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Abstract

Opletalova, M. The independence of monetary policy implementations of the CNB
on monetary policy of the ECB, Diploma thesis. Brno: MUAF, 2015.
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The diploma thesis deals with the independence of monetary policy of the Czech
National Bank on the monetary policy of the European Central Bank. The content
of thesis is to allocate and subsequently analyze zones in which foreign monetary
policy can influence and restrict realization of monetary policy in small open econ-
omy. The aim of thesis is to assess extent of dependency of decision making pro-
cess of monetary policy CNB on monetary policy ECB. Conclusion and recommen-
dations are formulated based on the results obtained from qualitative and quanti-
tative analysis and comparison of particular monetary indicators.

Abstrakt

Opletalova, M. Nezavislost pfijimani monetarnich opatfeni CNB na monetarni poli-
tice ECB, Diplomova prace. Brno: MZLU, 2015

Klicova slova

Monetarni politika, nezavislost, CNB, ECB, euroz6na, mald oteviend ekonomika,
meénovy kurz, irokova mira, efekt prelévani, transmisni mechanismus

Diplomova prace se zabyva nezavislosti ménové politiky Ceské narodni banky na
monetarni politice Evropské centralni banky. Naplni prace je vytyceni a nasledné
analyzovani oblasti, kterymi muze zahrani¢ni ménova politika ovliviiovat a omezo-
vat realizaci monetarni politiky v malé otevirené ekonomice. Cilem prace je posou-
dit miru zavislosti rozhodovani CNB na monetarni politice ECB. Na zakladé vy-
sledkt zjisténych z kvalitativnich i kvantitativnich analyz a komparace vybranych
ménovych ukazateld je formulovan zavér a doporudeni uréend pro Ceskou narodni
banku.
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Uvod

Monetarni politika je nedilnou soucasti hospodarské politiky. Jejim primarnim ci-
lem je zpravidla péce o cenovou stabilitu. V ptipadé Ceské republiky je dal$im ci-
lem i podpora obecné hospodarské politiky vlady vedouci k udrzitelnému hospo-
darskému ristu a obecné hospodaiské politiky v Evropské unii se zamérem pii-
spét k dosazeni cili Evropské unie. Zodpovédnost za provadéni monetarni politiky
v ménové unii byla prenesena z centralnich bank jednotlivych stati na nadnarodni
Evropskou centralni banku (ECB), v piipadé Ceské republiky je fizena samostat-
nou Ceskou narodni bankou (CNB). Prostiednictvim ménovépolitickych nastroji
tak CNB ¢i ECB primarné ovliviiuje fungovani jednotlivych komerénich bank, ne-
piimo pak chod celé ekonomiky.

Monetarni politika je obtiznou disciplinou piedevsim proto, Ze jeji tviirci musi
odhadovat budouci vyvoj ekonomiky a chovani ekonomickych subjekti, které jsou
velmi vyznamnymi Ciniteli ovliviiujicimi dcinnost prijatych opatfeni. Proto musi
byt ménova politika i jeji predstavitelé divéryhodni, coz je v dnesni dobé nesnad-
nym Ukolem, ponévadZ jsou centralni bankéri pod vlivem ekonomického vyvoje
¢asto nuceni pristupovat k ,nepopularnim“ kroktim.

Nezavislost centralni banky a potazmo i monetarni politiky je dllezitym pted-
pokladem pro jeji provadéni. BEhem uplynulé dekddy doslo k vyznamnym zménam
v pozici ndrodnich ekonomik; pojem globalizace se dotyka vSech sfér, hospodarské
politiky nevyjimaje. JelikoZ je Ceska republika jiZ od roku 2004 soucasti Evropské
unie, soustavné dochazi k intenzivnéjsimu propojeni nejen ve sféfe mezinarodniho
obchodu, ale i na finan¢nich trzich, respektive se propojuji celé ekonomiky, které
jsou pak na sobé vice ¢i méné zavislé. Soucasny vyvoj svétové ekonomiky trans-
formuje i monetarni politiku; centralni banky celi novym vyzvdm, jmenovat lze
napiiklad snahu o nalezeni efektivniho zptisobu a nastroje pro dosahovani finan¢ni
stability, ktera se ukazala byt vlivem celosvétové krize podstatnym faktorem de-
terminujicim i UspésSnost cenové stability. Tvirci ménové politiky malého statu se
obvykle musi vypoiadat s vétSim mnozstvim limitujicich faktort na rozdil od sveé-
tovych ekonomik, protoZe moznosti obrany proti negativnim vnéjsim vliviim jsou
omezené. Proto je klicové identifikovat tyto faktory a mozZné cesty transmise pro
pienos vnéj$i ménové politiky eurozény do Ceské republiky. Kanaly monetarni
politiky jsou pro kazdou ekonomiku specifické a razné diilezité; centralni banky se
je snazi riaznymi zplisoby korigovat, aby byly v souladu s jejich cilem. V diisledku
celosvétové financ¢ni krize ¢i dluhové krize eurozény doslo k vyraznym otiestim na
trzich a proto se méni nejen podoba transmisnich mechanismd, ale i vybér nastrojt
meénové politiky.

JelikoZ se ma Ceska republika v budoucnu stat ¢lenem ménové unie, je urcité
prinejmensim zajimavé se bliZe podivat na soucasné fungovani monetarni politiky
v Ceské republice a pokusit se zhodnotit, jak efektivni je Ceska narodni banka pii
jeji realizaci a kde jsou jeji limity dané zahrani¢ni hospodarskou politikou, kon-
krétné Evropskou centralni bankou. V posledni dobé se ¢im dal Castéji objevuji
nekonvencni pristupy k ménové politice, protoZe standardni pojeti zaloZené na
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nastroji v podobé kratkodobych drokovych sazeb selhava. Zejména jednani nadna-
rodnich celki, kterym eurozoéna bezpochyby je, ma diky mezinarodni provazanosti
ekonomik celosvétové dopady. Otazkou je, zda mala oteviena ekonomika viibec ma
ve svych rukou néjaké prostiredky a cesty, kterymi je schopna sebe sama ochranit,
nebo je ,strzena“ okolnim vyvojem, coZ by znamenalo, Ze nezavislost Ceské narod-
ni banky je jiZ pouhou iluzi.

Detailné&jsi pohled na fungovani a efektivitu ménové politiky v Ceské republice
v kontextu globalniho prostiedi miize byt zajimavym prinosem hned znékolika
divodi. Miize pomoci objasnit kroky, které se z pohledu bézného ob¢ana mohou
zdat nékdy nelogické a nepochopitelné, protoZe laikovi neni znamo, s jakymi vlivy
a tlaky prichazejicimi z vnéjsitho svéta se musi centralni bankéri vyporadat. Navic,
Ceska narodni banka snad nikdy nebyla pod takovym drobnohledem jako dnes;
mnohem vice se sleduji jeji kroky a jsou proto i mnohem castéji hodnoceny, ne-
ziidka podrobeny Kkritice a soustavné intenzivné vysvétlovany samotnou bankou
verejnosti. Vysledky prace mohou dale napomoci ¢astecné posoudit, zda by pro
Ceskou republiku bylo dobré vstoupit do ménové unie & nikoliv. Nabizi se jiny po-
hled na prinosy a naklady potencialniho ¢lenstvi, které jsou vétSinou hodnoceny na
zakladé teorie optimalni ménové oblasti ¢i Maastrichtskych kritérii. Za hlavni ne-
vyhodu pfijeti evropské mény je totiZ nejCastéji povazovana ztrata nezavislé mé-
nové politiky. Otazkou zlstava, zda jsme tuto nezavislost neztratili jiz mnohem
diive?
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1 Cil a struktura prace

Hlavnim cilem predklddané diplomové prace je posoudit miru zavislosti rozhodo-
vani Ceské narodni banky na monetarni politice Evropské centralni banky. Aby byl
naplnén hlavni cil prace, byly vytyceny i cile dil¢i.

Prvnim dil¢im cilem je posouzeni reSené problematiky, ktera se vztahuje k re-
alizaci monetarni politiky v malé otevi‘ené ekonomice, mezi né% se Ceska republika
fadi. Studium je zaméreno na problémy vyvstavajici pro realizaci ménové politiky
vlivem plisobeni vnéjsiho prostiedi. Smyslem je na zakladé informaci dostupnych
v odborné literatuie a védeckych pracich dospét k zavéru ohledné potencialniho
propojeni monetarnich politik zkoumanych centralnich bank. Vystupem je tedy
vytyCeni oblasti, kterymi mtiZe zahrani¢ni hospodaiska politika piisobit na méno-
vou politiku malého statu.

S vyuzitim kvalitativnich analyz bude zhodnocena nezavislost centralnich
bank i z pohledu pravniho, ¢ili formalnich ustanoveni definujicich samostatnost a
nezavislost obou bank. Pro ucely prace je potrebné védét, jaka je mira pravomoci a
povinnosti, které maji centralni banky vzhledem k politickym autoritam ¢i verej-
nosti, a jak velkd mira samostatnosti byla do rukou centralnich bankéia svéiena.
Cil prace je zodpovézen s vyuzitim kvalitativni analyzy, a pakliZe je to moZné a Za-
douci, jsou aplikovany i kvantitativni metody. Kromé samotného zhodnoceni miry
nezavislosti jsou sou¢asti prace i formulace doporuéeni uré¢ena pro Ceskou narodni
banku a realizaci jeji monetarni politiky.

Podle jednotlivych stanovenych cili je tvorena i struktura prace. Prvni cast je
vénovana teoretickym pristuptiim, které napomahaji k pochopeni zakladnich sou-
vislosti tykajicich se fungovani monetarni politiky v malé oteviené ekonomice, pri-
cemz je tato Cast pro piehlednost rozdélena do nékolika podkapitol. Nejdrive jsou
objasnény zakladni pojmy vztahujici se k monetarni politice, tedy jeji vymezeni,
nastroje a cile. Dalsi podkapitola je zaméiena na Mundelltiv-Fleminglv model, kte-
ry je stéZejni teorii pro zachyceni vnitfni i vnéjsi rovnovahy a vychazi z néj magic-
ky trojuhelnik, ktery popisuje dilema pro stanoveni nezavislé ménové politiky. Na-
sledujici ¢asti se zaméruji na problematiku stanoveni urokové sazby a jeji interakci
s vnéj$im prostredim a ménovym kurzem. Dale je bliZe predstaven plovouci méno-
vy rezim, ktery je aplikovan v Ceské republice, a to jak jeho potencialni pfinosy, tak
i nevyhody. Jedna z podkapitol se zabyva globalizaci a jejimi dopady do fungovani
hospodarské politiky. Soucasti literarniho prehledu je i priblizeni reZimu cilovani
inflace a s nim spojeny transmisni mechanismus pro prenos ménové politiky do
ekonomiky. Nakonec je u€inén souhrn a z néj vyplyvajici vychodiska pro praktic-
kou ¢ast prace.

Prakticka ¢ast prace je také rozdélena na nékolik ¢asti, které se zabyvaji jed-
notlivymi oblastmi, u kterych se predpoklada vliv zahrani¢ni ménové politiky.
VSechny casti logicky vedou k naplnéni hlavniho cile prace, a to k determinaci miry
nezavislosti ménové politiky CNB. Nejprve je posouzena ekonomicka a politicka
nezavislost na zakladé dostupnych védeckych studii. Dale je provedena detailnéjsi
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analyza penéznich agregatti, které jsou nasledné srovnany s vyvojem monetarni
baze. Vyznamnou oblasti zkoumani je rozbor vyvoje drokovych sazeb, a to jak kli-
covych, tak i mezibankovnich. Je provedena nejen kvalitativni analyza, ale i kore-
la¢ni analyza slouzici k zachyceni zavislosti. Nakonec je sestaven regresni model
kvantifikujici miru ovliviiovani obou ménovych politik skrze tirokové sazby. Prace
analyzuje i ménovy kurz CZK/EUR, pri¢emZ neni opomenuta volatilita ¢i bliZs{ po-
hled na soucasné devizové intervence CNB. Poté jsou podrobeny analyze vazby
mezi ménovym kurzem a urokovych diferencidlem, Setfeni je provedeno pomoci
nékolika ekonometrickych metod. Jsou predstaveny a srovnany indexy ménovych
podminek obou centralnich bank, které se zabyvaji vlivem drokové a kurzové sloz-
ky na monetarni politiku. Posledni dvé ¢asti nejsou zaméreny pouze na ménovou
politiku; je analyzovana hospodai'ska propojenost a konvergence CR s ménovou
unif a také jsou nastinény dalsi faktory, které mohou potencidlné vyznamné ovliv-
nit ménovou politiku v Ceské republice. Nechybi zhodnoceni vysledkli a véetné
doporuceni, ktera by mohla byt vhodna pro realizaci tuzemské monetarni politiky.
Samostatnou kapitolou je diskuze, ktera porovnava zavéry vlastni prace se zavéry
dostupnych védeckych studii. Samotny zavér obsahuje celkové zhodnoceni neza-
vislosti monetarni politiky CNB na ménové politice ECB.

2 Metodika prace

Objektem zkoumani prace jsou centralni banky CNB a ECB, pfi¢em% piredmétem
badani je monetarni politika jimi realizovana. Pro ucely prace je vyuZito nékolik
metod. Zakladni metodou je kvalitativni analyza, ktera je obsazena ve vSech kapito-
lach, protoZe ménova politika je natolik komplexni téma, u kterého by pouha kvan-
tifikace nebyla dostacujici a nebyla schopna postihnout vSechny faktory souvisejici
s danym tématem. Kvalitativni analyza umoziuje odhalovat rizné faktory a vlast-
nosti; pomaha rozliSovat podstatné od nepodstatného. S jeji pomoci jsou analyzo-
vany a popisovany grafy ¢asovych rad, které se v praci nachazeji. Pokud je to moz-
né, je mezi sledovanymi ukazateli ménové politiky provedena komparace, ktera
napomaha ke stanoveni zaveéru.

JelikoZ je prvni Cast prace zamérena na teoretické zkoumani reSené problema-
tiky, predchazelo ji studium kniZnich publikaci i védeckych praci, které jsou bud’
volné dostupné ke staZeni na internetu, nebo umisténé v digitalnich databazich,
jmenovité naptiklad sciencedirect.com. U této Casti prace byla aplikovana analyza
dostupnych odbornych zdroji, na kterou navazuje logicko-systematickd metoda
slouzici pro ujasnéni vychozich pojmi.

Vybér dat vstupujicich do analyz byl zvolen na zakladé zavért vyplyvajicich
z prvni ¢asti prace. PouZita data byla ziskana z oficidlnich databazi obou zkouma-
nych centralnich bank (ecb.europa, ARAD) ¢i z oficidlnich stranek statistickych
tifadfi eurozény a Ceské republiky (Eurostat, CSU). ProtoZe jsou viechny tyto tidaje
volné dostupné a ke stazeni, nejsou soucasti prilohy prace. Vzhledem k davéry-
hodnosti zdrojt, ze kterych byly ildaje cerpany, lze data charakterizovat jako spo-
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lehliva. Do vSech ekonometrickych modelt vstupuji s ctvrtletni frekvenci v ¢aso-
vém useku od Q1/2000 do Q2/2014, tj. 54 méteni pro kazdou ¢asovou radu.

Pro ucely vlastni prace je také aplikovana metoda kvalitativni analyzy a kom-
parace, avSak je cCerpano prevazné zinternetovych zdroji, zejména pak
z oficidlnich stranek Ceské narodni a Evropské centralni banky. DileZitym zdrojem
jsou predevsim vyrocni zpravy, bulletiny ¢i prezentace ¢lenti bankovni rady. Dalsi
dopliujici informace podstatné pro ucely analyzy jsou ziskany z odbornych tuzem-
skych a zahrani¢nich periodik ¢i védeckych konferenci. V empirické roviné diplo-
moveé prace jsou vyuzity vybrané kvantitativni metody. Statisticka data jsou trans-
formovana a upravovana dle potieb aplikovanych kvantitativnich metod, coZ je
vZdy u kazdé kapitoly uvedeno. Veskeré ekonometrické analyzy byly provadény
v programu Gretl, iprava dat bud pomoci aplikace Excel nebo taktéZ v Gretlu.

Pii tvorbé zavéru a doporuceni se vychazi zlogickych metod vyuZivajicich
principti logiky, jmenovité se jedna o metodu komparace, analyzy a syntézy, induk-
ce a dedukce. VyuZzitim vice technik dochdazi k synergii, protoZe se tyto metody vza-
jemné doplnuji a kombinuji, s jejich pomoci se odhaluji vztahy a zakonitosti pod-
statné kzodpovézeni cile prace. Deduktivni pristup je vyuZit pro odhalovani
kauzalnich vztahti mezi proménnymi u kvantitativnich analyz, induktivni naopak u
kvalitativnich analyz.

Nasledujici cast je zamérena na specifikaci uzitych modelti empirické analyzy.
Je treba podotknout, Ze vSechny ekonometrické metody podléhaji silné standardi-
zaci, ktera miiZze vést k jistym zkreslenim a proto je kvalitativni analyza nedilnou
soucasti vSech kapitol.

2.1 Stacionarita

Stacionarita je nezbytnou podminkou pro realizaci vybranych kvantitativnich me-
tod (vyjma kointegracni analyzy, kde je naopak Zadouci), proto je ji treba testovat,
pripadné zjisténou nestacionaritu vhodnym zplisobem transformovat. Zdanliva
zavislost ponechana v modelu totiZz zvySuje hodnoty riznych statistik, zkresluje
vysledky a celkové lze konstruované modely povaZovat za neplatné, faleSné. Staci-
onarnost Casové rady je také diilezitym predpokladem pro kvalitu predikce jejiho
budouciho chovani na zakladé minulych pozorovani. Stacionarni ¢asové rady maji
konstantni stfedni hodnotu a rozptyl.

Pro ovéfeni stacionarity je vybran rozsifeny Dickey-Fulleriiv (ADF) test,
ktery testuje pritomnost jednotkového korene v ¢asové radé. Testovaci statistiky
byly odvozeny na zakladé regresniho vztahu zahrnujiciho konstantu i trend:

P
Ayt :a0+Wt—l +alt+2ﬁiAyt—i+l +gt (1)

i=2
Testuje se nulova hypotéza y=0 (Husek, 2007). JestliZe je na zakladé ADF tes-
tu zjisténa pritomnost jednotkového korene, aplikuji se metody, jeZ pirevadi casové
fady na stacionarni. Nejcastéjsi upravou je jejich diferencovani. V drtivé vétsiné
jsou postacujici prvni diference. JestliZe je ¢asova rada nestacionarni i v rozptylu
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(tj. rozptyl se v Case méni), nestaci ¢asovou radu pouze diferencovat, ale i trans-
formovat. Mezi nejuzivanéjsi druhy transformaci se radi logaritmicka transformace
¢i mocninna transformace. V praxi se pro vétSinu ekonomickych ¢asovych rad pou-
ziva k odstranéni nestacionarity logaritmicka transformace a nasledna diference
prvniho radu.

2.2 Korelac¢ni analyza

Korela¢ni analyza je pouZita v kapitolach analyza penéZniho agregatu a analyza
urokovych sazeb, je vhodnou metodou pro zkoumani zavislosti mezi dvéma pro-
ménnymi. Pfi pouziti korela¢ni analyzy miizeme zjistit vzajemnou zavislost pro-
ménnych, ovSem nezjistime nic o pri¢inné souvislosti, tj. o sméru ovlivnéni. Ktera-
koliv z proménnych mize vystupovat v roli vysvétlované a druha v roli vysvétlujici.
Vstupnimi proménnymi jsou nejcastéji bud’ ptivodni tidaje, nebo jejich relativni
zmény, protoZe vyuzitim relativnich zmén se odstrani trendova slozka zptisobujici
zdanlivou korelaci. Vysledky korela¢ni analyzy lze vyuZit k rozhodnuti o zavislosti
¢i nezavislosti zkoumanych jevi.

Pro korela¢ni analyzu je vyuzit Pearsoniiv korela¢ni koeficient, jehoz hod-
noty se pohybuji vintervalu <-1,1>, znaménko pak urcuje smér zavislosti (pri-
ma/neprima). Korelani koeficient r je vypocitan pomoci tzv. Kovariance syx a smé-
rodatnych odchylek sx a s, obou proménnych.

e Sy _ cov(x,y) (2)
S.S, S.S,
Kde
> =%y -7)
s = (3)

2.3 Regresni analyza

Regresni analyza je aplikovana v kapitole zabyvajici se analyzou trokovych sazeb,
navazuje na korela¢ni analyzu, protoZe na rozdil od ni je schopna odhalit pri¢inné
vztahy mezi statistickymi znaky.

Za predpokladu stochastické linearni zavislosti mezi vysvétlovanou promeén-
nou Y, kterd ma pravdépodobnostni rozdéleni, a k vysvétlujicimi proménnymi X;,
X2, ... Xk, jejichZ hodnoty jsou v opakovanych vybérech fixni, ve tvaru

Y=BX +B,X,+.+B,X, +u (4)

kde u je ndhodna slozka a Bk k-ty regresni koeficient (1 reprezentuje troviiovou
konstantu neboli absolutni ¢len. Aplikaci nékterého z adekvatnich postupti se od-
hadne vybérova regresni funkce, u které rozdil mezi skute¢nymi a vyrovnanymi



Metodika prace 21

hodnotami je nazyvan reziduem. Rezidua e;jsou v podstaté odhady ndhodnych slu-
zek u (HusSek, 2007).

Pri splnéni Kklasickych predpokladii pro regresni analyzu je vyuzivina metoda
nejmensich ¢tvercii. Pro otestovani spravné specifikace modelu byla vyuzita in-
formacni kritéria jako napriklad Akaikeho informacni kritérium (AIC). Plati, Ze ¢im
nizs$i kritérium je, tim lepsi je model. Dale jsou provadény testy specifikace, kon-
krétné testovani vyznamnosti vysvétlujicich proménnych t-testem a testovani
ohledné celkové priikaznosti modelu pomoci F-testu. V pripadé t-testu je cilem
zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti regresniho parametru, rozhoduje se
na zakladé kritickych t-hodnot nebo alternativné pomoci vypoctenych p-hodnot.
JestliZe je p-hodnota mensi nez zvolend hladina vyznamnosti a, nulova hypotéza o
nevyznamnosti je zamitnuta, toto plati i v pripadé F-testu. Pro vSechny testy je zvo-
lena 5% hladina vyznamnosti. Dale je vyuZit korigovany koeficient determinace,
ktery je aplikovan v pripadé nutnosti porovnavani mezi modely.

2.4 Grangerova kauzalita a VAR model

Zakladni myslenka analyzy spociva v této tezi: plisobi-li fada Z na fadu Y, pak by
fada Z méla pomoci zlepSit predpovédi rady Y. Toto ovérovani je zaloZeno na line-
arnich VAR modelech a jejich testovani (Arlt, Arltova, 2009). Grangertv model po-
vazuje kauzalni plisobeni Z na Y za situaci, kdy vysvétleni proménné Y je dosazeno
pomoci minulych vlastnich hodnot a soucasné historie Z je dostatecné lepsi nez
pouhé vysvétleni Y podle vlastni historie. Tato metoda je vyuZita v kapitole zabyva-
jici se kauzalitou mezi ménovym kurzem a uUrokovym diferencidlem, jelikoz lze
s jeji pomoci zachytit vzdjemné interakce a vysledky z ni plynouci jsou vychozim
bodem pro konstrukci modelu vektorové autoregrese (VAR).

Postup testu je nasledujici; nejprve se odhadne neomezeny model (N) podle
vzorce

Y, =B,+BY  +..+BZ,  +..+¢, (5)

A omezeny model (O) dle vzorce

Y =B, +BY  +..+& (6)

Maximalni poCet zpozdéni miiZe byt libovolné dlouhy, proto se doporucuje testovat
Grangerovu kauzalitu pro rtzné hodnoty zpozdéni aby se prokazalo, Ze volba
zpozdéni neovliviiuje vysledky. Nasledné se vypocita F-statistika. Nulovou hypoté-
zou je, Ze zmény v Z nepodminuji vyvoj proménné Y. Jestlize je nulova hypotéza
zamitnuta, Z podmiinuje proménnou Y. AvSak tento vysledek nelze interpretovat
tak, Ze Z je pri¢inou a Y nasledkem, nybrz Ze proménna Z muze zlepSit presnost
predpovédi Y, jinymi slovy hraje vyznamnou roli p¥i jejim urceni (Husek, 2007).
Podstatou vektorové autoregrese je, Ze proménné ve vSech zkoumanych caso-
vych fadach jsou ndhodné a simultanné zavislé, pricemz jejich zndma maximalni
délka zpoZdéni je stejnd. Do modelu mohou vstupovat i exogenni proménné.
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Vramci VAR analyzy je odhadovana soustava rovnic, v je kazda proménna vyjad-
fena jako linearni kombinace své zpoZdéné hodnoty a vSech ostatnich proménnych
zahrnutych do modelu. Konstrukce VAR modelu se zpravidla provadi nasledovné:
data se transformuji na stacionarni ¢asové rady, jestliZe tak nebylo doposud uciné-
no. Pak se voli proménné modelu i délka zpozdéni. V praxi se pro volbu zpozdéni
nabizi cela rada testd, nejcastéji se vyuzivaji informacni kritéria (Pankova, 2009).

2.5 Kointegracni analyza

ProtoZe kointegracni analyza slouZi k interpretaci dlouhodobych vazeb mezi pro-
ménnymi, je vhodnou metodou pro navazani na vysledky z Grangerovy kauzality a
VAR modelu u kapitoly zabyvajici se vztahem mezi devizovym kurzem a drokovym
diferencialem.

Zakladni princip analyzy lze vyjadrit nasledovné: JestliZe jsou vstupni pro-
ménné kointegrované, tak i rezidudlni ¢len je stacionarni a predstavuje tak nahod-
nou chybu rovnovahy. Stacionarita chybového clenu bude zajistovat, Ze i kdyz
v kratkém obdobi budou odchylky mezi proménnymi vétsi, tak v dlouhém obdobi
budou mit tendenci udrZzovat mezi sebou konstantni rozdil a navracet se do rovno-
vahy. Podminkou analyzy je nestacionarita vstupnich dat, protoZe se ukazalo, Ze
diferencovanim jednotlivych rad se ztraceji dtlezité informace o dlouhodobych
vlastnostech vztahu mezi zkoumanymi fadami (Artl, 1997).

K testovani kointegrace existuje vice metod, v této praci je aplikovana Engle-
Grangerova metoda zaloZena na testovani stacionarity nahodné slozky. Nejprve
se musi proménné otestovat pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu na vyskyt
jednotkového korene. Poté lze pokracovat testovanim samotné kointegrace. Za
pouziti metody nejmensSich Ctvercli se odhadne kointegracni regrese, pricemz
z vysledki jsou diilezité pouze hodnoty odhadnutych rezidui. Poté se opét otestuje
stacionarita, tentokrat rezidui. JestliZe nelze zamitnout nulovou hypotézu ohledné
pritomnosti jednotkového korene, neexistuje zde kointegra¢ni vztah. V opacném
pripadé jsou proménné kointegrované, dalsim krokem je odhad modelu korekce
chyb, pricemZ tedy odhadnutad rezidua z kointegracni regrese jsou pouZity jako
jedna z proménnych. Tato procedura je velmi jednoduchd, nebot k odhadu kointe-
gracniho vektoru nemusi byt specifikovana dynamika modelu (Artl, 1997).
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3 Uéinnost monetarni politiky v oteviené
ekonomice

Nasledujici text je zaméfen na fungovani monetarni politiky v malé oteviené eko-
nomice, jenz si klade za cil vystihnout podstatné faktory ovliviiujici rozhodovani
centralni banky. Za nejcastéjsi ukazatel otevienosti ekonomiky se povaZzuje podil
vyvozu ¢i naopak dovozu na hrubém domacim produktu. V piipadé CR pomér ex-
portu k hrubému domacimu produktu ¢ini cca 70 % k HDP, pricemZ do zemi EU
sméfuje pires 80 % ceského exportu, z toho do Némecka témér celd tiretina (Svihli-
kova, 2011). Nejvétsi podil exportu zaujima automobilovy primysl: Vroce 2013
piredstavoval export aut 22 % na celkovém vyvozu Ceské republiky (CSU: Vyvoj
ekonomiky CR, 2013). Druhym nej¢astéj$im ukazatelem, ktery se uZiva pro indika-
ci miry zavislosti ekonomiky na vnéjsich trzich, je podil importu na HDP. Je tfeba
mit na zreteli, Ze tento ukazatel musi byt interpretovan v souvislosti s naro¢nosti
vyroby. V Ceské republice podil dovozu k HDP osciluje kolem 70 %. Cesk4 ekono-
mika je vysoce dovozné narocna. Velka mira dovozi je zplisobena zejména potie-
bou meziproduktti, které jsou pak dale zpracovavany. Jedna se nejcastéji o kompo-
nenty pro elektroniku, chemické latky, ¢i dily pro motorova vozidla; v thrnu vytva-
reji aZ tfi ¢tvrtiny celkového dovozu. V redlném vyjadreni predstavovala naro¢nost
ceské ekonomiky na dovoz zboZi a sluzeb 76,4 % k HDP vroce 2012 (Dubska,
2013).

V mezindrodnim srovnani se jedna o pomérné silnou otevicenost. Ceska eko-
nomika je zavisla zejména na vyvoji v Némecku. Ddle 1ze konstatovat, Ze Cesky ex-
port je vysoce koncentrovany na stroje a dopravni zarizeni, tedy vyznacuje se po-
mérné nizkou komoditni i teritoridlni diverzifikaci (CSU: Analyzy, komentafe,
2009). Ukazatel miry otevienosti je casto mylné interpretovan; jestliZe se rekne, Ze
vyvoz ,tvofi“ pres 70 % HDP, vede tato dezinterpretace k domnénce, Ze vyvoj do-
maci poptavky neni az tak vyznamny. AvSak v pripadé, kdy se hovori o poméru, tak
tento pomér mize ve skutecnosti i prevySovat 100 %, a proto nelze z téchto ukaza-
telll vyvozovat, Ze uspokojovani domaci potieby je okrajovou zalezitosti.

3.1 Vymezeni ménové politiky

Monetarni politiku mizeme vnimat jako proces, ve kterém se centralni banka pro-
strednictvim svych nastroja snazi o dosazeni predem stanovenych cild. Vyhradni-
mi nositeli této politiky jsou centralni banky, v piipadé Ceské republiky je to pak
Ceskad narodni banka, kterd se svym charakterem radi mezi centrdlni banky
s vysokou mirou politické, ekonomické a financni nezavislosti. Nezavislost rozho-
dovani centralnich bank je jednim ze zakladnich faktorti determinujicich aspésnost
meénové politiky, protoze kdyby tomu tak nebylo, mohlo by dochazet k tlakiim ze
strany vlady a tedy i napriklad ke zvySené emisi penéz, jeZ by mohla odporovat
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primarnimu cili monetarni politiky. O vymezeni nezavislosti a jejimu zplisobu mé-
feni bude pojednano pozdéji.

Centralni banka ma na vybér mezi restriktivni ¢i expanzivni ménovou poli-
tikou. Expanzivni monetarni politika je uskute¢iovana za ticelem stimulace vyko-
nu ekonomiky. Déje se tomu v podminkach slabého vykonu ekonomiky, vysoké
nezaméstnanosti a malych obav o inflaci. Tato politika je nej¢astéji realizovana sni-
zovanim kratkodobych turokovych sazeb, ¢imZ dochdazi ke sniZovani i ostatnich
urokovych mér v ekonomice ¢i zrychlenim tempa rlistu mnozstvi penéz v obéhu.
Pravé snizeni kratkodobé miry by mélo zpisobit vétsi zajem o avérové financovani
ze strany domdacnosti i podnikd. Pri vyraznéjSim snizeni sazeb Casto dochazi
k boomu na trhu s nemovitostmi, zvySuje se pocet zahajenych novych staveb. Pod-
niky vice investuji, protoZe vice investic generuje dostatecné vysoké vynosy. AvSak
investice jsou ovliviiovany mnoha dalSimi faktory, zejména hospodairskym cyklem,
ktery plisobi na poptavku po zbozi. Rostouci bohatstvi domacnosti a podnikt po-
vzbuzuje domaci poptavku, ktera poté zvysuje inflaci, hruby domaci produkt a sni-
Zuje nezameéstnanost. (Jilek, 2013). Naopak restriktivni ménova politika si klade za
ukol brzdit vykon ekonomiky a sniZzovat miru inflace. V tomto pripadé jsou droko-
vé sazby navysSovany a tempo riistu penézni zasoby sniZovano. Je tifeba zminit i tzv.
neutralni monetarni politiku, ktera si klade za cil stanovit ,rozumné“ tempo ristu
mnoZzstvi penéZz v obéhu, coZ je takové tempo, které nevede k riistu miry inflace
(Reverenda, 2011).

Realizace monetarni politiky probiha v ¢ase a podléha ¢asovym zpozZdénim,
ktera jsou mezi akci centralni banky a jejim dopadem dlouha a proménliva. Zvlasté
pokud jde o jejich délku, existuje znacny rozptyl nazort. Dle nékterych nazoru cini
zpozdéni ucinnosti monetarni politiky do redlné ekonomiky v priiméru Sest az de-
vét mésicy, dle jinych je to méné, v primeéru tii az Sest mésicl. Existence zpozdéni
je jednim z argumenti proti vyuzivani monetarnich nastroji k proticyklické politi-
ce, protoZe se muze stat, Ze napiiklad expanzivni uc¢inky se za¢nou dostavovat
v dobé, kdy jiZ stimulace neni pro ekonomiku vhodna (Jurecka, 2010). ProtoZe se
meénova politika zaméruje na ovlivnéni agregatni poptavky prostiednictvim puiso-
beni na investice, Cisty export ¢i samotné jedince, soustfedi se i na jejich reakce,
které se vSak Casto obtiZné predikuji. VZdy existuje velkd mira nejistoty ohledné
zpozdéni, ktera jsou zvelké Casti ovliviiovana diivérou ekonomickych subjekti
v tviirce provadéni ménové politiky nebo soucasnym stavem hospodaistvi a to
nejen domaciho, ale i svétového (Jilek, 2013). Z empirické analyzy provadéné pro
teskou ekonomiku vyplyva, Ze ménova politika Ceské narodni banky podléha
zpozdéni tii Ctvrtleti, coZ poukazuje na charakter ménové politiky jako ,zpétné
hledici“ (Mandel, Tomsik, 2008). Dalsi studie zamétujici se na vliv monetarni poli-
tiky na ekonomiku v CR pomoci strukturalnich VAR modeld ukazuje, Ze ménové-
politicky Sok ma dopad na ekonomickou aktivitu a cenovou hladinu v horizontu
zhruba jednoho roku (Morgese, Horvath, 2007).
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3.2 Cile ménové politiky

Kone¢nym cilem ménové politiky byva zpravidla stabilni a nizka mira inflace, mezi
dalsi potencialni cile lze zaradit rovnovahu platebni bilance, hospodarsky rtst, ¢i
nizkou miru nezaméstnanosti. Je tifeba brat v potaz vzadjemnou kompatibilitu zvo-
lenych cil{, proto je vétSinou udrZeni stabilni domaci cenové hladiny dominantnim
cilem pro tviirce ménové politiky (Holman, 2004). Konfliktnosti cilt a pristupy ke
sledovani a uprednostiiovani vnitini ¢i vnéjsi politiky se zabyva napriklad Tinber-
gerovo pravidlo, které nam fika, Ze hospodarska politika mlze byt ispésna pouze
v pripadé, pokud lze ke kazdému cili priradit jeden nastroj. Dal$im pristupem je
tzv. princip efektivni trzni klasifikace, o kterém bude pojednano pozdéji.

Konec¢ného cile je obvykle dosahovano prostrednictvim transmisniho mecha-
nismu, centralni banka prostirednictvim nastrojii ménové politiky reguluje operac-
ni cile za Gcelem dosaZeni zprostredkujiciho cile a nakonec tedy i stanovené miry
inflace (Jilek, 2013). Transmisni mechanismus dle definice CNB piedstavuje: ,Reté-
zec ekonomickych vazeb, ktery umoZiiuje, aby zmény v nastaveni ménovépolitickych
ndstroji vedly k Zadoucim zméndm inflace a ptisobi paralelné vice cestami, tzv. kand-
Iy.“ (CNB: Slovnik pojmii). Mezi zakladn{ transmisni mechanismy se fadi moneta-
risticky, keynesiansky a reZim cilovani inflace, kterému je pozdéji vénovana cela
kapitola, protoZe jej v sou¢asné dobé pouziva Ceska centralni banka.

Zakladnim kamenem monetaristického transmisniho mechanismu je na-
bidka penéz, protoZe dle monetaristického pristupu jsou zmény v nabidce penéz
jedingm faktorem urcujicim droven produkce, zaméstnanosti a cen. Pri tom plati,
Ze realné veliCiny mohou byt ovliviiovany pouze v kratkém obdobi, dlouhodobé
mnoZstvi penéz v ekonomice determinuje pouze nominalni veli¢iny, mezi které se
fadi praveé cenova hladina (Ondrcka, 1997). Oproti tomu keynesianska koncepce
je zaloZena na urokovém mechanismu, kratkodobé trokové sazby plni tlohu ope-
rativniho Kkritéria, zatimco dlouhodobé sazby roli zprostiredkujiciho. Mechanismus
je zaloZen na tzv. efektu likvidity, zvySeni volnych rezerv centralni bankou motivu-
je obchodni banky ke snizeni urokovych sazeb a tedy i k ivérové expanzi. Narutst
mnozstvi penéz v obéhu pak vede i kristu agregatni poptavky. Oba zminované
mechanismy podléhaji kritice, u monetaristii je pricinou mylny predpoklad o sta-
bilni diichodové rychlosti penéz nebo pilisobeni penézniho multiplikatoru, ktery
muZze neutralizovat u¢inky provadéné ménové politiky. Keynesiansky model je kri-
tizovan zejména pro vztah mezi kratkodobymi a dlouhodobymi irokovymi mirami,
protoze vliv kratkodobé trokové sazby se do dlouhodobé promita znacné tlumené.
Navic neni zaruceno, Ze toto snizeni zptlisobi i pokles urokovych sazeb u podniko-
vych obligaci ¢i dlouhodobych bankovnich uvért (Reverenda, 2000).
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Obr.1 Schéma transmisniho mechanismus, Zdroj.: Reverenda (2000), vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného schématu je patrné, Ze na pocatku stoji zména nastroji ménové
politiky, které maji primy vliv na zménu chovani zprostredkujicich kritérii, které
dale ,zprostiredkované” ovliviiuji ,cilové” trhy. Jednim z klicovych problémt méno-
vé politiky je fakt, Ze mezi jejimi nastroji a cili neexistuje primé spojeni. O aktual-
nich transmisnich mechanismech CNB a ECB je pojednano v jedné z dalsich kapitol.

3.3 Nastroje ménové politiky

Dle dopadu na bankovni systém se nastroje déli na neptimé a primé. Pf¥imé nastro-
je jsou Casto nazyvany administrativnimi narizenimi, ktera urcitym zplsobem
reguluji bankovni trh. Radi se mezi né predevsim pravidla likvidity, ktera urcuji
strukturu aktiv a pasiv obchodnich bank, uvérové kontingenty, povinné vklady, ¢i
urokové limity, kterymi jsou urCeny maximalni drovné urokovych sazeb, jezZ mo-
hou komercni banky pozadovat z jimi poskytovanych avért. Dale se jedna o dopo-
ruceni, vyzvy a dohody. Jejich vyhodou je mozZnost selekce, tedy zaméfeni se na
konkrétni obchodni banku. ProtoZe se jedna o direktivni narizeni, jsou centralnimi
bankami vyspélych statu vyuZivany spiSe vyjimecné. Byly vSak béZné v dobé pred
tzv. deregulaci, ke které dochazelo v 70. a 80. letech (Jilek, 2013).

Mnohem vyznamnéjsi jsou neprimé neboli trZzni nastroje, mezi které se radi
operace na volném trhu, diskontni nastroje, povinné minimalni rezervy ¢i kurzové
intervence. Operace na volném trhu jsou zpravidla nejpouZivanéjSim nastrojem
centralnich bank. Spocivaji v ndkupech, respektive prodejich statnich ¢i jinych vy-
soce kvalitnich cennych papirti obchodnim bankam. Tyto operace jsou vyuzivany
k regulaci kratkodobych sazeb, protoZe prijaté ¢i poskytnuté dluhové cenné papiry
s danou urokovou mirou se objevi v rozvaze bank, které nasledné dle této urokové
sazby upravi Urokové miry z ostatnich poloZek rozvahy, at uz se jedna o prijaté
vklady ¢i poskytnuté uvéry (Jilek, 2013).

Kromé toho jsou centralnimi bankami poskytovany tzv. automatické nastro-
je, jeZ jsou na rozdil od operaci na volném trhu iniciovany obchodnimi bankami.
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Obvykle jsou k dispozici jak vkladové, tak i ivérové nastroje. AZ do financni krize
vroce 2007 nebyly tyto nastroje pravidelné vyuzivany, protoZe pti nedostatku re-
zerv si obchodni banky vzajemné pijcovaly na mezibankovnim trhu. Disledkem
krize diivéra a ochota na mezibankovnich trzich znacné poklesla, a proto zacaly
obchodni banky vyuZivat automatické nastroje (Jilek, 2013). Ceska narodni banka
nabizi automatické facility, které slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pres
noc. Depozitni facilita umoziuji bankdm ulozit prebytec¢nou likviditu, droceni
diskontni sazbou proto predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych
sazeb na penéznim trhu. Naopak marginadlni zaptjcéni facilita dodavaji bankam
likviditu, ktera je UrocCena lombardni sazbou a proto predstavuje horni mez pro
pohyb kratkodobych urokovych sazeb. Témito dvéma nastroji je tak vytvareno
rozpéti, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéZznim trhu. Vlivem celosvéto-
vé krize CNB zavedla na podzim roku 2008 tzv. mimotadné dodavaci repo operace
se splatnosti dva tydny aZ ti‘i mésice (CNB: Ménova politika: Ménovépolitické na-
stroje).

Jak Ceska narodni banka, tak i Evropska, vyuZivaji piedevsim nepfimé nastro-
je. ECB za ucelem splnéni svych cilli také provadi operace na volném trhu, nabizi
stale facility a po bankovnich institucich pozaduje, aby na jeji tcty odvadély povin-
né minimalni rezervy. Z operaci na volném trhu jsou nejvyznamnéjsi reverzni
transakce, které slouZi k zajisténi likvidity. Lze tici, Ze v soucasnosti je struktura
meénovych nastroji obou zkoumanych centralnich bank harmonizovana.

3.4 Mundelliiv-Flemingiv model

V pripadé oteviené ekonomiky je diilezité a logické zahrnout do analyz a modelt
vliv zahranic¢i. Otevirend ekonomika je propojena s okolnimi zemémi prostrednic-
tvim dvou zakladnich kanalli, kterymi jsou mezinarodni obchod a mezinarodni
finan¢ni trhy. Tyto kanaly jsou zachyceny prostrednictvim platebni bilance. Jednim
z nejcastéji uzivanych modell je rozsireny Mundelltiv-Flemingiv model (tzv. IS-
LM-BP model), ktery se zabyva dcinnosti hospodarskych politik v podminkach
pevného ¢i volné pohyblivého kurzu. Vnitini rovnovaha je reprezentovana vystu-
pem ekonomiky, mirou nezaméstnanosti a cenovou stabilitou, zatimco vnéjsi rov-
novaha nastavj, jestliZe centralni banka neztraci ani neakumuluje devizové rezer-
vy, jinymi slovy platebni bilance je v rovnovaze (Majerova, Nezval, 2011).

Z pohledu vnéjsi rovnovahy je vyznamny zejména pohyb a hodnota ménového
kurzu, ktera je determinovana exportem i importem dané zemé. Vysledek platebni
bilance je mimo jiné ovliviiovan hodnotou cistého toku kapitalu, ktery je funkci
urokového diferencialu. Z modelu vyplyva, Ze vybér reZimu ménového kurzu by se
mél odvijet od urovné mobility kapitalu, povaze Sokl zasahujicich danou zemi a
preferencemi nositelti hospodaiské politiky ohledné stanoveni nezavislosti mone-
tarni politiky. Klicem Mundellovy argumentace ohledné dcinnosti monetarni poli-
tiky v riznych rezimech ménového kurzu jsou rozdilné dopady fiskalni a monetar-
ni politiky. Co se tyCe expanze, jak monetarni, tak i fiskalni sice vedou k riistu pro-
duktu, ale maji odliSny Gc¢inek na vyvoj domaci drokové miry. Napriklad jestlize
zemé Celi vysoké nezaméstnanosti a externimu deficitu, fiskalni expanze provadé-
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na vlddou povzbudi agregatni poptavku, zatimco vyssi irokové miry pritahuji za-
hranic¢ni kapital. Nicméné, bez dostatecné miry mobility kapitalu nemfize tato poli-
tika uspét. Na extrémnim prikladu perfektni mobility bylo demonstrovano, Ze
v rezimu fixnich kurzii ménova politika slouzi pouze ke zméné trovné devizovych
rezerv, priCemz fiskalni politika je vyrazné oslabena pri plovoucim ménovém kur-
zu (Obstfeld, 2001).

Jestlize se zamérime na piipad malé zemé s vysokou mirou kapitalové mobili-
ty, ktera je nejbliz§i podminkdm Ceské republiky, tak na zikladé Mundell-
Flemingova modelu vyplyv4, Ze v reZimu volné pohyblivého kurzu je ménova poli-
tika Ucinng, zatimco v systému pevného kurzu neucinna, nebot nemiize dojit
k trvalému zvyseni diichodu.

3.4.1 Magicky trojuhelnik

Lze tici, ze Mundelliiv-Flemingiv model ukazuje nemoznost soucasné udrzovat
fixni kurz, volny pohyb kapitalu a nezavislou ménovou politiku. Tyto tfi mozZné cile
jsou usporadany do tzv. magického trojuhelniku (the inconsistent trinity, viz
Obr. 2). Tviirce hospodaiské politiky mize zaroven dosahovat pouze dvou zvole-
nych cili. Pokud se rozhodne pro fixni kurz a plnou kapitalovou mobilitu, bude
muset domaci Urokova mira kopirovat vyvoj zahrani¢ni sazby. Tato zavislost na
zahrani¢ni Urokové sazbé odporuje podmince provadéni nezavislé monetarni poli-
tiky. Naopak, aby bylo dosaZeno svrchované monetarni politiky, je tieba prejit na
plovouci ménovy kurz nebo se vzdat plné kapitalové mobility, jinymi slovy zavést
restriktivni opatieni pro pohyb kapitadlovych tokd (Marrewijk, 2012). Posledni
moznosti je zvoleni fixnfho ménového kurzu s autonomni ménovou politikou, pri-
¢emz je tieba omezit mezinarodni finan¢ni toky takovym zplsobem, aby centralni
banka byla schopna udrZet penéZni zasobu pod kontrolou. (Salvatore, 2013).

Free Capital Flow

The Inconsistent Trinity
At acertain time country could
have a combination of any tao of
those three conditions: .

Fixed Exchange Rate Sovereign Monetary Policy

Obr. 2 Magicky trojuhelnik, zdroj: Novotny, 2008

VétSina malych otevienych ekonomik si zvolila otevienost kapitalovych tokt spolu
s provadénim nezavislé monetarni politiky. Ve skute¢nosti vSak nejsou vybirany
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Cisté dva ,vrcholy“, ale voli se mezi nimi kompromis. At uZ se jedna napriklad o
fizeny plovouci ménovy kurz ¢i ¢asteCnou restrikci mezinarodnich finan¢nich tokd.
Intervence centralnich bank v ramci plovoucich rezimt indikuji, Ze flexibilni rezim
neposkytuje monetarni politice Uplnou nezavislost, jak by se mohlo na prvni po-
hled zdat. Problémem u flexibilnich kurzi je, Ze i kdyZ si centralni banka muze na-
stavit arokové sazby, jak se ji zlibi, nemusi to stacit pro urceni kapitalovych tokd.
Dochazi tak k situacim, kdy kapitalové toky ovliviiuji nastaveni ménovych podmi-
nek, i kdyz centralni banka nijak nezasahuje viici vyvoji kurzu. Napriklad velké pri-
livy kapitalu mohou vést ke snizeni bankovnich vkladt a arokovych sazeb. (Mone-
ro, 2011).

Prilivy kapitalu jsou casto spojovany se zhodnocovanim redlného ménového
kurzu a zhorsujicim se saldem bézného uctu platebni bilance. Diky témto priliviim
dochazi i ke kratkodobému ¢i dlouhodobému riistu hrubého domaciho produktu.
Zahranic¢ni kapital miize prispivat k riistu ekonomiky i jeji konkurenceschopnosti,
protoZe dochazi k akumulaci financ¢nich prostiredki s cilem podnikat ¢i dosahnout
zisku - tedy spoluvytvaret HDP. ZaleZi vSak, o jaky druh kapitalu se jedna; zda o
pfimé zahranic¢ni investice ¢i kratkodoby kapital téZ znamy jako spekulativni. Po-
hyby kratkodobého kapitalu jsou spojeny predevsim s priznivym vyvojem droko-
vého diferencialu ¢i fixntho sménného kurzu. Prilivy kratkodobého kapitalu jsou
Casté zejména u rozvijejicich se ekonomik, namatkou sta¢i zminit situaci v asij-
skych zemich kolem roku 1997, u kterych prilivy a odlivy kratkodobého kapitalu
spolu s dal$imi faktory vedly ke krizim v fadé zemi. Tvirci hospodarské politiky
jsou nuceni na tyto vykyvy reagovat, jelikoz mize dochazet k doCasnému prehrati
ekonomiky, ztraté konkurenceschopnosti v dlisledku zhodnocovani domaci mény a
v neposledni fadé se zemé stavd nachylnéjsi ke vzniku potenciadlni krize (Lee,
1997). Akcemi centralni banky mtize byt magicky trojuhelnik narusen, centralni
banka napriklad intervenuje v neprospéch zhodnocovani domaci mény ¢i vlada
pristupuje k vyjimeénym omezenim kapitalovych tokd nebo procyklickou fiskalni
politikou reguluje agregatni poptavku (Cardarelli, Elekdag, Kose, 2010).

Magicky trojuhelnik je platny dodnes, jen jsou s nim spojené urcité modifika-
ce ovlivnéné zejména globalizovanym finanénim trhem, coZz se projevuje
v rostoucim hromadéni devizovych rezerv v rukou centralnich bank, obzvlasté pak
u rozvijejicich se zemi. Nartiist devizovych rezerv je vétSinou spjat s hrozbou glo-
balnich negativnich Sokd, slouzi jako samopojisténi pro pripad nutnosti stabilizace
trhii (Aizenman, 2011). I u rozvinutych ekonomik lze pozorovat novy fenomén -
programy na podporu likvidity nabizené centralnimi bankami. Centralni banky se
pak casto snazi tuto likviditu absorbovat prostrednictvim steriliza¢nich operaci,
napriklad odkupem statnich dluhopisii na sekundarnim trhu (Brtina, 2010).

V podstaté se da mluvit v soucasnosti o ¢tyruhelniku, jako dalsi z nezbytnych
cilt se jevi po velké financni krizi z roku 2008 dosazeni a udrzeni finan¢ni stability.
Globalni krize vyvolala otazku, jakym zptsobem by se centralni banky mély posta-
vit k problematice bublin a krizi vznikajicich na finan¢nich trzich (Aizenman,
2011). Prakticka cast se bude zaobirat platnosti magického trojihelnik v pod-
minkach Ceské republiky, tj. ovéfeni skute¢nosti, zda centralni banka opravdu do-
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sahuje provadéni nezavislé ménové politiky pfi pruzném ménovém kurzu a vol-
ném pohybu kapitalovych toki.

3.5 Urokova politika

U malé oteviené ekonomiky je dilezity pristup centralni banky k fizeni drokové
politiky. ProtoZe ménovy kurz hraje u téchto zemi vyznamnou roli, jestliZe chce
centralni banka dosahovat stanovenych autonomnich cild, je tfeba vyraznym vy-
kyviim kurzu predchazet a branit. Kromé devizovych intervenci k tomu ma jediny
vyznamny nastroj, kterym je pravé urokova politika. V podstaté mtzeme hovorit o
podrizeni této politiky vyvoji urokovému diferencialu vii¢i ostatnim ménam, a od-
hadovanému dopadu tohoto diferencidlu na kurz. Nutno podotknout, Ze je tfeba
brat v potaz i rizikovou prémii, ktera je urcovana na kapitalovych trzich. Problé-
mem u stanovovani irokové miry je, Ze mize dochazet ke konfliktu, a to mezi au-
tonomnim vnitfnim cilem a cilem kurzové politiky. Timto se dostavame k negativu
plovouciho rezimu - iluze provadéni autonomni politiky. Stejné tak je tomu u
vyvoje zahraniCnich cen, které jsou diilezité pro vysoce otevirené ekonomiky. Tyto
zmény by se daly kompenzovat zamérnym ovlivnénim kurzu, coZ opét indikuje
podrizenost urokové politiky (Janackova, 2002).

Vyvstava zasadni otazka, zda by méli nositelé monetarni politiky reagovat na
pohyby ménového kurzu zménami ve stanoveni kratkodobé nominalni urokové
sazby ¢i nikoliv. Odpovéd’ neni jednoznacna, protoze v zasadé zavisi na pristupu
centralnich bankéri. Pokud se jim hodnota informaci obsazena v pohybu ménové-
ho kurzu nezda byt relevantni, jednoduse budou spisSe tyto vykyvy ignorovat a sta-
novovat politiku na zakladé jinych spolehlivych ukazateli (Dennis, 2001). Navic, u
malé ekonomiky jsou moZnosti centralni banky reagovat na kurzové vykyvy ome-
zené, protoze likvidita trhii je fadoveé vyssi nez devizové rezervy centralni banky.
Kurz je zpravidla ovliviiovan vyvojem svétové ekonomiky a neméné dulezitymi
oc¢ekavanimi a sentimentem investorti na ménovych, finan¢nich a kapitalovych
trzich (Maly, 2008).

V roce 2000 vznikla studie zabyvajici se optimalni politikou urokovych sazeb
pro malé ekonomiky. Zasadnim tématem této studie byl vztah mezi pruZnym meé-
novym kurzem a urokovou politikou. Jinymi slovy, zda flexibilni reZim poskytuje
centralnim bankériim nezavislost pro provadéni monetarni politiky nebo ji naopak
omezuje. Na rozdil od drive znamych studii model pocita s nedokonalou konkuren-
ci, které zemé celi v redlném svété a také s kratkodobymi rigiditami cen. Z vysled-
ki studie vyplyva, Ze malé otevirené ekonomiky vykazovaly pozitivni korelaci mezi
domaci a svétovou urokovou sazbou, pricemz jakym zplsobem zahrani¢ni mira
ovlivni domaci poptavku, zavisi na mezicasové substituci ve spotiebél. Jestlize je
substituce mensi neZ jedna, bude se domaci dirokova sazba pohybovat v opacném
sméru nezli zahrani¢ni. Pri substituci vétsi neZ jedna bude vyvoj domaci miry kopi-

1 Jedna se o rozhodovani ekonomického subjektu mezi sou¢asnou a budouci spotrebou, respektive
o jeho ochoté ¢ neochoté odkladat spotiebu do budoucna. Cim vy$$i je Grokova mira, tim vétsi se
piredpoklada redukce sou€asné spotieby.
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rovat pohyb zahranicni sazby, tedy naptiklad pii ristu svétové urokové sazby do-
chazi ke znehodnoceni doméaci mény, coZ ma za nasledek sniZeni domaci spotieby
v pribéhu ¢asu. Domaci centralni banka by proto méla v tomto piipadé navySovat
urokovou sazbu do té doby, neZ bude negativni dopad kompenzovan. Ke zmirnéni
Soku prispiva plovouci ménovy kurz, ktery je castecnym absorbérem. Dale je dopo-
ruceno aktivni chovani nositel ménové politiky spojené s urcitou mirou flexibility
meénového kurzu. Autoti zdiraznuji, Ze hlavnim cilem nositeli politiky by mélo byt
zamezeni vétSim vykyvim jak u ménového kurzu, tak i v pripadé spotieby (Parra-
do, Velasco, 2000).

V jiné studii vypracované Divinem (2008) bylo zkoumano, jak by méla vypa-
dat optimalni ménova politika v pripadé malé oteviené ekonomiky. Prace se zaby-
vala zejména vlivem redlného kurzu na efektivnost monetarni politiky a stanove-
nim jejiho cile. Stejné jako Parrado a Velasco autor zminuje dilema, zda maji autori-
ty centralnich bank reagovat na pohyby devizového kurzu. Dochdazi k zavéru, Ze
vlivem realného kurzu dochazi ke zméné ve vahach tradi¢nich cili centralnich
bank, kterymi jsou inflace a vystup, protoZe jeho pohyb piimo ovliviiuje agregatni
poptavku, vyvoj cen a tedy zprostiedkované i i¢innost monetarni politiky. Mimo
jiné je kurzem castecné determinovana i agregatni nabidka, protoZe jeho hodnota
ovlivituje mezni naklady firem. Divino na zakladé svych vyzkumu tvrdi, Ze v malé
otevirené ekonomice by mél byt kladen vétsi diraz na stabilizaci vystupu nezli
v ekonomice uzaviené, protoZe priliSné zaméieni se pouze na cenovou hladinu
miiZe byt samo o sobé zdrojem nestability v ekonomice. Centralni banka by nemé-
la reagovat piili$ agresivné na vyvoj domaci inflace, aby se zabranilo velkym vyky-
vim v produkci, zaméstnanosti a mzdové inflaci. V piipadé zahrani¢niho Soku je
doporuceno, aby se domdci irokova mira co nejdrive prizpisobila vyvoji zahranic-
ni sazbé z diivodu predejiti kolisani ménového kurzu.

Ze vzorku vySe zminénych studi je evidentni, Ze by se domaci urokova mira
méla prizplsobovat vyvoji v zahrani¢i zejména kviili potencidlnim zménam v hod-
noté devizového kurzu.

3.5.1 Vazby mezi ménovym Kkurzem a tirokovou mirou

Devizovy kurz je specifickou makroekonomickou veli¢inou, jeho chovani do velké
miry zavisi na aplikovaném rezimu. Tato problematika bude podrobnéji zkoumana
v kapitole ,klicova role ménového kurzu“. Postupem casu se vyvinuly teorie, které
vysvétlovaly vliv vybranych fundamentalnich faktord na proces formovani méno-
vého kurzu. Jednim z nejdtlezitéjSich vztaht je kauzalita mezi ménovym kurzem a
urokovymi sazbami, protoZe zmény v urokové sazbé upravuji i miry vynosnosti
ostatnich druhti aktiv. Jestlize napiiklad v ekonomice poklesne tirokova sazba, do-
maci i zahrani¢ni investori nebudou motivovani k drzbé domacich aktiv, coZ pove-
de k poklesu poptavky a nasledné i jejich cené. U plovouciho ménového se obecné
ma za to, ze pokles urokové sazby zptsobi jeho znehodnoceni. Dale je ménovy kurz
ovliviiovan predpokladanymi zménami dovoznich cen, zménami v agregatni po-
ptavce prostrednictvim substituce mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym
zboZim ¢i vyvojem domaci a zahrani¢ni produkce. V neposledni radé je determino-
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van i agregatni nabidkou, skrze ni sledujeme zmény v cenach vstupnich faktord.
Prostfednictvim tohoto mechanismu je zesilovan uc¢inek ménové politiky na vyme-
zeni vnéjsi rovnovahy. Tento mechanismus je obzvlasté dilezity pro malou ote-
virenou ekonomiku, u které ménovy kurz hraje hlavni roli pti urcovani cen a vystu-
pu ekonomiky (Bénassy-Quéré, 2010).

Urokova mira a ménovy kurz jsou proto z vyse uvedenych divodd chapany
jako zakladni ménové podminky. V souvislosti snimi vznikl MCI Index
(A monetary conditions index), jehoz hodnota je vazenym priimérem nominalni (¢i
realné) urokové miry a nominalnim (¢i redlnym) ménovym kurzem. Vahy zpravi-
dla odrazeji relativni i€inky dané slozky indexu na agregatni poptavku nebo ceno-
vou hladinu, priemzZ drokova sazba ma zpravidla vys$si hodnotu. Naptiklad ECB
udava pomér sazby ke kurzu jako 6:1 (European Commission: Monetary Condition
Index, 2014). Index ménovych podminek je jednoduchym ukazatelem indikujicim
piisnost ¢i uvolnénost monetarni politiky, vyuziva se tak k analytickym uceltim.
Mize slouzit jako pomtcka pro posouzeni monetarni politiky - jak vyznamna je
urokova ¢i kurzova slozka ve sledovaném obdobi.

Zakladnim vztahem vyjadiujicim interakci ménového kurzu a arokové miry je
teorie nekryté urokové parity. Tato teorie je také ¢asto vyuzivana ve struktural-
nich modelech cilovani inflace. Jeji podminkou je rovnost o¢ekdvané zmény kurzu
a urokového diferencialu, coz miizeme vyjadrit vztahem

(1_,_1'):L+i*) (7)

e

Kde S zastupuje ménovy kurz, S¢ oCekavany ménovy kurz, i domaci urokovou
sazbu a i* zahrani¢ni miru. Po upravé ziskame

S=8+i—i (8)

Tento vztah ukazuje zavislost devizového kurzu na zahrani¢ni trokové mire, do-
maci irokové mire a také na o¢ekavaném vyvoji budouciho ménového kurzu. Devi-
zovy kurz okamzité reaguje na udalosti, které ovliviiuji trzni ocekavani ohledné
budouci ménové politiky. To je také jednou z hlavnich pric¢in zvySené kolisavosti
plovouciho ménového kurzu. Proto i Sifeni pouhych informaci tykajici se budouci
meénové politiky miiZze ovlivnit jeho hodnotu (Bénassy-Quéré, 2010). Napriklad
Holman (2004) uvadi, Ze zejména depreciacni oc¢ekavani investorti maji velky vliv
na ménovy kurz i na irokovou miru, protoZe investori zacnou prevadét kapital do
zahranicnich aktiv, coZ nasledné povede ke skutecnému znehodnoceni domaci mé-
ny a také k riistu urokové miry z domacich aktiv. Aby se odlivu kapitalu zamezilo,
musela by byt drokova mira z domacich aktiv vy$Sich nezli ztéch zahranic¢nich.
Proto je vyZadovana kazen pfi manipulaci s citlivymi informacemi o trhu. Ménovy
kurz dale znacné zavisi na oCekavani investort, které jsou vsak velice proménliva a
nepredvidatelna. Je velmi tézké odhadovat budouci hodnotu ménovych kurzi, jez
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se pohybuji stejné ndhodné jako treba kurzy akcii na burzach. Tyto pohyby jsou
ekonomy casto prirovnavany k tzv. nahodné prochazce (random walk).

3.5.2 Nejednozna¢ny vztah mezi ménovym kurzem a irokovou mirou

V ekonomické teorii se uvadéji dvé hypotézy, jeZ jsou zdanlivé v rozporu. Prvni,
ktera je v souladu s drive uvedenym vztahem, rika, Ze rist domaci urokové miry
vyvola zvySeny priliv zahrani¢niho kapitalu, coZ nasledné povede k apreciaci mé-
nového kurzu. Druhd hypotéza naopak tvrdi, Ze na efektivné fungujicim trhu musi
byt vys$$i domaci irokova mira kompenzovana znehodnocenim soucasného doma-
ctho ménového kurzu, aby nedochazelo k prelévani investic. Tato hypotéza se opi-
ra o tzv. mezinarodni Fishertv efekt, jehoz vychodiskem je tvrzeni, Ze ,nomindIni
urokovy diferencidl dvou zemi je ddn souctem diferencidlu redlnych tirokovych mér a
diferencidlu inflacnich ocekdvdni“(Durcakova, Mandel, 2003, str. 79). Co se tyce
empirické verifikace, ¢asto je dosahovano nepresvédcivych vysledkii ohledné plat-
nosti teorie nekryté urokové parity, které jsou nejcastéji zdlivodnovany nasledov-
né: urokovy diferencial je kompenzovan dal$imi naklady spekulantt nebo je trh
nerovnovazny v dasledku intervencnich ¢innosti centralni banky. DalSimi faktory
muze byt rozdilna vySe zdanéni, transak¢ni naklady ¢i jina politicka a ekonomicka
rizika (Durcakova, Mandel, Tomsik, 2005).

Hnatkovska (2013) se ve své studii zamérila na problematiku nejednoznac¢né-
ho vztahu mezi urokovou sazbou a nominalnim ménovym kurzem. Identifikuje tri
efekty, jeZ jsou ve vzajemné interakci a determinuji vztah mezi kurzem a sazbou.
Prvni z nich zachycuje spojitost mezi drokovou sazbou a poptavkou po penézich,
kdy vyssi sazby zvysuji poptavku po domaci méné, jelikoz vyssi irokova mira €ini
spofeni atraktivnéjsim, ména vlivem tohoto faktoru ma tendenci apreciovat. Dal-
$im faktorem je avérovy kanal, jeho prostiednictvim vyssi arokové sazby zptlisobu-
ji pokles domaci produkce, tedy i nasledné celého vystupu ekonomiky, jelikoZ se
sniZuje poptavka po uvérech, ¢imz klesa i investi¢ni aktivita firem. Poslednim cini-
telem jsou naklady dluhové sluzby, které jsou negativné korelovany s vysSimi saz-
bami. V dnesni dobég, kdy je vétSina vyspélych stati vysoce zadluzend, neni vyznam
tohoto kanalu zanedbatelny. Na rozdil od poptavky po penézich vedou zvySené
sazby kanaly deficitniho financovani a produkce k depreciaci domaciho mény.
Vztah mezi urokovou sazbou a ménovym kurzem neni monoténni, jinymi slovy
nékdy nastaveni urokovych sazeb zptlisobuje zhodnoceni ménového kurzu, jindy
vede k jeho znehodnoceni. Kterym smérem se ménovy kurz vychyli, pak zavisi na
dominujicim efektu, respektive na faktu, jak velkd zména v irokové mire bude cen-
tralni bankou provedena. Ze studie vyplyva, Ze jestliZze mira zmény sazby bude
mensi aZ stiredné velka, tak ma ménovy kurz spiSe tendenci se zhodnocovat, pri
velkych zménach naopak depreciovat. Studie pripousti mozné zkreslujici zjedno-
dusSeni, kterym je pristup k irokové mite jako k exogennimu elementu. Pokud by
byla urokova mira chapana jako endogenni Cinitel, mohly by byt vysledky odlisné.

[ kdyZ ma teorie nekryté urokové parity radu omezeni, mtizZe byt voditkem pro
zkoumani vztahu mezi ménovym kurzem a trokovou mirou. Navzdory nejednot-
nym nazorim ohledné otazky vlivu urokového diferencidlu na vyvoj devizového
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kurzu popisuje hypotéza dynamicky proces vzajemné interakce, a proto se ji bude
zabyvat i prakticka ¢ast prace.

3.6 Uspory, investice a trh zaptjénych fondi

Narodni aspory a investice jsou rozhodujici pro dlouhodoby rist, v oteviené eko-
nomice jsou navic vazané na mezinarodni toky zbozi a kapitalu, které jsou mérené
Cistym vyvozem a Cistymi zahrani¢nimi investicemi. Identita oteviené ekonomiky
nam ika, Ze narodni ispory se museji rovnat domacim investicim plus Cistym za-
hrani¢nim investicim (NFI), pfi¢emz cCisty vyvoz koresponduje s Cistymi zahranic-
nimi investicemi.

S =1+ NFI 9)

Pokud se zamérime na pripad malé oteviené ekonomiky, predpoklada se, Ze si ze-
mé nemize sama determinovat vysi irokové miry. Jinymi slovy se domaci irokova
mira rovna svétové. Pokud svétovd mira vzroste nad svoji rovnovaznou uroven,
tak budou uspory vyssi nez investice, coz zptisobi kladny obchodni prebytek, bo-
hatstvi zemé poroste, protoZe domaci subjekty budou ¢ast svych dspor investovat
v zahranic¢i. Pokud naopak klesne pod poZadovanou hodnotu, tak budou investice
vétsi neZ Uspory, coZ indikuje deficit obchodni bilance. Domaci subjekty si musi
k realizaci svych investic vyptjcit penize v zahranici, bohatstvi zemé klesa.

Pohyby svétové urokové miry maji dopad i na vyvoj devizového trhu, jestlize
vychazime z identity NFI = NX. Cisté zahrani¢ni investice pfedstavuji mnoZstvi do-
maci mény nabizené za ticelem nakupu aktiv v zahranici. Nabidka a poptavka jsou
vyvazovany cenou, kterou na tomto trhu predstavuje realny devizovy kurz. Pri
ristu miry jsou podniky odrazovany od investi¢nich nakupi, zvySuji se narodni
uspory a Cisté zahrani¢ni investice, ¢imZ se zvySuje nabidka domaci mény a kurz
depreciuje. Znehodnoceni realného kurzu stimuluje tuzemské vyvozce a tak zvysu-
je velikost Cistého exportu. Z toho vyplyva, Ze se redlna irokova mira i redlny mé-
novy kurz prizpsobuji nabidce a poptavce na obou trzich soucasn€, a spole¢né
determinuji droven narodnich Gspor, investic i ¢istého exportu (Mankiw, 1999).

Mala otevirena ekonomika je tedy prijemcem ceny na svétovych trzich, a to jak
na trhu se zboZim a sluzbami, tak i na penéZnim trhu. Provadéna fiskalni a mone-
tarni politika malou zemi téZko ovlivni vyvoj svétového trhu. Teorie ukazuje dalsi
limity pro realizaci ménové politiky malych zemi, protoZe jsou velmi citlivé na vy-
voji zahrani¢ni hospodarské politiky. Napiiklad zahrani¢ni expanzivni fiskalni
politika zptsobi pokles svétovych uspor, coz se odrazi vriistu svétové urokové
sazby. V diisledku toho maly stat bude celit prilis vysoké urokové mire, ktera za-
pricini deficit finan¢niho Uc¢tu a naopak prebytek béZného uctu. Domaci ména se
znehodnocuje a podporuje domaci vyvozce. Na zakladé Mundellova-Flemingova
modelu lze odvodit, Ze transmise fiskalni expanze se nemusi nutné projevit pro-
strednictvim zvySenych sazeb, ale také skrze zhorseni vnéjsi rovnovahy. Pocatecni
negativni efekt fiskalni expanze miiZe byt alespon ¢astecné kompenzovan rostouci
zahrani¢ni poptavkou po domacim zbozi, coz zavisi na intenzité obchodnich tokt
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mezi jednotlivymi zemémi a na vyznamnosti velkého statu, ktery fiskalni expanzi
realizuje. Na prikladu Ceské republiky by fiskalni expanze v Némecku sice mohla
vést ke zméné urokovych sazeb, ale také podporit némeckou ekonomiku, pricemz
by zdejsi podniky v diisledku rostouci poptavky navysovali vyrobu a tudiz pozado-
vali i vy$si prisun komponent a vyrobki z Ceské republiky, coZ by v disledku moh-
lo tuzemské ekonomice pomoci. Klicovym faktorem, zda prevazi pozitivni i nega-
tivni efekt, jsou mzdy. Pokud jsou v diisledku depreciace ménového kurzu poza-
davky na navySovani mezd uskutec¢nény, dochazi i k nartstu cen domaci produkce
a zahranicni fiskalni expanze neplisobi na domaci ekonomiku pozitivné. V praxi
zpocatku prevazuje pozitivni efekt v dlisledku rigidity mezd a cen, ktery je vsak
vdel$im obdobi eliminovan. Uroveil mezd je tzce propojena smirou importu
v domaci ekonomice, jelikoZ ¢im vyznamnéjsi jsou dovaZzené komponenty a finalni
zboZi pro malou ekonomiku, tim vétsi kontrakce vystupu pravdépodobné nastane.
Zahranicni fiskalni expanze tak ovliviiuje predevsim nabidkovou stranu. Mira i
rychlost jeji transmise se milize diametralné lisit, je tieba vzit v potaz piredevsim
kurzovy rezim. V pripadé, kdy ekonomika fixuje kurz, lze predpokladat aktivni
kroky centralni banky pro zachovani stanovené hodnoty ménového kurzu. Jelikoz
fiskalni expanze tla¢i ménovy kurz ke zhodnoceni, tak by centralni banka zacala
provadét monetarni expanzi s cilem sniZeni urokové sazby. Proto u zemi s pevnym
kurzovym rezimem pretrvava pocatecni pozitivni efekt déle nezli u statt
s plovoucim reZimem (McKibbin, Sachs, 1991).

Zahrani¢ni monetarni expanze (restrikce) ma stejné tak nejednoznacné do-
pady jako fiskalni politika. Monetarni expanze provadéna velkou ekonomikou ve-
de k depreciaci zahrani¢ni mény a poklesu svétové drokové miry. Znehodnoceni
zahrani¢ni mény pritdhne poptavku a domaci ekonomice tak klesa agregatni po-
ptavka, kterd nasledné sniZuje vystup ekonomiky. Domaci centralni banka zacne
provadét monetarni expanzi, jeZ obnovuje mezinarodni konkurenceschopnost ze-
mé, protoZe napomaha sniZovat hodnotu ménového kurzu. Pokud je splnéna Mar-
shall-Lernerova? podminka, tak tento efekt povede klepSimu vysledku platebni
bilance. Na druhou stranu, nizké tirokové sazby a zvySena poptavka po investicich
redukuji uspory v domaci ekonomice, ¢imZ zhorsSuji béZny ucet platebni bilance,
proto je vysledny efekt nejednoznac¢ny. U transmise zahrani¢ni monetarni politiky
je rozhodujici, zda je plovouci ménovy kurz domaci zemé schopen vyrovnavat jeji
dopady a neohrozit tak vykonnost ekonomiky (McKibbin, Sachs, 1991).

Zahranicni urokové sazby ovliviiuji domaci ekonomiku neptimo, zejména skr-
ze zmény domadcich drokovych sazeb, ménového kurzu ¢i prostfednictvim inves-
ticnich tokt, kdy se méni ocekavani investord u financ¢nich investic prostiednic-
tvim zmény rizikové prémie. Teorie trhu zapijc¢nich fondt ukazuje limity pro pro-
vadéni nezavislé ménové politiky.

2 Podminka ndm iik3, Ze jediné pokud je soucet elasticit vyvozu a dovozu vétsi neZ jedna, povede
depreciace domaci mény ke zvyseni Cistého exportu
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3.7 Klicovarole ménového kurzu

Jak jiZ bylo nastinéno v predchozim textu, ménovy kurz je zasadni pro malé ote-
virené ekonomiky. Existuje mnoho faktort, které ovliviiuji obé strany devizového
trhu. Jsou oznacovany jako fundamentalni, jedna se o souhrn cinitell ovliviujici
makroekonomicky vyvoj ekonomiky dané zemé. Radi se mezi né napiiklad vyvoj
cenové hladiny, rokovych sazeb, hospodarského cyklu, mezindrodniho obchodu ¢i
saldo platebni bilance. Dalsim dtilezitym faktorem je politické klima ve smyslu sta-
bility vlady a chovani nositelli hospodarské politiky. Kromé toho je tieba zminit
vliv o¢ekavani budouciho vyvoje a s tim spojené piipadné spekulace jednotlivych
ucastnikd devizového trhu. Drive pevné ménové kurzy v drtivé vétsiné prevladaly
po celém svété, avsak od roku 1973 vlivem mnoha spekulativnich utokd a devalva-
cich dolaru zacala nova éra mezinarodnich ménovych vztaht. Od rozpadu Bretton-
Woodského systému neexistuje jednotna soustava devizovych kurzi (Brcak,
2005).

3.7.1 Vyhody plovouciho ménového kurzu

Mnoho teorii i empirickych vyzkumu naznacuji silnou vazbu mezi volbou kurzové-
ho reZimu a makroekonomické vykonnosti, i kdyz se jejich zavéry mnohdy rozcha-
zeji. Zejména pak vyvstava otazka, jaky vliv ma volba kurzového reZimu na vyvoj
inflace a hospodaiského riistu. Jelikoz ma Ceska republika v sou¢asnosti nastaven
rizeny plovouci ménovy reZim, je nasledujici rozbor orientovan praveé na néj.

U plovouciho ménového kurzu je jednozna¢nym benefitem moZnost provadé-
ni nezavislé monetarni politiky, centralni banky nejsou nuceny intervenovat na
trzich a zadna zemé nemuiZe byt donucovana akceptovat inflaci ¢i deflaci ze zahra-
nici, coz se délo ke konci 60. let, kdy mnoho zemi mélo pocit, Ze jsou donucovany
importovat inflaci ze Spojenych stati americkych (Krugman, 2009).

Flexibilni ménovy kurz se vyznacuje i dalsi vyhodou, a to funkci zndmou jako
automaticky stabilizator. Jestlize naptiklad poklesne zahrani¢ni poptavka po
domacim zboZi, tak dojde k poklesu i celé agregatni poptavky. Je-li v zemi uplatiio-
van plovouci ménovy kurz, drokova mira klesa vlivem sniZeni poptavky po pené-
zich. Aby byla udrZena rovnovaha, tak se musi domaci ména znehodnocovat, coZ
nasledné povzbudi export a tedy i vystup ekonomiky (Majerova, Nezval, 2011). Ma
se za to, Ze na rozdil od pevného kurzu je domaci spotieba 1épe chranéna pred
vnéj$imi vlivy a zahrani¢nimi $oky. U¢innost stabiliza¢niho mechanismu je vsak
zavisld na mire ekonomické sobéstacnosti zemé a klesa, jestlize je zemé mala a
ekonomicky propojena s dalSimi staty prostrednictvim obchodnich a investi¢nich
vztahl (Labonte, 2004). Dle Blancharda (2010) tkvi vyhoda plovouciho kurzu také
v moznosti snadného dosaZeni realné depreciace pomoci expanzivni ménové poli-
tiky, ktera také zptlisobi znehodnoceni kurzu.

K omezeni externich vlivii na inflaci pouzivaji nékdy centralni banky malych
otevirenych ekonomik rezim tzv. Fizeného plovouciho kurzu, coz plati i v pripadé
Ceské republiky (Janackova, 2002). CNB ptesla na tzv. fizeny floating v roce 1997,
¢imZ doslo i ke zméné celé strategie ménové politiky a bylo ukonceno cilovani pe-
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nézni zasoby. Od zavedeni nového kurzového rezimu je uroven kurzu ovliviiovana
predevsim ekonomickymi fundamenty (Chromec, 2006).

3.7.2 Kritika plovouciho rezimu

V soucasnosti existuje mnoho studii, které zpochybnuji tezi o Ucinnosti ménové
politiky pfi pohyblivém ménovém kurzu. Dle Krugmana (2009) podléha kritice
vice faktorti, mezi které patii ztrata discipliny centralni banky, rist destabilizuji-
cich spekulaci, zranitelnost mezinarodniho obchodu, chybéjici koordinace hospo-
darskych politik a iluze ziskani vétsi miry nezavislosti. Plovouci ménové kurzy
totiZ mohou urychlit infla¢ni proces, pii kterém depreciace domaci mény zdraZzi
ceny importovaného zbozi, coZ mize podnitit domaci subjekty k dozadovani vys-
Sich mezd, aby byla zachovana jejich Zivotni droven. Vys$si mzdy se nasledné pro-
mitnou i do zvySenych cen domaci produkce, coz opétovné povede k pozadavkim
na vyssi mzdy. Plovouci ménové kurzy tak timto zplisobem zintenziviiuji inflacni
spiralu, ktera je markantni zejména u ekonomik s vysokym podilem importu na
domacim spotrebnim koSi. V téchto zemich maji zmény ménového kurzu vyznam-
ny vliv na kupni silu mezd. Skeptici dale tvrdi, Ze izola¢ni vlastnost plovouciho mé-
nového kurzu je v dneSnim globalizovaném svété velice limitovana. Ménovy kurz
se nakonec vzdy prizptsobi, aby kompenzoval nadmérny riist penézni zasoby
v diisledku zahranié¢ni inflace.

Co se tyce kritiky zaloZzené na vys$si mire vyskytu spekulaci, zastanci plovou-
ciho kurzu oponuji, Ze i u fixniho rezimu k nim mutze dochazet vinou neocekava-
nych ztrat rezerv centralni banky, které mohou poukazovat na problémy ekonomi-
ky a signalizovat budouci devalvaci, coZ nasledné podniti spekulanty k prodeji mé-
ny. AvSak padnéjSim argumentem proti plovoucimu reZimu v piipadé spekulaci
miuze byt zvySena citlivost na Soky pochazejici z domaciho penézniho trhu. Tato
problematika je spjata s vyvojem poptavky po penézich. Jestlize se zvySuje, plisobi
tim i na zhodnocovani ménového kurzu. Apreciace negativné ovliviiuje vystup
ekonomiky. Naopak systém fixnich kurzli neutralizuje dopad zmény v poptavce po
penézich, jelikoZ pfi jejim zvySeni zaCne centralni banka intervenovat, nakupovat
domaci ménu, ¢im zvysSuje nabidku penéz a uspokojuje tak prebytek poptavajicich
(Majerova, Nezval, 2011).

Dale se Casto jako negativni jev uvadi zvySena volatilita ménovych kurzi.
Otazkou je, zda je tato volatilita zplisobena plovoucim kurzovym rezZimem. Ménovy
kurz je totiz veli¢inou z¢asti endogenni, je vyznamné ovliviiovan i vyvojem domaci
ekonomiky a chovanim nositeld hospodarskych politik. Proto miize byt zvysena
kolisavost zplisobena nepiedvidatelnym ¢i nevhodnym rizenim fiskalni/monetarni
politiky. Navic je tieba zdliraznit, Ze zvySena kolisavost evidovana od padu fixnich
kurzli vroce 1973 nevedla k Zzddnym mezindrodnim krizim ¢i padiim ekonomik,
jak se mnoho odpirct plovouciho rezimu obavalo (McCallum, 1989).

V pripadé malych otevienych ekonomik mohou byt problematicka i jina fakta,
jako je napriklad ptlisobeni vnéjsiho prostredi, které se stava permanentnim, de-
terminujicim faktorem pro malou otevienou ekonomiku. V systému flexibilnich
kurzi mize byt ménovou politikou rizena penézni zasoba ¢i urokové sazby, ale
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neni zde kompenzace dopadu, které maji na inflaci vyrazné kurzové zmeény.
K vyraznym kurzovym vykyviim mohou vést v malé ekonomice i takové kapitalové
toky, které jsou svym objemem z hlediska svétovych kapitalovych trhi nevyznam-
né. Mize dochazet ksituacim, kdy flexibilni rezim nenastoluje ani vnitfni, ani
vnéjsi rovnovahu (Janackova, 2002). Faktem je, Ze Zadny systém devizovych kurzl
nemize byt efektivni, pokud nefunguje mezinarodni ekonomicka spoluprace (Ma-
jerova, Nezval, 2011).

Co se tyCe védeckych studii, tak napriklad u Obstifielda (1995) ¢i Adedejiho
(2000) bylo zavérem, Ze plovouci rezZimy obecné vedou k vyssi mire inflace, jelikoZ
se v dlisledku nadmérného mnozstvi penéz v obéhu snizuje skutecna poptavka po
domaci méné, ¢imz se vytvari tlaky na devizovém trhu. Navic, vysSsi nejistota
sménného kurzu nuti ekonomické subjekty saverzi kriziku se pojistit proti
ztratam, stejné tak jako ekonomické subjekty k doZadovani se vysSich mezd vlivem
inflacni spirdly produkované plovoucim reZimem. Dopad kurzového reZimu na
inflaci je ve skutecnosti vic nejednoznac¢ny; naptiklad Aghevli (1991) ¢i Siklos
(1996) nasli dlikaz, Ze sice primérna mira inflace byla nizsi u zemi se zavéSenym
sménnym kurzem, avSak mnoho z téchto ekonomik zazilo i vyssi inflaci v dasledku
nedostatku dodrzovani vhodné fiskalni politiky. Douse Toulaboe a Rory Terry se
zabyvali otazkou dopadu volby kurzového reZimu v pripadé malé oteviené eko-
nomiky. Analyza byla provadéna na datech za obdobi 1985-2006 pro rtzné staty
svéta. Autofi dosli k vysledkiim, Ze domaci i zahranic¢ni inflace jsou silné korelova-
ny a to bez ohledu na typ kurzového reZimu, pricemz vétsiho vyznamu nabyva za-
hrani¢ni inflace v pripadé plovouciho systému. Pfipadna nejistota a strach z inflace
mohou byt dle vysledki studie destruktivni kdykoliv, bez ohledu na rezim méno-
vého kurzu. Vyznamnou proménou je také mira otevienosti zemé viici zbytku své-
ta, zatimco koeficient zastupujici mezeru vystupu se ukazal jako statisticky nevy-
znamny. Autory byl vyvozen fakt, Ze flexibilni ménové kurzy jsou vice inflacni. Ta-
to vyssi mira zavislosti pak miiZe zplsobovat problém udrzovat priméreny stupen
cenoveé stability a vyvozni konkurenceschopnost zemé (Toulaboe, Terry, 2013).

Vzorek zkoumanych empirickych studii poukazuje na fakt, Ze vysledky jsou
smiSené a nelze vyvodit jednoznacné dasledky volby rezimu ménového kurzu na
provadéni monetarni politiky.

3.7.3 Volatilita

Kolisani devizovych kurzl je jev, jehoz vyskyt je spjat zejména s existenci plovou-
ciho reZimu. Ke zménam hodnoty devizového kurzu dochazi vlivem pohybu nabid-
ky a poptavky po méné, v pripadé ristu poptavky se ména zhodnocuje, naopak je
tomu v pripadé riistu nabidky domaci mény. Volatilita je vnimana negativné, pro-
toZe sebou prinasi nejistotu, ktera ovliviiuje ekonomické subjekty pti rozhodovani
o vysi jejich spotieby, investic ¢i Uspor (Bednarik, 2009).

Existuje mnoho pricin, které zptsobuji kolisdni ménového kurzu. Je tieba roz-
liSovat mezi kratkym a dlouhym obdobim. Co se tyce dlouhého obdobi, zmény v
nabidce a poptavce zavisi zejména na zménach v hodnoté importt a export, stej-
né tak jako na dlouhodobych kapitalovych tocich, jakymi jsou napriklad primé za-
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hrani¢ni investice. Determinanty ovliviiujici tyto zmény jsou mira inflace, hodnota
urokovych sazeb, tempo hospodarského riistu, produktivita prace ¢i mira mezina-
rodni konkurenceschopnosti. Avsak v kratkém obdobi jsou za vykyvy kurzu odpo-
védni zejména spekulanti (P.E.A.K. Times, 2013). Také strach je mocnym pohonem
mnoha investort, kteri kvili obavam z velkych ztrat uskutecnuji rychlé prodeje
akcii, coZ se nasledné preléva na devizovy trh. V poslednich letech doSlo k rozvoji
raznych druhd finan¢nich instrument(i, nartistu objemu obchodl na financ¢nich
trzich. Tento rozvoj spolu s globalizaci zpiisobuje stale vyssi provazanost financ-
nich trhi, coz miize zpisobovat mnohem citlivéjsi reakce na negativné vnimané
udalosti nezli v minulosti, takZe i kdyZ z historického hlediska soucasna zvySena
volatilita, jejimz impulsem byla hypotecni krize v USA, neni nijak vyjimec¢na, mize
mit dalekosahlejsi dopad do ekonomik, neZli tomu bylo drive (Bednarik, 2009).

Analyza volatility ménového kurzu je jednim ze zptsobi, jak vyhodnotit riziko
vyskytu asymetrickych Sokt v domaci ekonomice. Skrze vyvoj volatility 1ze posou-
dit, jak velky vliv maji zmény v zahrani¢ni hospodarské politice a zda ménovy kurz
funguje opravdu jako absorbér a stabilizator. ZvysSena volatilita pravdépodobné
indikuje vyskyt vnéjSiho Soku, jehoZ negativni dopad do ekonomiky se ménovy
kurz snazil tlumit. Méreni volatility je nej¢astéji zaloZeno na procentni zméné kur-
zu ¢i na smérodatné odchylce, predmétem méreni mize byt jak nominalni, tak i
realny kurz.

Bylo provedeno mnoho Setieni zamétujicich se na pticiny volatility ménovych
kurzl. Napriklad Stancik (2009) se zabyval vztahem mezi volatilitou bilateralnich
nominalnich ménovych kurzi a skupinou proménnych, do kterych zahrnul mimo
jiné otevienost ekonomiky, faktor ,novinek“ a reZim devizového kurzu. Tato studie
byla provedena na vzorku péti zemi (CR, Mad'arsko, Polsko, Slovensko a Slovin-
sko), byly zkoumany kurzy jejich mén vii¢i euru po jejich vstupu do Evropské unie.
Autor dochazi kzavéru, Ze otevienost ekonomik je negativné korelovana
s volatilitou devizového kurzu, coZ je vsouladu s predpokladem, Ze ¢im vice je
ekonomika otevienéjsi, tim vice se stava flexibilni. Co se tyce agregované cenové
hladiny, tato flexibilita pak sniZuje vlivy neocekavanych zmén penéZni zasoby a
tedy i vykyvy ménového kurzu. Dale bylo zjiSténo, Ze nepredvidatelné udalosti vy-
znamné ovliviiuji kolisavost. Témito udalostmi jsou mysleny napriklad informace
tykajici se akciového trhu, vladni krize, Soky v primyslovych odvétvich, Ci treba
teroristické utoky. Zajimavosti je, Ze testy vykazaly vyssi volatilitu kurzu v ptripadé
dobrych zprav, u Spatnych udalosti byla kolisavost mnohem niZsi. Tento fakt je
prisuzovan ocekavanim, Ze na Spatnou udalost budou nositelé hospodarské politi-
ky reagovat a ucini opatteni k ndpravé. DalSim kritériem byl vliv reZimu ménového
kurzu na miru volatility. Bylo zjisténo, Ze vyssi volatilitu vykazuji staty plovoucim
rezimem (CR, Polsko, Slovensko) nezli s fixnim (Slovinsko, Mad’arsko). Vlivy jed-
notlivych faktord na ménovy kurz se zemé od zemé lisily, coz miiZe byt zapri¢inéno
odlisnou silou domaci mény, rozdilnou ménovou politikou ¢i rozdilnou mirou ote-
virenosti.

V jiné empirické studii od Galiho a Monacelliho (2002) byl zkouman vliv zvo-
leného reZimu ménové politiky na volatilitu ménového kurzu v pripadé malého
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otevieného statu. Za zakladni ndastroj centralni banky byla zvolena kratkodoba
urokova sazba, ¢imZz mohl byt namodelovan i reZim cilovani inflace. Do modelu
byly zahrnuty koeficienty zastupujici miru otevienosti ekonomiky, miru substituce
mezi domacimi a zahrani¢nimi vyrobky ¢i tieba fluktuace vystupu svétové ekono-
miky. Méreni bylo provadéno pro tfi zvolené rezimy a to cileni domaci inflace, cile-
ni CPI a reZim fixniho ménového kurzu, pti kterém je domaci ména navazana na
jinou svétovou ménu (tzv. pegging). Nejvétsi volatilitu ménové kurzu vykazal re-
zim cilovani domaci inflace, rezim cilovani prostrednictvim indexu spotrebitel-
skych cen se ukazal byt ,hybridem"“ mezi ostatnimi variantami.

3.8 Globalizace a provazanost monetarnich politik

Stale se prohlubujici integrace a vzajemna obchodni zavislost stati napri¢ celym
svétem méni provadéni novodobé hospodarské politiky. Staty se propojuji pro-
strednictvim obchodu se zboZim, skrze toky investic i finan¢niho kapitalu. Konzu-
menti maji k dispozici ¢im dal vétsi nabidku produktli a sluzeb; vice se nakupuje
zahranicni zboZi, spousta podnikl plsobi v zahranici a proto i investice jsou umis-
tovany po celém svété.

3.8.1 Model efektivni trzni klasifikace

Cim vy3si je provazanost s dal$imi zemémi, tim obtiZn&jsi miiZze byt dosaZeni sta-
novenych domadcich cilti. Knizsi efektivité provadéni domaci monetarni politiky
dochazi, i kdyZ jsou vSechny narodni cile konzistentni a vaZe se k nim dostate¢ny
pocet nastrojl, kterymi nositelé hospodarské politiky tidi stanovené cile. Robert
Mundell na zdkladé studii holandského ekonoma Tinbergena doporucuje, Ze
k dosazeni zadoucich vysledkt je nezbytné zvolit takovy nastroj, ktery bude efektni
na daném trhu. (Ugur, 2002). Tento princip je zndm jako MundellGv model efektiv-
ni trzni Klasifikace (the principle of effective market classification) a tika, Ze:
»Z pohledu dynamického procesu obnovovdni rovnovdhy je diileZité, aby hospoddrskd
politika vZdy prirazovala k jednotlivym ciliim ndstroje s nejvetsi tcinnosti.“ (UK Pra-
ha: Efektivni trzni klasifikace: model a aplikace, 2000, str. 452).

Je tfeba zminit zjednoduseni Mundellova piistupu, neuvaZzuji se kurzova oce-
kavani, neexistuji dluhova omezeni statu a domaci a zahrani¢ni aktiva jsou dokona-
lymi substituty. Pivodni model je navic spjat srezimem fixniho kurzu. Pokud je
tento predpoklad opustén a vyménén za plovouci rezim, lze oCekavat rozdilné vy-
sledky, absolutni i relativni d¢innost ménové politiky bude jina. V systému plovou-
citho kurzu bude potenciadlné jakakoliv zména v nastaveni ménové politiky vést ke
skutecné apreciaci ¢i depreciaci domaci mény. Lze ocekavat, Ze dojde ke sniZeni
citlivosti vnéjsi rovnovadhy na pohyb domacich drokovych sazeb. PriCinou jsou
primé zahrani¢ni investice, které jsou méné citlivé na pohyb domaci trokové miry
(UK Praha: Efektivni trZni klasifikace: model a aplikace, 2000).

Z pohledu ptvodniho Mundellova modelu ma fiskalni politika za kol zajisto-
vat vnitfni rovnovahu, jejim nastrojem je saldo statniho rozpoctu. U monetarni
politiky je pomoci doméaci urokové miry dosahovano rovnovahy vnéjsi (Mundell,
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1962). Jestlize modifikujeme ptivodni Mundelliv model pro malou otevirenou eko-
nomiku, 1ze dle Tomsika a Mandela (2008) vyslovit hypotézu, Ze se cil pro mone-
tarni politiku mlze zménit. Z jejich studie vyplyva, Zze by ménova politika mohla
byt spiSe zaméfena na dosazeni vnitini rovnovahy a fiskalni politika by méla hlidat
rovnovahu vnéjsi. Tato hypotéza byla pak na datech zlet 1993-2000 empiricky
verifikovana. Provedené odhady nevyvratily ptivodni hypotézu, ale soucasné auto-
i upozoriiuji na statistickou nevyznamnost parametru citlivosti pfimych zahra-
ni¢nich investic na redlnou urokovou miru. Proto lze predpokladat, Ze od urcité
vySe piimych zahrani¢nich investic maze byt prirazeni cili hospodarskych politik
v souladu s ptivodnim Mundellovym modelem. Studie ukazuje, Ze ménova politika
nemusi byt automaticky zamérena na stabilizaci vnéjSi rovnovahy, ale stejné tak
dobte muze slouzit i k jinym ciliim a lze ji mit za G¢inny nastroj pro vystup ekono-

miky.
3.8.2 Mezinarodni integrace a spoluprace

V poslednich desetiletich vzniklo mnoho mezinarodnich instituci, které omezuji ¢i
jinym zplisobem ovliviiuji narodni ekonomiku. Bénassy-Quéré (2010) jako priklad
udava vznik Lisabonské smlouvy z roku 2007, ktera méni zakladajici smlouvy o EU,
upravuje postupy hlasovani a celkové si klade za cil zajistit, aby Evropska unie vy-
stupovala jako globalni aktér zejména pro zahrani¢ni, bezpe¢nostni a v ramci mé-
nové unie i monetarni politiku. Dale zminiuje vyvoj novych pravidel pro velké me-
zinarodni komerc¢ni banky v ramci Basel IlI, které by mély byt postupné implemen-
tovany od roku 2014 a to nejen v Evropé, ale i v USA. Provazanost ekonomik je téz-
ce méritelna veli¢ina, autorem je demonstrovana na mire otevienosti obchodu a
financnich tokl. Na obrazku niZe je evidentni rostouci trend, zejména co se tyce
oblasti financi. Mezi lety 1950 az 2000 vzrost podil exportu a importu mezi zemé-
mi G732 z 13 na 25 %, podil aktiv a pasiv z32 % na 152 % v roce 2004, coZ je
opravdu markantni nartst. Tato integrace samoziejmé neni perfektni, stale pireva-
Zuje tzv. preshranicni efekt (border effect), ktery vysvétluje, Ze preshranicni inte-
grace je pordd mnohonasobné niZsi nezli obchodni provazanost v rdmci jedné ze-
mé.

3 Jedna se o sdruZeni nejvyspélejsich statli svéta, mezi které se fadi Francie, Italie, Japonsko, Kana-
da, Némecko, Rusko, Velka Britanie a USA, navic jsou zastoupeny i dalsi staty EU prostrednictvim
piredsedy Evropské rady a predsedy Evropské komise.
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Obr. 3 Provazanost ekonomik G7 v letech 1950-2000, zdroj.: Bénassy-Quéré (2010)

V souvislosti s problematikou provazanosti politik napri¢ staty byly provadény
empirické studie. Jednou z nich je vyzkum Kalifornské univerzity z roku 2001, kdy
bylo zkoumano Ctrnact vyspélych statl z celého svéta mezi lety 1980 az 1998. Au-
tori pracovali s daty pochazejicimi od centralnich bank vybranych stati, zakladni
zkoumanou proménou byla mezibankovni urokova mira, dale byly do modelu za-
hrnuty proménné, jako jsou mira inflace a tempo ekonomického ristu, které pred-
stavuji tradicni cile centralnich bankéid. Dalsim indikatorem byl zvolen ménovy
kurz, protoze autori predpokladali jeho vyznamnost zejména pro velmi oteviené
ekonomiky. Co se tyce vysledkli pro evropské zemé, byla prokazana reakce tzv.
statli jadra (napriklad Francie, Rakousko, Nizozemsko) na politice Némecka a to i
navzdory skutecnosti, Ze se zkoumana casova trada vaZze k obdobi pred vznikem
spole¢né mény euro. Tato provazanost byla prokazana i v pripadé kurzové politiky,
tedy Ze evropské staty reagovaly na zmény ménovych kurzi. Vysledky identifiko-
valy dlouhodobou miru politické zavislosti v Evropé. Naopak zemé periferie (jme-
novité Spanélsko, Italie) nevykazaly provazanost s némeckou politikou, stejné tak
jako i Velka Britanie. Dale byla prokazana reakce némecké Bundesbank na méno-
vou politiku FEDu (Jorda, Bergin, 2002). I kdyZ se jedna o starsi studii, lze rici, Ze
jeji vysledky potvrdily skutecnost, Ze realizace ménové politiky centralnich bank je
ve vzajemné interakci.

3.8.3 Nestandardni ménové politiky a efekt pirelévani

Mezinarodni spoluprace je v dneSnim globalizovaném svété, kde je vétSina statt
ekonomicky propojena, nezbytna pro zachovani stability. Jednim z divodu je exis-
tence tzv. efektu prelévani (spillover effect, international spillovers), ktery omezuje
nezavislé provadéni hospodarské politiky. Tato problematika se poji s teorii her
Véznovo dilema, kterd vysvétluje, Ze pokud vézen nespolupracuje, tak dopadne
hiit, nez kdyby na spolupraci pristoupil, protozZe tento vysledek neni Paretovsky
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optimalni. Ale kdyby vézni spolupracovali a domluvili se na vzajemném postupu,
tak by v kone¢ném souctu oba dva ziskali vice. Tato hra ndm ukazuje, Ze vzajemna
spoluprace miize byt vyhodnd, zaroven vsak i demonstruje narocnost jejiho dosa-
Zeni. Existuje mnoho argumentl proti spolupraci, prvnim z nich je obava, Ze na-
vzdory prislibu koordinace budou urcité zemé podvadét a provadét hospodarskou
politiku nezavisle na ostatnich kooperujicich zemich. Prikladem z praxe je Evrop-
ska unie a implementace dohodnutych politik, kdy ne vSichni ¢lenové jsou schopni
¢i ochotni danou dohodu dodrzet. DalsSim divodem branici spolupraci je mozné
neefektivni reSeni, kterého je dosazZeno spole¢nym postupem, nez kdyby zemé
provadéla nezavislou ménovou politiku. Ba co vice, mtze dojit i ke zhorSeni vy-
sledkii. Zejména v obdobi turbulenci a krizi se kazdy stat stara spiSe o stabilizaci
svych domacich cilti a jedna sam za sebe (Bénassy-Quéré, 2010).

Efekt prelévani je vposledni dobé spojovan zejména v souvislosti
s netradi¢nimi kroky v monetarni politice tykajici se kvantitativniho uvoliiovani.
Tento pojem byl poprvé pouZit v souvislosti s neobvyklou politikou centralni ban-
ky Japonska, kterou v nedavné dobé prevzala centralni banka Spojenych stati
americkych, kdy zacal FED provadét expanzivni ménovou politikou pomoci nakupu
statnich dluhopist a cennych papirt krytych hypotékami (MBS). Nakupem cennych
papirt je dodavana likvidita komer¢nim bankam, které pak mohou poskytovanymi
uvéry pomoci nastartovat ekonomiku. Navic byla jako dalsi stimul sniZena refi-
nancni sazba (Fed funds rate) na minimum, tj. 0,25 %. ZvySenim penéz v obéhu
také poklesla hodnota dolaru, coZ ucinilo americky export relativné levnéjsSim a
také prildkalo zahrani¢ni investory ke koupi americkych akcii. V soucasné dobé
vyuziva kvantitativni uvolnovani napriklad i Bank of England. Tato specificka for-
ma meénové politiky se snazi reSit strukturalni nelikviditu v bankovnim sektoru.
ECB méla program nakupu statnich dluhopist (Securities Market Programme;
SMP). Jak sama centralni banka deklarovala, k programu pristoupila na zakladé
naruSeni transmisniho mechanismu, jelikoZ nékteré segmenty trhu se staly dys-
funk¢énimi a irokova sazba nepostacovala pro prenos monetarni politiky. SMP spo-
¢ivalo vintervencich banky na sekundarnim trhu, program byl ukoncen v zari
2012 (ECB: Educational Monetary policy, 2014). Navic, od finan¢ni krize nabyly na
velkém vyznamu dlouhodobé refinancni operace, ale kpolitice kvantitativniho
uvoliovani jako takové nebylo doposud veurozéné pristoupeno. Mimo jiné,
v soucasnosti béZi dalsi akce Evropské centralni banky, napriklad ndkup statnich
dluhopist problémovych ¢lenti eurozény na sekundarnim trhu (Outright Monetary
Transactions; OMT). Na rozdil od klasického kvantitativniho uvoliiovani jsou naku-
py dluhopisti vramci SMP ¢i OMT plné sterilizovany. Vzhledem k pietrvavajici
hospodarské stagnaci a hrozici deflaci, je pravdépodobné, Ze i ECB zatne pumpovat
penize do eurozény (Monaghan, 2014). Politika kvantitativniho uvolfiovani pted-
stavuje mnoho diisledkli pro monetarni politiku; ovliviiuje irokové sazby i ménovy
kurz, dramaticky navySuje bilan¢ni sumu a determinuje i tvorbu dalSich penéz
v ekonomice, nebot’ pri odkupu plynou evropskym bankdm nemalé sumy penéz,
piipadné u nebankovnich subjektii ptjdou vytisténé penize primo do obéhu
v ekonomice, coz teoreticky miiZe negativné ovlivnit vyvoj inflace.
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3.9 Cilovaniinflace

Cilovani inflace vychazi z nové keynesovské ekonomie, ktera nastoupila po mone-
tarismu, u kterého se ukazalo, Ze pravidlo pro stabilizaci cenové hladiny pomoci
penéZni nabidky neni v praxi ucinné. Postupné byl v ekonomické teorii vytvoren
novy konsensus, jehoz zakladem je stabilizace inflace pomoci ptizptisobovani tro-
kovych sazeb. Novy konsensus se vyznacuje nasledujicimi charakteristickymi rysy:

¢ Kone¢nym determinantem cenové hladiny je monetarni politika,

e Zakladnim nastrojem monetarni politiky je kratkodoba nominalni trokova
sazba, pomoci které centralni banka reaguje na Soky v ekonomice (Koderovj,
2008).

Oproti monetarismu tedy vychazi z teze, Ze aktivni monetarni politika je lepsi nez
pasivni. Aktivni monetarni politika by vSak méla byt provadéna pouze pii dosaho-
vani Zadouci miry inflace Empirickymi Setfenimi bylo zjiSténo, Ze dlouhodoba sti-
mulace produktu vede pouze k vys$si mite inflace, kterd naopak dlouhodoby hos-
podarsky rist snizuje (Kvasnicka, 2000). Také skokové zmény v tirokovych saz-
bach jsou povaZovany za Skodlivé, mohou destabilizovat ekonomiku. Stabilni a niz-
ké miry inflace je proto dosahovano nepiimo, pres ovliviiovani agregatni poptavky.
Strategii je cilovani budouci inflace prostrednictvim soucasné ménové politiky,
protoZe mezi akci centralni banky a reakci ekonomickych subjektii existuji zna¢na
zpozdéni. Inflacni cil by mél byt stanoven jako kladny, protoZe by neméla byt zane-
dbavana hrozba deflace. Pfipadny deflacni vyvoj v podobé absolutniho meziro¢ni-
ho poklesu cenové hladiny mtZe generovat deflacni spiralu, ktera zplsobuje po-
kles trzeb firem, odklad spotrebitelskych nakupt v dasledku ocekavani dalsiho
poklesu cen, jez miliZe vyustit aZ v recesi. Kromé stanoveni inflacniho cile vétsina
centralnich bank sleduje i mezeru vystupu, respektive jeho stabilitu, protoZe pfti-
padné vykyvy maji dopady na sledovany cil. Stabilita vystupu je jednou z klicovych
determinant infla¢ni prognézy pro rozhodovani centralni banky (Cizek, 2013).

Z vyse uvedenych divodil je vyzadovano co nejpresnéjsi prognoézovani bu-
douciho makroekonomického vyvoje. Tento zplisob ma vsak tskali; prognézy bu-
dou Uspésné spise v dobach relativné stabilniho vyvoje, neZ v obdobi necekanych
turbulenci ¢i jinych vyznamné kvalitativnich zmén v chovani ekonomiky. Dals{
podminkou je realizace zodpovédné fiskalni politiky, protoZe vysoky verejny dluh
¢i deficity znemoznuji ac¢innost divéryhodného provadéni ménové politiky (Kode-
rova, 2008). Progndza budouciho ekonomického vyvoje je zaloZena na predpokla-
daném chovani subjektd na trhu. Porovnani infla¢ni predpovédi s inflacnim cilem
je pak vychodiskem centralni banky pti rozhodovani o uvolnéni ¢i zprisnéni méno-
vé politiky.

3.9.1 Vyhody a nevyhody cilovani inflace

Za hlavni prednosti cilovani inflace jsou nejcastéji uvadény vysoka mira transpa-
rentnosti, pro verejnost je cilovani inflace 1épe uchopitelné nez jiné transmisni me-
chanismy. Zastanci proto tvrdji, cilovani inflace fixuje infla¢ni o¢ekavani verejnosti,
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protoZe verejny zavazek divéryhodné centralni banky povazuji ekonomické sub-
jekty za natolik silny signal, Ze se jim bude vétSina z nich ridit (Jilek, 2004). Vétsina
stoupencti infla¢niho cilovani (napt.: Mishkin ¢i Bernake) vyzdvihuji moznost pro-
vadéni flexibilni politiky, protoZe centralni banka bere v potaz ostatni ,neinfla¢ni“
cile, jako je napriklad ménovy kurz, vystup ekonomiky, mira nezaméstnanosti
apod. Pokud by je ignorovala, mohla by svym jednanim zesilovat kazdy vnéjsi Sok
(Kvasnicka, 2000).

Zasadnim negativem je neznalost pfenosového mechanismu, proto zastanci ci-
lovani inflace usiluji pravé o dynamické rizeni a ne o fizeni takzvané v priiméru,
které bylo cilem napriklad Friedmanova pravidla. Pfedpovéd’ inflace neni vSak do-
state¢nou informaci pro rizeni monetarni politiky, protoZe neni zcela jasné, jaké
ma centralni banka pouzit nastroje k ovlivnéni cenové hladiny, jaka je citlivost in-
flace na uzité instrumenty a jaka jsou zpozdéni mezi monetarni akci a jejim dopa-
dem na cilovou veli¢inu. Proto je pri cilovani inflace rozhodujici vytvorit takovy
dynamicky model, ktery se nebude zabyvat pouhym vyvojem inflace, ale i vSech
dalSich relevantnich veliCin. JestliZe neni tento model dostate¢né kvalitni, vyvstava
zde riziko, Ze akce centralni banky budou systematicky vychyleny. DalSim slabym
mistem mohou byt ekonomické subjekty a jejich tvorba ofekavani. Ekonomické
subjekty totiZ mohou svoje oc¢ekavani tvorit spiSe dle skutetného chovani centralni
banky nezli podle infla¢nich cil@, a proto nemusi byt cilovani inflace chapano jako
konzistentni politika. Lze predpokladat, Ze jednotlivci budou svoje chovani prizpt-
sobovat o¢ekavanému ménicimu se chovani centralni banky. Navic, infla¢ni cilova-
ni se zamétuje na stifednédoby ¢i dlouhodoby horizont, zatimco skute¢né métrenou
inflaci je ta v kratkém obdobi, kterd mize vyrazné kolisat okolo oficidlniho cile,
proto se subjekty nemusi ridit predpovédi centralni banky (Kvasnicka, 2000).

Centralni banka se tedy zaméruje na vyvoj agregatni poptavky, protoZe uro-
kové sazby ovliviiuji rozhodovani subjekti ohledné vydaji na spotiebu, uspor ci
investic. Na agregatni nabidku nema ménova politika velky vliv, nebot' ma jen
velmi omezené schopnosti k ovlivnéni produkéni moZnosti, navic se predpoklada
neutralita penéz v dlouhém obdobi (CiZek, 2013).

3.10 Transmisni kanaly

VIV

Tato kapitola se zabyva Sifenim ménové politiky do realné ekonomiky prostiednic-
tvim transmisnich kandld. Jak jiz bylo zminovano, zakladnim nastrojem ménové
politiky jsou kratkodobé trokové sazby, které se promitaji do vyvoje ekonomiky
nékolika cestami znadmymi jako transmisni kanaly. Zména ménovépolitického na-
stroje (tj. kratkodobé miry) ptlisobi na zménu chovani takzvanych zprostredkuji-
cich trhii, na které ma tento nastroj primy vliv. Zména se $iri pies dalsi trhy az na
cilové trhy, jejichZ cenovy vyvoj chce centralni banka ovlivnit. Prvnimi zprostied-
kujicim trhem je v pripadé urokového kanalu mezibankovni trh a zména sazeb
snim spjata (CNB: Casto kladené dotazy, 2006). Ve skute¢nosti existuje nékolik
transmisnich kanalt, jako jsou kurzovy, avérovy ¢i kanal cen aktiv.

Jestlize centralni banka naptiklad zvysi tirokovou miru, zptsobi tim priliv
kratkodobého kapitalu, ktery vyusti ve zhodnoceni domaci mény a tedy i v pokles
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inflace. Dale riist irokové miry zapiicini pokles poptavky po investicnich a spo-
trebnich Gvérech, coZz povede i ke zmensSeni agregatni poptavky. ZvySovani uroko-
vé sazby mimo jiné negativné ovliviiuje cenu akcii, coz redukuje bohatstvi drzitelt
cennych papirt (domacnosti), vdisledku cehoZ je omezovana i spotfeba. Navic
dochazi k poklesu inflacnich ocekavani subjektd, cozZ ma za nasledek opétovné sni-
Zeni miry inflace. AvSak vyssi irokové sazby nemusi pokazdé vést pouze k poklesu
inflace, naopak mohou podporit jeji rist. V disledku vyssich sazeb totiz nartstaji
urokové naklady firem, klesaji investice, které v dlouhém obdobi zapricini pokles
agregatni nabidky, a tedy podpofi rist inflace. Ubytek investic také miZe vést ke
ztraté mezinarodni vécné a cenové konkurenceschopnosti, coZ by nasledné zhorsi-
lo sménné relace, které by vyustily v depreciaci a tedy i ve zvySeni cenové hladiny.
Co se tyce fiskalni politiky, se zvySovanim drokové miry nartistaji i naklady dluho-
vé sluzby, které mohou v budoucnu potencialné vést azZ k monetizaci dluhu, jezZ ma
jednoznacné negativni vliv na vyvoj inflace. Prognostické modely centralnich bank
vétSinou opominaji ty kandly, u Kkterych ridst urokové sazby miize vyustit
ve zvySovani miry inflace (Tomsik, Mandel, 2008).

3.10.1 Transmisni mechanismus ménového kurzu

Kurzovy kanal je vyznamny zejména v malych otevienych ekonomikach. Zména
kratkodobych urokovych mér okamzité ptisobi na ménovy kurz, nejintenzivnéji
prostrednictvim kapitalovych toki (Jilek, 2004).

Jak uvadi ve své studii Mishkin (2009), dileZitost kurzového kanalu roste spo-
lu s mirou otevienosti k obchodnim tokiim a se stupném integrace na mezinarod-
nich kapitalovych tocich. Jako priklad uvadi Ceskou republiku ¢i Mad'arsko, jelikoZ
u téchto zemi podil importu spolu s exportem na hrubém domacim produktu pre-
vySuje 100 %, obé zemé jsou také ve velké mire zapojeny do mezinarodniho kapi-
talového trhu. Zvlasté v kratkém obdobi je ménovy kurz velmi vyznamny, protoZe
pirimo ovliviiuje cenu domaci produkce a tim i vyvoj domaci a zahrani¢ni poptavky.
Navic, kurzovym kanalem mohou byt Sifeny otresy ekonomiky vznikajici na zahra-
nicnich trzich. Potom je dtlezité, jak pristupuje centralni banka k jeho vyvoji, zda
na vykyvy v hodnoté devizového kurzu reaguje, ¢i nikoliv. Kromé zminované uro-
kové arbitraze, pii které dochazi k prelévani investic, je dilezita i tzv. dovozova
arbitraz, ktera vznika v disledku poruseni zakona jediné ceny. Tento zakon je za-
loZen na predpokladu, Ze se ceny podobného mezinarodné obchodovatelného zbo-
Zi vyjadirené ve spolecné ménové jednotce vyvijeji v rliznych zemich stejné. Stejné
ceny je dosahovano v diisledku piesunii nabidky a poptavky, kdy nabidka se pie-
souva na trhy s vyssi cenou a poptavka naopak na trh s niZs$i cenou. Pokud napfi-
klad c¢eska koruna depreciuje, domaci produkce bude pro subjekty levnéjsi a nao-
pak zahrani¢ni zboZi podraZi. V pripadé€ platnosti zakona jediné ceny, by se méla
zvySit poptavka po Ceskych vyrobcich, snizit jeho nabidka a soucasné by se inverz-
né pohybovala zahrani¢ni nabidka a poptavka. V praxi ovSem tato teorie neplati,
brani ji zejména nejriiznéjsi obchodni bariéry, mezi které se nejcastéji radi certifi-
kace, hygienické i technické predpisy, autorizované dealerstvi apod. Druhym Kka-
nalem prenosu zmén nominalntho ménového kurzu na domaci cenovou hladinu je
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nakladové plisobeni dovoznich cen, at' uz findlnich vyrobki ¢i meziprodukti nebo
surovin. Tento kanal predpoklada alespoii ¢astecny pirenos kurzové zmény do do-
voznich cen zahrani¢nim subjektem. Marze ¢i kontraktni cena je piizplisobena
kurzovému vyvoji (Kral, 2000). Je treba vzit v potaz, Ze se pohybujeme ve stale vice
konkuren¢nim prostiedi, kdy vyrobci jsou tlaceni ke stanovovani marzi s ohledem
na vyvoj ostatnich konkurentt, zejména pak téch, ktefi pochazeji ze zemi s nizSimi
vyrobnimi naklady, dopad zmény ménového kurzu na vyvoj platebni bilance tak
miuze byt tlumen. Globalizace komplikuje vyvoj vztahu mezi vyvoznimi cenami a
sménnymi kurzy. Pasobeni kurzového faktoru zavisi na celkovém makroekono-
mickém prostiedi v ekonomice, tj. na vyvoji mezd, spotfebitelském sentimentu a
dalSich podminkach, které determinuji poptavkové prostiedi v konkrétni ekono-
mice (Kral, 2002).

3.10.2 Uvérovy transmisni mechanismus

Ocekava se, Ze s riistem urokovych sazeb z uvéra poskytovanym obchodnim ban-
kam dojde k omezeni poptavky obchodnich bank po dvérech a tim i nasledné
k ristu kratkodobé urokové miry a zmenseni objemu nové poskytovanych uveéri
nebankovnim subjektiim. Otazkou zistava, jak budou obchodni banky, tak i do-
macnosti s firmami ve skutecnosti reagovat. Do rozhodovani vstupuji oc¢ekavani
ohledné budouciho vyvoje kratkodobé trokové miry a také elasticita poptavky po
uvérech, respektive moznost ziskavat zdroje naptiklad emisemi akcii na kapitalo-
vém trhu apod. Obchodni banky mohou pti omezeni poptavky po uvérech od cent-
ralni banky ziskat zdroje i jinymi zptsoby, mezi které se napriklad radi prode;j
statnich cennych papirt centralni bance, povzbuzenim prilivu vkladi pomoci zvy-
Seni depozitnich urokovych sazeb nebo prodejem zahrani¢nich mén centralni ban-
ce (Reverenda, 2011).

V podstaté se rozlisuji dva kanaly souvisejici s vyvojem uvérl v ekonomice.
Prvnim z nich je tzv. bankovni kanal (banking lending channel), ktery je zaloZen
na predpokladu, Ze banky hraji specialni roli ve finan¢nim systému, protoZe se
dobfe hodi k reSeni asymetrickych informaci, které vznikaji na uvérovych trzich.
Je tifeba mit na paméti, Ze prostiednictvim tohoto kanalu ma centralni banka vétsi
vliv na vydaje malych firem, které jsou vice zavislé na bankovnich uvérech, neZzli je
tomu u velkych podniki, které mohou financovat svoje zaméry prostrednictvim
akciovych ¢i dluhopisovych trhii (Mishkin, 1996). Vyznam tohoto kanalu je ¢asto
mezi ekonomy diskutabilni, jelikoZ zde vyvstava otazka, jak moc je centralni banka
schopna determinovat nabidku tveért komercnich bank.

Druhym kanalem je tzv. rozvahovy kanal (balance sheet channel), ktery sou-
visi s Cistym jménim spolecnosti. Pokud klesa Cisté jméni firem, tak roste pravdeé-
podobnost vyskytu nepriznivého vybéru a moralniho hazardu, moZnost ztraty a
nesplaceni uvéru se zvysuje, stejné tak jako ochota podnikateli jit do riskantnéj-
Sich projektl. Tento kanal je Gzce propojen s vyvojem cen aktiv, napiiklad pii re-
striktivni ménové politice zpravidla dochazi k poklesu cen akcii, coz mtize podni-
kiim zkomplikovat jejich situaci ohledné financovani investic. Penézni toky a ceny
akcif mohou byt ovliviiovany i neptrimo, a to prostfednictvim zménou chovani u
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spotrebitelt. Pii vyssich urokovych sazbach zpravidla domacnosti omezuji vydaje
urcené na spotiebu, tudiZ v kratkém obdobi prijmy firem klesaji, zatimco naklady
zlstavaji stejné. U spoleCnosti tak vystava problém financni nerovnovahy mezi
prijmy a vydaji, které mohou vést k poklesu cistého jméni a zhorSeni bonity u ko-
merc¢nich bank (Bernanke, Gertler, 1995).

3.10.3 Transmisni mechanismus cen aktiv

Spolu s postupujici globalizaci roste vyznam i transmise prostiednictvim financ-
nich trhd. Ceny aktiv se vyznacuji vyssi volatilitou a endogennim charakterem
v porovnani svyvojem fundamentalnich makroekonomickych proménnych jako
jsou inflace ¢i nezaméstnanost. Diive dominoval nazor, Ze cenova stabilita v kom-
binaci s predvidatelnosti monetarni politiky nejen Ze sniZuje finan¢ni nestabilitu,
ba naopak ji odstranuje. Po velké finan¢ni krizi z roku 2007 byl vSak tento piedpo-
klad vyvracen a znovu vyvstaly otazky, jakou roli maji v ménové politice hrat ceny
aktiv, jeZ nejsou bézné zahrnuty ve spotiebitelské inflaci (Zamrazilova, 2010).

Za dilezité kanaly, jimiz lze ovliviiovat ekonomiku jsou povazovany ceny akcif
a ceny nemovitosti. Co se tyce cen aktiv, na zakladé Tobinovy teorie firmy (Tobin’s
q-theory), monetarni expanze zplisobi, Ze se dluhopisy stavaji pro ekonomické sub-
jekty méné atraktivni, a tak roste poptavka po korporatnich akciich, ktera Zene
jejich ceny nahoru, ¢imz poplyne vice financnich prostiredki firmam a tim se navysi
i objem realizovanych investic. U nemovitosti pfi monetarni expanzi dochazi
k ristu jejich cen vlivem vyssi poptavky po bydleni, coz motivuje firmy k dalsi vy-
stavbé. Navic pisobi i na chovani bank ohledné poskytovani avért, protoze u uveé-
ra vztahujicich se ke koupi nemovitosti hraje jejich cena diilezitou roli, hodnota
nemovitosti slouzi jako zajiSténi. Pokud tedy ceny vzrostou, banky obdrzi vétsi pii-
liv kapitalu, coZ nasledné vyusti v jejich vétsi ochotu poskytovat dal$i avéry. Uveé-
rova Kreace nasledné vyusti ve vétsi objem investic i spotieby, tedy v nartst agre-
gatni poptavky (Mishkin, 2007).

Vyvoj cen aktiv je pro ménovou politiku dllezity. Vztah je oboustranny, pro-
toZe opatieni monetarni politiky ovliviiuji ekonomickou aktivitu skrze jednotlivé
segmenty trhu aktiv, nebot’ ta jsou urokové citlivd. Naopak aktiva a jejich infor-
macni potencidl mohou byt podstatnym faktorem pro nastavovani ménové politi-
ky. Ekonomové se shoduji, Ze by centralni banka méla monitorovat a analyzovat
vyvoj na trzich aktiv. Nazory se vSak riizni na to, jak formulovat optimalni reakci
ménové politiky, kdyZ hrozi negativni dopad na inflaci ¢i vystup. Panuji dva rozdil-
né nazorové proudy ohledné zasahti centralni banky. Prvni zdlraziuje, Ze by opat-
feni reagujici na vyvoj cen aktiv neméla byt prijimana vyjma reakci eliminujicich
cenové bubliny, protoZe je velmi obtiZné rozpoznatelné, zda jsou pohyby cen pod-
loZeny vyvojem fundamentalnich determinant, nebo jen vyvojem spekulativnich
ocekavani. Zastanci druhého proudu povazuji zarazeni aktiv do pravidel centralni
banky jako vhodné, avSak vZadném pripadé nedoporucuji, aby centralni banka
ceny aktiv explicitné cilovala (Komarek, 2005).
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3.10.4 Srovnani transmisniho mechanismu CNB a ECB

Obé centralni banky vyuzivaji pro prenos monetarni politiky jako sviij nastroj
kratkodobou urokovou miru. Jak probiha zpisob transmise skrze tento ménovépo-
liticky nastroj bylo jiZ popsano v predchozich odstavcich. Pro ilustraci jsou oba
mechanismy znazornény na nasledujicich obrazcich. Zakladni transmisni kanaly,
které jsou brany v potaz Ceskou narodni bankou, jsou znazornény na nasledujicim
Obr. 4.
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Obr. 4 Zakladni transmisni kandly, zdroj.: Koprnicka, 2010

[ transmisni mechanismus Evropské centralni banky je zaloZen na prenosu zmény
referencnich urokovych sazeb do ekonomiky, schéma je zndzornéno na nasledujici
strance. Tato zména se projevuje primo a nepfimo - jak jiZ bylo popsano, dochazi
k ovlivnéni ocekavani subjektti, cen aktiv, dale plisobi na rozhodovani ohledné alo-
kace uspor a investic i ovliviiuje nabidku bankovnich uvéri apod. V obecné roviné
Ize tici, Ze jsou transmisni mechanismy obou centralnich bank viceméné stejné.
Avsak dplné tomu tak neni. Jak jiZ bylo mnohokrat v této praci zminiovano, ménovy
kurz a potazmo tedy kurzovy kanal je kli¢ovy pro malou ekonomiku, jakou je Ceska
republika. V eurozéné je vSak tento kanal daleko méné vyznamny, jelikoZ se jedna
o velkou ekonomiku. Proto také euro neni vystaveno externim vlivim v takové
mire, jako tomu byvd u ménového kurzu malého statu. Za hlavni se povazuje tro-
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kovy kanal. NejcastéjSim zdivodnénim je rozhodujici uloha bankovniho sektoru
pii poskytovani financnich prostiredkii ekonomickym subjektlim coz ma nasledné
dopad i do realné ekonomiky prostirednictvim hospodarské aktivity a do vyvoje
inflace. V porovnani s Ceskou republikou je také zadluZenost ekonomickych sub-
jektli ménové unie vyssi, coz indikuje moznou mensi citlivost tuzemskych subjekti
na zmény urokovych sazeb, coz miize byt brano pri vnéjsich Socich jako pozitivum.
Cesky bankovni trh se vyzna¢uje konzervatizmem a niZ$i mirou konkurence
v porovnani s eurozonou, i proto ztstal domaci financni sektor navzdory soucasné
krizi zdravy (CiZek, 2011).

Také nelze opomenout vliv evropské ekonomiky na prognézovani CNB a tedy i
na transmisni mechanismus. CNB pfi cilovani inflace zohlediiuje zahraniéni vlivy,
tedy jaky vyvoj maji ekonomické fundamenty hlavnich obchodnich a politickych
partnerd ¢i vyvoj zahranic¢ni cenové hladiny. Predpokladané dopady tak jsou sou-
¢asti prognoz a podkladem pro rozhodovani centralnich bankéri. Napriklad pii-
padna recese se zcela jisté do urcité miry promitne do malé ekonomiky, ve které
dojde k urcitému zpomaleni, proto se HDP vyznamnych partnert zahrnuje do mak-
roekonomickych modelt sestavovanych CNB zdfivodu vyznamnosti zahrani¢ni
agregatni poptavky. Nelze opomenout ani vliv kapitalovych a financ¢nich trht, které
jsou stejné jako trh zbozi a sluZeb vysoce propojené.
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Obr. 5 Transmisni mechanismus ECB, zdroj: ECB: Transmission mechanism of monetary policy

Vsoucasné dobé vyvstava otazka, zda jsou soucasné transmisni mechanismy
efektni? Evropska centralni banka pristupuje k opatrenim ménové politiky na pod-
poru fungovani transmisniho mechanismu. Tato podpora je zaméfena na uvérova-
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ni redlné ekonomiky skrze cilené dlouhodobé refinancni operace ¢i nakupy cen-
nych papird jisténych aktivy, tzv. ABS (ECB: Tiskové zpravy, 2014), CNB zase in-
tervenuje na ménovych trzich. Cil obou bank je stejny; navratit inflaci na poZado-
vanou droven a stimulovat agregatni poptavku. Ukazalo se, Ze transmisni mecha-
nismy béhem Kkrize prestaly fungovat, protoZe trhy byly hluboce naruseny.

3.11 Shrnuti literarniho piehledu

Z provedené kvalitativni analyzy teoretickych pristuptli vyplyva, ze vyvoj zahranic-
ni hospodarské politiky ma vyznamny dopad do ménové politiky malé oteviené
ekonomiky. Komezovani mize dochazet rlznymi cestami. Jiz MundellGv-
Flemingliv model ukazal, Ze G¢innost monetarni politiky zavisi na mire mobility,
rezimu ménového kurzu a preferenci tviirci hospodarské politiky. Z néj pak vyply-
va i dilema zndmé pod pojmem magicky trojuhelnik, ktery rika, Ze jestliZe ma byt
dosaZeno nezavislé ménové politiky pri volném pohybu kapitaluy, je tfeba aplikovat
plovouci ménovy kurz. I kdyZ se pii tomto modelu zda byt cil v podobé vnéjsi rov-
novahy pro meénovou politiku idealni variantou, empirickd studie provedena
Tomsikem a Mandelem ukazuje, Ze pro malou otevirenou ekonomiku to nemusi byt
pravidlem, absolutni i relativni i¢innost ménové politiky mize byt znacné pro-
ménliva. Navic, po nedavné celosvétové krizi se ¢asto mluvi o tzv. ¢tyruhelniku,
dal$i prioritou centralni banky se stava udrzovani financ¢ni stability, coZ lze oznacit
jako dal$i omezeni pro nezavislou ménovou politiku.

DalS$im limitem se ukazala byt Urokova politika, coZ je paradoxni vzhledem
k faktu, Ze zakladnim nastrojem soucasné ménové politiky je kratkodoba drokova
mira. Urokova politika je podfizena nejen vyvoji svétovych sazeb, ale i devizovému
kurzu, ktery je na rozdil od velkych celkdl pro malou ekonomiku kli¢ovy. Casto se
v této souvislosti uziva termin iluze provadéni nezavislé monetarni politiky, jehoZ
platnost lze predpokladat i pro Ceskou republiku. Proto je kauzalita mezi troko-
vym diferencidlem a ménovym kurzem KkliCova pro dcely prace. Zasadni teorii je
teorie nekryté urokové parity, ktera vyjadruje vztah mezi o¢ekdvanym budoucim
kurzem, jeho soucCasnou hodnotou a urokovym diferencidlem. V praktické casti
bude tato kauzalita podrobena ekonometrické i kvalitativni analyze. Bude bliZe
zkouman penézni trh, konkrétné pripadné korelace mezi mezibankovnimi uroko-
vymi sazbami a klicovymi sazbami centralnich bank. Ziskané vysledky budou dal-
$im stf{pkem napomahajicim k uréeni ohledné miry zavislosti CNB na ménové poli-
tice ECB. JelikoZ je devizovy kurz klicovy pro malou ekonomiku, tak i jeho vyvoji a
volatilité bude vénovana kvalitativni analyza, ve které nebudou opomenuty sou-
¢asné devizové intervence, jeZ svym zplisobem méni fungovani ménové politiky.
Diilezity je pohled na ménovy kurz i ve smyslu jeho schopnosti stabilizace, tj. zda
ve skute¢nosti funguje pro Ceskou republiku jako absorbér nebo naopak napoma-
ha k sSifeni Sokd. Problémem spojenym se aktualnim ,cilovanim“ ménového kurzu
je fakt, Ze v podstaté byla eliminovana jeho potencialni stabiliza¢ni schopnost, coZ
miiZe byt nezanedbatelnym problémem pro maly stat, ktery ma velmi omezené
moznosti, jak zabranovat Sireni negativnich vnéjsich Sokd.
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K hlubsimu pochopeni prenosu ménové politiky do ekonomiky byly popsany
jednotlivé transmisni kanaly. V ptipadé Ceské republiky je kurzovy kanal klicovym,
zatimco pro ménovou unii je to transmise skrze urokovy kanal. Proto se i prakticka
¢ast prace zaméri na minuly vyvoj a soucasnou situaci téchto kanald. Bylo zjisténo i
momentalni naruseni mechanismi kvtli pretrvavajici recesi, proto bude aktualnim
kroklim centralnich bank na obnovu ucinnosti transmise vénovana vétsi pozor-
nost. Novym fenoménem je politika kvantitativniho uvoliiovani a dal$i nestan-
dardni nastroje, které se Casto poji s tzv. efektem prelévani. Tyto nové pristupy
maji vyrazny dopad na vyvoj urokovych sazeb i ménového kurzu a mohou tak
ovliviiovat i CNB ve smyslu nastaveni ménové politiky.

Ceska ekonomika je sou¢asti Evropské unie, a to jak z pohledu politického, tak
i ekonomického. I diky témto silnym vazbam lze piredpokladat provazanost hospo-
darskych politik a také existenci efektli pielévani. K ovliviiovani monetarni politiky
CNB mtiZze dochazet nejen skrze zavislosti tirokovych sazeb ¢ kurzovy kandl, ale
také prostfednictvim provazanosti ekonomického vyvoje. Je tfeba si uvédomit, Ze
mnoho $oki zasahujicich Ceskou republiku je piineseno zvenéi (pokles zahrani¢ni
poptavky, deflacni prostredi v ménové unii, nejistota na financ¢nich trzich), a proto
tak jejich eseni leZi ¢asto mimo dosah hospodai'ské politiky v CR. Snaha CNB pak
nemusi byt dostacujici. Vyvstava otazka, zda Ceska narodni banka pouze sleduje a
bere v potaz ménovépoliticka opatieni ECB, ¢i ji je pfimo ,nucena“ nasledovat a
podrizovat svoji politiku Evropské centralni bance?
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4 Posouzeni nezavislosti monetarni politiky
CNB

Nasledujici kapitoly jsou zaméreny na praktické zhodnoceni nezavislosti ménové
politiky v Ceské republice, tato ¢ast prace byla konstruovana na zakladé vysledki
vyplyvajicich z teoretického studia.

4.1 Zhodnoceni ekonomické a politické nezavislosti

V soucasnosti panuje vSeobecna shoda, Ze vétSina centralnich bank vyspélych zemi
oplyva velmi vysokou mirou nezavislosti. Ma se za to, Ze ¢im je nezavislost vyssi,
tim dtslednéjsi se ocekava dodrzovani stanoveného cile. Nejsilnéjsi argument pro
nezavislost je zaloZen na predpokladu, Ze podrizeni centralni banky politickym
tlakiim by zptsobilo finan¢ni zkresleni monetarni politiky. Existuji i protiargumen-
losti centralni banky. Castym divodem je nejasné vymezeni kauzality mezi ceno-
vou hladinou a nezavislosti, navic je poukazovdno na nedemokratickou kontrolu
monetarni politiky elitni skupinou, ktera se vétSinou nemusi nikomu zodpovidat
(Slany, 2003).

Standardni rozdéleni nezavislosti je do dvou kategorii - politické a ekonomic-
ké. Ekonomickou nezavislosti se mysli mira samostatnosti centralni banky pri
rozhodovani o primém ¢i nepfimém dvérovani vlad. Politickou nezavislosti se mini
napriklad zptisob volby a délka volebniho obdobi guvernéra i dalsich ¢lenti rady ci
otazka nutnosti schvalovani politiky narodni banky jinymi institucemi (Sandor,
2013). Existuje vice hodnoticich $kal, dodnes Zadna vSeobecné ptijimana stupnice
neexistuje.

Cilem této podkapitoly bylo studium pravni i faktické nezavislosti obou sledo-
vanych centralnich bank, jelikoZ jesté pred analyzou samotné ménové politiky je
tfeba znat a zhodnotit prostiedi a podminky, ve kterych obé centralni banky ope-
ruji.

4.1.1 Nezavislostde jure

Mezi nejznaméjsi indexy se radi Index Grilli, Masciandaro a Tabellini (GMT in-
dex), ktery se vztahuje k nezavislosti pravni (de jure). V tomto indexu jsou sledo-
vany tii hlavni oblasti - zplisob jmenovani rady, formalni odpovédnost centralni
banky ohledné ménové politiky a zakonem urceny vztah upravujici vztahy mezi
centralni bankou a vladou p¥i formulaci monetarni politiky. U¢elem tohoto indexu
je kvantifikace poklesu miry inflace pro rizné arovné nezavislosti centralnich bank
(Janickova, 2012).

Mezinarodni ménovy fond provedl roku 2006 studii zkoumajici mezi lety
1992-2003 celkem 40 statii rizného stupné ekonomického vyvoje. Mezi nimi byla i
Ceska republika jako rozvijejici se zemé (emerging country). Co se tyée vzorku vy-
spélych statli OECD, je zietelny prudky nartst politické autonomie, zejména u ev-
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ropskych centralnich bank, coz bylo do velké miry diisledkem jejich konvergence
k modelu némecké Bundesbank. K nejradikalnéjsi zméné doslo v oblasti autonomie
cilg, jelikoZ udrzovani cenové stability bylo zakomponovano jako primarni cil
v Maastrichtské smlouvé pro clenské staty unie. Ekonomickd nezavislost taktéZ
vzrostla, i kdyZ v mensi mife nezli politicka. U rozvijejicich se zemi byl nariist
v obou oblastech také zaznamendn, avSak v porovnani se staty OECD dosahovaly
nizsich hodnot GMT indexu. Vysledky ukazaly, Ze bez ohledu na uroven rozvoje
finan¢nich trhi v jednotlivych zemich, staty souhlasi s postojem ohledné vyssi miry
nezavislosti a jejtho pozitivniho vlivu na cenovou hladinu. CNB dle vysledki této
studie patfi mezi nejvice nezavislé centralni banky a to jak v politické, tak i eko-
nomické roviné. Z vysledkt autori dale dedukuji, Ze konzervatismus se stal zaklad-
nim kamenem moderniho centralniho bankovnictvi (IMF, 2006).

Figure 4. Dispersion of Scores for Central Banks of Less Developed Countries (2003)

Figure 4a. Emerging Markets: Dispersion of Economic and Political Autonomy
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Obr. 6 Politickd a ekonomicka mira nezavislosti u rozvijejicich se zemi, Zdroj: IMF, 2006

4.1.2 Nezavislost de facto

Cukierman jako jeden z prvnich poukazuje na skutecnost, Ze existuje vyznamny
rozdil mezi formdalni autonomii a redlnou nezavislosti banky, ktera je formovana
zvyklostmi, tradicemi a kulturou ménové politiky, zachycuje vliv osobnosti cent-
ralnich bankért ¢i chovani predstaviteld aktudlné zvolené vlady. Méreni nezavis-
losti de facto je technicky naro¢néjsi a mize byt provadéno pomoci riiznych metod,
jako je dotaznikové Setieni ¢i metoda zaloZena na ,mire obratu“ guvernéra (¢im je
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nizsi, tim je nezavislost vyssi). Dale je znamy index politické zranitelnosti centralni
banky, ktery je zaloZen na sledovani podilu politickych zmén na vSech zménach, jez
vedou kvyméné guvernéra. Posledni uplatinovanou technikou je méteni rozdili
reakci centralnich bank na zmény urokovych sazeb na penéznim trhu (Martincik,
2006).

Cernohorsky a Zozulak (2013) ve své studii zkonstruovali vlastni index neza-
vislosti, do kterého zakomponovali persondlni, funk¢ni, instituciondlni a finan¢ni
nezavislost. Funkcni nezavislosti je mysleno, zda je ménova politika ur¢ovana vy-
hradné centralni bankou a jakymi cili se zabyva. Institucionalni nezavislosti je mi-
néno vymezeni vztahu mezi centralni bankou a vladou ve smyslu povinnosti, iko-
lovani apod. Nejvyssich hodnot dosahla ECB, ktera nema zadné povinnosti viici
vladé, respektive evropskému parlamentu. Hned po ni nasledovala centralni banka
Polska a na tietim misté se umistila Ceska narodni banka. Druhou ¢asti studie bylo
stanoveni vztahu mezi nezavislosti centralni banky a mirou inflace. Pro kazdou
zemi byla stanovena tzv. reprezentativni hodnota miry inflace, ktera byla vypoci-
tana jako prosty aritmeticky primeér ro¢nich mér cenové hladiny v letech 1999-
2010. Dle niZe uvedeného obrazku lze soudit, Ze jedinou zemi, u které by se dala
potvrdit hypotéza o vztahu mezi mirou nezavislosti a mirou inflace, bylo Svédsko
(Cernohorsky, Zozulak, 2013).
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Obr. 7 Vztah miry nezavislosti centralni banky a miry inflace, Zdroj: Cernohorsky, Zozulak,
2013

Autofi odmitli pozitivni vliv vy$si miry nezavislosti na cenovou hladinu, obé velici-
ny hodnoti jako navzajem nezavislé a vztah mezi nimi jako nerelevantni. Tento
vysledek je odliSny od mnoha jinych studii, ve kterych byla hypotéza naopak po-
tvrzena. Jako vysvétleni se nabizi, Ze primarni cil neni sniZovat miru inflace k co
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nejnizs$im hodnotam, ale zpravidla dosahovat hodnoty okolo 2 %. Z tohoto pohle-
du Ize konstatovat nezavislost CB jako zasadni (Cernohorsky, Zozulak, 2013).

4.1.3 Otazka nezavislosti v souvislosti s finan¢ni krizi

V souvislosti s nedavnou finan¢ni krizi se stala otazka ohledné stanoveni miry ne-
zavislosti aktualni, nebot’ se objevuji pokusy o ovliviiovani monetarni politiky poli-
tickymi predstaviteli v zajmu zachrany ekonomicky slabsich a problémovych statt
v ramci Evropské unie.

Enormni soustiedéni se na inflaci se ¢asto vidi jako jednu z pricin vzniku fi-
nancnich krizi. Centralni bankéri nevénovali priliSnou pozornost formovani bublin
na trzich aktiv a komodit. Dfive se predpokladalo, Ze dosahovani cenové stability je
dostacujici podminkou a hlavnim predpokladem pro finan¢ni stabilitu. Avsak se
objevuji i protichidné nazory, a to, Ze nizka mira inflace vyvolava optimisticky po-
hled na budouci vyvoj ekonomiky a navozuje faleSny dojem ohledné hodnoty aktiv.
Jak sam tekl guvernér centralni banky Japonska Shirakawa: ,Obsedantni diiraz na
stabilitu spotrebitelskych cen v krdtkodobém horizontu, miiZe mit ve skutecnosti
opacny efekt a vést ke zvyseni financni nestability.” (Criste, Lupu, 2014, str. 221).

Po vypuknuti krize se objevuje mnoho nestandardnich ménovych politik (viz
kapitola o efektu prelévani). Tyto nekonvencni pristupy se odkloniuji od sledovani
inflace a zaméruji spiSe na boj s vysokou nezaméstnanosti a hospodarskou recesi.
V souvislosti s krizi opétovné vyvstala otazka ohledné nezavislosti centralnich
bank, a to, zda nejsou centralni banky az prili§ konzervativni a aZ prili$ nezavislé?

Realita je takova, Ze se v soucasnosti mnoho centralnich bank snazi zajistit i
financ¢ni stabilitu a podporit hospodarsky riist. Tento posun k viceru cilti 1ze ozna-
¢it za omezovani nezavislosti centralnich bank (Project Syndikate, 2013). Lze
hovorit o transformujici se roli centralnich bank. O ménici se Uloze centralnich
bank se zabyvala studie od A. Criste a I. Lupu (2014). Autofi identifikuji politické
tlaky na ménové autority, aby vice podléhaly, pod zdminkou finané¢ni stability, kon-
trole vlad. Také dochazi k zavéru, Ze se odpovédnost velkych centralnich bank, jako
ECB, FED ¢i BoE, presunula z provadéni monetarni politiky spiSe k obnovovant fi-
nanéni stability. Finan¢ni stabilita se stavd minimalné dopliikovym cilem, a pro
centralni banku zde vyvstava potencialni konfliktnost mezi cenovou a finan¢ni sta-
bilitou.

V souvislosti s globalni finan¢ni krizi byla zavedena tzv. makroprudencni poli-
tika, ktera prostrednictvim tlumeni kanali vzniku a Sifeni systémového rizika pi-
sobi jako preventivni opatfeni proti moznym vyskytim finan¢ni nestability
v budoucnosti a také k omezeni dopadij, jestliZe prevence selzZe. Evropskou autori-
tou je Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board), ktera
vznikla v roce 2011 a ma za tkol zajistit stabilitu evropského finan¢niho systému
jako celku, proto se i zastupci Ceské narodni banky na ¢innosti podileji. Mimo jiné
byl vytvoren i Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Financial
Supervision), ktery se sklada z nékolika celoevropskych dohledovych organti vcet-
né ESRB (dale organ pro bankovnictvi, pojiStovnictvi a pro cenné papiry). Cilem
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tohoto sytému je nastaveni takovych podminek a harmonizovanych pravidel na
trhu financnich sluzeb, které povedou k jednotnému a stabilnimu trhu.

4.1.4 Politicka a ekonomicka nezavislost versus skutec¢nost

Na zakladé vyse uvedenych vysledki ohledné pravni a ekonomické nezavislosti by
se mohla Ceska narodni banka jevit jako skute¢né nezavisla na okolnim prostiedi
at’ uz ve smyslu domaci ekonomiky, ¢i zahrani¢ni. Avsak je tfeba rozliSovat mezi
formalnimi ustanovenimi a realitou.

Faktem je, Ze vyvoj eurozény ma vliv na utvaireni ménové politiky CNB, coz jiz
bylo vysvétlovano v souvislosti s transmisnimi mechanismy. Soucasny a piedpo-
kladany vyvoj EU je zahrnovan do makroekonomickych prognostickych modela.
Zvlasté od vstupu Ceské republiky do Evropské unie se vyznam je$té vice znasobil,
protoZe od Clenstvi se hodnota exportli do zemi EU zvysila aZ na dvojnasobek, pie-
bytek obchodni bilance aZ na pétindsobek, coZ potvrzuje neustale rostouci prova-
zanost Ceské republiky s unii (Rusnok, 2014). DilleZita jsou i o¢ekavani ohledné
budouci miry inflace v ménové unii, na zakladé predpokladaného vyvoje jsou pak
vyhledy upravovany. Podrobnéji budou tyto vzajemné vazby predmétem dalSich
analyz v nasledujicich kapitolach.

Aktualnim tématem, jeZ momentalné nezavislost centralnich bank vyznamné
ovliviiuje a méni, je péce o finan¢ni stabilitu. Ta byla ohroZena nedavnou celosvé-
tovou krizi ¢i dluhovou krizi eurozény. Minuly vyvoj ukazal, Ze i v prostredi stabil-
niho cenového vyvoje, nizké nezaméstnanosti a udrzitelného ekonomického ristu
mohou vznikat bubliny, at’ jiZ v podobé vysoké miry zadluZeni nebo vysokého na-
ristu cen trznich aktiv. Centrdlni banky tak casto pristupuji k prehodnocovani
svych cilti a méni provadéni monetarni politik, také dochazi ke spolupraci s vladou.
Proto i v nasledujicich ¢astech bude vénovana pozornost nestandardnim krokim
at' uz v piipadé Evropské centralni banky ¢ CNB. Do souvislosti bych rada uvedla i
dalSi poznatek s tim pojeny, a to, Ze pro dosahovani finan¢ni stability se ¢asto uziva
jako hlavni nastroj irokova sazba, ktery je vSak jiz hlavnim prostifedkem pro udr-
Zeni stabilni cenové stability. Ke konfliktu dochazi tehdy, jestlize jsou udrZovany
nizké sazby a pritom inflace roste (¢i jsou zpozorovana inflacni o¢ekavani); uvol-
nénad ménova politika sice ¢astecné kompenzuje pokles ekonomické aktivity a niz-
Ky rist piijmu, na strané druhé vsak miize ohrozovat primarni cil centralnich bank.
Tento pristup je v rozporu se zminiovanym Tinbergenovym pravidlem (jeden na-
stroj k jednomu cili) a indikuje dalsi omezeni pro ménovou politiku.

Otazkou do budoucna je, jakym zptsobem budou ménové autority ,idit“ ceny
aktiv a nemovitosti, respektive zda jsou toho viibec schopny. Nezda se, Ze by se
prozatim nasla cesta pro zamezeni extrémnim vykyviim, pritom transmisni kanal
aktiv rozhodné neni zanedbatelny v Zadné ekonomice - at’ uz velké ¢i malé.

4.2 Analyza Sirokého penéZniho agregatu

Nasledujici podkapitola se soustiedi na analyzu zavislosti mezi ménovym agrega-
tem M3 v Ceské republice a v eurozoné. Tento penézni agregat byl zvolen, protoZe
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jej Evropska centralni banka sleduje v ramci jeji ménové analyzy a je povaZovan za
hlavni ukazatel vyvoje penézni zasoby. M3 je pfimo soucasti tzv. dvou-pilifové mée-
nové politiky ECB, jeho referencni hodnota byla stanovena na 4,5 % ro¢niho tempa
ristu, pricemz tato hodnota neni brana jako cilova, nybrz jako orientacni. Jeji od-
chylky by mély brany jako podnét pro prezkoumdani nastaveni ménové politiky
v pripadé ohroZeni cenové stability. Tzv. Siroky agregat logicky obsahuje oba pied-
chazejici stupné - Uzky i stredni penéZni agregat, které se lisi dle miry likvidnosti.
Jmenovité obsahuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s vypovédni lhlitou do tii
mésicl a vklady se splatnosti do dvou let, podilové listy fondl penézniho trhu, emi-
tované dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let a repo operace. Tato defini-
ce je platna pro obé centralni banky, nebot Klasifikace agregatii je harmonizovana
se standardy ECB.

I kdyz se jiz v soucCasnosti neciluje penézni zasoba, miize vyvoj objemu penéz
v ekonomice odhalit informace o budoucich cenovych pohybech a slouzit jako uka-
zatel pro vyhodnocovani monetdrni politiky. Na nasledujicim grafu je zachycen
vyvoj obou Sirokych penéznich agregatt v Case. AZ do roku 2010 lze pozorovat
jednoznacny spolecny trend tempa ristu, avSak v poslednich letech se prirtistky
penézniho agregati v eurozéné oproti Ceské republice zmensuji. Od po&atku roku
2010 az do prvni poloviny roku 2011 byla ro¢ni mira ristu prakticky nulova, poz-
déji ma opét vzestupnou tendenci, v srpnu 2014 tempo ristu v Ceské republice
¢inilo néco pres 4 %. Slaby riist penézniho agregatu M3 je ovliviiovan na strané
poptavky odlivy penéz do vice urocenych a rizikovéjsich produktti mimo M3 a na
strané finan¢niho sektoru probihajicim procesem develeragingu* (CNB: zprava o
inflaci 111/2014, 2014).

120 119

100 06,5

Obr. 8 Vyvoj penéznich agregatti v CR a EMU, zdroj.: Eurostat, ARAD

Pro zachyceni miry dynamiky tempa rlistu penéznich agregatt byly vyuzity prvni
diference, jeZ zachyti absolutni ptipustky ¢i poklesy hodnot. Do grafu pro ilustraci

4 Jedna se o termin uzivany pro oddluzeni ¢i sniZeni dluhu. Mlze byt chapano jak ve smyslu ban-
kovniho ¢i soukromého sektoru.
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byly pridany diference HDP, aby se analyza vztahovala i k vyvoji ekonomiky. Od
vypuknuti krize lze pozorovat jednoznacné nizsi tempo ristu u obou agregat.
Jednim z divodii sniZené dynamiky je slaba tivérova emise, protoZe financni krize
a s ni spojena nejistota ohledné budouciho vyvoje sniZila ochotu komerc¢nich bank
poskytovat uvéry.
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Obr. 9 Absolutni prirtstky penézniho agregatu M3 a HDP, zdroj.: Eurostat, ARAD

Nejvétsi propad byl zaznamenan u penéZzniho agregatu eurozény v roce 2010. Ve
skutecnosti se jednal o nejvétsi pokles zaznamenany od roku 1960. Ve stejném
roce ECB pristoupila k prvnimu kroku nestandardni ménové politiky, kdy na
sekundarnim trhu nakupovala statni dluhopisy (SMP). OvSem tyto operace byly
plné sterilizovany, dodavana likvidita byla pomoci jinych programt zpatky odcer-
pavana. Pozdéji, vroce 2012, byly uvedeny v chod tzv. pfimé monetarni transakce
(OMT), ktery byly opét zaméreny na nakupy vladnich dluhopist. Reakce Evropské
centralni banky na krizi vtomto obdobi se d4 hodnotit jako relativné zdrZenliva,
zejména v porovnani sjinymi centralnimi bankami v USA ¢i UK. Pri pohledu na
predchozi grafy je patrné, Ze se nestandardni ménova politika ECB piimo nepro-
mitla do vyvoje penéZniho agregatu, nejedna se o tvorbu penéz tradi¢né vymezené
penézni zasoby. Vytvareji se bankovni rezervy a likvidita, ktera je soucasti ménové
baze. Na ménovou bazi ma centralni banka pfimy vliv.

Opacny pribéh vyvoje penéznich agregatl lze pozorovat pred Krizi. Zejména
pak v letech 2004-2007 mizeme pozorovat jejich rychly narist, v eurozoné se bé-
hem tohoto obdobi ro¢ni riist zvysil o 7 %. Lze tici, Ze obecné ma Siroky penézni
agregat stejny trend jako vyvoj HDP, i kdyZ jeho vykyvy, a to jmenovité v dobach
krize, jsou méné vyrazné. Nejcastéjsi pri¢inou jejich propadu byva jiz diive zmino-
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vany pokles v ivérové aktivité, v dobé recese také ubyvaji rizikové investice - eko-
nomické subjekty uprednostiuji likvidnéjsi penize s cilem vykompenzovat pokles
v disponibilnim diichodé a tak také sniZuji mnozstvi ispor urcenych na dlouhodo-
béjsi investice. Finan¢ni krize z roku 2007 ma vSak na svédomi, Ze v priméru rast
M3 nadale stagnuje (alesponi co se tyce eurozény), coz je pricitdno dlouhodobému
trvani krize i pomalému zotavovani ekonomiky (ECB: Monthly Bulletin, 02/2012).

Z provedeného rozboru lze usuzovat, Ze ménovy agregat M3 se ukazal byt
dobrym indikatorem pro odhadnuti vyvoje budouci miry inflace. I jejich posledni
vyvoj jiZ naznacoval, Ze se eurozdéna pravdépodobné presune do prostredi nizké
miry inflace pod 2 %, coZ se také stalo; aktudlnim tématem je hrozba deflace. I
kdyZ penézni agregaty neustdle setrvale rostou, je tfeba fici, Ze vztah mezi vyvojem
penézni zasoby a vyvojem inflace nemusi byt prilis silny, zejména pokud se pohy-
bujeme v situaci, kterou lze oznacit jako past likvidity. Je pravdou, Ze i pres sniZo-
vani arokovych sazeb centralnimi bankami se pristupuje k alternativnim krokiim k
povzbuzeni ekonomiky, jelikoZ tradi¢ni nastroj v podobé urokové miry selhava.
Proto i Ceska narodni banka ptistoupila k intervencim a ptes kurzovy kanal se po-
kousi toto nebezpeci odvratit. Dle ekonomické teorie se vlivem monetarni expanze
piredpoklada enormni nardist penézni zasoby v ekonomice. Avak na ptikladu Ces-
ké republiky a nedavnych intervenci se rist likvidity v ekonomice nijak dramaticky
neprojevil, protoze si vétSinu prebytecné likvidity ukladaji komerc¢ni banky pro-
stiednictvim repo operaci a depozitnich facilit u CNB.

ProtoZe penézni agregaty reaguji na ménovépolitickd opatieni centralni ban-
ky, v tomto piipadé spise ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu skrze ana-
lyzovany Siroky agregat, lze tici, Ze centralni banky ve vétSiné ze sledovanych let
provadéji podobnou monetarni politiku, k divergenci dochazi v poslednich letech
vlivem nekonvenc¢nich opatrenti.

Je dtilezité vzdy prihlédnout i ke sloZeni ménového agregatu, respektive, které
jeho komponenty jsou pricinou jeho zmény. Detailnéjsi rozbor pak mize pomoci
vysvétlit i pripadné rozdilné reakce centralnich bank prestoZe se na prvni pohled
zda vyvoj penézniho agregatu stejny. V soucasnosti je u obou bank meziroc¢ni rist
nejvice podporovan jeho nejlikvidnéjsi komponentou M1, coZ indikuje preferenci
likvidity. Meziro¢ni tempo ristu M3 v ménové unii zlstava stale slabé; je nejslabsi
za posledni tfi roky a pohybuje se kolem 2 % (Durante, Gharbi, 2014). Uvéry po-
skytované nefinan¢nim podniklim maji zaporné tempo riistu pies 2 % a se zpoz-
dénim tak odrazeji soucasny vyvoj HDP, tempo ristu uvéri domacnostem zlistava
neménné a ¢ini 0,5 %. (ECB: Monthly bulletin, 10/2014). Ceska republika si vede o
néco lépe, i kdyZ meziro¢ni mira ristu M3 poklesla v roce 2014, pohybuje se kolem
4 %, stejné tako jako v pripadé eurozdény byl zaznamenan pokles ro¢ni miry uvéra
poskytnutych soukromému sektoru, avSak stale se pohybuje v kladnych ¢islech
(CNB: Ménova statistika, 09/2014).

Pro EMU je velkym problémem pokles uvérové aktivity. I proto je momentalné
hlavni zaptj¢ni sazba pro komerc¢ni banky snizena do zaporné hodnoty, evropské
banky tedy musi platit ECB, jestliZe si chtéji u ni uloZit svoje penize. Ma to tak pri-
mo motivovat banky tento obnos uzit na uvéry pro ekonomické subjekty. Vyssi
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uvérova aktivita se rovna vys$sim investicim, a tim i oZiveni ekonomiky a navraceni
inflace na poZadovanou hodnotu. Navic, domacnosti v eurozoné jsou stale vysoce
zadluZené, proces oddluZeni probiha ve srovnani s USA velmi pomalu. Dalsim ne-
gativem je rozdilna mira zadluzenosti u jednotlivych clend, tato fragmentace kom-
plikuje potencial pro sniZovani dluhové zatéZe. Pravé nefunkc¢ni avérovy transmis-
ni mechanismus v EMU je jednou z hlavnich pficin, proc je unie na pokraji deflace
spojené s recesi. Jestlize spadne EMU do deflace, mohou problémy s vysokym za-
dluZenim jeSté vice kulminovat a kirehka finan¢ni stabilita by byla naruSena (Frait,
2013). ECB momentalné celi velkému zpomaleni rastu inflace, ktera v zaii 2014
dosahla nejniz$i hodnoty za poslednich pét let, a to 0,3 %. Ceska republika v tomto
sméru takové problémy nevykazuje, ivérova dynamika je pozitivni, ménova politi-
ka CNB se tak v tomto sméru d4 hodnotit v porovnani s ECB jako efektivnéjsi. Bo-
huzel, globalni prostiedi miize ptrinést zhorseni i navzdory uvolnénéjsim podmin-
kam na ¢eském bankovnim trhu.

4.2.1 Ménova baze

Pro porovnani svyvojem penéznich agregatd je zachycen na nasledujicim grafu
vyvoj ménové baze v EMU i CR (v mld. EUR a mld. CZK). Ménova baze ptedstavuje
obézivo a rezervy, které drzi obchodni banky na tétech centralni banky. U Ceské
republiky nejsou pozorovany Zadné vyraznéjsi vykyvy, ménova baze v Case roste.
Zajimavy je vSak vyvoj v ménové unii. Od roku 2011 je evidentni masivni nartst
monetarni baze, ktery se vSak nijak zvlast neprojevil v ekonomice (viz predchozi
analyza M3). Divodem je, Ze vétSina nové vytvorené likvidity je ukladana v podobé
volnych rezerv u centralni banky. To znamend, Ze penézni multiplikator klesas,
ménova baze sama o sobé nema primy vliv na inflaci. Zda se poskytnuta likvidita
prenese do ekonomiky nebo ne, zavisi na chovani komerc¢nich bank. Nekonvenéni
ménova politika se nestala dal§im kanalem prenosu ménové politiky do ekonomi-
ky, tak jak se oc¢ekavalo.

0Od roku 2012 Ize pozorovat opacny trend, a to soustavny pokles ménové ba-
ze, kterd trva dodnes, a to i navzdory ozndmeni zavedeni dlouhodobych cilenych
refinancnich operaci (TLTRO), které by mély trvat minimalné do roku 2016. Jedna
se o Ctyrleté plijcky v planovaném celkovém objemu 400 mld. Eur, které jsou urce-
ny nefinanénim subjektiim soukromého sektoru (Wishart, 2014). Pokles je zpiiso-
ben rozhodnutim bank o zahajeni splaceni svych predchozich vysokych pujcek
(Constancio, 2014). Opétovny nartist se ocekava v pristich nékolika mésicich, kdy
by méla zacit naplno pusobit opatreni typu TLTRO i dasledky negativni zaptjcni
sazby.

5 Udava, jaké mnozstvi penéz banka vytvori z mnoZstvi piivodnich bankovnich vkladi, zavisi na
ném objem penéZni zasoby
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Obr. 10Vyvoj monetarni baze v CR a EMU, zdroj: Eurostat, ARAD

Centralni banka od prichodu Krize jiz neptisobi jako instituce, ktera by méla vyvoj
penéZzni nabidky pod kontrolou. Souc¢asna nestandardni ménova politika EMU ma
tak prozatim na vyvoj inflace i podporu avérovani maly dopad, i proto se diskutuje
o zavedeni kvantitativniho uvoliiovani, jak tomu bylo naptiklad v USA. JelikoZ se
bankovni sektor v Ceské republice nepotyka se stejnymi problémy jako ménova
unie (nedostatek likvidity, velka zadluZenost), ménova baze se plynule navysuje a
neocekavaji se u ni Zadné zasadni zmény.

4.2.2 Korelac¢ni analyza mezi penéZnimi agregaty M3

Byla zvolena data vykazovana na Ctvrtletni bazi v ¢asové radé od prvniho Ctvrtleti
roku 2000 do druhého ctvrtleti 2014. JelikoZ obé ¢asové fady vykazovaly nestacio-
naritu, ktera by vyrazné zkreslila vysledky a prakticky znemoznila korela¢ni analy-
zu, byly obé rady opraveny logaritmickou diferenci, kterou se ziskaji aproximace
tempa riistu ¢asovych rad, jez jsou dobré pro jednoduchou ekonomickou interpre-
taci.

Na nasledujicim grafu je zachycena korela¢ni analyza v jednotlivych zpoZzdé-
nich. Cim vy33i je koeficient korelace, tim intenzivnéjsi je zavislost mezi sledova-
nymi proménnymi. Je zifejmé, Ze nejvysSi hodnoty dosahuje koeficient pti ,nulo-
vém zpozdéni“, jinymi slovy k relativnim zménam ve vyvoji tempa riistu penéznich
agregatli dochazi ve stejném case, tj. v ramci stejného ctvrtlet9.
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Korelace Id_Czech_Republic a zpoldéné Id_Euro_area__18_countries_
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Obr. 11Korela¢ni analyza mezi penéznimi agregaty M3 CR a EMU

Korela¢ni koeficient vykazal hodnotu 0,54. Dle tohoto vysledku lze interpretovat
pifimou zavislost mezi sledovanymi penéZnimi agregaty, pricemZ ke zménam do-
chazi ve stejném Case. Na druhou stranu, korelace, at’ je jakkoli silna, nemusi zna-
menat sama o sobé prikaz pricinného vztahu.

Zpozdéna proménna Korela¢ni koeficient
-4 00,3253 **
-3 0,2906 **

0,3381 **

0,4953 ***

0,5420 ***

0,4848 ***

0,3531 ***

0,2748 **

0,3304 **

= WDN R OmRN

Tab. 1 hodnota koeficientl korelace - penézni agregaty
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4.3 Analyza zavislosti mezi urokovymi sazbami

V nasledujici ¢asti je analyzovan vyvoj irokovych sazeb a to jak pomoci kvalitativni
analyzy, tak i s vyuZitim kvantitativnich metod. Pfedmétem zkoumani jsou mezi-
bankovni urokové sazby 3M PRIBOR a 3M EURIBOR, a to jak z pohledu vzajemnych
vazeb mezi nimi, tak i z pohledu transmisniho mechanismu, jinymi slovy, zda zmé-
na referencni sazby centralni bankou ovlivni dle ekonomické teorie vyvoj mezi-
bankovni sazby a za jak dlouhou dobu. Trimési¢ni sazby byly vybrany z divodu, Ze
3M PRIBOR je zahrnut do prognostického modelu CNB jako zastupce trhu pro mé-
novou politiku (Ger$l Lesanovska, 2013). V piipadé Ceské republiky je zakladni
sazbou 2T repo sazba, za niz CNB odkupuje od obchodnich bank jimi eskontované
cenné papiry. Repo operace slouZi k odCerpani prebytecné likvidity u komerc¢nich
bank. Obé strany se zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni
transakce zpét a jelikoZ je zakladni doba trvani téchto operaci stanovena na 14 dni,
je z hlediska ménové politiky chapana jako klicova dvoutydenni repo sazba.

4.3.1 Vyvoj mezibankovnich urokovych sazeb

Mezibankovni nabidkové sazby jsou takové sazby, za které si jsou komerc¢ni banky
ochotny mezi sebou pijc¢ovat na urcity casovy interval. Tyto miry podléhaji méni-
cim se okolnostem a jejich vySe se tak mize v kratkém casovém horizontu rychle
stridat. Kazda sazba je sestavovana jinym zptisobem. U PRIBORu hovoiime o tak-
zvané referen¢ni sazbé, ktera je pocitana z kotaci referen¢nich bank. V pripadé
Ceské republiky se jedna o zastupce velkych (napt.: Ceska spotitelna, UniCredit
Bank), stfednich i malych bank (napft.: Raiffeisenbank) a vyznamnych pobocek za-
hrani¢nich bank (nap¥.: Citibank Europe, Deutsche Bank) (CNB: zprava o finanéni
stabilité, 2011). EURIBOR je takova sazba, za kterou jsou mezibankovni vklady na-
bizeny jednou bankou do jiné banky v rdmci ménové unie, pricemz se eliminuje 15
primeér ze vSech zbyvajicich panelti prednich evropskych bank (www.euribor.org).
JelikoZ se kalkulace obou sledovanych sazeb lisi, v ramci analyzy mtze dochazet k
mirnému zkresleni.

Zatimco v fadé zemi slouzi mezibankovni trh zejména jako dulezity zdroj bank
pro jejich financovani, v Ceské republice je mezibankovni trh vyuZzivan piredevsim
k vyrovnani kratkodobé likvidity, piricemZ vyraznym rysem vétSiny pusobicich
bank je, Ze jsou vlastnény zahrani¢nimi subjekty (Gersl, LeSanovska, 2013).
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Obr. 123M mezibankovni tirokové sazby CR a EMU a trokovy diferencial, zdroj: Eurostat, ARAD

Na vySe uvedeném grafu je znazornén pribéh 3M PRIBORu, 3M EURIBORu a uro-
kového diferencidlu mezi nimi. Od konce roku 2008 lze pozorovat jejich vyrazny
propad, coZ bylo zapri¢inéno celosvétovou financ¢ni krizi a zvySenou nervozitou
ohledné budouciho vyvoje ekonomiky. Po vypuknuti krize se redistribuce likvidity
vyrazné zhorSila. Nékterym bankam, zejména na evropském trhu, se vlivem horsi
solventnosti zkomplikovala moZnost ziskani financovani na penéznim trhu. Casto
zlistaly odkdzané viceméné na podptirna likviditni opatfeni ECB. I Ceska narodni
banka reagovala na zhorSenou situaci na mezibankovnim trhu, i kdyZ v mnohem
mensim méritku neZli ECB. Zavedla dodavaci repo operace, které jsou zaloZeny na
akceptaci statnich dluhopisii jako kolateralu a vnikly spiSe jako preventivni opat-
feni. Tato nestandardni politika byla vyuZivana zejména v poslednim ¢tvrtleti roku
2008 (Gersl, 2009). Jak je evidentni z grafu, pribéh PRIBORu kopiruje klicovou
tirokovou sazbu CNB, k razantnimu uvoliiovani ménové politiky od roku 2008 p¥i-
stoupila i ECB. Obé dvé banky zahdjily do té doby nevidanou fazi rychlého sniZova-
ni sazeb, kterd vroce 2009 vyustila aZ na 1 %. Na rozdil od PRIBORu, EURIBOR
klesal mnohem nize, v letech 2009-2010 pod 1%, coz bylo zplsobeno zmifiovanou
nekonvené¢ni ménovou politikou z déivodu nedostatku likvidity. Oproti tomu CNB
se viceméné drzela svych obvyklych nastroji (tj. snizovani urokovych sazeb), jeli-
koZ Cesky mezibankovni trh vykazuje na rozdil od evropského dlouhodoby preby-
tek likvidity.

Nutno podotknout, Ze finan¢ni krize mimo jiné zptsobila i narast rizikové
prémie obsaZené v mezibankovnich sazbach na nezajiSténa depozita. Prémie je
determinovana zejména rizikem protistrany nezaplacenim svych zavazka a bilanc-
ni likviditou bank vystupujicich ve vétitelské pozici (CNB: zprava o finanéni stabili-
té, 2011). V poslednim ctvrtleti 2008 lze pozorovat prechodné zvySeni meziban-
kovnich urokovych sazeb. Nasledny pokles je pozorovan u obou sledovanych pro-
meénnych, coz jednoznacné indikuje propojenost obou trhi; vzhledem k jiz zmiro-
vanému zahrani¢nimu vlastnictvi ¢eskych bank byla nejistota na mezinarodnich
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financ¢nich trzich a neocekdvané potiZze velkych bank v zahranic¢i preneseny i do
chovani ceskych dcerinych spolecnosti a pobocek. JestliZe se zhorsi likvidita ¢i sol-
ventnost matei'ské spolecnosti, 1ze oc¢ekavat, Ze k vyreseni téchto problém vyuzije
i svou dcefrinou spolecnost. V tomto obdobi 1ze i pozorovat vétsi diferencial mezi
dvoutydenni repo sazbou a PRIBORem.

Momentalné se obé mezibankovni sazby pohybuje témér na nulové hranici.
Prognéza CNB pro 3M PRIBOR se pro rok 2015 moc neodli$uje od nynéjsiho stavu,
odhaduje se 0,5 %, aZ nasledujicim roce by méla byt nad 1 % (CNB: ménova politi-
ka - prognéza, 2014).

4.3.2 Vliv zahrani¢nich matei'skych bank

Zahraniéni vlastnictvi bank ptisobicich na izemi Ceské republiky je nezanedbatel-
ny fakt, ktery odhaluje dalsi vazbu s okolnim svétem. V Ceském bankovnim sektoru
je pod kontrolou zahranici vice nez 90 % aktiv. Stejna situace je mimo jiné i v sek-
toru pojistovnictvi, kde zahrani¢ni vlastnici disponuji vice neZz tfemi Ctvrtinami
aktiv - taky z drtivé vétSiny pochazejici z EU. U penzijnich fondd je pomér drzby
nizsi, ale ne zanedbatelny (Davidova, Hefmdanek, Opravilova, 2006). Zahrani¢ni
vlastnictvi vytvari nové cesty pro prenos vnéjs$ich soki do ¢eské ekonomiky. CNB
ma na starosti dodrzovani stability finan¢niho sektoru, jeji pravomoc vSak mize
byt u dcer zahrani¢nich bank omezend, kdyby byl jejich status zménén na pobocku,
nebot nad pobockou vykonava dohled domovsky stat. JestliZze dojde k pripadnému
problému zahrani¢ni banky, domovsky stat se bude primarné starat o zachovani
vlastni finan¢ni stability.

Kromé transmise externtho Soku vyvstavaji i dalsi rizika. Napriklad v ramci
skupiny je bance umoZnéno se zapojovat i do aktivit v méné regulovanych odvét-
vich. Clenové bankovni skupiny jsou propojeni nejen z hlediska majetkového, ale i
tivérového. Tato propojenost mize komplikovat schopnost CNB efektivné a v¢asné
odhalit ptipadna rizika. DalSim nebezpecim je, Ze pri potiZich materské spolecnosti
miiZe dochazet k odcerpavani ziskli dcerinych bank. Tato obava je opodstatnéna
zejména v pripadé Ceské republiky, protoZe jak jiZ bylo zminéno, ¢esky bankovni
sektor vykazuje prebytek likvidity. Proto je ¢esky domaci sektor dlouhodobé cis-
tym véritelem materskych bank. Tato situace se zménila poprvé v minulém roce
vlivem intervenci, kdy zahrani¢ni banky uspokojovaly poptavku po eurech (CNB:
Zprava o financ¢ni stabilité 2013/2014, 2014). V extrémnim piipadé miize mater-
ska banka, jestlize ji nastanou existen¢ni potiZe, prodat dcefinou spole¢nost, coZ
mize, ale nemusi, prinést zvySenou nervozitu a nejistotu na cesky finanéni trh.

Pravé kvili velkym konsolidovanym celkim se neustale zprisnuji pravidla na
kapitalovou priméfenost ¢i zverejnovani informaci z diivodu zachovani transpa-
rentnosti. Dale jsou v platnosti dal$i omezeni jako napriklad limity angaZovanosti,
které zamezuji libovolnému uvérovani (prevody vici skupiné mohou dosahovat
maximalné 25 % regulatorniho kapitalu tuzemské banky). Jako problematicky se
jevi pripadny piesun nékterych pravomoci narodnich regulatorii na celoevropskou
uroven, coZ by mohlo vytvorit prostor pro snadnéjsi prelivy aktiv a jiné machinace
uvnitt bankovnich skupin (Tomsik, 2011). Zejména z tohoto diivodu zaujima Ceska
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narodni banka k vytvarené Bankovni unii odmitavé stanovisko (licast je pro necle-
ny ménové unie dobrovolna), protoZe by se dohledové pravomoce mély piresunout
pod ECB, coZ by bylo dalS$im omezenim pro provadéni samostatné monetarni poli-

tiky.
4.3.3 Co zméni Bankovni unie

Bankovnim unie se zacala formalné utvaret vroce 2012, kdy k tomu vyzvala Ev-
ropska komise. Je brana jako dalsi krok k hlubsi integraci evropskych zemi. V listo-
padu 2014 pievzala Evropska centralni banka kontrolu nad klicovymi bankami
eurozony, ¢imz byl u¢inén prvni dilezity krok k utvoreni unie. Jedna se systémové
vyznamné banky, které drzi pres 80 % bankovnich aktiv v Evropské unii a banky,
které jsou soucasti jiz existujicich zachrannych programt (ESM, EFSF).

Soucasti je i takzvany spolec¢ny fond na reSeni problému bank, ze kterého se
bude pomahat velkym a dtlilezitym bankam, jejichz pripadny pad by ohrozil financ-
ni stabilitu. JenZe fond se bude plnit penézi aZ pristi roky, pricemzZ predmétem kri-
tiky je jeho hodnota 55 miliard eur, ktera dle mnoha odbornikii nebude stacit
k efektivni zachrané. U¢elem fondu je pfenést zachranu bank z jednotlivych vlad na
celoevropskou uroven. V minulosti se totiz vlady musely kviili odvraceni bankrotu
velkych bank zadluZovat. AvSak zachranované banky obvykle maji v drzbé velké
mnozstvi statnich dluhopisii a pii rostoucim zadluzeni vlady hodnota dluhopisi
klesa. Banky tak prichazely o finan¢ni prostfedky a opétovné potrebovaly pomoc
statu, coz vedlo k opakujicimu se pribéhu (Hudema, 2014).

Jak jiZ bylo zminéno, z Bankovni unie vyplyvaji potencidlni nevyhody ¢i pfimo
rizika pro CNB. MiiZe dochézet k p¥ipadnym piesunfim rizik, likvidity a aktiv u tu-
zemskych bank pod zdminkou tzv. skupinového zajmu ovladajici materské banky.
Tedy tyto transfery nemusi byt v souladu s cili CNB ve smyslu finanéni stability &i
monetarni politiky a potencialné mohou ohroZovat tuzemsky bankovni sektor.
Jestlize budou chtit zahrani¢ni vlastnici ,obejit“ Ceskou narodni banku a ptejit pod
Bankovni unii, sta¢i pouha transformace Ceskych dcerinych bank na pobocky.
V pripadé vyskytu negativnich informaci ¢i vnéjsiho Soku mohou vkladatelé a in-
vestori ztracet divéru v Cesky bankovni trh (Tomsik, 2013). Bankovni unie tak
rozhodné vyrazné ovlivni matky tuzemskych bank, které od druhé poloviny letos-
niho roku spadaji pod Evropskou centralni banku. Avsak jakym zplisobem se tato
zména projevi v dopadu na ¢eské banky nelze zatim s jistotou predikovat. Momen-
talné ¢esky bankovni sektor pociti zmény spise okrajové, v dalSich letech pfi pro-
hlubujici se integraci a realizaci dalSich fazi mize byt dopad mnohem vyraznéjsi.

4.3.4 Vyvoj klicovych urokovych sazeb

Soucasti analyzy je i porovnani vyvoje hlavnich referenc¢nich urokovych sazeb ECB
a CNB. Pri komparaci byl bran v ivahu i vyvoj inflace, ktery je zachycen na druhém
grafu. VSechna data jsou vykazovana na mési¢ni frekvenci, pricemZ pro inflaci byly
zvoleny prirlistky primérného ro¢niho indexu spotrebitelskych cen, tj. procentu-
alni zména.
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Od roku 2002 Ize pozorovat pribliZeni obou sazeb, respektive dvoutydenni
repo sazba se pohybuje v tésné vazbé na urokovou sazbu z hlavnich refinan¢nich
operaci ECB. Jednim z diivodi je i zavazek nominalni konvergence, hodnoceni vy-
hledu maastrichtskych kritérii a ekonomické pripravenosti k ptijeti eura je prova-
déno na kaZdoroc¢ni bazi. Trend sniZovani 2T repo sazby trval aZ do ¢ervence roku
2004. U Evropské centralni banky lze pozorovat minimalné aZ do konce roku 2006
méné aktivisticky pristup. Jednak na rozdil od CNB neni vazana Zadnymi konver-
gen¢nimi pravidly, jednak cenova hladina oscilovala kolem 2% hodnoty, tudiz ke
zméné urokové sazby nedochazelo v tak castych intervalech. Mimo jiné je Evrop-
ska centralni banka zndma svym konzervativnim pristupem, zaméruje se pouze na
svilij primarni cil, hospodarskym riistem se zaobira pouze tehdy, jestlize neni ohro-
Zena cenova stabilita, coZ je také v souladu se zavéry vyplyvajicimi z kapitoly zhod-
noceni ekonomické a politické nezavislosti.
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Obr. 13 Vyvoj hlavnich referencnich sazeb centralnich bank, Zdroj: Eurostat, ARAD
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Obr. 14Vyvoj miry inflace, Zdroj: Eurostat, CSU

Nejcastéjsi pricinou, proc se inflace odchyluje od cile, je vyskyt ekonomickych So-
ki, na které centralni banka miize a nemusi reagovat; zavisi to mite vychyleni ce-
nové hladiny a také na mire dopadu Soku do vyvoje ekonomiky. Vlivem ekonomic-
kého Soku v podobé celosvétové krize se inflace prudce vychylila smérem nahoru,
pricemz v Ceské republice byl vykyv vétsi a i v ramci celé Evropské unie se CR za-
radila ke skupiné zemi{ s vyssi inflaci. Ani domaci, ani zahrani¢ni analytici takovy
nartst neocekavali, byl vSak vyhodnocen jako docasny, coz se i v nasledujicich le-
tech potvrdilo. CNB pfistoupila k restriktivni politice béhem vypuknuti finanéni
krize, stejné tak jako Evropska centralni banka. Je zajimavé, Ze ECB navysila sazby
vice nezli CNB, i kdyZ bylo vychyleni od infla¢niho cile mensi; zdGivodnéni lze na-
1ézt v jiZ zminiovaném konzervatismu, ¢i v moZzném odliSném hospodarském cyklu.
Poté l1ze sledovat opacny jev, obé centralni banky pristoupily k uvolnéni ménové
politice a v souc¢asné dobé se naopak potykaji s ,podstielovanim“ inflacniho cile.

4.3.5 Korela¢ni analyza mezi 3M PRIBOR a 3M EURIBOR

[ kdyZ predchozi rozbor ukazal propojeni mezi irokovymi sazbami, tato zavislost
byla ovérena i pomoci korelacni analyzy. JelikoZ obé casové rady vykazovaly nesta-
cionaritu, byla ptivodni data obou rad nahrazena prvnimi diferencemi, které ucini-
ly ¢asové rady homogennimi. JelikoZ jsou plivodni data arokovych sazeb vyjadro-
vana procentudalné, nebylo nutné data dale logaritmovat.

Zvysledkll vyplyva, Ze nejvyssi hodnoty vykazal koeficient pri ,nulovém
zpozdéni“, jinymi slovy k relativnim zménam ve vyvoji urokovych sazeb dochazi ve
stejném cCase.
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Korelace d_Euro_area a zpoldéné d_Czech_Republic
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Obr. 15Korela¢ni analyza mezi 3M PRIBOR a 3M EURIBOR

Konkrétné korela¢ni koeficient vykazal hodnotu 0,6089. Dle tohoto vysledku lze
interpretovat primou zavislost mezi obéma mezibankovnimi sazbami. Korelace, at
je jakkoliv silna, nemusi znamenat sama o sobé priikaz pri¢inného vztahu, coz ale
pro vytyceny cil prace bylo nutné zjistit. Tento fakt vSak neni moZné vyvodit
z korela¢ni analyzy, proto bylo pristoupeno ke tvorbé regresniho modelu.

Zpozdéna proménna Korela¢ni koeficient

-4 0,2736**
-3 0,2424
-2 0,3392 **
-1 0,4828 ***
0 0,6089 ***
1 0,1629
20,2045

3 0,0561

4 -0,0795

Tab. 2 Hodnota korelac¢ni koeficienti - mezibankovni tirokové sazby
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4.3.6 Regresni model pro 3M PRIBOR

Byl sestaven linedrni regresni model, ve kterém je vysvétlovanou proménnou tfi-
mési¢ni PRIBOR. Vysvétlujicimi proménnymi jsou zakladni trokova dvoutydenni
repo sazba vyhlasovana Ceskou centralni bankou a zakladni tirokova sazba ECB
(main refinancing operations). Tato proménna byla do modelu zahrnuta z diivodu
zohlednéni vnéjs$tho vlivu, tj. zda ménova politika CNB reaguje na zmény
v monetarni politice ECB, respektive jestli se drokovym kanalem transmise $ifi na
mezibankovni trh v Ceské republice.

Pro regresni model byla zvolena linedrni funkéni forma. Nasledné byly vypoc-
teny dle metody nejmensich ctvercii odhady parametrq, standardnich chyb odhadt
parametrl a nezkreslené odhady indexu determinace. Soucasti analyzy byly t-testy
vyznamnosti jednotlivych odhadd parametri, F-test urceny k hodnoceni vhodnosti
modelu, Durbin-Watsonova statistika a modifikovany koeficient determinace. Od-
hadovany linearni regresni model ma nasledujici tvar:

Y =-0,02005 + 0,8896d _repo2T —0,2383d _MRO (10)
konstanta d_2T reposazba | D_MRO
t-statistika -0,6330 7,042 -2,669
p-hodnota 0,5294 3,53e-09 *** 0,0100 ***
RZ korigovany 0,472505
Akaikovo kritérium -3,961887
F-test (p-hodnota) 1,18e-08
Durbin-Watsonova statistika 2,380507
Whiteliv test (p-hodnota) 0,002312

Tab. 3 Model pro tfimési¢ni PRIBOR bez zpozdéni

Zaroven byl sestaven i druhy model, u kterého byly modifikovany vysvétlujici
proménné, kterou byly zpozdény o jedno obdobi, jelikoz dle teoretickych poznatki
lze predpokladat, Ze se provadéni ménové politiky nemusi promitnout na trhy
okamzité, mize zde sehrat roli ocekavani ¢i setrvacnost na penéznim trhu.
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Y =-0,0169 +0,6464d _repo2T(t—1)+0,2205d MRO(t-1)  (11)

konstanta d_2T reposazba | D_MRO
t-statistika -0,6282 6,070 2,933
p-hodnota 0,5326 1,40e-07 *** 0,0050 ***
RZ korigovany 0,63332
Akaikovo kritérium -23,18871
F-test (p-hodnota) 1,07e-12
Durbin-Watsonova statistika 2,159530
Whiteiv test (p-hodnota) 0,347103

Tab. 4 Model pro tfimési¢ni PRIBOR se zpozdénymi vysvétlujicimi proménnymi

Podle vysledkli modifikovaného koeficientu determinace a informacniho kritéria
Ize tici, Ze je specifikace druhého modelu presnéjsi a ma vyssi vypovidaci hodnotu.
Navic u prvniho modelu byla kvantifikovana nepiima zavislost mezi evropskou
klicovou sazbou a PRIBORem, coZ je vrozporu s ekonomickou teorii a odporuje
logice. Stejné tak F-test potvrdil statistickou vyznamnost druhého modelu, jelikoZ
p-hodnota je niZ8i neZ zvolena hladina vyznamnosti 5 %. Sériova zavislost byla
vyvracena, DW statistika se pohybuje kolem hodnoty 2. Stejné tak nebyla zjisténa
heteroskedasticita na zakladé Whiteova testu, jelikoZ nulova hypotéza o kone¢ném
a konstantnim rozptylu nahodnych sloZek chybového ¢lenu nebyla vyvracena. Ko-
linearita nebyla taktéZ zjiSténa.

V Gvahu prichazela i varianta, kdy byla klicova sazba ECB zcela vynechana, ale
tento model mél nizs8i vypovidaci schopnost a vys$si hodnotu informacnich kritérii.
Konstantu byla v modelu ponechdana, i kdyZ se projevila jako statisticky nevyznam-
na a tudiZ jako nadbyte¢na. Avsak v pripadé jejiho odstranéni nebyl jizZ prokazan
predpoklad homoskedasticity a vysledky odhadovaného modelu by tak nebyly vy-
datné, jinymi slovy testy vyznamnosti regresnich parametri by nebyly vérohodné.

4.3.7 Potvrzeni ptisobeni ECB na ménovou politiku v Ceské republice

VSechny provedené analyzy potvrdily predpoklad o plisobeni Evropské centralni
banky na ménovou politiku CNB v oblasti stanovovani drokovych sazeb. Kvalita-
tivni analyza prokazala synchronizaci jak u klicovych urokovych sazeb, tak i mezi-
bankovnich kratkodobych sazeb. Jako hlavni divody stejného vyvoje lze spatiovat
jednak v globalizaci, kviili které Celi obé centralni banky casto stejnym ekonomic-
kym $ok@im a problémfim s nimi spojenymi, jednak i zavislosti Ceské republiky na
vyvoji v ménové unii. Tato zavislost v oblasti urokovych sazeb byla potvrzena
v ramci regresniho modelu, kdy obé klicové urokové sazby vystupovaly v roli vy-
svétlujicich proménnych pro 3M PRIBOR. Tyto dvé nezavislé proménné z témér 62
% vysvétluji vyvoj PRIBORu; vzhledem kjiz diive zminované metodice tvorby re-
ferencni sazby je logické, Ze tento model nemtize obsahovat vSechny faktory urcu-
jici hodnotu sazby. Potvrdilo se, Ze do tirokového transmisniho mechanismu Ceské
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narodni banky vstupuje i drokova mira ECB, i kdyZ ma mensi vahu neZli tuzemska
klicova sazba.

Nelze opomenout i dalsi aspekt propojenosti, a to prostiednictvim zahranic-
nich vlastnikd drtivé vétsiny vyznamnych bank ptisobicich v CR. Tento kanal miize
napomoci k rychlej$imu $ifeni rizika. V ptipadé, Ze by Ceska narodni banka vstou-
pila do Bankovni unie lze oc¢ekavat, Ze by tato propojenost skrze vlastnictvi nabyla
jeSté vétsiho vyznamu. Bankovni unie vyrazné ovlivni mateiské banky, tedy pfri-
padny dopad do ¢eského bankovniho trhu bude neptimy. CNB si je velmi védoma
problematice vlastnictvi a vzajemnych vazeb mezi zahrani¢nimi vlastniky a tuzem-
skymi dcefinymi bankami coZz dokazuje i mimo jiné fakt, Ze vroce 2011 zavedla
mimoradny monitoring obchodli mezi Ceskymi bankami a jejich matkami, kdyz
pozorovala zvySeny vyskyt rizika. Do souvislosti je uveden jeSté jeden soucasny
problém a tim jsou sankce uvalené na Rusko, které mohou v delsim ¢asovém hori-
zontu ohrozit fungovani nékterych matefskych bank. Banky, které ve vétsi mire
obchoduji na ruském trhu, se potykaji s klesajici se cenami akcii (Parlamentni listy:
2014). Pro tuzemské banky to mlZe znamenat zvySenou hrozbu vyvadéni penéz
do ovladajicich matek.

V ptipadé Ceské republiky lze od propuknuti finanéni krize pozorovat vétsi
rozpéti mezi referen¢ni sazbou a repo sazbou nezli tomu bylo v predkrizovém ob-
dobi. AvSak stagnace tohoto rozpéti soucasné znamena, Ze se v zasadé zména kli-
¢ové urokové miry promitla do mezibankovni sazby jedna k jedné. Na rozdil od
CNB musela Evropska centralni banka razantnéji ptistoupit k riziku nedostate¢né
likvidity, a tak zahdajila mnoho krokti vedoucich k uvolnénosti monetarni politiky,
vétSinou prostirednictvi nestandardnich nastrojti; proto EURIBOR vétsSinou vykazu-
je niz8i hodnoty neZ ¢eska mezibankovni drokova mira.

Zavéry jsou vsouladu steoretickymi poznatky ohledné urokové politiky
v malé otevirené ekonomice, kdy se urokové sazby malych statd prizplisobuji tém
svétovym, aby se zabranilo vyraznym vykyvim ve vnéjsi rovnovaze.

4.4 Zhodnocenivyvoje ménového kurzu a jeho volatility

Predmétem této kapitoly je ménovy kurz CZK/EUR, jelikoZ je kliCovou proménou
ovliviiujici transmisni mechanismus i tim i provadéni ménové politiky. Na zakladé
rozboru jeho vyvoje a volatility bude podrobné analyzovan. Soucasti prace je i za-
méfeni na nynéjsi cilovani ménového kurzu, ke kterému pristoupila CNB
v minulém roce.

Na nasledujicim grafu je znazornén vyvoj ménového kurzu a arokového dife-
rencialu mezi tfimésicnim PRIBOR a EURIBOR, vSechna data vykazovana na Ctvrt-
letni frekvenci. AZ na vyjimecné vykyvy je pozorovan jednoznacny aprecia¢ni
trend Ceské koruny, neboli dochazelo k jejimu systematickému zhodnocovani. Vét-
$1 odchyleni lze pozorovat v obdobi béhem let 2002-2004 a dalsi mezi lety 2008-
2009, kdy se v Ceské republice zacaly naplno projevovat disledky svétové finanéni
krize. Prvni vyrazné odchyleni bylo zplisobeno predevsim expanzivni monetarni
politikou CNB, ktera vyrazné sniZovala trokové miry, coZ je vidét i na zdporném
tirokovém diferencidlu. Mimo jiné CNB intervenovala a ptistoupila k masivnim
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nakuplm ceské mény, aby odvratila jeji silné zhodnocovani. Avsak v priibéhu roku
2004 pak dochazelo k postupnému zvysovani drokové sazby a tudiz i k opétovné
apreciaci vlci euru. V souvislosti s timto odchylenim se ¢asto hovori o prestreleni
ménového kurzu, které je pricitdno velmi nizkym uUrokovym sazbam, jez vedly
k deprecia¢nim oCekavani (Pavlik, 2010).

Krize do Ceské republiky prisla kanalem zahrani¢ni poptavky, coZ zptisobilo
vyrazny propad produkce. Ceska narodni banka jiZz v poloviné roku 2008 ptistoupi-
la kuvoliiovani ménové politiky prostrednictvim vyrazného sniZeni urokovych
sazeb a zavedenim podpulrnych operaci na dodavani likvidity. Ménovy kurz tak
oslabil a zc¢asti fungoval jako stabilizator pri vyvazovani propadu zahrani¢ni po-
ptavky.
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Obr. 16Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR

Avsak v poslednich letech 1ze pozorovat zhodnocovani ¢eské mény, coZ neni typic-
ké vzhledem k okolnostem v podobé stale pretrvavajici recese. Koruna zistavala
silnd i navzdory neustalému sniZovani urokovych sazeb aZz kuplnému minimu
vroce 2012 (drokova sazba byla sniZzena na 0,05 %, tzv. technickou nulu).
V listopadu 2013 pak CNB ptistoupila k devizovym intervencim, nicméné ne kviili
podpore ekonomiky jako takové, ale k zabranéni deflace. ProtoZe i kdyZ se celkova
inflace pohybovala v kladnych ¢islech, jadrova inflace oCiSténa o danové zmeény a
ceny energii a potravin se nachazela jiZ po delsi dobu v zdpornych hodnotach (Ra-
puta, 2012). Nutno podotknout, Ze jiz od roku 2012 CNB diskutovala o uvolnéni
ménové politiky prostiednictvim ménového kurzu, coZ docasné depreciaci skutec-
né zpisobilo. Od konce roku 2012 vsak verbalni ucinky intervenci postupné vy-
prchavaly, centralni banka se obavala opétovného vyrazného posilovani domaci
mény, které mohlo vést k zesileni neZadoucich protiinflacnich tendenci. Devizovy
kurz se stal dal$im nastrojem ménové politiky.
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Vramci kaZdoro¢niho zhodnoceni stupné sladénosti Ceské republiky
s eurozénou je méiena sladénost vyvoje ménovych kurzii oproti treti, referencni
méné (USD). Je zajimavé, Ze Ceskd koruna ze vSech sledovanych zemi vykazuje
dlouhodobé nejvyssi a nejstabilnéjsi korelaci okolo 90%, coZ indikuje, Ze Ceska
ména reaguje na zmény vnéjsiho prostiredi podobné jako euro (CNB: Analyzy stup-
né ekonomické sladénosti, 2013).

4.4.1 Analyza volatility kurzu

Analyza volatility ménového kurzu mtize napovédét, do jaké miry se Soky promitaji
do kurzového kanalu a zda volny plovouci reZim skutecné funguje jako absorbér
téchto Sok.

Volatilita ménového kurzu byla konstruovana dle metodiky CNB ze zprav o
analyzy stupné sladénosti Ceské republiky s eurozénou. Veskeré vypocty vychaze-
ly z dat fixingu kurzfi CNB. Za indikator volatility byla zvolena annualizovana smé-
rodatna odchylka dennich vynosti za poslednich Sest mésict.

1 Z 2
a= Sn—F [13]

ra1=

Kde o je smérodatna odchylka, r: je denni vynos a T je pocet pracovnich dnti v ob-
dobi Sesti mésicii. Pro prevedeni smérodatné odchylky logaritmickych dennich
vynosl do annualizované formy bylo vyuzito nasledujiciho vztahu:

O = G\/ﬁ (12)

Pricemz N predstavuje pocet obchodnich dni v daném roce, konkrétné 252 (CNB:
Analyzy stupné ekonomické sladénosti, 2013).

AZ na obdobi Kkrize se mtze volatilita ménového kurzu CZK/EUR hodnotit jako
relativné nizka a stabilni. V souvislosti s globalni finan¢ni kriz{ a evropskou dluho-
vou Kkrizi se kolisavost vyrazné zvysila, coZ odrazi teoretické predpoklady o tlume-
ni dopadii ekonomickych Sokii. Koruna se odchylila od svého apreciacniho trendu a
zacala se znehodnocovat. Mimo jiné k vyssi volatilité prispély i vyrazné turbulence
na finan¢nich trzich, pricinou tak nebyly pouze fundamentalnimi faktory spojené
s vyvojem ekonomiky v CR. Také se v obdobi vypuknuti krize zvysila rizikova pré-
mie, investori prili$§ nerozliSovali mezi jednotlivymi zemémi v regionu. Pfeshranic-
ni transmise rizika neni zanedbatelnym faktorem ovliviiujici arokovy diferencial a
zprostiedkované tedy i ménovy kurz. Casto dochazi k transferu negativniho vni-
manf rizika i do zemi, jejichZ finanéni systém zasaZen krizi nebyl, jako je tieba Ces-
ka republika (Hlavacek, Janacek, Komarek, 2012). Napriklad Vasicek (2012) se ve
své empirické studii zabyval kvantifikaci preshrani¢ni nakazy a doSel k zavéru, Ze
az pres 40 % dynamiky ceskych rizikovych prémii je determinovano prémiemi
zahrani¢nimi.
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Obr. 17Volatilita ménového kurzu pocitana dle annualizované smérodatné odchylky

0d konce roku 2013, kdy zacala CNB fixovat ménovy kurz, je evidentni jesté vétsi
pokles volatility, neZli tomu byvalo doposud (pod 4 %). Je moZné, Ze se volatilita
vyrazné zvysi po exitu CNB z devizovych intervenci na trhu, otazkou zistav4, jak
velky dopad by tato kolisavost méla na ménovou politiku a zda by centralni banka
nebyla nucena opétovné vstupovat na trh a snaZit se jej stabilizovat.

4.4.2 Silna koruna a kurz jako absorbér Sokii

Na zadkladé provedeného rozboru vyvoje ménového kurzu i jeho volatility lze sou-
dit, Ze je ¢eska koruna ménou silnou. V podstaté po celé sledované obdobi vykazuje
apreciacni trend, kterému se momentalné snazi centralni banka zabranit interven-
cemi na devizovém trhu. Tento fenomén je Casto vysvétlovan konvergenci hospo-
darsky dohanéjicich zemi k vyspélym ekonomikam.

Plovouci reZim se zejména za dluhové a finan¢ni krize ukazal byt ¢astecnym
absorbérem Sokl. Potvrdilo se, Ze je také vyraznym faktorem determinujicim
ti¢innost ménové politiky. V obdobi krize nemusela Cesk4 republika na rozdil od
ECB zavadét nekonvenc¢ni ménovou politiku, jelikoZz méla oproti eurozoné
k dispozici flexibilni rezim absorbujici vnéjsi Soky.

Mimo jiné se po vétSinu sledované periody potvrdila i i€innost transmisniho
mechanismu pro prenos urokové miry/diferencialu na ménovy kurz; jestlize do-
chazelo k navySovani sazeb oproti zahranici, koruna zacala posilovat a naopak.
Detailnéjsi kauzalni vztahy mezi urokovym diferencidlem a ménovym kurzem bu-
dou predmétem zkoumani v nasledujici kapitole.

ProtoZe je trendové posilovani domaci mény v malé oteviené ekonomice
s plovoucim reZimem hlavnim protiinfla¢nim ¢initelem, ptistoupila CNB k jeho ,ci-
lovani“, jelikoZ v poslednich mésicich dochazelo k podstrelovani infla¢niho cile a
tudiz i k hrozbé vyskytu deflace. Vlivem rizeni ménového kurzu dochazi i ke snizo-
vani jeho kolisavosti.
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4.4.3 Cilovani ménového kurzu a jeho limity

V soucasné dobé obé banky celi hrozbé deflace, avsak zvolily si k tomu jiné nastro-
je. Ménovy kurz je tak na rozdil od urokovych sazeb v soucasnosti hlavnim nastro-
jem CNB pro cilovani inflace. Zda i efektivnim a i¢innym, ukaZze az delsi ¢asovy ho-
rizont. I kdyZ miize CNB teoreticky neomezené tisknout nové penize a intervenovat
s nimi na devizovém trhu, je otdzkou, zda se inflace opravdu zacne pribliZovat a
ustalovat kolem 2 %.

Provadéni této politiky se také miize teoreticky zkomplikovat, kdyby Evrop-
ska centralni banka podnikla kroky, jez by vedly ke znehodnocovani eura vici ko-
runé. Momentalné jsou obé banky v ,souladu” co se tyce ménového kurzu i nasta-
veni urokovych sazeb. ECB napftiklad vzari tohoto roku zacala poskytovat ko-
mercénim bankam levné pujcky, které by mohly zprostiedkované vést az k vyssi
poptavce po ceském zboZi v zahranici. Klicové urokové sazby jsou na svych mini-
mech, tudiZ prozatim nehrozi vyraznéjsi vykyvy, které by vedly k eliminaci inter-
venci. Cisté teoreticky, kdyby méla Evropska centralni banka moznost a neoceka-
vané jesté vice snizila klicCovou sazbu, urokovy diferencial by zptsobil, Ze by se
Ceska republika stala vice atraktivni pro potencialni investory, dochéazelo by
k prelivim kapitalu a euro by se zacalo znehodnocovat.

I kdyZ jsou devizové intervence samostatnym krokem Ceské narodni banky,
mira uspésnosti zavisi na predpokladaném vyvoji v eurozéné a krocich Evropské
centralni banky. V soucasnosti to bude jiZ rok, co CNB zacala zamérné oslabovat
kurz koruny, podle prognoz se dnesni inflace jiZ méla pohybovat bezpe¢né nad 2
%. Realita je ovSem tomu dost vzdalena, coz mize byt do urcité miry dano tim, co
se déje v zahranici (potazmo eurozoné). Teorie a realita implikuji, Ze pokud mala
otevirena ekonomika zavési svilij kurz na velkou ekonomii, jeji inflace pak bude
pravdépodobné dana hodnotou inflace v ménové zéné. Jinymi slovy, jestlize nebu-
de ménova unie Uspé&$na v boji s deflaci, nemusi ani Ceska narodni banka dosah-
nout kyzenych vysledkl v oblasti monetarni politiky. Neméné diilezity je i ekono-
micky vyvoj nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd, jmenovité Némecka. Jestlize
budou problémy s defla¢nim prostfedim pretrvavat, vyvstava otazka, co bude Ces-
ka narodni banka podnikat dal. MozZnost je v ,pritvrzeni“ intervenci, ¢imZ je mysle-
na agresivnéjsi mira devalvace koruny ¢i Uplné jiné alternativy. Navic, ispésSnost
kterékoliv monetarni politiky zavisi z velké miry i na o¢ekavani ekonomickych sub-
jektl, at' uz domacnosti ¢i podnikateld. Jestlize subjekty nebudou ochotny investo-
vat a utracet svoje prostiedky, inflace se nebude navracet k cilované hodnoté. Psy-
chologie lidi se tézko predikuje, natoZ ovliviiuje. Nakonec, centralni banka umi mé-
novou politikou ovlivnit pouze cast inflace. Ceny potravin a regulované ceny jsou
mimo jeji pole piisobnosti a devizové intervence tuto ¢ast inflace nijak nezasahnou.

4.5 Zkoumani kauzality mezi ménovym kurzem a irokovym
diferencialem

Uéelem této Kapitoly je hlubsi analyza vztahu mezi Grokovym diferencidlem a mé-
novym kurzem v pripadé Ceské republiky a eurozény pomoci ekonometrickych
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metod. JelikoZ jak literatura, tak i empirické studie nevyvozuji jednoznacny zavér o
vztahu mezi témito proménnymi (viz kapitola vztah ménového kurzu a trokové
miry), je dilezité se pro ucely prace diikladnéji zamérit na vazby mezi nimi. Jako
vhodny nastroj pro zkoumani existence kauzalnich vztahi mezi ¢asovymi Ffadami
se uziva Grangerova kauzalita. Jednorovnicovy regresni model byl zamitnut jako
vhodny nastroj pro ucely této kapitoly, jelikoZ vzajemné vazby jsou mezi drokovym
Ucely dostacujici, modelovani musi respektovat fakt, Ze obé proménné se navzajem
ovliviuji.

Grangerovu kauzalitu nelze ztotoZnovat s pri¢innou zavislosti, protoze pod-
statou jejiho testovani je ovéreni, zda zmény urcité proménné predchazeji zméné
jiné proménné, nikoliv ktera veli€ina je priinou a ktera nasledkem (Husek, 2007).
Stejné jako v predchozich Castech byla zvolena data s ¢tvrtletni frekvenci. Mimo
jiné, vSechny casové rady byly stacionarizovany, aby nedochazelo ke zkresleni.
Casova fada ménového kurzu CZK/EUR byla logaritmicky transformovana a poté i
diferencovana, casové rady urokovych diferencialti byly prevedeny na prvni dife-
rence.

4.5.1 Grangerova kauzalita

Pfi pohledu na nasledujici tabulku je evindentni, Ze irokovy diferencial kauzalné
plisobi na casovou fadu kurzu CZK/EUR. Nejlepsi model se zda byt pro druhé
zaloZeno na porovnani rezidui jednotlivych modeli prostiednictvim souhrnnych
statistik. JestliZe se podivame na p-hodnoty, tak aZ na prvni zpoZdéni je nulova hy-
potéza vZdy zamitnuta, jelikoZ p-hodnota je mensi nez zvolena hladina vyznamnos-
ti 5 %. Krom toho je moZné kauzalitu posoudit i na zakladé F statistiky, kdy se kri-
tickd hodnota porovnava s F-statistikou. JestliZze je hodnota F-statistiky vétsi nez
kritickd hodnota, nulova hypotéza se zamita. Urokovy diferencial tak ma vliv na
vyvoj ménového kurzu, pricemZ nejvétsi dopad lze oCekavat pii druhém zpozdénd.

3M DIFF >> CZK/EUR CZK/EUR >> 3M DIFF

Lag BIC F kriticka F p-hodnota F p-
5% hodnota
-4,020256 4,02302 0,78294 [0,3802] 2,5605 [0,1155]
[ -4,049615* 3,18261 4,6092 [0,0145] 1,2538 [0,2942]
EN -3,925902 2,80236 7,3503 [0,0004] 1,1557 [0,3366]
7 -3,666574 2,58367 5,2599 [0,0015] 1,1542 [0,3439]
N -3,423162 2,44343 4,3332 [0,0029] 0,98515 [0,4385]

Tab. 5 Grangerova kauzalita CZK/EUR (3M)

U zpétného kauzalniho plisobeni ¢asové rady kurzu CZK/EUR na turokovy diferen-
cidl se nepodarilo vyvratit nulovou hypotézu. Jinymi slovy, drokova mira je deter-
minovana jinymi fundamenty nezli ménovym kurzem.

Co se tyce vztahu mezi Sesti mésicnim Urokovym diferencidlem a ménovym
kurzem, vysledky jsou naprosto totozné s predchozi analyzou. Opét nelze akcepto-
vat kauzalni plisobeni zpoZdénych hodnot ménového kurzu na vyvoj arokového
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diferencialu, respektive ze strany urokového diferencialu je opétovné identifiko-
vano vyznamné kauzalni plisobeni na kurz, pricemz model se zda byt nejlepsim pii

druhém zpozdéni.
6M DIFF >> CZK/EUR CZK/EUR >> 6M DIFF

Lag BIC F kriticka F p-hodnota F p-
5% hodnota
-3,847773 4,02302 0,56164 [0,4569] 1,4744 [0,2300]
-3,952246* 3,18261 6,1885 [0,0040] 2,3129 [0,1095]
-3,802705 2,80236 7,8643 [0,0002] 2,1555 [0,1058]
-3,539263 2,58367 5,7083 [0,0009] 1,3541 [0,2653]
N -3,306429 2,44343 4,8303 [0,0015] 1,1304 [0,3597]

Tab. 6 Grangerova kauzalita CZK/EUR (6M)

Grangerova kauzalita pomohla identifikovat pritomnost kauzalnich vztahi ve
smyslu ptlisobeni urokového diferencidlu na ménovy kurz, avsak rozsah téchto
vztaht zlstava poirad neznamy. V dalsi ¢asti proto bylo pristoupeno k odhadu VAR
modeld.

4.5.2 Model vektorové autoregrese VAR

Model vektorové autoregrese umoziuje zkoumat dynamické vztahy nékolika ¢aso-
vych rad ekonomickych veli¢in. Jeho podstatou je, Ze proménné ve vSech zkouma-
nych casovych radach jsou nahodné, maji apriori endogenni charakter. V potaz
bude brana jak potencialni ¢asova dynamika kauzalnich vztaht, tak i moznost vza-
jemného plisobeni obou veli¢in. Odhady jsou provadény na ctvrtletnich ¢asovych
fadach za obdobi let Q1/2000-Q2/2014. Zasadnim predpokladem jako ve vSech
predchozich pripadech je stacionarita, ktera byla testovana na zakladé vysledkt
ADF testu. Proto jsou vSechny upravené casové rady otestovany, aby byla potvr-
zena korektnost Uprav Casovych fad a zdanliva zavislost vylouc¢ena. Nulova hypo-
téza o jednotkovém korenu byla zamitnuta ve vSech pripadech, jelikoZ p-hodnota
byla niZsi neZ zvolena hladina vyznamnosti 5 %.

p-hodnota stacionarita

1d_CZK/EUR 0,0000 ano
d_3M DIFF 0,0001 ano
d_6M DIFF 0,0004 ano
Ld_FD 0,0498 ano

Tab. 7 ADF testy pro upravené ¢asové rady
Do jednotlivych modeld budou vstupovat nasledujici proménné:

e Ld_CZK/EUR = logaritmicka diference ménového kurzu CZK/EUR,

¢ D_3M_DIFF = diference prislusného urokového diferencidlu tfimési¢cnich me-
zibankovnich trokovych sazeb PRIBOR a EURIBOR,

e Ld_E_CZK/EUR = logaritmickd diference hodnoty ocekavaného kurzu
v horizontu tfi mésict, kurzova ocekavani byla stanovena na zakladé realného
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ménového kurzu posunutého o jedno obdobi (tedy o tii mésice) do budoucna
na zakladé racionalnich oc¢ekavani. Hodnota budouciho ménového kurzu byla
do modelu zahrnuta na zakladé teorie nekryté tirokové parity.

e Ld_FD = logaritmicka diference hrubé zahrani¢ni zadluZenosti zemé, pricemz
data jsou vyjadiena vdomaci méné. Zahrani¢ni zadluZenost byla do modelu
zahrnuta jakoZto proxi proménna za rizikovou prémii.

Pro ménovy kurz byl odhadnut neomezeny VAR (2) model, jelikoZ u Grangerovy
kauzality vykazoval model nejniZsi kritérium pri druhém radu zpoZdéni. Dalsi se-
lekce endogennich proménnych a volba optimalniho poctu zpoZdéni v modelu byla
provadéna na zakladé hodnot informacnich kritérii.

Endogenni Ld_CZK Ld_CZK/E D_3M Ld_E_ CZK Ld_FD

promeénna 5 UR¢-2 DIFF..;

Ld_CZK/EUR 0,2779 -0,0853 0,0249 -0,0364 0,4354 0,0359 -0,003

p-hodnota 0,0287 0,4909 0,0379 ** 0,0004 0,0011 0,6310 0,3417

*k *oksk *okk

BIC -4,1026  Adjus. R2 0,3604 F-test 6,0719 F Kkrit 2,2946
F-test 2 7,2547 F krit 2 3,1907

D_3M DIFF 1,1299 1,7987 0,6696 -0,4133 3,1847 -0,3016 0,0256

p-hodnota 0,4975  0,2807 8,68e-05 0,0023 0,0643 * 0,7637 0,5456

kkk kKK

BIC -4,1026  Adjus. R? 0,3185 F-test 5,2068 F krit 2,2946

F-test 2 1,1060 F krit 2 3,1907

Tab. 8 VAR model

Jako statisticky vyznamné proménné se ukazaly byt o jedno obdobi zpoZdény mé-
novy kurz a v obou dvou zpozdénich drokovy diferencidl. Dale se potvrdila i vy-
znamnost o¢ekavaného ménového kurzu jakozto exogenni proménné vstupujici do
modelu, ptricemZ kurzova ocekavani jsou na priimeéru schopna vystihnout smér
pohybu devizového kurzu. Jinymi slovy, devizovy kurz je utvaren na zakladé minu-
1ého vyvoje i budoucich ocekavani, ménova politika se do néj také promita skrze
urokovy diferencial. F-test, ktery porovnava, zda je lepSi omezeny ¢i neomezeny
model, tj. zdali je irokovy diferencial vyznamnou proménou ovliviiujici vyvoj mé-
nového kurzu, zhodnotil neomezeny model jako lepsi. Odhadnuty VAR model

naznacuje, ze procentualni zména urokového diferencidlu v minulém obdobi mize
mit jak depreciacni, tak i apreciacni tlaky na vyvoj ménového kurzu. Na strané
druhé, skutecna zména devizového kurzu bude na primeéru daleko mensi nez po-
hyb trokového diferencidlu. Adjustovany koeficient determinace dosahuje 36 %,
coZ se nemusi zdat jako dostatecnou hodnotou. Avsak ti¢elem prace nebylo urceni
vSech fundamentl determinujici vyvoj ménového kurzu, ale analyza jeho vztahu
vzhledem k tirokovému diferencialu. JelikoZ je Ceska republika v rezimu f{zeného
floatingu, je ménovy kurz utvaien zejména poptavkou po méné, ovliviiovan riiz-
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nymi informacemi tykajici se zahrani¢niho obchodu, vybranych ukazatelti hospo-
dareni, vyvojem HDP a nezaméstnanosti ¢i tfeba i zverejiiovanymi indexy aktivity
v primyslu, ve sluzbach apod.

V opatném piipadé se naopak ukazal byt lepSim omezeny model, protoze mé-
novy kurz vyrazné neprispiva k vyvoji urokového diferencialu a to v obou zpozdé-
nich. Dale se jako vyznamna proménnda ukazala byt kurzova ocekavani. Lze tak
usuzovat, Ze se CNB p¥i nastavovani kli¢ové tirokové sazby snazi piredvidat i bu-
douci vyvoj na devizovém trhu a zohlednuje jej do cilovani inflace. I kdyZ nebylo
prokazano, Ze by se devizovy kurz jako takovy primo podilel na tvorbé drokového
diferencialu, minimalné jeho budouci vyvoj je pro centralni banku vyznamny.

4.5.3 Kointegracni analyza

Pfi modelovani vicerozmérnych ekonomickych ¢asovych rad je ucelné rozliSovat
mezi dlouhodobymi a kratkodobymi vztahy. Predpoklada se, Ze se vyvoj zkouma-
nych Casovych rad v dlouhodobém casovém horizontu nerozchazi. Jinymi slovy,
maji tendenci se v dlouhém obdobi navracet k rovnovaznému stavu. Statistické
vyjadieni tohoto stavu se nazyva kointegrace (Artl, Artlova, 2009).

Abychom se mohli zabyvat kointegraci, je tfeba nejprve zjistit, jakého typu
jsou analyzované Casové rady. Pro testovani byl vyuzit Rozsireny Dickey-Fulleriv
test (varianta model s konstantou), vstupnimi daty byly casové rady ménového
kurzu (upraveny logaritmickou transformaci) a irokového diferencialu.

nestacionarita
1_CZK_EUR 0,3148 ano
DIFF 3M 0,1479 ano
rezidua 0,6750 ano

Tab. 9 Rozsireny Dickey_Fullerlv test pro ¢asové fady

V obou pripadech nulova hypotéza o existenci jednotkového kofenu nebyla zamit-
nuta. Obé ¢asové rady jsou nestacionarni. Proto bylo moZné prejit k dalSimu kroku,
a to kointegracni regresi, kdy byla za pomoci metody nejmensich ¢tvercil ziskana
rezidua, kterd byla nasledné podrobena testu na vyskyt jednotkového korene. Jak
je viditelné z Tab. 9, odhadovana rezidua se ukazala byt nestacionarnimi a tudiz
nebyl prokazan kointegracni vztah. Lze tedy na zakladé provedenych testi pied-
pokladat, Ze nebyl prokazan dlouhodoby vztah mezi sledovanymi ¢asovymi rada-
mi. Samoziejmé je tieba vzit v potaz zjednodusujici predpoklady jako je naptiklad
rad integrace ¢asovych rad.

4.5.4 Prokazani vlivu urokového diferencialu na ménovy kurz

V prvnim kroku byla testovana Grangerova kauzalita, ktera pomohla identifikovat
piitomnost a casovou strukturu kauzalnich vztahd vzajemné piisobicich mezi devi-
zovym kurzem a urokovym diferencidlem. Jak u tfimési¢niho, tak i Sestimési¢niho
diferencialu byl potvrzen vliv na vyvoj ménového kurzu, pri¢emz na zakladé hod-
not informac¢niho BIC kritéria se zda byt model nejvhodnéjSim pti druhém zpozdé-
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ni. Naopak nebyla identifikovana existence kauzality ve sméru kurzu na urokovy
diferencial, nulova hypotéza nebyla vyvracena ani pfi jednom ze zpoZdéni.

DalSim krokem bylo sestaveni modelu vektorové autoregrese sitadem zpoz-
dénim dva, jako statisticky nevyznamna se ukazala byt hruba zahrani¢ni zadluZe-
nost. Byl potvrzen predpoklad ohledné teorie nekryté urokové parity, kdy na kurz
ptlisobi jak urokovy diferencial, tak i jeho budouci hodnota. Pfitom procentualni
zména ménového kurzu vlivem urokového diferencialu je v priméru mensi nezli
pohyb urokovych mér. Vopacném sméru nebyl vliv ménového kurzu na trokovy
diferencial prokazan, avsak ocekavana hodnota kurzu ano. Jako jeden z vykladl se
nabizi moznost, Ze se CNB pfi nastavovani klicové irokové sazby snazi predvidat i
budouci vyvoj na devizovém trhu a zohlednuje jej do cilovani inflace. Kointegracni
vztah mezi ménovym kurzem a urokovym diferencidlem nebyl prokazan, tedy ne-
lze potvrdit dlouhodoby vztah mezi sledovanymi veliCinami. Co se tyCe otazky,
jakym smérem turokovy diferencial ovliviiuje ménovy kurz, tak z VAR modelu ne-
vyplynul jednoznacny zaveér; jak jiz bylo zminéno v literarnim prehledu, ptisobi zde
nékolik efekti, jez jsou ve vzajemné interakci (Uvérovy kanal, poptavka po pené-
zich). Avsak zakladni predpoklad se potvrdil; Ceska centralni banka sleduje vyvoj
ménového kurzu, zahrnuje jeho budouci vyvoj do svych prognéz. UZitim Grangero-
vy kauzality a nasledné konstrukci VAR modelu bylo prokazano, Ze obé ménové
politiky jsou ve vzajemné interakci, vyvoj urokového diferencidlu vyznamné de-
terminuje hodnotu devizového kurzu, jehoZ budouci vyvoj zase ptlisobi na urokovy
diferencial. Touto kapitolou byla demonstrovana uzka provazanost a velky vyznam
zahrani¢ni ménové politiky pro domaci ekonomiku.

Ze zavértu empirické analyzy by se mohlo zdat, Ze ménovy kurz nema na pro-
vadéni monetarni politiky az takovy vliv, kdyZ se zde neprokazal jeho vyznam
smérem k urokovému diferencialu. Je vSak tfeba mit na pameéti, Ze ménovy kurz
ma dopad na vyvoj inflace zejména skrze zmény ceny dovaZeného zbozi (viz kapi-
tola transmisni mechanismus meénového kurzu) a to jak finalnich vyrobk urcenych
k prodeji, tak i surovin a polotovarti. Nepiimo tak ovliviiuje i ceny tuzemského
zboZi. Zmény v hodnoté ménového kurzu tak maji primy vliv na spotiebitelskou
inflaci skrze zmény cen importovaného zboZi ve spotfebnim koSi a nepfimo pro-
strednictvim dovezenych vstupli a meziproduktii. Mimo jiné je zde i irokova arbit-
raz, pri které dochdazi k prelévani investic, zejména spekula¢niho kapitalu.

4.6 Index ménovych podminek

Jak jsem jiz bylo zminéno v literarnim prehledu, MCI index indikuje nejenom fazi
monetarni politiky ve smyslu uvolnénosti ¢i zptisnéni, ale ukazuje i vyvoj drokové
a kurzové slozky v case. Index je definovan jako vazeny priimér odchylky realnych
(¢i nominalnich) urokovych sazeb a redlného (¢i nominalniho) kurzu od jejich rov-
novazného stavu. Do prace byl zarazen z diivodu, protoze miize byt zajimavé po-
rovnani ménové politiky obou centralnich bank pomoci tohoto jednoduchého ana-
lytického nastroje. Byly vyuZity indexy sestavované centralnimi bankami CNB a
ECB, pticemz u CNB nebylo mozné dohledat, s jakym pomérem vah je index sesta-
vovan. Avsak lze predpokladat, Ze ménovy kurz bude mit v pripadé malé oteviené
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ekonomiky vétsi vahu neZli v eurozéné; v pripadé Evropské centralni banky je po-
mér urokové sazby ke kurzu 6:1. Tento pomér odrazi relativni vliv proménnych na
vyvoj HDP v poslednich dvou letech a byl odvozen od modeli OECD (European
Commission: Monetary Condition Index, 2014). Nejcastéji se pracuje
s mezibankovnimi kratkodobymi urokovymi sazbami.

-8
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mmKurzova slozka  mmUrokové slotka  ==Index ménovych podminek

Obr. 18Index ménovych podminek pro CR, zdroj: Singer, 2014.

V ptipadé Ceské republiky kladné hodnoty indikuji uvolnéni ménové politiky, za-
porné zprisnéni. Od vypuknuti finan¢ni krize lze pozorovat uvolnénou slozku uro-
kovych podminek, kterd byla Castecné kompenzovana restriktivnim ptisobenim
kurzové slozky, coZ je i vsouladu se zavéry analyzy ohledné ménového kurzu, u
které byl sledovan neustaly trend zhodnocovani ¢eské koruny. Od devizovych in-
tervenci skokové doSlo k vyraznému uvolnéni, a to prostiednictvim kurzové sloz-

ky.
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Obr. 19Index ménovych podminek pro EMU, zdroj: European Commission: Monetary Conditions
Index, 2014

U ménového indexu sestavovaného Evropskou centralni bankou je interpretace
v inverznim vztahu; zdporné hodnoty vyjadiuji uvolnénou ménovou politiku, klad-
né opak. Od pocatku finan¢ni krize 1ze pozorovat jednoznacny rostouci trend uvol-
néni monetarni politiky, nejvyssi hodnoty dosahoval index zhruba v poloviné roku
2012. Pak dochazi k opacnému trendu, zejména vlivem restriktivniho piisobeni
slozky realného kurzu, ktery se za posledni rok prehoupl do kladnych hodnot. Ev-
ropska centralni banka vSak v uvolnovani ménovych podminek neprestava; inflace
je stale prilis nizk3, stejné tak riist HDP.

Cilem této kapitoly bylo porovnani reakci monetarnich politik obou central-
nich bank, které by identifikovaly provazanost ¢i naopak asymetrii. Slabinou kom-
parace muZze byt rozdilnd konstrukce indexu a rozdilné vahy jednotlivych slozek.
Vysledek ukazal, Ze se obé centralni banky od vzniku finan¢ni krize snazi o uvolio-
vani ménové politiky, pricemz CNB se pokousi o oZiveni skrze kurzovou slozku,
zatimco u ECB prevlada vyznam urokové slozky. Zavéry z toho vyplyvajici jsou
vsouladu s piedpoklady ohledné $ifeni transmise; index pro Ceskou republiku
potvrdil vyznam ménového kurzu pro ménovou politiku Ceské narodni banky,
kurzova slozka vyrazné prevySuje v celém sledovaném obdobi slozku drokovou.
Lze tak usuzovat, Ze ma ménovy kurz vétsi vyznam v Sifeni ménové politiky nezli
zakladni nastroj v podobé urokové sazby. Vysoka otevienost tuzemské ekonomiky
zapricinila silné vazby mezi ménovou a kurzovou politikou, jak bylo zminovano
v predchozich kapitolach.

4.7 Konvergence Ceské republiky k ménové unii

Po vstupu do Evropské unie zazila Ceska republika, stejné jako i ostatni zemé
stredni Evropy, vyrazné oziveni ekonomického rdstu. Hlavnim tahounem byl, a
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dodnes zfistava, export. Ceska republika ,dohanéla“ vyspélejsi ¢leny eurozény
(catching up effect), avSak vyrazné naruseni nastalo s pfichodem celosvétové krize,
které bylo pozdéji jesté vice prohloubeno dluhovou krizi ménové unie. Ceska re-
publika v minulych letech dohanéla vyspélejsi staty eurozony nejvice skrze silny
kurz koruny. Tento trend se vSak v roce 2009 zastavil a od té doby realna konver-
gence smérem k eurozoné stagnuje. K preruseni doslo jak u ekonomické tirovné,
tak i co se tycCe pribliZovani v oblasti cenové hladiny. Cenova hladina se nachazi na
niz$i drovni, cca 70 % priméru ménové unie (CNB: Analyzy stupné ekonomické
sladénosti, 2013). Globalni ekonomicka krize nejenZe zapricinila vyrazny pokles
vyvozl, ale také ubytek investi¢ni aktivity kvili zprisnéni podminek uvérového
financovani. Mimo jiné po vypuknuti krize v roce 2009 zaZila vétSina zemi stfedni a
vychodni Evropy pokles prilivu kapitalu vlivem ztraty divéry v tento region. Navic
vlada v CR pristoupila k fiskalni restrikci namisto uvolnéni ekonomiky a provadéla
fiskalni konsolidaci. V ptipadé Ceské republiky pravé ménovy kurz ¢astecné tyto
negativni reakce eliminoval, koruna v tomto obdobi depreciovala. Na niZe uvede-
ném obrazku je zachycen vyvoj hrubého domaciho produktu i exportu pomoci
zmén oproti predchazejicimu obdobi (data vykazovana na ctvrtletni frekvenci). Od
vstupu Ceské republiky do EU vroce 2004 je z grafu evidentné viditelna konver-
gence obou ekonomik; i v pribéhu krize se HDP vyviji témér synchronné. Tésnou
zavislost vyvoje v Ceské republice na vyvoji v ménové unii nelze poptit. Odchyleni
Ize pozorovat od druhé poloviny roku 2013, kdy Ceska republika vykazuje vyssi
tempo rastu HDP i oziveni exportu, coz je nejCastéji pri¢itdno soucasnym interven-
cim.

HDP CR

HDP eurozona - === Export eurozona - = == Export CR

Obr. 20 Vyvoj HDP a exportu v CR a v eurozéné (% zmény), zdroj: Eurostat
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4.8 Vyvoj ve svété a jeho dopad na ménovou politiku CNB

Pro Ceskou republiku a potazmo i Ceskou narodni banku vyvstava v souc¢asné dobé
nékolik rizik. Nebezpecna mize byt velka zavislost ceské ekonomiky na exportu,
protoZe ten je momentdlné hlavnim tahounem. VétSina zemi vSak bojuje
s vlastnimi problémy a snaZi se obnovit a posilit vlastni konkurenceschopnost coz
muze byt na ukor tuzemské ekonomiky. Zalezi zejména na vyvoji v Némecku, pri-
padny negativni vyvoj bude mit nepiiznivy dopad do ¢eské ekonomiky navzdory
uvolnéné monetarni i fiskalni politice. V poloviné roku 2014 se némecka ekonomi-
ka dostala do problémi, kdyz se rtist HDP necekané snizil o 0,2 % oproti ptedcho-
zimu Ctvrtleti. Pokles byl zplisoben utlumem v zahrani¢nim obchodé i niz$imi in-
vesticemi (Eurozpavy.cz: Némecka ekonomika v problémech, 2014). Ekonomické
vyhledy nejsou o moc lepsi; je realna Sance, Ze Némecko spadne do opétovné rece-
se. Na viné je mozni i enormni fiskalni disciplina némecké vlady s ohledem na ny-
néjsi ekonomické prostredi a také vyvoj globalni ekonomiky, kterou mimo jiné su-
zuji geopolitické krize (Patria.cz: Némecko srazilo vyhled hospodarského riistu na
1.2%, 2014). Nejenze je Ceska republika z velké ¢asti zavisla na Némecku, ale pre-
devsim celd eurozéna se dodnes drzela predevsim diky némecké ekonomice. Proto
by se oZiveni tuzemské ekonomiky mélo vice opirat i o stimulaci domaci spotteby a
poptavky.

0Od prichodu krize se ménova politika Evropské centralni banky vyrazné zmé-
nila. Ménova unie musela celit nejen problémtm na financnich trzich, ale také ab-
normalnimu zadluzeni svych clenti. Tyto problémy mély a doposud maji znacné
dopady na fungovani ménové unie, divergence zemi periferie od jadrovych cleni
se jeSté vice prohloubila. Byly zaloZeny zachranné fondy EFSF a ESM pro ohroZené
staty (Irsko, Portugalsko, Recko, Spanélsko). Potencialnim rizikem mohou byt dalsi
nestandardni kroky ECB. Mohla by prejit i ke kvantitativnimu uvoltiovani vzhle-
dem k faktu, Ze je prozatim v boji s deflaci netispéSna. Momentalné propaguje jaky-
si paskvil, banka predstavila svoji verzi QE, zahgjila nakupy statnich dluhopisi jis-
ténych aktivy (ABS). Cilem je povzbudit evropské banky k vys$i mife poskytovani
uveéri. Otazkou je, zda neni tato politika kontraproduktivni s ohledem na Basel III a
prisnéjsi regulatorni opatieni, kterd jsou postupné implementovana. Mimo jiné
také nabizi komer¢nim bankam i levné dlouholeté ptij¢ky (LTLTRO). Ceska repub-
lika neméla diivod pristupovat k nestandardni ménové politice typu kvantitativni
uvolnovani, jelikoZ na rozdil od USA ¢i eurozény je finan¢ni, potaZzmo bankovni
sektor stabilni a netrpi nedostatkem likvidity. V ptipadé EMU je otazkou, zda na-
stroje fungujici v USA mohou byt uc¢inné i v ekonomicky heterogennim celku. Zda
ECB nakonec ke QE pristoupi ¢i nikoliv, se pravdépodobné uvidi aZ v nasledujicim
roce 2015.

Zajimavy bude i celosvétovy vyvoj, v soucasné chvili Ize hovorit o takzvané
desynchronizaci svétovych monetarnich politik. Eurozéna potykajici se stagnaci
hospodarstvi a klesajici inflaci na jedné strané, zatimco oZivujici se ekonomika USA
na strané druhé. FED ukoncil ke konci fijna tohoto roku kvantitativni uvoliiovani a
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postupné se navrati k navySovani drokovych sazeb. Zda nastartovana americka
ekonomika pomtze ¢i naopak uskodi eurozoné, zavisi na tom, jestli USA budou
ziskavat vyssi podil na trzich na tkor EMU a také v jaké mire se bude stimula¢ni
efekt Sirit transmisnimi kanaly a to jak do realné ekonomiky, tak i na finan¢ni trhy.
Zcela jisté je momentalni oslabeni eura pozitivem. Dale miiZe inflaci ovlivnit i poli-
tické tenze na Ukrajiné. Kvili sankcim uvalenym na Rusko se mtze v dlouhodobém
horizontu snizit rist HDP ménové unie ¢i mohou byt negativné zasazeny evropské
banky operujici na ruském trhu. Mohou se vyrazné ménit ceny energetickych suro-
vin (konkrétné zemni plyn ¢i ropa), Rusko miize odmitnout dodavat suroviny.
Ceska republika je s Ruskem méné obchodné provazana. Do Ruska miii cca 4 %
ceského exportu, podil odvétvi dotcenych sankci jako je zbrojni primysl, maso,
mlééné vyrobky ¢i zelenina s ovocem neni v pfipadé CR velky. O poznani hors{ si-
tuace by nastala, kdyby se EU rozhodla rozsirit sankce a uvalila je napriklad na au-
tomobilovy primysl (investicniweb.cz: Dopady ukrajinsko-ruské krize pociti ceska
ekonomika i cely region, 2014).

Tak ¢&i onak, Ceska republika se bude pravdépodobné potykat se zpomalenim
ekonomiky vlivem pravdépodobné recese v EMU. Zda bude nynéjsi extrémné uvol-
néna hospodarska politika stacit, se teprve uvidi. Z vySe uvedeného kratsiho roz-
boru zaméteného na vyvoj svétové ekonomiky je ziejmé, Ze ispéch monetarni po-
litiky CNB z velké miry zavisi na monetarni politice v ménové unii, ktera je zase
vysoce zavisla na svétovém vyvoji. Jakakoliv dalsi negativni udalost mize kiehkou
cestu vedouci k oZiveni znicit. Velkym problémem je soucasny geopoliticky vyvoj
ohroZujici celou globalni ekonomiku. Uspé$nost hospodaiskych politik je limitova-
na nejen v malé ekonomice, ale i u velkych statt a celk.

4.9 Shrnuti vysledku

Pocate¢nim bodem bylo posouzeni ekonomické a politické nezavislosti obou bank,
protoZe znalost formalniho usporadani ve smyslu pravnich ustanoveni ¢i nezavis-
losti na vladeé jsou dilezité informace pro ucely prace. Obé centralni banky byly
vyhodnoceny jako vysoce nezavislé, pricemz jak politicka, tak i ekonomicka neza-
vislost se v pribéhu casu zvysuje. Nejvyssich hodnot dosahuje ECB, protoze neni
vazana zadnymi povinnostmi vic¢i evropskému parlamentu. V souvislosti
s nedavnou financ¢ni kriz{ se stala predmétem kritiky pravé i tato ptiliSna nezavis-
lost, tviirci ménové politiky se sice soustiedili na stabilni cenovou hladinu, ale pod-
cenili kanal cen aktiv, neodhalili v¢as rizika vytvorenych bublin a nezabezpecili
financ¢ni stabilitu, ktera je nezbytna k efektivni realizaci ménové politiky.

Dale byl proveden rozbor Sirokého penéZniho agregatu M3, protoze i kdyZ je-
ho hodnotu ani jedna z bank explicitné neciluje, zmény v jeho vyvoji mohou indi-
kovat i zmény v mire inflace, i proto je dodnes peclivé monitorovan. AZ do roku
2010 Ize sledovat synchronizovany vyvoj obou penéznich agregatd, coz bylo potvr-
zeno i korela¢ni analyzou, jeZ vyhodnotila pfimou zavislost mezi sledovanymi veli-
¢inami. V poslednich letech vsak tempo riistu M3 v ménové unii stagnuje a je jed-
noznaéné nizsi nez v Ceské republice. Tento priibéh naznacuje, Ze se eurozéna sta-
le potyka s disledky financ¢ni i dluhové krize; nejvétsim problémem je pokles uveé-
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rové aktivity a velka zadluZenost nejen samotnych statti, ale i domacnosti. Navic,
v komparaci penéZniho agregatu s ménovou bazi je evidentni, Ze Evropska central-
ni banka nema vyvoj penézni nabidky pod svoji kontrolou a proto pristupuje
k dal$im nestandardnim krok@im. Na rozdil od situace v Ceské republice je Gvérovy
transmisni mechanismus v EMU nefunkéni. V tomto sméru je ménova politika CNB
hodnocena jako efektnéjsi a CNB jako schopnéjsi ve smyslu dohledu a schopnosti
stabilizace bankovniho sektoru.

Dal$im dil¢im krokem bylo zhodnoceni vyvoje jak klicovych, tak mezibankov-
nich drokovych sazeb. 0d vstupu Ceské republiky do EU se sledované miry (PRI-
BOR, EURIBOR, 2T repo sazba, sazba z hlavnich refinan¢nich operaci) pohybuji
viceméné synchronné. Pred krizi lze pozorovat méné aktivisticky pristup ECB ve
smyslu poctu zmén v nastaveni klicové sazby i jeji konzervatismus - navySovani
sazby po vypuknuti krize bylo vy$s$i neZ u CNB, i kdyz odchyleni od inflaéniho cile
bylo mensi. I nasledna korela¢ni analyza potvrdila primou zavislost mezi PRIBO-
Rem a EURIBORem. Byl sestaven regresni model pro tfimési¢ni mezibankovni re-
feren¢ni sazbu PRIBOR; do modelu jako vysvétlujici proménné vstupovaly zpozdé-
né klicové sazby obou centralnich bank. Potvrdilo se, Ze klicova drokova sazba ECB
vstupuje i do transmisniho mechanismu, jinymi slovy, jeji vyvoj bere v potaz CNB a
i komerc¢ni banky jsou ¢astecné zavislé na jejim vyvoji pti tvorbé mezibankovnich
sazeb. Dalsi aspekt provazanosti a zavislosti byl objeven i podobé zahrani¢niho
vlastnictvi dcefrinych spolecnosti, které operuji na ¢eském trhu a jsou nejvyznam-
néjSimi bankami pro tuzemsky sektor. Tento fakt je dalSim kanalem, kterym se
vznikem Bankovni unie prevezme ECB dohled nad systémové vyznamnymi ban-
kami. Miize tak dochazet k presuntiim rizik, likvidity ¢i aktiv v ramci ,skupinového
zajmu*, které mohou byt v rozporu s ménovou politikou CNB zejména ve smyslu
finan¢ni stability. Toto riziko by prudce vzrostlo, jestliZe by se dcefriné spolecnosti
se sidlem v tuzemsku transformovaly na pobocky, jelikoZ dohledovym orgdnem by
jiz nebyla Ceska centralni banka.

Pro vytyCeni kauzality mezi drokovym diferencialem a ménovym kurzem bylo
provedeno nékolik analyz. Grangerova kauzalita potvrdila plisobeni urokového
diferencidlu na ménovy kurz, a to jak u diferencidlu tfimési¢nich mezibankovnich
sazeb, tak i u Sestimési¢nich sazeb. Kauzalni plisobeni zpozdénych hodnot méno-
vého kurzu na urokovy diferencial nebylo prokazano. Nasledné byl sestaven model
vektorové autoregrese, na hodnotu ménového kurzu ma udrokovy diferencial
v obou zpoZdénich vliv, stejné i tak jeho ocekavana budouci hodnota a jeho vlastni
proménnd v prvnim zpozdéni. V opacném pripadé bylo pri¢inné plisobeni méno-
vého kurzu na drokovou miru prokdzano pouze v podobé jeho oc¢ekavané budouci
hodnoty, coZ naznacuje, Ze pti realizaci ménové politiky CNB zahrnuje vyvoj mé-
nového kurzu do svych prognéz. I kdyz nebylo na zakladé vysledki VAR modelu
mozné vymezit, jakym smérem ptlisobi urokovy diferencial na kurz, jednoznacné se
prokazalo propojeni obou centralnich bank; ménova politika ECB se tak preléva do
CR skrze tirokovy i kurzovy transmisni mechanismus.
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Ménovy kurz CZK/EUR byl analyzovan pro potieby zodpovézeni otazky, zda
splnuje funkci stabilizatoru ¢i nikoliv. V pribéhu sledovanych let se kurz systema-
ticky zhodnocoval, koruna se ukazala byt ménou silnou, coz je typické pro ekono-
miky dohanéjici ,vyspélejsi staty” (catch-up effect). V obdobi krize se kurz osvédcil
jako ¢astecny absorbér Soki, koruna depreciovala, aby vyvazovala propad zahra-
ni¢ni poptavky. V tomto obdobi byla zaznamenana i nejvyssi volatilita. Naopak diky
devizovym intervencim je nyni volatilita témér nulov3; silna koruna jako protiin-
flacni Cinitel je neZadouci pro soucasny stav vyvoje inflace. Velky vyznam ménové-
ho kurzu pro Ceskou republiku byl nasledné i potvrzen pomoci indexu ménovych
podminek. Naopak u ECB je ménova politika uvoliiovana ¢i zprisiovana skrze dro-
kovou slozku.

Uspésnost cilovani mé&nového kurzu je z vysoké miry zavisla na krocich Ev-
ropské centralni banky. Jestlize by ECB podnikla kroky, které by vyraznéji zménily
soucasny urokovy diferencial ¢i hodnotu ménového kurzu, mohl by byt Ucinek in-
tervenci eliminovan. Stejné tak, jestliZze se nepodari Evropské centralni bance po-
vzbudit ekonomiku a odvrati hrozbu deflace, k urc¢itému zpomaleni ekonomiky
dojde zcela jisté i v Ceské republice. Pro hlubsi pochopeni efektu ptelévani méno-
vych politik byla demonstrovana i propojenost ekonomik a vzdjemného obchodu;
od clenstvi EU se vyvoz do zemi unie zvysil na dvojnasobek, prebytek obchodni
bilance aZ na pétinasobek. Vysoka zavislost CR na exportu miize byt problémem,
jestlize se EMU propadne do opétovné recese.

Na z4kladé téchto vysledki je ménova politika Ceské narodni banky vyhodno-
cena jako vysoce zavisla na monetarni politice Evropské centralni banky. Existuje
mnoho transmisnich kanald, kterymi se zahranic¢ni politika $ifi a ovliviiuje ekono-
mické fundamenty v Ceské republice, coZ bylo potvrzeno nejen skrze kvalitativni
analyzy, ale i kvantifikovano pomoci ekonometrickych metod.

4.10 Navrhy doporuceni

[ kdyZ Evropska centralni banka nezastava ménové politickou strategii inflace jako
Ceska narodni banka, maji oba ménové reZimy mnoho totoznych prvki, pro obé
banky je primarnim cilem udrZovani cenové stability. Proto doporucuji, jestlize
neni tento primarni cil ¢i finan¢ni stabilita ohroZena, naddale realizovat monetarni
politiku s ohledem na vyvoj vEMU a zamezovat tak priliSnym vykyvim at uz
v pripadé urokového diferencidlu ¢i ménového kurzu. JestliZze tyto cile ohroZeny
jsou, tak je ziejmé jedinym nastrojem, kterym se CNB miiZe pokusit tlumit vnéjsi
$oky, ménovy kurz. Tato situace jiz nastala, CNB se pokousi zamezit deflaci, a proto
od konce roku 2013 zahdjila devizové intervence. Na posouzeni UspéSnosti tohoto
opatieni ubéhl prilis kratky ¢asovy horizont. V pripadé, Ze se ceska ekonomika bu-
de navzdory intervencim stale nachazet v situaci, kdy inflace setrvava kolem nulo-
vé hranice, nabizi se moZnost devalvaci opakovat. Je tfeba si uvédomit, Ze napri-
klad i FED byl nucen spoustét nékolik kol kvantitativniho uvoliiovani, jakkoli ne-
popularni se to mohlo zdat. Tento krok se vSak zda momentalné nepravdépodob-
ny, protoZe jiz hlasovani o intervencich zvitézilo v bankovni radé o pouhy jeden
hlas. Otazkou dale je, jak by se k témto opakovanym intervencim postavily zahra-
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ni¢ni staty i nadnarodni instituce v Cele s eurozénou. Obchodni partnefi by tuto
politiku mohli vnimat negativné a i v jistém smyslu jako protekcionistickou a jejich
stat poskozujici. Domnivam se, Ze schopnost ménového kurzu pro stabilizaci mo-
netarni politiky je omezena; stale plati, Ze je z velké miry zavisla na vyvoji svétové
monetarni politiky, at' uz se jedna o ménovou unii ¢i napiiklad Spojené staty ame-
rické. Je tieba si uvédomit, Ze pri fixaci ménového kurzu je prostor pro provadéni
monetarni politiky omezenéjsi a navic je izce svazan s vyvojem ekonomiky, na jejiz
ménu je koruna navazana.

Jako otazka se nabizi, zda by CNB nepomohla zména dosavadniho ménového
rezimu? Nedavné Krize prinutily tviirce ménové politiky premyslet o urcité trans-
formaci ménovych politik, avsak jakym zplisobem se neda prozatim stanovit. Pro
malou ekonomiku se nabizi mozZnost, Ze by se vedle cenové hladiny stal dalsim ci-
lem ekonomicky rist, ktery je momentalné podruzeny. Vzhledem i k otevienosti
teské ekonomiky by se CNB mozna neméla zaméfovat pouze na inflaci, ménova
politika by neméla byt realizovana pouze na zakladé porovnavani infla¢niho cile
s aktudlnimi prognézami. Pravé kvili vysoké otevienosti 1ze hovoftit az o ,exis-
ten¢ni zavislosti, protoZe drtiva vétsSina ceského exportu je svdzana s eurozénou.

Nakonec v dobé globalizace a vysoké liberalizaci financ¢nich trhi je tieba vé-
novat i velkou pozornost finan¢ni stabilité, proto by se centralni banka méla sou-
stredit i na co nejefektivnéjsi propojeni ménové politiky s makroprudenéni politi-
kou, coZ je nepochybné vyzvou, uvazime-li fakt, Ze obé politiky mohou byt v kon-
fliktu. V nynéjsi dobé je CNB nucena Fesit vicero cild, neZli ,,pouze” cenovou stabili-
tu, lze tici, Ze od vzniku celosvétové krize se se povinnosti centralni banky rozsiri-

ly.
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5 Diskuze

Problematikou ucinnosti ménové politiky malé oteviené ekonomiky se
v soucasném globalizovaném svété zabyva mnoho studii, které jsou vsak vétSinou
zaméreny jen na urcitou specifickou oblast, jako je vliv ménového kurzu ¢i uroko-
vého diferencialu. Metodologie je riiznoroda, pocinaje kvalitativni analyzou spolu
s vyuZzitim nejriiznéjsSich ekonometrickych metod a konce konstrukci modelu vse-
obecné rovnovahy, ktery je v soucasnosti aplikovan vétSinou centralnich bank cilu-
jicich inflaci.

Divino (2008) se pokousel formulovat optimalni ménovou politiku pro maly a
zaroven vysoce otevieny stat. KliCovy je postoj tviircdi ménové politiky
k ménovému Kkurzu, ktery je dle vysledkli studie vysoce citlivy na zmény
v urokovém diferencialu. Jelikoz intenzita ptsobeni transmisniho mechanismu
ménového kurzu roste spolu s otevirenosti ekonomiky, ¢eli centralni banky tako-
vych statli volbé mezi cenovou hladinou a stabilizaci vystupu ekonomiky. Samo-
zirejmé, Ze primarnim cilem ziistava stabilni cenova hladina, ale relativni vaha kla-
dena na stabilizaci vystupu ekonomiky je vyssi neZli v uzavieném a vétsSim hospo-
darstvi. Jakykoliv Sok, ktery ovliviiuje mezeru vystupu, vyZaduje zménu v nastave-
ni nominalni sazby, na kterou nasledné reaguje kurz. V piipadé zahrani¢niho Soku
je doporuceno prizpisobit domaci urokovou sazbu zahranicni, aby se zabranilo
priliSné oscilaci ménového kurzu. Studie dokazuje, Ze ménovy kurz vyrazné ovliv-
nuje celou hospodarskou politiku malého statu, jelikoZ skrze transmisni mecha-
nismus je vyrazné determinovana nejen agregatni poptavka, ale i nabidka, zejména
pak mezni naklady firem. Parrado a Velasco (2000) také doporucuji zamezovat
vyraznéjsSim vykyvim v hodnotach ménového kurzu a prizptisobovat domaci miru
zahrani¢ni v ptipadé, jestliZe je negativné ovliviilovana domaci poptavka a tim i
vystup ekonomiky. Vzorek vysSe uvedenych zavéri potvrzuje mou praci zjisténa
omezeni pro ménovou politiku. Aby mohla centralni banka zabezpecit stabilni vy-
voj cenové hladiny, je nucena podrizovat Urokovou politiku nejen zahrani¢nim
urokovym sazbam, ale i vii¢ci ménovému kurzu. Navic se ukazuje, Ze kvtli hospo-
darské propojenosti a vysoké mire otevienosti by se centralni banka malého statu
méla vice zamérovat i na svilij sekundarni cil - vystup ekonomiky.

Zajimavé a z hlediska reSené problematiky i netradi¢ni jsou prace Richarda
Clarida, ktery se ve své studii (2014) zabyval s dasledky, které dle néj vyplyvaji pro
centralni bankére pii rizeni ménové politiky v malé oteviené ekonomice. Cilovani
inflace pomoci dynamickych modelG vSeobecné rovnovahy povazuje za efektivni
reZim pro malé staty s plovoucim ménovym kurzem. Byl sestaven model, ktery se
zaméroval ménovy kurz a jeho roli v transmisnim mechanismu, ktery je utvaren
jednak endogenné, jednak na zakladé vyvoje v zahranici. Zabyva se otazkou, jak se
ceny aktiv (akcie, nemovitosti ¢i dluhopisy) promitaji skrze ménovy kurz do mone-
tarni politiky. Vyzdvihuje tak jeho vyznam, protoze dle autora miize byt mnohdy
efektivnéjSim nastrojem napomahajicim k cenové stabilité neZli urokové sazby.
Podkladem jsou vysledky zjeho drivéjSiho vyzkumu (Clarida, 2007), ve kterém
dochazi k zavéru, ze ,Spatna“ zprava pro inflaci miize byt ,dobrou“ zpravou pro



92 Diskuze

nomindlni ménovy kurz. Jinymi slovy, rezim cilovani inflace spatfuje autor jako
dostatecné divéryhodny k tomu, aby ukotvil inflacni o¢ekavani, pricemz jestlize je
ocekavana vyssi mira inflace, stava se ménovy kurz dilezitym stabilizatorem pro
meénovou politiku. V pripadé jiného reZimu je totiZ banka nucena agresivné navy-
Sovat urokové sazby aby zabranila inflacnimu Soku.

Vyznam ménového kurzu se potvrdil i vjiné studii od Golinelliho a Rovelliho
(2004), ktera se zabyvala cilovanim inflace v Polsku, Mad’arsku a v Ceské republi-
ce. U té, se na rozdil od velkych ekonomik, jakymi jsou pravé Polsko, ¢i Mad'arsko
ukazalo, Ze je ménovy kurz vyznamnym cCinitelem ovliviiujici inflaci. Ménovy kurz
dle vysledkl ze sestaveného modelu zavisi na urokovém diferencialu, budoucim
ocekdvaném vyvoji kurzu a také na rizikové prémii dané zemé. Tyto vysledky jsou
z velké casti v souladu s Grangerovou kauzalitou a nasledné modelem vektorové
autoregrese aZ na rizikovou prémii, ktera se v mém modelu ukazala byt statisticky
nevyznamnou. Tato neshoda mohla byt zplisobena rozdilnym c¢asovym usekem
méreni i konstrukci rizikové prémie, kterd byla v mém pripadé vyjadiena pouhou
zahrani¢ni zadluZenosti zemé a toto pojeti je znacné zjednodusujici. Dale bylo pro-
kazano, ze CNB klade na vyvoj ménového kurzu vétsi diiraz neZ centralni banky
ostatnich dvou zemi.

Kauzalité mezi ménovym kurzem a urokovym diferencidlem se v malé otevre-
né ekonomice vénoval Michal Brigant (2013) ve své diplomové praci pod vedenim
profesora Mandela. Cilem byla analyza charakteru a intenzity vztaht pisobicich
mezi Grokovou mirou a devizovym kurzem na piikladu Ceské republiky, Mad'arska
a Polska. Stejné jako v mé praci byl potvrzen vyznamny vliv irokového diferencia-
lu na ménovy kurz CZK/EUR. Je zajimavé, Ze u devizového kurzu CZK/USD jiZ ne-
byl tento kauzalni vztah arokového diferencidlu smérem ke kurzu akceptovan. Na-
sledné byl taktéZ sestaven VAR model, avSak stadem zpoZdéni 1, pri kterém se
jako vyznamné proménné ovliviiujici vyvoj ménového kurzu ukazaly byt trokovy
diferencial, kurzova ocekavani a vlastni zpoZdéna kurzu. Zahrani¢ni zadluZenost
neméla z pohledu drokové miry statistickou vyznamnost. Urokovy diferencial si
udrZel endogenni charakter a shodné s mymi vysledky se ukazala byt kurzova oce-
kavani dillezitou proménnou. Celkové byl vztah mezi arokovym diferencidlem a
kurzem vyhodnocen jako pozitivni, coZ je vysvétleno dlouhodobym aprecia¢nim
trendem koruny. Zajimava byla predevsim komparace vysledki s Polskem a Ma-
d'arskem, ktera potvrdila rozdilny charakter kauzalnich vztaht pisobicich mezi
urokovou mirou a ménovym kurzem. Stejné tak jako srovnani kurzii stejné narodni
mény k euru i americkému dolaru, kde ziskané vysledky viceméné ovérily vétsi
vyznam ménové unie nezli USA pro Ceskou republiku. Empirickou verifikaci mo-
delu nekryté rokové parity pro Ceskou republiku se zabyvali Dur¢dkova spolu
s Mandelem a Toms$ikem (2005). Pomoci VAR modelti ovérovali platnost teorie, byl
prokazan vliv irokového diferencidlu na ménovy kurz CZK/EUR a naopak. Na roz-
dil od vysledkd mé prace a zmifiované DP z VSE byl autory prokazan vliv spotové-
ho ménového kurzu na diferencial, CNB tak pti nastaveni operativni tirokové sazby
reaguje na vyvoj koruny keuru. Je tfeba zminit, Ze autofi studie pracovali
s ¢asovou Fadou 1998-2003, kdy Ceska republika prochazela transforma¢nim ob-
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dobim ménové politiky, jelikoZ pravé od roku 1998 presla z mezicile v podobé pe-
nézni zasoby k cilovani inflace, rezim vcetné prognostického aparatu byl béhem
zkoumanych let postupné upravovan.

Swensson (2010) se ve své studii zabyva dopadem celosvétové krize na mé-
novou politiku. SnaZzi se zodpovédét otazku, jak zefektivnit ménovou politiku tako-
vym zpusobem, aby byla schopna zavc¢as rozpoznat signaly ohroZzujici finan¢ni sta-
bilitu. Na zakladé rozboru nékolika empirickych Setifeni dochazi k zavéru, Ze poli-
tika drokovych sazeb neni dostacujici pro dosazeni finan¢ni stability a je treba ji-
nych specifickych nastrojti, zejména pak dohledu a regulace. Za piripominku stoji
fakt, Ze v mnoha zemich na rozdil do eurozény ¢ Ceské republiky, maji odpovéd-
nost za tyto nastroje jiné instituce neZ centralni banky. Politika finan¢ni stability je
totiZ odliSna od ménové politiky a nemélo by dochazet k jejich zaméné, vhodnéji
feCeno splynuti; a i proto jsou zapotrebi odliSné nastroje nez urokova mira. Pro
finan¢ni stabilitu jsou vhodné mikroekonomické nastroje typu pozadavki kapita-
lové primérenosti, ukazateli likvidity apod. Vyzvou pro centralni banky zlstava,
jak vhodné zaclenit fundamenty tzce spjaté s financ¢ni stabilitou (Gvérova kreace,
ceny aktiv apod.), do prognostickych modeld.

V dobé krize se ukazalo, Ze transmisni mechanismy ménové politiky stale zii-
stavaji do urcité miry velkou nezndmou. Momentalné jsou mechanismy naruseny,
ménova a do urcité miry i fiskalni politika jsou takzvané ,vysileny“. Ukazuje se, Ze
diivéjsi koncepcni ramec ménové politiky nebyl dobie nastaven, jelikoZ byl Gzce
zaméfen pouze na cenovou stabilitu. Hrozba deflace nuti centralni bankére hledat
jiné cesty, neziidka se spekuluje o zméné rezimu pro monetarni politiku. Za zmin-
ku stoji prehodnocenti infla¢niho cile na vice nez obvykla 2 %, ktery prosazuje Oli-
vier Blanchard. Vyslovil hypotézu, Ze pravé prilis nizky inflacni cil je svym zptiso-
bem odpovédny za soucasnou situaci, jelikoZ v takovém prostredi ma expanzivni
monetarni politika v pripadé negativniho Soku omezeny prostor pro realizaci a
snadno se miize ekonomika ocitnout v pasti na likviditu. Pripadné cilovani vyssi
miry inflace vSak sebou ptinasi rizika, 1ze o¢ekavat dopad do struktury hospodar-
stvi. Navic, téZko odhadovat, jak by tuto zménu snasely politické subjekty a zda by
se centralnim bankam darilo ukotvovat jejich infla¢ni ocekavani (Blanchard,
Dell‘Ariccia, Mauro, 2010). TomSik (2013) zminuje dal$i netradi¢ni mozné cile
ménové politiky, které v posledni dobé vyvstaly jako alternativy k cilovani cenové
hladiny. Mezi nimi je i cilovani nominalniho HDP ¢i devizového trhu. Devizové in-
tervence jsou momentalné nastrojem Ceské narodni banky a Tomsik je vyhodnocu-
je jako nejlepsi cestu pro uvolnéni ménové politiky Nutno podotknout, Ze je mo-
mentalné viceguvernérem bankovni rady CNB, ktera za intervencemi stoji. Ze
vzorku vySe uvedenych studii vyplyvj, Ze je jednoznacné potreba upravit soucasné
fungovani ménové politiky. Jakym smérem, vSak neni doposud dosazeno konsensu.
Jednou z cest miize byt vyraznéjsi regulace a dohled, at' uz pod dohledem central-
nich bank ¢i jinych instituci, ktery musi byt koordinovan s monetarni politikou, coZ
uz do jisté miry dnes funguje (viz makroprudencni politika). Nebo se nabizi aplna
transformace ménové politiky ve smyslu stanoveni vice cilii pro centralni banku ¢i
zmény hlavniho nastroje, ba dokonce obojiho zaroven. Také je treba upravit sou-
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casné modelovani, které je fatalni pro rezim cilovani inflace, nebot je tifeba do néj
zakomponovat financni sektor takovym zplisobem, aby pripadné Soky byly obje-
veny ex ante a ne az ex post, jak tomu bylo doposud.



Zaver

Prvnim dil¢im cilem bylo na zakladé studii teoretické literatury a védeckych praci
posoudit FeSenou problematiku a vytycit moZné cesty, kterymi zahrani¢ni ménova
politika miize ovliviiovat malou otevienou ekonomiku. NejdtlezitéjSimi kanaly
prenosu se ukazala byt irokova mira a ménovy kurz. V pripadé malého statu zpra-
vidla dochdazi nejen k podrizeni vyvoji domaci irokové miry svétovym sazbam, aby
se zamezilo velkym Kkapitalovym priliviim ¢i naopak odliviim, ale casto i k podrize-
ni urokové politiky vii¢ci ménovému kurzu, ktery je na rozdil od velkych ekonomik
klicovym kanalem transmise. Na zakladé vysledki prace Ize také toto podrizeni
potvrdit; CNB ve sledovaném obdobi ma jednozna¢né obdobny vyvoj tirokovych
sazeb jako ECB, navic byla pomoci regresni analyzy kvantifikovana nezanedbatelna
mira zavislosti ¢eské mezibankovn{ referencni sazby na ménové politice eurozony.
Navic se jako dalsi kanal pro prenos zahrani¢ni ménové politiky ukazalo byt za-
hrani¢ni vlastnictvi tuzemskych bank, které miize zkomplikovat nové utvarena
Bankovni unie. Naopak uvérovy kanal je v lepsi kondici neZ v EMU, ménova unie se
potyka s velkym poklesem tuvérové aktivity a vysokou zadluZenosti ekonomickych
subjektt, jez paralyzuji tento kanal.

Problematika kauzality mezi urokovym diferencidlem a ménovym kurzem se
ukazala byt velmi vyznamna. Teoreticka vychodiska i empirické studie v této ob-
lasti nedosahuji konsensu, stejné tak jako vysledky kvantitativni analyzy neposlou-
Zily k urceni jednozna¢ného sméru zavislosti. Potvrdily vSak, Ze darokovy diferenci-
al ma vyznamny vliv na determinaci ménového kurzu. Stejné tak o¢ekavana hodno-
ta devizového kurzu vstupuje do tvorby ménové politiky CNB.

Uspésnost provadéné ménové politiky CNB je tak do vysoké miry determino-
vana skutecnosti, zda je v souladu s kroky ECB ¢i nikoli. JestliZe je realizace syn-
chronni s priibéhem v eurozoné, miize se zdat, Ze je CNB uspésna pri dosahovani
svych cilG. AvSak dochazim k zavéru, Ze nezavisla monetarni politika je v dnesnim
globalizovaném svété pro malou ekonomiku jiZ pouhou iluzi. Tento zavér je pod-
porovan i provedenou komparaci s védeckymi studiemi, které zpravidla doporucu-
ji nasledovat zahrani¢ni ménovou politiku, aby nebyla domaci ekonomika vystave-
na vyraznym vykyvim. Navic, i samotna eurozoéna je z velké casti zavisla na celo-
svétovém vyvoji, at’ uz je tim myslena ménova politika FEDu ¢i aktualni geopolitic-
ké tenze.

Casto se hovof{ o plovoucim ménovém kurzu jako o dtileZitém nastroji pro
provadéni nezavislé monetarni politiky. V dobé krize se koruna sice ukazala byt
¢astetnym absorbérem negativniho Soku, ale dokaze byt i efektivnim nastrojem
pro ménovou politiku? Na posouzeni uspésnosti devizovych intervenci ubéhl prilis
kratky casovy horizont, navic se situace v EMU nezlepsuje, inflace se neustale pro-
pada ¢im dal bliZze k nulovym hodnotdm, proto lze oCekavat urcité zpomaleni tu-
zemské ekonomiky a cenové hladiny vzhledem k vyvoji v euroz6né. Proto se do-
mnivam, Ze schopnost ménového kurzu pro stabilizaci monetarni politiky je vlivem
globalizace také velmi omezena. Je tfeba si uvédomit, Ze pti fixaci ménového kurzu
je prostor pro provadéni monetarni politiky omezenéjsi a navic je Gzce svazan
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s vyvojem ekonomiKy, na jejiz ménu je koruna navazana. Ceska koruna je s eurem
v podstaté ,neformalné“ svazana, jelikoZ euro je vysoce angaZované v tuzemské
ekonomice. Navic, neni jisté, Ze by CNB byla za viech okolnosti schopna udrZet ci-
lovanou hodnotu; skrze kiizové vazby mize dochazet k oslabeni euru viici dolaru a
nasledné tedy k posilovani koruny vici euru. Tento vyvoj miize nastat v nejblizsi
dobé, kdy je americkd ekonomika na vzestupu a program QE definitivné ukoncen.
Podpora ceského exportu a spotieby je také diskutabilni; krize spotieby je dopro-
vazena slabou zahrani¢ni poptavkou a tuzemska vyroba zas z velké ¢asti zavisla na
importovanych surovinach a meziproduktech.

Je evidentni, Ze ménova politika CNB je nejen vysoce zavisla na ménové politi-
ce ECB, ale i na hospodarstvi ménové unie. Do jaké miry, je obtiZné stanovit, proto-
Ze kvantifikace tohoto druhu zavislosti je velice obtiZna. Na rozdil od méreni insti-
tucionalni nezavislosti ¢i miry otevienosti ekonomiky nebyly doposud vyvinuty
indexy ¢i ukazatelé, které by generovaly konkrétni hodnotu. V oblasti ekonomie
predstavuje kauzalni determinace metodologicky problém, protoZe je obtiZné
uchopitelna a verifikovatelna. Je problematické vSechny vazby doloZit, protoZe se
pri ekonomickych vyzkumech setkdvame svelkym mnoZstvim nekontrolovatel-
nych jevi, jako jsou napriklad oc¢ekavani subjektd, jez mohou byt pravé skutecnou
pri¢inou. Zjednoduseni aplikovand u kvantifikovanych metod pak mutzou vést
k chybnym zaveértm.

Vzhledem k soucasnym problémtim, kterym centralni banky celi v poslednich
nékolika letech, se nabizi zdsadni otazka, jakym zplisobem transformovat ménovou
politiku, aby byla vice efektivni. Existuje zde moZnost, Ze by pro malou otevienou
ekonomiku bylo vhodnéjsi mit mimo cil cenové stability i dalsi cil v podobé stabili-
zace vystupu ekonomiky, protoze ménova politika CNB je omezena zejména
s ohledem na vyvoj vnéjsi rovnovahy. Mimo jiné Celi vSechny centralni banky vy-
zve, jak efektivné propojit ménovou politiku s politikou finan¢ni stability.
V diisledku globalizace svétové ekonomiky je prakticky nemozné systematicky od-
hadovat vSechny potencidlni rizika, a proto se povinnosti centralnich bank vyrazné
rozsifuji a méni. I kdyz se Ceska narodni banka prezentuje vefejnosti jako nezavis-
14, je tfeba mit na paméti, Ze nelze zaménovat autonomii ve vztahu k politickym
autoritdm za autonomii hospodarskou. Autonomie ¢eské ménové politiky ve smys-
lu moZnosti si determinovat domaci ménové cile nezavisle na vnéjSim svété neni
v dne$ni dobé mozZné.
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