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Abstract

Nas, 0. Monetary policy of the CNB in a low interest rate environment. Diploma
thesis. Brno: Mendel University, 2015

Diploma thesis deals with evaluating effectiveness of CNB monetary policy in a low
interest rate environment. First part of the thesis focuses on identification of mon-
etary policy transmission channels and alternative monetary practices recom-
mended for use in a low inflation environment. Next part of the thesis focuses on
qualitative analysis of the impacts of CNB monetary policy between years 2008 to
2015 on inflation rate. These impacts are then quantified by correlation and re-
gression analysis. Based on results of qualitative and quantitative analysis it was
concluded, that the effectiveness of CNB policy was low, due to inefficiencies in
transmission mechanism and high dependence on foreign economic development.
Based on the conclusion, a recommendations for future monetary policy were
made.

Keywords

Monetary policy, transmission mechanism, small open economy, CNB, interest
rates, zero-lower bound, exchange rate interventions

Abstrakt

Na$, 0. Monetarni politika CNB v prostiedi nizkych tirokovych sazeb. Diplomova
prace. Brno: Mendelova Univerzita, 2015

Diplomova préce se zabyva zkoumanim t¢innosti monetarni politiky CNB v situaci,
kdy se oficialni urokové miry nachazeji ve stavu technické nuly. Prace se v prvni
¢asti zabyva identifikaci moZnych kanalu transmise ménové politiky a urcenim
alternativnich monetarnich opatieni vhodnych v prostredi nizkych trokovych sa-
zeb. Z téchto poznatkll pak vychazi kvalitativni analyza, ktera zkouma v obdobi
2008 - 2015 dopady ménové politiky CNB na jeji stanoveny cil. Dopady pouzitych
nastrojli na miru inflace jsou pak kvantifikovany s pomoci korelacni a regresni ana-
lyzy. Na zakladé vysledki téchto analyz byla monetarni politika CNB shledana ma-
lo tc¢innou z divodii Spatného fungovani transmisntho mechanismu a vysoké za-
vislosti na zahrani¢nim vyvoji. Soucasti prace jsou i doporuceni pro budouci for-
movani monetarni politiky CNB.

Klicova slova

Monetarni politika, mala oteviena ekonomika, transmisni mechanismus, CNB, uro-
kové sazby, technicka nula, kursové intervence
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Uvod 15

Uvod

Monetarni politika centralni banky je spolecné s fiskalni politikou vlady vyznam-
nou soucasti hospodarské politiky modernich stati. Od konce 20. stoleti piitom
v oblasti monetarni politiky existuje jeden dominantni reZim, ktery postupné pre-
vzala vét$ina vyspélych zemi svéta véetné Ceské republiky, ktera na tento rezim
presla vroce 1998. Jedna se o reZim tzv. cilovani inflace, v némz se hlavnim cilem
stava cenova stabilita v dané zemi. Tento cil je promitnut do udrZeni miry inflace
na stanovené hladiné ¢i ve stanoveném pasmu. Kjeho dosahnuti potrebuje cen-
tralni banka ovlivnit infla¢ni o¢ekavani domacnosti a podniki, a je tedy nucena
odhadovat budouci ekonomicky vyvoj a chovani jednotlivych subjektti na trhu. Na
zakladé svych prognéz pak stanovuje kratkodobé urokové sazby, jeZ jsou v tomto
rezimu zakladnim nastrojem ménové politiky.

Rezim cilovani inflace se v pribéhu 90. let 20. stoleti a na pocatku 21. stoleti
velice osvédcil. V fadé vyspélych zemi doslo k poklesu inflace na udrzitelné trovné
a monetarni politika centralnich bank se stala transparentni. Mnoho guvernéri
centralnich bank i odborniki tak mélo pocit, Ze byl nalezen zpiisob provadéni mé-
nové politiky vhodny pro rychle se ménici hospodarské prostiedi soucasného své-
ta. Tato vira v neotresitelnost politiky cilovani inflace vSak vzala za své ke konci
prvni dekady nového tisicileti. V priibéhu roku 2007 se zacaly projevovat pro-
blémy na americkém nemovitostnim trhu, které se postupné prelily do trhi fi-
nancnich a vyustily aZ v krach nékolika bankovnich instituci. Tato finan¢ni krize se
v priibéhu let 2008 a 2009 rozsirila do Evropy a zbytku svéta a vyustila v nejvétsi
hospodarsky pokles od Velké deprese 30. let 20. stoleti. Centralni banky celého
svéta vreakci na tento vyvoj a ve snaze stimulovat ekonomiku zacaly sniZovat
kratkodobé urokové sazby. Ukazalo se vsak, Ze tradi¢ni nastroje monetarni politi-
ky, které tak dobie fungovaly v predchazejici dekddé, nejsou pro zvladnuti této
krize dostate¢né. Urokové sazby byly postupné sniZzeny aZ na technickou nulu a
jejich dalsi sniZovani tak nebylo moZné. Mira inflace vSak presto klesla ve vétSiné
zemi v podstaté na nulu a v nékterych ptipadech doslo i k poklesu cenové hladiny.
Vtomto prostiedi nizkych urokovych sazeb byly centrdlni banky nuceny
k zavedeni mimoradnych opatreni a k praktikovani nekonvenéni monetarni politi-
Kky.

Aktualnost problematiky provadéni monetarni politiky v prostiedi nizkych
urokovych sazeb a absence jednotného nazoru na jeji mozna tfeseni byla i hlavnim
dlivodem pro vypracovani této prace. Vysledky této prace navic mohou poslouzit
jako vychodisko pri rozhodovani o nastaveni monetarni politiky béhem podobnych
situaci v budoucnosti. Jejim hlavnim zaméienim je monetarni politika Ceské na-
rodni banky provadéna v letech 2008 - 2015, tedy v obdobi navazujicim na financ-
ni krizi. Zkoumany jsou pouZité nastroje, jak tradi¢ni, tak nekonvencni. Je posuzo-
vana jak vhodnost jejich vyuziti, tak jejich vysledna Gcinnost. Zarovei jsou zkou-
many aktudlni teoretické pristupy k monetarni politice v situaci, kdy jiZ neni moz-
né dale snizovat urokové sazby.
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1 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnotit vliv nastroji CNB na velikost
miry inflace v prostredi nizkych urokovych sazeb. K dosaZeni tohoto cile byly sta-
noveny cile dil¢i, podle nichz je prace strukturovana.

Prvnim dil¢im cilem je identifikace existujicich vztahti mezi moznymi nastroji
monetarni politiky a vyvojem miry inflace, a urCeni monetarnich opatreni, jez jsou
vhodna a efektivni v prostiedi nizkych drokovych sazeb. Tyto poznatky pak slouZzi
jako podklady pro druhy dil¢i cil, kterym je zhodnoceni hospodarského vyvoje
v Ceské republice ve sledovaném obdobi, identifikace cilt CNB, nastroji vyuZitych
k dosazeni téchto cilii a kvalitativni zhodnoceni Gc¢innosti téchto opatieni. Tretim
dil¢im cilem pak je kvantifikace vztahli mezi nastroji identifikovanymi v druhém
dil¢im cili a vyvojem miry inflace ve sledovaném obdobi.

Stejné tak, jako jsou zde serazeny jednotlivé dil¢i cile, je uspotradana i diplo-
mova prace. Samotna prace zacina druhou kapitolou, ktera je teoretickou casti
prace, kde jsou rozebrany cile, nastroje a transmisni mechanismus monetarni poli-
tiky. Nasledné jsou zde rozebrany teoretické pristupy k monetarni politice
v prostiedi nizkych Urokovych sazeb, jako napriklad kvantitativni uvoliovani ¢i
kurzové intervence. Tato kapitola tak slouZi k naplnéni prvniho dil¢iho cile. Na za-
kladé poznatki ziskanych v této teoretické Casti je ve tireti kapitole provedena kva-
litativni analyza vyvoje ¢eské ekonomiky ve vztahu k monetarni politice CNB ve
sledovaném obdobi. Jejim vystupem je identifikace vyuzZitych nastroji a kvalitativ-
ni zhodnocenti jejich uc¢innosti. Timto vystupem je dosaZeno druhého dil¢iho cile.
Pata kapitola vychazi z informaci zjisténych v kapitolach predchazejicich a na za-
kladé téchto informaci se zabyva provedenim Kkorela¢ni analyzy a sestavenim re-
gresniho modelu kvantifikujiciho vztah mezi pouZitymi nastroji CNB a vyvojem
miry inflace. Vystupem této casti je tak naplnéni tiretiho dil¢iho cile. Diplomova
prace je zakoncena zavérem, v némz je na zakladé predchozich kapitol celkové vy-
hodnocen vliv monetarni politiky CNB ve sledovaném obdobi na vyvoj miry inflace.

1.1 Metodika

Diplomova prace zkouma monetarni politiku v obdobi nizkych urokovych sa-
zeb a prostiedi Ceské republiky. Vzhledem ke komplexnosti problematiky mone-
tarni politiky je v této praci vyuzito hned nékolik metod.

Nejprve zminim metodu kvalitativni analyzy, ktera nejvice vyhovuje kom-
plexni charakteristice zkoumané problematiky. Tato analyza je vhodna i vzhledem
k aktualnosti zkoumané problematiky a z ni vyplyvajici neexistenci konsenzu oh-
ledné vhodného pristupu ke kvantitativnimu hodnoceni d¢innosti monetarni poli-
tiky v pripadé, kdy se urokové sazby nachazeji na urovni technické nuly. Vstupnimi
daty pro kvalitativni analyzu jsou pak grafy a tabulky casovych rad. Data byla vy-
brana pro obdobi Q1 2008 az Q3 2015. Toto obdobi bylo zvoleno, nebot se jedna o
obdobi primo navazujici na svétovou finan¢ni Kkrizi, a lze tak pozorovat nejprve
prudky pokles urokovych mér a nasledné i vyuzivani netradi¢ni nastrojii monetar-
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ni politiky. Tato data jsou pritom ziskana z verejné dostupnych zdroji, jako jsou
statistiky CNB, Ceského statistického tfadu, ¢ Eurostatu. Vzhledem k vetejné do-
stupnosti téchto zdroji nejsou dolozeny v priloze. DalSimi podklady pro analyzu
jsou infla¢éni a vyro¢ni zpravy CNB a prezentace ¢ zaznamy z jednani bankovnich
rad.

Metoda kvalitativni analyzy je dale doplnéna o komparaci vyvoje Ceské repub-
liky s vyvojem ve tfech vybranych zemich stredni Evropy, konkrétné Slovenskem,
Polskem a Mad'arskem. Tato komparace dale napomaha p¥i stanoveni zavéri oh-
ledné Géinnosti ¢i neti¢innosti monetarni politiky aplikované CNB. Vstupni data
pro komparaci pritom byla ziskana z databaze Eurostat a databazi jednotlivych
centralnich bank. (Narodna Banka Slovenska, Narodowy Bank Polski a Magyar
Nemzeti Bank)

Dalsi vyuZitou metodou je kvantitativni analyza, ktera byla provedena za po-
moci korelacni analyzy a regresni analyzy, reprezentované regresnim modelem
v programu Gretl. Regresni model je schopen kvantifikovat zavislost mezi jednou
vysvétlovanou a jednou ¢i vice vysvétlujicimi proménnymi, pricemz je potireba do-
predu znat smér zavislosti. Jeho vyhodou je jeho pomérné snadna konstrukce a
vérohodné odhady v pripadé splnéni vSech Klasickych piredpokladii. Nevyhodou
naopak je nutnost znat jiz dopred smér zavislosti mezi proménnymi a schopnost
vysvétlovat pouze jednu proménnou. V piipadé casovych tad je pak nutna jejich
stacionarita, aby nedochazelo k faleSné regresi. JelikoZ hlavnim cilem této prace je
vysvétlit dopady nastrojii na miru inflace, tedy na jedinou zavislou proménnou, a
vzhledem k faktu, Ze smér zavislosti mezi proménnymi je zndm na zakladé ekono-
mické teorie, byl zvolen praveé regresni model.

Vstupnimi daty pro korela¢ni analyzu byla ¢tvrtletni pozorovani veli¢in: mira
inflace, 2T repo sazba, ménovy kurz a mezictvrtletni zmény HDP. V regresnim mo-
delu jiZ mezictvrtletni zmény HDP nebyly uvazovany, nebot v modelu miiZe byt
pouze jedna vysvétlovana proménna. Za tu byla zvolena mira inflace, jakoZto hlav-
ni cil monetarni politiky. 2T repo sazba reprezentuje tradi¢ni nastroje monetarni
politiky (kratkodobé urokové sazby) pouzivané v prvni poloviné obdobi. Ménovy
kurz je pak predstavitelem nekonvenc¢ni politiky praktikované od konce roku
2013. Data byla ziskana z databazi CNB a CSU. Sledovany ¢asovy tsek pak byl od
Q12008 do Q3 2015.

Mimo tyto uvedené metody jsou v celé praci pouZity obecné logické metody,
tedy metody analyzy, syntézy, indukce a dedukce, piicemz induktivni metody jsou
pouzity prevazné u kvalitativnich analyz a deduktivni u analyz kvantitativnich.
V nasledujicich odstavcich je pak bliZe rozebrana metodika vyuzita pri kvantitativ-
ni analyze.

Nejprve je v ramci kvantitativni analyzy pouzita analyza korelac¢ni. V této praci
predchazi analyzu regresni, nebot prestoZe miZe poukazat na moZnou existenci
vztahu mezi dvéma zkoumanymi proménnymi, nemusi nutné vzidy znamenat
kauzalni vztah. Pro potieby korelacni analyzy je vyuZita korelacni matice, ktera
zobrazuje jednotlivé korela¢ni koeficienty mezi zvolenymi ¢asovymi fadami. Kore-
la¢ni koeficient mliZeme zapsat pomoci nasledujiciho vzorce:
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TX0n — Di — )

Sx * Sy

Txy =

Pricemz plati, Ze sy, sy jsou smérodatné odchylky souboru x a y, n znaci rozsah sou-
boru, xi, yi jsou absolutni Cetnosti pozorovani i-té hodnoty v daném souboru, x a y
jsou aritmetické primeéry souboru x a y. Korela¢ni koeficient miize nabyvat nulové,
kladné, ¢i zaporné hodnoty. V pripadé nulové hodnoty jsou pozorované proménné
zcela nezavislé. V pripadé hodnot nenulovych se jednd bud o pfimou zavislost
(kladny koeficient) ¢i nepiimou zavislost. (zaporny koeficient)

Pri analyze ¢asovych rad pomoci regresnich modeld je nutné splnit podminku
jejich tzv. stacionarity. Stacionarni ¢asova rada vykazuje v kazdém okamziku stej-
nou stiedni hodnotu i rozptyl. Nestacionarni rada je tedy vétSinou takova, ktera
vykazuje Casovy trend, sezonni ¢i jiné vyrazné vykyvy. Pfi nedodrZeni podminky
stacionarity dochazi pri modelaci k tzv. nepravé regresi, ktera umeéle navysuje
hodnoty ukazateld, zejména Kkoeficientu determinace a t-testl statistické vyznam-
nosti. Nestacionaritu ¢asové rady v této praci detekujeme prvné dle grafu jejiho
pribéhu, ve kterém miizeme pozorovat pripadnou pritomnost trendu ¢i jinych vy-
kyvil. Pii podezieni na nesplnéni podminky stacionarity pak je proveden Kwiat-
kowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS test), ktery ovéruje piitomnost jednotko-
vého korenu. (pritomnost jednotkového kotfenu ukazuje na nestacionaritu rady)
Tento test byl zvolen vzhledem k existenci strukturalnich zlomi v ¢asovych radach
zvolenych proménnych, jejichZ pritomnost dle zavérh Pierre Perrona (1989) vede
k chybnym vysledkiim c¢astéji vyuzivaného ADF testu. Hypotézy jsou u KPSS testu
stanoveny nasledovné:

e Hy: Stacionarita ¢asové rady
¢ Hi: Nestacionarita ¢asové rady

P-hodnoty testu jsou pak porovnavany s hladinou vyznamnosti 5 %, piricemz
p-hodnota ndm udava pravdépodobnost vysledki, které jesté vice svédci proti Ho.
Tedy zjednodusSené, p-hodnota je nejvétsi hladina, na niZ Ho nezamitame. Pri p-
hodnoté < 0,05 tak Hp zamitame, v opa¢ném piipadé pak Ho nezamitame. Tato me-
toda je vyuzita u vSech statistickych testii. V ptipadé potvrzeni nestacionarity ca-
sové rady byla tato ¢asova rada transformovana na jeji prvni diference, ¢imz doslo
k prevedeni na stacionarni ¢asovou radu.

Metodou navazujici na korela¢ni analyzu je analyza regresni. Rozdil mezi nimi
je v tom, Ze oproti korela¢ni analyze dokaZe odhalit pticinné vztahy mezi promén-
nymi zahrnutymi do regresniho modelu. Jejim vychozim ptredpokladem je existen-
ce linearni zavislosti mezi vysvétlovanou proménnou a proménnymi vysvétlujici-
mi. Jednoduchy linearni regresni model 1ze zapsat pomoci nasledujici rovnice:
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Y = B1Xi1+B2Xo+. .. +PuXktu

Y pritom znaci zavislou (vysvétlovanou) proménnou, Xj, Xo, ..., Xk je k-ta vysvétluji-
ci proménng, B1, B2, ..., Bk jsou regresni koeficienty k-té proménné a u je ndhodna
sloZzka. Pomoci metody OLS je nasledné odhadnuta vybérova regresni funkce. Roz-
dily mezi skuteCnym vyvojem vysvétlované veli¢iny a odhadnutymi (vyrovnanymi)
hodnotami jsou oznacovany jako rezidua a jde vlastné o odhady nahodné sloZzky u.
[Husek, 2007]

Abychom mohli povaZovat odhadnuté koeficienty modelu za nejlepsi mozZné,
musi sestaveny model splniovat 7 zakladnich predpokladi. Pti jejich splnéni jsou
pak odhady modelu nestranné, maximalné vydatné, konzistentni a normalné roz-
délené. Témito predpoklady jsou:

1. Regresni model je linedrni v parametrech, je spravné specifikovan a ma adi-
tivné pripojen chybovy clen

Chybovy ¢len ma nulovou stfedni hodnotu

Vsechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem
Nedochazi k autokorelaci chybového ¢lenu

Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl

A

Nedochazi k perfektni multikolinearité
7. Chybovy ¢len je normalné rozdélen

Jednotlivé predpoklady byly testovany na hladiné vyznamnosti 0,05. Pro testovani
byly vyuzity nasledujici metody:

Tab. 1 Pouzité metody k ovéreni klasickych predpoklad

Predpoklad Testovani Ho

RESET test spravna specifikace

popisné statistiky rezidui -

korela¢ni matice -

4, Breusch-Godfrey test neni autokorelace
5. Breusch-Pagan test homoskedasticita
6. VIF faktory -

7. X 2 test normalni rozdéléni
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rv s s

Pti splnéni téchto zakladnich predpokladii dale nahlizime na vysledky t-testi sta-
tistické vyznamnosti jednotlivych koeficientli a F-testu vyznamnosti celkového
modelu, pficemz u obou testt plati, Ze:

e HO: statisticka nevyznamnost
e H1: statisticka vyznamnost

Pfi intepretaci vysledného modelu pak slouZi jako orienta¢ni hodnoty odhad-
nuté parametry koeficientli, korigovany koeficient determinace a jednotliva infor-
macni kritéria.
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2 Mechanismy monetarni politiky
v prostredi nizkych sazeb

Nasledujici text se zaméruje na soucasny stav vyzkumu a teoretickych pristupi
v oblasti monetarni politiky a jejiho vlivu na ekonomiku. Kromé tradi¢nich pristu-
pt k této problematice je kapitola zamérena na hlubsi porozuméni transmisnimu
mechanismu ménové politiky v reZimu cilovani inflace a dale na nové, netradicni
pristupy objevujici se po nastupu financni krize v letech 2007-2008 a teoretické
koncepty navrhované v situacich, kdy kratkodobé urokové sazby narazi na nulo-
vou spodn{ hranici.

2.1 Monetarni politika a jeji cile

Monetarni politika daného statu je v kompetencich centralni banky a jeji naplni je
dohled, kontrola a regulace penézni nabidky. Obecné miizeme fici, Ze snahou mo-
netarni politiky je udrZovat ménovou stabilitu. Té je dosazeno, kdyZ se mnoZstvi
penéz v obéhu rovna pozadovanému mnoZstvi penéz, tedy nabidka se rovna po-
ptavce. [Revenda, 2011]

Podle Handy [2009] je monetarni politika definovana jako zmény v penézni
nabidce nebo urokovych mérach, jez jsou vyvolané kroky centralni banky. Jilek
[2013] pak popisuje ménovou politiku jako proces, kdy dochazi k regulaci operac-
niho cile (v rezimu cilovani inflace obvykle kratkodobé drokové miry) pomoci na-
strojli, které ma centralni banka k dispozici, za uCelem dosaZeni konec¢ného cile
monetarni politiky (nejcastéji cenové stability reprezentované urcitou trovni in-
flace). Plisobeni operacniho cile na cil kone¢ny probiha pomoci tzv. transmisniho
mechanismu, o némz bude bliZe pojednano v nasledujicich kapitolach.

V zavislosti na aktudlni hospodarské situaci ma centralni banka moZnost vést
svoji politiku dvéma zakladnimi zpiisoby. Na vybér ma bud’ expanzivni, nebo nao-
pak restriktivni monetarni politiku. Pii expanzivni politice dochazi ke stimulaci
ekonomiky a pochopitelné se tedy uplatiiuje pii pomalém hospodatrském ristu,
nizké inflaci ¢i vysoké mife nezaméstnanosti. Restriktivni politika funguje opac-
nym zpusobem. VyuZiva se tedy v situacich, kdy je ekonomika tzv. prehirata a cen-
tralni banka ji tak potiebuje utlumit. Jde o stav, kdy hospodarstvi roste prili$ rych-
lym tempem a dochazi tak k vyraznému naristu inflace. [Jilek, 2013] Pri napliiova-
ni monetarni politiky je vSak tieba vzit na védomi, Ze celkova hospodarska situace
zavisi i na spousté faktorti mimo vliv centralni banky, kupiikladu na fazi hospodar-
ského cyklu nebo vyvoji v zahranici, a to zejména v malé, oteviené ekonomice.

Monetarni politika v ndvaznosti na rezimu, ktery centralni banka dané zemé
nasleduje, miiZe sledovat rtiznorodé cile. Obecné lze tyto cile rozdélit na konecné,
zprostiedkujici a operacni. Jak jiz bylo zminéno v predchozim textu, operacni cile
jsou ptrimo regulovany centralni bankou a pomoci transmisniho mechanismu pak
ovliviiuji cile zprostiedkujici a konecné.
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Konecny cil je urcity stav v hospodarstvi, ktery je dle minéni centralni banky
Zadouci a jehoZ se snazi dosdhnout a dlouhodobé jej udrZovat. Tyto cile se
v pribéhu ¢asu a v nadvaznosti na nové poznatky makroekonomické teorie postup-
né ménily. Historickymi priklady kone¢nych cild jsou plna zaméstnanost, vysoky
hospodaisky riist ¢i stabilita ménového kurzu. [Handa, 2009] V soucasné dobé vét-
$ina vyspélych zemi svéta, véetné Ceské republiky vyuziva uréité varianty rezimu
cilovani inflace, v némZ je monetarni politika zamérena na jediny hlavni cil, kterym
je cenova stabilita, nebo také dlouhodobé udrzovana nizka inflace. [Mishkin, 2007]
V Ceské republice jsou kone¢né cile centralni banky p¥imo kodifikovany v § 2 za-
kona ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ktery tik4, Ze: ,Hlavnim cilem ¢innosti
Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni banka ddle pecuje o
finanéni stabilitu a o bezpecné fungovdni financniho systému v Ceské republice. Po-
kud tim nenf dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospo-
ddrskou politiku viddy vedouci k udrZitelnému hospoddrskému riistu a obecné hos-
poddrské politiky v Evropské unii se zimérem prispét k dosaZeni cilii Evropské unie.
Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospoddr'stvi.”

Centralni banka miize plnéni konecného cile sledovat primo nebo pomoci
zprostiredkujicich cilg, jichZ se bude snazit dosahnout. V piipadé vyuZiti zprostied-
kujicich cilti by pak méla existovat jasna vazba mezi témito cili a cili kone¢nymi.
Zaroven by také méla byt centralni banka schopna jasné vymezit a vyclenit vnéjsi
vlivy pilisobici na dany zprostiedkujici cil. Zprostredkujicim cilem pak muze byt
napiiklad ménovy kurz, objem uveéri, dlouhodoba trokova mira, cena aktiv apod.
Nejcastéji se vsak jako zprostredkujici cil vyuZziva penéZzni nabidka v podobé pe-
néznich agregati. [Bain, Howells, 2003] Je vSak potieba podotknout, Ze v soucasné
dobé vétsina centralnich bank od uZivani tohoto zprostiedkujiciho cile upustila z
dlivodu ztraty stability vazeb mezi penéZnimi agregaty a konecnymi cili.
Z historického hlediska stoji za zminku orientace Ceska narodni banky do konce
roku 1997 na vyvoj penéZniho agregatu M2. [Jilek, 2004]

Operacnim cilem jsou pak takové veliCiny, které je centralni banka schopna
pifimo ovliviiovat a které skrze transmisni mechanismus ovliviiuji cile zprostied-
kujici a konecné. Historicky byly jako operacni cil vyuZivany ménova baze, limity
na objem uvérd ¢i limity na drokové miry obchodnich bank. Od pocatku 90. let
vSak centralni banky postupné prestavaly tyto operacni cile vyuZivat ve prospéch
jediného cile: nominalni kratkodobé trokové miry. Od roku 1998 je tento cil domi-
nantnim i v ptipadé Ceské narodni banky. [Jilek, 2013]
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2.2 Nastroje monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky jsou jiZ konkrétni kroky a opatfeni centralni banky,
s jejichz pomoci se snazi dosahnout operacniho cile. Mizeme je podle jejich cha-
rakteristik rozdélit na nastroje pfimé a nepiimé. Pfimé nastroje jsou mifreny na
konkrétni trzni subjekty, tedy na jednotlivé banky, pojistovny, zaloZny apod. Jeli-
koZ nejsou zavazné pro cely trh, nedopadaji ani na vSechny subjekty rovnomérné.
Jsou tak vyuZivany spiSe prechodné. Oproti tomu neptfimé nastroje respektuji trzni
princip a dopadaji ploSné na vSechny subjekty. [Klikova, Kotlan, 2003] Nejcastéji
vyuzivanymi nastroji ve vyspélych ekonomikach jsou zmény kratkodobych uroko-
vych sazeb, tedy diskontnich nastroji, a operace na volném trhu. [Handa, 2009]

v v v
— Nepfimé | Pfimé a nepfimé | Pfimé
Operace navolném trhu Povinné minimalnirezervy —Limity Gvérh bank
| Diskontni nastroje Doporuceni, vyzvy a dohody —{Limity arokovych sazeb bank
—1Devizové intervence —{Povinné vklady
—{Pravidla likvidity

Obr. 1 Clenéni nastroji podle dopadu na bankovni systém
Zdroj: Revenda [2011]

Piimé nastroje monetarni politiky, jak uz bylo receno, jsou pouzivany spisSe pre-
chodné a nezaméruji se primarné na ovliviitovdni monetarni baze a penézni zasoby.
Jejich hlavni pouziti spociva v zajisténi stability bankovniho sektoru. Podle Klikové
a Kotlana [2003] se jedna o nasledujici nastroje:

e Pravidla likvidity: Stanoveni zdvazné struktury aktiv a pasiv komercnich
bank, kuprikladu povinna vyse podilu vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.

e Urokové limity: Jde o minimalni a pfipadné maximalni sazby z Gvérd a vkla-
dd. V CR se od roku 1992 nevyuZivaji.

e Uvérové limity: Stanoveni maximalniho moZného objemu tvérd, které mo-
hou obchodni banky poskytnout klientlim, ¢i pripadné maximalni objem avéri
poskytovanych komer¢nim bankam od banky centralni.

e Povinné vklady: Jedna se o povinnost urcitych subjektd vést své ucty u cen-
tralni banky a provadét transakce skrze centralni banku. V CR ma tuto povin-
nost stat a orgdny verejné spravy.
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e Doporuceni, vyzvy, dohody: U téchto nastroji jde o ptani centralni banky
ohledné toho, jak by se méla konkrétni obchodni banka chovat. Serazeny pod-
le stupné zavaznosti.

Neprimé nastroje jsou centralnimi bankami hojné vyuzivany z diivodu jejich plos-
nych dopadt. Jejich skladba pak zavisi predevsim na struktuie hospodarstvi dané-
ho statu. Mezi tyto nastroje patii operace na volném trhu, diskontni sazby, povinné
minimalni rezervy a devizové intervence.

Operace na volném trhu

Podle Paulika [2002] jsou operace na volném trhu ve vyspélych ekonomikach
srozvinutymi finan¢nimi trhy nejvyznamnéjsSim nastrojem Kk provadéni zmén
v penézni nabidce. Dlivodem je jejich vysoka ucinnost a silny vliv na kratkodobé
urokové sazby skrze sazby vyuzivané pri téchto operacich. Provadi je centralni
banka pomoci prodeje ¢i ndkupu cennych papirii, coz vede k poklesu (nartiistu)
penézni baze. Podle Handy [2009] je vSak k vyuZiti tohoto nastroje potreba:

e VysoKky stupen rozvoje financ¢nich trhi, kdy vétSina obchodi s dluhovymi in-
strumenty probiha na organizovanych trzich.

e Dostatecné mnozstvi cennych papird, jez je centralni banka ochotna nakoupit.
VétsSinou se jedna o statni dluhopisy a je zde tedy nutnost existence verejného
dluhu.

¢ Financ¢ni systém a trhy daného statu musi byt nezavislé na trzich v ostatnich
statech.

V Ceské republice jsou jednim z nejvyznamnéjsich typt operaci tzv. repo operace.
Pii téchto operacich ptijima CNB od obchodnich bank piebyte¢nou likviditu a jako
kolateral jim dodava dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, Ze
po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce. Velikost droki je urcena
tzv. repo sazbou, pricemz nejcCastéji jsou vyuzivany dvoutydenni repo operace.
[Klikova, Kotlan, 2003] Z toho plyne vyznam dvoutydenni repo sazby, jeZ je jednou
ze zakladnich sazeb stanovovanych CNB. [CNB, 2015]

Jilek [2013] pak tvrdi, Ze centralni banka pomoci operaci na volném trhu do-
sahuje sniZeni ¢i zvySeni trznich Urokovych mér. V obdobich vysoké inflace je jeji
hlavni snahou zvysit irokové miry a tim hospodarstvi tlumit. Naopak pii nizkych
urovnich inflace je zamérem drokové miry snizit a zabranit tak propadu do deflace.
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Diskontni nastroje (Automatické nastroje)

Centralni banka ma ve vétSiné statii moznost piimo ¢i nepiimo stanovovat vysi
urokovych mér v ekonomice. Je vSak zapotrebi zminit, Ze tato schopnost je zavisla
na otevienosti dané ekonomiky a obecné je u malych otevienych ekonomik nizka.
Jednotlivé tirokové miry pak mohou byt stanoveny rliznymi zpiisoby, od pfimych
instrukci pro obchodni banky az po nepifimé urceni pomoci zmén sazeb, za kterych
centralni banka piij¢uje bankam obchodnim. [Handa, 2009] V Ceské republice vyu-
7iva CNB nepiimy zpiisob stanoveni tirokovych mér skrze zmény v nastaveni sazeb
u depozitnich a zapijcnich facilit. (umoznujici obchodnim bankdm ulozit si nebo
vypiijéit likviditu pies noc) [CNB, 2015] Podle Klikové a Kotlana [2003] poskytuje
centralni banka 3 zakladni typy avér:

¢ Diskontni uvér: Bézny uvér obchodnim bankam za diskontni sazbu (nejnizsi
sazba v ekonomice)

¢ Reeskontni uvér: Uvér ve vysi hodnoty eskontovanych smének snizené o re-
eskontni sazbu

e Lombardni uvér: Uvér poskytovany proti zastavé cennych papirti. Urocen
lombardni sazbou.

JelikoZ vyuZzivani téchto nastroje nevychazi z iniciativy centralni banky, ale naopak
z iniciativy bank obchodnich, vyuziva se pro né téZ nazev automatické nastroje.

Povinné minimalni rezervy

Tento nastroj byl historicky vyuzivan ke kontrole penéznich agregatii pro danou
penézni bazi, zejména pak v pripadech kdy vyuziti operaci na volném trhu nebylo
mozné nebo Ucinné. [Handa, 2009] Jeho princip spociva v tom, Ze centralni banky
stanovi procento z vkladi nebankovnich subjekti u obchodnich bank, které jsou
pak tyto banky nuceny bezuroc¢né ulozit u centralni banky. Skrze zmény této sazby
poté centralni banka provadi expanzivni ¢i restriktivni politiku. [Klikova, Kotlan,
2003] V soucasnosti vsak jiz role tohoto nastroje ustoupila do pozadi ve prospéch
operaci na volném trhu. V Ceské republice je vyse téchto rezerv stanovena pro spo-
ritelny i banky ve shodné vysi 2 % z objemu primarnich zavazki dané banky viici
nebankovnim subjektlim, jejichZ splatnost neptevysuje 2 roky. Tato sazba zlstava
od roku 1999 neménna. [CNB, 2015]

Devizové intervence

Mezi tradi¢ni nastroje monetarni politiky mtiZeme podle Klikové a Kotlana [2003]
zaradit i devizové intervence. Jilek [2013] vsak tvrdi, Ze tento nastroj spada pod
monetarni politiku pouze v pripadé, kdy se jedna o zprostiedkujici a nikoli konec-
ny cil. Vrezimu cilovani inflace bychom tak méli na kursové intervence nahlizet
jako na nastroj kurzové politiky, ktera je na politice monetarni nezavisla.
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Centralni banka ma dvé moznosti, jak devizovy kurz ovliviiovat. Prvnim pfri-
padem jsou intervence primé, pri nichZ centralni banka vstupuje na devizovy trh,
kde nakupuje ¢i prodava domaci ménu za ménu zahranicni, coz vede ke zhodnoce-
ni, respektive znehodnoceni domaci mény. Druhym zplisobem je ovlivnéni méno-
vych kurzl nepiimo, a to zménou domacich urokovych sazeb. Zména v poméru
mezi urokovymi sazbami domacimi a zahrani¢nimi vyvola kratkodobé pohyby za-
hrani¢niho kapitalu, coZ skrze zmény v nabidce a poptavce po domaci méné pove-
de ke zménam v devizovém kurzu. [Revenda, 2011] Druhym zpiisobem vlastné
centralni banka ovliviiuje ménovy kurz i v pripadech, kdy to neni jejim hlavnim
cilem. V dlisledku devizovych intervenci dochazi ke zménam v penézni bazi a pe-
nézni zasobé, tedy k monetarni restrikci ¢i expanzi. Pokud jsou tyto dopady ne-
chténé, ma je centralni banka moZnost odstranit pomoci opa¢né operace na vol-
ném trhu.

2.3 Transmisni mechanismus monetarni politiky

V této Casti se bliZe zaméfujeme na to, jak zmény v monetarni politice ovliviiuji
narodni hospodarstvi. Sled udalosti, ktery nasleduje po zméné v nastaveni nékte-
rého z nastroji monetarni politiky a kulminuje ve zmény vystupu, zaméstnanosti a
inflace se nazyva transmisni mechanismus monetarni politiky. Tento mechanismus
funguje ve dvou krocich. Nejprve dojde vlivem zmén v nastaveni nastroji mone-
tarni politiky ke zméndm v agregatni poptavce. Diisledkem takto zménéné agre-
gatni poptavky jsou pak zmény ve vystupu ekonomiky, zaméstnanosti a cenové
hladiny. [Bain, Howells, 2003] Paloucek a kol. [2009] ve své praci popisuje
transmisni mechanismus jako tetézec reakci, ktery zacina zménou v nastaveni na-
strojli monetarni politiky. Tyto zmény v se pak skrze vazby mezi jednotlivymi eko-
nomickymi velicinami prenasi dale. Proces transmise pokracuje aZ do dosaZeni
zmén v konecnych cilech, jejichZ vyvoj chtéla centralni banka ptivodné ovlivnit.

Problematika transmisniho mechanismu je pomérné Sirokym tématem a mi-
Zeme se vni setkat srozlicnymi ¢i dokonce protichidnymi nazory. Podoba
transmisniho mechanismu také zaleZi na zvoleném rezimu monetarni politiky
v daném staté a z néj vyplyvajicich pouzivanych nastrojii. Mezi nejrozsitené;jsi re-
7imy v soucasnosti patif cilovani inflace. Ceska Narodni Banka jej vyuZiva od roku
1998 a tato prace se tak primarné zaméiuje na transmisni mechanismus specificky
pro tento rezim. Transmisni mechanismy ostatnich rezimd, jako je cilovani ménové
zasoby ¢i ménového kurzu budou stru¢né zminény. Specifika cilovani inflace jsou
rozebrana v samostatné podkapitole.

V soucasnosti je stale tradi¢nim nastrojem monetarni politiky zména uroko-
vych sazeb, prestoZe finan¢ni krize z let 2007 - 2008 prinesla fadu novych nekon-
vencnich postupili a nastroji. Priibéh transmisniho mechanismu vyvolany zménami
kratkodobych sazeb miZeme pak lze podle Goodharta [2002] shrnout do Sesti
krokd:
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Centralni banka stanovi sazbu kratkodobé urokové miry.

2. Soukromy sektor urc¢i objem vyptjcek, o ktery ma zajem pti soucasnych saz-
bach urokovych mér.

3. Obchodni banky upravi jejich vlastni relativni trokové miry, vysi meziban-
kovnich vypijcek apod. tak, aby byly schopny pokryt aktualni poptavku po
uvérech.

4. Banky témito kroky determinuji penézni zasobu a jeji slozky. Tim je urcena
potiebna celkova velikost bankovnich rezerv s ohledem na vysi povinnych
minimalnich rezerv.

5. Na zakladé potiebné vyse rezerv se banky rozhoduji, kolik penéz si od cen-
tralni banky vypujci a kolik vrati.

6. Ve snaze udrZet sazby stanové v prvnim bodé pak centralni banka provadi
operace na volném trhu takovym zptlisobem, aby uspokojila poptavku ob-
chodnich bank po vysi rezerv stanovenych v bodé patém.

Zmény v kratkodobych urokovych sazbach stanovenych centralni bankou ovliviiuji
hospodarsky vyvoj skrze celé spektrum trznich trokovych sazeb. Promitaji se nej-
prve ve zméndach sazeb na mezibankovnim trhu a nasledné se projevi i ve vysi sa-
zeb u hypotecnich, spotrebitelskych a podnikatelskych uvért. Dochazi tak ke zmé-
né primérné vyse trznich urokovych mér v celé ekonomice. Velikost dopadii na
jednotlivé trzni sazby pritom zaleZi na dlouhodobosti dané sazby. Obecné lze Fici,
Ze kratkodobé sazby se prizplisobuji pomérné rychle a ve stejném sméru jako saz-
by stanovené centralni bankou. Pohyby sazeb u stfedné a dlouhodobych uvért
jsou jiZ méné jednoznacné, bézné se vSak pohybuji stejnym smérem jako sazby
oficialni. Trva vsak delsi ¢asovy Usek neZ k témto zménam dojde. Zaroveii se tyto
sazby méni o méné procentnich bodli neZ sazby kratkodobé. [Boivin, Kiley a Mish-
kin, 2010]

K ovlivnéni spotieby domacnosti a investic podnikateld pii zméné v nastaveni
sazeb centralni banky dochazi skrze zmény ve vysi redlnych drokovych mér (tedy
rozdilem mezi nomindlni sazbou a ocekavanou inflaci). Pokud predpokladdame
v daném obdobi neménnou ocekavanou inflaci, pak zmény provedené centralni
bankou u kratkodobé repo sazby povedou k pfimo imérnym zménam v redlné
urokové mire v dané ekonomice. [Bain, Howells, 2003] Realna urokova mira vsak
podléhd kromé zmén v nominalnich kratkodobych sazbach radé dalSich trznich
vlivli. Zmény transmisniho mechanismu ovliviiuji i ceny aktiv, jako napf. ohodno-
ceni akcii a dluhopisii ¢i ceny nemovitosti. Nepiimo dochazi i ke zménam ménové-
ho kurzu. Centralni banka by tak pfi svém rozhodovani méla brat v potaz i tyto
faktory. [Mishkin, 2004] Velikost vydajii domacnosti na spotfebu a podniki na in-
vestice neni zavisla pouze na soucasnych prijmech, ale i na o¢ekavané vysi prijmut
budoucich, velikosti bohatstvi a moZnostech vypuj¢eni penéznich prostredki.
Transmisni mechanismus tak piisobi na spotifebu domacnosti a investice podniki
hned nékolika kanaly. Dle Jilka [2004] jsou zadkladnimi ¢tyimi kanaly kanal avéro-
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vy, podnikatelsky, vydajovy a kandl ménového kurzu. Tyto kandly ptitom pisobi
paralelné.

Uvérovy kanal

Uvérovy kandl je souhrnem nabidky Gvért a poptavky po téchto Gvérech. Na na-
bidkové strané pritom stoji banky, na strané poptavkové domacnosti a podniky.
Domacnosti a podniky posuzuji, zda si avér (napr. hypotecni na byt ¢i diim, nebo
podnikatelsky na investi¢ni projekty) vzit na zakladé svych ocekavanych prijmi,
nakladi s uvérem spojenych apod. Banky pak tyto zadosti posuzuji na zakladé
schopnosti daného subjektu ptjcku splatit. Tato schopnost je pritom ovlivnéna
ocekavanym vyvojem ekonomiky. Pfi zméné v nastaveni urokovych sazeb dochazi
skrze tento kanal ke zménam v objemu uvért. Objem poskytovanych uvért pak
plisobi na rist ¢i pokles penézni zasoby. Dlouhodoby rist penézni zasoby ma po-
tom primy vliv na inflaci. Obecné lze ¥ici, Ze sniZeni kratkodobé urokové miry cen-
tralni bankou povede skrze tento kanal k ristu zajmu domacnosti a podniki o no-
vé uvéry a tedy i celkovému ristu objemu téchto uvéra. To povede k riistu penézni
zasoby a poptavky po domacim zbozi, coz se v konecném duisledku projevi ristem
cenové hladiny, HDP a zaméstnanosti. NavySeni sazeb by mélo efekt opacny. [Jilek,
2004]

Reakce domacnosti, podniki i bank na zmény sazeb vsak ve skutecnosti neni
tak jednoznacna. Rozhodovani téchto subjektl ovliviiuje rada faktort. Mezi tyto
faktory patii kuprikladu oc¢ekavani budouciho vyvoje, elasticita poptavky po uvé-
rech ¢i schopnost podniki financovat jejich projekty jinymi zpiisoby jako jsou emi-
se akcii ¢i dluhopisti. Obchodni banky mohou rovnéZ vyuZit alternativni zdroje fi-
nancovani. Jako mozZné zplisoby miZeme uvaZovat prodej cennych papira ¢i za-
hrani¢nich mén centralni bance nebo navyseni sazeb u depozit. [Revenda, 2011]
V ekonomice také existuji domdacnosti, jejichZz prijmy jsou tvoreny uroky z jejich
uspor. U téchto domacnosti pak v disledku poklesu kratkodobych sazeb dojde
k poklesu prijmi a tedy i poklesu celkovych vydajli na spotiebu. Zmény urokovych
mér maji prerozdélovaci uc¢inky, nebot pii poklesu téchto mér dochazi k prelivu
bohatstvi od cistych vériteld k ¢istym dluzniklim. Celkovy dopad zmén v monetarni
politice pak zavisi na poméru dluzniki a véritelti a liSi se tedy stat od statu.
V agregovaném méritku vsak lze predpokladat, Ze dluznické domacnosti jsou citli-
véjsi na zmény penéznich toki a tak pti poklesu urokovych sazeb zvysi svoje vyda-
je vice, nez je snizi domacnosti vétitelské. Cistym efektem je tak celkové zvyseni
spotiebitelskych vydaji. Pfi ristu trokovych mér je potom situace opacna. [Bain,
Howells, 2003]

Podnikatelsky kanal

Zmény v urokovych sazbach ovliviiuji také rozhodovani podnikl o provedeni ¢i
neprovedeni uréitého investi¢niho projektu. Urokové sazby totiZ vstupuji do roz-
hodovani o investici v podobé diskontniho faktoru, ktery zohledniuje naklady uslé
prileZitosti a urcuje tak vynosnost dané investice. SniZeni irokovych mér snizuje
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tento diskontni faktor a tedy i zvySuje vynosnost pripadnych investic. Firmy tak
realizuji investic vice. Zarovei velké mnozstvi podnikd vyuziva kratkodobych aveé-
ra k preklenuti nesouladu mezi jejich piijmy a vydaji a jsou tedy primo ovliviiova-
ny zménami kratkodobych urokovych mér. Pri poklesu sazeb se jejich finanéni si-
tuace zlepSuje a naopak. SniZeni kratkodobych trokovych mér tak podporuje pod-
nikatelskou aktivitu, ktera piimo ¢i neptimo zvySuje poptavku po zboZi a sluZbach
a nasledné i inflaci, HDP a zaméstnanost. Tento kanal ptisobeni monetarni politiky
pak oznacuje Jilek [2004] za podnikatelsky.

Stejné jako u avérového kanalu vSak nemusi byt dopady zmén v monetarni
politice stejné u vSech podniki na trhu. Stejné tak reakce podnikt se miize od oce-
kavanti lisit. Konkrétni ti¢inky zmén zavisi na povaze podnikani v daném sektoru,
velikosti firmy a jejim zptsobu financovani. Kuptikladu navyseni urokovych sazeb
zlepsSuje cash flow spolecnosti, které maji velké mnozstvi penéznich prostredki
uloZeno v bankach ¢i na penéZnim trhu. ZlepSeni financ¢ni situace spole¢nosti vsak
nemusi nutné vést ke zvySeni investic, nebot nékteré firmy radéji budou drzet vét-
$1 mnozstvi finan¢nich aktiv nebo budou vyplacet akcionartim vétsi dividendy.
Cash flow spolec¢nosti s vyrovnanymi zavazky a pohledavkami sice nebude zmé-
nami kratkodobych tdrokovych mér prili§ ovlivnén, nicméné zmény
v dlouhodobych mirach jiZ na néj vliv mit budou. Celkové by vSak sniZeni sazeb
mélo vést kriastu investicnich vydaji a zvySeni sazeb kjejich poklesu. [Bain,
Howells, 2003]

Vydajovy kanal

Tretim kanalem je podle Jilka [2004] kanal vydajovy. Jde o kanal preference vydaji
Ci sporeni podnikli a domacnosti. Sklon ke sporeni pritom ovliviiuje pouze rychlost
obratu penéz. Pokud zacnou domdacnosti a podniky vice utracet za zboZi a sluzby,
povede to dle kvantitativni teorie pfi neménné penézni zasobé ke zvySeni rychlosti
obratu penéz. Pokud poté nedojde k ekvivalentnimu nartstu produkce, zvysi se
cenova hladina v ekonomice. Domacnosti a podniky se pfitom stale rozhoduji, jaké
mnozstvi svého bohatstvi budou drzet ve formé penéz. Pokud v dlsledku zmén
monetarni politiky dojde k poklesu poZadovaného mnozstvi penéz, zvysi domac-
nosti své vydaje. SniZeni kratkodobé urokové miry tedy povede k preferenci vyda-
ji pred sporenim, diky ¢emuz dojde k nartstu domaci poptavky po zbozi a sluz-
bach. To v konecném diisledku povede k riistu inflace, HDP a zaméstnanosti.

Kanal ménového kurzu

Ctvrtym uvaZzovanym kanalem je kanal ménového kurzu. Mishkin [2007] uvadi, Ze
vyznam tohoto kandlu roste spolecné s rostouci mirou otevienosti ekonomiky a
zvySujici se integraci zahrani¢nich kapitalovych tokii. Ménovy kurz je pak nejvy-
znamnéjsi v kratkém obdobi, kdy ma primy vliv na ceny domacich vyrobki. Zaro-
vel se skrze tento kanal mohou $itit Soky vzniklé na zahranic¢nich trzich. Pti dodr-
Zeni podminky ceteris paribus povede zvySeni domdacich arokovych mér ke zvyseni
atraktivity domaci mény na devizovém trhu, tedy k rlistu poptavky po domaci mé-
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né. ZvysSena poptavka potom zapricini apreciaci (posileni) domaci mény. Stejny
dopad by mély primé devizové intervence. SilnéjSi domaci ména vSak sniZuje me-
zindrodni konkurenceschopnost domacich podnikd, jelikoz zdrazuje jejich produk-
ci vyjadrenou v zahrani¢nich ménach a podniky v kratkém obdobi nejsou schopny
prilis ovlivnit svoje produké¢ni naklady a snizit tak ceny v domaci méné. Na strané
importu jsou naopak zvyhodnény zahrani¢ni spolecnosti, nebot jejich produkty
stoji nyni vdomaci méné méné. Dle Baina a Howellse [2003] nastavaji zmény i ve
slozeni vydaji domacnosti, jelikoz ty reaguji na zmény v relativnich cenach doma-
ctho a zahrani¢niho zboZi a sluZzeb. Kuprikladu diky zlevnéni zahrani¢nich dovole-
nych v diisledku posileni domaci mény mohou domacnosti snizit vydaje na domaci
zboZi a sluzby a za uSetfené penize radéji jet na dovolenou do zahranic¢i. Obecné lze
fici, Ze posilovani domaci mény zplsobuje pokles miry inflace, jelikoz klesaji do-
vozni ceny zboZi a sluZeb. Zaroven se domaci zboZi stava v zahranici drazsim, coZ
vede k poklesu zahrani¢ni poptavky. To v konecném diisledku zplisobuje snizZeni
inflace, HDP a zaméstnanosti. [Jilek, 2003] Nesmime vSak zapomenout, Ze domaci
urokova mira je jen jednim z faktori ovliviiujicim ménovy kurz. Mezi dalsi faktory
patii kuptikladu mzdovy vyvoj, spotiebitelska ocekavani, v kratkém obdobi speku-
lace a v dlouhém zejména platebni bilance zemé. Zaroven se v diisledku globalizace
zostruje konkurencni prostredi, kdy jsou domaci podniky nuceny udrZovat ceny
takové, aby byly schopny souperit s konkurenty pochazejicimi ze zemi s nizkymi
vyrobnimi naklady. Tento vyvoj potom miiZe celkové dopady zmény kurzu na pla-
tebni bilanci zemé utlumit. [Kral, 2002]

2.3.1 Efekty bohatstvi, likvidity a Tobinovo q

Uvedené ctyri kandly transmisniho mechanismu dopliiuje plisobeni efektli bohat-
stvi, likvidity a Tobinova q. Néktefi autofi plisobeni téchto efektli oznacuji jako
dalsi transmisni kanal. VSech tri tyto efekty jsou vyvolany skrze zmény v cenach
aktiv, zejména pak akcii a nemovitosti. Princip fungovani tohoto kanalu tak vychazi
z predpokladu, Ze zmény v nastaveni kratkodobych nominalnich sazbach povedou
ke zménam cen akcii. Tyto zmény pak ovlivni spotfebu domacnosti a investice
podnikd a v konecném diisledku i tempo riistu HDP. [Revenda, 2011] V diisledku
globalizace a rostouciho propojeni finan¢nich trhi roste i diilezitost tohoto
transmisniho kandlu. Zamrazilova [2010] ve svém clanku uvadi, Ze dopady financ¢-
ni krize z let 2007 - 2009 vyvratily do té doby pretrvavajici domnénku, Ze cenova
stabilita v kombinaci s transparentnosti monetarni politiky zajiSt'uje financ¢ni stabi-
litu. V soucasné dobé je tak otazkou, jaka by méla byt role cen aktiv pti rozhodova-
ni centralnich bank ohledné jejich ménové politiky.

Ceny akcii na zakladé Tobinovy teorie firmy primo determinuji trzni hodnotu
kapitalu firem. Pfi sniZeni urokovych sazeb centralni bankou dojde pti dodrZeni
podminky ceteris paribus k poklesu vynosnosti dluhopist, které se tak stavaji pro
investory méné atraktivni. Ti pfi hledani vyssich vynosii zacnou nakupovat akcie.
Poptavka po akciich tak roste a Zene jejich ceny nahoru, ptricemzZ vyssi ceny akcif
znamenaji pro podniky narist finan¢nich prostredkd. Podniky tyto finan¢ni pro-
stredky nasledné vyuZiji k realizaci novych investi¢nich projektti a celkovy objem
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investic v ekonomice roste. V kone¢ném dtisledku pak dochdazi i k ristu HDP a miry
inflace. Restriktivni monetarni politika by pak méla diisledky opac¢né. Ceny nemo-
vitosti jsou, jak jiz bylo uvedeno, dalsim vyznamnym faktorem ovliviiujicim
transmisi monetarni politiky. Pfi monetarni expanzi dochazi skrze uvérovy kanal
k nartstu hypotecnich avéri a prenesené tak k riistu poptavky po bydleni. Vyssi
poptavka zptlisobuje riist cen, coZ motivuje stavebni a developerské firmy k nové
vystavbé. Rostouci ceny nemovitosti pak vyusti v dals$i avérovou kreaci, nebot jsou
vyuzivany jako zastava a banky tak jsou tak ochotné pfi jejich vyssich cenach po-
skytovat vétsi uvéry. Tento narlst objemu avért navysi spotfebu a investice a
v kone¢ném dusledku tedy i HDP, inflaci a zaméstnanost. [Mishkin, 2007]

Plisobeni efektu bohatstvi vychazi z hypotézy zivotniho cyklu. Podle ni jsou
vydaje domacnosti na spotrebu zavislé na jejich celoZivotnich zdrojich, pricemz
akcie tvori znacnou Cast téchto zdroji. Zmény v nastaveni monetarni politiky po-
vedou zplisobem popsanym v piredchozim odstavci bud’ k riistu ¢i poklesu cen ak-
cii. Pokud rist cen akcii zptsobi narist redlného bohatstvi domacnosti, povede
efekt bohatstvi k riistu jejich vydaji. Tato zvySena poptavka se v konecném pro-
mitne do ristu cen a tedy i vétsi miry inflace. Pokles cen akcii by pak mél efekt
opacny. [Handa, 2009]

Zmény cen akcii také ovlivnuji pravdépodobnost finan¢nich problémt domac-
nosti. Jelikoz domacnosti vydavaji ¢ast svych piijmu na nelikvidni zbozi dlouhodo-
bé spotreby, jsou nuceny v pripadé finan¢nich potiZi snizovat své vydaje i primo
prodat toto zboZi pod cenou. Riist cen akcii sniZuje toto riziko a vede k ristu vyda-
ji domacnosti, HDP a miry inflace. Pokles cen ma efekt opac¢ny. Tento efekt nazy-
vame efektem likvidity. [Revenda, 2011]

Z predchozich odstavci je patrné, Ze v soucasné dobé je vyvoj cen aktiv pro
ménovou politiku vyznamny a centralni banky by jej nemély ignorovat. Komarek
[2005] uvadi, Ze monetarni politika a ceny aktiv jsou provazany obéma smeéry. Jed-
nak monetarni politika ovliviiuje ceny aktiv skrze mechanismy popsané vyse, jed-
nak vyvoj cen aktiv poskytuje cenné podklady pri rozhodovani centralni banky o
nastaveni jeji ménové politiky. Obecné pak panuje shoda, Ze centralni banka by
méla vyvoj cen aktiv monitorovat, avsak co se tyCe opatieni reagujicich na zmény
v cendch aktiv, déli se nazory na dva proudy. Prvni proud odmitd reakce na vyvoj
cen aktiv mimo situace, kdy dochazi ke vzniku tzv. bubliny. Druhy pak zastava na-
zor, Ze vyvoj cen aktiv by mél byt zarazen mezi pravidla centralni banky, avsak ni-
koliv jako explicitni cil.
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2.3.2 Zpozdéni monetarni politiky a vliv infla¢nich oc¢ekavani

Provadéni ménové politiky je v praxi spojeno se znatnym mnoZstvim tzv. zpozdéni.
Jde o ¢asové prodlevy mezi jednotlivymi kroky v priibéhu realizace monetarni poli-
tiky a jejich dopady do realné ekonomiky. Bain a Howells [2003] ve své praci iden-
tifikovali celou fadu moznych zpoZzdéni. Mezi vyznamné patii nasledujict:

e Doba, jeZ uplyne od skute¢ného probéhnuti zmén v ekonomice do rozpoznani
téchto zmén centralni bankou a rozhodnuti o provedeni zmén v kratkodobych
urokovych sazbach (rozhodovaci zpozdéni)

e Doba, ktera uplyne od zmény v oficidlnich kratkodobych urokovych sazbach
do chvile, kdy se tyto zmény projevi v ostatnich trznich trokovych mirach (in-
stitucionalni zpoZdéni)

e Doba, ktera uplyne, nez zmény uUrokovych sazeb ovlivni disponibilni prijmy
domacnosti (ptijmové zpozdéni)

¢ Doba, jeZ uplyne mezi zménou urokovych sazeb a skutecnym dopadem téchto
zmén na vydaje domacnosti a firem (vydajové zpozdéni)

e Doba, ktera uplyne mezi zménou vydaji domacnosti a firem a dopadem téchto
zmén na miru inflace, vystup a zaméstnanost.

Ohledné casovych zpoZdéni vsak panuje znacny rozptyl nazori. Nejvice je to
patrné v diskuzi o délce téchto zpoZdéni. Nékteri odbornici zastavaji nazor, Ze pro-
dleva mezi zménami v nastaveni nastrojii monetarni politiky a jejimi dopady na
redlnou ekonomiku ¢inf v priiméru pil az tii ¢tvrté roku. Jini tvrdi, Ze zpoZdéni je
kratsi a trva pouhé tfi aZ Sest mésicli. Samotnd existence téchto zpozdéni je také
Casto vyuzivana pri argumentaci proti vhodnosti vyuZzivani nastroji centralni ban-
ky k vedeni proticyklické politiky. ZpoZdéni totiZ mlZe vést k tomu, Ze se expan-
zivni ¢i restriktivni ucinky zacnou projevovat v dobé, kdy jiZ nejsou potieba, ¢i jsou
dokonce kontraproduktivni. [Jurecka, 2010]

Vyresit otazku skutecné délky ¢asovych zpozdéni se snaZzila fada empirickych
studii. Méreni ve vyspélych ekonomikach vedla k zavéru, Ze trva asi jeden rok, nez
se plné projevi zmény monetarni politiky v poptavce domacnosti a produkci firem.
Dalsi Sest az dvanact mésict pak uplyne, nez tyto zmény plné ovlivni miru inflace.
[Bain, Howells, 2003] V Ceském prostiedi 1ze zminit empirickou analyzu provede-
nou Mandelem a Toms$ikem [2008], z niZ vyplyva zpozdéni ménové politiky CNB tfi
tvrtleti. Jina studie zabyvajici se vztahem monetarni politiky CNB a ekonomiky
Ceské republiky poukazuje na vliv ménové politickych zmén na realnou ekonomi-
ku v horizontu jednoho roku. [Morgese, Horvath, 2007] MiZeme tak vidét, Ze i em-
pirické studie ohledné této problematiky vykazuji zna¢nou variabilitu. Skute¢na
délka zpozdéni zavisi na spousté faktorid, kupiikladu na spotiebitelské divére,
udalostech ve svétovém hospodaistvi ¢i inflacnich oc¢ekavanich.

Zpozdéni monetarni politiky predstavuje pro centralni banky znacny problém,
jelikoZ museji neustdle predvidat stav ekonomiky a pripadné dopady zmén
v nastaveni nastrojii nékolik obdobi doptedu. Vénuji tak velké usili vypracovani
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ekonomickych prognéz, zejména pak infla¢nich trendd, pti vyuziti co nejlepsich
dostupnych informaci. [Jilek, 2004] Samotna CNB nastavuje své nastroje na zakla-
dé prognoz inflacniho vyvoje, priCemzZ stéZejni pro stanovi tirokovych sazeb je tzv.
horizont ménové politiky, ktery je vzdaleny 12 aZ 18 mésicti v budoucnosti. [CNB,
2015]

Jak jiz bylo zminéno vySe, fungovani transmisniho mechanismu vyznamné
ovliviiuji budouci ocekavani subjektli na trhu, a to zejména ocekavani ohledné in-
flacniho vyvoje. Podle Baina a Howellse [2003] obecné ovliviuji vysi dopadd mo-
netarni politiky zejména tfi faktory: zda byly zmény provedené centralni bankou
trznimi subjekty ocekavany, zda provedené zmény povedou u trznich subjekti
k ocekavani zmén dalsi a na soucasnych ocekavanich domacnosti a podniki ohled-
né budouci miry inflace.

Nejvyznamnéjsi jsou pak pravé inflatni ocekavani, nebot zmény urokovych
sazeb ovliviiuji velikost vydaji domacnosti a firem skrze zmény realné tirokové
miry. Monetarni politika pfitom ptfimo ptlisobi pouze na nominalni urokovou miru.
Je tedy v zajmu centralnich bank ovliviiovat infla¢ni ocekavani spotrebiteld, jelikoZ
pii zméné inflacnich ocekavani ve stejném sméru v jakém piisobi monetarni politi-
ka, dochazi k vétsim dopadim na velikost vydajii, nez kdyby inflacni ocekavani
zlstala stejna a naopak, pii zméné inflacnich oCekavani smérem opacnym miize
dojit k vyraznému utlumeni dopadi zmén nominalni drokové miry. Vyznamnost
inflacnich ocekavani pak potvrzuje i fakt, Ze centralni banky se ve svété i u nas sku-
te¢né snazi vyvolat u ob¢ani divéru v icinnost a nezavislost jejich politiky a tak
prispét k vytvoreni klimatu ocekavani nizké inflace, pripadné naopak. [Bofinger,
2001]

2.3.3 Cilovani inflace

V soucasné dobé nejrozsirenéjsi reZim vyuzivany v monetarni politice ve vyspélych
zemich se nazyva cilovani inflace. Vychazi z teoretického ramce nové keynesovské
ekonomie, ktera se zacala prosazovat v priibéhu 90. let 20. stoleti. MySlenky stojici
za timto postupem vsak lze nalézt jiz ke konci 19. stoleti a v praktikované ménové
politice Svédska ve 30. letech 20. stoleti. Jako prvni jej v roce 1990 zadal vyuzivat
Novy Zéland (1990) a v priibéhu 90. let Kanada, Izrael, Velka Britanie a spousta
dal$ich zemi. [Bain, Howells, 2003] Ceska narodni banka pak na tento rezim ptesla
vroce 1998.

V praxi si zemé, jez inflacni cilovani zavedly, tento postup v mnoha rliznych
smérech upravily tak, aby vyhovoval jejich specifickym podminkam. Piesto je vsak
mozné uvést urcité obecné charakteristiky tohoto pristupu. Koderova [2008] uva-
di, Ze zakladem tohoto rezZimu je snaha o udrzeni stabilni cenové hladiny. Toho je
dosahovano primarné skrze prizplisobovani drokovych sazeb. Cenova hladina je
tak determinovana aktivni monetarni politikou, jejimZ hlavnim nastrojem jsou
zmény kratkodobych nominalnich drokovych sazeb. Cil cenové stability je promit-
nut do snahy o dosaZeni urcité miry inflace. Tento cil miiZe byt stanoven explicitné,
kdy centralni banka ozndmi konkrétni cilované hodnoty, ¢i tzv. skryté, kdy je sice
cil cenové stability deklarovan, neni vSak kvantifikovan. V praxi prevlada explicitni
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verze stanoveni inflacniho cile. VétSinou pak neni stanovena jeji presna hodnota,
ale urcité pasmo, ve kterém se inflace mtize pohybovat. (kuptikladu rozpéti 1 - 3
%) Jinymi variantami jsou: konkrétni hodnota se symetrickymi odchylkami (napft-.
2 % +/- procentni bod), konkrétni hodnota bez odchylek (2 %) ¢i maximalni hod-
nota. (do 2 %) [Revenda, 2011] Je vSak treba zminit, Ze v praxi cenova stabilita ne-
znamena nulovou inflaci, ale spiSe inflaci pohybujici se okolo 2 % rocné.
V soucasnosti je v Ceské republice tento cil stanoven na 2 % +- jeden procentni
bod. [CNB, 2007] Je to z toho diivodu, Ze cenové indexy, od nichZ centralni banka
odvozuje svoji politiku, nejsou schopny dostatecné piesné zachytit rist kvality vy-
robki a sluzeb. Toto nadhodnoceni inflace je odhadovano az na 1,5 procentniho
bodu, a tedy inflace ve vySi 2% znamena prakticky nulové zmény cen. [Revenda,
2011] Mishkin [2007] dale ve své praci rozliSuje mezi cilovanim miry inflace a ci-
lovanim cenové hladiny. Cilovani miry inflace je podle néj spojeno s rizikem, Ze
neocekavané Soky ovliviiujici cenovou hladinu nebudou brany v potaz, coZ povede
k vysoké variabilité dlouhodobych inflacnich predpovédi. Schopnost soukromého
sektoru spravné planovat tak bude sniZena. Na druhou stranu cilovani cenové hla-
diny vyZaduje vyrovnavani veskerych odchylek od stanoveného cile. To sniZuje
variabilitu dlouhodobych predpovédi, nicméné znacné zvysuje volatilitu monetarni
politiky v kratkém obdobi. V praxi centralni banky pristupuji na urcity kompromis
mezi témito dvéma piistupy a kratkodobé vykyvy od stanoveného pasma se po-
kousi ¢astecné vyrovnavat.

DiileZitou podminkou fungovani reZimu cilovani inflace je transparentnost a
odpovédnost centrdlni banky. Oproti jinym reZimim je transparentnost politiky
centralni banka stéZejni, nebot, jak jiZ bylo zminéno, zavisi jeji i€innost na oceka-
vanich trznich subjektii. Dostate¢né transparentni kroky centralni banky tak snizu-
ji nejistotu a pomahaji ménit chovani ekonomickych subjektli smérem k podpore
cili monetarni politiky. Zaroven nuti transparentnost centralni banku k urcité dis-
cipliné. Znamena to, Ze zmény urokovych sazeb nejsou pro trh prekvapenim, tedy
Ze trh je schopen jednotlivé kroky centralni banky dobte predpovidat. Srozumitel-
né definovana odpovédnost centralni banky pak dale zvySuje transparentnost pro-
vadéné politiky, nebot verejnost presné vi komu a za co jsou organy centralni ban-
ky zodpovédné. [Jilek, 2004]

Celkova strategie cilovani inflace je strednédoba aZ dlouhodoba. Cilovana je
pritom z dlivodu existence casovych zpoZzdéni inflace budouci, tedy inflace oceka-
vana centralni bankou na uré¢itém horizontu. Cizek [2013] zmitiuje, Ze inflaéni cil
by mél byt kladny, aby bylo zabranéno hrozbé deflace. Defla¢ni vyvoj spojeny
s poklesem cen totiZ mize vyustit az v deflacni spiralu. Ta skrze pokles trzeb pod-
nikl a odkladani spotireby mize totiz vést k hospodarské recesi. V kratkém obdobi
si dle Mishkina [2007] centralni banky ponechavaji prostor pro vyuziti monetarni
politiky ke kratkodobé stabilizaci ekonomickych velic¢in, zejména pak HDP a méno-
vych kurzli. MoZnost stanoveni kratkodobych cilt odliSnych od miry inflace pritom
vychazi z nékolika faktori. Prvnim je skutecnost, Ze cenové indexy, na kterych jsou
infla¢ni cile postaveny, jsou Casto definovany tak, aby neobsahovaly statky s vy-
znamné rizikem vyskytu nabidkovych Soki. Prikladem muzZe byt vyrazeni cen né-
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kterych potravin, energii, vlivu daflovych zmén apod. Druhym je fakt, Ze jsou in-
flacni cile vétSinou stanoveny v urcitém rozpéti a toto rozpéti tak poskytuje cen-
tralni bance v kratkém obdobi urcitou flexibilitu. Tretim je pak skutecnost, Ze krat-
kodobé inflacni cile jsou ¢asto upravovany tak, aby byly schopny zahrnout exogen-
ni zmény mimo kontrolu centralni banky. V ptipadé Ceské narodni banky je tento
problém reSen definovanymi vyjimkami, pfi kterych centralni banka neni povinna
dosahnout stanoveného infla¢niho cile.

Zamérenim se primarné na inflaci jako hlavni cil monetarni politiky doslo
k vyraznému omezeni role zprostiedkujicich cilt. Jilek [2004] tvrdi, Ze centralni
banka v tomto rezimu zprostiredkujici cil viibec nevyuziva a snazi se o dosazeni
konec¢ného cile pfimo prostrednictvim cile opera¢niho. (kratkodobych urokovych
sazeb). Revenda [2011] dale poukazuje na skutecnost, Ze samotny nastup rezimu
cilovani inflace je spojen pravé s klesajici silou vazeb mezi operacnimi a zprostied-
kujicimi kritérii, zejména z dfivoddl inovaci na finanénich trzich. Cizek [2013] nao-
pak zminuje, Ze vétSina centralnich bank kromé cile infla¢niho sleduje i stabilitu
mezery vystupu, nebot jeji volatilita by méla na inflaci vyznamny vliv. Centralni
banky ji tak zaclenuji do svych prognoéz infla¢niho vyvoje.

Prognoézy infla¢niho vyvoje jsou pfimo nutnym predpokladem fungovani re-
zimu cilovani inflace. Z tohoto dlivodu je vénovana znacna pozornost rozmanitym
ukazatelim, jez vbyli vminulosti silné napojeny na vyvoj inflace. Naptiklad
vKanadé a ve Svédsku vyuzivaji centralni bankéfri vaZeného indexu devizovych
kurzl a kratkodobych drokovych mér spolecné s tradi¢nimi indikatory jako jsou
penézni a Uvérové agregaty, ceny komodit a vyvoj vySe mezd. [Mishkin, 2007] Sa-
motné predikce budouciho vyvoje jsou stanovovany s pomoci prognostickych mo-
deld. Tyto modely jsou vypracovany specializovanymi tymy a odraZeji specifika
dané ekonomiky. Revenda [2011] prognostické modely ¢leni na dvé zakladni sku-
piny. Do prvni skupiny spadaji prognézy podminéné, tedy prognozy, jez nezahrnuji
kroky centralni banky a pocitaji tak s neménnosti tirokovych sazeb. Pti jejich ne-
splnéni by méla centralni banka urcitym zplisobem reagovat. Druhym typem jsou
pak prognézy nepodminéné, které v sobé jiz zahrnuji chovani subjektii na trhu a
reakeni funkci centralni banky, tedy i vyvoj tirokovych sazeb v navaznosti na od-
chylky od infla¢niho cile. Pfi uZivani nepodminénych prognéz vsak, vzhledem
k nezahrnuti reakce centralni banky, hrozi nebezpeci, Ze pti vysoké ucinnosti mo-
netarni politiky dojde k naplnéni inflacniho cile a prognéza tak nebude nikdy spl-
néna. Nenaplnéni infla¢nich prognéz vsak snizuje diivéru verejnosti v instituci cen-
tralni banky. Tato situace nastala v minulosti i v pfipadu CNB. Z tohoto dfivodu tak
CNB od roku 2002 vyuziva prognézy nepodminéné. [Mandel, Tomsik, 2008]

Podle Handy [2009] je politika cilovani inflace vlastné pouhym zavedenim Ta-
ylorova pravidla do praxe. Taylorovo pravidlo ndm urcuje, jakym zptsobem by
meéla centralni banka ménit kratkodobou drokovou miru pfi zménach miry inflace
arealného produktu od Zadoucich hodnot. Jde vlastné o nasledujici rovnici:
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re=rot+a*(yt-yf)+ B*(rm —mt7) a,p >0

kde r je redlna urokova mira, y je realny produkt, yf je produkt pri plné zaméstna-
nosti, ™ je skutecnid mira inflace, nT je cilovd mira inflace, o,3 jsou parametry
s hodnotami v intervalu 0 az 1. Malé t znaci ¢asovy usek t.

Rezim cilovani inflace miiZe centralni banka dale rozsitit o druhé operativni
kritérium, kuprikladu ménovy kurz. Vznikne tak vlastné kombinovany transmisni
mechanismus cilovani inflace a kursového transmisniho mechanismu. [Revenda,
2011]

2.3.4 Ostatni transmisni mechanismy

Jak jiZ bylo zminéno na poc¢atku kapitoly, podoba transmisniho mechanismu zavisi
na rezimu provadéni monetarni politiky. Transmisni mechanismu v reZimu cilova-
ni jsme si jiZ uvedli, podivejme se tedy na mechanismy v ostatnich rezimech. Zmi-
néné budou dva, ménovy transmisni mechanismu a kursovy transmisni mecha-
nismus. V soucasnosti se priliS nevyuZzivaji, nicméné z historického hlediska se jed-
nalo o vyznamné reZimy.

Ménovy transmisni mechanismus se vyuZiva v reZimu cilovani ménové zaso-
by. Jeho principem je dosaZeni zmén v penéZni zasobé skrze zmény monetarni ba-
ze. Z historického hlediska byl tento mechanismus propagovan zejména moneta-
ristickou Skolou v 80. letech 20. stoleti, ktera vérila v existenci silné vazby mezi
ménovou bazi a penéZni nabidkou. [Bain, Howells, 2003]

Vychozim predpokladem je exogenni nabidka penéz. Poptavka po penézich
tak ma mnohem vyznamnéjsi roli, jelikoZ je jedinym determinantem vySe trokové
miry. S timto principem je pak mozZné se setkat naptiklad v Mundell-Flemingové
modelu, kde se predpokladd, Ze centralni banka je schopna piimo posunovat kiiv-
ku nabidky penéz. Priibéh mechanismu viz obrazek nize.

Nastroje ménové politiky

v
Ménova baze nebo jeji slozky

v

| Ménovy agregat (Penézni zasoba) |

v
| Konecné cile ménové politiky |

Obr. 2 Ménovy transmisni mechanismus
Zdroj: Revenda [2011]

Nutnymi podminkami pro fungovani ménového transmisntho mechanismu je
dle Revendy [2011] schopnost centralni banky ovlivnit vyvoj penéZzni baze nebo
jejich slozek, stabilita vazeb mezi vyvojem ménové baze a vyvojem penézni zasoby
a stabilita vazeb mezi vyvojem penézni zasoby a vyvojem cenové hladiny.
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Jak jiz bylo reCeno, centralni banka se v tomto reZimu snazi vyvolat zmény
v ménové bazi, které dale ovliviiuji skrze penézni zasobu jeji konecné cile. Bud' te-
dy emituje penize, ¢imZ ménovou bazi zvySuje, nebo penize stahuje a ménovou
bazi tak sniZuje. Prakticky jsou zmény ménové baze spojeny se zménami bezhoto-
vostnich rezerv obchodnich bank, jelikoZ vétSina bankovnich operaci v soucasnosti
probiha bezhotovostné. Centralni banka vsak musi mit na pameéti, ze mtize docha-
zet i kautonomnim zménam meénové baze, tedy bez jejiho vlastniho zasahu. Pri-
kladem takové zmény mize byt nakup statnich cennych papirt obchodni bankou.
Zmény v ménové bazi se musi dale projevit v penéZni zdsobé reprezentované vy-
branym ménovym agregatem. Vztah mezi zménami ménové baze a ménového ag-
regatu potom vyjadiuje penéZni multiplikator. PenéZni multiplikator je ovliviiovan
radou vlivi, z nichZ pouze nékteré je centralni banka schopna ovlivnit. V zavislosti
na vybraném penéznim agregatu se muizeme setkat az s osmi rliznymi faktory
vstupujicimi do penéZniho multiplikatoru. Jde zejména o sazby povinnych mini-
malnich rezerv, podily obéZiva, jinych vkladd, vklada v zahrani¢nich ménach, dob-
rovolnych rezerv a kratkodobych cennych papirt na béznych vkladech. Centralni
banka pritom ma pifimou kontrolu pouze nad vysi jednotlivych sazeb povinnych
minimalnich rezerv. Zaroven jsou tyto faktory ovliviiovany inflacnimi o¢ekavanimi
trznich subjektt. [Revenda, 2011]

Kriticka je v tomto transmisnim mechanismu zejména spravna volba ménové-
ho agregatu. Ten je zvolen na zakladé rady faktorl, mezi néz miry vlivu centralni
banky na jeho vyvoj, dostupnosti a spolehlivosti udajli o jeho vyvoji a silou vazby
mezi vyvojem daného agregatu a konecného cile monetarni politiky. Z vyse uvede-
ného nadm vyplyva, Ze jednotlivé determinanty pulsobici na penéZzni multiplikator
jsou vzdjemné provazané a presné urceni kone¢ného dopadu zmény ménové baze
je Casto nemoZné. Zaroven zde existuje nejistota v podobé reakce bank, které mo-
hou ménit své dobrovolné rezervy. Vyvoj daného agregdtu se tak stanovuje
v urcitém rozpéti. Jilek [2004] vSak na tento transmisni mechanismu nahliZi kritic-
ky, nebot’ dle néj neni centralni banka schopna ovliviiovat vyvoj penéZnich agrega-
tl skrze zmény monetarni baze. To zdlivodiiuje nestabilitou tohoto vztahu a jako
priklad uvadi zkuSenost amerického FEDu v roce 1979. Ten tehdy zavedl do praxe
verzi fizeni ménové zasoby skrze penéZni agregat M1. V obdobi vyuZivani tohoto
rezimu pak doslo k vyraznému naristu volatility trhu. CNB [2015] pak zastava na-
zor, Ze: ,V soucasné dobé financnich inovaci, elektronizace a globalizace trhii se vaz-
ba mezi penéZnimi agregdty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centrdlni banka ddle
nemusi byt schopna vybrany penéZni agregdt ridit s dostatecnou presnosti.“ Z téchto
diivodi tedy od roku 1998 pouziva rezim cilovani inflace.

Druhym historicky vyuzZivanym mechanismem je kursovy transmisni mecha-
nismus. V soucasnosti je tento transmisni mechanismu zajimavy zejména z divodu
kurzovych intervenci CNB, které by mély na ekonomiku dopadat pravé skrze néj.
V tomto rezimu ménovy kurz funguje jako kritérium monetarni politiky centralni
banky. Centralni banka se tak snazi dosdhnout svych konecnych cilti pomoci ovliv-
novani ménového kurzu, pricemz nutnym predpokladem je existence stabilni vaz-
by mezi vyvojem ménového kurzu a konecného cile (nejcastéji opét miry inflace) a
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schopnost centralni banky vyvoj ménového kurzu svymi nastroji ovlivnit. Ta miize
byt omezena zejména vysi devizovych rezerv. [Revenda, 2011]

Proces transmise zac¢ina devalvaci ¢i revalvaci domaci mény. Tato zména kur-
zu ma vliv na dovozni ceny zboZi a sluzeb a naklady domacich podnikd. Pii deval-
vaci mény tak dojde k nariistu dovoznich cen a ndkladt firem, které tyto zvysené
naklady promitnou do cen Kkonecnych produkti. Rostouci ceny povedou
k pozadavkiim zaméstnanct na riist mezd. Celkové tak mira inflace bude v domaci
ekonomice rist. V kratkém obdobi ma potom devalvace vliv i na riist exportu a
promitne se tak do riistu HDP. V pripadé revalvace mény by proces probihal opac-
né. [Kapounek, 2010]

Cilovani ménového kurzu ma v monetarni politice dlouhou historii. Jeho nej-
Castéjsi formou bylo navazani hodnoty domaci mény na urcitou komoditu, zejména
zlato. Vnedavné historii probihalo cilovani ménového kurzu pomoci navazani
hodnoty domaci mény na hodnotu mény zemé s nizkou mirou inflace (zejména
USA). Tato vazba mezi zemémi pak vede k tomu, Ze tempo riistu vybraného penéz-
niho agregatu odpovida tempu ristu zahrani¢ni zemé. Nékteré zemé pak zvolily
politiku tzv. crawling peg, kdy je domaci ména devalvovana ¢i revalvovana postup-
né a vdopredu stanovenych intervalech. Potom mize byt mira inflace dokonce
vysSi, neZ v zemi, na niZ je ménovy Kurz navazan. Kvili navazani vyvoje na zahra-
ni¢ni ménu vsak centralni banka ztraci suverenitu v monetarni oblasti, nebot je
témér plné zavisla na ménové politice zahrani¢ni centralni banky. [Mishkin, 2007]

V principu tento systém funguje tak, Ze pti poklesu tempa riistu cenové hladi-
ny v zahrani¢ni zemi dojde k nartstu tlaki na depreciaci domaci mény. Jelikoz je
centralni banka nucena intervenovat, bude nakupovat domaci ménu za zahranic¢ni
do té doby, nez se vrati ménovy kurz do stanovenych pasem. Tim dochazi ke sta-
hovani domaci mény z obéhu a tedy krestrikci monetarni politiky a zpomaleni
ristu cenové hladiny. Centrdlni banka vSak muZe intervenovat pouze do vySe
svych devizovych rezerv, tedy pouze po urcitou dobu. Pokud jiZ neni schopna dale
intervenovat, dochazi bud' k devalvaci, revalvaci, rozsifeni pasem ¢i prechodu na
nelimitovany kurz. [Revenda, 2011]

Vyhody tohoto transmisniho mechanismu jsou zejména navazani inflacnich
ocekavani na miru inflace v cilované zemi, jednoduchost a jasnost této politiky a
vytvoreni automatickych pravidel pro provadéni ménové politiky. Na druhou stra-
nu existuje i fada kritik tohoto rezimu. Prvni je jiz zminovany fakt, Ze monetarni
politika ztraci svoji nezavislost. Druhou je skuteCnost, Ze se pomoci tohoto
transmisniho mechanismu piimo pienasi Soky z cilované zemé do zemé navazané.
Zaroven jsou zemé cilujici ménovy kurz nachylné na spekulativni utoky, jelikoz
centralni banka neni schopna po delsi dobu odolavat cilenym snaham o zménu
kurzu z divodii omezenych devizovych rezerv. [Mishkin, 2007] Revenda [2011]
dale uvadi kritiku vyraznych a ndhlych zmén ménového kurzu v navaznosti na in-
tervence centralni banky, které mohou zplsobovat neefektivni jednani jednotli-
vych ekonomickych subjektd.
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2.4 Teoretické pristupy pri nizkych arokovych sazbach

V souvislosti s finan¢ni krizi z let 2007 - 2008 a naslednou celosvétovou recesi se
monetarni politika centralnich bank mnoha stati dostala do situace, kdy tradi¢ni
pristupy poslednich desetileti selhavaly nebo mély nedostatecné dopady. Podle
Hrncite [2009] existuji tii situace, za kterych muze dojit k selhani tradi¢ni mone-
tarni politiky:

e Situace, kdy dosdhnou kratkodobé urokové sazby prakticky nulové hodnoty a
nelze je tedy jiz dale sniZovat.

e Situace, kdy se béZné transmisni kanaly ,zaseknou”

e Situace, kdy existuji zna¢né bariéry ve financovani realného sektoru financ¢ni-
mi a bankovnimi institucemi

V obdobi finan¢ni krize pak doSlo v urcité mire k vyskytu vSech tri. V reakci na
krizi zacaly centralni banky prudce sniZovat urokové sazby, dokud se nedostala
jejich uroven témér na nulu. Zaroven doslo ke krizi divéry v bankovnim sektoru a
banky si prestaly mezi sebou ptlijcovat. Zaroven omezily mnozstvi poskytovanych
uvérd svym Kklientiim. To vedlo k vyznamnému oslabeni vazeb mezi drokovymi
mirami stanovenymi centralni bankou a mirami trznimi. BéZné transmisni mecha-
nismy tak ztracely svoji U¢innost. Banky navic zacaly promitat zvySené riziko do
svych propoctl a navzdory nizkym stanovenym sazbam tak zlstaly sazby u pajcek
soukromému sektoru pomérné vysoké. Na strané poptavky pak soukromé firmy
znacné snizily pocCet novych investic a tak i poptavku po avérech.

Bylo tedy potieba piehodnotit do té doby béZné praktiky a prizplisobit je nové
hospodarské situaci. V obecné roviné formuloval Blanchard [2010] nékolik zavéru.
ReZim cilovani inflace neni dostatecnou zarukou hospodarské stability, nebot sa-
motné chovani inflace je mnohem komplexnéjsi, nez se predpokladalo. Centralni
banky by se tak nemély zamérovat pouze na jeden index, ale mély by sledovat i
velikost produkéni mezery ¢i vyvoj cen aktiv. Také navrhuje do budoucna zvysit
cilovanou miru inflace, aby vznikl vétsi manévrovaci prostor pii podobnych kri-
zich. Tato zména by vSak méla byt postupnd, aby mély trhy ¢as se tomuto novému
cili prizptsobit. Zaroven by mély byt veskeré zmény transparentni a dobie vysvét-
lené, aby centralni banky neztratily divéryhodnost v oCich verejnosti. Zejména
v malych otevienych ekonomikach dale doporucuje centralnim bankam, aby sle-
dovaly vyvoj ménovych kurzii a intervenovaly v piipadech vysoké volatility, nebot’
velké vykyvy kurzi z diivodii zmén v tocich kapitalu mohou mit vyznamné dopady
na hospodarskou aktivitu domacich subjektii. K inflacnimu cili by tak mél byt ex-
plicitné formulovan cil stability ménového kurzu. Mezi dalsi zavéry patii navrh na
sjednoceni role monetarni autority a reguldtora v instituci centralni banky a na-
vrhy v oblasti fiskalni politiky.

Co se tyce konkrétnich nekonven¢nich nastroji monetarni politiky, prvni na-
vrhy se objevily jiz v 90. letech, kdy se problém dosaZeni technické nuly u kratko-
dobych drokovych sazeb objevil v Japonsku a rozpoutal debatu ohledné moZnosti
monetdrni politiky v dané situaci. Na zakladé japonskych zkuSenosti zformuloval
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americky FED tzv. politiku nulovych urokovych sazeb (zero interest-rate policy).
S nastupem krize bylo v navaznosti na tuto politiku v letech 2007-2009 formulo-
vano mnozstvi novych postupti. [Benassy-Quere, 2009]

Prvni z téchto pristupii je spiSe upravou standardnich praktik centralni banky.
Jde o poskytovani likvidity finan¢nim institucim ve velkém, kdy v priibéhu krize
vétSina centralnich bank poskytla likviditu domacim finan¢nim institucim. Na me-
zinarodni urovni doSlo k uzavreni swapovych dohod mezi jednotlivymi centralnimi
bankami. Diky tomu byly schopny centralni banky poskytnout obchodnim bankam
a dalSim finan¢nim institucim likviditu v zahrani¢ni méné, ktera nebyla trzné do-
stupna. [Benassy-Quere, 2009] Cilem téchto krokt bylo vlastné nahradit meziban-
kovni trh ve chvili, kdy se ,zaseknul“. NavySuji penéZni bazi, avSak nezvySuji mnoz-
stvi penéz v ekonomice, jelikoz v disledku krize dochazi k poklesu penézniho mul-
tiplikatoru (nebot banky snizuji objem vydanych tvéri). Centralni banky tak udr-
Zuji cenovou hladinu a zabranuji propadu do deflace. [von Hagen, 2009] Jak jiZ bylo
receno, jde vSak spiSe o upravu béZnych funkci centralnich bank a zarovei je dis-
kutabilni, zda by mély centralni banky vyuzivat téchto principli i mimo Kkrizové
situace.

Podle Meiera [2009] jde o skutecné nekonvencni monetarni politiku ve dvou
pripadech:

e Oznameni ¢i refinancovani provadéna za tucelem ovlivnéni vynosové kiivky
v delsim obdobi. (zdvazek udrZeni nizkych sazeb)

e Piimé nakupy aktiv za dcelem sniZeni spreadu mezi sazbami mezibankovnimi
a béznymi sazbami avéri. (kvantitativni a kvalitativni uvoliiovani)

BéZné centralni banky ovliviiuji pouze vysi kratkodobych tdrokovych sazeb a vyvoj
sazeb dlouhodobych ponechavaji na trznich mechanismech. V prostiedi nizké in-
flace vSak mohou ocekavani kladnych drokovych mér ve spojeni s o¢ekavanimi
velmi nizké ¢i dokonce zaporné inflace uvrhnout ekonomiku do defla¢ni spiraly.
Z tohoto dlivodu se mohou centralni banky rozhodnout pro zavazek udrzovani
nizkych sazeb po delsi ¢asové obdobi a zahajovat refinan¢ni operace s fixni sazbou
a vneomezeném mnozstvi, ¢imZ jsou schopny vytvorit strop pro urokové sazby
v daném obdobi. Cilem tohoto pristupu je sniZit o¢ekdvanou realnou urokovou mi-
ru a zvysit tak objem uvéru a investic v ekonomice. Je vSak spojen s rizikem vyssi
inflace v budoucnu. Prikladem miize byt krok Evropské centralni banky v ¢ervnu
2009, kdy ECB poskytla bankam neomezené roc¢ni kryté pijcky s fixni 1% sazbou.
[Meier, 2009] Blinder [2012] vSak upozoriuje, Ze uc¢innost této politiky musi byt
brana s rezervou, nebot trhy védi, Ze centralni banka tento zavazek nemusi vzdy
dodrzet a zaroven je potieba vzit v avahu ostatni trzni vlivy, které mohou ucinky
této politiky snadno prevazit.

Druhou moznosti, jak mohou centralni banky ovlivnit vynosy urcitych skupin
aktiv, jsou jejich primé ndkupy. MiiZe se jednat o dluhové cenné papiry nefinanc-
nich subjektt ¢i statni dluhopisy. Cilem je uvolnit ,zaseknuté” segmenty finan¢nich
trhli, umoZnit nefinancnim subjektim ptistup ke kvalitnim a levnym ptlijckam a
primo ovlivnit dlouhodobé urokové miry. [Benassy-Quere, 2009] Meier [2009] tyto
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operace dale ¢leni na kvalitativni uvoliiovani, kdy jde o sterilizované intervence,
pri kterych nedochazi ke zménam v rozvaze centralni banky, a kvantitativni uvol-
novani, pri kterém dochazi k nartstu penézni baze. Vyuziti jednotlivych operaci
centralnimi bankami viz tabulka niZe.

Tab. 2 Clenéni netradi¢nich operaci monetarni politiky v pfipadé piimého odkupu aktiv a jejich
vyuZiti centralnimi bankami ke konci ¢ervna 2009

Kvalitativni uvolinovani | Kvantitativni uvolinovani
Nakup aktiv soukromého ECB BoE, BoJ, Fed, SNB
sektoru
Nakup statnich dluhopisi BoE, Bo]J, Fed
Nakup zahranic¢nich aktiv SNB

Zdroj: Meier [2009], vlastni Gipravy

Zvlastni misto zaujimaji prfimé nakupy statnich dluhopisii, nebot porusuji oddéleni
monetarni a fiskalni a zptsobuji monetizaci statniho dluhu. V situaci, kdy kratko-
dobé sazby jsou témér nulové a dlouhodobé trzni sazby naopak vysoké, miize jit o
ucinny nastroj k vyhlazeni vynosovych krivek. V ménové politice vSak jde o znacné
tabu, nebot’ se toto chovani priblizuje pifimému financovani vlady centralni ban-
kou. [Benassy-Quere, 2009] Blinder [2012] vSak zminluje, Ze prestoZe americky
Fed tohoto nastroje vyuZzil ve druhé fazi kvantitativniho uvolnovani, zda se, Ze jeho
t¢inky byly pomérné nevyznamné. CNB nicméné moznost vyuzit tento pristup
nema3, nebot piimé nakupy vladnich dluhopisii ma zakazany podle § 34a zakona ¢.
6/1993 Sb., 0 Ceské narodni bance.

Zajimavéjsi je moznost nakupl aktiv soukromého sektoru. Kupiikladu ame-
ricky FED provedl masivni nakupy hypotecné krytych cennych papirti (mortgage-
backed securities) na podzim roku 2008. Cilem je u tohoto typu kvantitativniho
uvoliovani snizit vysi rizikovych prémii u soukromych dluhovych nastroji.
V obdobi krize tato monetarni politika fungovala velice dobfe, je vSak otazkou, jaka
bude vyse dopadti pii béznych trznich podminkach. [Blinder, 2012]

Blinder [2012] dale navrhuje zavedeni zaporné urokové miry u rezerv ob-
chodnich bank ptesahujicich nutné minimum. Banky by tak platily za drzeni téchto
rezerv. Hlavni myslenkou je, Ze by tento krok mél donutit obchodni banky, aby vysi
svych nadmérnych rezerv snizily, teoreticky az na nulu. Idealné by pak tyto penéz-
ni prostiedky byly vyuzity k poskytnuti novych uvéra a tedy i rlistu penézniho
multiplikatoru. Nicméné banky stejné tak mohou pievést tyto penézni prostiedky
do jinych kratkodobych aktiv, jako jsou napriklad statni pokladni¢ni poukazky. To
by sice sniZilo dale trzni irokové miry, vliv na ekonomiku by vsak byl minimalni.
Dopad této politiky tak je pomérné nejednoznacny.

Jinou moznosti v situaci, kdy jiZ centralni banka neni schopna sniZovat droko-
vé sazby, je vyuZiti nastroje kurzovych intervenci. Podle Svenssona [2004] ma
v pripadé poklesu realné urokové miry centralni banka vyvolat nominalni depreci-
aci domaci mény. Pavasuthipaisit [2009] vSak dodav4, Ze v systémech plovoucich
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ménovych kurzi prevazujicich ve vyspélych ekonomikidch nema centralni banka
plnou kontrolu nad vyvojem ménového kurzu a nemusi tak byt schopna dosahnout
a udrZet poZadovanou depreciaci. Pro dosaZeni spolehlivého vyuZiti ménového
kurzu jako nastroje stabilizace ekonomiky je tak klicova schopnost centralni banky
ovlivnit ocekavani soukromych subjekti. Naopak podle Orphanida a Wielenda
[2000] je centralni banka schopna dosdhnout depreciace mény pomoci vyznamné-
ho navyseni ménové baze. Je vSak zapottebi, aby byla centralni banka schopna do-
davat do ekonomiky likviditu i ve chvili, kdy jiZ zatnou defla¢ni tlaky ustupovat.

2.5 Shrnuti

V této kapitole jsme se zabyvali cili a nastroji monetarni politiky a jejich vzajem-
nym vztahem, tedy zpilisobem, jakym se zmény v nastaveni nastrojii promitaji do
realné ekonomiky tak, aby bylo dosazeno stanovenych cili. Na zakladé studii od-
borné literatury byla identifikovana jako hlavni cil ménové politiky v CR cenova
stabilita vyjadrena pomoci stabilniho ristu miry inflace. Naplnovani tohoto cile
probiha v rezimu cilovani inflace, v némz se zmény ménové politiky provadi skrze
nastaveni kratkodobych nominalnich trokovych sazeb. Nejvyznamnéjsi tii sazby
jsou pritom repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba. Repo sazba se vyuziva
pii provadéni operaci na volném trhu, jeZ jsou povazovany za nejvyznamné;jsi na-
stroj ménové politiky v tomto rezimu. Principem t&chto operaci je, Ze CNB p¥ijima
od obchodnich bank prebytec¢nou likviditu a jako kolateral jim dodava dohodnuté
cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti (nej-
Castéji dvou tydnili) probéhne reverzni transakce. DalSim vyznamnym nastrojem
jsou automatické facility, které nabyly vyznamu zejména béhem financni Kkrize.
Umoznuji obchodnim bankam si u centralni banky uloZit nebo vyptjcit likviditu
pres noc. Vztahuji se k nim pak diskontni a lombardni sazba. K ovlivnéni konecné-
ho cile monetarni politiky dochazi pfenosem zmén v nastaveni urokovych sazeb
skrze tzv. transmisni mechanismus, pricemzZ tento mechanismus ptisobi skrze né-
kolik kanalt soucasné. Vyznamnost jednotlivych kanalli dale zaleZi na rezimu mé-
nové politiky, ktery centralni banka vyuziva. Jako vyznamné v reZimu cilovani in-
flace pak byly identifikovany kanal avérovy, vydajovy, podnikatelsky a kanal mé-
nového kurzu. Transmisni mechanismus dale ovliviuji efekty bohatstvi, likvidity a
Tobinova g, které jsou zplisobeny zménami v cendch aktiv v navaznosti na mone-
tarni politiku. Nékteri autori tak tyto efekty oznacuji jako dals$i transmisni kanal,
pri¢em? zdfiraziiuji jeho rostouci vyznam v sou¢asném svété. Cas, ktery uplyne
mezi zménou v nastaveni ménovych nastroji a plnym promitnutim zmén do realné
ekonomiky, je oznacovan jako tzv. casové zpozdéni monetarni politiky. Ohledné
délky téchto zpozdéni neni Kkonsenzus, vykazuji totiz znacnou variabilitu
v zavislosti na hospodarském prostiredi daného statu. Nazory odbornikil i empiric-
ké studie se pohybuji v rozmezi zhruba jednoho az dvou let. Centralni banka je tak
nucena vytvaret prognézy budouciho infla¢niho vyvoje a teprve na zakladé téchto
prognéz ménit nastaveni svych nastroji. CNB p¥ritom povaZuje za stéZejni inflaéni
vyvoj na tzv. horizontu ménové politiky, ktery je 12 - 18 mésicii v budoucnosti.
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Vzhledem ke schopnosti centralni banky ovlivnit pouze nominalni trokové miry, je
pro ucinnost monetarni politiky kriticka i schopnost odhadnout a ovlivnit infla¢ni
ocekavani trznich subjekti. Centralni banky se tak snazi vyvolat u vefejnosti diveé-
ru v nezavislost a ucinnost jejich politiky a tim prispét ke klimatu stabilnich inflac-
nich ocekavani. Finan¢ni krize zptisobila, Ze tradi¢ni monetarni politika v fadé ze-
mi prestala byt dostatetna. Centralni banky tak v reakci byly nuceny se uchylit
k netradi¢nim krokiim. V této praci jsme identifikovali fadu monetarnich opatieni
vhodnych v obdobi, kdy jiZ nelze provadét expanzivni politiku pomoci dalSiho sni-
Zovani kratkodobych sazeb. V obecné roviné by v malych otevirenych ekonomikach
mél byt jako doprovodny cil cenové stability formulovan cil stability ménového
kurzu a mélo by dojit k sjednoceni role monetarni autority a finan¢niho regulatora
v instituci centralni banky. Zaroven by centralni banky mély rozsitit svoji roli ja-
koZto véritel posledni instance a poskytnout obchodnim bankdm dodatec¢nou li-
kviditu. Mezi konkrétni navrhovana opatieni pak miiZzeme zaradit ustni zava-
zek udrzeni nizkych sazeb, kvalitativni a kvantitativni uvolnovani, zavedeni aroki
z nadmérnych rezerv a kurzové intervence.

V nasledujicich castech prace tak budeme zkoumat, zda se zmény nastroji
CNB skute¢né skrze transmisni kanaly promitly do realné ekonomiky, pri¢emz bu-
deme uvazovat Casové zpozdéni téchto dopadt. Zahrnuti casového zpozdéni bude
dilezité zejména v Korelacni analyze a regresnim modelu. Identifikované opatteni
v prostiedi nizkych trokovych sazeb pak poslouZi jako vychodisko pro pripadna
doporuceni pro budouci monetarni politiku CNB.
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3 Makroekonomicky v§voj v CR a
politika CNB

Tato Cast prace je zamérena na kvalitativni analyzu makroekonomického vyvoje
v Ceské republice v letech 2008 - 2015. Jejim cilem je pochopeni zmén ve vyvoji
inflacnich ukazatel(i, zejména pak indexu spotrebitelskych cen, HDP, ménového
kurzu a nastaveni nastrojii CNB v reakci na svétovou finanéni krizi a nasledny bez-
precedentni pokles kratkodobych drokovych sazeb aZ k technické nule. Kapitola se
dale zaméfuje na analyzu nastroji monetarni politiky vyuZitych CNB ve vztahu k
jejim stanovenym cilim a bliZ$i prozkouman{ vztaht mezi jednotlivymi kroky CNB
a vyvojem miry inflace pomoci korelacni analyzy. Ke konci kapitoly pak bude pro-
vedena komparace vyvoje v Ceské republice s ostatnimi zemémi stfedni Evropy.

3.1 Hospodarsky vyvoj v letech 2008 — 2015

Svétova financni krize, kterd zapocala zhroucenim nemovitostniho trhu v USA, se
vroce 2008 postupné rozsitila do zbytku svéta a vzhledem k otevienosti ¢eského
trhu méla vyznamny vliv i na hospodai'sky vyvoj Ceské republiky. Jeji konkrétni
dopady miizeme pozorovat na obr. 3 a 4, kde je zachycen jak vyvoj HPD
(v mezictvrtletnim, sezénné ocisténém srovnani) a miry inflace (vyjadrené jako
procentni nariist oproti stejnému obdobi minulého roku), tak zmény v nastaveni
dvoutydenni repo sazby a vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (v grafech zobrazen
jako 10CZK/EUR pro lepsi porovnani s ostatnimi veli¢inami). Od pocatku roku
2008 azZ do konce trretitho kvartalu 2009 doslo k vyraznému zpomaleni riistu ceno-
vé hladiny (ze 7,4 % na pocatku 2008 na 0,1 % v Q3 2009) doprovazenému pokle-
sem ristu HDP. Ten se na konci roku 2008 dostal do zdpornych hodnot a v Q1
2009 dosahl svého minima -3,7 %. Cesk4 narodni banka na zakladé svych prognéz
reagovala na tento vyvoj s predstihem a zacala sniZovat urokové sazby jiZ v srpnu
2008. [CNB, 2009]V grafech pak mtiZeme pozorovat vyrazny pokles dvoutydenni
repo sazby z 3,75 % na pocatku roku 2008 na 1,25 % ve tietim kvartalu 2009.
Ve druhé poloviné roku 2009 se zacala ekonomika stabilizovat a mezictvrtletni
rist HDP dosahl v Q3 2009 opét kladnych hodnot. Zaroveii je v tomto obdobi moz-
né pozorovat vliv poklesu trokovych sazeb a zvySené nejistoty na financ¢nich trzich
na ménovy kurz, kdy zejména na prelomu let 2008 a 2009 koruna znacné oslabila.
(z 2,5342 vQ4 2008 na 2,7599 vQ1 2009) V priibéhu roku 2010 pak z divodu
obavy z pretrvavajicich deflacnich tlakl byly urokové sazby postupné snizovany az
na 0,75 % v pripadé dvoutydenni repo sazby. Hlavnim plivodcem téchto tlakl byly
klesajici dovozni ceny z diivodu nizké zahrani¢ni inflace a posilujici koruny. [CNB,
2010] Na této urovni se pak sazby ustalily aZ do poloviny roku 2012.
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Vyvoj HDP, urokovych sazeb a ménového kurzu v letech
2008 - 2015
(kvartalné)
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Obr. 3 Vyvoj HDP, ménového kurzu a 2T repo sazby v letech 2008 - 2015 (kvartalné)
Zdroj: CNB a CSU (2015), vlastni ipravy

Vyvoj inflace, urokovych sazeb a ménového kurzu 2008 -
2015
(kvartalné)
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Obr. 4 Vyvoj CPI, ménového kurzu a 2T repo sazby v letech 2008 - 2015 (kvartalné)
Zdroj: CSU a CNB (2015), vlastni ipravy

Pokud se nyni podivdme na vyvoj miry inflace, tak se zd4, Ze tradi¢ni expanzivni
politika zafungovala. Od tretiho ¢tvrtleti 2009 aZ do konce roku 2010 dochazelo k
jejimu postupnému ristu, kdy se ustalila okolo cilované hodnoty 2 %. Zde se pak
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drzela az do konce tietiho kvartalu 2011. Hospodaisky riist vSak spiSe stagnoval,
mezictvrtletni prirGstky HDP se pohybovaly mezi 0 - 1 % s maximem 1,2 %
ve druhém kvartalu 2010. V zavéru roku 2011 pak doslo k postupnému ristu infla-
ce, ktery trval do konce prvniho kvartalu 2012, kdy mira inflace dosahla 3,7 %.
Celkové se mira inflace po cely rok 2012 drZela nad stanovenym inflatnim cilem.
To vSak bylo centralni bankou ocCekavano jakoZto dopad navySeni sazby DPH.
[CNB, 2011] V priibéhu roku 2011 doslo k opétovnému propadu meziétvrtletniho
ristu HPD do zapornych hodnot, ktery trval az do Q1 2013. Divodem byl zejména
pokles zahranicni poptavky, v jehoz dlisledku vyrazné poklesl export. Tento pokles
poptavky byl zplsoben prohloubenim Kkrize v eurozéné vyplyvajicim
z neudrzitelného zadluZeni Recka a obav ohledné& vyvoje v dalsich silné zadluze-
nych zemich. Vliv na propad ekonomiky do mirné recese méla také restriktivni
fiskalni politika vlady CR. Evropska dluhova krize se ke konci roku 2011 promitla i
do kurzu CZK/EUR, kdy doslo k oslabeni koruny. [CNB, 2012] Pokracujici dluhova
krize v eurozoné a utlumena domaci poptavka v diisledku fiskalnich restrikci vedly
k posileni dezinfla¢nich tlakil. V reakci na tyto skute¢nosti se rozhodla CNB po-
stupné dale sniZovat Urokové sazby, nejprve na 0,5 % a nasledné v listopadu 2012
az na 0,05 % u dvoutydenni repo sazby. Timto krokem centralni banka vyplytvala
své moZnosti v ramci tradi¢ni expanzivni politiky, nebot’ se dostala na dolni hranici
urokovych sazeb, tzv. technickou nulu. Rozhodla se tak alesponi pro ustni zavazek
udrZeni urokové sazby na této trovni v delSim ¢asovém horizontu, dokud nedojde
k vyraznému nardstu infla¢nich tlakd. [CNB, 2012] Od konce roku 2012 v3ak i pies
témeér nulové urokové sazby dochdazi k poklesu miry inflace, aZ na pouhych 0,2 %
na pocatku roku 2014. V souvislosti s timto vyvojem ddale pretrvavaly protiinflacni
tlaky, pricemZ mezi nejvyznamné;jsi patrila zejména hluboka mezera vystupu, vel-
mi nizky riist mezd v podnikatelském sektoru, riist nezaméstnanosti, odkladani
spotieby a investic, nizka inflacni o¢ekavani a ocekdvany pokles cen elektriny od
ledna 2014. [CNB, 2014] V listopadu 2013 se tak CNB rozhoduje o vyuziti ménové-
ho kurzu jako nastroje monetarni politiky a oznamuje imysl intervenovat na devi-
zovém trhu tak, aby se kurz udrZoval pobliZ hladiny 27 CZK /EUR. Tento zavazek je
pritom asymetricky, tedy centralni banka bude intervenovat pouze v pripadé posi-
leni kurzu pod stanovenou hladinu. Naopak oslabovani kurzu nad tuto hladinu je
ponechano na ptisobeni trzni nabidky a poptavky. [CNB, 2013] Stanoveného cile
dosahla CNB pomoci operaci na devizovém trhu, konkrétné nakupem eur za koru-
ny v celkovém rozsahu zhruba 200 mld. CZK. Ménovy kurz se od té doby pohybuje
vrozmezi 27 - 28 CZK/EUR. Od pocatku roku 2014 se pokles inflace zastavil a dalo
by se tak Fici, Ze kurzova intervence byla Uspésna. Avsak rist cenové hladiny se
nezvySoval ocekavanym tempem a pohyboval se béhem roku 2014 zhruba
v pasmu 0,2 - 0,6 %. CNB to ve své vyro¢ni zpravé za rok 2014 zdfivodriuje utlu-
menym cenovym vyvojem Vv zahrani¢i a poklesem cen ropy na svétovych trzich.
Hospodarsky riist se v mezictvrtletnim vyjadieni naopak od 2Q 2013 dostava
s jedinou vyjimkou do kladnych ¢isel a od zacatku roku 2015 se drzi nad 1% hrani-
ci. V navaznosti zejména na inflaéni vyvoj tak CNB prodlouZila platnost svého kur-
zového zavazku aZ do poloviny roku 2016 a soucasné vyjadrila ochotu posunout
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kurzovy zavazek na slabsi troven v pripadé posileni deflacnich tlakt. V disledku
hospodaiského oziveni v priibéhu roku 2014 a 2015 rostly tlaky na zhodnoceni
koruny. Urcity vliv na zhodnoceni koruny dale mohly vyvolavat relativné vysoké
tirokové sazby v CR oproti eurozéné, kde ECB od poloviny roku 2014 stanovila za-
porné sazby u depozitnich facilit [ECB, 2015]. Ve tretim kvartalu 2015 tak byla
CNB nucena provést dal$i intervence na oslabeni koruny v celkové vysi zhruba 190
mld. CZK[CNB, 2015]

3.1.1  Vyvoj trznich arokovych mér, spotireby, investic a exportu

Vzhledem k tomu, Ze zmény v nastaveni kratkodobych urokovych sazeb neptlisobi
na konec¢ny cil centralni banky primo, ale skrze transmisni mechanismus, je potre-
ba se bliZze zamérit i na vyvoj trznich urokovych sazeb a dalSich veli€in ovliviiuji-
cich vyvoj miry inflace a rast HDP.

Nejrychleji na zmény monetarni politiky reaguji sazby na mezibankovnim tr-
hu, tedy sazby, za néz si ptjcuji jednotlivé obchodni banky mezi sebou. V Ceské
republice jsou reprezentovany sazbami PRIBOR. Z téchto byly vybrany sazby pro
vypujcky v délce ¢trnacti dni, tfi mésici a jednoho roku. Jejich vyvoj v porovnani
s vyvojem 2T repo sazby mliZeme pozorovat v grafu niZe.

Vyvoj sazeb PRIBOR v obdobi 2008 - 2015
(kvartalné)
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Obr. 5 Vyvoj sazeb PRIBOR v obdobi 2008 - 2015
Zdroj: CNB (2015)

Z grafu je patrné, Ze sazby PRIBOR témér presné kopiruji vyvoj 2T repo sazby, pti-
¢emZ sazby pro delsi obdobi jsou vyssi, ¢imZ odrazi zvysené riziko dlouhodobéjsich
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uvérd. Jedind odchylka ve vyvoji sazeb se vyskytuje u trimésicni a ro¢ni sazby
v prvnim na konci roku 2008, kdy tyto urokové miry rostly, prestoze repo sazba
klesala. To bylo zpisobeno nejistotou na trhu po bankrotu americké banky Le-
hman Brothers v zari 2008 a tedy i zvySenym rizikem, které tyto sazby reflektova-
ly. Po zavedeni mimoiadnych facilit CNB se penéZni trh stabilizoval a sazby PRI-
BOR opét kopirovaly vyvoj 2T repo sazby. [CNB, 2009]. Lze tedy konstatovat, Ze
kromé této kratkodobé odchylky v tomto bodé transmisni mechanismus fungoval
bez problémd.

Zmény v mezibankovnich urokovych mirach by se dale mély projevit
v sazbach uvéra poskytovanych domacnostem a podnikiim. Je vSak potieba uvazo-
vat urcité ¢asové zpozdéni, nez se zmény sazeb projevi u novych uvéra. Vyvoj téch-
to trznich sazeb mtzeme pozorovat v grafu niZe. Jedna se o souhrnné vyjadreni
sazeb, pricemZ u domacnosti se jedna zejména o Uvéry na spotiebu a bydleni. U
podnikil pak jde o celkové uvéry bez kontokorentd, revolvingovych uvéra a pohle-
davek z kreditnich karet.

Vyvoj trznich sazeb u novych dvéru v letech 2008 - 2015
(kvartalné)
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Obr. 6 Vyvoj trokovych sazeb u novych avéra v letech 2008 - 2015
Zdroj: CNB (2015)

Je patrné, Ze trzni sazby skutecné reagovaly surcitym zpozdénim, jelikoZ
v pribéhu roku 2008 zejména pro domdacnosti a Zivnostniky rostly, zatimco sazby
PRIBOR jiz klesaly. Zajimava situace nastala na pocatku roku 2009, kdy sazby uvé-
ri pro podniky prudce poklesly z5 % pod 4% hranici, avsak sazby avért pro do-
macnosti pokracovaly v rlistu aZ k 8% hranici. PobliZ této hranice se pak pohybo-
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valy aZ do pocatku roku 2010, zatimco sazby pro podniky se pohybovaly okolo
3,5 %. Tento rychlejsi pokles sazeb u uvéri pro podniky byl pravdépodobné zpii-
sobeny vnimanou vétsi rizikovosti avért pro domacnosti po udalostech hypotecni
krize v USA. Od poloviny roku 2010 vsak jiz mliZzeme u uvéri pro domacnosti po-
zorovat trend poklesu urokovych mér, ktery pretrval azZ do konce sledovaného ob-
dobi, kdy sazby Ccinily 4,38 %. Stejny trend je s pllrotnim zpozdénim patrny i u
uveérd pro firmy. Sazby téchto pijcek se ve tietim kvartalu roku 2015 pohybovaly
na arovni 1,99 %.

Z pohledu transmisniho mechanismu je moZno konstatovat, Ze se zmény uro-
kovych sazeb centralni bankou promitly do zmén sazeb trznich. Doslo k tomu vSak
s urcitym casovym zpozdénim. Zaroven zvySené vnimani rizika u ptijcek pro do-
macnosti v souvislosti s celosvétovou finan¢ni krizi mohlo ovlivnit vysi sazeb. Ty se
tak drZely na vys$si irovni a po delsi dobu, nez bylo potrebné pro oziveni ekonomi-
ky. Transmisni mechanismu v tomto bodé tedy sice fungoval, ale jeho ucinky byly
utlumeny vnéjsimi vlivy.

Nizsi sazby uvért pro domacnosti a podniky by mély vést k jejich zvySenému
zajmu o tento zplsob financovani, jelikoz nizsi sazby znamenaji i nizsi naklady.
V grafu ¢. 7 jsou uvedeny souhrnné objemy poskytnutych avért pro domacnosti a
nefinancni podniky ve sledovaném obdobi.

Objem poskytnutych uvérd v letech 2008 - 2015 v mil.
CZK

(kvartalné)
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Obr. 7 Objem poskytnutych uvért v letech 2008 - 2015
Zdroj: CNB (2015)
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Mizeme zde pozorovat, Ze u domacnosti skutecné doslo ve sledovaném obdobi
k vyraznému nartstu v mnozstvi poskytnutych avéra ze zhruba 756 mld. CZK na
pocatku roku 2008 na vice nez 1,3 bilionu CZK ve tiretim kvartalu 2015. Tento riist
byl v podstaté bez jakychkoli vykyvii, piestoze az do poc¢atku roku 2010 v podstaté
nedoslo u téchto uvéra k poklesu urokovych sazeb. Oproti tomu objem Gvéra po-
skytnutych podnikiim sice v pribéhu roku 2008 rostl, avsak od poc¢atku roku 2009
az do poloviny roku 2010 doSlo k jeho poklesu na droven odpovidajici pocatku
roku 2008, prestoze urokové sazby u podnikatelskych uveéri poklesly diive nez u
spotrebitelskych. Teprve poté doslo k obratu trendu a objem poskytnutych uvéri
zacal ruast. Ke konci tietiho Ctvrtleti 2015 pak Cinil zhruba 960 mld. CZK. (na pocat-
ku roku 2008 cinil objem téchto uvéri cca 764 mld. CZK) Tato stagnace v rlstu
poskytnutych podnikatelskych avért byla nejspise zptisobena nedtivérou podnika-
tell v budouci vyvoj hospodarstvi a tedy i neochotou investovat do novych projek-
tl. Transmisni mechanismus tedy v tomto bodé plné nefungoval a mohl byt jednim
z faktort hrajicim roli v pomalej$im hospodarském oziveni.

Podobny vyvoj jako u celkového objemu uvéri miizeme pozorovat i u spotre-
by domacnosti a investic podniki. Spotfeba domacnosti sice v priibéhu roku 2008
a 2009 stagnovala, nedoslo vSak k jejimu vyraznéjSimu poklesu. Od pocatku roku
2010 pak dochazi k jejimu nartstu, ktery pretrvava az do konce tiretiho kvartalu
2015. Naopak u podnikatelskych investic dochazi az do konce roku 2009
k propadu. V pribéhu roku 2010 pak jejich objem vzrostl a ptiblizil se k hranici
300 mld. CZK, nicméné od konce roku dochazi k jejich stagnaci. Od Q4 2010 aZ do
Q4 2013 se tak objem investic pohybuje vrozmezi 240 - 270 mld. CZK.
K vyraznéjsimu ristu investi¢ni aktivity dochazi az béhem roku 2014 a 2015. Ob-
jem hrubych investic na konci sledovaného obdobi tak ¢inil cca 302 mld. CZK a zua-
stava tak i po 7 letech pod drovni na pocatku krize. (321 mld. CZK v Q1 2008) Cel-
kovy vyvoj viz graf niZe.
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Vyvoj spotfeby domacnosti a hrubych investic v letech
2008 - 2015
(kvartalné)
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Obr. 8 Vyvoj spotieby domacnostni a investic podniki v letech 2008 - 2015
Zdroj: CSU (2015)

Z tohoto vyvoje je patrné, Ze hospodarské ozZiveni bylo tazeno piredevsim spotiebi-
telskou poptavkou. Stagnujici investice naopak piisobily opacnym smérem a udr-
zZovaly hospodarsky rlst na nizkych, ¢i dokonce zapornych hodnotach.
V souvislosti s vyvojem objemu novych podnikatelskych uvérii je dale patrné, Ze
sniZeni sazeb nemélo oc¢ekavany ucinek, nebot’ transmisni mechanismus prenaseji-
ci tento pokles v nariist poc¢tu novych uveéri a investic plné nefungoval.
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Ceska republika, jakoZto mala otevi‘ena ekonomika, je znaéné zavisla na zahranic-
nim vyvoji. Nemalou ¢ast ceského HDP navic tvori export, zejména do Némecka a
zapadni Evropy. Je tedy vhodné se zamérit i na vyvoj ve velikosti exportu ve sledo-
vaném obdobi. Navic lze ocekavat, Ze byl tento vyvoj od konce roku 2013 ovlivnén
kurzovymi intervencemi CNB a m@iZeme tedy porovnat tato oc¢ekavani se skutec-
nosti. Samotny vyvoj viz graf niZe.

Velikost exportu v letech 2008 - 2015

(v mil. CZK)
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Obr. 9 Velikost exportu v letech 2008 - 2015
Zdroj: CSU (2015)

Ocividny je nejprve pokles celkového exportu v pribéhu roku 2008 a prvni polovi-
né roku 2009 ze zhruba 658 mld. CZK na cca 558 mld. CZK. Jde o diisledek sniZené
zahrani¢ni poptavky po ceskych vyrobcich zplisobené celosvétovou financni krizi,
ktera zasahla hlavni exportni trhy. Vzhledem k tomu, Ze export je v CR vyznamnou
sloZzkou HDP, tento vyvoj pochopitelné plné koresponduje s poklesem HDP ve stej-
ném obdobi. Od druhé poloviny roku 2009 zacal objem vyvazeného zboZi opét
rust. Tento vyvoj pokracoval az do konce roku 2012, kdy doslo na dalsi dvé ctvrtle-
ti kK mirnému poklesu. (zhruba o 25 mld. CZK) V tomto obdobi se zaroven nachaze-
la ¢eskd ekonomika v mirné recesi. Tuto stagnaci a mirny pokles exportu tak mi-
Zeme povazovat za jeden ze zodpovédnych faktord. Od poloviny roku 2013 pak
objem exportu dale rostl az na hodnotu 950 mld. CZK ve tietim kvartalu 2015.
V grafu je také zobrazena bilance mezi dovozem a vyvozem, tedy cisty export.
Z jeho vyvoje je patrny rostouci trend, kdy ve sledovaném obdobi doslo k nartstu z
pocatecnich cca 16 mld. CZK na konecnych témér 70 mld. CZK. MiiZeme téZ pozo-
rovat, Ze ackoliv v priibéhu roku 2008 a 2009 celkovy export klesal, objem cistého
exportu zlstal viceméné stejny, coZ poukazuje na ekvivalentni pokles v objemu
dovozu. Spole¢né s oZivenim exportu od poloviny roku 2009 pak roste i dovoz, ne-
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bot hodnota c¢istého exportu zlistdva az do konce roku 2011 na viceméné stejné
urovni. Od této chvile vSak ¢isty export azZ do konce tretiho kvartalu 2015 roste.
V souvislosti s provedenymi intervencemi CNB vii¢i kurzu CZK/EUR je pak potieba
zminit, Ze mizeme na pocatku roku 2014 pozorovat skokové zvyseni celkového
exportu o zhruba 60 mld. CZK a Cistého exportu o 20 mld. CZK. Oba ukazatele vSak
rostly jiz pred intervencemi a pokracovali v rlistu i po nich. Kurzové intervence
tedy vliv na velikost exportu mély, je vSak otazkou, nakolik byl vyznamny v porov-
nani s vyvojem zahrani¢ni poptavky.

3.2 Cile CNB, vyuzité nastroje a regulace finanéniho trhu

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem Ceské narodni banky je péce o cenovou stabili-
tu a, pokud to neodporuje hlavnimu cili, jejim vedlejSim cilem je podporovat udrzi-
telny hospodarsky riist Ceské republiky. Mimo to pecuje o finanéni stabilitu a bez-
pe¢né fungovani finan¢niho systému v CR. Ceska narodni banka vyuziva stejné jako
vétSina centralnich bank v trznich ekonomikach reZimu cilovani inflace, v némz je
dosazeni hlavniho cile méreno pomoci meziro¢niho prirtstku indexu spotiebitel-
skych cen. Ve sledovaném obdobi let 2008 - 2015 byla timto inflacnim cilem nej-
prve 3 % s toleran¢nim pasmem jednoho procenta obéma sméry. Tento cil platil od
ledna 2006 do prosince 2009. [CNB, 2004] Od ledna 2010 pak plati infla¢ni cil ve
vy$i 2 % s moznou odchylkou o jeden procentni bod obéma sméry. [CNB, 2007]

V ramci pokrizového vyvoje se snazila CNB dosahnout stanovenych ciléi hned
nékolika zplisoby. Prvnim byly zmény v nastaveni tradi¢nich nastrojii, tedy zmény
ti{ zakladnich sazeb (2T repo, diskotni a lombardni) vztahujicich se k operacim na
volném trhu a automatickym facilitAm. Zmény v jednotlivych sazbach miizeme po-
zorovat v nasledujici tabulce.



54 Makroekonomicky vyvoj v CR a politika CNB

Tab. 3 Zmény trokovych sazeb CNB

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
(%) (%) (%)

08.02.2008 | 3,75 2,75 4,75
08.08.2008 | 3,5 2,5 4,5
07.11.2008 | 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 | 2,25 1,25 3,25
06.02.2009 | 1,75 0,75 2,75
11.05.2009 | 1,5 0,5 2,5
07.08.2009 | 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 |1 0,25 2
07.05.2010 | 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 | 0,5 0,25 1,5
01.10.2012 | 0,25 0,1 0,75
02.11.2012 | 0,05 0,05 0,25

Zdroj: CNB (2015), vlastni ipravy

Druhym bylo zavedeni mimoradnych dodavacich repo operaci s dvoutydenni a
tirimésicni splatnosti od fijna 2008, pricemZ od ledna 2011 byla zachovana pouze
operace se splatnosti dva tydny. Parametry téchto operaci jsou nasledujici:

Tab. 4 Nastaveni dvoutydennich dodavacich repo operaci

Uprava dvoutydennich

(oo . do 31.12.2010 od1.1.2011
dodavacich repo operaci

Frekvence vyhlaSovani repo | 2 x tydné (pondéli a 1 x tydné (pondélf)

operace: patek)

Objednavky bank

uspokojovany za fixni 2T repo sazba + 10 bp 2T repo sazba + 10 bp
sazbu:

Zdroj: CNB (2015)

Tfetim vyuZitym nastrojem byl zavazek udrZeni nizkych tirokovych sazeb. CNB se
k nému uchylila v listopadu 2012 poté, co dosahly drokové sazby technické nuly.
Tento zavazek dale trva, nicméné vzhledem k jeho nedostatecné ucinnosti se roz-
hodla CNB vyuZit nastroj kursovych intervenci.

Ctvrtym nastrojem jsou tak devizové intervence viéi kurzu CZK/EUR, které
jsou vreZimu cilovani inflace alternativnim nastrojem. CNB jich poprvé vyuzila
v listopadu 2013 z diivodu pretrvavajicich dezinflacnich tlaki a nemozZnosti vyuZit
nastroje predchozi, jelikoZ tirokové sazby dosahly technické nuly. CNB intervenuje
v pripadé posileni kurzu pod hranici 27 CZK/EUR pomoci nakupu eur za koruny
v takovém mnoZstvi, jaké je potieba. U tohoto zptisobu intervenci ma CNB neome-
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zené moznosti, jelikoZ Ceskou ménu sama vydava ve fyzické i elektronické podobé.
[CNB, 2014] Provedené devizové operace v obdobi od fijna 2013 do zari 2015 jsou
uvedeny nasledujici tabulce.

Tab. 5 Devizové obchody CNB v obdobi f{jen 2013 aZ zaii 2015

Uzavi‘ené spotové operace Nevyporadané operace
vyjadiené v mil. vyjadrené v mil.
Obdobi USD EUR USD EUR
zari 2015 2 600,872 2 322,000 0,000 0,000
srpen 2015 4 188,989 3 734,500 80,762 72,000
cervenec 2015 |1 132,240 1 032,500 0,000 0,000
cerven 2015 0,000 0,000 0,000 0,000
kvéten 2015 0,000 0,000 0,000 0,000
duben 2015 0,000 0,000 0,000 0,000
brezen 2015 0,000 0,000 0,000 0,000
unor 2015 0,000 0,000 0,000 0,000
leden 2015 0,000 0,000 0,000 0,000
prosinec 2014 | 0,000 0,000 0,000 0,000
listopad 2014 | 0,000 0,000 0,000 0,000
fijen 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
zari 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
srpen 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
cervenec 2014 |0,000 0,000 0,000 0,000
Cerven 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
kvéten 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
duben 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
birezen 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
unor 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
leden 2014 0,000 0,000 0,000 0,000
prosinec 2013 | 0,000 0,000 0,000 0,000
listopad 2013 |10 206,909 7 499,000 0,000 0,000
fijen 2013 0,000 0,000 0,000 0,000

Zdroj: CNB (2015)

Z této tabulky je patrné, ze CNB nejprve svého stanoveného interven¢niho cile do-
sahla pomoci nakupu eur v hodnoté zhruba 200 mld. CZK. Zaroven provedla ndkup
dolari ve stejné vysi, diky cemuz oslabil kurz CZK/USD k hladiné 20 CZK/USD. Az
do poloviny roku 2015 pak nebyly Zadné dalsi intervence potieba. V ndvaznosti na
hospodarské oziveni a z néj plynouci silici tlaky na posileni koruny v druhé polovi-
né roku 2015 pak zahajila centralni banka druhou vinu intervenci. CNB v priibéhu
cervence, srpna a zaii nakupovala eura a dolary s cilem zabranit poklesu kurzu pod
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27 CZK/EUR. Celkem se jednalo o ndkup eur a dolarti v cca stejné hodnoté 190 mld.
korun.

3.2.1  Zmény v regulaci finanéniho trhu

Jak bylo zminéno vyse, jednim z ciléi Ceské narodni banky je péce o finanéni stabili-
tu a bezpecné fungovani finan¢niho systému. V navaznosti na vyvoj na finan¢nich
trzich béhem celosvétové krize byla ve sledovaném obdobi prijata fada novelizaci
a novych regulatornich opatteni. Vzhledem k ¢lenstvi Ceské republiky v Evropské
unii byla rada téchto zmén pouhou implementaci evropského prava. Nejvyznam-
néjsi jednani ohledné regulaci finan¢niho sektoru probihaly na celoevropské trov-
ni. Vzhledem k délce sledovaného obdobi budou v této praci uvedeny pouze nejvy-
znamnéjsi zmény v regulacich.

Prvni vyznamna zména byla provedena 1. Cervence 2008, kdy nabyla u¢innos-
ti novela zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Tato novela byla zapracovanim
smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES o trzich finan¢nich na-
stroji (smérnice MiFID). Vyro¢ni zprava CNB za rok 2008 uvadi: , Tato novela pri-
ndsi radu zmeén, jako napr. zarazeni poradenstvi mezi hlavni investi¢ni sluZby, zave-
deni vdzanych zdstupct, nové informacni povinnosti (pre a post trade transparence),
dalsi ndroky na provddéni pokynii za nejlepsich podminek (best execution), odkryvd-
ni provizi atd. Novela zdkona soucasné obsahuje i dalsi zmény nad rdmec smérnice
MFID (napr. cdste¢nou liberalizaci evidenci cennych papirii) a zmény dalSich zdkonti,
napriklad v oblastech rozsiteni povoleného poctu nemovitosti vlastnénych jednou
nemovitostni spolecnosti, uvolnéni definice hypotecniho tvéru, moZnost premeéeny
komoditnich burz na akciové spolecnosti a moznost komoditnich burz organizovat
trh s derivdty.” Druhou diileZitou zménou v roce 2008 bylo nabyti i€innosti zakona
proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti. V tomto zakoné byla sniZena hranice pro
identifikaci klienta z 15 tis. na 1 tis. EUR, dale byla rozsifena moZnost prevzeti
identifikace klienta od jiné osoby. V navaznosti na tyto legislativni zmény nasledné
vydala CNB nové vyhlasky. Tyto zmény jsou viak pouze zapracovanim smérnic
stanovenych je$té v obdobi pired pocatkem finanéni krize. [CNB, 2009]

Podstatnou zménou reagujici na finan¢ni krizi a vychazejici z dohody ¢len-
skych stati EU byla novela zdkona o bankach. Tato novela byla vyhlasena
v prosinci 2008 a navysila stanovenou nahradu za pojisténé vklady az na 100 %,
nejvyse vsak do 50 tis. EUR. (predchozi vySe nahrad byla stanovena 90 %, nejvySe
vsak do 25 tis. EUR). [CNB, 2009]

V priibéhu roku 2009 dale probihala implementace evropského prava do ces-
kého pravniho systému. Doslo tak k novelizaci zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, zdkona o bankach a spofitelnich a avérnich druZstvech a zakona o kolektiv-
nim investovani. Zejména novela zakona o bankach rozsitila nastroje, jeZ je mozné
pouZzit k zachovani stability bankovniho systému pti pripadném negativnim vyvoji.
Vyroc¢ni zprava CNB za rok 2009 dale tvrdi, Ze: ,Na ptisobnost éNBjako orgdnu do-
hledu mad zdsadni vliv rovnéz novy zdkon o pojistovnictvi, do kterého byla primdrné
transponovdna smérnice 2005/68/ES, o zajisténi; dalsimi vyznamnymi zménami jsou
zejména podrobnéjsi poZadavky na ridici a kontrolni systém pojistoven, rozsireni
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seznamu aktiv kryjicich technické rezervy a poZadavek na vypracovdni zprdvy odpo-
védnym pojistnym matematikem. V souvislosti s prijetim zdkona o pojistovnictvi byla
provedena téz novelizace dalSich zdkontl, napr. zdkona o pojistné smlouvé a zdkona o
pojistovacich zprostiedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych uddlosti.”
Ke konci roku pak nabyla ucinnosti novela obchodniho zakoniku. Tato novela byla
implementaci smérnice 2007/36/ES. Umoznila elektronické svolavani valné hro-
mady a elektronické hlasovani a usnadnila preshrani¢ni vykon hlasovacich prav.
V navaznosti na tyto zmény v zakonech vypracovala CNB 11 novych vyhlasek.
[CNB, 2010]

V prosinci roku 2010 opét vstoupila v platnost rada novelizaci. Vyznamnou
zménou byla novela zakoni o bankach, o druzstevnich zaloznach a o podnikani na
kapitalovém trhu. Slo o preneseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES o kapitélo-
vych pozadavcich. Tyto novely zavedly nové pravomoci CNB (napf. urcovani vy-
znamnosti poboc¢ky, napravna opatieni k zajiSténi dostate¢né vyse a sloZeni kapita-
lu a ¢innost Kkolegii organti dohledu). V tomto roce byl také prijat zdkon o financ-
nim zajiSténi, kterym byla do Ceského pravniho radu transponovana smérnice
2009/44/ES. Na zakladé téchto zakonti pak vydala CNB celkem Sest vyhlasek.
[CNB, 2011]

Vroce 2011 byla v Ceské republice vyznamna pouze zména souvisejici se za-
konem o diichodovém spoteni a zdkonem o doplitkovém penzijnim spoteni, které
byly soucasti diichodové reformy. V téchto zakonech byla upravena role stavajicich
penzijnich fondd, vznik novych penzijnich spole¢nosti a stanoveny podminky pro
Ucast obyvatelstva v dlichodovych a ucastnickych fondech a pravidla pro jejich
fungovani. Dochazelo viak k intenzivnim debatdm na nadnarodni trovni a CNB se
zacala vice zapojovat v oblasti makroobezietnostni politiky, ktera se vyprofilovala
v celoevropském meéfitku. Na trovni Evropské Rady, komise a parlamentu se in-
tenzivné diskutovala nova evropska regulace finan¢niho trhu s odvolanim na od-
stranovani pri¢in svétové hospodarské krize a udrzeni rlistu a konkurenceschop-
nosti EU. [CNB, 2012]

Vroce 2012 doslo opét k nékolika novelizacim. Vyroéni zprava CNB za rok
2012 tvrdi, Ze: ,Vyznamnou legislativni zménou byla novela zdkona o dluhopisech,
ktera liberalizuje reZim vyddvdni dluhopisti, novela zdkona o bankdch a zdkona o
druZstevnich zdloZndch, tzv. technickd novela zdkona o diichodovém sporeni a zdko-
na o doplrikovém penzijnim sporeni, kterd odstrariuje prvni identifikované nedostat-
ky ptivodniho znéni zdkonil a upravuje zejména okruh distributorti penzijnich pro-
duktii a jejich registraci. Mezi dalst legislativni zmény patrila napr. novela zdkona o
pojistovacich zprostredkovatelich, novela zdkona o financnich konglomerdtech ci
novy zdkon o investi¢nich spole¢nostech a fondech.” V oblasti celoevropské regulace
potom pokracovala jednani.

Dilezitou udalosti v roce 2013 byla novelizace zakona o CNB, kterd nové
upravila tikoly CNB v oblasti makroobezi‘etnostni politiky. Zakon zmoctiuje CNB k
vytvareni vpredhledici makroobezietnostni politiky, ktera zahrnuje identifikaci a
monitorovani rizik, jimz financni systém celi. Dal$i duleZité legislativni zmény
predstavovalo prijeti zakona o investi¢nich spolecnostech a fondech, jenz zahrnuje
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transpozici smérnice o spravcich alternativnich investicnich fondid do ceského
pravniho radu a celkové reviduje dosavadni upravu kolektivniho investovani,
vCetné terminologie a rozsifeni druhti investi¢nich fondd. Zasadni zménu pro sek-
tor znamenal novy zakon o sménarenské Cinnosti zahrnujici nové regulatorni a
dohledové pozadavky poskytovani sménarenskych sluzeb, napt. pokud jde o kur-
zovni listek. [CNB, 2014]

Na urovni EU byla v poloviné roku prijata nova regulatorni pravidla pro sek-
tor tivérovych instituci CRD IV/CRR. CNB nasledné informovala vérové instituce,
jaky pristup ke kapitalovym rezervam podle téchto novych pravidel bude uplatmo-
vat poté, co budou implementovana do ¢eské legislativy. [CNB, 2014]

V roce 2014 byly vySe zminéné regulatorni smérnice CRD IV a CRR implemen-
tovany do Ceského prava pomoci novely zakona o bankach, zakona o spoftitelnich a
uvérnich druZstvech, zakona o podnikani na kapitalovém trhu, zakona o CNB a za-
kona o stavebnim spofeni. Tyto novely zakonii zavedly tzv. kapitadlové rezervy,
ramce krizového fizeni a povinnosti instituci mit ozdravné plany. Prvni
z kapitalovych rezerv je bezpecnostni kapitalova rezerva slouzici k uchovani kapi-
talu banky. CNB tuto rezervu zavedla v plné vysi (2,5%) od srpna 2014. Smérnice
CRD 1V dale zavedla tzv. proticyklickou kapitadlovou rezervu. Jejim tkolem je zvysit
odolnost finan¢niho systému viici riziklim spojenym s vyraznymi vykyvy v uvérové
dynamice. CNB se rozhodla pro étvrtletni vyhla$ovani této sazby, pri¢emz z divod
utlumené uvérové dynamiky a z ni plynouci absence rizik byla tato sazba ponecha-
na na nulové hodnoté. Jeji pripadné zmény jsou ocekavany az v roce 2016. Povin-
nost udrzovat tyto kapitalové rezervy stanovila CNB od fjna 2014 ¢tyfem bankam,
které byly vyhodnoceny jako systémové nejvice vyznamné. Jedna se o banky, je-
jichZ potencialni destabilizace by mohla poskodit diivéru ve schopnost bankovniho
sektoru poskytovat efektivné své sluzby, coZ by mohlo mit zavazné nepiiznivé do-
pady na finan¢ni systém a celou ¢eskou ekonomiku. Okruh bank s povinnosti drzet
rezervu ke kryti systémového rizika spolecné s vysi sazeb této rezervy pro jednot-
livé banky bude CNB revidovan minimalné jednou za dva roky. CNB neptedpokla-
d4, Ze by zavedeni téchto povinnych rezerv mélo vliv na objem poskytovanych
uvérd, nebot’ vétSina bank v tuzemsku jiz ma takové mnoZzstvi kapitalu, aby vytvo-
feni téchto rezerv pokryla. Nemély by se tak projevit expanzivni ¢i restriktivni do-
pady na hospodaftstvi. [CNB, 2015]

3.3 Komparace vyvoje s ostatnimi zemeémi stredni Evropy

V ptedchozich kapitolach jsme si popsali makroekonomicky vyvoj v Ceské republi-
ce od roku 2008, identifikovali nastroje, jez v tomto obdobi CNB vyuzivala, a po-
moci korelacni analyzy bliZe analyzovali vztah téchto nastroji ke stanovenym ci-
lim cenové stability a udrzitelného hospodaiského ristu. Vzhledem k pomérné
malé velikosti CR jako statu a otevienosti jejtho hospodarstvi vak je jasné, Ze cen-
tralni banka ma pouze omezené moZznosti domaci vyvoj ovliviiovat, nebot na néj
plisobi celd fada dalsich domacich i zahrani¢nich vlivi. Z téchto divodl se nyni
podivame na vyvoj v sousednich zemich a provedeme porovnani s vyvojem v CR.
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Timto ziskdme urcitou predstavu o podobnostech a rozdilech mezi vyvojem doma-
cim a zahrani¢nim a budeme tedy schopni lépe vyhodnotit pfimé dopady mone-
tarni politiky CNB. Sledovanymi zemémi jsou Slovensko, Polsko a Mad'arsko, jakoz-
to predstavitelé regionu stiedni Evropy. Zaroveii tyto zemé s Ceskou republikou
sdilejici fadu charakteristik, jakoZto post-socialistické staty byvalého Sovétského
bloku.

3.3.1  Mad’arsko

Prvni zemi, kterou se budeme zabyvat, je Mad’arsko, nebot stejné jako Ceska re-
publika je ¢lenem EU a zaroven neni clenem ménové unie. Zachovava si tedy urci-
tou miru samostatnosti v oblasti monetarni politiky. Zaroveinn miiZeme porovnat i
vyvoj ménového kurzu vici euru. V grafech nize (obr. ¢. 10 a 11) miizeme pozoro-
vat vyvoj ukazatelli ve sledovaném obdobi. Jako ukazatel ménové politiky je vyuzi-
ta tzv. key interest rate, ktera je ekvivalentni ceské 2T repo sazbé.

Z obrazki je na prvni pohled patrné, Ze na rozdil od Ceské republiky ztistal
Mad'arsku prostor na vyuziti arokovych sazeb jako nastroje monetarni politiky,
nebot’ nebyly sniZeny na technickou nulu. Ve tfetim kvartalu 2015 ¢inila key inte-
rest rate 1,35 %. Je vSak tfeba podoktnout, Ze irokové sazby v Mad'arsku byly pred
krizi zna¢né vyssi nez v CR a centralni banka tak méla vét$i manévrovaci prostor.
Mad'arsko dokonce urokové sazby béhem roku 2008 dale zvySovalo, az na 11 % ve
ctvrtém kvartalu.

Vyvoj v Madarsku 2008 - 2015 - HDP, ménovy kurz,
urokova mira
(kvartalné)
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Obr.10  Vyvoj v Madarsku v letech 2008 - 2015 (HDP, ménovy kurz, drokova mira)
Zdroj: Eurostat a MNB (2015)
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Vyvoj v Madarsku 2008 - 2015 - Inflace, ménovy kurz,
urokova mira
(kvartalné)
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Obr.11  Vyvoj v Madarsku v letech 2008 - 2015 (inflace, ménovy kurz, tirokova mira)
Zdroj: Eurostat a MNB (2015)

Inflace na zac¢atku roku 2009 poklesla k 3 %, na rozdil od CR v3ak jeji pokles nepo-
kracoval dale a v nasledujicich kvartalech zacala opét stoupat. AZ do zacatku roku
2013 se pak mira inflace drZela zhruba mezi 4 a 6 %. Mad'arsko tak nebylo nuceno
sniZovat urokové miry natolik razantné a jejich pokles se zastavil v poloviné roku
2010 na 5,25 %. AZ do poloviny roku 2012 pak centralni banka sazby opét zvySo-
vala. Zlom nastava v roce 2013, kdy dochazi k prudkému poklesu inflace, ktery po-
kracuje aZ do roku 2015. V roce 2014 se mira inflace dostava dokonce do zapor-
nych hodnot, s minimem -1 % na pocatku roku 2015. Ve druhé poloviné roku se
inflace dostava na nulovou hodnotu. Je zde tedy patrny rozdil oproti CR, kde se sice
mira inflace v roce 2014 ptibliZila k nule, zlistala vSak v kladnych hodnotach.

Co se tyce HDP, lze pozorovat podobny vyvoj v pribéhu finan¢ni krize, kdy se
ekonomika dostala do recese a rtist HDP byl od Q3 2008 do Q3 2009 zaporny. Poté
se sice dostal riist HDP do kladnych ¢isel, nicméné dale stagnoval a na poc¢atku ro-
ku 2012 se opét dostal do zapornych &isel. Opét podobny vyvoj jako v CR. Od roku
2013 pak HDP mirné roste, nicméné stale pouze o 0 - 1 % cCtvrtletné. V poslednim
roce je tak vidét prudsi hospodaisky riist v Ceské republice oproti Mad'arsku.

Pii pohledu na ménovy kurz forintu vii¢i euru je patrny zlom v jeho vyvoji,
ktery nastal na prelomu roku 2008 a 2009. Do této doby posilujici kurz (v Q3 2008
¢inil 236,11 HUF/EUR) zacal oslabovat a v tomto vyvoji setrval az do konce sledo-
vaného obdobi, kdy dosahl hodnoty 312,04 HUF/EUR. Nejvyraznéjsi oslabeni pfti-
tom probéhlo pravé na prelomu let 2008 a 2009, piicemz mliZeme pozorovat po-
dobny vyvoj jak v CR, tak i v Polsku. Z toho se d usuzovat, %e jde o jeden z dopadi
svétové financni krize, stejné jako pokles HDP a miry inflace.
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3.3.2 Slovensko

Druhou zemi, na kterou se v této komparativni analyze zamérime, je Slovensko.
Slovensko je nejbliz$im sousedem Ceské republiky a vzhledem ke spole¢nému his-
torickému vyvoji sdili s CR fadu charakteristik. Jde stejné& jako u CR o malou ote-
virenou ekonomiku, kterd je ¢lenem Evropské unie. Na rozdil od CR v$ak vstoupilo
Slovensko k 1. 1. 2009 do ménové unie a prijalo za svoji domaci ménu euro. To ma
hned nékolik praktickych disledki. Hlavnim dtisledkem pritom je, Ze se tak Slo-
vensko vzdalo suverenity v oblasti monetarni politiky. Od 1. 1. 2009 tak veSkera
rozhodnuti v této oblasti spadaji do kompetence Evropské centralni banky. Vzhle-
dem k velikosti eurozény a relativné malé velikosti slovenské ekonomiky v poméru
k velkym statiim, jako je Némecko ¢i Francie, tak vznika riziko neadekvatnosti p¥i-
jatych monetarnich opatreni. S tim souvisi i druhy dopad, kterym je nemoZnost
ovlivnit ménovy kurz a tak provést alternativni politiku podobnou té, kterou prak-
tikuje CNB. Vzhledem k pouhé roéni existenci kurzu SVK/EUR jej nebudeme v této
analyze uvadét. Co se tyce urokovych sazeb, ty jsou v analyze reprezentovany
hlavni refinan¢ni sazbou, pricemZ do konce roku 2008 jsou uvazZovany sazby sta-
novené Narodnou bankou Slovenska a od pocatku roku 2009 pak sazby stanovené
ECB. Vyvoj vybranych ukazatelli je zobrazen na grafech ¢. 12 a 13 nize.

Vyvoj na Slovensku 2008 - 2015 - mira inflace a urokova
mira
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Obr.12  Vyvoj na Slovensku v letech 2008 - 2015 (mira inflace, irokova mira)
Zdroj: Eurostat, NBS, ECB (2015)
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Vyvoj na Slovensku 2008 - 2015 urokova mira a HDP
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Obr.13  Vyvoj na Slovensku v letech 2008 - 2015 (irokova mira, HDP)
Zdroj: Eurostat, NBS, ECB (2015)

Jak miizeme pozorovat v grafech, mira inflace byla na pocatku roku 2008 na Slo-
vensku vyrazné niz$i jak v CR. Urokové sazby pfitom byly nastaveny na podobné
tirovni. Na rozdil od CR mira inflace v priibéhu roku stoupala aZ na svd maxima 4,4
% ve tretim kvartdlu. Pokles inflace zapocal ve c¢tvrtém kvartalu, spolecné
s poklesem urokovych sazeb, a pokracoval aZ do pocatku roku 2010, kdy dokonce
inflace dosahla zapornych hodnot. Urokova mira vsak klesla pouze na 1 % a od Q2
2009 zde zistala. To bylo dlisledkem vstupu do eurozény a ztraty kontroly nad
stanovovanim jednotlivych sazeb. Ty tak ziistaly na drovni stanovené ECB a nere-
flektovaly specifické potieby Slovenska. V Ceské republice se oproti tomu podafilo
zabranit poklesu do deflace a inflace zacala rist jiz v Q4 2009. Od druhého kvartalu
2010 vsak mira inflace zacala riist i na Slovensku a v tomto rlistu pokracovala az
do konce roku 2011, kdy se priblizila k pétiprocentni hranici. Spolu s timto riistem
doslo i k urcitému narlstu drokové miry, ktera v Q3 2011 cinila 1,5 %. Tento na-
rist tak reflektuje zvy$eny rist miry inflace v eurozoéné. To je rozdil oproti CR, kde
Zadnému navyseni sazeb nedoslo. Vyvoj miry inflace byl naopak podobny. Drob-
nym rozdilem v$ak bylo, Ze mira inflace v CR dosahla svého maxima aZ v Q2 2012.
0d svého maxima pak inflace na Slovensku postupné klesala. Nejprve pozvolna, od
konce roku 2012 pak prudce. Na poc¢atku roku 2014 se dostala do zapornych hod-
not a setrvala zde s urcitymi vykyvy az do konce tietiho kvartalu 2015. Postupné
s Klesajici inflaci klesaly i irokové sazby, az ke konci roku 2014 narazily na tech-
nickou nulu a ziistaly na drovni 0,05 %. Pokles miry inflace miZeme pozorovat i
v Ceské republice, nicméné na rozdil od Slovenska se podaftilo zabranit propadu do
zapornych cisel. To bylo nejspiSe zptisobeno lepSim prizplisobenim monetarni po-
litiky potifebam konkrétni zemé, kdy v CR doslo k diivéjsimu sniZenim trokovych
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sazeb na technickou nulu. (Q4 2012) Nasledné pak byly na konci roku 2013 prove-
deny intervence vici kurzu CZK/EUR. Oproti tomu Slovensko jakoZto relativné
maly Clensky stat ménové unie nemélo moZnost ovlivnit nastaveni sazeb ECB ani
vyuzit kurzovych intervenci.

Co se tyce vyvoje HDP, na pocatku 2008 byl mezictvrtletni riist v zapornych
hodnotach, béhem zbytku roku vsak doslo k posunu do kladnych cisel a rist se
pohyboval okolo 1 %, na rozdil od CR, kde jiZ v Q3 2008 doslo k propadu o vice nez
1 %. JiZ v dalSim kvartale (Q1 2009) vSak HDP prudce pokleslo 0 9,2 %, tedy zhru-
ba dvaapiilkrat vice nez v Ceské republice. To mohlo v3ak byt zpiisobeno vstupem
Slovenska do eurozény, nebot oproti CR bylo rychlejsi i zotaveni Slovenské eko-
nomiky, a riist HDP se tak uz v dal$im kvartalu navratil do kladnych hodnot. AZ do
Q3 2010 se pak pohyboval v rozmezi 1 az 2 %. Od ¢tvrtého kvartalu 2010 pak hos-
podarstvi spiSe stagnovalo, s mezictvrtletnim riistem HDP okolo 0,5 %. Na konci
roku 2012 se riist uplné zastavil, nicméné od pocatku roku 2013 HPD opét roste a
dokonce se zvySujicim se tempem. Ve tretim kvartalu 2015 tak HDP mezictvrtletné
vzrostlo o téméf jedno procento. Oproti Ceské republice se tak Slovensko vyhnulo
poklesu HDP v Q3 2011 a zejména v priibéhu roku 2012.

3.3.3 Polsko

Posledni zemi, kterou se v komparacni analyze budeme zabyvat, je Polsko. Podob-
né jako Mad'arsko a Ceska republika je Polsko ¢lenskym statem Evropské unie, kte-
ry vSak nespadd mezi zemé ménové unie vyuZzivajici euro jako spolecnou ménu.
V oblasti ménové politiky tedy ziistdva polska centralni banka (Narodowy Bank
Polski ) plné suverénni. Je tedy schopna stanovovat kratkodobé trokové sazby i
vyuzivat pripadnych netradi¢nich nastrojii nezavisle na krocich ECB. Vzhledem
k existenci a fluktuacim ménového kurzu vii¢i euru bude tento kurz opét zahrnut
do analyzy. Jako ukazatel ménové politiky je pak vyuzita tzv. referencni sazba, jez
je ekvivalentni ceské 2T repo sazbé. Vyvoj ukazateli v letech 2008 - 2015 mliZeme
pozorovat v grafech niZe. (obr. ¢. 14 a 15)
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Vyvoj v Polsku 2008 - 2015 - Inflace , ménovy kurz a
urokova mira
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Obr.14  Vyvoj v Polsku v letech 2008 - 2015 (inflace, ménovy kurz, irokova mira)
Zdroj: Eurostat, NBP (2015)

Vyvoj v Polsku 2008 - 2015 - HDP, ménovy kurz a urokova
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Obr.15 Vyvoj v Polsku v letech 2008 - 2015 (HDP, ménovy kurz, arokova mira)
Zdroj: Eurostat, NBP (2015)
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Z vyvoje ukazatell je ihned patrné, ze podobné jako v Mad'arsku ziistal centralni
bance prostor pro vyuziti tradi¢nich nastroji monetarni politiky v rezimu cilovani
inflace, tedy urokovych sazeb. Ty totiz i ve tiretim kvartalu 2015 ziistaly nad urovni
technické nuly, konkrétné na hodnoté 1, 5 %. Tento vétSi manévrovaci prostor je
dan i odliSnou pozici na pocatku roku 2008, kdy referencni sazba v Polsku cinila
5,5 %, tedy o 1, 75 procentniho bodu vice nez v CR. V priibéhu roku 2008 na rozdil
od CR dochazelo v Polsku k riistu irokovych sazeb, aZ na iroveii 6 %. Sazby zacaly
klesat az ke konci roku 2008 a jejich pokles pokracoval do Q3 2009, kdy se ustalily
na 3, 5 %. Tyto vyssi hodnoty sazeb ale byly nastaveny z diivodii vyrazné vyssi in-
flace, nez jaka byla ve stejném obdobi v Ceské republice. Zatimco v CR od po&atku
roku 2008 mira inflace neustale klesala a ve tretim kvartalu roku 2009 se pribliZila
nule, v Polsku inflace neklesla pod 3, 6 % a spiSe oscilovala okolo 4% hladiny. Roz-
dilny vyvoj pokracoval i v dal$im roce, kdy spoti-ebitelské ceny v CR rostly zrychlu-
jicim se tempem a naopak v Polsku rychlost ristu spotiebitelskych cen zpomalova-
la. Ve tretim kvartalu 2010 se pak v obou zemich pribliZila mira inflace ke 2 %.
V priibéhu let 2011 a 2012 byl pak vyvoj miry inflace v obou zemich podobny. V CR
i Polsku dosahla mira inflace svych maxim v pribéhu roku 2012. Vyskytovaly se
vSak znacné rozdily v nastaveni kratkodobych urokovych sazeb. V Polsku se od
zacatku roku sazby zvySovaly, az v Q3 2012 dosahly urovné 4,75 %, zatimco
v Ceské republice ziistaly sazby od poloviny roku 2010 na trovni 0,75 % a ke konci
roku 2012 byly dokonce sniZeny aZ na troven technické nuly. Od konce roku 2012
pak mira inflace jak v Polsku, tak CR zacala klesat a zaroven Polska centralni banka
zacala sniZovat urokové sazby. Ty postupné klesaly aZ na uroven 1,5 % v Q3 2015.
Rist cen v Polsku se presto ve tietim c¢tvrtleti 2014 dostal do zdpornych hodnot a
jeho hodnota nadale klesala. Tento pokles se zastavil az v roce 2015, kdy se mira
inflace bliZila hranici -1 %. V deflaci pak zlistala Polska ekonomika i v druhém a
tietim kvartalu roku 2015. Oproti tomu v Ceské republice se propad miry inflace
zastavil jiZ na pocatku roku 2014. PrestoZe k rychlejSimu riistu cen v nasledujicich
obdobich nedoslo a mira inflace se azZ do Q3 2015 pohybovala v rozmezi 0 - 1 %,
nejspiSe se diky v€asnému sniZeni urokovych mér a naslednym kurzovym inter-
vencim podarilo zabranit propadu do deflace, k némuz doslo v Polsku.

Vyvoj vyjadireny pomoci mezi¢tvrtletniho riistu HDP se oproti Ceské republice
lisi zejména tim, Ze v celém sledovaném obdobi byla volatilita tohoto ukazatele
mensi. Nejlépe to lze pozorovat na pielomu roku 2008 a 2009, kdy se Polska eko-
nomika propadla pouze vjednom ctvrtleti a to o pouhych 0,4 %, zatimco hospo-
darstvi CR zlstalo v recesi aZ do tiretiho kvartalu 2009. Stejné tak lehka recese v
roce 2012 probihala v Polsku mirnéji. Od pocatku roku 2013 se pak rist HDP
v Polsku viceméné ustalil okolo 1 % mezicCtvrtletné. Tato celkova niZsi volatilita
miize byt zdlivodnéna vétsi velikosti polské ekonomiky a tedy i mensi zavislosti na
zahrani¢nim vyvoji.

Pfi pohledu na ménovy kurz vii¢i euru miizeme od tretiho ¢tvrtleti 2008 pozo-
rovat podobnou situaci jako v Mad'arsku i Ceské republice, kdy doslo k oslaben{
domaci mény. Jak uz bylo zminéno, vzhledem k témér identickému vyvoji v téchto
tirech zemich se nejspise jedna o dalsi z dopadti svétové financni krize. Po odeznéni
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téchto vlivl se kurz sniZzil k tirovni 4,5 PLN/EUR. K dal§$imu mirnému oslaben{ pak
doslo na konci roku 2011. Na rozdil od mad'arského forintu vSak polsky zloty dale
neoslaboval, naopak se od zacatku roku 2012 viceméné ustalil okolo hodnoty 4,2
PLN/EUR. V porovnani s CR je opé&t nutno konstatovat, Ze vyvoj ménového kurzu
vykazuje mensi volatilitu. V&t$i volatilita v CR je vak zpiisobena zejména kurzo-
vymi intervencemi CNB.

3.4 Shrnuti

V kapitole jsme se bliZe podivali na vyvoj ¢eského hospodarstvi v letech 2008 aZ
2015 ovlivnény svétovou financ¢ni krizi a nasledné prostfedim nizkych arokovych
sazeb. Identifikovali jsme tti zakladni nastroje, které Ceska narodni banka v tomto
obdobi vyuZzivala ke stabilizaci cenové hladiny a hospodarského vyvoje. Prvnim byl
tradi¢ni nastroj, tedy zmény tii kratkodobych trokovych sazeb (diskotni, 2T repo a
lombardni). Druhym bylo zavedeni mimofradnych dodavacich repo operaci. Diky
zavedeni téchto operaci se uklidnila situace na mezibankovnim trhu a sazby PRI-
BOR, které ke konci roku 2008 zacaly navzdory poklesu stanovenych sazeb rist, se
navratily do normalniho stavu, kdy jejich vyvoj kopiroval vyvoj sazeb stanovenych
CNB. Z diivod{i nemoznosti dalstho vyuZiti tradi¢nich nastroji po dosaZen{ tirovné
technické nuly pak byl ke konci roku 2013 vyuzit nastroj tieti, tedy intervence vuci
ménovému kurzu CZK/EUR tak, aby hodnota kurzu neklesla pod 27 CZK/EUR. Za-
roven ve sledovaném obdobi doslo k fadé legislativnich zmén v oblasti regulace
finan¢nich trhli. Mezi nejdilezitéjsi patrilo navySeni stanovené nahradu za pojiste-
né vklady aZ na 100 %, nejvyse vSak do 50 tis. EUR v prosinci 2008 a dale imple-
mentace evropské smérnice CRD IV a CRR do ceského prava vroce 2014, kterou
byly zavedeny tzv. kapitalové rezervy, ramce krizového tizeni a povinnosti institu-
ci mit ozdravné plany. Prvni z téchto rezerv byla bezpecnostni kapitalova rezerva
slouzici k uchovani kapitalu banky. CNB tuto rezervu zavedla v plné vysi 2,5%. Da-
le byla zavedena tzv. proticyklicka kapitalova rezerva. CNB se rozhodla pro étvrt-
letni vyhlaSovani této sazby, pricemZ z divodd utlumené ivérové dynamiky a z ni
plynouci absence rizik byla tato sazba po cely priibéh roku 2014 ponechana na
nulové hodnoté. Povinnost udrzovat tyto kapitalové rezervy stanovila CNB od ffjna
2014 ctyfem bankam, které byly vyhodnoceny jako systémové nejvice vyznamné.
OKkruh téchto bank bude revidovan minimalné jednou za dva roky. Zavedeni téchto
povinnych kapitalovych rezerv by vSak nemélo mit vyraznéjsi expanzivni ¢i re-
striktivni dopady, nebot’ valna vétSina tuzemskych bank jiz ma dostate¢ny kapital
na to, aby tyto rezervy pokryla.

Z pohledu inflacnich cilG centralni banky se nejprve zdalo, Ze zavedeni mimo-
fadnych repo operaci a sniZeni kratkodobych urokovych sazeb zafungovalo, nebot’
od konce roku 2009 zacala mira inflace riist a v letech 2010 a 2011 se pohybovala
okolo poZadované urovné. Po zvySeni inflace v diisledku zmén DPH v roce 2012
vSak zacal rist cenové hladiny opét zpomalovat, a i ptes sniZeni sazeb na technic-
kou nulu hrozil propad do deflace. Tradi¢ni ménova politika tak prestala byt tcin-
na. Diivodem byly jednak vlivy nezavislé na krocich centralni banka, jednak vlivy
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nedostatecného fungovani transmisniho mechanismu. Do prvni skupiny patii
zejména pretrvavajici dluhova krize v eurozoné, kviili niz poklesla zahrani¢ni po-
ptavka a tedy i Cesky export, restriktivni fiskalni politika ceské vlady a oc¢ekavany
pokles cen energii. Do skupiny druhé patfi nizky rist mezd v podnikatelském sek-
toru a nardst nezaméstnanosti, které byly zplisobeny stagnaci podnikatelskych
investic. Jde o selhani transmisniho mechanismu, kdy i pres pokles arokovych sa-
zeb nedoslo k nartistu objemu novych podnikatelskych uvért a tedy i celkového
objemu investic. CNB tedy vyuZila tfeti zminény nastroj a ke konci roku 2013 zaca-
la s intervencemi proti koruné. Dezinflace se nasledné v roce 2014 zastavila, avSak
spotrebitelské ceny i nadale spiS stagnovaly. Tomu nasvédcuje i pokracujici stag-
nace objemu podnikatelskych investic, ktera brzdila rist domaci ekonomiky.
V priibéhu roku 2015 pak ceny mirné rostly, nicméné tento rist se stale nachazel
vpasmu 0 - 1 %. Zarovei vSak od konce roku 2014 dochéazelo k nartistu objemu
podnikatelskych investic. Zda se tedy, Ze kurzové intervence zabranily poklesu
cenové hladiny, nicméné nijak vyrazné neprispély k jejich dalSimu nartstu.

Vyvoj HDP pomérné odpovidal vyvoji svétovému a tak doslo v souvislosti
s krizi k jeho poklesu, zejména v priibéhu roku 2008 a 2009. Od druhé poloviny
roku 2009 se riust HDP vratil do kladnych cisel, nicméné po vétsinu sledovaného
obdobi nepresahl tento riist 1 % a v pribéhu roku 2012 byl dokonce opét zaporny.
Uvolnéna politika centralni banka tedy pro vétsi stimulaci ekonomiky nebyla do-
state¢na, coZ také plyne z otevienosti Ceské ekonomiky, kterd je zna¢né zavisla na
vyvoji v zahranici. Plati zde viceméné stejné dlivody, jako byly zminovany o odsta-
vec vySe, tedy nizkd zahrani¢ni poptavka v dlisledku dluhové krize eurozdény, re-
striktivni fiskalni politika vlady a stagnace riistu investic. Pozitivnéjsi vyvoj zacal
az vroce 2014 a pokracuje rokem 2015, kdy se mezictvrtletni rist HDP drZel nad
0,5 % a dosahl maxim az 2,5 %. Zda se tedy, Ze kurzové intervence mély kladny
dopad na HDP, z diivodu vyssi konkurenceschopnosti domacich exportéri. To nam
potvrdil i kladny vyvoj jak exportu, tak c¢istého exportu. Zarovenn miZeme v tomto
obdobi pozorovat i nartist novych podnikatelskych avéri a riist investic.

Pro ucelenéjsi predstavu byla dale provedena komparace hospodaiského vy-
voje se tifemi zemémi stredni Evropy. Témito zemémi bylo Mad'arsko, Slovensko a
Polsko. Z tohoto srovnani je patrné, Ze znacna ¢ast vyvoje v oblasti HDP i inflace je
u Ceské republiky i téchto zemi ovlivnéna vyvojem svétové ekonomiky, nebot
hodnoty sledovanych velic¢in byly v daném obdobi velice podobné. Zaroven je vSak
mozné pozorovat i odliSnosti. Nejvyraznéjsi je v oblasti HDP vyrazny propad v Q1
2009 na Slovensku oproti ostatnim zemim. Tento vSak mohl byt zplisoben vstupem
Slovenska do eurozény. Voblasti inflace je pak patrnda vyssi mira inflace
v Mad'arsku po témér celé sledované obdobi. Zajimavy je dale zejména pohled na
obdobi od pocatku roku 2014, tedy obdobi po zahajeni kurzovych intervenci CNB,
kdy se mira inflace ve vsech tfech zemich propadla do zapornych hodnot. V Ceské
republice vSak ztstala inflace kladna a da se tedy predpokladat, Ze intervence sku-
teCné mély na tento vyvoj urcity vliv.
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4 Kvantitativni analyza nastroju a cilu
CNB

V predchozich kapitolach byly nejprve predstaveny teoretické zaklady monetarni
politiky a navrhované postupy pfi provadéni této politiky v prostiedi nizkych tro-
kovych sazeb. Nasledné byla provedena kvalitativni analyza stavu ¢eské ekonomi-
ky v souvislosti s cili a opatifenimi CNB a vyvozeny dil¢i zavéry ohledné vhodnosti a
efektivnosti téchto opatfeni v porovnani s ostatnimi zemémi stredni Evropy.
V navaznosti na predchozi kapitolu se v této kapitole zamérime na analyzu kvanti-
tativni. Jejim cilem je kvantifikovat vztahy mezi uZitymi nastroji centralni banky a
jejimi cili. Tyto souvislosti budou nejprve zkoumany korela¢ni analyzou, s pomoci
niz zjistime, zda miizeme predpokladat existenci vztahu mezi nastroji a cili. Na-
sledné bude provedena analyza regresni, v niZ bude tento vztah kvantifikovan po-
moci sestaveni regresniho modelu v programu Gretl. Vstupnimi daty bude vyvoj 2T
repo sazby a ménového kurzu, jakoZzto nastroji vyuzitych CNB, a vyvoj miry infla-
ce, jakoZto hlavniho cile jeji ménové politiky. U vSech proménnych se jedna o ¢tvrt-
letni pozorovani. Zdrojem dat je databaze ARAD Ceské Narodni banky a Cesky sta-
tisticky urad.

4.1 Korelaéni analyza cilti a nastroja

V predchozi kapitole jsme si piedstavili s pomoci vybranych ukazatell vyvoj ces-
kého hospodaistvi vletech 2008 - 2015, cile monetarni politiky CNB a identifiko-
vali jsme nastroje, které CNB v daném obdobi k dosaZzeni téchto cilfi vyuZivala. Jaky
vSak byl vliv zmén v nastaveni danych nastrojli na vyvoj ceské ekonomiky? Existo-
vala vazba mezi nastroji a cili centralni banky? K zodpovézeni téchto otazek vyuzi-
jeme korela¢ni analyzu miry inflace, jednotlivych kratkodobych turokovych sazeb,
ménového kurzu a mezictvrtletnich zmén HDP.

Podivejme se nejprve na tradi¢ni nastroje monetarni politiky, tedy zmény
v nastaveni jednotlivych sazeb a jejich korelaci s vyvojem miry inflace, jakoZto
ukazatele naplnéni hlavniho cile CNB, a mezit¢tvrtletniho ristu HDP, jako ukazatele
dopadu na jeji vedlejsi cil. Vzhledem k existenci zpozdéni monetarni politiky na-
stavuje CNB tyto nastroje podle o¢ekavané inflace na tzv. horizontu ménové politi-
Ky, ktery ma stanoven v rozsahu 1 - 1,5 roku od zasedani bankovni rady. Z teorie
vyplyva, Ze trva zhruba rok, nez se zmény projevi v poptavce domacnosti a pro-
dukci firem. Dalsi ptil rok az rok pak trva, nez se tyto zmény promitnout do cenové
hladiny. Budeme tedy pii hodnoceni korelace s riistem HDP uvazZovat zpozdéni 4
kvartaly a u korelace s vyvojem miry inflace zpozdéni 6 kvartali. Vysledky kore-
la¢ni matice, zpracované v programu Gretl, viz tabulky niZe.
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Tab. 6 Korelac¢ni koeficienty arokovych sazeb a riistu HDP
Mezictvrtletni rist HDP
Diskontni sazba - zpoZdéni 4 obdobi -0,5169
Lombardni sazba - zpoZdéni 4 obdobi -0,5250
Repo sazba - zpoZdéni 4 obdobi -0,5019

Tab. 7 Korela¢ni koeficienty tirokovych sazeb a miry inflace

Mira inflace
Diskontni sazba - zpoZdéni 6 obdobi -0,2800
Lombardni sazba - zpoZdéni 6 obdobi 0,0366
Repo sazba - zpoZdéni 6 obdobi -0,1198

Jak je patrné z korela¢nich matic, pri zohlednéni zpoZdéni existuje pomérné
podstatna korelace mezi zménami Urokovych sazeb a mezictvrtletnim vyvojem
HDP. Korelace je podle predpokladii zaporna, tedy pokles sazeb jakoZto expanzivni
krok byl doprovazen ristem vystupu domaci ekonomiky. Zda se tedy, Ze vazba me-
zi irokovymi sazbami a vedlej$im cilem CNB je pomérné silna. Vliv poklesu sazeb
na miru inflace vsak jiz tak oc¢ividny neni. Zmény dvoutydenni repo sazby a dis-
kontni sazby koreluji s vyvojem miry inflace sice podle o¢ekavani zaporné, ale sila
korelace je mirnd. Korelace mezi lombardni sazbou a mirou inflace je navic
v podstaté nulova. Vazba mezi zménami sazeb a hlavnim cilem se tedy zda pomér-
né slaba. To je nejspiSe zplisobeno praveé dosaZenim technické nuly, které zabrani-
lo dalSimu sniZeni sazeb a tedy i vétSimu vlivu tohoto nastroje na vysi inflace.

Alternativnim nastrojem, ktery CNB zac¢ala vyuzivat od listopadu 2013, jsou
devizové intervence. Dlivodem byl pravé nedostate¢ny vliv sniZeni urokovych sa-
zeb na miru inflace, jak nam potvrdila kvalitativni i korela¢ni analyza vySe, a
zejména nemoznost tyto sazby dale snizovat. Podivejme se tedy, zda viibec a jaka
existovala korelace mezi vyvojem ménového kurzu, miry inflace a mezictvrtletniho
ristu HDP. Opét je potreba uvazovat zpozdéni mezi zménou kurzu a jeho dopadem
na HDP a inflaci. Vzhledem k tomu, Ze se nejedna o béZny nastroj ménové politiky,
vSak nevime, s jakym zpozdénim se zmény kurzu promitnou do zmén v mire infla-
ce. MliZzeme vsak piredpokladat, Ze zpozdéni bude kratsi, nebot se nachazime dale
v transmisnim mechanismu. Pro pokryti celé mozné Sife obdobi tak budeme uva-
Zovat zpozdéni o 0 az 6 kvartall jak u HDP tak inflace. Vysledky korela¢ni matice
v programu Gretl jsou pak nasledujici:
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Tab. 8 Korelac¢ni koeficienty ménového kurzu a riistu HDP
Mezictvrtletni riist HDP

Ménovy kurz 0,0352
Ménovy kurz - zpoZdéni 1 obdobi 0,3636
Ménovy kurz - zpoZdéni 2 obdobi 0,5910
Ménovy kurz - zpoZdéni 3 obdobi 0,4768
Ménovy kurz - zpoZdéni 4 obdobi 0,4202
Ménovy kurz - zpoZdéni 5 obdobi 0,5479
Ménovy kurz - zpoZdéni 6 obdobi 0,4277

Tab. 9 Korela¢ni koeficienty ménového kurzu a miry inflace

Mira inflace
Ménovy kurz -0,5586
Ménovy kurz - zpoZdéni 1 obdobi -0,5877
Ménovy kurz - zpoZdéni 2 obdobi -0,5872
Ménovy kurz - zpoZdéni 3 obdobi -0,6011
Ménovy kurz - zpoZdéni 4 obdobi -0,5582
Ménovy kurz - zpoZdéni 5 obdobi -0,4099
Ménovy kurz - zpoZdéni 6 obdobi -0,2407

Jak miZeme pozorovat z tabulek vySe, mezi zménou ménového kurzu a rlstem
HDP se nadale vyskytuje vyznamna korelace, zejména pti zpoZzdéni o dvé obdobi.
Z toho miiZeme usuzovat, Ze nejspiSe trva dvé obdobi, neZ se promitne zména kur-
zu do zmény v HDP. Korela¢ni koeficient je kladny, ¢imzZ je reflektovan fakt, Ze
oslabovani mény zvysuje zahrani¢ni konkurenceschopnost domacich podnik, coz
usti do riistu exportu a tedy i HDP. Zarazejici vSak je zaporna korelace mezi méno-
vym kurzem a mirou inflace, ktera se vyskytuje u vSech uvazovanych zpozdéni. Ta
totiZ znaci, Ze pri oslabovani kurzu dochazelo k poklesu miry inflace, nikoliv na-
ristu. To oviem odporuje teorii i tvrzeni CNB, Ze oslabeni kurzu koruny povede
k rlistu cenové hladiny pomoci nariistu cen dovazeného zbozi a sluzeb. Tento vy-
sledek tedy poukazuje na fakt, Ze politika kursovych intervenci ve vztahu
k hlavnimu cili CNB nejspise nebyla efektivni a méla vliv pouze na cil vedlejsi.
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4.1.1  Regresni analyza

Korela¢ni analyza nam poukazala na moZnou existenci slabého vztahu mezi tradic-
nimi nastroji monetarni politiky a vyvojem miry inflace. Naopak u nekonvenc¢niho
nastroje kurzovych intervenci korela¢ni analyza neobjevila olekavany vztah
s vyvojem miry inflace. Tyto predpoklady se nyni pokusime kvantifikovat s pomoci
regresniho modelu.

U proménnych modelu miiZeme jiz dopredu ocekavat, jaké by mély byt jejich
parametry. Z ekonomické teorie uvedené v prvni kapitole vyplyva nékolik zavért.
Co se tyce urokovych sazeb, pfi jejich sniZeni by mélo skrze kanaly transmisniho
mechanismu dojit v konecném dusledku k nartistu miry inflace. Pti jejich zvySeni
ocekdvame u miry inflace naopak pokles. Jedna se tedy o nepifimou timéru ve vzta-
hu k mire inflace a oCekdvame tedy u 2T repo sazby v kone¢ném modelu zaporné
znaménko parametru. Na tento predpoklad poukazuje i predchozi korela¢ni analy-
za. Naopak u ménového kurzu by s jeho ristem (tedy oslabenim koruny) dle teorie
a slov CNB mélo dochazet k riistu miry inflace pomoci navyseni cen dovazeného
zbozi a sluzeb. Uméra je v tomto ptipadé pfima a znaménko u parametru této vy-
svétlujici veli¢iny by tedy mélo byt kladné. Tento predpoklad vsak korela¢ni analy-
za zamitla. Pravdépodobnost naplnéni tohoto predpokladu v regresnim modelu je
tak nizka.

Mimo tyto predpoklady je nutné vzit v potaz i ¢asové zpozZdéni monetarni po-

litiky. Z vysledkli empirickych méreni vyplyva, Ze mezi zménou v nastaveni nastro-
ji centralni banky a jejich promitnutim do poptavky domacnosti a nabidky firem
ubéhne zhruba jeden rok. AZ dalsi rok pak ubéhne, nez se tyto zmény plné promit-
nou do miry inflace. Je vSak tfeba zminit, Ze délka téchto zpozdéni se lisi stat od
statu. V piipadé Ceské republiky stanovuje Ceska narodni banka svoji politiku pod-
le oCekavané situace na tzv. horizontu ménové politiky, za ktery povaZuje obdobi
vzdalené 1 - 1,5 roku od soucéasnosti. [CNB, 2015] Abychom pokryli celou $iti
zpozdéni, budeme uvazovat v modelu u nastroji ménové politiky zpozdéni az 8
obdobi. (odpovida 2 roklim pri Ctvrtletnich pozorovanich)
Jak jiZ bylo zminéno, proménné vstupujici do modelu jsou mira inflace, 2T repo
sazba a ménovy kurz CZK/EUR. Jedna se o Casové rady, jednotlivd pozorovani jsou
Ctvrtletni a sledované obdobi je od Q1 2008 po Q3 2015. Ve vychozim stavu vypa-
daji grafy zvolenych ¢asovych fad nasledovné:
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Obr.16  Vyvoj ¢asovych rad - vychozi stav

Pfi pohledu na jednotlivé grafy je pak patrné, Ze tyto ¢asové rady nejspiSe obsahuji
trendovou slozku a existuje tedy diivodné podezieni, Ze nespliiuji podminku staci-
onarity. Zarovenn jsou u nékterych rad patrny strukturdlni zlomy. Vzhledem
k nepiesnym vysledkiim ADF testu pti vyskytu strukturalniho zlomu byl pro ové-
feni proveden KPSS test na jednotkovy koren, jehoZ vysledky jsou uvedeny
v tabulce niZe. U tohoto testu piitom plati Ho = stacionarita.

Tab.10  Vysledky KPSS testu pro modelové proménné - vychozi stav

hladina
p-hodnota vyznamnosti Vysledek
mira inflace 0,054 0,05 Honezamitam
repo sazba <. 01 0,05 Hozamitam
ménovy kurz 0,044 0,05 Hozamitam

MiiZeme vidét, Ze se ve vétSiné piipadl podezieni na existenci jednotkového kote-
ne potvrdilo. Pro modelaci ¢asovych rad je vSak stacionarita stéZejni podminkou,
nebot pfi jejim poruseni miiZe dojit k faleSné regresi a tedy ke zkresleni vysledki
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modelu. Pokusime se tedy o stacionarizaci proménnych pomoci transformace rad
na jejich prvni diference. V pripadé miry inflace sice hypotézu o stacionarité neza-
mitame, avSak p hodnota se bliZi hladiné vyznamnosti. Provedeme tedy transfor-

maci i u této proménné. Po prevedeni na prvni diference vypadaji grafy casovych
fad nasledovné:
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Obr.17  Vyvoj ¢asovych rad - prvni diference

Grafy diferencovanych rad vykazuji na prvni pohled jiz stacionarni priibéh. Pro
ovéreni vsak byl opét proveden KPSS test, vysledky viz tabulka niZe:

Tab.11  Vysledky KPSS testu pro modelové proménné - prvni diference

p-hodnota | hladina vyznamnosti Vysledek
mira inflace >. 10 0,05 Honezamitam
repo sazba 0,065 0,05 Honezamitam
ménovy kurz >. 10 0,05 Honezamitam
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Z tabulky je patrné, Ze prvni diference vybranych proménnych jiZ spliuji podmin-
ku stacionarity a mlzeme tedy pristoupit k samotné regresni analyze. Jak jiz bylo
zminéno ve vychozich predpokladech modelu, vliv zmén v nastrojich ménové poli-
tiky se na mife inflace projevi aZ s ¢asovym zpoZdénim. Do vychoziho modelu tedy
byly zarazeny prvni diference repo sazby zpozdéné o 4 aZ 8 obdobi. JelikoZ kurzo-
vé intervence nejsou tradicnim nastrojem ménové politiky, neni jasné, jak dlouhé
je zpoZzdéni mezi zménou kurzu a promitnutim do miry inflace. Predpokladame
vSak krat$i zpoZdéni, jelikoZ se nachazime dale v transmisnim mechanismu.
Z tohoto diivodu byly zarazeny prvni diference zpozdéné o 0 aZ 6 obdobi. Vychozi
model pak v programu gretl vypada nasledovné:

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2010:2-2015:3 (T = 22)
Zavisle proménna: d mira_inflace

Koeficient  Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const —0,080221 0,225076 -0,3564 0,72974
d_repo_sazba 4 0,0631973 1,10712 0,0571 0,95573
d_repo_sazba 5 —0,0798473 0,88908 -0,0898 0,93041
d_repo_sazba 6 0,902781 0,89024 1,0141 0,33703
d_repo_sazba 7 —1,27497 0,809536 -1,5749 0,14972
d_repo_sazba 8 0,206449 0,815503 0,2532 0,80584
d_menovy_kurz —-0,367964 0,459987 -0,7999 0,44434

d _menovy kurz_1  0,49055 0,437663 1,1208 0,29137
d_menovy kurz_ 2  0,122736 0,391275 0,3137 0,76091
d_menovy kurz_3 —0,178621 0,338846 -0,5271 0,61084
d_menovy kurz_4 —0,449713 0,343452 -1,3094 0,22284

d _menovy kurz 5 —0,0998278  0,267671 -0,3730 0,71782

d _menovy kurz 6  0,11386 0,287601 0,3959 0,70140

Stfedni hodnota zavisle —0,013636 Sm. odchylka zavisle 0,540102
proménneé proménné

Soucet ¢tverc rezidui 2,861636 Sm. chyba regrese 0,563879

Koeficient determinace 0,532863 Adjustovany koeficient -0,089985
determinace

F(12,9) 0,855526 P-hodnota(F) 0,608396

Logaritmus vérohodnosti  —8,780511 Akaikovo kritérium 43,56102

Schwarzovo kritérium 57,74457 Hannan-Quinnovo Kri- 46,90224
tétium

rho (koeficient autokore- 0,191637 Durbin-Watsonova sta- 1,587154

lace) tistika

V tomto vychozim modelu je patrné, Ze obsahuje priliS mnoho proménnych. Ani
jedna vysvétlujici proménnd nenfi statisticky vyznamna a celkovy model je také
statisticky nevyznamny. Z tohoto divodu byla provedena sekvenc¢ni eliminace
proménnych za pouziti oboustranné p-hodnoty = 0,10. Touto eliminaci jsme se



Kvantitativni analyza nastroji a cil CNB 75

zbavili proménnych, u kterych byla p-hodnota t-testu statistické vyznamnosti vyssi
nez 0,1. Dostali jsme tak novy model. Tento model vypada nasledovné:

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2010:2-2015:3 (T = 22)
Zavisle proménnd: d _mira_inflace

Koeficient  Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const —-0,137869  0,116053 -1,1880 0,24948
d_repo_sazba 7 —-0,740791 0,385023 -1,9240 0,06946 *
d_menovy kurz_ 4 —0,410888  0,206438 -1,9904 0,06113 *

Stfedni hodnota zavisle —0,013636 Sm. odchylka zavisle 0,540102
proménné proménné
Soucet ¢tverct rezidui 3,874054 Sm. chyba regrese 0,451550

Koeficient determinace 0,367595 Adjustovany koeficient 0,301026
determinace

F(2, 19) 5,522024 P-hodnota(F) 0,012866

Logaritmus vérohodnosti  —12,11250 Akaikovo kritérium 30,22500

Schwarzovo kritérium 33,49812 Hannan-Quinnovo kri- 30,99605
tétium

rho (koeficient autokore- 0,141296 Durbin-Watsonova sta- 1,714437

lace) tistika

Tento model je jiz statisticky vyznamny (p-hodnota u F-testu ¢ini 0,012866) a mi-
Zeme pozorovat, Ze nam jako vysvétlujici proménné ziistaly prvni diference repo
sazby se zpozdénim 7 obdobi a prvni diference ménového kurzu se zpozdénim 4
obdobi. P-hodnota u obou proménnych se vsak pohybuje mezi 0,06 a 0,07 a jsou
tedy statisticky vyznamné pouze na hladiné vyznamnosti 10%. Také adjustovany
koeficient determinace dosahuje pouze hodnoty 0,301026 a znaci tedy, Ze dany
model vysvétluje vyvoj prvnich diferenci miry inflace pouze ze zhruba 30%. To jen
potvrzuje vysledky kvalitativni analyzy, které poukazuji na nizkou ic¢innost mone-
tarni politiky CNB ve sledovaném obdobi. Aviak abychom mohli brat vysledky mo-
delu jako smérodatné, je nejprve nutné, aby spliioval 7 klasickych predpokladi.
Tyto predpoklady byly postupné testovany. Vysledky pro piredpoklady 1, 4, 5, 7 viz
tabulka niZe:
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Tab.12  Testy predpokladii regresniho modelu 1,4, 5a 7
p- hladina

Predpoklad Test Ho hodnota | vyznamnosti | vysledek
1. Spravna spravna nezamita
specifikace RESET specifikace 0,587 0,05 m
4.nedochazi k
autokorelaci Breusch-
chybového Godfrey |neni nezamita
¢lenu test autokorelace [0,591 0,05 m
5.
homoskedasticit | Breusch-
a chybového Pagan homoskedasti nezamita
¢lenu test cita 0,558582 | 0,05 m
7. normalni
rozdéleni normalni nezamita
rezidui X 2 test rozdéléni 0,0693 0,05 m

Ptredpoklady ¢. 2 a 3. (nulova stfedni hodnota chybového ¢lenu a nulova korelace
vysvétlujicich proménnych s chybovym ¢lenem) byly otestovany na reziduich mo-
delu s nasledujicim vysledkem: Stfedni hodnota chybového ¢lenu byla -7*10-17 a
miuZeme ji tedy povaZovat za nulovou. Korela¢ni matice vysvétlujicich proménnych
s chybovym ¢lenem pak vypada nasledovné:

Tab.13  Korelac¢ni koeficienty prvnich diferenci repo sazby, ménového kurzu a chybového ¢lenu
Chybovy ¢len

Prvni diference repo sazby - zpozdéni 7 obdobi -0,0000

Prvni diference ménového kurzu - zpozdéni 4 obdobi 0,0000

Je tedy patrné, Ze vysvétlujici proménné nejsou s chybovym clenem nijak ko-
relovany. Co se tyce piredpokladu ¢. 6 (neexistuje perfektni multikolinearita), ten
byl otestovan s pomoci VIF faktorti, pricemz se u obou vysvétlujicich proménnych
hodnota VIF rovnala 1,103. Tato hodnota je niZsi nez 10 a nepoukazuje tedy na
mozny problém s multikolinearitou. Sestaveny model tedy spliiuje vSech sedm
predpokladli a odhady parametrii tak mizZeme povaZovat za smérodatné.
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4.2 Interpretace modelu

Jak jiz bylo zminéno vySe, hodnota adjustovaného koeficientu determinace ¢ini 0,3
a model tedy vysvétluje vyvoj prvnich diferenci miry inflace ze zhruba 30%. To
poukazuje na pomeérné nizkou uc¢innost nastroji monetarni politiky ve sledovaném
obdobi, jelikoZ vyvoj miry inflace byl ze 70 % ovlivnén faktory, které nebyly cen-
tralni bankou ovlivnény. Tyto faktory byly bliZe rozebrany v kapitole zabyvajici se
kvalitativni analyzou.

Pri bliz§im pohledu na vysvétlujici proménné vidime, Ze nam v modelu ziistaly
prvni diference repo sazby zpoZdéné o 7 obdobi a prvni diference ménového kurzu
zpozdéné o obdobi 4. To je v souladu s predpokladem, Ze ménova politika plisobi
na miru inflace se zpoZdénim. V pripadé repo sazby tak trvalo 7 Ctvrtleti (21 mési-
cll) nez se zména v jejim nastaveni promitla do zmény v mire inflace, coz je zhruba
o ti'i mésice déle, nez s ¢im b&zné CNB pocita pii svych prognézach. Znaménko u
koeficientu je zaporné, coZ je v souladu s vychozim predpokladem o nepiimé imé-
fe. Jeho hodnota -0,74 znamen3, Ze pti poklesu repo sazby o 1 procentni bod doslo
o 7 Ctvrtleti pozdéji k nartistu miry inflace o 0,74 procentniho bodu. Centralni ban-
ka vSak kratkodobé sazby bézZné méni o 0,25 procentniho bodu, zména o cely 1
procentni bod je tak pomérné razantni. Dopad na miru inflace ve vysi pouhych 0,74
procentnich bodii je vzhledem k razantnosti daného opatreni nizky. U prvnich dife-
zpozdénim 4 obdobi (12 mésicii), coz je opét v souladu s predpoklady. Kratsi zpoz-
déni je pravdépodobné zplisobeno tim, Ze samotny ménovy kurz se na rozdil od
urokovych sazeb nachazi dale v transmisnim mechanismu a tedy je prodleva mezi
jeho zménou a zménou v mite inflace kratsi. Znaménko koeficientu vsak nasim vy-
chozim predpokladiim odporuje. Zdporné znaménko, které v modelu vyslo, totiz
indikuje pri oslabovani ménového kurzu také pokles miry inflace, konkrétné pii
oslabeni kurzu o 1CZK/EUR by méla mira inflace poklesnout o 0,41 procentniho
bodu. To je vSak v rozporu s teorii i tvrzenim centralni banky, Ze oslabeni kurzu
povede skrze nartist dovoznich cen k riistu inflace. Tento problém jsme detekovali
jiz pri korelacni analyze a zde jej tedy potvrzujeme. P-hodnoty t-testu u obou pro-
ménnych zarovenn poukazuji na statistickou vyznamnost pouze na hladiné vy-
znamnosti 0,1.

Celkové jsou tak vysledky modelu nejednoznacné. PrestoZe model jako celek
splituje vSechny klasické predpoklady a je statisticky prikazny na hladiné vy-
znamnosti 0,05, ani jedna z jeho vysvétlujicich proménnych na této hladiné vy-
znamnosti prikazna neni. Zaroven koeficient vztahujici se k ménovému kurzu od-
poruje teoretickym predpokladiim a nemiizeme jej tak brat jako smérodatny. Vy-
sledkem kvantitativni analyzy tak je, Ze monetarni politika ve sledovaném obdobi
meéla vliv na vyvoj miry inflace pouze ze zhruba 30 %, pricemz nelze jednoznacné
prokazat vztah mezi zménami ménového kurzu a miry inflace. Tradi¢ni nastroj
sniZzovani arokovych sazeb na rlst miry inflace sice piisobil (nartist miry inflace o
0,74 procentniho bodu pfti poklesu sazby o 1 procentni bod), avSak jeho vliv byl
nizky a malo prikazny. To bylo zptsobeno jednak dosazenim technické nuly a tedy
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nemoznosti tento nastroj nadale pouzivat, jednak dal$imi vlivy, bliZe popsanymi
v kvalitativni analyze.
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5 Shrnuti vysledku a doporuceni

Pocatecnim bodem prace byla identifikace nastrojli, jez ma centralni banka
vrezimu cilovani inflace k dispozici a zplisobu, jakym se zmény v jejich nastaveni
pirenasi do readlné ekonomiky a v konecném diisledku i do vyvoje miry inflace, kte-
ra je vtomto rezimu hlavnim cilem monetarni politiky. Jako hlavni nastroje byly
identifikovany operace na volném trhu a automatické facility, které jsou provadény
za tri zakladni kratkodobé urokové sazby: 2T repo, diskontni a lombardni. Zmény
v téchto sazbach pak vyuziva centralni banka jako zakladni nastroj ménové politi-
ky. Zbylé dva nastroje: povinné minimalni rezervy a devizové intervence nejsou
vrezimu cilovani inflace bézné vyuzivany. Zmény v nastaveni nastroji se pienasi
do hospodarstvi skrze tzv. transmisni mechanismus. Tento mechanismus pak pt-
sobi skrze radu paralelnich kanald, pricemz vyznamnost kazdého kanalu zavisi na
zvoleném reZzimu ménové politiky a specifickych vlastnosti dané ekonomiky.
V Ceské republice byly jako vyznamné identifikovany zejména kanal Gvérovy, vy-
dajovy, podnikatelsky a ménového kurzu. Kromé téchto kanali byly zjiStény také
vlivy efektu bohatstvi, likvidity a Tobinova q, které vyvolavaji zmény v cenach ak-
tiv zplisobené zménami monetarni politiky. Néktefi autoti tak tyto efekty oznacuji
jako dalsi transmisni kanal, pricemz zdtiraznuji jeho rostouci vyznam v soucasném
svété. Nazory ohledné regulace tohoto kanalu centralni bankou se vsak riizni. Pie-
nos zmén skrze transmisni mechanismu trva urcitou dobu a dochazi tak k tzv. ¢a-
sovému zpozdéni ménové politiky. Ohledné délky tohoto zpoZdéni neexistuje kon-
sensus, nebot’ zavisi na Sirokém spektru faktor@i. Podle empirickych méreni se vSak
pohybuje zhruba mezi jednim azZ dvéma roky. Vzhledem k existenci téchto zpozdeé-
ni je centralni banka nucena vytvaret prognézy budouciho infla¢cniho vyvoje a te-
prve na zakladé téchto prognéz ménit nastaveni svych nastroji. CNB piitom pova-
Zuje za stéZejni infla¢ni vyvoj na tzv. horizontu ménové politiky, ktery je 12 - 18
mésicli v budoucnosti.

Vzhledem k disledkiim financni krize, které vedly k nedostatecné ucinnosti
tradi¢nich postupti monetarni politiky v fadé zemi, byl dale proveden vyzkum oh-
ledné monetarnich opatieni vhodnych v obdobi, kdy jiZ nelze provadét expanzivni
politiku pomoci dalSiho sniZovani kratkodobych sazeb. Téchto opatieni bylo iden-
tifikovdno hned nékolik. V obecné roviné by v malych otevienych ekonomikach
mél byt jako doprovodny cil cenové stability formulovan cil stability ménového
kurzu a mélo by dojit k sjednoceni role monetarni autority a finan¢niho regulatora
v instituci centralni banky. Zaroven by centralni banky mély rozsitit svoji roli ja-
koZto véritel posledni instance a poskytnout obchodnim bankdm dodatecnou li-
kviditu. Mezi konkrétni navrhovana opatreni pak miZeme zaradit dstni zava-
zek udrzeni nizkych sazeb, kvalitativni a kvantitativni uvolfiovani, zavedeni troki
z nadmérnych rezerv a kurzové intervence.
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Dalsim dil¢im krokem bylo kvalitativni zhodnoceni krok@i CNB v priibéhu let
2008 - 2015 ve vztahu k jejimu hlavnimu cilj, tedy dosazeni miry inflace 3 % +/- 1
procentni bod do konce roku 2009 a 2 % +/- 1 procentni bod od roku 2010. Ve
sledovaném obdobi jsme identifikovali vyuziti ¢tyt riznych nastroji. Jednalo se o
sniZovani kratkodobych urokovych sazeb, zavedeni mimotadnych dodavacich repo
operaci, ustni zavazek udrzZeni nizkych sazeb a kurzové intervence. Zavedeni mi-
moradnych dodavacich repo operaci bylo vyhodnoceno jako ucinné, nebot v reakci
na jejich zavedeni sazby PRIBOR, které ke konci roku 2008 zacaly navzdory pokle-
su stanovenych sazeb rist, za¢aly opét kopirovat vyvoj sazeb stanovenych CNB.
Z pohledu vyvoje miry inflace se pak aZ do roku 2012 jevila tradi¢ni ménova politi-
ka vyuzivajici urokovych sazeb jako ucinna, nebot po propadu zplsobeném fi-
nanéni Kkrizi se v navaznosti na pokles urokovych sazeb navratila mira inflace do
cilovaného pasma. JiZ v tomto obdobi vSak bylo patrné, Ze uvérovy a podnikatelsky
kanal transmise jsou malo uc¢inné. Po odeznéni inflacnich tlak roku 2012 zptiso-
benych zménami v sazbé DPH pak tradi¢ni monetarni politika prestala byt i¢inna
zcela, nebot i pres sniZeni urokovych sazeb na technickou nulu klesala mira inflace
hluboko pod pasmo cilované centralni bankou. Dlivodem byla pretrvavajici nizka
ucinnost uvérového a podnikatelského kanalu, kdy i ptres nizké sazby dochazelo
jen k pomalému ristu objemu podnikatelskych tveért a stagnaci podnikatelskych
investic, ke které se pridaly dopady nizké zahranic¢ni poptavky zplisobené pietrva-
vajici dluhovou Kkrizi v eurozoné, restriktivni fiskalni politiky ¢eské vlady a oceka-
vaného poklesu cen energii. Ustni zavazek udrZeni nizkych sazeb nemél na vyvoj
inflace vyznamnéjs$i dopad a CNB tedy ke konci roku 2013 zacala s intervencemi
proti koruné. Utinnost tohoto opatfeni je vSak diskutabilni. P¥i porovnani
s ostatnimi zemémi stiedni Evropy se Ceska republika nepropadla do deflace,
nicméné mira inflace se nadale pohybovala okolo nuly, podnikatelské investice
stagnovaly a k jejich riistu dochazelo aZ od konce roku 2014. Dopad je vSak patrny
v oblasti zahrani¢niho obchodu, kdy v diisledku zvySeni konkurenceschopnosti
domacich podnikili doslo ke skokovému nartistu exportu o cca 60 mld. CZK a Cisté-
ho exportu o cca 20 mld. CZK. To mélo ve svém dlisledku dopady na vétsi riist HDP.
Kurzové intervence tak byly ué¢inné vi¢i vedlejsimu cili CNB, tedy riistu HDP. Vaci
vyvoji miry inflace byly pomérné neucinné, jelikoZ i ptes jejich zavedeni zlistala
mira inflace pod toleran¢nim pasmem stanovenym CNB. Hlavnim vinikem této niz-
ké ucinnosti byly klesajici ceny ropy, tedy vnéjsi nabidkové vlivy. Na zakladé kvali-
tativni analyzy tak lze konstatovat, Ze vzhledem ke stanovenému inflacnimu cili
byla ve sledovaném obdobi t¢innost monetarni politiky CNB nizka. Zarovei je pa-
trné, Ze tato neucinnost byla kromé Spatné funkcnosti ivérového a podnikatelské-
ho kandlu transmise zpulsobena zejména zahrani¢nimi vlivy pochdazejicimi
z eurozony, vlivy fiskalni politiky a nabidkovymi Soky. To poukazuje na vysokou
zavislost tispé$nosti monetarni politiky CNB na celosvétovém vyvoji a tispé$nosti
politiky ECB.

Na zakladé poznatki kvalitativni analyzy byly vybrany nastroje zmény uroko-
vych sazeb a kursové intervence ke kvantifikaci jejich dopadi na miru inflace.
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K tomu byla vyuZzita korela¢ni a regresni analyza. Jeji vysledky potvrdily dil¢i zave-
ry kvalitativni analyzy. Dle regresniho modelu méla monetarni politika ve sledova-
ném obdobi vliv na vyvoj miry inflace pouze ze zhruba 30 %, coZ poukazuje na vel-
ky vyznam faktord, jezZ neni schopna centralni banka ovlivnit. SniZeni 2T repo saz-
by o 1 procentni bod vedlo se zpozdénim 21 mésicii ke zménam v mire inflace ve
vysi 0,74 procentniho bodu. Existence tohoto vztahu vsak byla priikazna pouze na
hladiné vyznamnosti 0,1. To potvrzuje zavéry kvalitativni analyzy, Ze sniZovani
urokovych sazeb bylo malo ucinné z diivodu Spatného fungovani transmisniho me-
chanismu a externich vlivli. Vztah mezi zménami ménového kurzu a miry inflace se
pak nepodarilo prokazat. To opét potvrzuje zavéry kvalitativni analyzy o nizkém
dopadu tohoto opatreni, nebot mira inflace v priibéhu roku 2014 i 2015 zistala
pod stanovenym pasmem.

Na z4kladé vysledki této prace je tak monetarni politika Ceské Narodni Banky
pri ovliviiovani miry inflace v prostredi nizkych trokovych sazeb vyhodnocena
jako malo ucinna. Tato nizkd ucinnost je zplsobena Spatnym fungovanim
transmisniho mechanismu a vysokou zavislosti na vyvoji cen energii a hospodar-
ském vyvoji v zahranici.

PrestoZe se v kvantitativni analyze nepodarilo prokazat vztah mezi zménou
ménového kurzu a miry inflace, doporuéil bych CNB, aby kurzové intervence nada-
le udrzovala. Jejich nizky dopad na miru inflace byl totiz zplisoben zejména ne-
$tastnym nacasovanim, kdy byl rist dovoznich cen z velké ¢asti vyrusen poklesem
cen ropy a cenové hladiny v eurozéné. Pri porovnani se sousednimi zemémi je pak
patrné, Ze intervence zabranili v Ceské republice poklesu cenové hladiny. Zarovern
mél tento krok pozitivni vliv na vyvoj HDP a preruSeni intervenci by navic nejspise
vedlo k prudkému posileni koruny, coz by mohlo ekonomiku destabilizovat. Dale
bych navrhoval v piipadé pokracujici stagnace miry inflace zavést uroky
z nadmeérnych bankovnich rezerv, které by donutily banky sniZit tyto rezervy na
minimum a vyuZit téchto prostredki k poskytnuti novych uvért. Jelikoz vsak hlav-
ni problém neudcinnosti ménové politiky byla nefunkcnost podnikatelského kanalu
a zavislost na zahraniénim vyvoji, doporuc¢oval bych CNB pokrac¢ovat v implemen-
taci makroobezretnostni politiky s pomoci niZ bude schopna predchazet riziku fi-
nancni nestability a zvysit tak podnikatelskou diivéru ve stabilitu hospodarstvi.
CNB by se také méla podilet na dal$im formovani této politiky v ramci EU a prispét
tak ke stabilnéjSimu zahrani¢nimu vyvoji. Obecné bych doporucoval zménu
v rezimu monetarni politiky, konkrétné rozsireni jejiho zabéru. Monetarni politika
by se jiZz neméla zamérovat vyhradné na vyvoj miry inflace, ale také na stabilitu
ménového kurzu a vystupu ekonomiky, stejné jako stabilitu na financnich trzich.
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Zavér

Hlavnim cilem této zavéreéné prace bylo vyhodnotit vliv nastroji Ceské narodni
banky na velikost miry inflace v tomto prostredi nizkych trokovych sazeb, pricemz
sledovanym obdobim bylo rozpéti let 2008 - 2015. K dosaZeni tohoto hlavniho cile
byly vypracovany tri cile dil¢i.

Prvnim dil¢im cilem byla identifikace existujicich vztahi mezi moZnymi na-
stroji monetarni politiky a vyvojem miry inflace, a ur¢eni monetarnich opatfeni, jez
jsou vhodna a efektivni v prostredi nizkych trokovych sazeb. Bylo zjisténo, Ze
zmeény v nastaveni nastrojii monetarni politiky ovliviiuji miru inflace a ostatni veli-
Ciny redlné ekonomiky skrze transmisni mechanismus, ktery se sklada z nékolika
kanal@. Hlavnimi kanaly jsou v CR kanal ivérovy, vydajovy, podnikatelsky a kanal
ménového kurzu. Doplitujicim kanalem je kanal cen aktiv, skrz néjz pisobi efekty
bohatstvi, likvidity a Tobinovo q. Mezi zménou nastroji a jejich dopadem na miru
inflace existuje ¢asové zpozdéni, které miiZe trvat aZ 2 roky. U¢innost transmise
dale ovliviiuji infla¢ni o¢ekavani domacnosti a firem. V prostiedi nizkych troko-
vych sazeb by v obecné roviné v malych otevirenych ekonomikach mél byt jako do-
provodny cil cenové stability formulovan cil stability ménového kurzu a mélo by
dojit k sjednoceni role monetarni autority a finan¢niho regulatora v instituci cen-
tralni banky. Zaroven by centralni banky mély rozsirit svoji roli véritele posledni
instance a poskytnout obchodnim bankdm dodate¢nou likviditu. Navrhovanymi
opatienimi je pak Ustni zavazek udrZeni nizkych sazeb, kvalitativni a kvantitativni
uvolnovani, zavedeni drokli z nadmérnych rezerv a kurzové intervence.

Druhym dil¢im cilem byl popis hospodai'ského vyvoje v Ceské republice ve
sledovaném obdobi, identifikace cili CNB a nastrojii vyuZitych k dosaZeni téchto
cilfi a kvalitativni zhodnoceni Géinnosti téchto opatieni. Hlavni cil CNB byl identifi-
kovan jako mira inflace ve vysi 3 % +/- 1 procentni bod do konce roku 2009 a 2 %
+/- 1 procentni bod od roku 2010. K dosaZeni toho cile vyuzila CNB étyi riznych
nastroji: zmén kratkodobych sazeb, zavedeni mimoradnych repo operaci, zavazek
udrZeni nizkych sazeb a kurzové intervence. Mimoradné dodavaci repo operace
ukazaly jako ucinné. Zmény kratkodobych sazeb byly ve vztahu k mire inflace v
urcité mife ucinné do roku 2012. Od tohoto roku ve vsak jevi tento nastroj jako
neucinny. Zavazek udrzeni nizkych sazeb po dosaZeni technické nuly nemél na in-
flacni vyvoj Zadny vyraznéjsi vliv. Kursové intervence pomohly zabranit v roce
2014 propadu do deflace, na riist cenové hladiny vsak nemély vyraznéjsi dopad.
Byly vsak uc¢inné v podpoie exportu a tedy i riastu HDP.

Tretim dil¢im cilem byla kvantifikace vztahli mezi nastroji identifikovanymi
v druhém dil¢im cili a vyvojem miry inflace ve sledovaném obdobi. Zvolenymi na-
stroji byly kratkodobé sazby a ménovy kurz. Skrze tyto nastroje méla monetarni
politika ve sledovaném obdobi vliv na vyvoj miry inflace pouze ze zhruba 30 %.
Zmény v nastaveni nastroje urokovych sazeb o 1 procentni bod vedly se zpozdé-
nim 21 mésic ke zméndm v mire inflace ve vysi 0,74 procentniho bodu. Existence
tohoto vztahu vsak byla priikazna pouze na hladiné vyznamnosti 0,1. Vztah mezi
zménami ménového kurzu a miry inflace se nepodarilo prokazat.
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Z pohledu hlavniho cile tak byla monetarni politika Ceské Narodni Banky pti
ovliviiovani miry inflace v prostredi nizkych urokovych sazeb vyhodnocena jako
malo ucinna. Tato nizka ucinnost byla zplisobena Spatnym fungovanim transmis-
niho mechanismu a vysokou zavislosti na vyvoji cen energii a hospodarském vyvoji
v zahranici.

Je tak patrné, Ze ispé$nost monetarni politiky CNB je vzhledem k vysoké ote-
virenosti ¢ceské ekonomiky a vysokému podilu exportu na HDP zcela zasadné ovliv-
néna vyvojem ve svété a zejména potom v eurozoné. Z toho vyplyva skutecnost, Ze
v soucasnosti neni ménova politika CNB plné nezavisla. Otevira se tak zde prostor
pro studie zabyvajici se velikosti této zavislosti.
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Seznam pouzitych zkratek

ADF test Rozsiteny Dickey-Fullertv test

CPI Index spottebitelskych cen

CRD IV Smérnice o kapitalovych pozadavcich
CRR Narizeni o regulaci kapitalovych pozadavka
CZK Ceské koruna

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

Csu Cesky statisticky urad

ECB Evropska centralni banka

ES Evropské spolecenstvi

EU Evropska unie

EUR Euro

FED Centralni bankovni systém USA

HDP Hruby domaci produkt

HUF Mad'arsky forint

KPSS test Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test
MNB Magyar nemzeti bank

NBP Narodowy bank Polski

NBS Narodna banka Slovenska

OLS Metoda nejmensich c¢tvercl

PLN Polsky zloty

PRIBOR Urokova sazba na mezibankovnim trhu v CR

VIF Faktory zvysujici rozptyl



