a hor$i uvéry byl vymyslen nastroj CDO
(Collateralized Debt Obligation), ktery zabalil nekvalitni MBS a nasledné jej ratingova
agentura, kterd za to dostala zaplaceno, ohodnotila stupném AAA. Dal§im absurdnim
derivatem byl CDS (Credit Default Swap), skterym se vlastnik mohl zajistit proti
uvérovému selhani a na druhé strané se ucastnik zavazuje zaplatit stanovenou castku
v pfipadé kreditni udalosti. CDS bylo mozné uzavfit se tfeti osobou, a tak bystrym
investorim dala moznost si vsadit na selhani CDO. Pozdéji bylo z CDS vytvoieny syntetické

CDO.

Stroukal (2019, s. 203, 204) dodava, ze samotna iracionalita vznikala i z titulu ptfedpokladu
bankéiti, Ze korporace a zejména ty finanéni, které jsou pro stat dilezité a zaméstnavajici
velké mnozstvi lidi, stat nenechd zbankrotovat. Anglicky znamé ,,too big to fail*. Situaci

zhorsSuje fakt, ze na aktivech jedné instituce mohou zaviset instituce dal$i, coz mize zapficit



dominovy efekt. Skutecnosti nepomohly ani statni instituce Fannie Mae a Fredie Mac, které

vykupovaly Spatné hypotéky a pro né¢ bylo nucené znarodnéni nevyhnutelné.

Na nemovitostnim trhu se vytvofila bublina. Ceny nemovitosti se podle Case-Shilerova
indexu vySplhala od roku 1996 o 122 %, ro¢né tedy vzrist o 8,27 %. Rust vSak postupné
gradoval a v nékterych statech dosahoval az 12 % ro¢né. Sam Robert Shiller pted ristem

varoval a nazval jej jako umély a iracionélni. Stroukal (2019, s. 200)

V bieznu 2008 Fed pomohl financovat zachranu investi¢ni banky Bear Stearns pifevzatou
bankou J. P. Morgan, nasledné¢ se Fed rozhodl po vyhlaseni bankrotu zlikvidovat banku
Lehman Brothers a pomoct piij¢kou pojistovaci spole¢nosti AIG. Zaroven svétove centralni
banky rozsitili swapové linky, které umoznovaly ptjcovat dolary narodnim bankam.
Nasledné diky nedlvéfe byl v USA realizovan tzv. TARP program za ucelem podpory
problémovych bank. Pomoc tak dostaly proti zastave svych akcii a za urok, ktery prevysSoval
sazby FEDu. Tento krok byl uspésny a vedl k restrukturalizaci a konsolidaci finan¢niho a
bankovniho trhu. V pribéhu této krize Fed snizil dramaticky trokové sazby az na tGroven
kolem nuly a pfiSel tak o prostor pro mozné dal$i uvolnéni. Tim Ze Fed dale nemohl
ovlivitovat cenu penéz, pristoupil k zméné mnozstvi formou netradicniho néstroje tzv.
kvantitativniho uvoliiovéani. Od tohoto kroku si Fed sliboval zprovoznit nefunk¢ni finan¢ni

soustavu, nastartovat bankovni obchody a uvérovou aktivitu. (Janacek, 2020, s. 41, 42)

Mihm a Roubini (2010, s. 154) zminuji, ze vlada mé¢la a musi do budoucna prevzit vétsi roli
v uzsi koordinaci svych hospodarskych politik, aby v prvni fad¢ nevytvarela nerovnovahy,
které krize zptisobuji. Krize vznikaly a vznikat budou, ale vlady mohou omezit jejich vyskyt

a zavaznost.

3.4 Covidl9 krize v roce 2020

Na blizici se ekonomickou krizi zpisobenou pandemii koronaviru COVID-19 reagoval
tehdejsi prezident Donald Trump vyhlasenim stavu nouze 13. bfezna 2020. Skoly a podniky
se uzaviely a lidé méli zlstat ve svych domovech, aby se zabranilo Sifeni tohoto viru.

(www.trumpwhitehouse.archives.gov © 2021)

Baldwin a Mauro (2020, s. 2) uvadi, Ze tato pandemie je z ekonomického hlediska zcela
odlisnd, protoZe predchozi povalecné pandemie zasahly zemé, které byly v té dobé mnohem
mén¢ ekonomicky dominantni. Od biezna 2020 byl seznam deseti zemi nejvice zasazenych

téméF totozny se seznamem deseti nejvétsich ekonomik svéta (vyjimkou Indie a Iranu). Slo



tak o USA, Cinu, J aponsko, Némecko, Britanii, Francii a Italii, zatimco Cina byla zasazena

nejvice. Dulezitost téchto ekonomik zobrazuje fakt, ze na n¢ pripada:
* 60 % svétové nabidky a poptavky (HDP)

* 65 % svétové vyroby

* 41 % svétového vyvozu zpracovatelského primyslu.

Dopady pandemie bylo mozné vidét zejména na nezaméstnanosti, 13.5.2020 Americky ufad
pro statistiku reportoval nartist miry nezaméstnanosti za duben 2020 o 10,3procentniho bodu
na 14,7 %. Jednalo se o nejvyssi miru a nejvétsi meziméesi¢ni nardst v historii dat od ledna

roku 1948. (www.bls.gov, © 2021)

Riziko pandemie odraZely 1 akciové trhy. S&P 500 zaznamenal korekci ve vysi 35 % a Dow
Jones Industrial Average odepsal témét 38 %. Podobnym smérem vSak §ly akcie ekonomik

po celém svéte. (www.tradingview.com, © 2021)

Jako reakci na vzniklou situaci se vlada a centralni banka rozhodla pro podporu ekonomiky
a vyuzila tak pomérn¢ velkého mnozstvi stimulii, které nabizi fiskalni a monetéarni politika.
bfezna 2020, jednou o 0,50 % a podruhé o 1,00 %, nésledovalo vyznamné rozsiteni repo
operaci, spusténi programu nakupu aktiv — kvantitativni uvoliiovani, diky kterému dochazelo
k nakupovani statnich pokladni¢nich poukazek a MBS. Byl piedstaven program Paycheck
Protection Program, ktery zahrnoval ptij¢ky bankam, které je nasledné ptijcovaly podnikiim,
také byl vytvoien nastroj pro korporatni avérovani pro primarni trh PMCCEF, ktery zahrnoval
nakup korporatnich dluhopisti a pro sekundarni trh SMCCF nékup podnikovych dluhopist
a dluhopisovych ETF. Nasledovaly 1 dal§i programy pro podporu korporaci, domacnosti i

z dob minulé recese. (www.federalreserve.gov, © 2021)

Z fiskalniho pohledu se schvalilo n¢kolik kol bali¢kt stimuld, které napiiklad zahrnovaly
financovani vyzkumu vakciny, ndkladi na testovani, proplacenou nemocenskou,
jednorazové Seky, vladni pijcky firmam, prodlouZeni splatnost plijéek a dani. Dalsi penize
byly vyuzZity i pro univerzity, nemocnice a statni spravu.
(www.trumpwhitehouse.archives.gov © 2021)

V cervnovém reportu z roku 2020 NBER rozhodl, Ze v americké ekonomice doslo k vrcholu

mésicni ekonomické aktivity v inoru 2020. Vrcholem je tak konec expanze, ktera zacala v

cervnu 2009. Expanze trvala 128 mésicli, coz ji dé€ld nejdelsi v historii americkych



hospodaiskych cykla sahajicich az do roku 1854. Pfedchozi rekord drzela expanze, kterd
trvala 120 mésict od biezna 1991 do bfezna 2001. Vybor také uznal, Ze pandemie a reakce
v oblasti vefejného zdravi vyustily v utlum s jinymi charakteristikami a dynamikou nez
predchozi recese. Dosel tak k zdvéru, Ze tento nevidany nahly pokles zaméstnanosti a vyroby

a jeho Siroky dosah v celé ekonomice, si zaslouzi oznaceni jako recese, ikdyz je

vvvvvv



4 PREDSTIHOVE INDIKATORY A INDIKATORY VCASNEHO
VAROVANI

Baumohl (2012, s. 12) uvadi, ze velkym pokuSenim je dospét k zavéru o zdravi ekonomiky
zmalé Casové periody jako je napiiklad jeden mésic, ovsem to neni nejleps$i postup.
Ekonomicka c¢isla mohou byt chybna, nepfesnd, nebo pfinejmensim zavadéjici kvuli
neobvyklym udélostem. Takové situace mohou snizit spolehlivost indikatorti kratkodobé,
proto je dulezité postupovat obezietne, abychom ziskali pravdivéjsi predstavu o zakladnim
trendu v ekonomice. Je tak mnohem lepsi se spoléhat na klouzavy pramér, ktery se pocita
jako primeér konstantniho poc¢tu za sebou jdoucich obdobi, ¢imzZ je vhodny na odhalovani

trendu Casové fady a anulaci excest. Vysledkem tak je, prumér, ktery se méni se zavedenim

kazdého nového mésice.

Kdyby inflace spotiebitelskych cen poslednim mésicem vzrostla o 1 % je zfejmé, Ze vzestup
této velikosti by mohl vyvolat spoustu ¢ervenych vlajek. Nicméné predtim, nez kdokoliv
zpanikafi, je vhodné v rdmci obezietnosti zvazit skutecny trend inflace, pti pohledu na jeho
klouzavy pramér za posledni tfi nebo Sest mésicti. Hlavni piednost klouzavych priméra
spociva v tom, ze vyhlazuji ndhodné vykyvy a vytvaieji dlouhodobé trendy jasnéjsi. Naopak
nevyhoda plynouci z vyuzivani klouzavych priméru zahrnuje zpozdéni Casové fady. Diky

tomu reaguji data pomaleji.

Jurecka (2017, s. 265, 266) zminuje, ze jednotlivé ekonomické cykly se 1isi svou dobou
trvani 1 hloubkou, piesto vSak maji néco spolecné. Dlouholety cyklicky vyvoj ekonomiky
lze chépat vice Sifeji, nez jen jako kolisani vystupu, ale také lze uvazovat o cyklickych
spolupohybech nékterych z ekonomickych veli¢in. Jedna se o takzvané zpozdéné (lagged) a
predstihové (leading) indikatory. Ptfedstihové ukazatele pravidelné piedbihaji pokles

agregatniho vystupu, a tak jsou schopny predikovat blizici se recesi nebo krizi.
Naésledujici cast se na tyto predstihové indikatory a s nimi spojené pojmy zamétuje
v teoretické roving.

4.1 Urokova sazba — EFFR

4.1.1 Vyznam uroku v ekonomice
Urok se v literatufe oznaduje jako cena kapitalu, ktera zahrnuje nékolik faktord, jakymi jsou
naklady pfilezitosti, vyvoj cenové hladiny zohlednujici kupni silu penéz v ¢ase (inflace ¢i

deflace) a riziko, které se zakonité pohybuje stejnym smérem jako odména za riziko. Jinymi



slovy s vétsim rizikem by investor mél ziskat vétsi vynos. (Benada, Hruska, Zlatosova, 2015,

5. 2,3)

Rejnus (2014, s. 144) zminuje, ze velikost uroku ma pfimy vliv na objem cistych investic,
v momenté nizSich hodnot budou spolecnosti realizovat své investi¢ni zaméry ochotnéji

nezli u vysokych trokovych sazeb.

Tétek (2019) doplnuje, Ze v neposledni fad€ se jedna 1 0 samotnou vzacnost, a pravé vzacnost
Casu ze strany poptavky, vzacnost kapitalu ze strany nabidky a naSe odloZend spotieba, za
kterou dostaneme kompenzaci, dala prostor pro vznik uroku. Ten byva nejcastéji urcen

procentem za rok a lze jej nazvat jako zékladni koordina¢ni mechanismus ekonomiky.

4.1.2 Urokové sazby a mechanismus tvorby penéz a cen v kontextu krizi minulosti

Stroukal (2019, s. 13, 16, 17, 18) uvadi, Ze bubliny napfi¢ finan¢nimi trhy jsou nafukovéany
pomoci dnesniho mechanismu tvorby penéz formou tvért. To kam tyto nove vzniklé penize
teCou, ovliviiuje, které ekonomické bubliny jsou na trhu nafukovany. Zde hraji Grokové
sazby vyznamnou roli, protoze v dobach nizkych trokovych sazeb se vytvari vic penéz, tedy
roste penézni zasoba, tim rostou i trhy, jako jsou napiiklad akciové, nemovitostni nebo
dluhopisové. Nové penize tak ovliviiuji ceny, a to smérem vzhtru. Tento proces zasdhne 1
bézné zbozi, jako jsou ceny potravin, ale ne tak vyznamné jako ceny na trzich, protoze nové
vzniklé penize budou v rostoucim trhu investovany do riiznych aktiv.

Kohout (2018, s. 540, 541) dodava, ze role uvért v ekonomice je velmi vyznamnd a
prakticky jde o hlavni motor riistu ekonomiky. Ve chvili, kdy motor bézi rychleji, nez je
prumér, lze oCekavat v blizké dobé zpomaleni s patrnymi dopady na hospodarsky rtst,
akciovy trh a zisky podnikil. Naopak podpriimérny vykon zajisti nadéji na budouci zrychleni.
Tétek (2019) nazval neustalé snizujici se urokové sazby jako ,,schody do pekla®. Hlavnim
divodem je to, Ze po kazdé¢ recesi v obdobi konjunktury jiz centralni banka od roku 1980
nebyla schopna uroky zvednout na piedeslé hodnoty. Zaroven se 1ze dostat do situace, kdy
urokové sazby nebudou dostate¢né funkéni, jako néstroj monetarni politiky, a proto se za

posledni dobu pfistupuje k alternativam jako je kvantitativni ¢i kvalitativni uvoliiovani.

Stroukal (2019, s. 17, 18) vysvétluje, Ze zvySovanim urokovych sazeb se rlst cen zpomaluje
nebo dokonce ceny padaji. Naopak snizovanim uUroku ceny rostou, coZ potazmo vede
k nafukovanim bublin. OvSem snahou zpomalit riist cen se trh hrouti a tuto zakonitost pak

lze pfenést do kontextu hospodarskych cykli a Spatn¢ definovatelné vnitini hodnoty.



Miller a Choi (2014, s. 54, 55, 56) ve studii uvadégji, ze pokles urokovych sazeb, znamenal 1
pokles vynosu statnich dluhopist, coz obecné zpusobilo i rist akciového trhu,
pravdépodobné kvili snaze investori o vyvazeni portfolia. Investofi své prostiedky
premistily z nizko vynosovych statnich dluhopist a zacali nakupovat na akciovém trhu. To
vytvori negativni vztah mezi tirokovou sazbou a cenou akcii, potazmo i ve volatilit¢ méteno
indexem VIX. Je tak pomérné pozoruhodné, ze nejen urokové sazby, ale i statni dluhopisy

mohou hréat roli pfi uréovani cen akcii.
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Obréazek 18 Urokova sazba americké centralni banky v kontextu krizi (Federal Reserve
Bank of St. Louis, ©2021)

Z obréazku 18 lze vyvodit souvislost mezi vlivem trokovych sazeb a krizemi, které se udaly
v minulosti a jez jsou oznaceny Sedymi oblastmi. Tato zakonitosti je patrna napiic¢ historii
pies posledni krizi v roce 2008 az do soucasnosti. Na zéklad¢ tohoto vzoru Ize Grokové sazby

hodnotit jako predstihovy ukazatel.

4.2 MZM a Willshare 5000

Ekonomické krize jsou Casto doprovazeny padem akcii, tento ukazatel je tak zaméten na

jejich valuaci a investorsky sentiment, ktery byl z pohledu Audzei (2012, s. 1) potvrzen jako

vvvvvv

4.2.1 T¥i druhy inflace

Gladi$ (2020, s. 1) upozoriiuje na dva riizné pohledy na inflaci. Prvni pohled je ze strany
ekonomtl, ktefi inflaci definuji rizn€ v zavislosti na tom, kterd ekonomické Skola je jim

nejbliz8i. Druhym pohledem je pohled investord, kteti rozdéluji inflaci na 3 rizné druhy:

1. Monetarni inflace (penézni) — souvisi s nabidkou penéz v dané ekonomice, ktera
roste dvojim zpiisobem, a to poskytovanim uvéra a skrze odkupovéni statnich

dluhopisii skrze centralni banku. V zdsadé jde tedy o rostouci mnozstvi penéz



v obéhu. Penézi je mySlena hotovost a bézné vklady vyjadiené agregatem M2 viz

obr. 19. Penézni inflace je jedna z hlavnich pficin inflace v cenach aktiv.

2. Inflace v cendch aktiv — Ize ji vnimat kolem sebe, jde o ceny finan¢nich aktiv jako
jsou akcie, nemovitosti, pida, dluhopisy, vzacné kovy nebo i uméni. Moznost
méfeni je rizna prikladem jsou aktiva minus dluh domécnosti vyjadieno jako pomér

k HDP.

3. Inflace spotiebnich cen (CPI) — tykd se cen sluzeb a zbozi nasi denni potfeby a
zaroven se nedotykd kazdého uplné stejnou vysi. Existuje nékolik metodik vypoctu,

tou nejcastejsi je primernd cenova uroven spotfebniho kose. Vztah mezi penézni

inflaci a spottebni inflaci ukazuje obr. 20.

Kohout (2018, s. 533, 534) doplituje, Ze inflace spotfebnich cen nenese Zadnou piidanou
hodnotu v kontextu budoucich recesi, naopak monetarni inflace je Casto piehliZzena ze stran
akademickych ekonomt a analytiki, pficemz je velmi uzite€na a informuje o dileZzitych

faktech:

e Pii pfili§ rychlému rist penézni zdsoby se ekonomika miize prehiat a vysledek je

potom recese, ktera miize byt spojena s poklesem na akciovych trzich.

e Piili§ pomaly rist objemu penéz v ekonomice mize znamenat, zZe pravdépodobné
zrychleni bude v blizké dob¢. Toto zrychleni mize byt spojeno s hospodarskym
ozivenim.

e Pii penézni deflaci jde vzdy o signal probihajici finan¢ni ¢i hospodaiské krizi,
zaroven muze jit o ranny signal potencialniho oziveni.
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Obrézek 19 — penézni agregat M2 v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)



100%

80%

60%

40%

20%

20%

inflace 5ti letd zména v

=—M2 5ti leta zména v %

40%

Obrazek 20 — zména M2 v kontextu zmény inflace (Vltava fund, ©2021)

4.2.2 Definice pojmii a jejich souvislost

(24

MZM (money zero maturity) jsou penize s nulovou splatnosti, jedna se o métitko nabidky
likvidnich penéz v ekonomice, které I1ze investovat do akcii. Na rozdil od M2 nezahrnuje
terminové vklady, ale naopak zahrnuje fondy penézniho trhu. Plivodné se jednalo o penézni
agregat M3, avSak ten byl zrusen a nahrazen formatem MZM (www.fred.stlouisfed.org, ©

2021)

MZM je potencialné uziteCnym nastrojem pro predstavu o maximalnim potencidlnim
mnozstvi penéz, které mohou byt investovany do akciovych titulii. Samoziejmé to znamena,
ze ne vSechny penize budou investovany, technicky to neni ani mozné, nicméné tento
penézni agregat je pifimoumérny teoretické poptavcee po akciich. Vyssi MZM totiz znamena,
ze soukromi i institucionalni investofi maji prostor pro vyssi objemy investic. Zaroven
empiricky lze pozorovat, Ze zvySena hodnota MZM mize byt spojovdna se zvySenou
pravdépodobnosti vyskytl korekei na akciovém trhu, potazmo 1 hospodéiskych recesich (viz

obr. 21). (Kohout, 2018, s. 539, 540)

FRED 4/ — MZM Money Stock
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Obrazek 21 Meziro¢ni rast penézni zasoby vyjadiené jako MZM (Federal Reserve Bank of
St. Louis, ©2021)



Wilshire 5000 Total Market Index je urcen ke sledovani celkové vykonnosti americkych

akciovych trhti. Obecné je pfijiman jako benchmark hlavné diky tomu, Ze se jednd o jeden

cenovych udaju a je slozen ze skoro 4 000 veiejné obchodovanych spolecnosti, které splituji
nasledujici kritéria:

e Spolecnost ma sidlo v USA.

e Akcie jsou kétovany a aktivné obchodovany na americké burze cennych papirt.

e Informace o akciovych cenach jsou Siroce dostupné vetejnosti.

Index je zaroven navrZen tak, aby odrdzel pohyb prakticky celého trhu, pokud je tedy cilem
méfit pohyby celého trhu je index Wilshire 5000 idealni, ackoli nezahrnuje vSechny vetejné
obchodované spolecnosti, zahrnuje mnohem vice neZ ostatni indexy (viz obr. 22).

(www.wilshire.com, © 2021)

o

<=
Wilshire 5000 Total Market Index
high excellent

Obrazek 22 (Investopedia, ©2021)
Kumar (2016, s. 73, 74) zminuje efektivni teorii trhu (EMT), ktera fik4, Ze cena aktiva odrazi
vSechny relevantni dostupné informace o skute¢né hodnoté aktiva. Investofi na efektivnim
trhu nemohou ziskat neobvykle vysoké vynosy ocisténé o riziko. EMT uvadi, Ze aktualni
ceny akcii plné odrazeji vSechny informace o akciovych trzich, které 1ze ziskat zkouméanim

historie minulych cen, objemu obchodovani a transakci tvlirct trhu.

Tuto skutecnost rozporuje Gladis (2015, s. 175, 176) tim, Ze lidé nejsou schopni racionalné
vyhodnocovat informace a jednaji na zdklad€ svych emoci a ty pak promitaji do cen akcii.
Strach a chamtivost maji rozhodujici slovo, a nejen ze investor chybuje, ¢asto jde o masy

investord, kteti také své chyby opakuyji.

Na stejnych zakladech stavi Kohout (2008, s. 37, 246), ktery uvadi, ze trhy maji tendenci
reagovat prehnané a trpét kratkozrakosti. Prave spojitost mezi Wilshire 5000 a MZM vychazi



z predpokladd, Ze ceny akcii jsou ovlivnény ekonomickymi recesemi i expanzemi. V obdobi
recese, hospodarskych poklesi a makroekonomickych potizi mohou vzniknout trzni
neefektivity, které vyplivaji z psychologie investori a davového chovani. Kazda
ekonomicka recese sebou ptindsi nizsi zisky spolecnosti, nizsi pfijmy domécnosti, potazmo
méné penéz na investovani. Je tedy logické, ze v téchto obdobich mohou akcie klesat, a

naopak v dobach prosperity vyrazné rust.

Obr. 23 ilustruyje nadhodnoceni akcii v dobach ekonomické prosperity. Velikost
nadhodnoceni uvadi, jak vyznamné je index Wilshire 5000 nad linii MZM a tim se zvySuje
1 riziko pravdépodobnosti recese. Tyto dve linie maji tendenci se pii expanzich vzdalovat, a

naopak v dobéch recese se opét potkat.
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Obrazek 23 MZM a Wilshire 5000 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)

4.3 Invertovana vynosova krivka

4.3.1 Definice a funkcionalita

Cwik (2019) vysvétluje, Ze v mnoha ekonomickych modelech pouZivaji ekonomové jednu
urokovou sazbu k reprezentaci celého trhu. Pokud urokova sazba stoupa, stane se ,,X* nebo
v ptipadé¢ kdy FED trokové sazby snizi, pak vysledkem bude ,,Y*, to je ovS§em mylna
mysSlenka. Skutecny svét totiz nemd jednu jedinou urokovou sazbu, pokud je budeme
strukturovat podle vysky vynosu, ve skuteCnosti jich existuje mnoho, napiiklad pro
tiimésicni nastroj, jednolety nastroj ¢i pro desetilety nastroj apod.

Wright (2007, s. 2) zmifuje, Ze jednim z nejrozsifenéjsich vztahli v makroekonomii je vztah
uvadeéjici rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami, ktery je propojen

s budouci ekonomickou aktivitou. Obracend, inverzni nebo invertovana vynosova kiivka, je



ukazatel, ktery spolehlivé pfedpovida nizky budouci riust produkce a naznacuje vysokou

pravdépodobnost recese.

Dluhopisy s kratkou dobou splatnosti jsou velmi citlivé na tirokovou monetarni politiku
stanovenou centralni bankou jako je naptiklad FED v USA. Ve chvili, kdy se urokové sazby
zvysuji, cena dluhopist klesa, tato zakonitost je dana ocekdvanym vynosem ze strany
nakupujiciho, ktery s ristem urokové sazby bude logicky pozadovat i vyssi vynos. Obecné
tedy dluhopisy s delsi splatnosti z principu nesou vyssi Uroky nez dluhopisy s krat$i dobou
splatnosti. Cenné papiry s del$i dobou splatnosti jsou také vice ovlivnény ocekavanim

investorii ohledné budouci inflace. (www.patria.cz, © 2021)

Tokic (2019, s. 5) uvadi hypotézu oc¢ekavani rozpéti vynosové kiivky, ktera je intuitivni a
vysvétluje prediktivni silu vynosové kiivky. Konkrétné jde o to, Zze dlouhodobé urokova
sazba je v zasad¢ primérem ocekavanych budoucich kratkodobych urokovych sazeb. Tedy
vynos 10let¢ho dluhopisu se rovna priméru deseti jednoletych forwardovych sazeb.
Hypotéza ocekavani vynosové kiivky tak zahrnuje do svého predpovédniho modelu
skute¢nou ménovou politiku a o¢ekavanou budouci ménovou politiku. Naptiklad kdyz Fed
zvysi kratkodobé trokové sazby a ucastnici trhu predpovidaji, Ze tato monetarni akce by v
blizké budoucnosti zptsobila ekonomickou kontrakci. Trh pak ocekava, ze Fed bude v
budoucnu nucen tuto ekonomickou kontrakci zvratit opétovnym snizenim kratkodobé
urokové sazby. Ocekavany pokles budouci kratkodobé urokové sazby tedy snizuje
skute¢nou dlouhodobou urokovou sazbu, coz se nejprve projevi zplosténim vynosové

kiivky, a nakonec dojde k inverzi.

S tim souhlasi Kohout (2018, s. 566, 567), ktery shrnuje, Ze vynosova kiivka agreguje
minéni trhu, ktery se mdlo v této discipliné myli. Proto prosty rozdil dlouhodobé a
kratkodobé sazby porazi a je mnohem lepSim ndstrojem, nez slozité matematické modely

z fad akademickych ekonomi tak i ekonomt z investi¢nich bank.

Tokic (2019, s. 1) uvadi, ze rozpéti vynosové kiivky ptedpovidalo kazdou recesi v USA od
roku 1950. Konkrétné jde o rozdil, ktery je zdporny mezi vynosem 10letého a 2letého
dluhopisu nebo 1 tiim&si¢niho nastroje, coZ potvrdila Cetna akademicka literatura. Ve

skutecnosti inverzni vynosova kiivka ptredcila snad vSechny indikétory recese.

Bauer a Mertens (2018, s. 1, 2) podotykaji jednoduché pravidlo, které spolehlivé a spravne
signalizovalo vSech devét recesi od roku 1955. Pouze jednou doslo k faleSnému signalu,

ktery nastal v poloviné 60. let, kdy po inverzi nésledovalo ekonomické zpomaleni, ale ne



oficidlni recese. Pravidlo je, Ze dojde k recesi, pokud tomu ptedchézela inverze v poslednich

dvou letech.

Interest Rates

Time Preference + Inflation Risk +
Liquidity Preference

|
/I,Tme preference +
Inflation Risk

I Time Preference

Length of Maturity

Obrazek 24 Vynosova kiivka (Mises Institute, ©2021)

Cwik (2019) popisuje teoretickou podobu vynosové kiivky formou jednoduchého grafu (viz
obr. 24). Na horizontalni ose lze vidét rizné splatnosti instrumentii a na té vertikalni je
procentudlni mira vynosu. Celkové zakiiveni vynosové kiivky pak bude mit rostouci
tendenci ptipominajici svah, protoze kratkodobé sazby jsou obvykle nizsi nez dlouhodobé
sazby, a proto existuji dva hlavni divody: infla¢ni riziko a preference likvidity. Inflacni
riziko prameni ze strachu, ze hodnota dolaru bude v pribéhu casu klesat. Pfi pohledu na
historické miry inflace a hodnotu dolaru Ize zjistit, Ze hodnota neustale oslabovala od doby,
kdy bylo opusténo od zlatého standardu v roce 1933 vyznaceno Cervenym kruhem (viz obr
25). Piednost likvidity prameni z nejisté budoucnosti, se zvySujici se splatnosti se zvySuje 1
riziko neocekavanych udalosti. Pti pohledu dale do budoucnosti, lze vidét vyssi miru

kompenzace, ktera pokryje toto stale rostouci riziko.

FRED 4} — Consumer Price Index for All Urban Consumers: Purchasing Power of the Consumer Dollar in U.S. City Average
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Obrézek 25 Hodnota dolaru od roku 1910 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)



4.4 Prodej automobili a nakladnich vozidel

4.4.1 Propojeni automobilového primyslu a funkcionalita indikatoru

Constable a Wright (2011, s.14, 15) uvadi ze, tento indikator je zaloZen na dvou trovnich.
Prvni uroven je ta, ze k vyrobé je potieba mnoho komponentii jako naptiklad: plachta na
panely karoserie, barva, sklo na piedni, zadni skla a svétla, méd’ na elektrické vedeni, guma
pro pneumatiky, plast, tkanina a pfipadné klGze pro interiéry. Velké automobilové
spolecnosti jsou tak svym zasobovacim fetézcem napojeny na spoustu dalSich odvétvi a
podnikti, coz vychazi z podstaty vyroby tohoto typu produktu. Automobilovy primysl je tak
propojeny s mnoha jinymi pramysly a sledovanim jeho pohybii 1ze ziskat pohled na celkové
zdravi ekonomiky. Druhou urovni je, ze pro vétSinu lidi jsou naklady na auto nebo nakladni
auto velké. Nové auto stoji velkou ¢asti rocniho pfijmu mnoha lidi, ale 1 firem a ve vysledku
si 1 penize pdjCuji na tento ndkup, at’ uz osobnich tak i nédkladnich vozi. Kdyz tak ucini,
fekne nam to néco o tom, jak sebevédome se citi o své ekonomické a finan¢ni budoucnosti,
nikdo si neptijde koupit automobil, pokud existuje Sance, Ze by mohl byt propustén, a nebylo
tak mozné to ekonomicky zvladnout. Prodej automobilti je tak sluSnym piedstihovym
ukazatelem blizicich se recesi, tim, jak maji lidé tendenci ustoupit od nakupu automobila,

kdyz si nejsou jisti svou praci a ekonomickou situaci.

Lahiri a Moore (1991, s. 10, 14) doplnuji, Zze klesajici prodej automobilt je dobrym
ukazatelem recese a v pruméru 9—12 meésict pied skutecnym hospodaiskym poklesem. Je to
proto, Ze prodej novych automobilli je znamkou ekonomické diveéry spotiebiteli a ochoty

zavazat se k leasingovym nebo uvérovym splatkdm na 3—5 let do budoucnosti.
FRED ¢/ — Total Vehicle Sales
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Obrazek 26 prodej vSech typi automobilti v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021)

To ze je automobilovy pramysl velmi procyklicky uvadi také studie Evropské komise, ktera

monitorovala dopady krize v letech 2007-2008 na jednotlivé sektory. Krize zasdhla vSechna



vyrobni odvétvi, avSak ne rovnomérné. K nejvétsimu propadu vykonu doslo pravé u
motorovych vozidlech, dale to pak byl sektor strojirenstvi, zpracovani kovu, elektrickych
zafizenich a textilu. (viz ptiloha I). V dubnu 2009 byla vyroba v automobilového primyslu
0 39,5% nizsi nez pred rokem. Jednd se o nejhorsi vysledek ve vSech monitorovanych

odvétvich. (www.ec.europa.eu, © 2021)

Prodej automobilll je taktéz soucasti indikatoru CLI (Composite leading indicator) od
OECD, ktery je pravidelné mésicné aktualizovan a je navrZen tak, aby poskytoval v€asné
signaly o bodech obratu v hospodaiskych cyklech, které ukazuji kolisdni ekonomické

aktivity kolem urovné dlouhodobého potencialu (viz obr 27). (www.data.oecd.org, © 2021)

1904 1995 1908 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Obrazek 27 OECD Composite leading indicator pro USA (OECD, ©2021)

4.5 Trh prace

4.5.1 Nezaméstnanost a podpora v nezaméstnanosti

Baumohl (2012, s. 31, 32) uvadi, Ze zprava o nezamé&stnanosti je jeden z mala ekonomickych
ukazatelli, ktery dokaze velmi otfast s akciovym a dluhopisovym trhem. Dlivodem je, Ze
zpravy o zameéstnanosti jsou aktualizovany tydné, konkrétné tedy mnozstvi lidi, ktefi
vyuzivaji podpory v nezamé&stnanosti. Dal§im divodem je, Ze mzdy, platy a obecné tedy
piijmy domdcnosti jsou to co pohani ekonomiku vpied, ¢im vice lidi vyd¢€lavaji, tim vice 1
nakupuji. Naopak pokud pracuje méné lidi, vydaje klesaji a ekonomika mize trpét. Pokud
kazdy tyden ptijde o praci velké mnozstvi lidi, ktefi se uchazeji o kompenzace, tak napted
pfijde sniZeni spotieby, které nakonec mize vést k tomu, Ze podnikatelské subjekty mohou
odlozit n¢které své investice. Z tohoto ditvodu je zprava o podpote v nezaméstnanosti jednim

z nejlepsich varovnych signald.



Baumohl (2012, s. 55, 56) zminuje, ze ve vétsing statli v USA je mozné vyuzivat podpory
v nezaméstnanosti az 26 tydnd, v nékterych piipadech je to mozné i déle. To ze n¢kdo této
moznosti vyuZzije neni problém, je to pomérné¢ bézné, ze lidi ptichazeji o praci, nekteré
ztratové tovarny se zaviou, jiné jsou koupeny konkurenci, nékteré zakazky jsou zase
outsourcovany jinam. Skutecny problém nastava, pokud pocet lidi, kteti zadaji o tyto
vyhody, se zvySuje kazdy tyden nebo zistavaji na vysoké urovni. Muze se jednat o
znepokojivé znameni toho, ze ekonomika je néjakym zplisobem nemocna. Naproti tomu

trvaly pokles Zadosti ukazuje na to, Ze ekonomika se vraci k normélu a snazi se napravit.

Constable a Wright (2011, s.14, 15) nesouhlasi s tim, Ze nezaméstnanost je vhodnym
indikatorem a argumentuji tim, Ze manazeti védi, ze mize byt ¢asové ale i financ¢né narocné
znovu najmout pracovniky. Proto né€kteti se samotnym propousténim ¢ekaji s vidinou toho,
ze se jedna pouze o kratkodoby vykyv, propousténi az ve chvili, kdy se podnikani propadlo
na del$i dobu. Autofi navrhuji jako indikator mnozstvi pracovnikll na ¢aste€ném tvazku,

protoze to muze predchazet samotné vypovedi.

Jurecka (2017, s. 265 se podobné¢ ztotoziiuje s nazorem, ze je nezaméstnanost nevhodnym

ukazatelem pro predikci recese a klasifikuje ji mezi zpozdéné neboli lagged ukazatele.

Claudia Sahm vytvofila pravidlo které uvadi jako indikator zacatku recese. Tento varovny
signal formuluje jako moment, kdy tfimésicni klouzavy primér miry nezaméstnanosti
vzroste o 0,50procentniho bodu nebo vice v porovnani s jeho minimem béhem predchozich

12 mésicu (viz obr. 28). (www.fred.stlouisfed.org, © 2021)
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Obrézek 28 Indikator recese od Claudie Sahm (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
Kohout (2018, s. 580) dodéava, Ze ironicky vétSina ekonomtl a politiki vnima velmi nizkou
miru nezaméstnanosti pozitivn¢, ovSem opak je pravdou a Casto se stava, ze jiz v této dobé
dochazi k prehiati ekonomiky, coz casto souvisi 1 sformou umélého povzbuzeni

prostfednictvim Gveérové ¢innosti.



Podobné jako prodej automobild jsou zadosti o podporu v nezaméstnanosti taktéz soucasti
indikdtoru CLI (Composite leading indicator) od OECD viz kapitola 4.4.1.
(www.data.oecd.org/, © 2021)

4.6 Shrnuti teoretické ¢asti

Teoreticka Cast rozpracovava oblasti, které jsou relevantni a potfebné k dalSim

kapitolam této prace v souladu se zdsadami diplomové prace.

Teoretick4 ¢ast uvadi, co je mysleno kratkodobym a dlouhodobym ekonomickym cyklem,
coz spolu s fazemi a teoriemi hospodarskych cykli dava moznost pochopit riizné uhly

pohledl na pti¢iny, souvislosti a divody vzniku recesi.

Kapitola hospodaiské politiky rozsifuje ekonomicky cyklus o jednotlivé nastroje centralni
banky, které spolu s fiskalni politikou funguji jako brzda v dobé pfili§ rychlé ekonomiky

anebo naopak podpora v dobé krize ¢i recese.

Neopomenutelnou ¢asti je 1 samotna definice raznych druht krizi spolu s tim, jak na recesi

nahlizi National Bureau of Economic Research (NBER), ktery ji také oficialn¢ deklaruje.

Problematiku dokresluji recese a krize, které nastaly v minulosti. Uvedeny jsou udalosti,
které predchazely recesi, samotné priciny, ale i jejich nésledky. Pro vybranou datovou fadu
byla relevantni recese v letech 1990-1991, internetova horecka, hypotecni krize, a nakonec

soucasna covid-19 krize.
Teoretickou ¢ast zastfeSuje ivod do jednotlivych predstihovych ukazatel, kde je vysvétlena
jejich funk¢nost a dalsi souvislosti nutné k jejich plnému porozuméni, coz dava zaklad pro

dalsi rozpracovani v analytické a projektové ¢asti této prace.



II. PRAKTICKA CAST



5 ANALYZA PREDCHOZICH RECESI PREDKRIZOVYMI
INDIKATORY

Analytickd cast je zaméfena na chovani jednotlivych ukazateli v konkrétnich castech
hospodaiského cyklu, specificky se jednd o prubéh pred, béhem a po krizi. Zaroven klade
diiraz na to, jakym zptisobem by se daly vyuzit pro predikci recese ¢i krize, ¢imz dava zaklad

pro projektovou ¢ast této prace.

Analyzovany budou indikdtory frekventované¢ zminované napii¢ domaci a zahrani¢ni
literaturou, spolu s védeckymi clanky a studiemi. Indikéatory byly podrobeny zbéZzné prvotni

analyze grafu k urceni zakladni validity. Bliz$i analyza bude soucasti nasledujici ¢asti prace.

Jako hlavni datovy ndstroj bude vyuzit syst¢tm FRED, ktery oficidlné spravuje centralni
banka USA. To dava jistotu spravnosti dat a jednoduchou dostupnost pouziti. Nasledné bude

pouzit Microsoft Excel pro analytické a vizualni vyhodnocovani zminénych dat.

5.1 Urokové sazba

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti, urokové sazby hraji klicovou roli pro regulaci mnozstvi
penéz v ob&hu, ¢imz ovliviiuji ceny, potazmo tedy inflaci. AvSak spotiebitelska inflace, tak
je obecné znama z ekonomické teorie, méfena koSem spotiebitelskych cen, neni touto
politikou vyrazné¢ zasazena a lze pozorovat naopak v ptipad¢ krize COVID-19 spiSe deflacni
tlaky, a to napii¢ USA 1 EU. Protipélem je pak inflace aktiv, kterou lze spatfit na

nemovitostnim nebo akciovém trhu.

Obrazek 29 vychazejici z teoretické ¢asti dava do kontextu krize a vyvoj irokové sazby USA
— Effective Federal Funds Rate (EFFR). Z obrazku je patrna souvislost, kdy se ekonomika
dostava do recese, coz jsou oblasti oznaceny Sedymi oblastmi. Jedna se o moment kdy,
urokova sazba najde v daném obdobi sviij vrchol a nésledné se dramaticky snizuje. Tento
vzor je o¢ividny napfic celou historii, av§ak n€kolikrat doslo ke snizeni trokové sazby, aniz
by k recesi realn€ doslo. Tato situace nastala v letech 1966, 1971, 1984 a za mirn€ sporné
oblasti Ize oznacit obdobi 1975-1976 a roky 1995-2000. Ac¢koliv je souvislost patrna nemusi

byt vzdy Uplné€ jednoznacné, jestli k recesi dojde za rok nebo za nékolik let.



FRED .4/ — cffective Federal Funds Rate

200

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Obrazek 29 Effective Federal Funds Rate (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
Lze konstatovat, ze od roku 1980 dava tento indikator varovny signal s vétsi davkou
pravidelnosti a v€asnosti, neZ tomu bylo v minulosti. Tabulka 1 vyuziva tyto posledni recese,
které se udaly a vycisluje absolutni a relativni zmény. Na zakladé téchto zmén je mozné
zatadit klouzavy pramér, ktery zminéné sporné oblasti vyhladi a zaroven zajisti dochvilny

varovnych signal pfi protnuti datové fady.

Tabulka 1 Absolutni a relativni zmény urokové sazby EFFR (Vlastni zpracovani)

Rok Vrchol Pted recest Absolutni zména | Relativni zména
1989/1990 9,85 8,15 -1,7 -17,26 %
2000/2001 6,54 5,31 -1,23 -18,81 %
2007/2008 5,26 4,24 -1,02 -19,39 %
2019/2020 2,42 1,55 -0,87 -35,95 %
Primér -1,21 -22,85 %

Mozné tuskali arokovych sazeb, jakozto indikatoru pro predikci recese, tkvi v tom, Ze se
nachazeji v klesajicim trendu jiz od roku 1980. Centralni banka USA se za celou dobu nebyla
schopna dostat nad ptivodni uroven vrcholu. Tato skute¢nost miize vést az k Castecné
nefunk¢nosti trokovych sazeb a moznému zaniku vyuziti jakozto indikatoru pro predikci
recese. Od krize v roce 2008 se spolu se snizujicimi Grokovymi sazbami vyuZziva i jinych
nastroju jako je naptiklad kvantitativni a kvalitativni uvoliiovani, podobné¢ jako Japonsko,

které tyto nastroje vyuziva uz od roku 2001.

5.2 MZM & Willshire 5000

MZM & Willshire 5000 je ukazatel, ktery rozhodné stoji za zminku v kontextu ocenéni

akciového trhu. MZM je ovSem nutno vynasobit ur¢itym koeficientem, ktery nasledné dava



presnéjSi obraz o dané valuaci. Bézn¢é se vyuziva koeficientu 1,5, avSak u nékterych

analytik se lze setkat i s koeficienty jako 1,4; 1,6 ale i 1,7.

Pokud jsou akcie nadhodnocené, dochézi k tomu, zZe linie Willshire 5000 je nad linii MZM.
Mira, kterd ukazuje, jak vyrazné jsou akcie v dany moment nadhodnocené, reprezentuje
vzdalenost mezi témito liniemi a pomyslné rozevirajici se nizky. Stejné ukazatel funguje i
opacnym zpisobem, v moment¢, kdy dojde k protnuti linii a MZM je nad linii Wilshire 5000
jedna se o podhodnoceny akciovy trh. Tim Ze je vyuZito Sirokého akciového indexu, tak se

podhodnoceni tyka celkového trhu, nikoliv v§ak konkrétnich titult.

Obr. 30 piedstavuje tuto zakonitost, kterd doprovazi jednotlivé recese. Jedna se o krize v roce
2001, 2008, ale 1 soucasnou Covid-19 krizi, kdy se zd4d byt jako pomérn€ dobrym
pomocnikem, ktery dokaze nadhodnocenost trhu a tim 1 bliZici se krach akciového trhu ve
spojitosti s krizi odhalit. Naopak obr. 31 prezentuje ten samy ukazatel, ovSem v kontextu
jednotlivych krizi, které se udaly ve vzdalengj$i minulosti. Jde o roky 1982 a 1991, zde
ukazatel neplni sviij ucel a nedava zadny signal o blizicim se riziku. Lze z toho vyvodit, ze
téma akciovych trhii a zaroven i mnozstvi penéz, které zde proudi je pro vyuziti tohoto
indik&toru mozné az za soucasnych podminek. Datova fada pro pfezkoumani jinych krizi

neni dostupna.
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Obrazek 30 MZM & Willshire 5000 v krizovych dobach 2001, 2008 a 2020 (Federal
Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
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Bank of St. Louis, ©2021)

5.3 Invertovana vynosova krivka

Od 80. let 20. stoleti ekonomové tvrdi, Ze sklon vynosové kiivky, tedy rozpéti mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami, je pomérné dobrym predikatorem
budouci ekonomické aktivity. S ekonomickou aktivitou vSak souvisi nejen expanze, ale 1
recese a pied kazdou z poslednich recesi doslo k tomu, ze kratkodobé tirokové sazby stouply

nad dlouhodobé sazby, a doslo tedy k inverzi vynosové kiivky.

Obr. 32 tuto zakonitost ilustruje. Lze také pozorovat, Ze v letech 1988-1990, 1998-2000 a
2006-2007 doslo 1 k dvojite inverzi, naopak rok 2020 byl jiny a na mésicnich datech, které
prace vyuziva se jednotlivé splatnosti rovnaji, jsou tedy nulové, avsak v tydenni datové fadé

k inverzi doslo.

Inverzi lze pozorovat i na dalSich dluhopisech s riiznou splatnosti. Ptikladem muze byt obr.
33, kde 1ze rozpoznat urcité diference. V roce 2020 je inverze mnohem vice patrnd a tim, ze
situace, kdy se dv¢ splatnosti sob¢ rovnaly pred recesi nikdy nenastala, je tak vhodné zaradit

ruzné splatnosti k zajisténi jasného signélu a eliminaci potencidlnich hluchych mist.
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Obrézek 32 Inverze vynosové kiivky 10-2 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
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Obrazek 33 Inverze vynosove kiivky 5-1 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
Indikator byl podroben dikladné analyze, kterd byla provedena v rdmci néstroje FRED.
Analyza zahrnovala kombinace rozdilu riznych dob splatnosti jednotlivych dluhopisi, kde
hlavni kritériem, které bylo aplikovano na vSechny splatnosti byla teze z teoretické Casti
z vyzkumu autorti Bauera a Mertense, kterd predikovala vSechny recese od 50. let minulého
stoleti. Pokud doslo k inverzi v pritbé¢hu dvou let, jde o platny varovny signél a recese na

sebe nenecha dlouho éekat.

Vysledkem bylo, ze ne u vSech kombinaci splatnosti inverze opravdu nastala a potencialné
by tedy Slo o nezaznamendani recese timto indikatorem. Proto byly vybrany 4 kombinace,
které¢ doséhly nejlepSich vysledkt, coz tedy znamend, Zze zaznamenaly UspésSné recese, na
které se tato prace zaméfuje a zaroven nedaly zadny faleSny signal. Jako vysledek analyzy

byly vybrany nésledujici 4 rozdily splatnosti uvedené v letech:

1. 102
2. 72
3. 5-1
4. 7-1

5.4 Trh prace

5.4.1 Nezaméstnanost a ¢asteény pracovni iivazek

Nezaméstnanost jako indikator je v literatufe nékterymi autory kritizovéna za to, Ze muze
mit zpozdéné vysledky. Autofi uvadéji, Ze mnozstvi lidi pracujici na ¢astecny uvazek je
lepsim indikatorem, a to z toho diivodu, Ze se jednd o pfirozeny krok ve chvili, kdy se

podniku pfestava dafit a vynosy zacinaji klesat.



Zaroven to firm¢ zajisti, ze zaméstnanci zdstanou ve firme. Autotfi vSak doplnuji, ze
v nekterych ptipadech k tomuto pfechodnému fesSeni nemusi vitbec dojit, prikladem muize

byt i souCasnd krize Covidl9, zpisobena nédhlou situaci, kterd byla napfi¢ svétem

neoc¢ekavana, a tak doslo k narustu skokové.

Srovnani miry nezaméstnanosti a poctu lidi na ¢astecném pracovnim tivazku reprezentuje

obr. 34 a obr 35.
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Obrazek 34 Mira nezaméstnanosti v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)

FRED /7 — Employment Level - Part-Time for Economic Reasons, Slack Work or Business Conditions, All Industries
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Obrazek 35 Zaméstnanost na ¢asteCny uvazek v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021)

Komparaci téchto dvou ukazatelll 1ze konstatovat, Ze jsou oba mirn¢ opozdéni v kontextu
recese, protoZe samotny narast probihé az v krizové dobé&, coz jsou oblasti oznacené Sedymi
pruhy. Kontroverzi Ize tak potvrdit z pohledu méfeni miry zmény ristu ¢i poklesu. Tento

zpisob tak nelze jinak neZ shledat jako nevhodny.

Alternativou je pouZit ukazatel tak, aby byl zaméfen na momentum zmény a zménu cyklu,
tedy chvili, kdy se klesajici trend méni v rostouci a naopak. Pro tento zplsob je vhodné
vyuzit klouzavy primér, ktery danou datovou fadu pii otoceni trendu protne a bude tak davat

platny signal.



Pti srovnani téchto dvou ukazatelil je struktura a momentum zmény 1épe identifikovatelné u
nezaméstnanosti, ma tak pravidelné&jsi cyklus, tim je mozné jasnéji urcit dna a vrcholy, coz
je pro klouzavy primér idedlni. Z toho diivodu bude nezaméstnanosti z téchto dvou

ukazatelti dana prednost a bude v praci blize rozpracovana.

5.4.2 Podpora v nezaméstnanosti

Pokud roste pocet lidi ochotnych pracovat, avSak nedokaze si najit praci a musi se tak uchylit

k ziskani podpory, jedna se obecné o Spatné znameni pro ekonomiku.

Z4dosti o podporu v nezaméstnanost jsou reportovany tydné ministerstvem prace a maji tak
velmi dobrou vypovidajici schopnost o aktudlnich podminkach na trhu prace. Proto ji ¢te
mnoho lidi z fad analytikll a investorti, zejména vzhledem k dulezitosti piijmu jako hybné
sily spotieby, coz se zda byt uzite¢né pii pokusech o odhad, zda ekonomika vstupuje do

recese nebo ji opousti.

OvSem 1 samotnd zprava od ministerstva prace mize vykazovat nesrovnalosti, protoze
systém nezohlediuje, zdali Zadatel ma na podporu opravdu nérok, a tak je zapocitana tplné

kazda zadost. Zaroven zkracena pracovni doba muze také data mirné zmeénit.

Podpora v nezaméstnanosti predstavuje pouze pocateéni zadosti, které mohou byt v

kontrastu s pokracujicimi naroky, které naopak méii pokracujici nezaméstnanost.

Ackoliv ministerstvo prace zvetejituje udaje tydné, tyto udaje se neshoduji s mesi¢ni datovou
fadou, ktera je vyuzivana napiic praci. Proto budou vyuzita mésicni data, ktera zajisti spolu
s klouzavym primérem to, Ze n¢které prilis volatilni tydny budou vyhlazené a nebudou tak

nespravné interpretovany.

Zadosti o podporu v nezaméstnanosti jsou ilustrovany na obr. 36 a na obr. 37. Lze pozorovat
mirny narist v predkrizové dobé, a naopak koncem recese razny pokles, kdy se lidé vraci
zpét do svych praci. Rok 2020 vSak byl né¢im co napfti¢ celou historii nebylo mozné spatfit.
Bé&zné€ dosahované hodnoty zadosti oscilovaly kolem svého maxima mezi 400 000 -500 000
zadosti, avSak v souvislosti s globalni pandemii covid19 nastal dramaticky skokovy nartst
az k hodnoté témét 7 milionil a z plivodni hodnoty, jde o nértst o témét 3 000 %. Tento
nartst vSak byl i odrazem toho, Ze vlada USA upustila od n¢kterych omezeni, a tak pravidla

pro ziskani podpory nebyly tak pfisné.
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Obréazek 36 Zadosti o podporu bez roku 2020 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
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Obréazek 37 Zadosti o podporu véetné roku 2020 (Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021)

Diky objektivné nartstajicimu poctu zadosti v predkrizové dob¢, a zaroven pravidelné
struktufe a pozorovatelnému zménu momenta, kdy se méni trend z klesajiciho do rostouciho,
bude i tento indikator podobné jako nezaméstnanost rozpracovan pomoci klouzavého
pruméru, ktery z téchto cykli velmi dobfe profituje. Ukazatel je tak vhodnym k dal§imu

rozpracovani a bude soucasti indexu této prace.

5.5 Prodej automobili

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti, prodej automobilll je vazan na ekonomickou jistotu
nakupujiciho a zaroven automobilovy primysl je Uzce provazan s ostatnimi primysly. Tim

dava jako prvni znat, o oslabujici produkci a mozné bliZici se recesi.

Online databaze FRED pro ekonomicky vyzkum nabizi dvé mozZné kategorie, které lze
sledovat (viz obr. 38 a 39). Jde o nakladni automobily, tzv. tézka vozidla, ktera jsou timto
ufadem definovédna jako nédkladni vozidla s celkovou hmotnosti vice nez 14 000 liber.
Druhou kategorii jsou osobni vozidla véetn¢ kombi spolu s lehkymi nakladni vozidly, tedy

vozidly s celkovou hmotnosti do 14 000 liber, véetné minivanil a sportovnich uzitkovych



vozidel. V roce 2003 doslo k srovnavaci revizi a navysilo se kritérium na zminénych 14 000

liber z ptivodnich 10 000 liber.
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Obrazek 38 Vyvoj prodeje tézkych vozidel (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
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Obrazek 39 Vyvoj prodeje osobni automobilit a mensich nakladnich vozl (Federal Reserve
Bank of St. Louis, ©2021)

Vyvoj prodeje osobnich automobili a mensich nakladnich vozi nema ucelenou datovou
fadu. Diky narazovym poklesiim a nartistim miize davat i pti vyuziti klouzavého praméru
falesné signaly. Zaroven je mozné pozorovat, ze naptiklad v krizi v roce 2007-2009 by tento
ukazatel ani zadny varovny signdl nevykazoval. Naopak prodej tézkych vozidel disponuje
stabilngj$i strukturou, jednotlivé vrcholy a dna jsou jednoduSe identifikovatelné a dochazi

k signifikantnim poklestim pravidelné a zaroven s predstihem u vSech monitorovanych krizi.

Je moZné tedy konstatovat, ze z t€chto dvou kategorii je pro nasledné vyuziti vhodny pouze
prodej tézkych vozidel, ktery v recesich vykazuje klesajici tendenci, a proto bude dale

rozpracovan a bude souc¢asti indexu této prace.



6 PROJEKTOVA CAST

Projektova Cast si dava za cil vyuzit poznatky z analytické a teoretické ¢asti, kde byly
jednotlivy ukazatelé¢ predstaveni. V této c¢asti budou indikatory blize zkoumany pro
vytvoreni podminek, pravidel a zajisténi zptisobu vyuziti spolu s vyhodnocenim tak, aby je
bylo mozné pouzit do jednoho souhrnného indexu. PIné musi byt zachovéna funk¢nost a
objektivita. Index bude tvofen tak, aby byl schopen predikovat recesi na né¢kolik mésicti

doptedu, ovSem nikoliv predikovat kdy recese skonci.

Kazdému indikatoru bude piid€lena na zdklad¢ stanovenych podminek znamka v intervalu

<0;4>, které se nasledné budou vyuzivat v souhrnném indexu. Jejich vyznam je nasledujici:

Tabulka 2 Znamky a status ukazateli (Vlastni zpracovani)

Znamka Status

0 Perfektni

1 Dobry

2 Mirné riziko

3 Vysoké riziko

4 Signifikantni riziko

Pro ucely této prace budou podminky indikatorti a jejich backtestovani tvoreno tak, aby
pohotové zaznamenaly krize od roku 1982. Jedna se tak celkové o 4 recese — samotné roky
1990-1991, internetova bublina v roce 2001, hypotecni krize v letech 2007-2008 a nakonec
soucasna krize 2020-2021. Hlavnim diivodem pro tento vybér je, ze datové fady pro nékteré
z indikatorti, naptiklad urcité splatnosti vynosovych kiivek nebo MZM, zacind nejdiive
rokem 1982. Index by tak k testovani jinych minulych recesi nebyl kompletni a tim by

nebyla zajisténa jeho objektivita.

6.1 Regresni analyza

Regresni analyza je v této praci pouzita z ditvodu, Ze jako statistickd metoda umoziiuje
zhodnotit vztah mezi zavislou a nezavislou proménnou a tim verifikovat nebo vyvratit

vyznamnost jednotlivych ex ante (tj. pfedstihovych) indikatord.



6.1.1 Data

Jako zavisld proménnd ,)y“ pro regresni analyzu byla zvolena data HDP USA, které
reprezentuji ekonomicky cyklus. Na druhé strané jednotlivé nezavislé proménné ,x*
predstavuji indikatory, které byly predstaveny v analytické a teoretické Casti této prace (viz
tabulka 3). Datova fada pro HDP je pouze kvartalni, proto i indikatory, ackoliv index je
koncipovan mési¢né, jsou pouzita kvartalné, aby byla regrese spravné kalkulovéana. Jako
obdobi byla vybrana perioda od roku 1982 az po soucasnost tedy rok 2020. Toto obdobi bylo
vybrano z diivodu maximalni mozné dostupnosti vSech pottebnych dat a zaroven pro ucel
maximalni robustnosti. Jako zdroj dat je pouzit ekonomicky nastroj FRED, ¢imz je zajiSténa
1 jejich spravnost. Vsechny vysledky jsou zaokrouhleny na 3—4 desetinna mista z diivodu

piehlednosti.

Tabulka 3 Prehled zavislé a nezavislé proménné pro regresni analyzu

Zavisla (vysvétlovana) proménna Y HDP

Nezavisla proménnd X Urokova sazba EFFR

Nezavisla proménnd X» MZM & Willshire 5000

Nezavisla proménna X3 Inverzni vynosova kiivka

Nezavisla proménna X4 Prodej nékladnich vozidel

Nezavisla proménna Xs Mira nezaméstnanosti

Nezavisla proménna Xe Z4dosti o podporu v nezaméstnanosti

6.1.2 Metoda nejmensich ¢tvercii a stanoveni hypotéz

Hypotézy pro dany model byly sestaveny na zdklad¢ ptedchozi reSerSe literarnich zdroji
nasledovné:

HO = Zadny z navrhovanych parametrli neni statisticky dilezity;

HI = alespon jeden z navrhovanych parametri je statisticky dulezity.

Obr. 40 ukazuje nasobné R neboli vicendsobny koeficient korelace, ktery piedstavuje
zavislost mezi zavislou a vSemi nezavislymi proménnymi. Tim, Ze je koeficient pomérné
blizko hodnoty 1, 1ze konstatovat, Ze zde existuje pomérné silny vztah. Hodnota spolehlivosti

R neboli koeficient determinace R? reprezentuje, do jaké miry nezavislé proménné dokéazou



vysvétlit pohyb zavislé proménné. Z obr. 40 je tedy patrné, ze az 80 % pohybu HDP Ize

vysvétlit uvedenymi predstihovymi indikétory.

Regresni statistika

Nasobné R 0,8953
Hodnota spolehlivosti R 0,8016
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,7938
Chyba stf. hodnoty 2492 2210
Pozorovani 159

Obrazek 40 Regresni statistika (Vlastni zpracovani)

Stanoveni zékladnich hypotéz je dulezité pro celkovy F-test neboli vyznamnost F (viz obr.
41). Hypotéza HO charakterizuje, ze zadny z navrhovanych parametrii neni statisticky
vyznamny, a tedy je lze povazovat za nulové. Naopak alternativni hypotéza H1 ptedstavuje,

ze alespon jeden z parametr je statisticky vyznamny.
HO: p0=B1=p2=Pn=0

HI: B0 #P1#P2#Pn#0

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 6 3814578426 635763071,0 102,4 0,00000
Rezidua 152 944097148,2 6211165,4
Celkem 158 4758675574

Obrazek 41 Anova (Vlastni zpracovani)

Tim ze je hodnota vyznamnosti F niz§i nez 0,05 Ize nulovou hypotézu zamitnout a
konstatovat, ze alesponn jeden parametr je statisticky vyznamny a lze tedy pfijmout
alternativni hypotézu. Bliz§i zkoumani jednotlivych ukazatelti bude popséno v nésledujici

éasti.
6.2 Navrh vyuZiti Urokové sazby EFFR

6.2.1 Funkénost ukazatele

U tohoto ukazatele bylo vyuzito exponencialniho primeéru, ktery na rozdil od jednoduchého
dava mlad$im hodnotadm vyssi dilezitost nez hodnotdm star§im. Jednoduchy primér nebyl
vhodny pro néktera z obdobi, kterd byla zminéna v analytické ¢asti jako napiiklad roky
1996-2001. Zde sla s mirnou fluktuaci tirokova mira do strany a indikator varoval jiz pted

krizi, ackoliv byla jesté v nedohlednu. Exponencialni primér byl schopen svym charakterem



tuto chybu nejen ¢aste¢né eliminovat, ale zarovein dat signal i v n¢kterych piipadech rychleji.

Naopak negativem je skutecnost, ze prodluzuje samotnou krizovou dobu, zejména po krizi

v roce 2007. Tim, ze je index postaven primarn¢ za ucelem predikce zacatku recese, je dana

prednost exponencidlnimu priméru. Rozdilnost exponencialniho a jednoduchého priméru

uvadi nasledujici obr. 42.
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Obrazek 42 EMA a SMA u EFFR (Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z Federal Reserve

Bank of St. Louis, ©2021)

6.2.2 Backtesting, podminky a hodnoceni

Indikator vyuziva nasledujiciho vzorce:

Kde:

Xp = Qnp — by (1
a, = EFFRv periodé n (2)
b, = EMA30 = (b,, * Exp) + (b(n—1) * 1 —Exp) 3)
_ 4)
Exp = n+1

Nasledujici tabulka 4 uvadi podminky a k nim pfidélené znamky na zakladé dat o dobé, kdy

dochazi k prekiizeni datové fady s exponencialnim primérem. Pokud se ¢islo Xn nachazi

v daném intervalu je mu pfidélena pfislusna znamka. Schopnost predikovat recesi ilustruje

backtesting daného ukazatele a podminek viz obr. 43.



Tabulka 4 Podminky a zndmky pro EFFR (Vlastni zpracovani)

;
Podminka (+00;0,7> (0,7;0,3> (0,3;0,1> (0,1;0> (0;-00)

p
Znamka 0 1 2 3 4
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Obrazek 43 Backtesting EFFR (Vlastni zpracovani)

Ackoliv je exponencidlni pramér lepsi volbou, 1 piesto se nebylo mozné tipIn€ vyhnout vSem

faleSnym signalim, které tento indikator daval. Obdobi v letech 1996-2000 je toho dobrym

piikladem, avSak oproti klasickému klouzavému priméru bylo mozné faleSny signal

castecné eliminovat. Naopak roky 1982-1987 byly obdobim, kdy doslo k vyjimce a riist

urokové sazby s naslednym poklesem nebyl doprovazen recesi. Toto riziko je s indikatorem

spojeno diky zpiisobu, jak je ukazatel konturovan a neni mozné se tomu jakkoliv vyhnout,

nebo to Castecné eliminovat. Zminéné vykyvy vSak ve vysledku nebudou znatelné diky

darazu na komplexnost budovaného indexu.

Jednotlivé krize byly timto indikatorem zaznamenany, avSak krize v letech 2001 a 2007

pouze s mésicnim predstihem, coz je dano i tim, Ze k samotnému sniZzeni doslo pozdé&ji, nez

u zbylych recesich o ¢emz informuje 1 tabulka 5.

Tabulka 5 Predstih varovného signalu EFFR (Vlastni zpracovani)

Krize/Recese Skore Me¢siéni predstih

1990-1991 4 6

2001 4 1




2007-2009 4 1

2020-202x 4 4

Ackoliv indikator udava falesny varovny signal v nékterych obdobich, lze predpokladat, ze
takovych signalu bude v aktualnim trendu trokovych sazeb méné. Recese, na které se prace
zaméfuje zaznamendny byly, ackoliv u nékterych s malym piedstihem, pfesto mé tento
indikétor zachovanou svou funk¢nost, a proto bude ukazatel sou¢asti souhrnného indexu této

prace.
6.3 Navrh vyuziti MZM & Willshire 5000

6.3.1 Funkénost ukazatele

Indikator vyuzivé jednoduchého rozdilu mezi dvéma proménnymi. Prvni proménou je
MZM, ktery ptedstavuje métitko likvidnich penéz, které mohou byt investovany. Druhou
proménou je akciovy index Willshire 5000 reprezentujici akciovy trh USA. V prabéhu prace
na tomto indikatoru bylo zjisténo, ze se indikator zdd byt pomérné vhodny 1 pro ¢asovani
vstupu na akciovy trh po néjaké signifikantni korekci, vétSinou spojené pravé s krizi, coz
bylo zalozené na pochopeni, jestli je v dany moment trh nadhodnoceny nebo podhodnoceny
(viz obr. 44). Ackoliv je ukazatel v tomto smyslu pomérn¢ funk¢ni, tak podava informace o
nadhodnoceni, tedy blizici se pripadné recesi signifikantn¢ dopiedu a naptiklad u dot com
bubble by byl dan varovny signal i 3 roky doptedu.
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Obrézek 44 Willshire 5000 — MZM (Vlastni zpracovani)
Indikator je mozné vyuzit, av§ak dulezitou soucasti bude celkové zpomaleni datové fady
pouzitim klouzavého priméru s delsi periodou, konkrétné 25. To zajisti, ze datova fada se

vyhladi a oddali tak svlij varovny signal, ktery v tomto pfipadé byl az pfili§ brzky. Z



indikatoru méfici nadhodnoceni trhu bude indikator ptfedpovidajici recesi (viz obr. 45).

Schopnost ocenit trh zlstava a je tedy ¢asoveé zpomalena.
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Obrazek 45 MA25 Willshire 5000 — MZM (Vlastni zpracovani)

6.3.2 Backtesting, podminky a hodnoceni

Indikator vyuziva nasledujiciho vzorce:

Kde:

(g + x5+ .+ x35)

MA25 =

25

Xp = an — by

a,, = Willshire 5000 v periodé n

b, = MZM * 1,5 v periodé n
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Tabulka 6 uvadi podminky a k nim pfidélené znamky na zéklad€ dat o vysi nadhodnoceni

trhu v dany moment a schopnosti predikovat recesi. Pokud se ¢islo X, nachazi v daném

intervalu je mu ptidélena pfisluSna zndmka. Backtesting daného ukazatele uvadi obr. 36.

Tabulka 6 Podminky a zndmky pro Willshire 5000 & MZM (Vlastni zpracovani)

Podminka

(-00;500>

(500;1500>

(1500;2500>

(2500;4500>

(4500;+0)

Znamka

0

1

2

3

4
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Obrazek 46 Backtesting Willshire 5000 & MZM (Vlastni zpracovani)
Tim, Ze se jedna o ukazatel zaloZeny na ocenéni akciového trhu, tak ma pomérné problém
avizovat rizikovym skérem 4 v krizi v roce 2008, coz je pochopitelné vzhledem k charakteru
této krize. Ostatni krize v letech 2001 1 2020 byly pohotové zaznamenény, avSak krize v roce
2001 svym charakterem byla signalizovala pomérné dost dopfedu. O samotném poctu

meésict, kdy byl indikator v ¢asovém predstihu predikce recese informuje tabulka 7.

Tabulka 7 Predstih varovného signalu Willshire 5000 & MZM (Vlastni zpracovani)

Krize/Recese Skoére M¢sic¢ni piedstih
1990-1991 Nezaznamenano

2001 4 23

2007-2009 3 8

2020-202x 4 11

Hlavnim problémem indikatoru zlstava fakt, Ze nebyl schopny rozpoznat recese pied rokem
2001. Potencialnim problémem tedy mize byt signifikantni ndrlst penézni zésoby, ktery
muze zpusobit, ze aktudlni nastaveni podminek ukazatele tykajici se nadhodnoceni a
podhodnoceni trhu bude irelevantni a nebude smérem do budoucnosti adekvatni. Mozna
uprava by nasledné musela obsahovat bud’ zahrnuti trendové slozky, nebo nasobeni vyS§im
koeficientem. Fakt vSak ztistava, ze MZM ma tendenci se vracet v kontextu Willshire 5000
k férovému ocenéni trhu, a proto je pravdépodobné, Ze tento ukazatel obstoji i
v nasledujicich krizich. Proto bude zminény indikator soucéasti souhrnného indexu této

prace.



6.4 Inverzni vynosova krivka

6.4.1 Funkénost ukazatele

Indikator vyuziva teze z vyzkumu od autor (Bauer a Mertens, 2018, s. 2). Zakladem je, ze
recese nastane do dvou let od inverze vynosové kiivky. Z analytické ¢asti byly vybrany
rozdily rznych dob splatnosti dluhopisii a ty budou tvofit jadro tohoto ukazatele. Zamérné
byly vybrany 4 rozdily, aby bylo moZzné zachovat stejny systém hodnoceni jako u ostatnich

ukazatela.

6.4.2 Backtesting, podminky a hodnoceni

Ukazatel nevyuziva zadného slozitého vzorce, naopak je pomérné prosty. Pokud dojde
k inverzi jedné ze Ctyf uvedenych splatnosti, skoré ukazatele se zvysi o jedna a tim Ze jsou
vybrany 4 rozdily, tak dosaZitelné maximum je 4. O podminkach a znamkach informuje
nasledujici tabulka 8, pokud se ¢islo X, nachazi v daném intervalu je mu ptid€lena ptislusna

znamka. Podminky a jejich prabéh jsou nasledné testovany a vyobrazeny na obr. 47.

Tabulka 8 Podminky a znamky pro inverzi vynosovych kiivek (Vlastni zpracovani)

Podminka | Zadna inverze | 1 inverze 2 inverze 3 inverze 4 inverze

Znamka 0 1 2 3 4
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Obrézek 47 Backtesting podminek inverze vynosovych kiivek (Vlastni zpracovani)
Ukazatel pohotové reaguje na vSechny recese s dostatecnym piedstihem i s nejvyssi moznou

znamkou. potvrzuje tak tezi autorti vyzkumu z roku 2018. Jedinou nevyhodou, kterou lze



vnimat, je fakt, Ze recese muze nastat kdykoliv v rozmezi zminénych dvou let, a tak
z hlediska nacasovani mlze zaostavat za jinymi indikatory. Celkové vSak indikator dostal

svému svétovému ohlasu a bude tak soucasti souhrnného indexu této prace.

Tabulka 9 Predstih varovného signdlu inverzni vynosové kiivky (Vlastni zpracovani)

Krize/Recese Skore Mg¢sic¢ni piedstih
1990-1991 4 16

2001 4 12

2007-2009 4 24

2020-202x 4 7

Existen¢nim problémem pro tento indikator do budoucna je varianta, kterd je diskutovana
na poli centrdlni banky USA. Jedna se o kontrolu vynosové kiivky, prostiednictvim cileni
na konkrétni urokovou sazbu pro konkrétni néstroj. Vzhledem k tomu, ze vztah ceny a
vynosu dluhopist je nepfimo umeérny, znamena to také cenové minimum. Pokud ceny
dluhopist (vynosy) dané splatnosti ziistanou nad (pod) minimem, centralni banka nic ned¢la.
V opacném piipadé, pokud vsak ceny klesnou (vzrostou) pod (nad) minimalni uroven,
centralni banka nakupuje dluhopisy, coz nasledné zvySuje poptavku, a tim i cenu téchto

dluhopist.
6.5 Navrh vyuziti prodeje nakladnich vozidel

6.5.1 Funkénost ukazatele

Indikator je svou podstatou propojen s n€kolika sektory v ekonomice, tim je zaméfen na
celkovy vyvoj ekonomiky v daném obdobi. Jednim z odvétvi, které je velmi cyklicky
senzitivni je pravé automobilovy primysl, diky tomu zaznamendv4 zmény v ekonomice
velmi brzy a je tak potencialné schopen predikovat budouci ptichod recese. Z analytické
¢asti byl vybran prodej nékladnich vozidel, ktery oproti klasickému prodeji osobnich vozidel

je svou datovou strukturou lepsi pro ucely této prace.

6.5.2 Backtesting, podminky a hodnoceni

Indikator vyuziva nasledujiciho vzorce:



X, = a, — b, ©)

Kde:
a, = Prodej nadkladnich vozi v periodé n (10)
a, t+a,+...+a 11
bn — MA27 = ( 1 227 27) ( )

Tabulka 10 uvadi podminky a k nim piidélené znamky vychazejici z hodnot daného vzorce,
na zaklad¢ dat o vysi prodeji ndkladnich vozl v konkrétni periodé a schopnosti predikovat
jednotlivé recese. Pokud se ¢islo X, nachdzi v daném intervalu je mu ptidélena prislusna

znamka. Backtesting tohoto ukazatele a podminek uvadi obr. 48.

Tabulka 10 Podminky a znamky pro prodej nakladnich vozii (Vlastni zpracovani)
Podminka (00;0,04> (0,04;0,02> (0,02;0> (0,-0,02> (-0,02;-0)

Znamka 0 1 2 3 4
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Obrézek 48 Backtesting podminek prodeje nakladnich vozi (Vlastni zpracovani)
Ukazatel vykazuje pomérné dost faleSnych signalu na Grovni znamky 4. Konkrétné jde o
roky 1985, 1996 a 2017, avSak diky pouziti del§iho klouzavému priméru, ktery datovou
fadu vyhladi a prodlouZi jsou tyto kritické hodnoty rychle stdhnuty zase zpét a v kontextu
celého indexu budou zanedbatelné. Naopak pokud zistavaji hodnoty na znamce 4 delsi dobu

jedna se o platny krizovy signal a znadi ptichdzejici recesi pohotové.

Tento ukazatel souvisi s mnoha sektory jako je naptiklad automobilovy, dopravni, ale i
obchodi. FaleSnym signalim se tak uplné vyhnout nelze, protoze ho ovliviiuje plno faktort.

Skvélym ptikladem je rok 2017. Ekonomicka aktivita byla v prvnim poloviné roku zna¢né



mald, rist HDP sotva ptekonal 1 % a objem zésilek lodni i ndkladni dopravy se podle Cass
Freight Indexu vyrazné snizil. Nasledn¢ vyrobci nékladnich vozidel reagovali propousSténim
pracovnikl, pfepravci rusili objednavky novych vozidel a ptepravni sazby a objemy obecné
klesaly. Lze tedy pozorovat, ze ukazatel citlivé reflektuje dané¢ podminky ekonomiky a tim
je schopen obstat i z pozice predikce recese. Diky tomu bude soucasti souhrnného indexu

této prace. Pocet mésicniho predstihu varovného signalu je uveden v tabulce 11.

Tabulka 11 Predstih varovného signalu prodeje nékladnich vozidel (Vlastni zpracovani)

Krize/Recese Skoére Mésicni predstih
1990-1991 4 7

2001 4 8

2007-2009 4 11

2020-202x 4 4

6.6 Navrh vyuziti nezaméstnanosti

6.6.1 Funkénost

Ackoliv se s nezaméstnanosti poji urCitd kontroverze, z analytické casti byla vyvozena
varianta, kterd vyuzivda momentum zmény, kdy se klesajici trend ota¢i v rostouci a naopak.
Aplikovéano je to formou protnuti linky piivodnich dat s daty klouzavého primeéru. Tato
uprava zajisti, Ze ackoliv se jedna o mirn¢ zpomaleny indikator, bude ziskana informace o
zmén¢ trendu dorucena s dostateCnym predstihem a bude tak pln€ funkéni k predikci recese

viz obr. 49.
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Obrazek 49 Vyuziti nezaméstnanost s klouzavym primérem (Vlastni zpracovani na
zakladé dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)



Pro tento indikator byl zvolen exponencidlni primér, ktery piifazuje vétsi vahu novejSim
hodnotam. Svou funkei je tak lepsi, pravé kvili uzké zavislosti na brzkém ur€eni zmény
trendu, nevyhodou vsak je, ze mize dat vice faleSnych varovani. Dalsi uprava, ktera byla

aplikovéana na datovou fadu je zaokrouhleni dolli ne desetiny.

6.6.2 Backtesting, podminky a hodnoceni

Indikator vyuziva nasledujiciho vzorce:

Xp = Qyp — by (12)
Kde:
a, = EMA21 = (a, * Exp) + (a(n—1) * 1 —Exp) (13)
2 (14)
Exp =
P n+1
b,, = Mira nezaméstnanosti v periodé n (15)

Tabulka 12 uvadi podminky a k nim ptidélené znamky vychazejici z hodnot dané¢ho vzorce
na zakladé¢ dat o mife nezaméstnanosti a jejiho protnuti klouzavym primérem v dané
period¢€. Pokud se Cislo X, nachazi v daném intervalu je mu ptfidélena prisluSna znamka.

Backtesting tohoto ukazatele a podminek uvadi obr. 50.

Tabulka 12 Podminky a zndmky pro miru nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)

Podminka (+00;0,3) <0,3;0,2) <0,2;0,1) <0,1,0) <0;-00)
Znamka 0 1 2 3 4
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Obrazek 50 Backtesting miry nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)



Tim Ze doSlo v roce 2020 k narazové skokové nezaméstnanosti formou ndhlého Soku, tak
indikator nebyl schopen zaznamenat bliZici se krizi v¢as. Z toho lze tedy vyvodit zasadni
nevyhodu, a to Ze i potencidlné dal$i podobné nepredikovatelné ndhodné udalosti, které
zasadhnou trh prace v tak velkém métitku, nebude schopen tento indikétor s dostate¢nym

predstihem zaznamenat.

Rok 2001 byl také internetovou bublinou pomérné specificky, avsak blizici se krizi
zaznamenal, ale pouze s 2mésicnim piedstihem. Protipdlem je rok 2007 a 1990, kdy naopak

byl ptedstih dostateny a také pohotoveé zaznamenan s dostateCnym odstupem.

Tabulka 13 Predstih varovného signalu u miry nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)

Krize/Recese Skoére Me¢si¢ni piedstih
1990-1991 4 10*

2001 4 2

2007-2009 4 6

2020-202x Nezaznamenano

*Indikator zaznamenal k datu 3/1990 znamku 3.

Ackoliv jde pozorovat, Ze ndhle Soky tomuto indikatoru viibec nevyhovuji, trh prace je
podstatnou c¢asti ekonomiky, v které lze pozorovat oslabujici tendence v kontextu
prichazejici recese. Zaroven indikator informoval o zbylych monitorovanych recesich

s pfedstihem, a proto bude soucasti souhrnného indexu této prace.
6.7 Navrh vyuziti podpory v nezaméstnanosti

6.7.1 Funkénost

Podpora v nezaméstnanosti je jeden z Casto sledovanych ukazatelii na poli trhu prace
k predikci nasledujiciho vyvoje ekonomiky. Ac¢koliv je tento ukazatel izce spjat se samotnou
nezameéstnanosti, tak je v této praci vyclenén samostatny prostor i pro tento ukazatel, av§ak
s odliSnou funk¢nosti. Indikator je vytvoren na bazi rozpéti dvou klouzavych primeéru, které
osciluji kolem plivodnich dat. Prvnim klouzavy primér je Smési¢ni, ktery vyhlazuje ptivodni
datovou fadu, cozZ je nutné vzhledem k jeji roztrzitosti. Druhym primérem je 40mé&si¢ni,
ktery slouzi primarné k porovnani a protnuti zminéného prvniho klouzavého primeéru.
Hlavni funk¢nost tak tkvi v meéfeni velikosti rozpéti mezi témito dvéma klouzavymi

primeéry, za coz indikator dostava pridélenou znadmku. Cim bliZe klouzavé priiméry jsou tim



vyssi zndmku dosahuji, az se nakonec protnou a stim se také dramaticky zvySuje
pravdépodobnost blizici se recese viz obr 51.
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Obrazek 51 Podpora v nezaméstnanosti s MAS a MA40 (Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat
z Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)

6.7.2 Backtesting, podminky a hodnoceni

Indikator vyuziva nasledujiciho vzorce:

Xn =by —Cp (16)
Kde:

a, = MnoZstvi Zddosti o podporu v periodé nx,, = b, — ¢, (16)
a; +a+...+a 17
b Maso— @t ) (17)

40
a, t+a,+...+a 18
= MAS = ( 1 25 5) ( )

Tabulka 14 uvéadi podminky vychazejici z hodnot rozpéti dvou zminénych klouzavych
praméra. Pokud se ¢islo X, nachdzi v daném intervalu je mu pfid€lena pfislusnd zndmka.

Backtesting tohoto ukazatele a podminek uvadi obr. 52.

Tabulka 14 Podminky a znamky pro Zadosti o podporu v nezaméstnanosti v tisicich
(Vlastni zpracovani)

Podminka (+o0;25) <25;20) <20;15) <15,10) <10;-0)

Znamka 0 1 2 3 4
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Obrazek 52 Backtesting zadosti o podporu v nezameéstnanosti (Vlastni zpracovani)

Indikator zamétfen na Zadosti o podporu v nezaméstnanosti disponuje podobnym problémem
jako samotnd nezaméstnanost. Jedna se o nahlou Sokovou situaci, kterou je aktudlni krize
covid19 specificka a diky niz indikator neni schopen tuto krizi v€as rozpoznat, avSak zbylé
recese v roce 2007, 2001 1 1990 s dostateCnym piedstihem urcuje. O mésicnim piedstihu

v kontextu jednotlivych krizich informuje tabulka 15.

Falesnym signalim se povahou tvorby tohoto indikatoru neni mozné vyhnout, a i pies
vyhlazeni datové fady doslo v urcitych letech ke skokovym navySenim zadosti o podporu v
nezamestnanosti, coz zpusobilo, ze v nékterych letech toto rozpéti klouzavych praméra

signalizuje zvySené riziko, resp. recesi — jedna se o roky 1985 a 1996.

Tabulka 15 Ptedstih varovného signalu u miry nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)

Krize/Recese Skore Me¢sicni predstih
1990-1991 4 12

2001 4 6

2007-2009 4 4

2020-202x 4 1

Podobné¢ jako nezaméstnanost ma i tento ukazatel problém s nahlymi skokovymi udalostmi,
avSak zbylé krize byl schopen s dostateénym ptedstihem odhalit, a proto bude soucasti

komplexniho indikatoru této prace.



6.8 Dopliiujici propojeni nékterych indikatori a akciového trhu

k predikci recese jako potvrzujici pravidlo pro souhrnny index

6.8.1 Cykly akciového trhu v kontextu irokové miry a nezaméstnanosti

Na zaklad¢ analytické ¢asti a uvedenych indikatord bylo mozné zpozorovat korelaci mezi
nezaméstnanosti, urokovou mirou a akciovymi trhy. Obr. 53 ilustruje tuto konektivitu a
v moment¢, kdy nezaméstnanost (oranzova linie) dosahuje svého minima, urokova mira
(zelena linie) a zéaroven i1 akciové trhy (modré linie) dosahuji svého maxima. Minima a

maxima jsou oblasti oznaceny Cervenymi pruhy.

Uvedena zakonitost plati pro uvedenou €asovou fadu od roku 1993 po rok 2021, pro zbylé
obdobi nejsou data k dispozici. Neni zamérem tuto zakonitost piimo propojovat se
samotnym souhrnnym indexem této prace, protoze to neni jejim predmétem, avSak muze
slouzit velmi dobte jako potvrzujici pravidlo, které varovani souhrnného indexu potencialné
muze verifikovat a zarovenl poodhalit v jaké ¢asti hospodarského cyklu jsme. V nékterych

piipadech vSak maxima a minima mohou byt velmi tézké na identifikaci.

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 A

Obrazek 53 Cyklus maxima a minima urokové miry, nezaméstnanosti a akciového trhu
(Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z TradingView, ©2021)

6.8.2 Predikce nezaméstnanosti

Z kapitoly 6.8.1 byla vyvozena souvislost mezi nezaméstnanosti, akciovym indexem a
urokovou mirou EFFR. Samotnd predikce nezaméstnanosti, kterd je vykazovana
v mésicnich datech neni jednoduchéd na ptedpovéd, ale je dilezitym stiipkem k celkové

analyze toho, v jaké ¢asti hospodatského cyklu se zrovna nachédzime.



Pro predikci maxima i minima nezameéstnanosti je mozné vyuzit i dalSich nastrojii a tim se
nespoléhat jen na jeden. Komplexnost je primarnim klicem k celkovému dokresleni

aktualniho stavu.

Pro predikci maxima lze vyuzit indikator, ktery méfi pomér mezi pohyby smérem vzhiru k
pohybiim smérem dolti a normalizuje vypocet tak, ze index je vyjadien v rozmezi 0-100,
tedy technicky indikator RSI, na néjz jsou aplikovany bollingerova pasma. Prvni znamky
vrcholu 1ze pozorovat, kdyz RSI je v zoné piekoupenosti 70 a vychyli se z vyty¢eného
bollingerova pasma, avSak tato kombinace dava 1 faleSné signaly a dvojité vrcholy jsou
pomérné casté. Eliminaci faleSnych signalu lze docilit tim, Ze zona prekoupenosti bude
posunuta na uroven 80 a k plnému finalnimu potvrzeni, Ze maximum bylo opravdu redlnym
maximem, 1ze vyuzit klouzavého priméru MA2S5 aplikovaného na miru nezaméstnanosti a
klouzavého priiméru MA60 aplikovaného na indikator RSI. Po protnuti obou kiivek shora

dolii 1ze povazovat vrchol za skutecny (viz obr. 54).

Pro ucely predikce minima nezaméstnanosti neni mozné vyuzit samotného RSI, protoZe
nedava uceleny obraz, avSak jedna z dalSich vlastnosti bollingerovych pasem se ukazuje jako
jedna z moznych vhodnych variant, a to jejich stlaceni smérem k sobé, coz indikuje
nasledujici rast. Samotny klouzavy primér MA25 velmi dobfe funguje a jeho protnuti
zespoda nahoru signalizuje dalsi riist nezaméstnanosti. Klouzavy praimér MA60 aplikovany

na ukazatel RSI ukazuje taktéZ momentum zmény s dostateCnym piedstihem (viz obr. 54).
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Obrazek 54 Mira nezaméstnanosti USA s technickymi indikatory (Vlastni zpracovani na
zaklad¢ dat z TradingView, ©2021)

Dal8i moznosti je sledovat divergence, které se tvoii na ukazateli RSI. Ackoliv mira

nezamestnanosti stale jeste klesa, indikator RSI zaznamenava momentum zmeény jesté drive,



nez samotnd mira nezaméstnanosti zacne rust. Vyjimku tvoii rok 2007-2008, kde doslo

soucasn¢ k rastu RSI i miry nezaméstnanosti. (viz obr. 55)
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Obrazek 55 Mira nezaméstnanosti s divergencemi (Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z
TradingView, ©2021)
Toto vyuziti mize potencidlné odhalit nejen blizici se recesi s velkym ptedstihem, ale 1
dvojité recese, které¢ tvoieny index nemusi byt schopen do budoucna zaznamenat, stejné tak

je mozné predikovat dna a vrcholy akciového trhu.



7 NAVRH SOUHRNEHO INDEXU

7.1 Index jako ukazatel predikce recese

Primarni myslenkou indexu této prace je schopnost predikce recese s dostate¢nym
predstihem, nez redlné udefi, a to s né¢kolikamési¢nim predstihem. Predmétem prace vSak
neni predikce, kdy recese skonci, pouze jeji zac¢atek. Z podstaty, jak je recese definovana a
meéfena nékolika ukazateli ufadem pro ekonomicky vyzkum (viz teoreticka ¢ast) je jasné, Ze
recesi nelze oznamit s predstihem, protoze data jsou vyhodnocovéna zpétné. Proto pro
souhrnny index budou pouzity jednotlivé ptedstihové ukazatele a ukazatele vcasného
varovani, které byly popsany v ptedchozich kapitolach. Hlavnim diivodem pro vytvoreni
tohoto souhrnného ukazatele bylo, informovat o zpomalujici ekonomice a bliZici se recesi

vCas, aby byla pftilezitost se na takovou situaci pfipravit.

Kli¢ovym prvkem, ktery doprovazi cely indikator je jeho komplexnost. Jednotlivé indikatory
jsou vybrany z riznych segmentt a trhii. Urokova mira cili na politiku centralni banky,
MZM & Willshire se zaméfuje na akciovy trh, vynosova kiivka na trh s dluhopisy, prode;j
nakladnich vozidel na segment vyroby, a nakonec nezaméstnanost a podpora
v nezamé&stnanosti na trh prace. Pravé komplexnost je pii budovani tohoto ukazatele
nesmirn¢ dilezita, protoze kazdy z téchto trhli nebo segmenti miize byt v riizné fazi a ptisobi
na n&j take 1 jiné externi Ci interni faktory. Proto se individualné v nékterych obdobich nelze
vyhnout faleSnym varovnym signaliim, avSak komplexné¢ na tom nezalezi, protoze
zpramérovanim jednotlivych hodnot se tyto falesn¢ obdobi anuluji a zéaroven urci
prichazejici recesi vcas a spravné.

Index vyuziva znamky jednotlivych, celkem Sesti ukazatelii, pfedstavujici jednotliva ,x*.
Jedné se o tirokovou miru, nezaméstnanost, podporu v nezaméstnanosti, prodej ndkladnich
vozl, MZM & Willshire 5000 a inverzni vynosovou kiivku. Vysledna kalkulace je formou
jednoduchého aritmetického priméru zminénych vysledka ukazatelt:

v (g + x4+ ..+ x,) (19)
n

Kde:

x, = ukazatel x v periodén (20)



Primérovanim jednotlivych indikatorti stejnou vahou Ize dosdhnout eliminace falesnych
signdlt a vysledkem je tak komplexni souhrnny indikator odrazejici stav ekonomiky

s reflektujici moznosti, zda nastane recese potazmo ekonomicka krize.

Skala souhrnného indexu respektuje $kalu jednotlivych ukazatel, ma tak stejny systém
hodnoceni (viz Kapitola 6). Opérné hlavni skore, které bylo stanoveno na urovni 3
signalizuje varovani blizici se recese. Ve chvili, kdy index této urovné dosahne, 1ze ocekavat,
ze recese nastane do 9 mésict. Tento fakt ilustruje obrazek 56, ktery predstavuje kdy poprvé
index dosahl tohoto skore a tabulka 16 informuje o celkovém mési¢nim predstihu. Na obr.
56 zaroven lze také pozorovat i dozvuk recese 1881-1882.
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Obrazek 56 Dosazeni skore 3 souhrnnym indexem (Vlastni zpracovani)

Tabulka 16 Souhrnny index a jeho mési¢ni piedstih recese (Vlastni zpracovani)

s n€kolikamésicnim predstihem. Primérny mésicni pfedstih je 6,5 mésice na uvedené datové

Krizové skore 3 Zacatek recese Mésicni piredstih
12/1989 7/1990 7

8/2000 3/2001 7

4/2017 12/2007 8

11/2019 3/2020 4

Pramér 6,5

Tabulka 16 informuje, Ze za pomoci souhrnného indexu je mozné recesi predikovat, a to




radé. Atypickou recesi se zda byt krize Covid-19, ktera pomérné vystupuje ve sledované
datové tadé s mesicnim predstihem pouze Ctyt mésicii. Doba, kdy byl obdrzen varovny
signal a okamzik kdy krize realn¢ nastala je zde vyjimeéné pomérné krat$i nez u zbylych
sledovanych recesi, kde je primérny mesi¢ni predstih 7,33 mésice. Je mozné polemizovat,
zda proces, nez krize nastala nebyl urychlen diky vyjimecné povaze krize Covid-19 spolu s

katalyzatorem v podobé¢ uzavieni ekonomik.

7.2 Uskali indexu jeho problémy a vyhled do budoucnosti

Vsechny podminky ukazateli byly nastaveny na zdklad¢ ekonomickych krizi, ke kterym
doslo v minulosti. A¢koliv plnili svoji funk¢nost, nemusi to nutné¢ znamenat, ze vSechny
samotné krize, ktera napiiklad v ¢asové tad¢ nenastala. Kvalitu indexu tak ukaze az

nasledujici ekonomicka recese.

Povaha krize mlize byt zdsadnim uskalim pro nékteré z ukazatell. Jako typicky ptiklad Ize
uvést ndrazovou nezaméstnanost a zadosti o podporu v nezaméstnanosti v bieznu roku 2020.
Nastal razantni nepredikovatelny skok, na ktery klouzavé priméry viibec nebyly pfipravené

a krizi reportovaly prili§ pozdé¢.

Diilezité pti vyhodnocovani souhrnného ukazatele je, si také uvédomit, ze nejen HDP je
meéieno zpétné, ale 1 samotné piedstihové indikatory. Proto 1ze predpokladat zhruba 14denni

az mesicni zpozdéni, nez budou ekonomicka data zvetfejnéna.

Federalni vybor pro otevieny trh (FOMC) bézné vyuziva sazbu federalnich fond (EFFR)
jako primarni ndstroj pro provadéni ménové politiky. Tato sazba je jednodenni trokovou
sazbou a jako kratkodoba nésledné ovliviiuje dlouhodobé&jsi sazby. FOMC vSak oc¢ekava, ze
EFFR bude udrzovana na nule do roku 2022, coz vede centralni banku k diskusi o dalSich
moznostech pro efektivni provadéni ménové politiky. Jednou takovou moznosti je kontrola
vynosové kiivky, coz by ji mohlo ohrozit jakozto funk¢ni krizovy indikétor. Centralni banka
USA tak miiZze potencidlné kontrolovat a cilit na potfebnou uroven vynost kteréhokoliv
dluhopisu prostfednictvim jeho ndkupu. AvSak cileni na vSechny dluhopisy se zda byt
nepravdépodobné, protoze by to bylo pomérné nakladné, s nimz by pfislo dalsi zvySovani
bilance centralni banky, kterd je uz tak velkd diky kvantitativnimu uvoliiovani. Zaroven
vzhledem k tomu Ze vztah ceny a vynosu dluhopist je nepiimo imérny, je nutné si uvédomit,

7e to také znamend cenové minimum pro dany dluhopis.



Urokové sazby jsou po velmi dlouhou dobu v klesajicim trendu nejen v USA ale i ve svéte
a aktudln€ jsou velmi blizko nuly. Za celou tuto dobu pocinaje rokem 1981 az do soucasnosti,
se urokové sazby nedostaly nad troven ptredeslého vrcholu, tim byl také samotny klesajici
trend vytvoren. Diky tomu vyvstava jedna z moznych hrozeb, kterou je ¢aste¢na nebo uplna
eliminace urokové sazby jako nastroje monetarni politiky. Tuto situaci Ize sledovat na
prikladu Japonska, které ma urokové sazby na minimu jiz n¢kolik let a s nastupem covid-19
krize je nemélo tim padem ani kam snizit. ACkoliv mé Japonska ekonomika pieci jen
pomérné odliSnou ekonomickou historii v podobé asijské krize a nasledné obdobi
oznacované jako ztracend dekada, tedy obdobi dlouhotrvajici stagnace. Je potieba byt na
pozoru, protoze podobna situace, co se tyce urokovych sazeb, mize nastat i v budoucnosti
v USA. Zakladnim nastrojem pak muze byt kvantitativni uvoliiovani, které samotné
Japonsko vyuzivalo mnohem dfive pfed USA. Jinymi slovy, pokud FED nezvysi trokové
sazby, coz potencidlné¢ miize z divodu vysokého zadluZeni udélat, indikéator nebude schopen
nasledujici recesi odhalit. Protipolem vsak je, ze s velkou mirou likvidity, kterou ekonomika
USA v prabéhu krize obdrZela, spolu s potlacenou spotiebou v nékolika segmentech, dojde
ke zvyseni inflace. Tim lze predpokladat i jeji korigovani pomoci zvyseni urokovych sazeb

do budoucna.

Jedna z moznych hrozeb pro index, kterou nelze jakkoliv ovlivnit, je i samotna problematika
stahovani dat z externiho zdroje tedy ze systému FRED. V prubé¢hu roku 2020 doslo
napfiklad kudajné nezamérné fixaci dat v zadostech o podporu v nezaméstnanosti.
Reportovany byly mnohem lepsi vysledky, na které trhy velmi pozitivné reagovaly, realita
vSak byla jina a po jeji zjisténi doslo k vysttizlivéni. Podobny problém, ktery nastal také v
krizové dobé byl ten, Ze nebyly dodrzeny terminy pro aktualizaci dat nezaméstnanosti a
dalsich datovych tfad. Ackoliv je to pochopitelné z povahy této krize a index by mél byt
schopen zachytit krizi mnohem dfiv, nez k takovym problémim vibec dojde, stale se jedna

o potencidlni riziko, které by nemélo byt opomenuto.

DalS$im mozny problém muze mit také ukazatel MZM-Willshire 5000 a to hlavné svou
podstatou, kterou vychédzi z ocenéni akciového trhu. Pfedseda FEDu Jerome Powell na
jednani v kontextu podpory ekonomiky zminil, Ze centralni banka si je védoma inflace aktiv
napfi¢ finan¢nimi trhy jako jsou nemovitosti nebo v piipadé tohoto ukazatele akcie.
Zdiraznil vSak, Ze dilezitéjsi je podpora realné ekonomiky, trhu prace a inflace (minéna je
inflace spotifebnich cen). A pravé tato zminénd podpora formou kvantitativniho a

kvalitativniho uvolilovani je uzce propojena se zpétnymi odkupy akecii a Seky, které dostavaji



obcané spojenych statu od vlady, coz miize potencialné stat za nafukovanim dalsi bubliny.

JP Morgan US equity strategy and quantitative research v lednu reportovala prave o tom, ze

velka vétsina penéz z Sekd, které lidi dostanou od americké vlady ve finale konc¢i praveé na

akciovych trzich. Tento proces lze pozorovat na obr. 57 kde zajem méfeny pomoci google

trends reflektuje vzdy mésic, kdy Ameri¢ané penize dostanou viz obr. 58. Pravé mnozstvi

novych penéz, coz reprezentuje penézni agregat M2 (viz obr. 59), poukazuje na fakt, ze bylo

vytvoteno 30 % novych dolart. Avsak ve vysledku nelze presné védét jaké mnozstvi mize

redln¢ skoncit na trzich, takova situace jako lze pozorovat v roce 2020 a 2021 se jesté nikdy

nenastala a za relativné kratkou historii backtestovani tohoto indikatoru s jistotou nelze

dokazat, Ze jeho funk¢énost nebude nijak do budoucna touto likviditou pokiivena.
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Obrazek 57 Zajem investovat a riist SPS00 (JPMorgan Chase, ©2021)
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8 PRAKTICKE DOPORUCENI PRO INVESTORY

8.1 Uvod do investovani a investi¢nich instrumenti v kontextu vynosu a

recese

Siegel (2014, s. 5, 6, 7) zkoumal cisty vynos jednotlivych tfid aktiv jako jsou akcie,
dluhopisy, pokladni¢ni poukazky a zlato za poslednich 200let. Jde tak o celkové skutec¢né
vynosy, které zahrnuji ptijem 1 distribuovany z investice (pokud existuje) plus kapitalové
zisky nebo ztraty, vSe méfeno v konstantni kupni sile. Tyto vynosy jsou graficky zndzornény
na pomérném nebo logaritmickém méfitku od roku 1800 do roku 2012 (viz obr. 60). Zaroven
lze pozorovat, ze Siroce diverzifikované portfolio akcii dosdhlo v priméru 6,6 % rocné.
Z4dna jina tfida aktiv jako jsou komodity, dluhopisy nevykazuje takovou stabilitu
dlouhodobych redlnych vynost jako akcie. Na druhé strané vSak z kratkodobého hlediska
jsou vynosy akcii velmi volatilni. Tato volatilita je tazena zménou vydéelki, trokovych
sazeb, rizika a nejistoty, ale také psychologickymi faktory jako je pesimismus, optimismus
a stejn¢ tak emocemi jako je strach a chamtivost. Ve vysledku vSak peclivé vybrané portfolio

zajisti ten nejvetsi vynos.
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Obrazek 60 Vynosy aktiv ocisténé o inflaci (Zdroj: Siegel, 2014, s. 6)

Gladis (2015, s. 288, 289, 330, 331) upozoriiuje, ze inflace je hlavnim diivodem proc
investovat. Naopak neinvestovat znamend smifit se s tim, Ze penize ztraci posupné svou
hodnotu. Samotné hotovost ztratila od roku 1800 pfiblizn€¢ 95 % svoji hodnoty viz obr. 60.,

avsak jsou situace, kdy je lepsi drzet ¢ast hotovosti. V zdjmu dlouhodobého pteziti musi mit



kazdé portfolio své defenzivni prvky, avsak jestli celkové bude mit portfolio defenzivni ¢i

ofenzivni povahu zéalezi na vice faktorech.

Diverzifikace portfolia tak mize byt rtizna i napti¢ dobou ve které ¢asti ekonomického cyklu
se v aktudlni situaci investor nachazi, tim si mtze dovolit ofenzivnéjsi nebo defenzivnéjsi

strategii viz obr. 61.

Ofenzivni strategie Defenzivni strategie
Minimum hotovosti Hotovost

Ristové akcie Hodnotove akcie
Cyklicke akcie Strukturalni akcie
Rozvijejici se trhy USA, Evropa
Small&Mid Caps Large Caps

Obrazek 61 Ofenzivni a defenzivni strategie (Vlastni zpracovani)
Defenzivni ptistup zahrnuje drzeni vétsi ¢asti penéz v likvidni podobé, vyznamné se tim
redukuje potencidlni vysokd ztrata, a zaroven jsou penize dostupné k piipadnym nékuplim,
v moment¢, kdy jde trh do korekce. Portfolio investora by mélo zahrnovat hodnotové
investice, jednd se o firmy, které¢ maji funkcni ziskovy business. DalSi moznosti jsou
strukturalni firmy, tedy spolecnosti jejiz vysledky jsou stale bez ohledu na obdobi, a zaroven
mohou prodavat produkty, které lidi kupuji nehled€ na fazi ekonomického cyklu jako jidlo,
Cistice, 1éky nebo drogérie. Vhodné je investovat do vysoce kapitalizovanych podnikt

z Evropy a Spojenych statii.

Naopak ofenzivni pfistup zahrnuje vétSinu penéz zainvestovanych v trhu, investor tak
maximalizuje sviij vydélek. V portfoliu je prostor pro cyklické spoleCnosti a riistové akcie
firem, kterym v mnoha ptipadech rychle rostou vynosy, av§ak dosud nebyly ziskové, ovsem
ucastnici trhu zde vidi potencidlni pfilezitost. Prostor je pro investice do firem s nizkou a

stiedni kapitalizaci a do akcii podniki z rozvijejicich se trhi.

Akciové trhy v dlouhodobém obdobi v pfirozenych podminkéch rostou vzdy. Na zdkladé
minulosti lze konstatovat, ze kazdd financni krize nebo recese je paradoxné skvélou
piileZitost ke koupi akcii. Je tedy velmi podstatné mit dostatecné velky kapital, aby bylo

mozné z tohoto poklesu profitovat.

Akciovy trh téZi z ekonomického riistu a stability, naopak drahé kovy t€zi z finan¢ni tisné a
krize. Kdyz ceny akcii klesnou, investofi se obvykle obavaji a obrati se ke zlatu, aby unikli

nepiiznivym dopadiim padu trhu. Na druhé strané poptavka po zlaté obvykle klesa, kdyz se



akciovému trhu dafi. V momenté¢ krachu obvykle dojde skokové ke zvyseni cen zlata,

protoZze je zlato obecné investory povazovano za bezpecny pristav.

Podobné se chova i trh s dluhopisy, které mohou byt také dobrou investici béhem medvédiho
trhu, protoze jejich ceny obecné rostou, kdyz ceny akcii klesaji. Statni pokladniéni poukazky
jsou tak také povazovany za bezpecné utocisté. Je dulezité si uvédomit, ze na kapitalové trhu
vyskytuji pted a vedou k nejhlubsi fazi recese. Tak tomu bylo béhem recese v roce 2001 1
na konci roku 2008, coz byl nejhlubsi bod Velké recese. Vidime to také na nejnovéej$im

akciovém trhu a recesi v roce 2020.

8.2 Investovani a Fizeni portfolia v kombinaci souhrnného indexu

Casovani trhu je obecné jednou z obtiznych otdzek investovani a spravy portfolia, pro
nekteré se jednd o nemoznou, dokonce 1 nesmyslnou zalezitost, ne nadarmo se zminuje, ze
¢as v trhu prekona Casovani trhu anglicky znamé ,Time in the markets beats timing the

market”.

Dilezitym aspektem, ktery je také podstatné si pti konstrukci na zékladé backtestovani
uvédomit je, ze nejen HDP je méfeno zpétné, ale 1 zbylé komponenty souhrnného indexu.
Proto 1ze pfedpokladat zhruba 14denni az mési¢ni zpozdéni, nez budou ekonomicka data
zvetejnéna. Zaroven zacatek recese neni roven vrcholu akciového trhu, proto je potieba se
divat na tuto Casovou fadu zjiné perspektivy. Tabulka 17 tak udava mésicni ptedstih
varovného signalu, tedy skore 3, souhrnného indexu a vrcholu akciového trhu. Nutno vSak
poznamenat, zZe ne po kazdém vrchol pfiSel ihned signifikantni propad, a 1 po tomto obdobi

bylo relativné dostatek ¢asu na zajisténi svych aktiv.

Tabulka 17 Mésicni piredstih souhrnného indexu a vrcholu akciového trhu (Vlastni

zpracovani)
Varovny signal souhrnného indexu | Vrchol akciového trhu M¢si¢ni piedstih
12/1989 4/1990 4
8/2000 8/2000 0
4/2007 10/2007 6
11/2019 12/2019 1
Primér 2,75




Z hlediska investora, ktery aktivné i pasivné spravuje své finance, 1ze doporucit z pohledu
vynosnosti plné zainvestovani v akciovych trzich po dobu ekonomické expanze, coz

historicky pfinédselo nejvétsi procentni zhodnoceni i pies rizika spojené s vyssi volatilitou.

Zasadni otazkou zlstava, jak tidit své portfolio v obdobi blizici se recese. Kazdy investor
ma jiny investi¢ni horizont a jiny pfistup k riziku, proto rady a tipy budou vzdy subjektivniho
charakteru. Jak plyne z predchozi kapitoly, inverzné proti akciim v obdobich silnych
medvédich trendl skvéle funguji statni dluhopisy a zlato. Proto v kontextu souhrnného
indexu je vhodné v momenté zaznamendni varovného signdlu, tedy skore 3, zalit s
postupnym odprodavanim jednotlivych akciovych pozic a pfemistovat prosttedky do
zminénych defenzivnich instrument. Zde je také moznost vyuzit metody DCA neboli
Dollar-cost averaging, jednad se o investicni strategii, ve které investor rozdéli celkovou
castku, kterd ma byt investovana, na pravidelné ndkupy cilového aktiva s imyslem snizit
dopad volatility na celkovy nakup. V tomto piipad¢ ptijde o rotaci z akcii, takze nejen nakup
ale 1 prodej, a to smérem do bezpecného piistavu a postupné, tak aby zbylé akcie mohly

inkasovat dodate¢ny kapitalovy vynos v obdobi maximélniho optimismu.

Pro ilustraci, 1ze uvazovat ptiklad ve kterém v dobé, kdy souhrnny index dosahuje varovného
skoére 3, bude investovano 100 000 USD do portfolia, jehoz investi¢ni instrumenty budou
obsahovat akcie, které jsou reprezentovany SPDR S&P 500 ETF Trust, zlato predstavujici
SPDR Gold Shares a statni dluhopisy reflektujici iShares 20+ Year Treasury Bond ETF.
Uvedené reprezentativni ETF jednotlivych instrumentt byly vybrany z diivodu nejdelsi
mozné Casové fady, aby bylo mozné pozorovat co nejveétsi pocet recesi, presto je vSak mozné
sledovat pouze krize vroce 2007 a 2020. K simulaci bude pouzito nastroje portfolio

visualizer a zaroven budou portfolia slozeny ze 3 riznych variant, které kalkuluji i reinvestici

dividend:
1. 100/0/0 = 100 % prostiedkt alokovano v akciich
2. 50/25/25 = 50% akcie, 25% zlato, 25% dluhopisy

3. 33/33/33 = 33% akcie, 33% zlato, 33% dluhopisy



Obrazek 62 Vykonnost 3 druhti portfolia v krizi 2007/2008 (Vlastni zpracovani na zaklad¢
dat z Portfolio Visualizer, ©2021)
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Obrazek 63 Vykonnost 3 druhti portfolia v krizi 2019/2020 (Vlastni zpracovani na zaklad¢
dat z Portfolio Visualizer, ©2021)

Obr. 62 a obr. 63 ilustruje vhodnost zatazeni defenzivnich instrument v podob¢ zlata a
statnich dluhopisi. V moment¢, kdy souhrnny index varuje pted akciovym padem, je na
uvedenych portfolii dostatecné pozorovatelna asova mezera, kdy jesté akcie pfinaseji vetsi
kapitadlovy vynos nez zminéna defenzivni aktiva. Po tuto dobu je vhodné vyuZzit zminéné
metody DCA, ktera zajisti dodate¢ny kapitalovy vynos a zaroveit umozni klidny ptechod do
defenzivnich titult. V dob¢ padu, jak portfolia ilustruji, jsou zlato a statni dluhopisy méné
volatilni a zdroven diky tomu, Ze se zde pfemist'uji i ostatni investofi, tak 1 v tuto dobu je
mozné byt profitabilni. Samotny pfechod by na zaklad¢ dat bylo vhodné u€init maximalné
do dvou mésict od avizovani varovani, coZ 1ze pozorovat nejen na vizualizaci portfolii, ale
shoduje se to i s primérnym mési¢nim piedstihem varovani a akciového padu. V opacném
piipadé se prodluzovanim této doby se nejen zvySuje riziko ztraty kapitélu, ale snizuje se 1
mozny vynos. Jednou z dalSich alternativ je drzeni dostatecné velkého objemu hotovosti,
ktery v tomto obdobi umozni eventudlni v€asny nakup akcii po jejich propadu, opét je zde

mozné vyuzit DCA metody.



Co se tyCe Casovani, kdy prejit zpét z bezpe¢ného pristavu do akciovych tituld, lze vyuzit
rad Gladise (2020), ktery zminil nékolik podminek, které kdyz jsou splnény v dobach

ekonomické recese je vhodné akcie nakoupit:
e Akciové trhy spadly zhruba o 30 % - 40 %

e Strana prodavajicich zahrnuje investory, ktefi prodavat musi proti své vili z riznych

diivodtl — l1ze to zpozorovat ve chvili kdy dochézi ke kapitulacnimu vyprodeji

e Vrcholi panika a nalada je zcela depresivni — lze pozorovat pomoci indexu VIX
meéfici volatilitu
e Lidé si mysli, Ze dana situace uz nikdy nebude lepsi

Mimo spravu samotného investi¢niho portfolia je také mozné vyuzit finan¢ni derivaty. Diky
nim je mozné se nejen proti riziku hedgovat, ale i spekulativné na potencidlnim akciovém
krachu profitovat. Pro tento zdmér je vhodné vyuZit long call opce na index VIX, ktery méti
volatilitu indexu S&P500. V obdobich velkého optimismu byva VIX na pomérné nizkych
levelech, to dava moznost relativné levného spekulativniho zajisténi. Obr. 64 uvadi index
S&P 500 v kontextu negativni korelace indexu VIX, a nakonec Cervené jsou znazornény
meésice ve kterych dosahuje souhrnny index alarmujiciho skore. K zajisténi touto formou je
vSak nutné mit portfolio vysoce korelované s indexem S&P 500. Druhou variantou je
moznost long put opci na futures nebo minifutures ptimo dané¢ho indexu. V obou piipadech,
pokud nebude hypotéza ptichazejici recese doprovazena akciovym krachem validni,

nakladem bude op¢ni prémie.
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Obrazek 64 VIX a S&P 500 v kontextu obdrZeni varovného signélu (Vlastni zpracovani na
zaklad¢ dat z TradingView, ©2021)



Dulezité¢ je zminit, ze neexistuje zadna jistota toho, ze medvédi trhy, které se udaly
v minulosti budou mit stejny prabéh i v budoucich krizich, avSak historie tuto
pravdépodobnost zvysuje. Obecné je dilezitd diverzifikace portfolia, ktera je mozna do
dluhopist, zlata a hotovosti. To ma za cil poskytnout dostatecné velky polstar, ktery poméaha

chranit investory a jejich kapital ptred dopady poklesu akciového trhu.

8.3 Vyhled do budoucnosti a mozny ekonomicky scénar

V dusledku pandemie COVID-19 doslo k nevidanému nartistu penézni zasoby, coz lze
pozorovat na ukazatelich MZM nebo M2. Tato skutecnost nastala predevs§im diky témét
nulovym trokovym sazbam ale i stimuliim, které piichdzely ze strany centralni banky, ale i

vlady USA.

Ackoliv v pribéhu pandemie byly ve Spojenych statech tlaky spiSe deflacni (viz obr. 65),
1ze ptedpokladat, ze s tak velkym nartistem penézni zasoby nastoupi v nasledujicich letech 1
vy$si inflace, diky ni bude mit FED pfileZitost opét sazby zvySovat, aby pii dalsi recesi mél
moznost ekonomiku touto formou opét podpofit, v opacném piipad¢ by se musel FED tohoto

nastroje vzdat, podob¢ jako Japonsko, nebo snizit urokové sazby do zéporu.
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Obrézek 65 Inflace v USA (Tradingeconomics, ©2021)
Znamky blizici se inflace lze ptfedpokladat i z podstaty pandemie a s postupnym znovu
otevienim ekonomiky. Spotfebitelé mohou zacit vice utracet a na druhé strané vyrobci zvysit
své ceny, ¢imZz mohou ziskat ¢ast svych uSlych ziski zpét. OvSem prvotni znamky lze
pozorovat, jiZ nyni, napiiklad u vynosu 10ro¢nich statnich dluhopist, ktera vzrostla o 0,4 %
za mésic unor roku 2021. Ristové akcie technologického sektoru na tento nartst reagovaly

pfesné opaénym pohybem, tedy poklesem.



Jednotkové naklady prace bez zeméde€lského sektoru v kontextu s jadrovou inflaci, tedy

inflaci poniZzenou o ceny jidla a energii taktéz poukazuji na rostouci cenové tlaky (viz obr
66)
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Obrazek 66 Korelace jadrové inflace a jednotkové ceny prace (ING, ©2021)
Ackoliv spotiebitelské ceny prozatim nerostou, prvotni znamky ndrtstl cen lze pozorovat
na americkém indexu cen vyrobct, ktery z piivodni ptedpovédi 0,4 % dosahl hodnoty 1,3
%. Na zvySeni cen vstupll budou potencialné vyrobci reagovat zvySenim ceny findlniho
vyrobku a zéroven zvySenim cen mohou kompenzovat své uslé zisky ke kterym doslo diky
soucasné krizi.
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Obrazek 67 Index cen vyrobcl PPI (Investing, ©2021)
S potencialnim ristem inflace také mize souviset redefinice infla¢niho cile. Prohldseni ze
strany Jerome H. Powella ze srpna 2020 naznacuje, Ze novym cilem bude snaha dosahnout

inflace v primeéru 2 procent v priabehu Casu.



Hrozba vysoké inflace by méla byt zahrnuta do budouciho portfolia, nasledujici tabulka
zpracovana analytiky z Knowledge Leaders Capital shrnuje vitéze a porazené vysoké inflace
v korelaci s danym aktivem pocitdno od roku 1971. Jak jiz bylo zminéno v kapitole
o defenzivni strategii, je vhodné zaradit hodnotové akcie, vhodnym sektorem je ropa, méd’

a energetika. Naopak nejméné profitabilni jsou telekomunikacni spolec¢nosti.

Comrelations & T-stats between Inflation & Forward 3M Returns

Asset Correlation with Inflation | T-stat of Correlation Coefficient
Copper 37.5% 6.09
WTI 32.5% 5.17
S&P 500 Pure Value 28.1% 4.41
S&P 500 Energy 24.3% 4.83
S&P 500 Pure Growth 20.2% 3.11
S&P 500 Pure Quality 16.7% 2.55
Silver 15.4% 2.34
EM 14.4% 2.20
S&P 500 Real Estate 12.9% 1.96
S&P 500 Materials 12.4% 242
HY Credit 10.0% 1.52
S&P 500 Industrials 8.5% 1.64
S&P 500 Financials 8.2% 1.59
S&P 500 Utilities 6.4% 0.97
RTY 6.0% 0.91
SPX 5.1% 0.76
Gold 4.7% 0.70
S&P 500 Momentum 3.5% 0.53
S&P 500 Low Vol 0.5% 0.07
S&P 500 Info Tech 0.2% 0.04
S&P 500 Staples -1.2% (0.22)
S&P 500 Health Care -1.8% (0.34)
NDX -3.8% (0.57)
S&P 500 Discretionary -4.3% (0.82)
1G Credit -4.5% (0.68)
S&P 500 Communication Services -8.9% (1.64)
VIX -14.2% (2.16)

Obrazek 68 Korelace vynosu a inflace (Knowledge leaders capital, ©2021)



ZAVER

Diplomova prace vyuzila predstihovych ukazateli a indikatori vc€asného varovani
k zpétnému testovani jednotlivych krizi a recesi USA v letech 1990 az 2020. Diky tomu bylo
mozné vytvorit vzorce, nastavit podminky a systém hodnoceni se Skalou 1 (nejlepsi) az 4
(nejhorsi). Ukazatelé zaroveil byli vybrani tak, aby kazdy z nich cilil na jiny trh, ¢imz byla
zajiSténa dostatecnd diverzifikace a nemoznost zkresleni vysledného indexu. Souhrnny
index je hlavnim vystupem prace, ktery zminéné indikatory a jejich individualni hodnoceni
sumarizuje v jedno Cislo a klasifikuje tak stav ekonomiky a pravdépodobnost ptichodu
recese, potazmo krize. Prace tak ptinasi jiny pohled na ptredstihové ukazatele nejen formou
klouzavych primért, ale i komplexnosti a propojeni vice indikatort s riznym zaméienim
v jeden souhrnny. Diky tomu index eliminuje faleSné signdly a zarovenl vcasné reaguje na
minulé krize. Zavérem byla nastinéna strategie a managment portfolia s integraci

navrzeného indexu na financ¢nich trzich.

Ptedstihové indikatory jsou nékterymi ekonomy piehlizeny a jejich schopnosti kritizovany 1
podceniovany. Napfic literaturou lze shledat riznorodé nazory na indikatory a na jejich
redlnou schopnost recese odhalit. Jednim ze spornych ukazatelt z hlediska monografii je
nezameéstnanost, ktera byla v praci pouzita a recese plnohodnotné avizovala. AvSak krizi
roku 2020 nebyla schopna signalizovat v€as a spornym ukazatelem tak z hlediska i této prace
zustava. Protipolem vsak je fakt, Ze 1 ostatni ukazatelé disponuji svymi nedostatky z pohledu
prilis brzkych, pozdnich nebo viibec zadnych signalizaci pro nékteré z recesi. Naopak
vyzdvihnout by bylo mozné invertovanou vynosovou kiivku, kterd recese predikovala

pohotove a s velkou presnosti.

Dilezité je zminit, Ze ackoliv souhrnny index zpétné funguje a s dostatecnym predstihem o
krizich informuje, byl modelovan na zaklad¢ minulosti a neexistuje tak jistota toho, ze krize
nasledujici budou odhaleny. A to nejen z potencialni chybovosti indexu, ale i moZzného
pokiiveni fungovani ukazatelli a dochvilnosti reportingu ze strany Federalniho rezervniho
systému. Celkov¢ tak validitu a prediktivni schopnost souhrnného indexu a jednotlivych
¢asti z nichZ je slozen spolu s jejimi podminkami a potvrdi jen €as a krize nasledujici. Pfesto
vSak pouzitd datovéa fada od 1982-2020 dodéava i smérem do budoucnosti ceteris paribus

pomérné vysokou pravdépodobnost tispéchu.



SEZNAM POUZITE LITERATURY

Monografie

BALDWIN, Richard a Beatrice Weder di MAURO. Economics in the Time of COVID-19.
London: CEPR Press, 2020. 115 s. ISBN 978-1-912179-28-2.

BAUMOHL, Bernard. The Secrets of Economic Indicators: The: Hidden Clues to Future
Economic Trends and Investment Opportunities. 3rd edition. FT Press, 2012. 496 s. ISBN
978-0132932073.

CONSTABLE, Simon a Robert E. WRIGHT. The WSJ Guide to the 50 Economic Indicators
That Really Matter. Harper Business, 2011. 281 s. ISBN 9780062091758.

DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financéni krize. V Praze: C.H.
Beck, 2008. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-807-4000-751.

JANACEK, Kamil. Jsou centrdlni banky za zenitem své slavy?. Praha: Institut Vaclava
Klause, 2020. Publikace (Institut Vaclava Klause). ISBN 978-80-7542-059-6.

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-4516-9.

JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 3., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada
Publishing, 2017. Expert (Grada). ISBN 978-80-271-0251-8.

KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na ceste do neznama. 3., rozS. vyd. Praha:

Grada, 2011. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4019-5.
KOHOUT, Pavel. Investice: novd strategie. Praha: Grada, 2018. ISBN 978-80-271-2101-4.

KRUGMAN, Paul R. Navrat ekonomické krize. Praha: VySehrad, 2009. Moderni dé&jiny
(Vysehrad). ISBN 978-80-7021-984-3.

LEWIS, Michael. Big short: v utrobdch stroje zkdzy. Praha: Dokofan, 2013. ISBN 978-80-
7363-487-2.

MAAYTOVA, Alena, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi.
Praha: Grada Publishing, 2015. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5561-8.

MARKS, Howard. Oviadnéte trzni cykly: a zvysite své investicni zisky. Praha: Grada, 2019.
ISBN 978-80-271-2500-5.



MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking
in theory and practice. Praha: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2870-7.

MIHM, Stephen a Nouriel ROUBINI. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of
Finance. Updated ed. New York: Penguin Putnam Inc, 2011. 359 s. ISBN 9780143119630.

MILLS, Daniel Quinn. Buy, Lie, and Sell High: How Investors Lost Out on Enron and the
Internet Bubble. Financial Times Management, 2002. 265 s. ISBN 978-0130091130.

REINHART, Carmen M. a Kenneth S. ROGOFF. Tentokrat je to jinak: osm stoleti financni
posetilosti. Praha: Argo, 2013. Zip (Argo: Dokotéan): Dokotan). ISBN 978-80-7363-537-4.

REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
ISBN 978-80-247-3671-6.

REZABEK, Pavel. Interakce ménové a fiskdlni politiky pred krizi a po ni: aplikace modelu
BVAR v podminkach ceské ekonomiky. Praha: Univerzita Karlova, nakladatelstvi Karolinum,

2019. ISBN 978-80-246-4235-2.

SCHENKER, Jason. Recession-Proof Career Strategies After COVID. Prestige Professional
Publishing, 2020 .252 s. ISBN 978-1946197603.

SIEGEL, Jeremy. Stocks for the Long Run. 5th edition. New York: McGraw-Hill Education,
2014. 448 s. ISBN 978-0071800518.

SMITH, Adam. Pojednani o podstaté a puvodu bohatstvi ndrodii. Praha: Liberalni institut,
2016. ISBN 978-80-86389-60-8.

STROUKAL, Dominik. Ekonomické bubliny: kdo je nafukuje, proc¢ praskaji a jak v dalsi
krizi neztratit vse. Praha: Grada, 2019. ISBN 978-80-271-2194-6.

SVIHLIKOVA, Ilona. Prelom: od velké recese k velké transformaci. Bratislava: Inaque.sk,
2014. ISBN 978-80-89737-06-2.

VOGEL, Harold. Financial market bubbles and crashes: features, causes, and effects.
Second edition. Cham: Palgrave Macmillan, 2018. ISBN 978-3319715278.

Internetové zdroje

5 — Year Treasury Constant Maturity Rate [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021 [cit. 2021-02-19]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/DGS5



10 — Year Treasury Constant Maturity Minus 2 — Year Treasury Constant Maturity [online].
Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-02-19]. Dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y

ALDASORO, Inaki, Claudio E. V. BORIO a Mathias DREHMANN. Early Warning
Indicators of Banking Crises: Expanding the Family [online]. 2018, 17 [cit. 2021-5-3].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3139160

AUDZEI, Volha. Efficiency of central bank policy during the crisis: role of expectations in
reinforcing hoarding behavior [online]. Prague: CERGE-EI, 2012 [cit. 2021-5-27].
Working paper series (CERGE-EI). ISBN 978-80-7343-281-2. Dostupné z:
https://www.cerge-ei.cz/pdt/wp/Wp477.pdf

Backtest Portfolio Asset Class Allocation [online]. Portfolio Visualizer, ©2021 [cit. 2021-

02-15]. Dostupné z: https://www.portfoliovisualizer.com/backtest-asset-class-allocation

BAUER, Michael D a Thomas M. MERTENS. Economic Forecasts with the Yield
Curve. FRBSF Economic Letter [online]. 2018, 7, 5 [cit. 2021-4-28]. Dostupné z:
https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2018-07.pdf

BENADA, Lud’ek, Juraj HRUSKA a Silvie ZLATOSOVA. Financni matematika [online].
2015 [cit. 2021-4-30]. Dostupné Z:
https://is.muni.cz/el/econ/podzim2017/BPF FIMA/um/skripta.pdf

Bill Announcement [online]. Whitehouse, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:

https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/bill-announcement-84/

BORDO, Michael. A Brief History of Central Banks [online]. 4, 2007 [cit. 2021-4-28].
Dostupné Z: https://www.clevelandfed.org/en/newsroom-and-
events/publications/economic-commentary/economic-commentary-archives/2007-

economic-commentaries/ec-20071201-a-brief-history-of-central-banks.aspx

Business Cycle Dating [online]. National Bureau of Economic Research, ©2021 [cit. 2021-

02-15]. Dostupné z: https://www.nber.org/research/business-cycle-dating

Business Cycle Dating Committee Announcement January [online]. National bereau of
economic research, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné zZ:
https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-january-7-

2008



https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-january-7-2008
https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-january-7-2008

Business Cycle Dating Committee Announcement June 8 2020 [online]. National Bureau of
Economic Research, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné zZ:

https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-june-8-2020

CARLSON, Mark. 4 Brief History of the 1987 Stock Market Crash: with a Discussion of
the Federal Reserve Response[online]. 2013 [cit. 2021-4-28]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/2007 1 3pap.pdf

Civilian Unemployment Rate [online]. TradingView, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/symbols/FRED-UNRATE/

Composite leading indicator [online]. OECD, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:

https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm

Conducting Monetary Policy [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-
02-15]. Dostupné z: https://www.stlouisfed.org/in-plain-english/conducting-monetary-
policy

Conducting Monetary Policy - The Dual Mandate [online]. Federal Reserve Bank of St.
Louis, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.stlouisfed.org/in-plain-

english/fomc-in-plain-english

Consumer Price Index for All Urban Consumers: Purchasing Power of the Consumer Dollar
in U.S. City Average [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-02-19].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/ CUURO000SAOR

COWARD, Bryce. What is the Best Hedge to Hot Inflation? [online]. 2021 [cit. 2021-5-4].
Dostupné z: https://www.knowledgeleaderscapital.com/2021/01/15/what-is-the-best-hedge-
to-hot-inflation/

CWIK, F. Paul. Inverted Yield Curves, Recessions, and You. Misses Institute [online]. 2019
[cit. 2021-4-30]. Dostupné z: https://www.stlouisfed.org/open-vault/2017/november/does-

federal-reserve-print-money

CERNY, Hynek. Pii¢iny a rozdéleni finan¢nich krizi. Vedecky casopis FINANCNE
TRHY [online]. Bratislava, 2016 [cit. 2021-4-28]. ISSN 1336-5711. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/files/2016%20casopis%20financne%20trhy/FT 2 2016 Priciny%?2
0a%?20klasifikace%20krizi.pdf



DAWOOD, Mary, Nicholas HORSEWOQOD a Frank STROBEL. Predicting sovereign debt
crises: An Early Warning System approach [online]. 2017 [cit. 2021-5-3]. Dostupné z: doi:
doi.org/10.1016/j.jfs.2016.11.008

Dow Jones Industrial Average Index [online]. TradingView, ©2020 [cit. 2021-02-15].
Dostupné z: https://www.tradingview.com/symbols/SPX/?exchange=TVC

Effective Federal Funds Rate [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis ©2021 [cit. 2021-
02-19]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/EFFR

Employment Level — Part-Time for Economic Reasons, All Industries [online]. Federal
Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-02-19]. Dostupné¢ z:
https://fred.stlouisfed.org/series/LNS12032194

ESTRELLA, Arturo a Mary TRUBIN. The Yield Curve as a Leading Indicator: Some
Practical Issues. Current Issues in Economics and Finance [online]. 2006, 12(5), [cit. 2021-

4-28]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=931184

Federal Reserve announces extensive new measures to support the economy [online]. Board
of Governors of the Federal Reserve System ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm

Financial Instability Hypothesis [online]. Economics Help, ©2021 [cit. 2021-02-15].
Dostupné z: https://www.economicshelp.org/blog/6864/economics/financial-instability-

hypothesis/

FLOOD, R.P., N.P. MARION a J. YEPEZ. A Perspective on Predicting Currency
Crises [online]. 2013 [cit. 2021-4-28]. Dostupné z: doi: doi.org/10.1016/B978-0-12-
397874-5.00051-8

FUCHS, Kamil. Makroekonomie I: distancni studijni opora [online]. Brno: Masarykova
univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, 2006 [cit. 2021-5-3]. ISBN 80-210-3959-0.
Dostupné z: http://econ.muny.cz/data/PEMAKI/PEMAKI dso.pdf

GARDNER, M. Jennifer. The 1990-91 recession: how bad was the labor market? [online].
1994 [cit. 2021-4-28]. Dostupné z: https://www.bls.gov/opub/mlr/1994/06/art1 full.pdf

GLADIS, Daniel. Dopis akcionaitm. Vitava Fund [online]. 2021 [cit. 2021-4-30]. Dostupné
z: https://www.vltavafund.com/data/dopisy/dopis_63 cz.pdf



History and Purpose of the Fed [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit.
2021-02-15]. Dostupné z: https://www.stlouisfed.org/in-plain-english/history-and-purpose-
of-the-fed

HOPPER, Laura. Does the Federal Reserve Print Money? Federal Reserve Bank of St.
Louis [online]. 2017 [cit. 2021-4-30]. Dostupné z: https://www.stlouisfed.org/open-

vault/2017/november/does-federal-reserve-print-money

HUERTA DE SOTO, Jesus. Penize, banky a hospodarské krize [online]. Praha: ASPI, 2009
[cit. 2021-4-30]. ISBN 978-80-7357-411-6. Dostupné z: http://ake.institute.sk/wp-
content/uploads/2019/06/soto_penize banky.pdf

HUTCHISON, Reuven a Michael M. GLICK. Currency Crises [online]. 2011, 30 [cit.
2021-4-28]. Dostupné zZ:
https://www.researchgate.net/publication/229025746 Currency Crises

HYNKOVA, Vendula. Teorie hospoddiskych cykli [online]. 2015 [cit. 2021-4-30].
Dostupné Z:
https://moodle.unob.cz/pluginfile.php/39150/mod_resource/content/1/Teorie%20hospod%o
C3%A1%C5%99sk%C3%BDch%20cykl%C5%AF.pdf

Indexes [online]. Wilshire, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné Z:

https://www.wilshire.com/Indexes

Initial Claims [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021. [cit. 2021-02-15].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/ICSA

Impact of the economic crisis on key sectors of the EU: the case of the manufacturing and
construction industries June 2009 update [online]. 2009, 29 [cit. 2021-4-28]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/1991/attachments/1/translations/en/renditions/na

tive

JOYCE, Michael et al. QUANTITATIVE EASING AND UNCONVENTIONAL
MONETARY POLICY: AN INTRODUCTION. The Economic Journal [online]. Oxford
University Press, 2012 [cit. 2021-4-28]. Dostupné Z
https://www.jstor.org/stable/23324224?refreqid=excelsior%3Afd6474a76119ad3566ae74f
9016d6642&seq=1



KAIN, Petr. Piilezitosti je nyni nespocet, sta¢i je vyuzit, fikd investor Daniel
Gladis. Ekonom [online]. 2020 [cit. 2021-5-27]. Dostupné z: https://ekonom.cz/c1-

66740780-investicnich-prilezitosti-je-nespocet

Kdy cena dluhopist roste, kdy klesa? [online]. Patria, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/slovnik/110/kdy-cena-dluhopisu-roste-kdy-klesa.html

KHATIWADA, Sameer. Quantitative Easing by the Fed and International Capital Flows:
Working Paper No. HEIDWP02-2017 [online]. 2017, 47 [cit. 2021-4-28]. Dostupné z:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/162463/1/876668368.pdf

KUMAR, Rajesh. Valuation: Theories and Concepts [online]. 2016 [cit. 2021-5-3].
Dostupné z: doi: doi.org/10.1016/B978-0-12-802303-7.00003-6

LAHIRI, Kajal a Geoffrey H. MOORE. Leading Economic Indicators: New Approaches and
Forecasting  Records [online]. 1991 [cit.  2021-5-3].  Dostupn¢ z:  doi:
doi.org/10.1017/CB0O9781139173735

Light Weight Vehicle Sales: Autos and Light Trucks [online]. Federal Reserve Bank of St.
Louis, ©2021 [cit. 2021-02-19]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/ ALTSALES

M2 Money Stock [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-02-15].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/M2

MAREK, David a Vaclav FRANCEK. Kdy piijde dalsi krize? Analyza dluhové udrzitelnosti
2019 [online]. Deloitte, 2019 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cz/Documents/deloitte-analytics/Analyza-

dluhove-udrzitelnosti-2019.pdf

MENGER, Carl. Principles of Economics [online]. Auburn: Ludwig von Mises Institute,
2007, 328 s.  [cit.  2021-5-3]. ISBN  978-1-61016-202-9.  Dostupné¢  z:

https://cdn.mises.org/principles_of economics.pdf

Ménova politika [online]. CNB Ceska narodni banka, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

MILLER, Michael S. a W. CHOI. The Effectiveness of the Federal Funds Rate as the U.S.
Monetary Policy Tool Before, During and After the Great Recession. European Research
Studies [online]. 2014, 17(3), 22 [cit. 2021-4-28]. Dostupné Z
https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/14_3 p3.pdf



MINSKY, Hyman. Stabilizing an unstable economy [online]. Ex-library edition. Yale
University Press, 1986 [cit. 2021-4-30]. ISBN 978-0300033861. Dostupné z:
http://digamo.free.fr/minsky86.pdf

MINSKY, Hyman. The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and
an Alternative to "Standard" Theory. Nebraska Journal of Economics and Business [online].
Creighton University, 1977, 16(1) [cit. 2021-4-30]. Dostupné zZ
https://www.jstor.org/stable/404725697seq=1

Monetarni politika [online]. Inovace VOV, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www.vovcr.cz/odz/ekon/436/page20.html

Monitorovani a analyza hospodaiského cyklu [online]. Cesky statisticky ufad, ©2007 [cit.
2021-02-15]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20537154/kap21.pdf/ab71bdd9-771e-4673-9f2c-
09437078eb79?version=1.0

Motor Vehicle Retail Sales: Heavy Weight Trucks [online]. Federal Reserve Bank of St.
Louis, ©2021. [cit. 2021-02-19]. Dostupné Z:
https://fred.stlouisfed.org/seriess HTRUCKSSAAR

MZM Money Stock [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-02-15].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/MZM

Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank [online]. CNB Ceskéa néarodni
banka, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Nekonvencni-menova-politika-

vybranych-centralnich-bank/

Proclamation on Declaring a National Emergency Concerning the Novel Coronavirus
Disease (COVID-19) Outbreak [online]. Trump White House, ©2021 [cit. 2021-02-15].
Dostupné  z:  https://trumpwhitehouse.archives.gov/presidential-actions/proclamation-

declaring-national-emergency-concerning-novel-coronavirus-disease-covid-19-outbreak/

Purchasing Manager Index [online]. Investing, ©2021. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:

https://www.investing.com/economic-calendar/ppi-734

Real Gross Domestic Product [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-
02-19]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/GDPCI



ROMER, David. Advanced macroeconomics [online]. 4th ed. New York: McGraw-Hill,
2012 [cit. 2021-4-30]. ISBN 978-0-07-351137-5. Dostupné z:

https://new.mmf.Inu.edu.ua/wp-content/uploads/2018/03/Romer_adv-macroec.pdf

S&P 500 J[online]. TradingView ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/symbols/SPX/?exchange=TVC

Sahm Rule Recession Indicator [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit.
2021-02-19]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessSAHMCURRENT

TETEK, Josef. Negativni troky [pfednaska]. Praha: Paralelni Polis. KISK, 15. 10. 2019.
In: Facebook.com [online]. [vid. 03. 05.2021]. Zaznam
dostupny z: https://www.facebook.com/vejdiven/videos/253804412191263

TOKIC, Damir. Is yield curve predicting a US recession in 2020? [online]. 2019, 3 [cit.
2021-4-28]. Dostupné z: doi: doi.org/10.1002/jcaf.22400

Total Vehicle Sales [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021 [cit. 2021-02-19].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/TOTALSA

Uloha ménové politiky [online]. CNB Ceska narodni banka, ©2021. [cit. 2021-02-15].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/uloha/

Unconventional Monetary Policy [online]. Reserve bank of Australia, ©2021. [cit. 2021-02-
15]. Dostupné Z:
https://www.rba.gov.au/education/resources/explainers/pdf/unconventional-monetary-
policy.pdf?v=2021-04-30-15-57-15

Unemployment Rate [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021. [cit. 2021-02-19].

Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessUNRATE

Unemployment Rate Report [online]. U.S. Bureau of Labor Statistics, ©2021 [cit. 2021-02-
15]. Dostupné z: https://www.bls.gov/opub/ted/2021/unemployment-rate-3-7-percent-for-
college-grads-6-7-percent-for-high-school-grads-in-march-2021.htm

United States Inflation Rate [online]. Trading Economics, ©2021 [cit. 2021-02-15].

Dostupné z: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

US Business Cycle Expansions and Contractions [online]. National Bureau of Economic
Research ©2021. [cit. 2021-02-15]. Dostupné Z:
https://www.economicshelp.org/blog/6864/economics/financial-instability-hypothesis/



US inflation: The only way is up! [online]. ING, ©2021. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://think.ing.com/articles/us-inflation-the-only-way-is-up

VALENCIA, Fabian a Luc LAEVEN. Systemic Banking Crises Revisited [online]. 2014
Working Paper No. 18/206, 48 [cit. 2021-4-28]. ISSN 9781484376379/1018-5941.
Dostupné zZ: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/09/14/Systemic-
Banking-Crises-Revisited-46232

WALSH, Carl. What Caused the 1990-1991 Recession? [online]. 1993 [cit. 2021-4-28].
Dostupné z: https://www.researchgate.net/publication/5033434 What Caused the 1990-

1991 Recession

WERNER, Richard. How to Create a Recovery through ‘Quantitative Monetary
Easing’ [online]. 1995, 3 [cit. 2021-4-28]. Dostupné VA
https://eprints.soton.ac.uk/340476/1/Translation Werner QE Nikkei Sep 1995 finall.pd
f

Willshire 5000 [online]. Investopedia, ©2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:

https://www.investopedia.com/terms/w/wilshire5000equityindex.asp

Wilshire 5000 Total Market Full Cap Index [online]. Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021 [cit. 2021-02-19]. Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/ WILL5S000INDFC

WOLF, Martin. How the Financial Crisis Changed Our World [online]. 2014 [cit. 2021-5-
3]. Dostupné z: doi: doi.org/10.1111/ecaf.12094

WOLLA, Scott. A New Frontier: Monetary Policy with Ample Reserves. PAGE ONE
Economics [online]. 2019, 7 [cit. 2021-4-28]. Dostupné Z:
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/pagel-econ/2019/05/03/a-new-frontier-

monetary-policy-with-ample-reserves SE.pdf

WRIGHT, Jonathan H. The Yield Curve and Predicting Recessions: FEDs Working Paper
No. 2006-7 [online]. [cit. 2021-5-27]. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.899538



SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

ABS Asset Backed Security

CDO Collateralized Debt Obligation

CDS Credit Default Swap

CNB  Ceské narodni banka

DJI  Dow Jones Industrial Index

ECB European Central Bank

EFFR Effective Federal Funds Rate

FED Federal Reserve Systém

FOMCFederal Open Market Committee

HDP Hruby domaci produkt

MBS Mortage Backed Security

MMF Mezindrodni ménovy fond

NBER National Bureau of Economic Research
PMCCF Primary Market Corporate Credit Facility
S&P The Standard and Poor's

SMCCF Secondary Market Corporate Credit Facility
TARP Troubled Asset Relief Program

USA the United States



SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1 Realné HDP zem¢ USA (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)............. 16
Obrazek 2 Ekonomicky cyklus (Marks, 2019, 8. 167) ..cccccvviiieeiiiiieeeiiiieeeeiiee e 16
Obrazek 3 Sentiment v kontextu investice (Schenker, 2020, S. 17)...ccccvvieeirciiieeeniiiieeens 17
Obrazek 4 Minsky moment (Economicshelp, ©2021).........cceevviiiiieiiiiiieeiiiiieeeeeiieeeees 18
Obrazek 5 Recese od 2. sveétové valky v USA (Romer, 2012, 190) .......coovvvevviieeniiieeenns 18
Obrazek 6 Chovani jednotlivych slozek vystupu v recesich v USA (Romer, 2012, 191) .. 19
Obréazek 7 Obecna podoba K-vin (Zdroj: Svihlikova, 2014, 8. 34) ...coovoveveeeeeeeeeenn 20
Obrazek 8 Faze ekonomického cyklu (Juracka, 2017, 8. 266) ...ccccuvvvvveieeeeeeeeiiiiieieeeenn, 21
Obrazek 9 — Piehled délky recesi a expanzi (Vlastni zpracovani na zakladé dat z National
Bureau of economic research, ©2021) .......ccoveiiiiiiiiieieieiiieeee e 24
Obrézek 10 — Finan¢ni krize podle typu napfic¢ svétem od roku 1976 (International Monetary
FUNA, ©2021) ..ttt ettt ettt e et e et eennb e e enree e e 26
Obrazek 11 Frekvence bankovnich krizi po celém svéte v letech 1970-2017 (International
Monetary Fund, ©2021) ....coeieiiiiiiiiiieee ettt e e e e e e et e e e e e e e e e nnnnaaeees 27
Obrazek 12 Zem¢ s rostouci trajektorii dluhu vladniho sektoru v relaci k HDP v Evropé
(DELOTtE, ©2021) ..veeeiiieeeiiieeeiieeeteee et ee e et e e et ee e et e et e e etbeeeeneeeeenseeeenseeeesaeeesseeeanneeenns 28
Obrazek 13 Diagram fiskalni politiky a jeji cile (Zdroj: Makroekonomie, 2017, Jurecka) 32
Obrazek 14 Vznik centralnich bank (Janacek, 2020, $.12) ......coovveiiiiiiiiiieieeeiiiiiieeeeen, 34
Obrazek 15 Diagram pusobeni monetarni politiky a jeji cile (Inovace VOV, ©2021)....... 36
Obrazek 16 — Proces monetarni politiky (Wolla, 2019, . 2) ..cooeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeen 37
Obréazek 17 Casova osa krachu 1987 (Carlson, 2013, 8. 6) ....cueveueuemeeeeeeeeeeeeeeeeeean 41
Obrazek 18 Urokova sazba americké centralni banky v kontextu krizi (Federal Reserve Bank
OF St. LOUIS, ©2021) ..uiiiiiieeieeeiiiiiee ettt e e e et e e e e e e e e s etraeeaaeeeeeeennnaaaeaaaaeeeans 49
Obrézek 19 — penézni agregat M2 v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)... 50
Obrézek 20 — zména M2 v kontextu zmény inflace (Vltava fund, ©2021) .........cccueeeennee 51
Obrazek 21 Meziro¢ni rlist penéZni zasoby vyjadiené jako MZM (Federal Reserve Bank of
St. LOUIS, ©2021) ...eiiiieeiiiiee ettt e et e e et e e et e e e aeeeeennaees 51
Obrazek 22 (Investopedia, ©2021) ...cocuuiiiiiiiiiee et e e e e e 52
Obrézek 23 MZM a Wilshire 5000 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021).............. 53
Obrézek 24 Vynosova kiivka (Mises Institute, ©2021).......cccoeriiiiiiiiiiiiieeiiiiieeeeiiieeeee 55

Obrézek 25 Hodnota dolaru od roku 1910 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021) .. 55

Obrazek 26 prodej vSech typli automobil v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021) ettt ettt ettt ae et eaees 56

Obrazek 27 OECD Composite leading indicator pro USA (OECD, ©2021)........ccceuueeee. 57

Obrézek 28 Indikator recese od Claudie Sahm (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
........................................................................................................................................ 58



Obrazek 29 Effective Federal Funds Rate (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)... 62
Obrazek 30 MZM & Willshire 5000 v krizovych dobach 2001, 2008 a 2020 (Federal Reserve

Bank of St. Louis, ©2021).....uuiiiiiiiiiieeeiiiee ettt ee e e et e e e e e e e e ntaee e e naaae s 63
Obrazek 31 MZM & Willshire 5000 v krizovych dobach 1982, 1991 (Federal Reserve Bank
OF St. LOUIS, ©2021) .uuiieuiieieiiesiie ettt ettt sttt e e tee st e et eneeeenseeenbeensaeenneesnneennneens 64

Obrazek 32 Inverze vynosové kiivky 10-2 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021).. 64
Obrazek 33 Inverze vynosové kiivky 5-1 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021).... 65
Obrazek 34 Mira nezaméstnanosti v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)... 66

Obrazek 35 Zaméstnanost na ¢aste¢ny uvazek v USA (Federal Reserve Bank of St. Louis,
©2021) ettt ettt e ettt e et b te e nt e e e e nbte e e bt eeetaeeenneeeanneeenn 66

Obréazek 36 Zadosti o podporu bez roku 2020 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
........................................................................................................................................ 68

Obréazek 37 Zadosti o podporu véetné roku 2020 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)
........................................................................................................................................ 68

Obrazek 38 Vyvoj prodeje t€zkych vozidel (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021). 69

Obrazek 39 Vyvoj prodeje osobni automobilti a mensSich nékladnich vozii (Federal Reserve

Bank of St. Louis, ©2021)....ccciiiiiiiiiiieee ettt e e e e e e e e e e e nnaraaeeeas 69
Obrazek 40 Regresni statistika (VIastni zpracovani) ..........cccceeeeeeeciiviiiieeeeeeeeiciiiieeeee e, 72
Obrazek 41 Anova (VIastni ZpraCoVANT) ..........ceeieeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeiieeee e e e e e eeeareeaeee e 72
Obrazek 42 EMA a SMA u EFFR (Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z Federal Reserve
Bank of St. Louis, ©2021).....cceiiiiiiiiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e nananeaeas 73
Obrazek 43 Backtesting EFFR (VIastni zpracovani) ...........ccccceeeeeeeiiviiiieeeeeeeeeciiiieeeeeenn 74
Obrazek 44 Willshire 5000 — MZM (Vlastni zpracovani) ...........cccccvveereeeeeesiciinnieereeeennn. 75
Obrazek 45 MA25 Willshire 5000 — MZM (Vlastni zpracovani) .........cccccceeeeeevvvvenneeennnn. 76
Obrazek 46 Backtesting Willshire 5000 & MZM (Vlastni zpracovani) ............cccceeeeeennnnn. 77
Obrazek 47 Backtesting podminek inverze vynosovych kiivek (Vlastni zpracovani) ....... 78
Obrazek 48 Backtesting podminek prodeje nékladnich vozii (Vlastni zpracovani) ........... 80
Obrézek 49 Vyuziti nezaméstnanost s klouzavym primérem (Vlastni zpracovani na zaklade
dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021)........ccooiiiiiiiiiiiiiieiiiiiieeeieee e 81
Obrazek 50 Backtesting miry nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)...........cccceeevvieeeennns 82
Obrazek 51 Podpora v nezaméstnanosti s MAS a MA40 (Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat
z Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021) ......ccooiiiiiiiiiiiiieeeiiieeeeeee e 84
Obrazek 52 Backtesting Zadosti o podporu v nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani) ........ 85

Obrazek 53 Cyklus maxima a minima Urokové miry, nezaméstnanosti a akciového trhu
(Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z TradingView, ©2021).........covvviiiiiiiniieinniicineeens 86

Obrazek 54 Mira nezaméstnanosti USA s technickymi indikatory (Vlastni zpracovéani na
zaklade€ dat z TradingView, ©2021) ....c..eoiiiiiiiiiiiiieeieeeee e 87

Obrazek 55 Mira nezaméstnanosti s divergencemi (Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z
TradingView, ©2021) ...ccoiiiiiie ettt et e e ettt e e e et e e e estbeeeeeennbeeaeeenes 88



Obrazek 56 Dosazeni skore 3 souhrnnym indexem (Vlastni zpracovani)..............ccveeennes 90

Obrazek 57 Zajem investovat a riist SP500 (JPMorgan Chase, ©2021).......cccceeevvveeeennnes 93
Obrazek 58 Vyse a druh stimulu (JPMorgan Chase, ©2021)........ccccoeeviveeeriniieeenirieeeenns 93
Obrazek 59 Penézni agregat M2 (Federal Reserve Bank of St. Louis, ©2021) ................. 94
Obrazek 60 Vynosy aktiv ocisténé o inflaci (Zdroj: Siegel, 2014, 5. 6) ...oeevveveeviveeenneennne 95
Obrazek 61 Ofenzivni a defenzivni strategie (Vlastni zpracovani) ...........ccccevveeeereiveeeennns 96
Obrazek 62 Vykonnost 3 druhti portfolia v krizi 2007/2008 (Vlastni zpracovani na zaklad¢
dat z Portfolio Visualizer, ©2021) ......cceeiiiiiiiiiiiieee et e e e eerreeaaee e 99
Obrazek 63 Vykonnost 3 druhll portfolia v krizi 2019/2020 (Vlastni zpracovani na zakladé
dat z Portfolio Visualizer, ©2021) ......ccoeeiiiiiiiiiiieee ettt e e e araeeeee e e 99
Obrazek 64 VIX a S&P 500 v kontextu obdrZeni varovného signalu (Vlastni zpracovani na
zéklade€ dat z TradingView, ©2021) ....ccceeieiiiiiiiiiiiee e e e e e 100
Obrazek 65 Inflace v USA (Tradingeconomics, ©2021) ........ccceveevvieiiiiiieeeeeeeenrinnennenn. 101
Obrazek 66 Korelace jadrové inflace a jednotkové ceny prace (ING, ©2021)................ 102
Obrazek 67 Index cen vyrobcll PPI (Investing, ©2021) ........ccoevvveviieiiiiiiieeeeeeeeeiieeen, 102

Obrazek 68 Korelace vynosu a inflace (Knowledge leaders capital, ©2021).................. 103



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 Absolutni a relativni zmény urokové sazby EFFR (Vlastni zpracovani)........... 62
Tabulka 2 Znamky a status ukazateltl (VIastni zpracovani)..........cceeveveeeeerciieeeenineeeeennns 70
Tabulka 3 Prehled zavislé a nezavislé proménné pro regresni analyzu ..............cceevveeeennns 71
Tabulka 4 Podminky a zndmky pro EFFR (Vlastni zpracovani) .........cccccceevvvieinieeinnnenn. 74
Tabulka 5 Predstih varovného signalu EFFR (Vlastni zpracovani)...........cccceveeeerivieeennns 74
Tabulka 6 Podminky a zndmky pro Willshire 5000 & MZM (Vlastni zpracovani)........... 76

Tabulka 7 Pfedstih varovného signalu Willshire 5000 & MZM (Vlastni zpracovani)....... 77
Tabulka 8 Podminky a znamky pro inverzi vynosovych kiivek (Vlastni zpracovani)....... 78
Tabulka 9 Ptedstih varovného signalu inverzni vynosové kiivky (Vlastni zpracovani)..... 79
Tabulka 10 Podminky a znamky pro prodej nakladnich vozii (Vlastni zpracovani).......... 80
Tabulka 11 Ptedstih varovného signalu prodeje nakladnich vozidel (Vlastni zpracovani) 81
Tabulka 12 Podminky a znamky pro miru nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)............. 82
Tabulka 13 Ptedstih varovného signalu u miry nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)...... 83

Tabulka 14 Podminky a znamky pro Zadosti o podporu v nezameéstnanosti v tisicich (Vlastni
403 €2 1610 ) 111 | PSRRI 84

Tabulka 15 Ptedstih varovného signalu u miry nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani)...... 85
Tabulka 16 Souhrnny index a jeho mési¢ni predstih recese (Vlastni zpracovani) ............. 90

Tabulka 17 M¢&si¢ni piedstih souhrnného indexu a vrcholu akciového trhu (Vlastni
03 €2 1610 ) 111 | RSP UUP PP 97



SEZNAM PRILOH

Ptiloha ¢.1 =~ Mira rtstu vyroby po jednotlivych sektorech po hypote¢ni krizi v EU

Priloha ¢.1  Vysledky analyzy udrzitelnosti dluhu



PRILOHA P I: MiRA RUSTU VYROBY PO JEDNOTLIVYCH
SEKTORECH PO HYPOTECNI KRIZI V EU

Tobacco products

Basic pharmaceutical products

Food products

Bewerages
Printing and reproduction of recorded
mesdis

Coke and refined petroleumn products.

[m]

Other manufacturing E

&

Othier transport equipment 2
Paper and paper products %

Computer, electronic and optical products

Chemicals and chemical products

Furniture

ojaes

Leather and relatéd products

g0z ebebiany O

‘Wearing apparel

TOTAL MANUFACTURING

Wood and of products of wood

Rubber and plastic products

Taxties

Other non-retallic mineral products

Electnical aquiprment

Fabncated metal products

| sosovo

Machinery and egquipment ne.c.

Basic matals

Motor vehicles, traders and sem|-tradens

1.tttttﬁ[mtttmlttlkmmmﬁﬂﬁ

Constructicn
= e
2 & 8 8B 2 5 2
o o 9 9 9 gﬂ,



PRILOHA P II: VYSLEDKY ANALYZY UDRZITELNOSTI DLUHU

Domécnost Frmy Viadn( sektor Zahrani&nl diuh

Belgie
Bulharsko

Cesko

Dénsko

Né&mecko

Estonsko

Irsko

Recko ne

Spanéisko

Francie ne

Charvatsko

Itélie ne

Kypr ne ne ne
LotySsko

Litva ne

Madarsko

Nizozemsko

Rakousko

Polsko ne ne
Portugalsko ne

Rumunsko ne ne
Slovinsko

Slovensko ne
Finsko ne

Svédsko

Velkd Britanie ne ne
Norsko



