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Abstract

Bazik, M. The effects of the negative interest rates on economic activity in selected
states. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The theme of this thesis is to valorise an influence of negative interest rates on
economic activity of the business sector in the states, in which has been this in-
strument already introduced - Denmark, Sweden and Switzerland. Afterwards, the
effect on the inflation rate, GDP and unemployment is examined in relation with
the change in company investments. The first part focuses on the study of the con-
text and problems while implementing negative interest rates. The second part
consists of an analysis of the effects of the negative interest rates on economy and
economic activity of business sector in chosen countries. In the last part the influ-
ence of the negative interest rates on the economic activity of the business sector is
quantified using a regression analysis. On the basis of the results from all analyzes
the monetary politics using negative interest rates were found inefficient due to
the wrong functioning of the transmission mechanism and to the high dependence
on economic development in foreign countries.
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Abstrakt

Bazik, M. Vliv negativnich drokovych sazeb na ekonomickou aktivitu ve vybranych
zemich. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita, 2016.

Tématem této diplomové prace je zhodnoceni vlivu negativnich urokovych sazeb
na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru v zemich, kde bylo toto opatreni
jiz zavedeno - v Dansku, Svédsku a Svycarsku. Zkoumany jsou zarovei nasledné
dopady zmén firemnich investic a Cistého exportu na miru inflace, HDP a neza-
méstnanost. Prvni ¢ast prace je zamérena na studii monetarni politiky vyuZivajici
negativnich urokovych sazeb a na identifikaci moznych kanali transmise. V ¢asti
druhé je zpracovana kvalitativni analyza, ktera zkouma dopady vyuZiti tohoto ne-
konvenc¢niho nastroje na hospodarstvi a ekonomickou aktivitu podnikatelského
sektoru v jednotlivych zemich. V ¢asti posledni je poté na zakladé korelacni a re-
gresni analyzy kvantifikovan vliv negativnich oficidlnich drokovych sazeb na eko-
nomickou aktivitu podnikatelského sektoru. Na zakladé vysledki veskerych analyz
byly monetarni politiky vyuZzivajici negativnich trokovych sazeb shledany malo
ucinné z diivodu Spatného fungovani transmisniho mechanismu a vysoké zavislosti
na hospodarském vyvoji v zahranici.

Klicova slova

Monetarni politika, negativni tirokova sazba, centralni banka, inflace, ekonomicka
aktivita
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1 Uvod

0d pocatku financni krize v roce 2008 prochazi teoreticka ekonomie soustavnymi
zménami. MySlenky, které byly jeSté pred deseti lety povaZovany za nepredstavi-
telné, se nyni stavaji predmétem SirSiho povédomi a zavadéji se do praxe. Vzhle-
dem k pretrvavajicim deflacnim tlaklim a chabému ristu jednotlivych ekonomik
v poslednich letech se centralni banky scilem tento vyvoj zvratit uchylily
k prozatim neprobadanému monetarnimu opatfeni v podobé negativnich troko-
vych sazeb. V ¢em spocivaji negativni urokové sazby? Financni krize ukazala, Ze
tradi¢ni nastroje monetarni politiky, které tak dobte fungovaly, nejsou pro zvlad-
nuti krize dostatecné. Donedavna tedy bylo béZnou praxi, Ze komercni banky si
ukladaly u bank centralnich svou prebytecnou likviditu, za coZ obdrZely urok. Situ-
ace se nicméné obratila. Komercni banky si sice mohou u bank centralnich penize
uloZit, ale jsou nuceny platit, nikoliv inkasovat, za uloZené prebytecné rezervy uro-
Ky. Tento nastroj by se mél pomoci transmisniho mechanismu pirenést do ekono-
miky prostrednictvim levnych avérti domacnostem a firmam, které budou stimu-
lovat hospodarsky riist a rozhybou rist cen, jez je pro zdravou ekonomiku nezbyt-
ny. Navic by mély zaporné sazby pomoci exportu diky znehodnoceni mén. Zatimco
ovSem prinosy zapornych sazeb jsou velice podobné tém pii velmi nizkych saz-
bach, predstavuji také jedine¢na rizika pro finan¢ni stabilitu.

Jako prvni se ktomuto kroku po krizi odhodlala Danska centralni banka
v ¢ervenci roku 2012, jejimz hlavnim cilem byla snaha v dobé vrcholici dluhové
krize v eurozéné uchranit ekonomiku a odradit spekulanty od nakupu danskych
korun. O dva roky pozdéji sniZila své sazby pod nulu také Evropska centralni banka
a v soucasnosti maji zaporné trokové sazby také ve Svycarsku, Svédsku a Japon-
sku. I kdyz si centralni bankéri uvédomuji, Ze hlavné bankovnim institucim toto
prostredi prili§ nesvédci, nevylucuji, Ze se sazbami mohou jesté zahybat smérem
dold.

Aktualnost problematiky a absence jednotného nazoru na negativni urokové
sazby byla i hlavnim divodem vypracovani této prace. Ekonomicka situace ve
zkoumanych zemich se po krizi zdsadné zménila, na coZ centralni banky reagovaly
zavedenim negativnich trokovych sazeb. Je ovSem otazka, jestli mél tento nastroj
skute¢ny vliv na snizeni defla¢nich tlakli a povzbuzeni ristu hospodatstvi a podni-
katelské aktivity. Tento detailnéjsi pohled na fungovani a efektivitu jednotlivych
meénovych politik v kontextu negativnich urokovych sazeb muize byt zajimavym
pfinosem hned z nékolika dlivodii. MliZe pomoci objasnit kroky centralnich bank,
které se z pohledu béZného obc¢ana mohou zdat nelogické a nepochopitelné. Vy-
sledky prace dale mohou napomoci ¢aste¢né posoudit fakticky vliv zkoumaného
nekonvencniho nastroje na ekonomickou a podnikatelskou aktivitu.
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2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit vliv negativnich drokovych sazeb
na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru. Zkoumany budou rovnéz na-
sledné dopady zmén firemnich investic a ¢istého exportu na miru inflace, HDP a
nezaméstnanost. Zkoumanymi zemémi budou Dansko, Svédsko a Svycarsko.
K dosazeni tohoto cile byly stanoveny cile dil¢i, podle nichzZ je prace strukturovana.

Prvnim dil¢im cilem je identifikace existujicich vztahli mezi zménami Uroko-
vych sazeb a vyvojem hospodarstvi a podnikatelské aktivity. Studium je zaméreno
na nastroje a zplisoby monetarni politiky, jakymi se zmény v nastaveni téchto na-
stroji prenasi do readlné ekonomiky tak, aby bylo dosaZeno stanovenych cilti. Sou-
¢asti prvniho dil¢iho cile je také identifikace teoretického vlivu pri zavedeni ne-
konven¢niho monetarniho nastroje v podobé negativnich drokovych sazeb. Tato
teoreticka ¢ast prace slouZi jako podklad pro dalsi dil¢i cile.

Druhym dil¢im cilem je pomoci kvalitativni analyzy zhodnotit hospodarsky a
podnikatelsky vyvoj pred a po zavedeni negativnich urokovych sazeb. Nejdrive je
v této kapitole rozebran vyvoj urokovych sazeb ve zkoumanych zemich a nasledné
zhodnocena jejich uc¢innost na vybrané hospodarské ukazatele a podnikatelskou
aktivitu. Tretim a poslednim dil¢im cilem je poté kvantifikovat vliv zmén uroko-
vych sazeb na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru a to sestavenim re-
gresniho modelu. Prace je zakoncena zavérem, v némz jsou shrnuty poznatky ze
vSech kapitol a na zakladé téchto poznatkl celkové vyhodnocen vliv negativnich
urokovych sazeb na ekonomiku jednotlivych zemi a podnikatelskou aktivitu.

2.1 Metodika

Diplomova prace se zaméfuje na analyzu monetarni politiky vyuZivajici negativ-
nich drokovych sazeb a to v Dansku, Svédsku a Svycarsku. Zkoumany jsou prede-
v8im dopady této politiky na investi¢ni rozhodovani firem a nasledné dopady na
miru inflace, HDP a nezaméstnanost. Prvni Cast prace je zaméfena na teoretické
zkoumdani reSené problematiky, coZ je zpracovdno predevSim literarni reSersi
kniZnich publikaci a védeckych praci. Nejdiive je popsana podstata, cile monetarni
politiky a nastroje, pomoci kterych centralni banky stanovenych cilti dosahuji. Na-
sledné je poté analyzovan transmisni mechanismus a politika vyuZivajici zapor-
nych negativnich sazeb. U této ¢asti prace je aplikovana analyza odbornych zdrojt,
na kterou navazuje logicko-systematickd metoda slouzici pro ujasnéni vychozich
pojmu. Pro popis teoretickych poznatkl je poté vyuZzita také metoda deskripce,
analyzy a syntézy. Poznatky, fakta a na zavér kapitoly syntéza téchto informaci vy-
tvari zakladni teoreticky ramec celé prace.

Prakticka cast diplomové prace je zamérena predevSim na zhodnoceni vlivu
politiky negativnich urokovych sazeb na ekonomickou aktivitu podnikatelského
sektoru a ekonomicky vyvoj v jednotlivych zemich. Je dale rozdélena na dvé c¢asti.
Prvni ¢ast praktické Casti je zpracovavana pomoci kvalitativni analyzy. Tato analy-
za byla zvolena prredevsim z diivodu neexistence konsenzu ohledné vhodného pfi-
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stupu k hodnoceni u¢innosti monetarni politiky vyuZivajici negativni urokové saz-
by. V ramci analyzy je zpracovano obdobi od roku 2008 aZ po soucasnost, kdy pra-
vé toto obdobi navazovalo na svétovou financ¢ni krizi, na kterou centralni banky
reagovaly prudkym poklesem urokovych mér. Pokud je to mozné, je mezi sledova-
nymi ukazateli ménové politiky provedena komparace, kterd napomaha ke stano-
veni zavérl. Komparace je dale vyuzita u ekonomického vyvoje v jednotlivych
zkoumanych zemich. Vstupni data pro analyzu tvori grafy a tabulky ziskané
z vefejné dostupnych zdroji, prevazné ze statistickych uradi a oficidlnich databazi
zkoumanych centralnich bank. JelikoZ jsou vSechny tyto idaje verejné dostupné a
volné ke staZeni, nejsou soucasti prilohy. Pti tvorbé zavérl se vychazi z logickych
metod vyuzivajicich principi analyzy, syntézy, indukce a dedukce.

K vyjadreni vlivu negativnich trokovych sazeb na ekonomickou aktivitu a
ekonomicky vyvoj v jednotlivych zemich je pouzita korela¢ni a regresni analyza.
Pomoci korela¢ni analyzy je v praci kladen dliraz predevsim na intenzitu vzajem-
ného vztahu jednotlivych proménnych. Vstupnimi daty pro korela¢ni analyzu byla
¢tvrtletni data o vyvoji podnikatelskych investic, podnikatelské dlivéry a nasledné
také inflace. Korelacni analyza je zpracovana pomoci korela¢ni matice, ktera zob-
razuje jednotlivé korela¢ni koeficienty mezi jednotlivymi ¢asovymi radami. Kore-
la¢ni koeficient je moZné zapsat niZe uvedenym vzorcem, kde sx, sy jsou sméro-
datné odchylky souborii x a y, n znaci rozsah souboru, Xi a Yi jsou absolutni ¢etnos-
ti pozorované i-té hodnoty v daném souboru, Y a X jsou aritmetické priiméry. Po-
kud korela¢ni koeficient nabyde nulové hodnoty, jsou pozorované hodnoty zcela
nezavislé. V pripadé nenulovych hodnot se jedna bud’ o piimou, v piipadé kladné-
ho koeficientu, nebo neptfimou, v ptipadé zaporného koeficientu, zavislost.

1 A (X;-X\ /(Y -Y

D

i=1 Sx Sy

T:n—l

Regresni analyza poté zkouma tendence ve zménach vysvétlované promeénné
(podnikatelské investice) v zavislosti ke zménam vysvétlujici proménné (Urokové
sazby). Analyza je reprezentovana regresnim modelem zpracovanym v programu
Gretl. Jeho vyhodou jsou predevSim vérohodné odhady v pripadé splnéni vSech
klasickych predpokladd. V piipadé ¢asovych rad je pak nutna stacionarita dat, aby
nedochdazelo k falesné regresi. Zdanliva zavislost ponechana v modelu totiz zvySuje
hodnoty riiznych statistik, zkresluje vysledky a celkové l1ze konstruované modely
povazovat za neplatné. Stacionarni Casové fady maji konstantni stiedni hodnotu a
rozptyl, nestaciondrni rada vykazuje ¢asovy trend ¢i dalsi sezénni ¢i jiné vykyvy.
Nestacionarita ¢asové rady je detekovana pomoci grafu pribéhu, ve kterém lze
pozorovat piipadnou pritomnost trendu ¢i jinych vykyvi. Pri podezieni na nespl-
néni podminky stacionarity je pak proveden KPSS test!, ktery ovéruje pritomnost
jednotkového kotenu, jehoZ pritomnost ukazuje na nestacionaritu fady. Nulovou
hypotézou pri KPSS testu je stacionarita casové rady. U vSech statistickych testi

1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test.
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jsou poté p-hodnoty testu porovnavany s hladinou vyznamnosti 5%. Pri p-hodnoté
mensi nez 0,05 nulovou hypotézu zamitame. V piipadé potvrzeni nestacionarity
Casové rady byla tato ¢asova rada transformovana na jeji prvni diferenci.

Regresni analyza je schopna odhalit pri¢inné vztahy mezi statistickymi znaky.
Piredpokladem analyzy je stochasticka linedrni zavislosti mezi vysvétlovanou pro-
ménnou Y, ktera ma pravdépodobnostni rozdéleni, a vysvétlujici proménnou X,
jejichZ hodnoty jsou v opakovanych vybérech fixni. Jednoduchy linedrni regresni
model 1ze zapsat pomoci niZe uvedeného vzorce, kde Y znaci vysvétlovanou pro-

ménnou, X vysvétlujici proménnou, 3 regresni koeficienty a u je ndhodna slozka.

Y = B1X1+PB2Xo+.. . +PXktu

Pri splnéni klasickych predpokladli pro regresni analyzu je vyuZivdna metoda nej-
mensich ¢tvercii neboli OLS metody pro odhadnuti vybérové regresni funkce. Dale
je v praci nahliZeno na vysledky t-testi statistické vyznamnosti jednotlivych koefi-
cientd a F-testu vyznamnosti celkového modelu, pricemZ u obou je nulovou hypo-
tézou statisticka nevyznamnost. Pri interpretaci vysledného modelu pak slouzi
jako orienta¢ni hodnoty odhadnuté parametry koeficientti, korigovany koeficient
determinace a jednotlivé informacni Kritéria.
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3 Monetarni politika vyuzivajici
negativni arokové sazby

Realizace monetarni politiky patii spole¢né s regulaci a dohledem druhého stupné
bankovniho systému? mezi nejdtleZzitéjsi Cinnosti centralnich bank (CB). I proto
jsou CB v soucasnosti ve vétSiné trznich ekonomik povazZovany za ,strazkyné zdra-
vi narodnich mén*“. (Revenda, 2001) Nasledujici kapitola se zaméruje na podstatu a
cile monetarni politiky jak v obecném méftitku, tak i v méritku CB zkoumanych sta-
tl. Daraz je kladen zejména na konkrétni cile a nastroje jednotlivych centralnich
bank, kterymi ovliviiuji ekonomické prostredi. Popsan je dale také transmisni me-
chanismus ménové politiky, ktery vyjadiuje, jak se zmény v nastaveni ménové poli-

tiky skrze vazby mezi jednotlivymi ekonomickymi veliCinami prenasi dale.

3.1 Podstata a cile monetarni politiky

Monetarni neboli ménova politika je soucasti a nastrojem hospodarské politiky,
v ramci niZ se CB snazi s vyuzitim svych nastroji o dosazeni predem stanovenych
cili. Tyto cile se v pribéhu ¢asu vyznamné ménily a dodnes jsou predmétem dis-
kusi mezi politiky a ekonomy. V sedmdesatych letech bylo bézné, Ze CB mély Siroky
mandat zahrnujici obtiZné kompromisy mezi jednotlivymi cili. Jedna z lekci
z inflace sedmdesatych a osmdesatych let ovSem byla, Ze CB by mély mit daleko
konkrétnéjsi cil. Cil cenové stability ve formé nizké inflace se ve vétsiné zemi stal
tim dominujicim. (Bénassy-Quéré, Coeuré, Jacquet, Pisani-Ferry, 2010)

Podle Revendy (2001) miliZeme za ménovou politiku povazovat védomou ¢in-
nost CB, které se prostfednictvim ménovych ndastroji snazi regulovat mnoZstvi
penéz v obéhu a tim dosdhnout urcitych cili. Hlavnim cilem ménové politiky je
predevSim ménova stabilita, které je v trzni ekonomice dosahovano za situace, kdy
se nabidka penéz rovna poptavce po penézich. Nékteii ekonomové vsak zastavaji
nazor, Ze tento cil by mél byt vymezen jeSté konkrétnéji, pricemz rozlisuji vnitini a
vnéjsi stabilitu mény. Vnéjsi stabilita mény je spojovana se stabilni hodnotou mé-
nového kurzu, zatimco vnitin{ stabilita se chape jako zajiSténi stability domaci ce-
nové hladiny. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvoiak, 2012)

Centralni banka ma v zavislosti na aktualni hospodarské situaci moznost vést
svou politiku dvéma zptlisoby - expanzivné a restriktivné. Pri expanzivni politice
dochazi ke stimulaci ekonomiky a uplatniuje se pti pomalém hospodarském ristu,
nizké inflaci ¢i vysoké mife nezameéstnanosti. Expanze spociva ve sniZeni trZni
kratkodobé urokové miry. Na to reaguji obchodni banky vyssi ochotou poskytovani
novych avért a kromé toho domacnosti a podniky vice utraceji. Naopak restriktiv-
ni politika se vyuZziva v situacich, kdy je ekonomika tzv. prehiata a centralni banka
ji potfebuje utlumit. Prehiratou ekonomikou je myslen stav, kdy hospodarstvi roste
prili$ rychle a dochazi k vyraznému narustu inflace. Restrikce spociva ve zvySeni

2 Obchodni, investi¢ni a hypotec¢ni banky a sporitelny.
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trzni kratkodobé urokové miry. Obchodni banky reaguji niZsi ochotou poskytovat
uvéry a domacnosti a podniky méné utraceji. (Jilek, 2013) Revenda (2001) hovoii i
o tzv. neutradlni ménové politice, ktera stabilizuje tempo riistu mnozstvi penéz
v obéhu.3

Cile centralnich bank v jednotlivych narodnich ekonomikach nicméné nemusi
byt zcela totozné. VySe zminéna stabilita mény ve smyslu stabilizace cenové hladi-
ny se vyskytuje ve vSech téchto ekonomikach, centrdlni banky vSak mohou pfri
provadéni ménové politiky sledovat i dalsi cile:

e podpora ekonomického ristu,

e podpora zaméstnanosti,

rovnovaznost bézného uctu platebni bilance,
stabilita ménového kursu domaci mény,
stabilizace urokovych sazeb,

stabilita financ¢nich trhu.

VySe zminéné cile se vSak mohou, predevsim v kratkodobém horizontu, dostavat
do vzajemnych rozpori, coz znamena, Ze jejich dosazeni mulze vyzadovat proti-
kladna reSeni. V takovych pripadech musi dojit k preferenci splnéni jednoho ¢i vice
cilii na ukor jinych. Vezméme si napriklad cile, o kterych se hovoii jako o tzv. ma-
gickém ctverci - stabilita mény, podpora ekonomického ristu, podpora nezamést-
nanosti a rovnovaha béZzného tuctu platebni bilance. Restriktivni politika ma sice
piiznivy vliv na stabilitu mény, ale prinasi nebezpeci pomalého rastu HDP a za-
méstnanosti. Naopak expanzivni politika podporuje ekonomicky riist i zaméstna-
nost, na druhou stranu nedochazi ke splnéni cile vnitini stability mény a rovno-
vaznosti bézného uctu platebni bilance. Ze zminénych divodi se ekonomiky snazi
najit vhodnou kombinace téchto cilti. (Revenda, 2001)

Dle Handy (2009) je moZné rozdélit cile centralnich bank na konecné, zpro-
stredkujici a operac¢ni, konkrétné viz Tab. 1. Konecny cil je urcity stav hospodar-
stvi, ktery je na zadkladé stanoveni centralni banky Zadouci a jehoZ se snazi dlouho-
dobé udrzovat. Ménova politika je regulace operac¢niho cile CB prostrednictvim
nastrojli ménové politiky za ucelem dosaZeni zprostiedkujiciho cile a nakonec ko-
necného cile. Nastroje ménové politiky tedy predstavuji realizaci ménové politiky,
operacni cil je taktikou a zprostredkujici a konecny cil je strategii ménové politiky.
Zptsob, jakym operacni cil plisobi na cil kone¢ny, se nazyva transmisni mechanis-
mus. (Jilek, 2013)

3 Mysleno je takové tempo, které nevede k ristu miry inflace.
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Tab. 1 Nastroje monetarni politiky a jeji cile

Nastroje Operacni cile Zprostiedkujici Konecné cile

cile
Operace na Nomindlni kratko- Meénovy kurz Nizkd nezamést-
volném trhu dobé urokové mi- nanost
ry
Diskontni sazby = Ménova baze Objem uvért Cenova stabilita
Povinné Dlouhodoba dro- Stabilita  financ-
minimalni kova mira nich trhi
rezervy
Cena aktiv Stabilita ménové-

ho kurzu

Zdroj: Handa (2009)

3.2 Nastroje monetarni politiky

Podstata realizace ménové politiky je dominantné zaloZena na regulaci kratkodobé
urokové miry domaci mény na mezibankovnim trhu prostfednictvim operaci na
volném trhu. Rizeni drokovych mér umoZiiuje CB dosahovat svého hlavniho cile,
kterym je typicky urcita mira inflace. Tento zplsob se ukazal jako spolehlivy jak
v podminkach hospodarského utlumu a nizké ocekavané miry inflace, kdy bylo
potieba stimulovat ekonomiku, tak i v pripadé prehrati ekonomiky a potieby
utlumit infla¢ni tlaky. Zaroven bylo rovnéz zajisténo stabilni fungovani penézniho
trhu. (Smaghi, 2009)

Operace na volném trhu nicméné nepiedstavuji jediny konvenc¢ni nastroj mé-
nové politiky. Metodologicky se nastroje CB déli na primé (netrzni) a neprimé (trz-
ni). Pfimé nastroje jsou mifeny na jednotlivé konkrétni trzni subjekty, tzn. banky,
pojistovny ¢i zaloZny. Pati{ mezi né pravidla likvidity, povinné vklady, limity uvéria
bank, limity drokovych sazeb a povinné minimalni rezervy*. Jsou pouzivany spisSe
prechodné a nezaméruji se primarné na ovliviiovani monetarni baze, jejich hlavni
pouziti spociva v zajisténi stability bankovniho sektoru, proto v této praci nebudou
dale rozvadény. (Klikova, Kotlan a kol., 2003)

Naopak nepiimé nastroje jsou dle Pavlata (2004) vyuzivany hlavné z divodu
jejich plosnych dopadd, proto jsou CB voleny castéji nez nastroje primé. Mezi tyto
nastroje se radi vySe zminéné operace na volném trhu, diskontni nastroje a devi-
zové intervence. Jak je zminéno vySe, operace na volném trhu jsou ve vyspélych
ekonomikach nejvyznamnéjSim nastrojem k provadéni zmén v penéZni nabidce.
Operacemi na volném trhu se rozumi ndkup ¢i prodej cennych papirti, ¢imz CB re-
guluje mnozstvi penéz v obéhu. Dle Paulika (2002) je hlavnim diivodem jejich pou-
Ziti predevsim jejich vysoka ucinnost a silny vliv na kratkodobé urokové sazby.
Jednim z nejvyznamnéjsich typii téchto operaci jsou tzv. repo operace, kdy CB pfi-

4 Dle Revendy (2001) jsou povinné minimalni rezervy na pomezi mezi témito dvéma typy nastroju.
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jima od obchodnich bank prebyte¢nou likviditu a jako kolateral jim dodava dohod-
nuté cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni operace. Velikost uroki je urcena repo sazbou. Dal$im typem
potom mohou byt napriklad switch operace, které spocivaji v nakupu a nasledném
prodeji cennych papirt, ovSem s riiznou dobou splatnosti. Zac¢astnéné strany hradi
v tomto pripadé pouze urokové rozdily. DalSim pfimym nastrojem jsou diskontni
nastroje, které predstavuji avéry centralni banky poskytované bankam obchodnim
a poté tzv. automatické facility. Automatické facility se pouZzivaji k regulaci kratko-
dobych mér a spocivaji ve vkladech a uvérech obchodnich bank u CB pfes noc. Ve
vSech sledovanych zemich pouzivaji CB neprimy zptlisob stanoveni dirokovych mér
skrze zmény v nastaveni sazeb u depozitnich a zaptj¢nich facilit. Podle Klikové a
Kotlana (2003) poskytuje CB tfi zakladni typy uveért:

1. Diskontni Uvéry - avéry poskytované CB obchodnim bankdam, které slouZzi
predevsim k preklenuti kratkodobych vykyvi v likvidité bank. Tyto uveéry jsou
uroceny diskontni sazbou, ktera je zpravidla ze vSech tii hlavnich trokovych
mér nejnizsi.

2. Reeskontni Gvéry - Gvéry spocivaji v ndkupu smének CB a jejich naslednému
zpétnému prodeji obchodnim bankdm. Reeskontni sazba je zpravidla vyssi
nez diskontni, ovSem nizsi neZ lombardni.

3. Lombardni avéry - kratkodobé uvéry (nejvyse vsak 90 dni) poskytované ob-
chodnim bankam proti zastavé cennych papirt. Jsou poskytovany za lom-
bardni irokovou sazbu, ktera je ze vSech tii sazeb nejvyssi.

Poslednim nepfimym nastrojem jsou devizové intervence. Ty lze chapat jako pri-
stup, kdy CB stanovi konkrétni cilovou hladinu ménového kurzu, pro jejiz dosaZeni
je pripravena intervenovat na devizovém trhu. CB tedy nakupuje ¢i prodava doma-
ci ménu za ménu zahranic¢ni, coz zplisobuje zhodnoceni, respektive znehodnoceni
domaci mény. Franta et al (2014) analyzuje kurzovy zavazek intervenovat ve pro-
spéch oslabeni domaci mény. Tato politika ma za cil uvolnit ménové podminky a
tedy poskytnout ekonomice pozitivni stimul. Ekonomicka teorie v tomto pripadé
standardné piredpoklada zvyseni miry inflace v souvislosti s narlistem cen dovaze-
ného zboZi. Navic se zvysi diky zavazku CB ocekavana inflace, coZ ma za nasledek
sniZeni realnych urokovych sazeb.

3.3 Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus je retézec reakci, ktery za¢ina zménou v nastaveni mone-
tarni politiky a tyto zmény pak skrze vazby mezi jednotlivymi ekonomickymi veli-
¢inami prenasi dale. Proces transmise pokracuje azZ do dosaZeni zmén v konec¢nych
cilech, jejichz vyvoj chce CB ovlivnit. (Poloucek, 2013) Podoba transmisniho me-
chanismu zaleZi na zvoleném rezimu ménové politiky. Problémy s monetaristickou
koncepci transmisniho mechanismu vedly fadu CB na prelomu 80. a 90. let k tomu,
aby pristoupily k hledani novych transmisnich mechanism@. Rada CB zejména
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v pribéhu 90. let ptistoupila na tzv. pfimé cileni inflace. (Revenda, Mandel, Kodera,
Musilek, Dvorak, 2012)

3.3.1 Cileni inflace

Cileni inflace je rezim ménové politiky, kdy se CB snazi docilit inflace jako konec-
ného cile primo prostiednictvim cile opera¢niho ¢i posloupnosti cilii, nikoliv pouze
prostrednictvim zprostiedkujicich cili. CB verejné vyhlasi konkrétni cile pro vysi
inflace a v urc¢itém casovém horizontu potom reguluje trzni drokovou miru tak, aby
stanoveného inflacniho cile dosahla. Hlavni snahou cileni inflace je vytvorit pro
verejnost transparentni a predevsim Citelny systém, v némz je rozhodovani o mé-
nové politice podrizeno jasnym proceduram a pravidltim. (Jilek, 2013)

Pro stanoveni inflacniho cile miize CB pouzit néktery z tradicné sledovanych
cenovych indexi (nejcastéji index spotrebitelskych cen) nebo provede urcitou
upravu standardné definovanych cenovych indexd. Jednou z moZnosti je vyloucit
nékteré statky ze spotrebniho koSe, jejZ vysledkem je vypocet tzv. jadrové inflace.
Hlavnim ddvodem tupravy je skute¢nost, ze ceny nékterych komodit podléhaji se-
zonnim vlivim a CB nemtzZe efektivné ovlivnit jejich vyvoj. (Revenda, Mandel, Ko-
dera, Musilek, Dvorak, 2012)

CB stanovuji inflacni cile ve formé bodu nebo intervalu. U vétSiny vyspélych
zemli je stfed inflacniho cile nastaven na trovni kolem 2% a koridor ma sifku ob-
vykle také kolem 2%, tzn. interval miiZe byt vyjadien jako 1 - 3% nebo 2 +- 1 pro-
centni bod. Podstatnym prvkem cileni inflace je obdobi, béhem néhoz by mély byt
odchylky inflace od cile eliminovany. Toto obdobi je mozZné oznacit jako horizont
ménové politiky, v rdmci néhoZ je porovnavana odchylka prognézy inflace od in-
fla¢niho cile s cilem stanovit kratkodobou urokovou sazbu. Vzhledem k existenci
zpozdéni ménové politiky a jejich ucinkt musi byt CB vpred hledici a zaroven pre-
ventivni. Proto je nutné, aby bylo dneSni rozhodnuti nastaveni urokovych sazeb
odvozeno od jejich predpoklddaného ucinku v budoucnosti. Horizonty se bézné
pohybuji mezi dvéma az tiemi roky. Dal$im dtlezitym prvkem systému cileni infla-
ce je nutny vysoky stupen transparentnosti CB. Bankam a jinym institucim posky-
tuji CB rozsahlé informace o ekonomice a rozhodovacim procesu ménové politiky.
Konkrétné to miizou byt zaznamy z ménového jednani bankovnich rad vcetné vy-
sledkd hlasovani, zvefejiiovani podpiirnych analyz a prognostickych modeli a
predevSim publikovani ¢tvrtletnich zprav o inflaci. Cilem téchto zprav je zpfistup-
nit a objasnit Sirsi verejnosti principy svého rozhodnuti. Ve zpravach o inflaci CB
podrobné dokumentuji vyvoj inflace a jeho faktory, prezentuji predikce a objasnuji,
pro¢ byla uc¢inéna konkrétni ménova opatieni. VSe vySe zminéné je dilezité pro
ziskani dostatecné kredibility, ktera je zakladem pro ucinné ovliviiovani urokovych
sazeb, za které komercni banky poskytuji uvéry. (Poloucek, 2013)

3.3.2 Kanaly ménové politiky

Transmisni mechanismus ménové politiky je dle Jilka (2004) retézec ekonomic-
kych vazeb, ktery umoziiuje, aby zmény v nastaveni operacniho cile (viz Tab. 1)
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vedly k Zddoucim zménam inflace, popripadé v HDP ¢i zaméstnanosti. Na zacatku
je tedy zména nastaveni operacniho cile, kterd vede ke zméné chovani zprostied-
kujicich trhii, na néZ ma nastaveni operacniho cile ptimy vliv. Zména chovani téch-
to trhli nasledné vede ke zméné na cilovych trzich, jejichz vyvoj chce CB ovlivnit.
Transmisni mechanismus pusobi paralelné vice cestami tzv. kandly, které budou
podrobnéji rozebrany v priStich kapitolach. V souCasnosti je nicméné stale tradic-
nim ndastrojem, coZ plati i pro zkoumané centralni banky, zména trokovych sazeb.
Zmény v kratkodobych urokovych sazbach stanovenych CB ovliviiuji hospodarsky
vyvoj skrze celé spektrum urokovych sazeb. Nejdrive se promitnou do sazeb na
mezibankovnim trhu a na zakladé této zmény se projevi i ve vysi hypotecnich, spo-
trebitelskych a podnikatelskych uvérd. K ovlivnéni firemnich investic a spotieby
domacnosti dochazi skrze zmény ve vysi redlnych trokovych mér.> Pokud tedy CB
piedpoklada v daném obdobi neménnou inflaci, pak zmény provedené CB u krat-
kodobé sazby povedou k pfimo imérnym zménam v redlné trokové mire. (Bain,
Howells, 2003) Realna urokova mira vsak podléha radé dalSich trznich vlivii. Zmé-
ny transmisniho mechanismu ovliviiuji i ceny aktiv, napriklad ohodnocenti akcif ¢i
ceny nemovitosti a také zmény ménového kurzu. Transmisni mechanismus tak
plisobi na firemni investice a spotiebu domacnosti hned nékolika kanaly. Na za-
kladé Jilka (2004) existuji Ctyti zakladni ménové kanaly, a to uvérovy kanal, podni-
katelsky kanal, vydajovy kanal a kanal ménového kurzu. Prvni tfi kanaly maji do-
pad na domaci poptavku po zboZi a sluzbach. Pritom prvni kanal a ¢astecné i pod-
nikatelsky ptisobi nepfimo pres penézni zasobu a vydajovy kanal a ¢astecné pod-
nikatelsky pisobi piimo.

Uvérovy kanal

Uvérovy kanal popisuje zpiisob, jakym ménova politika ovliviiuje poptavku pro-
strednictvim bank a dalSich finan¢nich instituci. V pripadé, Ze irokova sazba stou-
p4, banky se rozhodnou sniZit objem uvért a misto toho koupi dluhopisy. To zna-
men3, ze pro domacnosti a podniky je obtiznéjsi si ptij¢it penize. Spolecnosti, které
si bud’ nemohou, nebo nechtéji pijcit penize, musi omezit své aktivity, odlozit in-
vestice, coZ tlumi aktivitu v ekonomice. Naopak domacnosti se rozhoduji, zda si za
stanovenych podminek vzit spotiebni ¢i hypotecni uvér. (Sveriges Riksbank, 2011)
Dle Revendy (2011) tedy timto kandlem dochazi k ristu, stagnaci ¢i poklesu obje-
mu uveérid tj. penézni zasoby, ktera ma v dlouhodobém horizontu nesporny vliv na
inflaci. Plati, Ze v dlouhodobém horizontu je inflace Umérna riistu penézni zasoby,
v kratkodobém horizontu tato zavislost nicméné platit nemusi. SniZeni trzni krat-
kodobé urokové miry zplisobuje zvyseny zajem o uvéry ze strany domdacnosti a
podnikl, coz zvySuje penézni zdsobu a potazmo domaci poptavku po zbozi a na-
sledné zvysuje inflaci, HDP a zaméstnanost. U podniki vede sniZeni urokovych mér
predevsim k vyssimu zajmu o koupi investi¢nich celki, coz zptlisobuje, Ze vice in-
vestic generuje dostateCné vysoké vynosy. Fungovani tohoto mechanismu je

5 Realné urokové miry jsou urceny jako rozdil mezi nominalni irokovou sazbou a ocekavanou infla-
cl.
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nicméné velice obtiZné v praxi detekovat, protoZe soucasné existuje mnoho dalSich
faktort ovliviiujici firemni investovani. Naopak zvyseni urokovych mér ma opacny
dopad.

Podnikatelsky kanal

Podnikatelsky kanal je dle Jilka (2004) kanalem zvySeni ¢i sniZeni podnikatelské
aktivity, ktera plisobi na domaci poptavku jak pifimo, tak nepfimo prostrednictvim
penézni zasoby. SniZeni kratkodobé urokové miry zpisobuje zvySenou podnikatel-
skou aktivitu, kterd piimo ¢i nepiimo zvySuje domaci poptavku po zbozi a sluzbach
a poté zvysuje inflaci, HDP a nezaméstnanost.

Vydajovy kanal

Vydajovy kandl je kanalem preference vydaji ¢i sporeni domacnosti a podniki.
Spoftivost neovliviiuje velikost penéZnich agregatli, nybrZ pouze rychlost obéhu
penéz. Pokud domacnosti a podniky vice utraceji za zbozi a sluzby, potom se pri
konstantni penézni zasobé zvysSuje rychlost obéhu penéz. Pokud se ve stejném po-
méru zvySuje objem vyrobené produkce, pak se cenova uroven neméni. Pokud se
ovSem objem vyrobené produkce zvySuje pomaleji neZ rychlost obéhu penéz, zvy-
Suje se cenova hladina. Rozhodnou-li se tedy domacnosti a podniky drzet méné
penéz, potom zvysi vydaje. Snizeni trzni irokové miry zptlisobuje preferenci vydaji
na ukor sporeni, coZ se piimo projevi ve zvySené domaci poptavce po zbozi a sluz-
bach, coz nasledné zvysuje inflaci, HDP a nezaméstnanost. (Jilek, 2004)

Vydaje jsou také ovlivnény efektem bohatstvi tj. cenami aktiv. Obecné vedou
nizsi urokové miry ke zvyseni hodnoty aktiv a vyssi bohatstvi vede ke zvysSeni vy-
daji. Trzni hodnota dluhovych cennych papiri se méni nepfimo uUmérné
s urokovymi mirami, tzn. sniZeni urokovych mér zvySuje trzni hodnotu dluhovych
akcii, coz je diivodem faktu, Ze budouci ocekavané penézni toky jsou diskontovany
nizsimi diskontnimi faktory, takzZe soucasnd hodnota jakychkoliv budoucich pe-
néznich tokil se zvysSuje. Navic pri nizkych urokovych mirach byvaji akcie atraktiv-
néjsi nez dluhopisy, coz zplsobuje i vétsi zajem o emisi akcii. (Jilek, 2013)

Kanal ménového kurzu

Kanal ménového kurzu plsobi tak, Ze zména kratkodobych drokovych mér CB
okamzité pisobi na ménovy kurz, a to zejména prostirednictvim toku kapitalu, kte-
ré jsou reakci na zménu rozdilu domacich a zahranic¢nich urokovych mér. Obecné
vede snizeni kratkodobych urokovych mér domaci mény k okamzitému odlivu
spekula¢niho kapitalu do zahranici, coz vyviji tlak na oslabeni domaci mény. Osla-
bena ména nasledkem sniZeni trznich arokovych mér ptsobi na inflaci, HDP a za-
méstnanost. Dle Mishkina (2007) roste vyznam tohoto kanalu spolecné s rostouci
mirou otevienosti ekonomiky a zvySujici se integraci zahrani¢nich kapitalovych
tokd. Ménovy kurz je pak nejvyznamnéjsi v kratkém obdobi, kdy ma ptimy vliv na
ceny domacich vyrobkd. U Svédské centralni banky se tento jev projevi diky pohy-
bu repo sazby. Pokud se za normalnich okolnosti zvysi repo sazba, ména posili.
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V kratkodobém horizontu se tak déje proto, Ze vyssi urokové sazby zatraktivni
Svédské aktiva oproti aktiviim v jinych méndach. Vysledkem je tedy priliv kapitalu a
zvySena poptavka po Svédskych korunach, coZ posiluje sménny kurz. Ménova poli-
tika ovSem hraje dtileZitou roli i vdlouhodobém horizontu. Podle definice je smén-
ny kurz cena jedné mény dané zemé vyjadirend v méné jiné zemé, coZ znamena, Ze
je ovlivnén rozdily v inflaci mezi jednotlivymi zemémi. PrisnéjSi ménova politika
tedy znamend nizsi inflaci, ktera se v dlouhodobém horizontu odrazi v silnéjsim
kurzu. Silnéjsi sménny kurz ma na ekonomiku vliv ve dvou hlavnich smérech. Za
prvé, zahranic¢ni zboZi je levnéjSi ve srovnani se zboZim vyrabénym v tuzemsku,
coz vede k naristu dovozil a poklesu vyvozi. Nizsi poptavka po domacich produk-
tech ptispiva ke sniZenf vyuziti zdrojt a tlumi infla¢ni tlaky. Za druhé, sménny kurz
ovliviiuje inflaci prostfednictvim zmén v domacich cenach zboZi pro mezinarodni
obchod. Firmy, které dovaZeji, v na§em piipadé do Svédska, plati za jejich dovoz
nizsi cenu. Timto zplisobem ma silnéjsi kurz tendenci sniZzovat miru inflace, proto-
ze dovazené i jiné konkurujici zboZzi zlevnilo. To posiluje tlumivy uc¢inek na inflaci
klesajici poptavkou. (Sveriges Riksbank, 2011)

VSechny vysSe zminéné kanaly maji stejnosmérny vliv na celkovou poptavku
po domacich produktech a stejny dopad na inflaci, HDP a nezaméstnanost. Nazory
na vyznam jednotlivych kanalli transmise nejsou jednotné, riizni autofi jednotlivé
kanaly dokonce i nazyvaji rozdilné. Spory se vedou predevsim o velikost a ¢asovani
dopadti. Zpozdéni a zpétné vazby ztéZuji usili po zmapovani vSech souvislosti. Na-
vic u Zadného kanalu neni 100% korelace s kone¢nym cilem ménové politiky, tedy
s inflaci. (Jilek, 2004)

3.4 Politika negativnich arokovych sazeb

V predchozich kapitolach jsou uvedeny konvenc¢ni nastroje CB, pomoci nichZ plni
CB ménové cile. V poslednich letech, hlavné v souvislosti s finan¢ni krizi v roce
2008, tyto tradi¢ni nastroje ovSem zacaly selhavat. Obecné lze dle Franty (2014) a
Smaghiho (2009) identifikovat dvé takové situace. Prvni situace nastava v pripadé,
kdy jsou pfi pretrvavajicich defla¢nich tlacich a hospodarském utlumu kratkodobé
nomindlni sazby nulové nebo témér nulové a CB tedy jiZ nema moznost je dale
standardné sniZovat a tim jesté vice uvolnit ménové podminky. Druhd situace se
tyka naruseni transmisniho mechanismu, coZ miiZe byt zptisobeno naptiklad z di-
vodu naruSeni rovnovahy na financnich trzich. V takovém pripadé nejsou kon-
vencni nastroje schopny stabilizovat trhy a plisobi neefektivné.

Velmi brzy po finan¢ni krizi se dostaly drokové sazby centralnich bank na nu-
lové urovné a CB se tak musely uchylit k nastrojiim, které z velké ¢asti nebyly stale
vyzkouSené. Jednim z téchto nekonvencnich nastroji bylo predstaveni negativnich
depozitnich urokovych sazeb. (Holly, Chadha, 2012) I kdyz na zakladé ekonomické
teorie nemohou byt urokové sazby zaporné, protoZe stradatelé by v takovém pfri-
padé preferovali drZeni hotovosti, praxe je takova, Ze drZeni vySstho mnozZstvi ho-
tovosti vyvolava naklady naptiklad na uskladnéni ¢i zabezpeceni. Proto urcita mira
negativni sazby, do velikosti zminénych nakladl, nevede k masivnimu pfechodu
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k drzbé hotovosti. (Cceuré, 2014) Jako prvni se k tomuto kroku ve zkoumaném ob-
dobi odhodlala Danska centralni banka v Cervenci roku 2012, o dva roky pozdéji
sniZila své sazby pod nulu také Evropska centralni banka a v soucasnosti maji za-
porné trokové sazby také ve Svycarsku, Svédsku a Japonsku. Komeréni banky jsou
v této situaci nuceny platit CB za uloZené prebytecné rezervy. JelikoZ je pro ob-
chodni banky nakladné drZet své prebytecné rezervy u CB, mél by tento krok sti-
mulovat avérovani na mezibankovnim trhu uvolnénim uvérovych podminek. Navic
by mély zaporné sazby pomoci exportu diky znehodnoceni mény. Kurzovy efekt
prostfednictvim oslabeni domaci mény je dle Hiittla (2014) vniman jako nejvy-
znamnéjsi kanadl, jehoZ Gc¢inek ma odradit zahrani¢ni investory a zabranit prilivu
kapitalu. Presné tento pripad se odehral v Dansku, kdy Danska centralni banka
vyuzila zapornou depozitni sazbu primarné k oslabeni domaci mény. Nékteré
z U€inkl negativnich arokovych sazeb jsou dle World Bank (2015) neboli Svétové
banky obdobné jako u velmi nizkych, ale nezapornych sazeb. Za prvé, pokud nega-
tivni sazby pomohou udrZet realné urokové sazby pod neutralni drovni, mohou
zvySit spotfebu a investice. Za druhé, pozitivni cash flow U¢inky zapornych sazeb
umoziuji navySeni vydaja téch firem a domdacnosti, které maji za normalnich pod-
minek omezeny piistup k likvidité. Za tieti a za Ctvrté, zdporné sazby by mély pod-
porit uvérovani, respektive znehodnotit ménu a podpofrit export, jak je jizZ zminéno
vysSe. VSechny vySe zminéné faktory by mély pomoci v boji proti rostouci hrozbé
deflace, coz je hlavni motivaci pro toto rozhodnuti. Kromé vlivi, které jsou ze stra-
ny tviirci politik Zddouci, mohou mit zaporné sazby nezadouci vedlejsi ucinky na
finan¢ni stabilitu a fungovani kapitdlového trhu naptiklad v oblasti vkladi ko-
mercnich bank u CB. Komer¢ni banky obvykle drZi u CB pro zdctovani plateb nebo
pro splnéni zakonnych pozadavkl na minimalni rezervy a za rezervy prebytecné
inkasuji urok v podobé depozitni sazby. Za normalnich okolnosti komerc¢ni banky
minimalizuji objem uloZenych rezerv u CB, protoZe depozitni sazba je niZsi nez
trzni Urokové sazby. Ve vice nejistém prostredi, zptisobeném predevsSim financni
krizi vroce 2008, a s trZznimi Urokovymi sazbami na velmi nizkych trovnich, se
ovSsem komerc¢ni banky rozhodly drzet vyssi zlstatky u CB a to hlavné z diivodu
zvySené averze k riziku. Zkoumané CB tedy nyni inkasuji, namisto placeni, iroky za
ukladani prebytecnych rezerv komercnimi bankami. Negativni sazby z vkladt by
mély povzbudit komerc¢ni banky kupovat alternativni aktiva a tudiz vyvijet tlak na
ceny aktiv a tim zvySovat inflaci. Praxe je ovSem na zakladé vyse uvedeného odlis-
na. DalSimi nezadoucimi efekty mohou byt treba sniZeni ziskovosti bank, tlak na
nebankovni instituce z divodu nizké ziskovosti, anomalie v ocenovani aktiv ¢i
nadmérné investi¢ni riskovani. Zatimco tedy prinosy zapornych sazeb jsou velice
podobné tém pri velmi nizkych sazbach, predstavuji také jedinec¢né rizika pro fi-
nancni stabilitu. Navic dle Malliarise (2005) panuje kolem zavadéni a hodnoceni
vlivu nekonvencnich monetarnich nastroji zna¢na nejistota. Nejistotou se rozumi
vysledek, ktery nemtiZe byt presny. Pravé v ekonomii je statisticky vyznam nejisto-
ty o to komplikovanéjsi, protoze nikdy neni mozné opakovat dvakrat stejny expe-
riment.
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4 Makroekonomicky vyvoj pired a po
zavedeni negativnich arokovych sazeb

V nasledujici kapitole bude provedena kvalitativni analyza vlivu negativnich tro-
kovych sazeb na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru v Dansku, Svéd-
sku a Svycarsku. Analyzovano bude obdobi od roku 2008 aZ po soucasnost. Toto
obdobi bylo zvoleno, nebot se jedna o obdobi pfimo navazujici na svétovou financ-
ni krizi, kdy CB ihned reagovaly prudkym sniZovanim drokovych sazeb a nasledné
byly nuceny zacit vyuzivat i netradi¢ni nastroje monetarni politiky, mezi néz se
fadi i negativni urokové sazby. Zkoumany budou dopady politiky jednotlivych CB
na investi¢ni rozhodovani firem a nasledné dopady téchto zmén na miru inflace,
HDP a nezaméstnanost.

4.1 Makroekonomicky vyvoj v Dansku

Dansko patfi mezi staty s modernim trznim hospodarstvim a je 32. nejvétsi eko-
nomikou na svété. Vyspélost danské ekonomiky se projevuje vysokou Zivotni
urovni, pevnou ménou i znacnou zavislosti na zahrani¢nim obchodu. V této kapito-
le budou nejdiive popsany cile a nastroje Danské centralni banky a nasledné ana-
lyzovan hospodaisky vyvoj a vyvoj podnikatelské aktivity od roku 2008 az po sou-
casnost. (Danmarks Nationalbank, 2015)

4.1.1  Danska centralni banka

Danska centralni banka® (DCB) je nezavislou?” ménovou autoritou v danském kra-
lovstvi jiZ od roku 1936, zaloZena byla ovSem jiZ roku 1818. Patfi mezi ¢leny ev-
ropského systému centralnich bank, i prestoZe zemé nespada do eurozdény® a plati
vlastni ménou - danskou korunou. Je také soucasti Evropského mechanismu
sménnych kurzi Il (ERM). Euro je v jddru ERM a mény dalSich zacastnénych c¢len-
skych statli Evropské unie maji centralni parity vii¢i euru, nicméné ne mezi sebou.
Povinnost zasahnout, tzn. koupit nebo prodat ménu na podporu sménného kurzu
v pripadé, Ze se ména dostane na hranici fluktua¢niho pasma, spociva vyhradné na
centralni bance prislusného statu ¢i ECB. Nejvyssi funkci v DCB zastava jiz od roku
2013 Lars Rohde. (Danmarks Nationalbank, 2016)

Mezi tii hlavni cile DCB patii zajisténi stabilnich cen, bezpecnost plateb a sta-
bilni finan¢ni systém. V ramci prace bude kladen dtiraz hlavné na cil zajiStovani

6V danském jazyce Danmarks Nationalbank.

7 Nezavislost je vnesena do zakona o DCB. Pted jakoukoliv zménou diskontni sazby o ni musi DCB
informovat vladu, nicméné bez ohledu na pozici vlady je rozhodnuti o zméné ¢isté na DCB. Zakon o
DCB je navic ve shodé s nezavislosti centralni banky, jak je definovano v Maastrichtské smlouvé.

8 Eurozoénou se mysli vSechny evropské zemé, ve kterych se uziva spole¢na evropska meéna euro.
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stabilnich cen tedy nizké inflace®. Té je dosahovano prostrednictvim ménové a
kurzové politiky. JiZ od zac¢atku osmdesatych let byla ménova politika DCB zamé-
Fena na udrZenf stabilniho kurzu koruny, zpocatku vii¢i némecké marce a nyni vici
euru. JelikoZ v eurozoné je cilem udrZet inflaci ve strednédobém horizontu blizko
dvéma procentlim, politika DCB poskytuje ramec pro nizkou inflaci také v Dansku.
Fixni kurz je stanoven na 7,46038 Danskych korun za euro s fluktua¢nim pasmem
+/- 2,25%, konkrétné tedy v pasmu 7,29 az 7,63 korun za euro. Urokové sazby mé-
nové politiky DCB jsou tedy rezervovany pro rizeni sménného kurzu. Kdyz DCB
zméni své urokové sazby ve srovnani se sazbami stanovovanymi Evropskou cent-
ralni bankou (ECB), obvykle to ma vliv na kurz koruny vii¢i euru. Za predpokladu
ceteris paribus, zvySeni irokovych sazeb vyvola posileni koruny vici euru. Naopak
sniZeni Urokové sazby korunu oslabuje. V ¢asech relativniho klidu na devizovém
trhu, méni DCB drokové sazby v zavislosti na ECB. Zmény urokovych sazeb maji
také vliv na penézni trh a to predevsim na drokové sazby uvért a vkladul, které
banky nabizi firmam a spotrebitelim. Jednotlivé vlivy jsou podrobnéji popsany
v niZe uvedenych kapitolach. (Danmarks Nationalbank, 2009)

V praxi provadi DCB svou ménovou politiku prostrednictvim protistran - dan-
skych obchodnich a hypote¢nich bank. Pouziva nasledujici nastroje:

e Tydenni operace na volném trhu - v posledni pracovni den kaZzdého tydne
provadi DCB bézné operace na volném trhu. V ramci téchto operaci mohou
protistrany zvySovat své pujcky oproti kolateralul® ¢i provadét vklady zakou-
penim depozitnich certifikatd. Za normalnich okolnosti maji ptijcky a vklady
splatnost sedm dni. V zdsadé maji tydenni operace upravovat vklady na béz-
nych uUctech tak, aby byla zajiSténa dostatecna likvidita pro pokryti potireby
protistran pro pristi tyden.

e Mimoiadné operace na volném trhu - tydenni operace na volném trhu slouzi
k tomu, aby celkové vklady na béZnych uctech splnily poZadavky na likviditu
v nasledujicim tydnu. V pripadé velkych ocekavanych vykyvi likvidity, mtze
DCB predem oznamit, Ze koupi zpét nebo proda vkladové certifikaty mimo
pravidelné tydenni operace na volném trhu.

e Operace pro regulaci likvidity - za ucelem podpory politiky pevného kurzu
miZze DCB provadét operace pro regulaci likvidity. Tyto operace zahrnuji
vklady u DCB, ptijcKky proti zastaveni aktiv nebo FX swapy, v nichz je jako kola-
terdl zahrani¢ni ména. DCB alokuje ¢i absorbuje likviditu v drazbé nebo pro-
vadi bilateralni transakce. (Danmarks Nationalbank, 2016)

Mezi Urokové sazby stanovené DCB patii sazba na béZném uctu, sazba z vklado-
vych certifikatili, diskontni sazba a irokova sazba z uvéri.

e Urokové sazby na béZnych uctech - kazda protistrana ma bézny tcet u DCB,
kde miize provadét jednodenni vklady, které jsou uroceny sazbou na bézném

9 Inflace je métena na zakladé indexu spotiebitelskych cen.
10 Kolateral je vétSinou ve formé cennych papird, nejcastéji vladnich dluhopist ¢i hypotecnich za-
stavnich lista.
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uctu. Na béZném tuctu je nastaven limit jako strop celkovych vklada vSech pro-
tistran. Pokud je tento strop na konci tcetniho dne pirekondan, veskeré ¢astky
nad timto limitem jsou pirevedeny na vkladové certifikaty. U¢elem t&chto limi-
tl je zabranéni nahromadéni velkych ¢astek, které mohou byt okamzité pouzi-
ty pro spekulace na zmény urokovych sazeb a sménnych kurzii v pripadé, Ze je
koruna pod tlakem. Na konci ucetniho dne nemize byt na Zadném béZném
uctu negativni bilance.

e Sazba zvkladovych certifikatli - DCB prodava vkladové certifikaty v ramci
operaci na volném trhu v posledni ucetni den tydne.ll Vkladové certifikaty
jsou volné obchodovatelné mezi jednotlivymi protistrany a maji okamzitou
likviditu. V zasadé nejsou Zadné kvantitativni omezeni tykajici se jejich naku-
pu ¢i prodeje. Splatnost certifikatl je v den nasledujiciho posledniho ticetniho
dne, standardné tedy 7 dni.

e Urokova sazba z Gvérfl za kolateral - v ramci tydennich operaci DCB nabizi
pljcky za kolateral. Splatnost téchto ptjcek je v nasledujici posledni ucetni
den. (Danmarks Nationalbank, 2009)

DCB je také spravce devizovych rezerv, které miize pripadné vyuzit pro devizové
intervence. Devizové rezervy jsou dilezitou soucasti politiky pevného kurzu dan-
ské koruny vzhledem k euru. Kurz koruny je urcen nabidkou a poptavkou na devi-
zovém trhu. KdyZ dochazi ke kapitalovym tokilim ze zahranic¢i do Danska, koruna
posiluje a vopatném pripadé, kdyZ dochazi k tiniku kapitadlu z Danska, koruna
oslabuje. V kratkodobém horizontu mize DCB udrzovat korunu stabilni nakupem
¢i prodejem deviz. KdyZ DCB nakupuje koruny, koruna ma tendenci posilovat a
pokud prodava koruny, domaci ména oslabuje. V situacich s trvalym prilivem ci
odlivem deviz a tlaku vici koruné mtze DCB jednostranné upravovat urokové saz-
by stabilizujici korunu. (Danmarks Nationalbank, 2015)

4.1.2 Vyvoj danskych arokovych sazeb

Zavedeni negativnich urokovych sazeb se tykalo urokové sazby u vkladovych certi-
fikatl, kterd je dileZitd pro stanovovani sazeb trznich. Urokova sazba DCB
z vkladovych certifikatii dosdhla maxima 5,5% v fijnu roku 2008, jak lze vidét
v Obr. 1, kde je znadzornén vyvoj urokové sazby u vkladovych certifikati od roku
2008 az po soucasnost. Hned o ctvrtleti pozdéji ovsem DCB sniZzila tuto sazbu aZ na
3,75 procentniho bodu a 3. ¢tvrtleti roku 2009 se dostala azZ na droven 0,5%. Na-
sledné ji DCB postupné zvySovala na 1,2% v 3. Ctvrtleti roku 2011, nicméné
z diivodu krize v EU ji opét zacala snizovat. Po postupném snizovani v dalSich
Ctvrtletich se sazba v ¢ervenci roku 2012 dostala do zapornych ¢isel, konkrétné na
uroven -0,2%. Na této urovni, respektive o 0,1 procentniho bodu vyse, zlstala az
do 1. ¢tvrtleti roku 2014. Nasledné sazba vzrostla na 0,05 procentniho bodu a poté
znovu v 1. ¢tvrtleti roku 2015 klesla na -0,75 procenta. Momentalné je sazba u

11 DCB miiZe prodavat ¢i kupovat vkladové certifikaty také v ramci mimoradnych operaci na vol-
ném trhu.
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vkladovych certifikatl -0,65%. Veskeré tyto zmény byly provedeny v zavislosti na
zméndach sazeb stanovenymi ECB, coZ potvrzuje Obr 2, na kterém je zndzornén vy-
voj obou sazeb od roku 1999 az do roku 2016. Modra kiivka znazorniuje zapijcni
sazbu DCB, fialova barva stejnou sazbu stanovovanou ECB. Z Obr. 2 je patrna silna
korelace mezi témito sazbami. Napiiklad v roce 2012, kdy byla poprvé stanovena
negativni sazba, dosSlo k tomuto sniZeni pouhé dvé hodiny v navaznosti na sniZeni
urokové sazby ECB. Nejvétsi rozdil mezi sazbami byl na zacatku roku 2009, kdy
byla sazba DCB o 1,5 procentniho bodu vys$Si neZ sazba ECB. Naopak nejsilnéjsi
korelace je viditelna v obdobi po krizi, kdy DCB stanovovala své sazby presné
podle ECB vzdy s urcitou prodlevou. V poslednich dvou sledovanych letech jsou
poté sazby na stejné drovni.
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Obr. 1 Vyvoj arokovych sazeb u vkladovych certifikati DCB
Zdroj: Trending Econonomics (2016)
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Note: The most recent observations are from 6 April 2016.
Source: Danmarks Nationalbank and the ECB.

Obr. 2 Zapujc¢ni sazby DCB a ECB.
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)

Jak je jizZ zminéno vySe, hlavnim cilem DCB je zajiStovani stabilnich cen a to pro-
strednictvim udrzeni stabilni kurzu koruny vii¢i euru. Vyvoj sménného kurzu od
roku 1999 az do roku 2016 lze vidét na Obr. 3. Fialovou barvou je znazornén cent-
ralné stanoveny sménny kurz, ktery se za celé sledované obdobi nezménil. OranZzo-
vymi barvami je znazornéno fluktuac¢ni pasmo, konkrétné tedy DCB udrZuje kurz
koruny vici euru v pasmu 7,29 az 7,63 korun za euro. Modra krivka poté vyjadiuje
vyvoj trzniho kurzu. Jak je z Obr. 3 patrné, DCB se za celou sledovanou dobu dati
udrZet korunu ve stanoveném pasmu. V poslednich ctyrech sledovanych letech je
dokonce trzni kurz témér naprosto totozny jako kurz centralné stanoveny, coz
znaci precizni dodrZovani cile DCB. K mensim oscilacim dochazelo na zacatku sle-
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dovaného obdobi. V ramci sledovaného obdobi byla koruna nejsilnéjsi v 2. Ctvrtleti
roku 2012, kdy na vyménu jednoho eura bylo potreba 7,43 koruny. Naopak nej-
slabsi kurz z pohledu koruny byl v 3. ¢tvrtleti roku 2014. Procentualné se nicméné
jedna o oscilace radové v tisicinach procent. I po zavedeni negativnich sazeb DCB
vroce 2012 se kurz koruny oproti euru témér viibec nevychylil, coz byl i zamér
DCB. Na zakladé vyse uvedeného lze tedy stanovit, Ze arokové sazby DCB jsou re-
zervovany vyhradné pro rizeni sménného kurzu.
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Obr. 3 Sménny kurz danské koruny viiéi euru
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)

Zmény urokovych sazeb maji také vliv na penézni trh a to predevsSim na urokové
sazby uavérl a vkladi, které banky nabizi firmam a spotfebitelim. Tento vliv je
znazornén na Obr. 4, na kterém je vyznacen vyvoj urokovych sazeb od roku 2003
do roku 2016. Zelena pricka znaci sazbu na vkladovych certifikatech a jak je z Obr.
4 patrné, veskeré dalSi sazby se pohybuji v silné zavislosti pravé na sazbach u
vkladovych certifikatl - zapijcni sazby pro domacnosti (modra pricka), zaptjéni
sazby pro firmy (fialova pticka), depozitni sazby pro domdacnosti (Cervena pricka)
a depozitni sazby pro firmy (oranzova pticka). Na nejvyssi urovni jsou zapujéni
sazby pro domacnosti, které po finan¢ni krizi v roce 2008 dosahovaly témér 9%,
naopak momentalné se pohybuji na nejnizsi urovni za sledované obdobi na nece-
lych 5%, coz je o 6 procentnich bodi vice nez u sazby na vkladovych certifikatech.
Obratu se dostalo hlavné u depozitnich sazeb jak pro domacnosti, tak pro spolec-
nosti. Zatimco v obdobi od roku 2003 bylo bézné, Ze sazba u vkladovych certifikati
byla vy$$i12 nez depozitni sazby pro domacnosti a firmy, po finan¢ni krizi v roce

12 Rozdil se pohyboval v fadu jednoho procentniho bodu.
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2008 doSlo ke zméné. Nejdrive se sazby vyrovnaly a dosahovaly témér stejné
urovné, momentalné je ovSem sazba u vkladovych certifikati nizsi, viic¢i depozit-
nim sazbam pro spolecnosti o 0,7 procentniho bodu a vii¢i depozitnim sazbam pro
domacnosti o 1,1 procentniho bodu. Po zavedeni, ¢i ndsledném prohloubeni, nega-
tivnich urokovych sazeb na vkladovych certifikatech pokracovaly a stale pokracuji
trzni urokové sazby v poklesu. Koncem roku 2015 se dokonce depozitni sazby pro
firmy dostaly do zaporu, tzn. spolecnosti plati komer¢nim bankam za ukladani své
likvidity. (Danmarks Nationalbank, 2009)

Banks' average lending and deposit rates and Danmarks
Nationalbank's interest rate on certificates of deposit
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Source: Danmarks Nationalbank.

Obr. 4 Zavislost mezi sazbou u vkladovych certifikatt se sazbami pro domacnosti a firmy
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)

4.1.3 Hospodarsky vyvoj v Dansku

Na Obr. 5 je znazornén vyvoj HDP a vyvoj riistu HDP ocisténého od rilistu cen a se-
zonnich vykyvil od roku 2008 aZ po konec roku 2015. Prispévky riistu délené do
jednotlivych sloZek jsou zobrazeny na Obr. 6. Modrymi kiivkami jsou v Obr. 5 zna-
zornény Ctvrtletni rasty HDP vzdy oproti ctvrtleti predchozimu a fialova kiivka
znazornuje vyvoj HDP v miliarddch danskych korun v cenach roku 2010. Jak je
z Obr. 5 patrné, svétova financ¢ni krize méla na danskou ekonomiku vyrazny vliv,
kdy ihned ve 4. ctvrtleti roku 2008 doslo k mezirocnimu poklesu HDP o vice nez
2%. Pokles pokracoval i v nasledujicich dvou ¢tvrtletich, kdy se danska ekonomika
mezirocné propadla o 1,7%, respektive 1,9%. Ve 3. ¢tvrtleti roku 2010 se poté do-
stavil rist, nicméné pouze 0,3%. V navaznosti na osm ctvrtleti ristu, které bylo
tahnuto zejména ristem exportu vyznaceného v Obr. 6 Cervenou barvou, se HDP
ve 3. ¢tvrtleti roku 2015 oproti predchozimu ctvrtleti propadl o 0,1%. Zpomaleni
lze pricist zejména poklesu vyvozu zbozi. Poptavka firem a domacnosti se celkové
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zvysila a to diky zvySeni podnikovych investic. Podnikatelské investice vzrostly za
posledni dva roky vZdy meziro¢né o vice nez 2%. Jakkoliv doSlo k poklesu objemu
uvérli podnikatelskému sektoru, ktery je popsan v Obr. 11, rist byl podpofen
hlavné velkym ptrebytkem tspor. Také soukroma spotieba se stala dtleZitou hnaci
silou ristu HDP v roce 2015. V nasledujicich letech DCB (2015) ocekava, Ze inves-
tice do zarizeni a vybaveni budou nadale rist. DCB tedy predpoklad3, Ze je jiz eko-
nomika na cesté k normalizaci vyuziti kapacit v pristich nékolika letech. Nizké ceny
ropy a zaporné urokové sazby budou stimulovat danskou ekonomiku zvySujici se
domaci poptavkou a také podporou exportu, coz je viditelné v predpovédich z Obr.
6. Jak je jiz vySe zminéno, DCB méni své urokové sazby vyhradné pro udrZeni mé-
nového kurzu danské koruny viici euru a v zavislosti na zménach urokovych sazeb
stanovenych ECB. Od 4. ¢tvrtleti roku 2008 zacala DCB sniZovat své drokové sazby,
az se ve 3. ¢tvrtleti roku 2012 dostaly do zapornych hodnot. Provadéni ménové
politiky je nicméné v praxi spojeno se zpozdénim. Jde o ¢asové prodlevy mezi jed-
notlivymi kroky a jejich naslednymi dopady do realné ekonomiky. Expanzivni poli-
tika tedy zafungovala i na rist HDP. Jiz v 1. ¢tvrtleti roku 2010 zacala ekonomika
znovu rist a to o necelé 1%. Vprabéhu roku 2011 nicméné doSlo opét
k zapornému rlistu a to predevsim z diivodu prohloubeni krize v eurozéné. Rok po
zavedeni negativnich urokovych sazeb se ovSem ekonomika vratila k stabilnimu, i
kdyZ nepatrnému, ristu v rozmezi od 0% do 1%. V prvnim ctvrtleti tohoto roku
vzrostla poté danska ekonomika o 0,1%. K riistu prispéla predevSim domaci po-
ptavka a rist exportu.
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Growth in gross domestic product
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Obr. 5 Rist HDP danské ekonomiky
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)
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Obr. 6 Prispévky ristu HDP Danska
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)

Na Obr. 7 je poté znazornén rist spotrebitelskych cen vzdy oproti stejnému obdobi
predchoziho roku v Dansku od roku 2006 do roku 2016. Obr. 8 vyznacuje riist spo-
trebitelskych cen vzdy oproti stejnému obdobi predchoziho roku rozdélen na jed-
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notlivé faktory tohoto riistu, respektive poklesu. Modrou barvou je vyznacena cena
dovazeného zbozi, cervenou domaici ceny, fialovou ceny energii a cernou celkova
krivkou zména cenové hladiny. Od pocatku roku 2008 doslo k vyraznému zpoma-
leni ristu cenové hladiny ze 4,3 % z 1. Ctvrtleti roku 2008 az na 1% v prvnim c¢tvrt-
leti roku 2010. Od 1. ¢tvrtleti roku 2010 dochazelo k postupnému nartistu a hned
v 2. ¢tvrtleti roku 2010 se dostala na cilové 2%, kde se drZela az do 2. ¢tvrtleti roku
2012. Od ctvrtleti dalSich vSak i pres negativni sazby dochazi k poklesu miry infla-
ce az do zapornych 0,1% ve 2. ¢tvrtleti roku 2014. Diivodem tohoto vyvoje je pie-
devsim razantni pokles cen energii, ktery i pres rlist doméacich cen a cen dovoznich
dostal celkovy vyvoj spotiebitelskych cen do zdpornych ¢isel. V poslednim ctvrtleti
roku 2015 dosahovalo ro¢ni tempo rastu cen stale pouhych 0,3%, coZ je zapiiciné-
no zejména niz$imi ceny ropy, i kdyZ rist velkoobchodnich cen bez zapocteni cen
energii byl 2,8% a cena dovaZeného zboZi byla o 3,5% vy$si. Jadrova inflace naopak
zlstala na stabilni trovni okolo 1% po vétsinu roku 2015. DCB (2016) predpokla-
da, Ze ceny ropy ovlivni spotiebitelské ceny i vroce 2016, kdy odhaduje riist na
slabych 0,3%. Stabilizace probéhne v roce 2017, kdy jiZ nebude vidét efekt poklesu
cen ropy. Da se tedy rict, Ze negativni sazby na inflaci nemély zasadni vliv. Je zde
ovSem nutné poznamenat, Ze vyvoj inflace v Dansku je silné zavisly na vyvoji infla-
ce v eurozoné, kde byl za stejné obdobi pokles inflace jeSté silnéjsi.

DENMARK INFLATION RATE

-1
2006 2008 2010 2012 04 0186

Obr.7 Rist spotrebitelskych cen v Dansku
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr. 8 Faktory ristu spotiebitelskych cen v Dansku
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)

Na Obr. 9 je dale zndzornén vyvoj miry nezaméstnanosti v Dansku od roku 2008 do
roku 2016. Mira nezaméstnanosti je v Dansku pocitana jako pomér lidi, kteri ak-
tivné hledaji praci, k celkovému poctu pracovni sily. Lze si vSimnout, Ze pied Krizi
se mira nezameéstnanost pohybovala na trovni 2,4%, coZ byl v rdmci zemi Evrop-
ské unie unikat. IThned po krizi se nezaméstnanost dostala na 6%, okolo kterych
oscilovala od roku 2010 aZ do roku 2013. Lze tedy rici, Ze nezaméstnanost ziistala
relativné nizka i v obdobi po krizi. Vroce 2013 se spolu s rostoucim HDP zacala
opét snizovat, momentalné se nachazi na trovni 4,2%. DCB (2015) ocekava, Ze
v pribéhu pristich let nezaméstnanost jeSté poklesne a to z diivodu hospodarské-
ho oziveni a zdsadnich reforem pracovniho trhu. Stejné jako u riistu HDP, i zde m1-
Zeme Tici, Ze expanzivni politika méla na nezaméstnanost pozitivni vliv, kdy po
sniZeni tirokovych sazeb se prestala nezaméstnanost zvySovat a kratce po uvedeni
negativnich arokovych sazeb se dokonce pomalu vraci na troven pred krizi.
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Obr.9 Vyvoj miry nezaméstnanosti v Dansku
Zdroj: Trading Economics (2016)

4.1.4 Vyvoj podnikatelské aktivity

V ramci hodnoceni vyvoje podnikatelské aktivity bude analyzovan vyvoj podnika-
telskych investic, vyvoj exportu a importu a vyvoj podnikatelské divéry. Vyvoj
podnikovych investic od roku 2009 aZ po soucasnost je zndzornén na Obr. 10. Lze
pozorovat, Ze vyvoj investic je podobny vyvoji HDP. Stejné jako HDP, i podnikatel-
ské investice zacaly rust ve 3. ¢tvrtleti roku 2009 a béhem dalS$ich 3 let se zvysily o
vice neZ 20%. V obdobi let 2012 az 2014 doslo ke stagnaci investic, rist se ovSem
v poslednich dvou letech opét obnovil. Firemni investice nicméné v soucasnosti
stale ziistavaji na nizké urovni oproti obdobi pred krizi. Celkova troveri investic po
krizi prudce poklesla. To ¢astecné odrazi nizké investice do realit po splasknuti
nemovitostni bubliny. Soukromé investice ¢inily 14,8% HDP v roce 2014, oproti
vrcholu 20,6% HDP v roce 2007. V souvislosti s Obr. 10 je dale patrné, Ze snizeni
sazeb nemélo ocekavany ucinek, nebot transmisni mechanismus prenasejici tento
pokles v nariist poc¢tu novych uvért a investic plné nefungoval. Podniky své inves-
tice hradily predevsim ze svych zasob.
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Obr.10  Vyvoj podnikovych investic v Dansku
Zdroj: Statistics Danmark (2016)

Nizsi sazby avérl pro domacnosti a podniky, jak je zobrazeno na Obr. 11, by mély
za normalnich okolnosti vést ke zvySenému zajmu o toto financovani z dtivodu niz-
$ich nakladi. Obr. 11 znazoriiuje vyvoj objemu poskytnutych uvérd v miliardach
danskych korun od roku 2003 do roku 2015 a je z néj patrné, Ze toto pravidlo
v Dansku neplatilo. Modra a fialova kiivka vyjadruje objem poskytnutych ptijcek
spole¢nostem, respektive domacnostem. Cervena a oranZova kfivka poté znazor-
niuje objem hypotecnich pijcek poskytnutych spole¢nostem, respektive domacnos-
tem. Z Obr. 11 mGzeme pozorovat, Ze u domacnosti po finan¢ni krizi i pres vyrazné
sniZen{ drokovych sazeb doslo k poklesu v objemu poskytnutych Gvéra ze zhruba
600 miliard korun v roce 2008 na priblizné 500 miliard korun v roce 2015. I pres-
toze objem poskytnutych hypotecnich ptijcek rostl, tempo riistu nebylo zdaleka tak
vysoké jako v obdobi pred krizi. Objem uvéra poskytnutych podnikiim klesal vy-
raznéji. Z témér stejné hranice jako u domacnosti tj. 600 miliard korun v roce 2008
se dostal az na priblizné 320 miliard korun v roce 2015. Stejné jako u domacnosti,
tak i u firem sice objem hypotecnich avérl rostl, nicméné tempo ristu bylo nizsi
jako pred krizi. Tato stagnace v objemu podnikatelskych uvért byla nejspise zpi-
sobena nedivérou podnikateld v budouci vyvoj hospodarstvi, coZ zptlisobila neo-
chotu investovat do novych projektt.
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Obr.11  Objem ptijcek komer¢nich a hypotecnich bank firmam a domacnostem v Dansku
Zdroj: Danmarks Nationalbank (2015)

Export tvori vice neZ 50% HDP Danska a je tedy dtlezitou slozkou pro jeji ekono-
miku. Opét Ize na Obr. 12 vidét, Ze po finan¢ni Krizi export znac¢né klesl a to piede-
vS8im z divodu poklesu exportnich trhii, které tvori z vice nez 50% zemé EU. Vyvoj
exportu opét znacné koresponduje s vyvojem HDP. Od 1. ¢tvrtleti 2010 zacal objem
vyvazeného zbozi opét rist a tento vyvoj pokracoval az do 1. Ctvrtleti roku 2013,
kdy doSlo na dalsi dvé c¢tvrtleti k mirnému poklesu. V dalSim Obr. 12 je poté zna-
zornén objem cistého exportu, tedy bilance mezi dovozem a vyvozem. Z ného je
patrné, Ze pokles exportu byl po krizi vétsi neZ pokles dovozu, bilance se v 1. ¢tvrt-
leti roku 2009 dostala do zapornych cisel tj. Dansko vice dovaZelo nez vyvazelo.
Nasledné ovSem riist exportu dovoz prekonal a Cisty export se opét dostal do klad-
nych Cisel. Rist exportu byl tedy jednim z faktort pokrizového rastu celkového
HDP. V prvnim ctvrtleti roku 2016 se poté piebytek snizil o 14% oproti piredcho-
zimu roku. Vyvoz v tomto obdobi klesl o 9,5%, zatimco dovoz klesl pouze o 8,7%.
Hodnota Cistého exportu nicméné od roku 2013 zlstava na priblizné stejné arovni,
z CehoZ je mozné usoudit, Ze negativni irokové sazby nemély vliv na rlist exportu.
To miize byt predevsim z diivodu, Ze kurz danské koruny k euru je fixné stanoveny.
Danské podniky tak nemaji vyhodu slabsiho sménného kurzu a jejich zbozi se kviili
sniZen{ drokovych mér nestava levnéjSim.
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Obr.12  Vyvoj danského exportu
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr.13  Vyvoj danského cistého exportu
Zdroj: Trading Economics (2016)

Poslednim indikatorem podnikatelské aktivity je index podnikatelské nalady, ktery
je znazornén na Obr. 14. Tento prizkum mezi podniky déla dansky statisticky urad
a poskytuje informace o aktudlni situaci stejné jako o ocekavani podnikul pro pristi
Ctvrtleti. Nejdulezitéjsi proménné jsou vyroba, zaméstnanost, nové zakazky, pro-
dejni ceny a investi¢ni plany. Pokud je index v kladnych hodnotach, podniky oce-
kavaji rist a naopak. Z Obr. 14 je patrné, Ze vyvoj je opét totozny s vyvojem HDP.
NejniZe se index dostal v 2. ¢tvrtleti roku 2009 a hned v 1. ¢tvrtleti roku 2010 se
opét vratil na predkrizovou troven. Od té doby nicméné osciluje okolo nuly a od 1.
Ctvrtleti roku 2014 je dokonce v zapornych cislech. Opét tedy miizeme stanovit, Ze
sniZen{ urokovych sazeb do zaporu nemélo na podnikatelskou naladu Zadny vliv.
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Obr.14  Vyvoj indexu podnikatelské aktivity v Dansku
Zdroj: Trading Economics (2016)

4.2 Makroekonomicky vyvoj ve Svédsku

Svédsko je podle ukazatele HDP na obyvatele sedmou nejbohatsi ekonomikou na
svété. Hospodarstvi je primyslové a exportné orientované, kdy pravé primyslova
vyroba tvori priblizné 50% veSkeré produkce a exportu. V této kapitole budou
nejdrive popsany cile a nastroje Svédské centralni banky a nasledné analyzovan
hospodarsky vyvoj a vyvoj podnikatelské aktivity od roku 2008 az po soucasnost.

4.2.1 Svédska centralni banka

Svédska centralni banka!3 (SCB) je veiejny organ spadajici pod $védsky parlament
a je nestarsi centralni bankou na svété s vice nez 350letou historii, nezavislost
nicméné ziskala aZ v roce 1999. Od té doby je SCB v zakoné o SCB garantovan ne-
zavisly status!#4 tzn. vykonna rada SCB provadi ménovou politiku bez jakychkoliv
narizeni jinych stran. V zadkoné je také jasné stanoveno, Ze ménova politika je zalo-
zena na dlouhodobém horizontu a Ze existuje pevny zaklad pro divéryhodnost
inflacniho cile. SCB je stejné jako DCB ¢lenem Evropského systému centralnich
bank a je emitentem narodni mény Svédska, §védské koruny. Guvernérem SCB je
jiz od roku 2006 Stefan Ingves. (Sveriges Riksbank, 2011)

Roku 1992 byla SCB nucena ukoncit politiku pevného kurzu viici predchtidci
eura, ECU, a zac¢atkem roku 1993 zacala provadét ménovou politiku cileni inflace.
Opét Ize tedy rici, Ze i u SCB vy¢niva cil udrzeni inflace, tedy celkového nartstu cen,
na nizké a stabilni urovni. Na zakladé zakona o SCB byl SCB zadan infla¢ni cil, podle
kterého ma mezirocni zména indexu spottebitelskych cen Cinit 2%. Ménova politi-
ka neni nicméné zamérena jen na dosazeni inflacniho cile, nybrz také na dosaZzeni

13 Ve Svédském jazyce Sveriges Riksbank.
14 Nezavislost SCB je stejné jako u DCB ve shodé s Maastrichtskou smlouvou.
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udrzitelného riistu a vysoké zameéstnanosti. V pripravnych pracich na zakoné o SCB
bylo konstatovano, Ze SCB by, kromé zajiSténi cenové stability, méla podporovat
cile obecné hospodarské politiky s ohledem na dosazeni udrzitelného ristu a vy-
soké zaméstnanosti. Ménova politika neni schopna zvysit riist a zaméstnanost
v dlouhodobém horizontu, nicméné mizZe tyto veli¢iny ovlivnit v horizontu kratko-
dobém. Nejlepsi véc, kterou milize monetarni politika udélat pro dosazeni udrzitel-
ného riistu a vysoké zaméstnanosti, je proto pokusit se stabilizovat produkci a za-
méstnanost kolem dlouhodobé udrZitelnych stezek vedle stabilizace inflace kolem
inflacniho cile. SCB tedy provadi to, co se obecné oznacuje jako flexibilni cileni in-
flace. To nicméné neznamena, Ze by SCB zanedbavala skutecnost, Ze infla¢ni cil je
prvorady. Jak je jizZ zminéno vySe, prvoradym cilem SCB je meziro¢ni riist indexu
spotrebitelskych cen o 2%. Tento inflacni vyvoj tedy tvori dlleZzity faktor pro roz-
hodovani o urokovych sazbach spolu s vyvojem hospodarského riistu a zaméstna-
nosti. Pfedpovédi vyvoje inflace i ekonomického ristu se tvori v prvni fadé na za-
kladé ekonomické aktivity a inflace v zahranic¢i se zvlastnim zamérenim na vyvoj
v Evropé a ve Spojenych statech, kde je hodnocen vyvoj na finan¢nich trzich vcetné
sménnych kurzi a tirokovych sazeb. Mezinarodni vyvoj cen a sménnych kurzi je
dtlezitym faktorem, protoze ovliviiuje vyvoj cen za zbozi a sluzby dovezenych do
Svédska. SCB ma také tikol zajistit bezpeény a efektivni platebni styk a také finan¢-
ni stabilitu. (Sveriges Riksbank, 2011)

Schopnost SCB tidit irokové sazby v ekonomice pochazi z jeji schopnosti sta-
novovat urokové sazby, za které si instituce vkladaji nebo ptjcuji finan¢ni pro-
stiedky pres noc. Tato trokova sazba se nazyva jednodenni. Rizenim jednodenni
sazby SCB ovliviiuje kratkodobé trzni arokové sazby na trhu. Zjednodusené lze fici,
ze kratkodobé trzni urokové sazby by mély nasledovat vyvoj jednodennich sazeb.
SCB ma k dispozici nékolik nastrojii pro rizeni jednodennich sazeb:

e SCB zajistuje stale prostiedky, které umoziuji bankam ptjcit nebo vlozit pe-
nize pres noc v bance. Urokova sazba, kterou banky obdrzi pfi ukladani fi-
nancnich prostiredki, se nazyva depozitni sazba. V opacném ptipadé, pokud si
banky ptijcuji finan¢ni prostiedky od SCB, musi zaplatit urok odpovidajici za-
plijcni sazbé. Depozitni sazba je za normdlnich okolnosti o 0,75 procentniho
bodu niZe neZ repo sazba a je povaZovana za dno, tedy minimum, drokového
koridoru. Naopak sazba zaptijcni, strop neboli maximum turokového koridoru,
je 0 0,75 procentniho bodu vyssi neZ repo sazba. Jednodenni sazba se tedy
vZdy pohybuje v ramci vySe zminéného koridoru +- 0,75 procentniho bodu od
repo sazby. ProtoZe existuje rozdil mezi témito dvéma sazbami, banky maji
motivaci se dohodnout na urokové sazbé, ktera lezi mezi sazbami prijatych
nebo zaplacenych u SCB.

¢ Klicovou sazbou stanovovanou vykonnou radou SCB je repo sazba. Nastaveni
této sazby naznacuje, jaka bude jednodenni sazba jeden tyden dopredu. Repo,
neboli dohoda o zpétném odkupu, je transakce, v niz jedna strana prodava ¢i
kupuje cenny papir a zaroven souhlasi s tim, aby jej odkoupil ¢i odprodal po
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uplynuti nastavené doby.15 Pokud je v bankovnim systému nedostatek likvidi-
ty, SCB dodava financni prostiedky prostiednictvim ndkupd cennych papiri
v ramci tydennich repo operaci. V pripadé prebytku likvidity vydava SCB certi-
fikaty se stejnou urokovou sazbou jako je repo sazba. (Sveriges Riksbank,
2015)

e SCB provadi kazdodenni operace pro doladéni a stabilizaci jednodennich sa-
zeb. Toho je v bankovnim systému dosaZeno, pokud si jednotlivé banky mo-
hou ptij¢it ¢i vlozit u SCB za repo sazbu +- 0,1 procentniho bodu v zavislosti na
tom, zda je celkovy prebytek ¢i deficit smérem k SCB na konci dne. Vysledkem
je, Ze jednodenni sazba je uvniti pasma, které je uzsi nez urokovy koridor a
prispiva k jasnéjsi signalizaci ménové politiky. Obecné jsou operace na volném
trhu rozdéleny do skupin podle jejich splatnosti a ucelu. Hlavni operace se
provadi zpravidla jednou za tyden v pripadé nahlého nedostatku ¢i prebytku
likvidity. Operace jemného doladéni mohou byt pouzity pro zamezeni fluktua-
ci v potiebé ¢i nedostatku likvidity a SCB je provadi ve formé uvéru ¢i vklad
pres noc. SCB muze také vykonavat strukturalni operace, ktera maji zpravidla
vyssi splatnost neZ vySe zminéné, za icelem splnéni dlouhodobych pozadavkil
na financovani. (Sveriges Riksbank, 2015)

Stejné jako DCB i SCB je spravcem devizovych rezerv. SCB hospodafi s finan¢nimi
prostiedky, aby mohla plnit své zakonem stanovené cile. Za icelem finan¢ni stabi-
lity musi byt SCB vZdy pripravena a schopna poskytnout doc¢asnou podporu likvi-
dity bankdm jak v ndrodni tak cizi méné. Pro ucely ménové politiky by méla byt
SCB schopna kupovat nebo prodavat cizi ménu tak, aby ovlivnila kurz Svédské ko-
runy. (Sveriges Riksbank, 2013)

4.2.2 Vyvoj Svédskych urokovych sazeb

Jak je zminéno vySe, SCB stanovuje svou repo sazbu, na zakladé které se poté méni
sazba depozitni. Depozitni sazba je za normdlnich okolnosti o 0,75 procentniho
bodu niZsi neZ repo sazba. Vyvoj repo sazby od roku 2008 aZ po soucasnost lze
vidét na Obr. 15. Urokova sazba dosahla maxima 4,75% ve 3. a 4. ¢tvrtleti roku
2008. Hned v nasledujicim ctvrtleti ovSem SCB vzhledem ke svétové finan¢ni krizi
sniZila tuto sazbu o 0,75 procentniho bodu a po dalsich sniZenich se dostala az na
uroven 0,25% ve 4. ¢tvrtleti roku 2009. Na stejné urovni poté ziistala po dobu dalsi
3 Ctvrtleti, nasledné SCB zacala sazbu opét zvySovat aZ na 2% ve 3. ¢tvrtleti roku
2011. Od té doby nicméné sazba z diivodu krize v eurozéné a neplnéni stanovené-
ho infla¢niho cile postupné klesala, azZ ve 2. ¢tvrtleti roku 2015 dosahla zaporné
hodnoty, konkrétné tedy -0,25%. Momentalné se nachazi na urovni -0,35%.

15 Za normalnich okolnosti se jedna o horizont 7 dni.
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Obr.15  Vyvoj repo sazeb SCB
Zdroj: Trading Economics (2016)

Pokud se zméni repo sazba stanovena SCB, miiZe to mit na komercni banky vliv
riznymi zplsoby. Celkovy vliv zavisi na mnoha faktorech, naptiklad makroekono-
mické prostredi, obchodni modely bank apod. Jak ovlivnila nizka, ¢i dokonce za-
porna, hladina sazeb hlavni Svédské banky je znazornéno na Obr. 16. Za normal-
nich okolnosti tirokové sazby bank klesaji spolu s irokovymi sazbami SCB. Lze vi-
dét, Ze v roce 2008 byl rozdil mezi trzni a depozitni irokovou sazbou témér 2 pro-
centni body. Po rapidnim sniZeni urokovych sazeb SCB doslo ihned k poklesu obou
sazeb, ovSem ne stejnym tempem. Depozitni a trzni sazby se dostaly na stejnou
uroven. [ kdyz zaroven klesly i uroky pro poskytnuti likvidity bankam, tento pokles
nebyl tak razantni jako pokles u drokii u avért poskytovanych domacnostem c¢i
podnikiim. Komer¢nim bankdm za téchto okolnosti klesaji tUrokové vynosy.
Nicméné v situaci, kdy jsou jiz depozitni sazby v zdsadé na nule, ndklady bank
k financovani nemizou jiZ vySe klesnout za predpokladu, Ze nebudou zavedeny
negativni drokové sazby. Obr. 16 ukazuje, Ze pravé na konci roku 2015 doslo
k takovému obratu, Ze depozitni sazby u vSech bankovnich vkladl byly tésné nad
nulou, zatimco trzni urokové sazby spadly do zdpornych hodnot. U hlavnich Svéd-
skych bank doslo tedy k situaci, kdy arokové vynosy z jedné koruny uvért se snizi-
ly vice nez urokové naklady spojené s financovanim jedné koruny uvérti. Souc¢asné
nizké urokové sazby stimulovaly poptavku po uvérech, ktera ma za nasledek zvy-
Sené hypotecni uvérovani. Vyvoj v objemu uvért je vice popsan v nize uvedené
kapitole.
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Obr.16  Vyvoj trznich a depozitnich sazeb ve Svédsku
Zdroj: Sveriges Riksbank (2015)

U vyvoje trokovych sazeb v Dansku a Svédsku lze pozorovat znaéné podobny scé-
nar. IThned po krizi pristoupily banky k razantnimu poklesu sazeb a nasledné po
krizi v euroz6né predstavily nekonvencni nastroj v podobé negativnich urokovych
sazeb. Rozdil je pouze v dobé, kdy byly ty negativni drokové sazby zavedeny. Za-
timco DCB zavedla toto opatreni jiz ve 3. ¢tvrtleti roku 2012, SCB aZ ve 2. ¢tvrtleti
roku 2015. Diivodem miiZe byt lepsi hospodatsky vyvoj ve Svédsku, kdy rtist HDP
byl v té dobé ve Svédsku podstatné vyssi nez v Dansku a také fakt, Ze DCB stanovu-
je své sazby na zakladé zmén ECB.

4.2.3 Hospodaisky vyvoj ve Svédsku

Jako prvni bude analyzovan vyvoj HDP ocistény o rist cen a jednotlivé faktory to-
hoto riistu. Na Obr. 17 je Cernou barvou vyznacen rist HDP a modrou barvou rist
HDP na obyvatele. Prispévky k rlistu jsou poté zobrazeny na Obr. 18, kde Seda
barva znazornuje investice do zasob, tmavé modra spotfebu domacnosti, svétlé
modra investice, zluta Cisty export a Cervena krivka vyjadruje celkovy rtist HDP.

Z Obr. 17 je patrné, Ze finan¢ni krize méla na Svédskou ekonomiku silnéjsi vliv
neZ na ekonomiku danskou. Zatimco danskd ekonomika poklesla ve 4. ctvrtleti
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roku 2008 o 2%, Svédsky pokles se dostal na uroven témér 6%. Hned v roce nasle-
dujicim se ovSem ekonomika dostala opét do Cernych cCisel a ve 3. Ctvrtleti roku
2010 dosahl rist vysokych 6%. Ve 2. ¢tvrtleti roku 2011 ekonomika opét spadla do
zaporného ristu, konkrétné 0,2%. Od roku 2012 se hospodarsky rist postupné
zrychloval, aZ se dostal na uroven 3,6% ve 4. ¢tvrtleti roku 2015. Hlavnim tahou-
nem ristu byla predevsim domaci poptavka a firemni investice, které v roce 2015
vzrostly o 7,1%. Da se tedy rici, Ze expanzivni politika méla silny vliv na vyvoj
HDP. Po razantnim sniZeni tirokovych sazeb zacala ekonomika znovu rist, nez se
tento rast zastavil kvili krizi v eurozéoné. Nasledné byly ovSem predstaveny nega-
tivni Urokové sazby, které ekonomiku povzbudily, a momentalné je tempo ristu
Svédské ekonomiky jednim z nejvySsich ze vSech zemi EU. Evropska komise (2016)
predpoklad3, Ze rist zlstane silny i v pfistich letech. Hlavni stimulantem riistu bu-
de stale rostouci spotieba domdacnosti a pevny rist firemnich investic. Ac¢koliv
hospodai'sky riist Svédska roste v soucasnosti rychleji nez jeho dlouhodoby prii-
mér, riist HDP na obyvatele zlistava pod svym dlouhodobym priimérem. Tento jev
je pricten hlavné dynamicky rostouci populaci, coz je zplisobeno piedevsim vyraz-
nym naristem poctu migrantl od roku 2011.

Zatimco hlavnim motorem ristu v poslednich letech byla rostouci domaci po-
ptavka, Svédsky export se potykal s problémy. Nicméné spolu s klesajicim expor-
tem Klesal i import, takze prebytek béZného uctu zlistal na vysoké drovni okolo 6%
HDP ve srovnani s vrcholem vroce 2008, kdy se prebytek dostal na uroven 9%.
Podily na vyvoznich trzich ztracelo Svédsko od roku 2008 rychleji neZ je priimér
EU. To je nejspise z dlivodu specializace Svédské ekonomiky na investi¢ni statky
dlouhodobé spotreby, jejichZ poptavka se zotavuje pomaleji. Zatimco vykonnost
exportné orientovanych spole¢nosti byla ponékud slab3, spole¢nosti orientujici se
na $védsky trh rostly slu$nym tempem. Uroveti investic ve Svédsku je momentalné
vyss$i nez pred financni krizi. Po rlstu vice nez 7% v letech 2014 a 2015 Evropska
komise (2016) predpokladd, Ze investice by mély i nadale riist a to tempem 4%
rocné.
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Obr.17  Vyvoj ristu HDP a riistu HDP na obyvatele ve Svédsku
Zdroj: European Commission (2016)
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Obr.18  Prispévky riistu HDP Svédska
Zdroj: European Commission (2016)
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Na Obr. 19 je poté znazornén vyvoj miry inflace vzdy oproti stejnému obdobi pred-
choziho roku ve Svédsku. Stejné jako u HDP, i u inflace méla finanéni krize ve Svéd-
sku daleko vétsi vliv na pokles spotrebitelskych cen neZ v Dansku. Z vrcholu 4,2%
v 2. Ctvrtleti roku 2008 se o dvé ctvrtleti pozdéji dostala nejdiive na nulovou tro-
ven a ve 4. Ctvrtleti roku 2009 se propadla az na zapornych 1,8%. Nasledné mira
inflace postupné rostla a v 4. ¢tvrtleti roku 2011 se vySplhala aZ na troven 3,3%,
nasledné ovSem opét klesala a oscilovala okolo nulové hodnoty. Od 4. ¢tvrtleti roku
2012 se inflace od zminénych nizkych trovni zvySuje jen pomalu. Oslabeni koruny,
zvySeni dani a rostouci domaci poptavka méla za nasledek pouze 0,7% rist inflace
vroce 2015 ve srovnani s 0,2% rlstem cen vroce 2014. Vroce 2016 Evropska
komise (2016) ocekava, Ze mira inflace bude 1,1% taZena predevSim zvySovanim
dani, ale tlumena poklesem cen ropy. Jak je zminéno vyse, SCB zavedla ve 2. ¢tvrt-
letf roku 2015 negativni urokové sazby, ¢imZ chtéla podpofit rist spotiebitelskych
cen. Stanoveny infla¢ni cil ovSem stale neni v dohledu, coZ znamena, Ze ani nega-
tivni Urokové sazby nemély na inflaci pozadovany vliv. Proto SCB vroce 2016
oznamila sviij zamér primo intervenovat na devizovém trhu a tim oslabit Svédskou
korunu, ktera je podle SCB (2016) hlavnim diivodem nizké inflace.

SWEDEN INFLATION RATE
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Obr.19  Riist spotiebitelskych cen ve Svédsku
Zdroj: Trading Economics

Na Obr. 20 je dale zndzornén vyvoj nezaméstnanosti. Zameéstnanost se po finan¢ni
krizi vzpamatovala rychle a vysokym tempem i nadale roste. V 1. ¢tvrtleti roku
2010 se sice dostala aZ na témér 9%, nicméné od té doby s vyjimkou 3 ctvrtleti
vroce 2012 stale klesa. Ve 2. ¢tvrtleti roku 2011 klesla na 7,7% a momentalné se
nachazi na urovni 7,2%. Rychly pokles nezaméstnanosti odrazi relativni silu hos-
podarského oziveni a z toho plynouci rostouci nabidku pracovnich sil. Tento riist
byl taZen predevsim riistem zaméstnanosti ve sluzbach a verejném sektoru, zatim-
co vyrobni odvétvi a odvétvi energetiky tento rist snizovalo. V kratkodobém hori-
zontu OECD (2016) ocekava, Ze nezaméstnanost by méla klesnout z 7,4% v roce
2015 na 6,7% v roce 2016. Opét je tedy mozné Fici, Ze expanzivni monetarni politi-
ka méla na zaméstnanost pozitivni vliv. Po sniZeni trokovych sazeb do zapornych
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hodnot se v roce 2015 zvysSily firemni investice o 7,1% oproti pfedchozimu roku a
tim se i zvySovala zaméstnanost.
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Obr.20  Vyvoj miry nezaméstnanosti ve Svédsku
Zdroj: OECD (2016)

4.2.4 Vyvoj podnikatelské aktivity

V ramci hodnoceni vlivu urokovych sazeb na podnikatelskou aktivitu bude analy-
zovan vyvoj podnikatelskych investic, vyvoj Cistého exportu a vyvoj podnikatelské
dtvéry. Vyvoj podnikatelskych investic vzhledem k HDP lze vidét na Obr. 21. Zluta
a $eda krivka znazortuji vyvoj podnikatelskych investic ve Svédsku, respektive
v Evropské unii. Svétle a tmavé modra krivka potom zobrazuji vyvoj verejnych in-
vestic ve Svédsku, respektive v EU. Pied finanéni krizi podnikové investice tvorily
priblizné 20% HDP. Po kratkém poklesu v roce 2008, ovSem zacaly riist a rostly
v priméru o 5% rocné v letech 2009 az 2015, prekrocily tedy primérny rtist HDP
ve stejném obdobif, ktery ¢inil 3,8%. Hlavnim tahounem tohoto rlistu byly investice
do realit, které stoupaly ro¢nim tempem 9,3%, zatimco investice do zarizeni rostly
primérné o 3,7% rocné. Investice do vyroby byla také relativné slaba kviili zpoma-
leni priimyslové produkce a zpomaleni ristu exportnich trhi. Naproti tomu inves-
tice do sektoru sluZeb vzrostly dynamicky. Investice maji stale rostouci tendenci a
jsou jiZ na stejné urovni jako pred krizi. Podle Evropské komise (2016) budou i
v pristich letech investice riist tempem vys$im nez 4% rocné. Z Obr. 21 je dale pa-
trné, Ze podil podnikovych investic na HDP je vyssi nez pramér EU. Lze tedy usou-
dit, Ze prudké sniZeni a nasledné zavedeni negativnich urokovych sazeb mélo pozi-
tivni vliv na riist podnikatelskych investic. Kratce po krizi se jejich podil na HDP
sice sniZzil, hned vroce 2009 ovSem zacal rist a momentalné se nachazi jiz na
predkrizové urovni. Navic Ize také rict, Ze negativni arokové sazby mély silnéjsi
vliv na rist podnikatelskych investic nez na rast celkového HDP.
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Obr.21  Vyvoj podnikatelskych investic vzhledem k HDP ve Svédsku
Zdroj: European Commission (2016)

SniZovani urokovych sazeb SCB by mélo za normadlnich okolnosti vést ke zvysSené-
mu zajmu domacnosti a podnikid o uvéry z divodu nizSich nakladt. Na Obr. 22 je
zndzornén vyvoj objemu uvéri domacnostem a podnikiim a jejich meziro¢ni rist.
Tmavé modrou barvou je znazornén absolutni vyvoj hypotecnich plijcek domac-
nostem, zlutou jejich meziroc¢ni rist. Svétle modrou barvou je poté znazornén vy-
voj v absolutni vysi uvéri podnikiim a Sedou jejich riist. Lze vidét, Ze v predkrizo-
vém obdobi rostl mezirocné objem poskytnutych uvért spolecnostem vice nez
15%. Po finan¢nf krizi se tento riist nicméné sniZoval a v roce 2010 dosahl zdporné
hodnoty 5%. Objem uvéri podnikiim v absolutnich ¢islech mél ovSem, vyjma krat-
kého obdobi po krizi, rostouci tendenci. Momentalné nicméné, i pres zavedeni ne-
gativnich urokovych sazeb, se riist pohybuje okolo 1%. Lze tedy stanovit, Ze
transmisni mechanismus zde nefunguje dle piredpokladd.
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Obr.22  Vyvoj objemu tivéri domacnostem a firmam a jejich riist ve Svédsku
Zdroj: European Commission (2016)

Jak je jiz zminéno vyse, Svédsko je exportné orientovana ekonomika, jeji export
dosahuje vice nez 43% HDP. Jak lze vidét na Obr. 23, export po finan¢ni krizi znac-
né klesl a to predevsim z divodu poklesu poptavky po investi¢nich statcich dlou-
hodobé spotieby. Od 1. ctvrtleti roku 2011 zacal export opét riist a tento vyvoj po-
kracoval aZ do 1. ¢tvrtleti roku 2013. Od této doby se nicméné export potyka
s problémy a jeho rist se nedafi zvysit ani zavedenim negativnich drokovych sa-
zeb. SNB (2016) 1ika, Ze to je z dGvodu silné Svédské koruny, ktera znevyhodnuje
domaci vyrobce. Na Obr. 24 je poté znazornén vyvoj Cistého exportu. Lze vidét, Ze
celkovy Cisty export ma od roku 2008 aZ po soucasnost klesajici tendenci. Z maxi-
ma v roce 2009 se v 2. Ctvrtleti roku dostal do zapornych hodnot. Jakkoliv tedy ex-
port v dlouhodobém horizontu nepatrnym tempem rostl, dovoz rostl vyrazné rych-
leji. Momentalné je Cisty export mirné v kladnych cislech, ovSem ocekava se jeho
opétovny propad do zaporu.

Stejné jako ostatni vyspélé priimyslové zemé, i Svédsko se potyka s poklesem
podilli na exportnich trzich z diivodu globalizace. Rist svétového obchodu pravi-
delné prekonava rist Svédského exportu. Jakkoliv export sluzeb dynamicky roste,
vyvoz zboZi znacné klesa. Podil sluzeb navic neni tak vysoky, aby jejich rist pieko-
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nal pokles vyvozu zbozi. Vyvoz zboZi totiZ stale predstavuje priblizné 68% veske-
rého Svédského vyvozu.

SWEDEN EXPORTS
120000

110000

g
IAVH [\UM\/ = V\M/\\M WV /-

80000

uot | 43

70000
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 23  Vyvoj svédského exportu
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr. 24  Vyvoj Svédského Cistého exportu
Zdroj: Trading Economics (2016)

Poslednim zkoumanym ukazatelem podnikatelské aktivity je index podnikatelské
dtvéry. Ve Svédsku je tento indikator uréen pro rychlou kvalitativni indikaci o sku-
tecnych vysledcich podnikii, soucasné situaci a také o budoucich ocekavanich
Svédskych podnikd. Prizkum se vztahuje na 6000 podnikii a proménné zahrnuji
predevSim nové objednavky, vystup a zaméstnanost. Na Obr. 25 je znazornén vyvoj
zminéného indexu, z néhoz je patrné, Ze je velice obdobny jako vyvoj ristu HDP.
NejniZe se index dostal ihned po finan¢ni krizi v 1. ¢tvrtleti roku 2009, hned v 1.
ctvrtleti roku 2011 se nicméné vratil opét na predkrizovou uroven. Po kratkém
poklesu béhem roku 2011 je momentalné v rostouci fazi. Miizeme tedy stanovit, Ze
sniZeni a nasledné zavedeni negativnich urokovych sazeb mély na index podnika-
telské davéry pozitivni vliv.
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Obr.25  Vyvoje indexu podnikatelské aktivity ve Svédsku
Zdroj: Trading Economics

4.3 Makroekonomicky vyvoj ve Svycarsku

Svycarsko je jedinou ze zkoumanych zemi, kterd neni ¢lenem Evropska unie.
V nékterych Zebriccich je oznacovana jako nejbohatsi ekonomika na svété podle
HDP na obyvatele. Ackoliv je to mala zemé s populaci priblizné 8,1 milionu, jeji
ekonomika je 19. nejvétsi na svété. V této kapitole budou stejné jako u ostatnich
zkoumanych zemi nejdiive popsany cile a nastroje Svycarské centralni banky a
nasledné bude analyzovan hospodarsky vyvoj a vyvoj podnikatelské aktivity pied a
po zavedeni negativnich trokovych sazeb. (Swiss National Bank, 2015)

4.3.1 Svycarska centralni banka

Svycarska centralni bankal¢ (SNB) provadi ménovou politiku zemé jiz od roku
1906 jako nezavisla CB. Jeji nezavislost, tedy jednat v souladu se zajmy zemé jako
celku, je vazana v tstavé. Ustava dale povéiuje SNB vydavanim $vycarskych plati-
del, Svycarského franku, a kontrolou jejich obéhu. Oproti vySe uvedenym centralni
bankam je SNB akciova spolecnost, ve které 55% akcii drZzi verejné instituce, jed-
notlivé kantony a kantonalni banky, a zbytek je obchodovan na verejnych trzich.
Samotny Svycarsky stat nedrzi v bance Zzadny podil. Predsedou SNB je Thomas Jor-
dan. (Swiss National Bank, 2015)

Jejim hlavnim cilem je zajistit cenovou stabilitu, pricemz je v ramci jejiho ko-
nani bran v vahu také hospodarsky vyvoj a tvorba vhodného prostiedi pro hos-
podarsky rist. Cenova stabilita je pro SNB klicovou podminkou pro riist a prospe-
ritu, protoze to je jediny zptisob, jak ceny mohou plnit svou funkci. Strategie SNB se
pii vykonu monetarni politiky sklada ze tii prvka - definice cenové stability, pred-
povédi inflace na nasledujicich 12 ctvrtleti a cilového rozpéti referen¢ni urokové
sazby LIBOR?'’. V ramci definice inflace se SNB snazi udrZet rist inflace méreny

16 Celym nazvem Swiss National Bank.
17 Londynska mezibankovni irokova mira.
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indexem spotrebitelskych cen nizsi jak 2% a zaroven ne nizsi nez 0%. Deflace ne-
boli pokles cenové hladiny rovnéz porusuje cil cenové stability. SNB bere v dvahu
hlavné fakt, Ze index spotrebitelskych cen mirné nadhodnocuje inflaci a Ze inflace
nemize byt zcela presné zmétena. (Swiss National Bank, 2016) Inflacni prognézy
zverejiiuje SNB kazdé ctvrtleti a plni dvé funkce. Na jedné strané slouZzi jako hlavni
indikator pro zmény urokovych sazeb a na strané druhé je klicovym prvkem ko-
munikace smérem k Siroké verejnosti. Progndza je ovSem podminénd. Predpokla-
da, Ze referencni tirokova sazba (viz niZe) ziistane v pribéhu nasledujicich tiech let
beze zmény, ¢imZ ukazuje, jaky vyvoj spotrebitelskych cen ocekava pri neménné
monetarni politice. NemtzZe byt tedy srovnavana s prognézy obchodnich bank, kte-
ré tento faktor ve svych prognézach zahrnuty maji. Jak je zminéno vySe, inflacni
predpovédi se vypracovavaji kazdé Ctvrtleti na nasledujici tfi roky, coZz ptriblizné
odpovida dobé potiebné pro prenos ménovych stimulli na HDP ¢i ceny. (Swiss
National Bank, 2015) K provadéni své ménové politiky také SNB nastavuje cilové
rozpéti pro tifimésicni irokovou sazbu LIBOR!8 ve Svycarskych francich. Tato saz-
ba je vypocCtena v Londyné na denni bazi na zakladé informaci poskytnutych mezi-
narodnimi bankami o svych trokovych podminkach. LIBOR je stale ve Svycarsku
dilezitym méritkem pro mnoho uvérovych vztahli v ekonomice. Divéra v tuto
sazbu ovSem v poslednich letech z diivodu jeji manipulace znacné klesla. (Swiss
National Bank, 2016) Od 6. zaii 2011 do 15. ledna 2015 drzela SNB také minimalni
paritu Svycarského franku vii¢i euru, coz mélo slouZit jako dodatec¢ny cil pro pro-
vadéni ménové politiky. Toto opatieni bylo predstaveno za vyjimecnych okolnosti
piredstavujici podstatné nadhodnoceni Svycarského franku a obrovskou nejistotu
v globalni ekonomice a na financ¢nich trzich. Minimalni sménny kurz byl pro SNB
dtlezitym nastrojem pro zamezeni nezadouciho zprisnéni ménové politiky. Prosa-
zovani stanoveného minimalniho sménného kurzu ovSem znamenalo znacné na-
kupy cizi zmény, coz zplsobilo obrovsky narist rozvahy SNB. (Swiss National
Bank, 2015)

SNB realizuje svou ménovou politiku pomoci fizeni likvidity na penéZnim trhu
stanovovanim urovné urokové sazby. Trimési¢ni sazba LIBOR slouZi pouze jako
referencni sazba. SNB ovliviiuje LIBOR pomoci drokovych sazeb uctovanych za
poskytnuti ¢i absorbovani likvidity. Typ rizeni zavisi hlavné na poZadavcich méno-
vé politiky a objemu likvidity v bankovnim sektoru. Pokud je v bankovnim sektoru
nedostatek likvidity, pak SNB poskytuje likviditu pomoci kratkodobych obchodii
na penéZznim trhu. Nejlikvidnéjsi aktiva obchodnich bank jsou neterminované
vklady u SNB. Jsou snadno dostupné pro platebni transakce a predstavuji pravni
platebni prostiedek. Tyto vklady drzi komerc¢ni banky u SNB také z diivodu povin-
nych minimalnich rezerv. Kromé tuzemskych neterminovanych vkladi zahrnuji
celkové vklady také zavazky vici konfederaci, neterminované vklady zahrani¢nich
bank a instituci a dals$i neterminované zavazky. SNB ovliviiuje objem neterminova-
nych vkladii pomoci ménovych nastroji. Své nastroje rozdéluje SNB, stejné jako
SCB, na operace na volném trhu a stalé facility. Pravidelné operace na volném trhu

18 Londynska mezibankovni irokova mira.
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zahrnuji repo operace a vydavani SNB certifikatl. Dalsi operace jako naprtiklad de-
vizové swapy Ci devizové transakce se pouzivaji jenom v ptripadé nutnosti. U sta-
lych facilit stanovuje SNB pouze podminky, za nichZ mohou protistrany ziskat
likviditu. Zahrnuji facilitu pri nedostatku likvidity a vnitrodenni facilitu. Facilita pri
nedostatku likvidity slouzi k preklenuti neoc¢ekavaného nedostatku likvidity, za-
timco vnitrodenni facilita usnadiiuje mezibankovni platebni transakce a zahranic¢ni
devizové transakce. Co se tyce operaci na volném trhu, ty mize SNB provadét ve
formé drazby nebo dvoustrannych transakci. Transakce jsou zpravidla uzavieny
prostirednictvim elektronické obchodni platformy. V pripadé repo operaci poskytu-
jici likviditu SNB nakupuje cenné papiry od bank nebo jinych financnich instituci a
protihodnotu pripocita na vkladovy ucet. Zaroven je dohodnuto, Ze SNB proda fi-
nancni instituci cenné papiry zpét ve stanoveném terminu. Za tuto transakci plati
finan¢ni instituce repo urokovou sazbu. Dale miliZze SNB za ucelem absorbovani
likvidity vydavat vlastni dluhové cenné papiry ve Svycarskych francich. Splatnost
miiZe byt aZ jeden rok a pri potiebé zvyseni likvidity miize SNB tyto cenné papiry
odkoupit pres sekundarni trh. SNB miiZe v posledni fadé také vyuzit devizovych
intervenci tedy nakupu ¢i prodeje cizich mén oproti Svycarskému franku. Stejné
jako obé predchozi CB je pak i SNB spravcem devizovych rezerv. (Swiss National
Bank, 2015)

4.3.2 Vyvaoj Svycarskych arokovych sazeb

Jak je zminéno vyse, SNB stanovuje cilové rozpéti pro tiimési¢ni sazbu LIBOR, kte-
ra slouZi jako referenc¢ni sazba a SNB ji ovliviiuje stanovovanim své depozitni saz-
by. Vyvoj depozitni sazby Ize vidét na Obr. 26. Depozitni Urokova sazba dosahla
svého maxima 2,75% v 1. az 3. ¢tvrtleti roku 2008. V ndvaznosti na finan¢ni krizi
ovSem hned 4. ¢tvrtleti stejného roku klesla aZ na 0,5%, o ¢tvrtleti pozdéji se poté
sniZila o dalSich 25 bazickych bodt. Na této trovni se drzela az do 3. Ctvrtleti roku
2011, kdy ji SNB snizila o dalsich 0,25 procentniho bodu na nulu. V poslednim
Ctvrtleti roku 2014 poté SNB také zavedla negativni irokové sazby a to rovnou na
urovenl -0,25%. Momentalné je depozitni jesté o 0,5 procentniho bodu niZe.
K zavedeni a dalSimi prohlubovani negativnich depozitnich sazeb vedl SNB prede-
v8im silny Svycarsky frank. Negativni sazby maji tedy slouzit ke zmirnéni tlaku na
meénu a pomoci stabilizovat vyvoj cenové hladiny a podpoftit ekonomickou aktivitu.
(Swiss National Bank, 2016)

Na Obr. 27 lze poté vidét vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu, kde modra
krivka vyznacuje vyvoj tiimési¢ni sazby LIBOR, modré zvyraznéni poté vyznacuje
cilové rozpéti pro LIBOR a cervena kiivka znazorniuje SARON??. Jak je z Obr. 27
patrné, zavedeni negativni depozitni sazby vyvolalo zna¢né pohyby na penéZznim
trhu. Nékteré kratkodobé urokové sazby penéZzniho trhu se dokonce dostaly aZ pod
uroven sazeb depozitnich, naptiklad SARON klesla na nové minimum -1,69% v 1.
ctvrtleti roku 2015. Po nékolika dnech se ovSem sazby penéZniho trhu vratily zpét

19 SARON je primérna jednodenni urokova sazba na mezibankovnim trhu. Od roku 2009 nahradil
diive pouzivanou repo sazbu.
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na uroven okolo -0,75%. Trimési¢ni sazba LIBOR dosahla uirovné -0,76% na konci
roku, coZ je presné stired cilového rozpéti.

U Svycarska je patrny rozdil oproti ostatnim sledovanym zemim. Zatimco
v Dansku a Svédsku byly trokové sazby kratce po krizi znovu zvy$eny, Svycarsko
je od roku 2009 drzi prakticky na nule. To miZe byt predevsim z divodu silného
franku a s tim spojené neplnéni inflacniho cile.

SWITZERLAND INTEREST RATE
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Obr. 26  Vyvoj depozitnich trokovych sazeb SNB
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr.27  Vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu
Zdroj: Swiss National Bank (2015)

4.3.3 Hospodaisky vyvoj ve Svycarsku

Na Obr. 28 je znazornén vyvoj meziroéniho riistu HDP ve Svycarsku a na Obr. 29
jsou vyznacCeny prispévky tohoto riistu. Svétle modrou barvou jsou vyznaCena
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agregatni poptavka, Cervenou a Zlutou export, respektive import, zelenou barvou
investice spolecnosti do zasob a Cerna krivka vyjadiuje celkovy rlist HDP. Jak je
patrné z Obr. 28, HDP Svycarska pokleslo jiz ve 4. ¢tvrtleti roku 2008 a to 0,1%.
Nasledujici 3 Ctvrtleti tento pokles pokracoval, kdy ve 2. ¢tvrtleti roku 2009 dosahl
maxima 3,2%. Od posledniho c¢tvrtleti roku 2010 se ekonomika dostala k ristu a
tento rust ji zistal az do konce sledovaného obdobi. Ve 2. a 4. ¢tvrtleti roku 2010
rostla Svycarska ekonomika dokonce tempem 2,9%. I pres oCekdvani ekonomické-
ho poklesu byl ekonomicky riist vroce 2015 opét v kladnych c¢islech. Hnaci silou
byl predevsim zpracovatelsky primysl. Dalsi primyslova odvétvi nicméné k riistu
prispivaji relativné malo. Za cely rok 2015 dosahl celkovy meziro¢ni rist HDP
témér 1%, coz splnilo o¢ekdvani SNB (2016). Dlivodem relativné nizkého ristu
bylo podle SNB predevsim ukonceni kurzového zavazku viici euru a tim znevyhod-
néni exportujicich spole¢nosti. Export sice v poslednim ctvrtleti roku 2015 rostl
v redlném vyjadieni o 4,8% oproti Ctvrtleti, nicméné tento rist byl tazen piede-
vS§im chemickym a farmaceutickym primyslem. Ve vétsiné ostatnich odvétvi zpra-
covatelského primyslu vyvoz zbozi postradal dynamiku a to predevsim z diivodu
jiZz zminéného ukonceni kurzového zavazku. Spotrebitelské vydaje vroce 2015
mirné rostly. SNB nicméné ocekavala i u téchto vydaji pokles a to piredevsim
z divodu preshrani¢niho nakupovani z dvodu posileni Svycarského franku. Inves-
tice podnikii do zarizeni poté rostly pod vlivem rtznorodych faktort. Na jedné
strané byla ochota podnikid investovat utlumena z dlivodu neuspokojivé vyhledu
Svycarské ekonomiky, na druhou stranu ovSem v disledku zhodnoceni franku
podniky tézily z nizsich nakladi. Pro rok 2016 predpoklada SNB (2016) rist HDP
vrozmezi od 1% az k 1,5%.

Oproti Svédsku a Dansku je vyvoj riistu HDP ve Svycarsku odlisny. Jako jedina
sledovana zemé se Svycarsko kratce po krizi vratila k riistu a tento riist ji vydrzel
az do konce sledovaného obdobi. Dlivodem miiZe byt ponechani urokovych sazeb
SNB na nizkych, ¢i dokonce zdpornych, hodnotach od roku 2009 aZ po soucasnost.
Zatimco SCB i DCB sazby v roce 2011 zvySovaly, SNB nadale stimulovala ekonomi-
ku a nechala sazby na niZSich trovnich. Lze tedy fici, Ze expanzivni monetarni poli-
tika SNB na rist HDP méla znacny vliv.
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Obr.28  Vyvoj meziro¢niho riistu HDP ve Svycarsku
Zdroj: Trading Economics
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Obr.29  Prispévky riistu HDP Svycarska
Zdroj: Swiss National Bank (2015)

Na Obr. 30 je znazornén vyvoj miry inflace ve Svycarsku. Maxima 2,9% inflace do-
sahla ve 3. c¢tvrtleti roku 2008. Thned po finan¢ni krizi se ovSem v 1. ¢tvrtleti roku
2009 dostala az na uroven 0,1%. Cely zbytek roku 2009 byla ve Svycarské ekono-
mice deflace, aZ roku se tento trend obratil a mira inflace zacala dosahovat klad-
nych hodnot. V poslednim ctvrtleti doslo nicméné opét k poklesu spottebitelskych
cen a tento pokles pokracuje az do soucasnosti. Momentalné se mira inflace nacha-
zi na zapornych 0,4%. K negativni mife inflace prispély jak sniZujici se ceny impor-
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tovaného zboZi a sluzeb, tak ceny domaciho zboZi a sluzeb. Lze tedy usoudit, Ze
sniZen{ drokovych sazeb a nasledné zavedeni sazeb negativnich nemélo na inflaci
pozadovany vliv, kdy Svycarska ekonomika se nachazi v deflaci od 4. ¢tvrtleti roku
2011. Zatimco tedy v Dansku se ekonomika propadla do deflace jen kratce v roce
2015 a stejné tak Svédska ekonomika, u které se deflace dostavila pouze po financ-

nf krizi, Svycarsku se i pfes zavedeni nejvyssich negativnich sazeb z deflace dostat
nepodarilo.

SWITZERLAND INFLATION RATE
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Obr.30  Vyvoj miry inflace ve Svycarsku
Zdroj: Trading Economics

Jak je zminéno ve vySe uvedenych kapitolach, predpovédi inflace jsou jednim ze
zakladnich prvki pri stanovovani strategie monetarni politiky. Na Obr. 30 je zob-
razena infla¢ni predpovéd’ na obdobi 2016 aZ 2018. Modrou barvou je znazornéna
dosavadni mira inflace, ¢ervena a oranzZova kiivka znazorinuje piredpovidanou in-
flaci pti sazbé LIBOR na urovni -0,75% z brezna roku 2016, respektive z prosince
roku 2015. Jak je z Obr. 30 patrné, prognoza byla revidovdna smérem dolli oproti
predchozi predpovédi a to predevsim z diivodu klesajicich cen ropy, které maji na
inflaci v kratkodobém obdobi znac¢ny vliv. Ve stfednédobém horizontu je hlavni
faktor nizké inflace nevyrazny vyhled pro globalni ekonomiku. Ackoliv v roce 2016
je stale predpokladana deflace, tedy pokles spotriebitelskych cen, v roce 2017 by se
mél rist cen opét vratit a to na droven 0,1%. V roce 2018 by poté méla inflace
vzrast na 0,9 procentniho bodu. (Swiss National Bank, 2016)
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Obr.31  Predpovéd inflace SNB
Zdroj: Swiss National Bank (2016)

Na Obr. 32 je znazornén vyvoj miry nezaméstnanosti ve Svycarsku, kdy plna kiivka
vyjadiuje sezonné ociSténou nezameéstnanost a prerusovana kiivka neocisténou
nezaméstnanost. Lze pozorovat, Ze pred krizi se nezaméstnanost pohybovala na
velmi podobné urovni jako v Dansku, tedy priblizné 2,5%. Kratce po finan¢ni krizi,
konkrétné ve 4. Ctvrtleti roku 2009 se nezaméstnanost dostala na nejvyssi troven
za sledované obdobi a to 4,2%. OvSem hned v dalSim c¢tvrtleti zacala mira neza-
méstnanosti klesat, aZ se dostala na 2,7%, coZ byla témér stejna drovei jako pred
krizi. Od 3. ¢tvrtleti nicméné nezaméstnanost postupné roste a momentalné se na-
chazi na arovni 3,5%. Lze tedy fici, Ze sniZeni arokovych sazeb sice mélo na miru
nezameéstnanosti pozitivni vliv, nicméné momentalné se nedafi i pres negativni
urokové sazby nezaméstnanost vratit na uroven pred krizi. Rostouci naznaky na
trhu prace se nicméné objevily na konci roku 2015, kdy rostl jak pocet zaméstna-
nych lidi, tak pocet pracovnich mist. Podle statistik SNB (2016) se nejvice pracov-
nich mist vytvorilo v odvétvi sluZeb, naproti tomu zaméstnanost ve zpracovatel-
ském priimyslu se sniZila. V roce 2016 tedy SNB (2016) predpokladad udrZeni miry
nezaméstnanosti na stavajici arovni.
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Obr.32  Vyvoj nezaméstnanosti ve Svycarsku
Zdroj: Swiss National Bank (2016)

4.3.4 Vyvoj podnikatelské aktivity

V ramci hodnoceni vyvoje podnikatelské aktivity budou opét analyzovan nejdiive
vyvoj podnikatelskych investic, poté vyvoj exportu a importu a vyvoj podnikatel-
ské diivéry. Zmény podnikatelskych investic jsou zndzornény na Obr. 33. Lze vidét,
ze investice ihned po finan¢ni krizi razantné poklesy, nasledné se ovSem dostaly
znovu do kladnych cisel. Celkové je ale z grafu patrné, Ze podnikatelské investice
maji za sledované obdobi pouze lehce rostouci tendenci. Z vyvoje v poslednim roce,
kdy podnikatelské investice razantné klesaji, 1ze usoudit, Ze rist je tazen prede-
vS8im spotiebou domdacnosti. Vydaje domacnosti v roce 2015 opét silné rostly a to
predevsim z diivodu silného riistu populace a ristu redlnych prijmi. Pomalu poté
dochazi k obratu ve zpracovatelském primyslu. Signaly z primyslu ovSem stale
vice ukazuji na zpomaleni poptavky, coz znaci také nevyuzité vyrobni kapacity spo-
le¢nosti. Podle SNB (2016) existuji dva diivody zpomaleni ristu podnikatelskych
investic. Prvnim je posileni Svycarského franku po ukoncéeni kurzového zavazku a
druhym je oslabovani globalniho riistu ekonomiky. Lze tedy rici, Ze zavedeni nega-
tivnich urokovych sazeb prozatim nemélo na rist podnikatelskych investic vliv. Je
ovSem nutné poznamenat, Ze ackoliv SNB predstavila tento nekonvenc¢ni nastroj,
ve stejné dobé ukoncila kurzovy zavazek, ktery naopak ekonomiku utlumil.
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Obr.33  Zmény podnikatelskych investic ve Svycarsku
Zdroj: Trading Economics (2016)

Na Obr. 34 je znazornén vyvoj Svycarského exportu. Opét lze vidét, Ze kratce po
finan¢ni krizi export vyrazné klesl. V celém roce 2009 poté stagnoval, nasledné se
ovSem kratce v 1. ¢tvrtleti roku 2011 dostal na predkrizovou uroven. Od této doby
azZ po soucasnost roste pouze mirnym tempem. Export sice v poslednim ctvrtleti
roku 2015 rostl v redlném vyjadreni o 4,8% oproti ctvrtleti predchozimu, nicméné
tento rust byl tazen predevsim chemickym a farmaceutickym primyslem. Ve vét-
Siné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu vyvoz zbozi postradal dynamiku
a to predevsim z diivodu plisobeni dvou faktort. Celosvétova poptavka po primys-
lovych vyrobcich ztratila dynamiku a zhodnoceni Svycarského franku narusilo
konkurenceschopnost Svycarského exportniho zboZi. SNB (2016) nicméné oceka-
va, ze v pribéhu pristiho roku opét dosahne vyssiho ristu a to piredevsim z diivodu
ozivené poptavky z Ameriky. Tento vyvoj je ovSem znacné nejisty, protoZe mnoho
pramyslovych odvétvi jesté stale bude pocitovat disledky neptiznivé ekonomické
situace v Rusku a zpomaleni hospodatského riistu v Ciné a zemich Blizkého vycho-
du.

Co se tyce vyvoje Cistého exportu, zde 1ze vidét, Ze jakkoliv export ve sledova-
ném obdobi mirné rostl, import za celé sledované obdobi spiSe stagnoval. Kratce
po krizi se sice dostal na minimum za sledované obdobi blizko nulové hodnoty,
nicméné od té doby postupné roste. V poslednim sledovaném roce ovSem import
rostl vice nez export a dlivody tohoto ristu jsou obdobné jako diivody poklesu ex-
portu, predevsim tedy ukonceni kurzového zavazku.
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Obr.34  Vyvoj Svycarského exportu
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr.35  Vyvoj Svycarského cistého exportu
Zdroj: Trading Economics (2016)

Poslednim zkoumanym ukazatelem podnikatelské aktivity je index podnikatelské
dtvéry. Tento index ve Svycarsku zvefejiiuje $vycarsky ekonomicky institut a znaéi
miru optimismu reditelli spole¢nosti ohledné budouciho vyvoje ekonomiky a jejich
podniku. V roce 2015 index zahrnoval celkové 219 proménnych, které mély odlis-
né vahy podle diileZitosti. Nejvyssi vAhu mél rist HDP. Z Obr. 36, kde je zndzornén
vyvoj zminéného indexu, je patrné, Ze je obdobny jako vyvoj tohoto indikatoru ve
Svédsku. Nejnize se index dostal po finanéni krizi v 1. étvrtleti roku 2009, hned
v poslednim Ctvrtleti roku 2009 se ovSem dostal na vyssi uroven nez pred krizi. Po
poklesu v roce 2001 a na zacatku roku 2012 se momentalné nachazi ve fazi ristu
s vyjimkou poklesu v 1. ¢tvrtleti roku 2015, coZ lze ptisoudit opét zruseni kurzové-

ho zavazku.
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Obr.36  Vyvojindexu podnikatelské aktivity ve Svycarsku
Zdroj: Trading Economics (2016)
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5 Kvantitativni analyza vlivu negativnich
urokovych sazeb

V predchozi kapitole byla provedena kvalitativni analyza zamétena na dopady ne-
gativnich urokovych sazeb na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru a na
ekonomicky vyvoj v Dansku, Svédsku a Svycarsku. V navaznosti na predchozi kapi-
tolu bude v kapitole nasledujici provedena kvantitativni analyza, jejimzZ cilem bude
kvantifikace vlivu negativnich drokovych sazeb na ekonomickou aktivitu podnika-
telského sektoru. Nejdrive bude pomoci korela¢ni analyzy zkouman predpoklad,
jestli mezi urokovymi sazbami a vyvojem zvolenych proménnych existuje vztah.
Nasledné bude poté provedena analyza regresni, v niZ bude tento vztah kvantifiko-
van pomoci sestaveni regresniho modelu. Vstupnimi daty budou oficialni data ze
statistickych aradi, konkrétné vzdy ctvrtletni zmény jednotlivych proménnych od
zaCatku roku 2008 do konce roku 2015.

5.1 Korelac¢ni analyza

Pomoci korela¢ni analyzy bude stanoveno, jestli existuje vazba mezi drokovymi
sazbami a ekonomickou aktivitou podnikatelského sektoru a také na inflaci, coZ je
hlavni cil zkoumanych CB. Z teorie vyplyva, Ze trva priblizné jeden rok, nez se
zmény v nastaveni drokovych sazeb projevi v poptavce domacnosti a produkci fi-
rem. Dalsi ptl rok pak trva, nez se tyto zmény promitnou do cenové hladiny. Pri
provadéni korelace bude tedy uvazovano zpozdéni 4 kvartaly u ristu podnikatel-
skych investic, respektive 6 kvartali u miry inflace. JelikoZ index podnikatelské
dlivéry reaguje okamzité na vyvoj ekonomiky, nebude pti ném uvaZovano zpozdé-
ni zadné. Tento indikator podnikatelské aktivity je urCen pravé z diivodu okamzité
reakce na zmény urokovych sazeb.

V Tab. 2 lze vidét vysledky korela¢ni matice. Pfi zohlednéni zpoZdéni 4 kvar-
taly Ize ve vSech sledovanych zemich pozorovat pomérné podstatnou zavislost me-
zi zménami Urokovych sazeb a mezic¢tvrtletnim vyvojem podnikatelskych investic.
Dle predpokladu je korelace zaporna, tzn. pokles sazeb zptlisobuje riist podnikatel-
skych investic. Nejvys$si zavislost lze pozorovat u Svédska, kdy se koeficient dostal
azna-0,912. Je tedy mozné stanovit, Ze vazba mezi irokovymi sazbami a podnika-
telskymi investicemi je velice silna. U indexu podnikatelské diivéry se také potvrdil
predpoklad, Ze sniZeni urokovych sazeb vyvola zvySeni podnikatelské diivéry. Ko-
relace je navic pomérné silng, kdy napriklad u Danska dosahuje korela¢ni koefici-
ent hodnoty -0,4406. Jak u ristu podnikatelskych investic, tak u indexu podnika-
telské divéry, vychazely korelacni koeficienty napri¢ jednotlivymi zemémi
s rozdily maximalné 0,1. Naopak u miry inflace lze pozorovat zna¢né rozdily mezi
jednotlivymi vysledky. Navic i pti zohlednéni zpoZdéni Sesti Ctvrtleti neni dodrzen
teoreticky predpoklad zaporné korelace. U Danska i Svycarska vychazi korela¢ni
koeficient 0,3301, respektive 0,2255. CB se tedy nedafi, i pres sniZovani urokovych
sazeb do zapornych urovni, zvySovat inflaci. Naopak u Svédska, kde korelaéni koe-
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ficient dosahl hodnoty -0,5763, je moZné stanovit, Ze sniZzovani urokovych sazeb a
vyvoj miry inflace vykazovalo pomérné silnou zavislost. JelikoZ ale SCB zavedla
negativni Urokové sazby az vroce 2015, je otazka, jak se korelace bude vyvijet

Vv

v pristich letech.

Tab. 2 Korelac¢ni koeficienty urokovych sazeb a riistu podnikatelskych investic, podnikatelské
dtvéry a miry inflace

Rust . .
podnikatelskych Index poodrtlkatelske Mira inflace
) . diavéry
investic
Depoz1'tn1 sazba -0,8012 -0,4406 0,3301
v Dansku
Dep9z1’tn1 sazba ve -0,8739 -0,3787 0,2255
Svycarsku

5.2 Regresni analyza

Pomoci korela¢ni analyzy bylo stanoveno, Ze mezi zménami drokové sazby a ris-
tem podnikatelskych investic existuje silny vztah. Nasledné bude tedy pro zkou-
mané zemé kvantifikovan pravé regresni analyzou.

V ramci regresni analyzy bude zkouman vliv zmény urokovych mér na zmény
ristu podnikatelskych investic. V regresnim modelu je nejdiive nutné urcit prav-
dépodobné hodnoty parametrii. Z ekonomické teorie vyplyva, Ze zvySeni ¢i sniZeni
urokovych sazeb by mélo vést ke snizeni, respektive zvyseni rlistu podnikatelskych
investic. Jedna se tedy o neprimou imeéru a oekdvame tedy u koeficientl zapor-
nou hodnotu. U riistu podnikatelskych investic byl tento piredpoklad potvrzen ko-
relacni analyzou. Stejné jako u korela¢ni analyzy, i u analyzy regresni je uvazZovano
zpozdéni monetarni politiky, tzn. mezi zménou drokovych sazeb a riistem podnika-
telskych investic bude pracovano se zpoZdénim 3 aZ 6 c¢tvrtleti. U zpracovavanych
dat se jedna o casové rady a jednotlivd pozorovani jsou ctvrtletni od 1. Ctvrtleti
roku 2008 az po 4. Ctvrtleti roku 2015.

Na niZe uvedeném Obr. 15 jsou vykresleny c¢asové rady vyvoje urokovych mér
ve vychozim stavu. Z jednotlivych grafli je patrné, Ze tyto ¢asové rady s nejvétsi
pravdépodobnosti obsahuji trendovou sloZku a nesplnuji tedy podminku staciona-
rity. Pro ovéreni byl proveden KPSS text s nulovou hypotézou stacionarity ¢asové
rady. Jednotlivé vysledky jsou uvedeny v Tab. 3, kdy je vZdy uvaZovana hladina
vyznamnosti 0,05.
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Obr.37  Vyvoj casovych rad urokovych mér

Tab. 3 KPSS test pro vyvoj irokovych sazeb

p-hodnota Vysledek
Dansko 0,012 Nestacionarita
Svédsko 0,045 Nestacionarita
Svycarsko 0,022 Nestacionarita

Ze vsech vysledkl KPSS testu je patrné, Ze existence jednotkového kofenu se po-
tvrdila. Stacionarita bude odstranéna pomoci transformace ¢asovych rad na prvni
diference. Vykresleni po diferenci je zobrazeno na Obr. 16. Na prvni pohled tedy
vidime stacionarni pribéh, ktery potvrdil i KPSS test, kdy p-hodnota vSech pro-

ménnych vysla >. 10. Prvni diference arokovych sazeb tedy jiz spliiuji podminky
stacionarity.
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Obr.38  Vyvoj urokovych mér po prvni diferenci

Stejny postup je aplikovan i u ¢asovych rad dalsi proménné, tedy vyvoje riistu pod-
nikatelskych investic. U vyvoje rlistu podnikatelskych investic byla na zakladé
KPSS potvrzena stacionarita, takze zde neni nutnost provadét prvni diferenci.

Podminka stacionarity jiZ byla splnéna, je moZné tedy prejit k samotné re-
gresni analyze. U vSech modelt je zvolena vysvétlujici proménnd prvni diference
vyvoje urokovych sazeb, u kterych je pocitano se zpozdénim 3 az 6 Ctvrtleti. Vy-
chozi model pro zavislou proménnou vyvoj riistu podnikatelskych investic v Dan-
sku je znazornén nize.
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Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2009:4-2015:4 (T = 25)
Zavisle proménna: Podnikatelské investice
Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,68887 0,233203 2,9539 0,0078  ***
d_Urokovamira_3  1,21218 0,353037 3,4336 0,0026  **x*
d_Urokovamira_4 -0,277741 0,328702 -0,8450 0,4081
d_Urokovamira 5 -0,759365 0,325757 -2,3311 0,0303  **
d_Urokovamira_6 -0,516793 0,324349 -1,5933 0,1268
Stiredni hodnota zavisle 0,664000 Sm. odchylka zavisle 1,305718
proménné proménné
Soucet ¢tvercu rezidui 18,72010 Sm. chyba regrese 0,967474
Koeficient determinace 0,542493 Adjustovany koeficient 0,450991
determinace
F(4, 20) 5,928786 P-hodnota(F) 0,002581
Logaritmus vérohod- -31,85749 Akaikovo kritérium 73,71498

nosti

Schwarzovo kritérium 79,80936 Hannan-Quinnovo Kri- 75,40530

tétium

rho (koeficient autoko- 0,535431 Durbin-Watsonova sta- 0,918832

relace) tistika

Z vychoziho modelu je patrné, Ze nékteré proménné nejsou statisticky vyznamné.
Bude tedy provedena sekvencni eliminace jednotlivych proménnych od téch s nej-
vyss$i p-hodnotou. Po eliminaci byl vytvoren novy model, ktery je zobrazen niZe a
zlstaly na ném diference urokovych mér se zpozdénim 3, 5 a 6 Ctvrtleti. JiZ Ize po-
zorovat, Ze je model na zadkladé F-testu statisticky vyznamny. P-hodnota je u dvou
proménnych ovSem vyssi nez 0,05, jsou tedy statisticky vyznamné pouze na hladi-
né vyznamnosti 10%. Adjustovany koeficient determinace dosahuje hodnoty
0,385, coz znamena, Ze dany model vysvétluje vyvoj podnikatelskych investic ze
zhruba 39%. Potvrzuje to tedy tvrzeni, Ze ticinnost monetarni politiky je nizka. Se-
staveny model poté spliiuje vSech 7 predpokladii klasického regresniho modelu a

odhady parametrt je tak moZné povazovat za smérodatné.
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Model 2: OLS, za pouZiti pozorovani 2009:4-2015:4 (T = 25)
Zavisle proménna: Podnikatelské investice

Koeficient ~ Smér. chyba t-podil p-hodnota

d_Urokovamira_3  0,735937 0,384485 1,9141 0,0687 *

d_Urokovamira_5 -1,04625 0,37472 -2,7921 0,0106 koK

d_Urokovamira_6 -0,754118 0,374898 -2,0115 0,0567 *

Stredni hodnota zavisle 0,664000 Sm. odchylka zavisle 1,305718

proménné proménné

Soucet ¢tverct rezidui 29,29514 Sm. chyba regrese 1,153949

Koeficient determinace 0,435981 Adjustovany koeficient 0,384707
determinace

F(3, 22) 5,668594  P-hodnota(F) 0,004935

Logaritmus vérohodnosti -37,45529 Akaikovo kritérium 80,91058

Schwarzovo kritérium 84,56720 Hannan-Quinnovo kri- 81,92477
tétium

rho (koeficient autokore- 0,587816 Durbin-Watsonova sta- 0,786836

lace) tistika

Stejnym postupem je vyhodnocena kvantifikace zmény urokovych mér na vyvoj
ristu podnikatelskych investic ve Svédsku. Po eliminaci statisticky nevyznamnych
proménnych byl vytvoren nizZe uvedeny model, na kterém ziistala konstanta a dife-
rencované urokové miry se zpozdénim 3, 5 a 6 Ctvrtleti. Lze pozorovat, Ze tento
model je na zakladé F-testu statisticky vyznamny. P-hodnota v§ech proménnych je
navic nizsi nez 0,05, coZ znamen3d, Ze je moZné pouzit hladinu vyznamnosti 5%.
Adjustovany koeficient determinace poté dosahuje hodnoty 0,659, coz lze povaZzo-
vat za dobry vysledek. Ve Svédsku tedy, oproti Dansku, mély zmény tirokové sazby
ucinek na rist podnikatelskych investic. Sestaveny model opét spliiuje vSech 7
predpokladt klasického regresniho modelu a je tak mozné jej povazovat za sméro-
datny.
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Model 3: OLS, za pouziti pozorovani 2009:4-2015:4 (T = 25)
Zavisle proménna: Podnikatelské investice

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 1,94383 0,300417 6,4705 <0,0001 ***
d_Urokovamira_3 1,47797 0,697495 2,1190 0,0462  **
d_Urokovamira_5 -1,82818 0,86979 -2,1019 0,0478  **

d_Urokovamira_6 -2,66416 0,795879 -3,3474 0,0031  ***

Stredni hodnota zavisle 2,400000 Sm. odchylka zavisle 2,335773

proménné proménné

Soucet ¢tvercu rezidui 39,12011 Sm. chyba regrese 1,364867

Koeficient determinace 0,701236 Adjustovany koeficient 0,658556
determinace

F(3,21) 16,42989 P-hodnota(F) 1,00e-05

Logaritmus vérohod- -41,07047 Akaikovo kritérium 90,14095

nosti

Schwarzovo kritérium 95,01645 Hannan-Quinnovo Kri- 91,49321
tétium

rho (koeficient autoko- 0,367531 Durbin-Watsonova sta- 1,210066

relace) tistika

Posledni sledovanou zemi je Svycarsko, takZe i zde bude sestaven model vlivu
zmén urokovych sazeb na riist podnikatelskych investic. Po eliminaci statisticky
nevyznamnych proménnych byl vytvoren niZe uvedeny model, na kterém ztstala
diferencovana drokova mira zpozdéna o 4 a 6 Ctvrtleti. Lze pozorovat, Ze na zakla-
dé F-testu je celkovy model statisticky vyznamny. Hodnota jednoho koeficientu
dosahla hodnoty vyssi nez 0,05, coZ znameng3, Ze je statisticky vyznamna pouze na
hladiné vyznamnosti 10%. Adjustovany koeficient determinace nicméné dosahuje
hodnoty pouze 0,232, z ¢ehoZ lze usoudit, Ze u€innost zmén drokovych sazeb na
rist podnikatelskych investic je nizka. Sestaveny model také spliiuje vSech 7 pred-
pokladi klasického regresniho modelu.
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Model 4: OLS, za pouziti pozorovani 2009:4-2015:4 (T = 25)
Zavisle proménna: Podnikatelské investice

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota

d_Urokovamira_4 -1,47495 0,787912 -1,8720 0,0740  *

d_Urokovamira_6 -1,70336 0,79377 -2,1459 0,0427  **

Stredni hodnota zavisle 1,640000 Sm. odchylka zavisle 0,794250

proménné proménné

Soucet ¢tvercu rezidui 60,67042 Sm. chyba regrese 1,624144

Koeficient determinace 0,263530 Adjustovany koeficient 0,231509
determinace

F(2, 23) 4,115023 P-hodnota(F) 0,029668

Logaritmus vérohod- -46,55572 Akaikovo kritérium 97,11144

nosti

Schwarzovo kritérium 99,54919 Hannan-Quinnovo Kri- 97,78757
tétium

rho (koeficient autoko- 0,716351 Durbin-Watsonova sta- 0,566141

relace) tistika

5.3 Interpretace modelu

Hlavni vypovidajici hodnotu u regresnich modelli ma adjustovany koeficient de-
terminace, ktery vyjadiuje, jakou ¢ast celkové variability vysvétlované proménné
regresni model objastiuje. U modelu pro Svycarsko a Dansko dosahoval tento koe-
ficient pouze 0,23, respektive 0,39, coz poukazuje na pomérné nizkou ucinnost
urokovych sazeb. Vyvoj ristu podnikatelskych investic byl tedy u téchto zemi
ovlivnén z 77%, respektive 61%, faktory, které nemohly ovlivnit jednotlivé cent-
ralni banky. Naopak u Svédska, kde koeficient dosahl hodnoty 0,66, je mozZné sta-
novit, Ze SCB méla zasadni vliv na vyvoj v ristu podnikatelskych investic.

U kazdého modelu bylo nutné eliminovat statisticky nevyznamné proménné.
Ve vyslednych modelech zistaly diferencované urokové sazby, nejcastéji se zpoz-
dénim 6 obdobi. Nasledujici vysledek je tedy v souladu s teorii, ktera rika, Ze mé-
nova politika plisobi na ekonomické ukazatele s urcitym zpoZdénim. Znaménka
koeficientli jsou poté zaporné20, coz potvrzuje stanoveny piedpoklad o neprimé
timéfe. U modelu pro Svycarsko byla hodnota koeficientu diferencované trokové
miry zpozdéné o 6 obdobi -1,7. Tato hodnota znamena, Ze pri poklesu sazby o pro-

20 Jediné kladné znaménko je u modelu pro Svédsko a to konkrétné u diferencované tirokové miry
zpozdéni o 3 obdobi.
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centni bod doslo o 6 ctvrtleti pozdéji k nartistu podnikatelskych investic o 1,7 pro-
centniho bodu.

Celkové jsou ovsem vysledky jednotlivych modeld nejednoznac¢né. I kdyz mo-
del jako celek spliiuje vSech 7 klasickych piredpokladii a je statisticky vyznamny na
hladiné vyznamnosti 0,05, nékteré proménné na této hladiné vyznamné nejsou.
Navic u modelu Svédska odporuje koeficient u diferencované trokové miry se
zpoZdénim 3 obdobi teoretickym predpokladiim. Neni mozné jej tedy brat jako
smérodatny. U modelfi pro Dansko a Svycarsku bylo dosazeno vysledku adjustova-
ného koeficientu determinace pouze 0,39, respektive 0,23. To znamena, Ze urokové
sazby mély vliv na vyvoj podnikatelskych investic pouze 39%, respektive 23%.
Urokové sazby sice na podnikatelské investice piisobily, u Svycarska znamenalo
sniZeni Urokovych sazeb o procentni bod zvyseni podnikatelskych investic o 1,7
procentniho bodu, nicméné vliv byl nizky a malo priikazny.



72 Shrnuti

6 Shrnuti

Prvni bodem prace bylo identifikovani cili a podstaty monetarni politiky. V reZimu
cilovani inflace byly identifikovany nastroje a zplsoby, jakym se zmény v jejich
nastaveni prenasi do redlné ekonomiky tak, aby bylo dosaZeno stanovenych cilt.
Ze studii odborné literatury vyplynul jako hlavni cil monetarni politiky stabilni
rist miry inflace, tedy rist spotiebitelskych cen, a to ve vysi 2% vzdy oproti pred-
chozimu roku. Ménova politika neni nicméné zamérena jen na dosazZeni infla¢cniho
cile, nybrz také na dosaZeni udrzitelného ristu a vysoké zaméstnanosti. Naplnéni
téchto cilti dosahuji centralni banky predevSim stanovovanim kratkodobych turo-
kovych sazeb. Nejvyznamnéjsi tfi sazby jsou poté repo sazba, depozitni sazba a
lombardni sazba. Zmény v nastaveni téchto sazeb se prenasi do ekonomiky skrze
transmisni mechanismy. Transmisni mechanismy pulsobi paralelné vice cestami,
tzv. kanaly. JelikoZ cilem zkoumani jsou zmény urokovych sazeb, nejvyznamnéjSim
kanalem pro nasledujici kvalitativni analyzy je kanal ivérovy. Zmény v kratkodo-
bych urokovych sazbach stanovenych CB ovliviiuji hospodarsky vyvoj skrze celé
spektrum urokovych sazeb. Nejdrive se promitnou do sazeb na mezibankovnim
trhu a na zakladé této zmény se projevi i ve vysi hypotecnich, spotiebitelskych a
podnikatelskych avért. Dochazi tedy k ristu ¢i poklesu objemu uvéra tj. penézni
zasoby, ktera ma v dlouhodobém horizontu vliv na inflaci. Dal$imi kanaly jsou poté
podnikatelsky, vydajovy a kanal ménového kurzu. Vzhledem k diisledkiim finan¢ni
krize ovSem konvenc¢ni nastroje monetarni ekonomiky zacaly selhavat a centralni
banky jiZ nemohly provadét expanzivni politiku pomoci dalsiho snizovani aroko-
vych sazeb. Z diivodu rostouci hrozby deflace byly tedy nuceny se uchylit k vyuziti
nekonvencnich ménovych nastrojii, mezi néz patri také zavedeni negativnich tro-
kovych sazeb. Zatimco ptinosy jsou dle studie World Bank (2015) velice podobné
tém pri nizkych drokovych sazbach, predstavuji také jedine¢né riziko pro financni
stabilitu.

Dal$im krokem bylo kvalitativni zhodnoceni zmén drokovych sazeb a zavede-
ni sazeb negativnich ve vztahu k hospodarskému vyvoji a podnikatelské aktivité.
V této kapitole byly tedy nejdrive popsany cile a nastroje jednotlivych zkoumanych
centralnich bank. Hlavnim cilem pro vSechny CB je udrzeni stabilniho riistu cen
okolo hodnoty 2%. Zptlisob dosazeni tohoto cile se ovSem konkrétné u DCB oproti
ostatnim lisi. Zatimco Svédska a Svycarska centralni banka stanovuje své sazby za
ucelem ovlivnéni sazeb trznich a tim stimulovani, respektive utlumeni ekonomiky,
sazby stanovené DCB jsou rezervovany vyhradné pro rizeni sménného kurzu dan-
ské koruny vici euru. U samotného vyvoje vySe urokovych sazeb je mozné také
sledovat ur¢ité rozdilnosti. Ve Svédsku a Dansku mély zmény trokovych sazeb ve-
lice podobny priibéh. IThned po krizi ptistoupily CB k razantnimu poklesu sazeb a
nasledné po krizi v eurozéné predstavily nekonvenc¢ni nastroj v podobé sazeb ne-
gativnich, DCB v roce 2012 a SCB v roce 2015, coz bylo predevsim z diivodu lepsi-
ho hospodarskeho vyvoje ve Svédsku. U Svycarska byl scénaf jiny. ]akkohv v Dan-
sku i ve Svédsku byly Grokové sazby kratce po krizi znovu zvyseny, Svycarsko je od
roku 2009 drzi prakticky na nule. Divodem miiZe byt predevsim silny Svycarsky
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frank a s tim spojené neplnéni inflacniho cile ¢i fakt, Ze urokové sazby pred krizi
byly o vice ne% 2 procentni body niZe neZ u Danska a Svédska.

Pomoci kvalitativni analyzy byl poté identifikovan vliv zmén trokovych sazeb
nejprve na hospodarsky vyvoj v jednotlivych zemich. Hlavnim cilem centralnich
bank je rlst cenové hladiny, konkrétné o 2% rocné. Po finané¢ni krizi se u vSech
sledovanych zemi razantné sniZila mira inflace. Z hodnoty 4,3% v Dansku a 4,2%
ve Svédsku se mira inflace propadla aZz na 1%, respektive az do zapornych hodnot,
na coZz centralni banky reagovaly sniZovanim svych urokovych sazeb. Ocekavany
vliv se dostavil, ovSem ne na dlouho. Z divodu Krize v euroz6né se obé ekonomiky
dostaly znovu do deflace nebo na troveii kladné nuly. Ve Svycarsku byla situace
opét jinad. Ihned po financni krizi se Svycarska ekonomika dostala do 1% deflace,
kde se s vyjimkou tfi ctvrtleti v roce 2010 drZi dodnes. Lze tedy usoudit, Ze sniZeni
urokovych sazeb a nasledné zavedeni sazeb negativnich nemélo na inflaci poZado-
vany vliv, kdy napriklad Svycarska ekonomika se nachazi v deflaci od 4. ctvrtleti
roku 2011. Zatimco tedy v Dansku se ekonomika propadla do deflace jen kratce
vroce 2015 a stejné tak Svédska ekonomika, u které se deflace dostavila pouze po
finanéni krizi, Svycarsku se i pfes zavedeni nejvys$sich negativnich sazeb z deflace
dostat nepodarilo. Diivodem tohoto vyvoje jsou predevSim externi faktory a to
zejména rapidni sniZeni cen ropy a oslabeni vyvoje na exportnich trzich. Na dil¢i
cile v podobé ristu HDP ¢i ristu zaméstnanosti ovsem zmény urokovych sazeb vliv
mély. Expanzivni politika méla vliv na riist HDP ve vSech sledovanych zemich. U
Danska a Svédska doslo po finanéni krizi a nasledném sniZeni Grokovych sazeb k
ristu jiz v 1. ¢tvrtleti roku 2010. Rist se na nékolik ctvrtleti zastavil z dlivodu krize
v eurozoné. Nasledné byly ovSem predstaveny negativni irokové sazby, které eko-
nomiku povzbudily, a napriklad tempo ristu Svédské ekonomiky je momentalné
jedno z nejvyssich ze vSech zemi EU. Hlavnim tahounem riistu byla pro Dansko
predevsim domaci poptavka na rozdil od podnikatelskych investic v pripadé Svéd-
ska. Oproti Svédsku a Dansku je vyvoj riistu HDP ve Svycarsku odli$ny. Jako jedina
sledovana zemé se Svycarsko kratce po krizi vratila k riistu a tento riist ji vydrzel
az do konce sledovaného obdobi. Dlivodem miiZe byt ponechani urokovych sazeb
SNB na nizkych, ¢i dokonce zadpornych, hodnotach od roku 2011 azZ po soucasnost.
Zatimco SCB i DCB sazby v roce 2011 zvySovaly, SNB nadale stimulovala ekonomi-
ku a nechala sazby na niZSich arovnich. Lze tedy rici, Ze expanzivni monetarni poli-
tika SNB na rist HDP méla znacny vliv. S hospodarskym ristem doslo k pozitivni-
mu vyvoji i na trhu prace. S rostoucim HDP se nezaméstnanost za¢ina opét snizo-
vat a jednotlivé centralni banky ocekavaji, Ze v pristich letech se dostane znovu na
uroven pred Krizi.

Po hospodarském vyvoji byl nasledné analyzovan i vyvoj podnikatelské aktivi-
ty a to konkrétné podnikatelskych investic, ¢istého exportu a vyvoj podnikatelské
divéry. Index podnikatelské diivéry je vytvoren na zakladé prizkumu mezi podni-
ky a poskytuje informace o aktualni ekonomické situaci podniki a jejich o¢ekavani
pro pristi Ctvrtleti. Z kvalitativni analyzy mliZeme usoudit, Ze vyvoj tohoto indika-
toru jak v Dansku, tak ve Svédsku odpovida vyvoji riistu HDP. Po razantnim pokle-
su po finan¢ni krizi v roce 2008 se hned v roce dal$im dostal do riistu. V Dansku od
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roku 2010 nicméné stagnuje, cemuZz nepomohlo ani zavedeni negativnich troko-
vych sazeb. Naopak ve Svédsku m4 indikator od roku 2013 rostouci tendenci, coz
znamena, ze podniky ocekavaji stale zvysujici se poptavku, coZz miizeme prisoudit
expanzivni monetarni politice. JelikoZ Girokové sazby jsou ve Svycarsku na témér
nulovych hodnotach jiZ od roku 2009, zavedeni negativnich urokovych sazeb se ve
zvySeni podnikatelské dlveéry neprojevilo. Co se tyce exportu, ve vSech sledova-
nych zemi dochazi ke ztraté dynamiky riistu. Celosvétova poptavka po piredevsim
priamyslovych vyrobcich roste jen pomalu a silnd ména vSech zkoumanych zemi
naruSuje konkurenceschopnost exportniho zbozi. I budouci vyvoj je stale nejisty,
protoZze mnoho primyslovych odvétvi bude stale pocitovat disledky nepftiznivé
ekonomické situace v Rusku a zpomaleni hospodai'ské ristu v Ciné a zemich Bliz-
kého vychodu. Ani negativni sazby tedy nepomahaji zkoumanym zemim ke kyze-
nému oslabeni svych mén a tim podporeni celkového exportu.

Poslednim zkoumanym indikatorem podnikatelské aktivity byl vyvoj podnika-
telskych investic. Zatimco ve Svédsku byly podnikatelské investice hlavnim tahou-
nem hospodarského riistu, u Danska a Svycarska doslo ke znaénému zpomaleni
jejich rastu. V kvalitativni analyze byly identifikovany dva diivody zpomaleni riistu
investic, které nezvratilo ani zavedeni negativnich trokovych sazeb. Prvnim diivo-
dem je oslabovani globalniho ristu ekonomiky, ktery ma na zkoumané prevazné
exportni ekonomiky znac¢ny vliv. Druhym je poté nizka uc¢innost dvérového a pod-
nikatelského transmisniho kandlu, kdy i pres nizké sazby dochazelo jen
k pomalému ¢i dokonce zdpornému ristu objemu podnikatelskych tvéri. Naopak
ve Svédsku transmisni mechanismus fungoval lépe a spolu se zvy$ovanim objemu
uvérd dochazelo k vyssim investicim i z podnikovych zasob. Ke kvantifikaci dopa-
dt zmén drokovych sazeb na podnikatelské investice byla vyuzita korela¢ni a re-
gresni analyza. Jeji vysledky jen potvrdily zavéry z kvalitativni analyzy. Dle regres-
niho modelu méla monetarni politika Danska a Svycarska vliv na vyvoj podnikatel-
skych investic pouze ze zhruba 23%, respektive 39%. To poukazuje na velky vy-
znam faktortd, které nejsou schopny centralni banky ovlivnit. Navic vysledky jed-
notlivych modelt byly z diivodu prekroceni hladiny statistické vyznamnosti nejed-
noznac¢né. Nejvyssi vypadajici hodnoty dosahl regresni model Svédska, dle kterého
mélo snizeni urokovych sazeb zasadni vliv na riist podnikatelskych investic, coz je
opét v souladu s kvalitativni analyzou.

Na zakladé vyse zminénych vysledki lze stanovit, Ze monetarni politika nega-
tivnich arokovych sazeb zkoumanych centralnich bank méa na podnikatelskou akti-
vitu a hospodaisky vyvoj nizky vliv. Jeji nedcinnost je zplisobena predevsim Spat-
nym fungovani transmisniho mechanismu a vysokou zavislosti na vyvoji cen ener-
gii a hospodarském vyvoji v zahranidi.
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7 Zaver

Ménova politika v rezimu cilovani inflace se v priibéhu 90. let 20. stoleti velice
osvédcila. Vradé vyspélych zemi doSlo k poklesu inflace na udrZitelné urovné a
centralni banky tedy mély opravnény pocit, Ze byl nalezen zplisob provadéni mé-
nové politiky vhodny pro rychle se ménici hospodarské prostredi soucasného své-
ta. Po financni krizi v roce 2008 se ovSem situace obratila. Vzhledem k rozsahlym
disledkiim této krize zacaly konvenc¢ni nastroje monetdrnich politik selhavat a
centralni banky se tak musely uchylit k vyuziti nastroji nekonvencnich, mezi néz
patii také zavedeni negativnich drokovych sazeb. Jako prvni se k tomuto kroku
odhodlala Danska centralni banka v roce 2012, kterou nasledovaly mimo jiné také
centralni banky Svédska a Svycarska. Hlavnim dfivodem zavedeni tohoto opatieni
byla predevsim snaha centralni bank v dobé vrcholici krize v eurozéné uchranit
ekonomiku a oslabit ménovy kurz. Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit vliv
negativnich drokovych sazeb na ekonomiku a podnikatelskou aktivitu. K dosaZeni
cile hlavniho byly vypracovany tri dilci cile.

Prvnim dilé¢im cilem byla identifikace existujicich vztahG mezi zménami uro-
kovych sazeb a vyvojem hospodarstvi a podnikatelské aktivity. Bylo zjiSténo, Ze
naplnéni cili v podobé rostouci miry inflace a hospodaiského riistu dosahuji cent-
ralni banky predevSim stanovovanim kratkodobych urokovych sazeb. Zmény
v nastaveni téchto sazeb se poté do ekonomiky pienasi skrze transmisni mecha-
nismy. Transmisni mechanismy ptsobi paralelné vice cestami tzv. kandly. Jelikoz
cilem zkoumani byly zmény drokovych sazeb, nejvyznamnéjsim kanalem byl kanal
uvérovy. Zmény kratkodobych trokovych sazeb se projevuji i ve vySi hypotecnich,
spotiebitelskych a podnikatelskych avért. Dochazi tedy k ristu ¢i poklesu objemu
uveérd, ktera ma v dlouhodobém horizontu vliv na inflaci a podnikatelskou aktivitu.
U negativnich urokovych sazeb byly dle teorie identifikovany jak prinosy, které
jsou velice podobné tém pfi nizkych urokovych sazbach, tak rizika v podobé ohro-
zeni finan¢ni stability.

Druhym dil¢im cile bylo pomoci kvalitativni analyzy zhodnotit hospodarsky a
podnikatelsky vyvoj pted a po zavedeni negativnich drokovych sazeb. V ramci vy-
voje hospodarstvi byly zkoumany ukazatele HDP, nezaméstnanost a mira inflace,
jakoZto hlavni cil centralnich bank. Na zakladé analyzy bylo zjiSténo, Ze sniZeni
urokovych sazeb a nasledné zavedeni sazeb negativnich nemélo na inflaci pozado-
vany vliv. Zatimco v Dansku se ekonomika propadla do deflace jen kratce v roce
2015 a stejné tak Svédska ekonomika, u které se deflace dostavila pouze po financ-
nf krizi, Svycarsku se i pfes zavedeni nejvyssich negativnich sazeb z deflace dostat
nepodarilo. Dlivodem tohoto vyvoje jsou predevsim externi faktory a to zejména
rapidni sniZeni cen ropy a oslabeni vyvoje na exportnich trzich. Na riist HDP ovSem
expanzivni politika vliv méla ve vSech sledovanych zemich. U Danska a Svédska
doslo po finan¢ni krizi a ndsledném snizeni drokovych sazeb k rlistu jiz v 1. Ctvrtle-
ti roku 2010. Rust se na nékolik ¢tvrtleti zastavil z divodu krize v eurozéné, na-
sledné byly ovSem predstaveny negativni drokové sazby, které ekonomiku po-
vzbudily, a napriklad tempo ristu Svédské ekonomiky je momentalné jedno
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z nejvyssich ze viech zemi EU. Svycarsko se poté jako jedina sledovana zemé krat-
ce po Krizi vratila k riistu a tento rist ji vydrzel aZ do konce sledovaného obdobi.
Diivodem mtze byt ponechani arokovych sazeb SNB na nizkych ¢i dokonce zapor-
nych hodnotach od roku 2011 az po soucasnost. S rostoucim HDP se i nezaméstna-
nost zacala opét snizovat a jednotlivé centralni banky ocekavaji, Ze v pristich letech
se dostane znovu na uroven pred krizi.

Tretim a poslednim dil¢im cilem bylo kvantifikovat vliv zmén drokovych sa-
zeb na ekonomickou aktivitu podnikatelského sektoru a to sestavenim regresniho
modelu. V kvalitativni analyze bylo zjiSténo, Ze i pres sniZovani a nasledné zavede-
ni negativnich tirokovych sazeb u Danska a Svédska doslo ke zna¢nému zpomaleni
ristu podnikatelskych investic. Byly identifikovany dva divody zpomaleni riistu
investic, které nezvratilo ani zavedeni negativnich trokovych sazeb. Prvnim diivo-
dem bylo oslabovani globalniho riistu ekonomiky, ktery mél na zkoumané prevaz-
né exportni ekonomiky znacny vliv. Druhym byla poté nizka uc€innost uvérového a
podnikatelského transmisniho kanalu, kdy i pres nizké sazby dochazelo jen
k pomalému ¢i dokonce zapornému ristu objemu podnikatelskych uvért. I dle re-
gresniho modelu méla monetarni politika Danska a Svycarska vliv na vyvoj podni-
katelskych investic pouze ze zhruba 23%, respektive 39%, coZ poukazuje na velky
vyznam faktor(, které nejsou schopny centralni banky ovlivnit. Nejvyssi vypadajici
hodnoty dosahl regresni model Svédska, dle kterého mélo sniZeni Girokovych sazeb
zasadni vliv na rist podnikatelskych investic. I tento zavér je v souladu s kvalita-
tivni analyzou, kdy bylo zjisténo lepsi fungovani transmisniho mechanismu, ktery
pomoci niZsich drokovych sazeb umoznil riist podnikatelskych investic.

Na zakladé vysSe zminénych vysledkil bylo stanoveno, Ze monetarni politika
negativnich urokovych sazeb zkoumanych centralnich bank ma na podnikatelskou
aktivitu a hospodarsky vyvoj nizky vliv. Jeji netcinnost je zptisobena predevsim
Spatnym fungovani transmisniho mechanismu a vysokou zavislosti na vyvoji cen
energii a hospodaiském vyvoji v zahranici. Nizké sazby ani slaba ména skute¢nou
hodnotu dlouhodobé netvori. Tu tvori jediné produktivni firmy ve zdravém podni-
katelském prostredi. Jak poznamenal FrantiSek Bostl (2016): ,Svét nepottrebuje
Maria Draghiho, ale Tomase Bat'u.”
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