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Transmisni kanaly ménové politiky v CR

Transmission Channels of Monetary Policy

in the Czech Republic

Souhrn

Diplomova prace na téma ,Transmisni mechanismy ménové politiky CR* se
zabyva posouzenim u¢innosti vybranych transmisnich kanali ménové politiky Ceské
republiky. V prvni kapitole je pfedstavena ménova politika, jeji cile, nastroje. V dalsi
kapitole jsou rozebrany transmisni mechanismy ménové politiky a jejich teoretické
ptedpoklady. Posledni ¢ast diplomové prace se zaobird transmisnimi mechanismy ménoveé

politiky v Ceské republice a to pomoci analyzy korelaéniho koeficientu, ktery je aplikovan

na zkoumanou ¢asovou fadu v ¢asti vymezenych uzli ménové politiky.

Summary

The thesis on the topic ,,Transmission Channels of Monetary Policy inthe Czech
Republic* deals with assessment of effectiveness of selected transmission channels of
monetary policy in the Czech Republic. In the first chapter there is introduced monetary
policy, her aims, instruments. In the next chapter there are analysed transmission
mechanisms of monetary policy and their theoretic premises. The last part of the thesis
deals with transmission mechanisms of monetary policy in the Czech Republic, it is done
by using analysis of correlation coefficient, which is applied to examined time series in the

part of defined nodes of monetary policy.

Kli¢ova slova: Centralni banka, Ceska narodni banka, Ceska republika, inflace, ménova politika, penize,

transmisni kandly, Grokova sazba

Keywords: central bank, Czech National bank, Czech Republic, inflation, monetary

Policy, money, transmission channels, interest rate
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1 Uvod

Diplomova préace ,,Transmisni mechanismy ménové politiky v CR“ se zaobira jednou
ze zékladnich hospodatskych politik, a to politikou ménovou. Hlavnim vykonavatelem
ménové politiky v Ceské republice je Ceska narodni banka, jejiz hlavnim cilem je cenova
stabilita. Hlavniho cile CNB dosahuje na zédkladé zmén v nastaveni zakladnich urokovych
sazeb a ménové-politickymi nastroji. O vysi urokovych sazeb rozhoduje bankovni rada
CNB a to na zakladé makroekonomickych prognéz a vyhodnoceni jejich rizik.

Prace je rozdélena na n€kolik kapitol. Prvni kapitola pfiblizuje monetarni politiku, jeji
cile, charakter a reZimy ménové politiky se zam&fenim na rezim cilovani inflace, kterou
pfijala i CNB. Jsou zde popsany operativni, zprostiedkujici kritéria a kone¢né cile ménové
politiky. V této kapitole jsou definovany i nastroje ménové politiky, které CB pouzivaji
Kk provadéni své ménové ekonomiky.

Druha kapitola se veénuje obecné transmisnim mechanismim ménové politiky.
Nejprve je zde definovano, co vibec transmisni mechanismus je. V nasledujici ¢asti této
kapitoly jsou popsany transmisni mechanismy — meénovy (penézni), Grokovy, averovy,
kurzovy a kanal cen aktiv.

Prakticka ¢ast diplomové prace se zabyva transmisnimi mechanismy ménové politiky
Ceské republiky. V této kapitole jsou zkouméany vzajemné vztahy mezi monetarni
politikou a narodohospodaiskymi agregaty (inflaci, HDP). Se zaméfenim na pohyb
zékladni urokové sazby CB a jeji nasledny vliv na jiz uvedené makroekonomické

ukazatele. Ke zkoumani byla pouzita korela¢ni analyza, a to korelacni koeficient.



2 Cil a metodika

Cilem této diplomové prace je posoudit U¢innost vybranych transmisnich kanali
ménové politiky Ceské republiky. Dil¢imi cili této prace jsou: vytvoieni teoretického
zazemi dané problematiky (definice teoretickych piedpokladi o ménové-politickych
kanalech) a formulace a aplikovani jednoduchych modeli zkoumani casovych fad
Vv teoretické ¢asti vymezenych uzlii ménové politiky.

Teoretickd cast diplomové prace je vytvofena na zdklad€¢ studie odbornych
publikaci a ¢lankt, které se danou problematikou zabyvaji. V praktické ¢asti je provedena
analyza korela¢niho koeficientu, ktera je aplikovana na ekonomicka data, a to pomoci
software GRETL. Podkladova data byla Cerpana pifevazné ze systému c¢asovych fad
ARAD, které jsou soudasti informa¢niho servisu CNB. Pro lepsi nazornost jsou v praci
pouzity grafy a schémata. Nejprve bylo zapotiebi poupravit data, aby doSlo k eliminaci
sezonnosti a to na zakladé¢ vypocteni tempa ptirGstku, ktery ptedstavuje porovnani

absolutniho pfirdstku (prvni diference) s pfislusnou hodnotou Casové fady (y,_,):

Yt— Yt-1
Yt-1

tempo prirastku =

kde y, je hodnota souc¢asného obdobi, y,_, je hodnota piedeslého obdobi.
Pearsontiv korela¢ni koeficient vyjadiuje, do jaké miry jsou na sob¢ veli¢iny zavislé, tzv.
jaka je tésnost jejich zavislosti. Tento koeficient je oznaCovan pismenem ,r*. NejCastéji

pouzivany tvar pro vypocet korela¢ni koeficientu je:

N Yl X Ve— Dre1 Xt Di=1Vt

ISt (i x)?]. [n2he - (S0 y)?]

r

kde n je pocet obdobi, x; je proménnad X v ¢ase t a y, proménna Y V Case t.
Korela¢ni koeficient miize nabyvat hodnot od -1 az po +1. Je-li korelace kladné hodnoty,
tak se ob& veli¢iny pohybuji stejnym smérem, bud’ rostou ¢i obé klesaji. V piipad€ zaporné

korelace se hodnoty veli¢in pohybuji opa¢nymi smé&ry, jedna roste a druha klesa.



Pro hodnoceni tésnosti zavislosti lze pouzit nasledujici orienta¢ni stupnici:

0<r<0,3 slaba zavislost
0,3<1<0,8 mirnd (stiedni) zavislost
0,8 <] <1 silna zavislost

Castym jevem zkoumani dvou ¢asovych fad, které spolu uzce koreluji, je zména
Vjedné casové tadé, kterd se po urcité dobé projevi v druhé casové fad¢. Jednou ze
zakladnich otazek, vznikajicich pfi zkoumani transmisniho mechanismu, je zjisténi
zpozdéni, s jakym se pribéh jedné Gasové fady promitne do jiné ¢asové fady. Casové
zpozdéni mize nastat napiiklad v ptipadé€, Ze CB na zaklad€ dostupnych dat zjisti, Ze se
ekonomika dostava do faze recese. Statistickd data nejsou dostupna okamzité. Od
prvotniho pocatku, kdy nastal néjaky problém v ekonomice, mohl uplynout zna¢ny ¢as. Jiz
zminovany Friedman tvrdil, Ze zména penéZnich zdsob se projevi zménou realného

produktu za 6 az 9 mésicu.
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3 Monetarni politika

vvvvv

muizeme za ménovou politiku povazovat vedomou cinnost néjakého subjektu, ktery se
prostrednictvim ménovych ndstrojii snazi regulovat mnozstvi penéz v obéhu a tim
dosahnout urcitych cilii” (Revenda, 2001, s. 79). Radi se mezi nejdileZit&j$i ¢innosti
centralni banky. Pomoci nastroje hospodarské politiky miize vlada regulovat penize, véry
a bankovni systém hospodafstvi (Samuelson, Nordhaus, 2010). V CR tuto funkci plni
Ceska narodni banka (CNB), uréuje vys$i penézni nabidky a reguluje finanéni sektor.
Zména nabidky penéz ma za nasledek zménu vysi Grokovych mér, a ovliviiuje tak vysi
investic, bytovou vystavbu a zahrani¢ni obchod. Vyznamné ovliviiuje téZ potenciondlni 1
skuteéné HDP'. Ménova politika je oblasti ekonomické politiky, ktera usiluje o dosazeni
ekonomicko-politickych cilti pisobenim na monetarni veli¢iny, jako jsou zejména nabidka
penéz a vyse urokoveé miry.

RozliSujeme ménovou politiku expanzivni a restriktivni.

e Expanzivni ménova politika (accomodative monetary policy) neboli ménova
expanze €1 uvolnéni se pouziva v piipadé, Ze je zapotiebi ozivit ekonomiku. Akce
centralni banky spociva ve sniZzeni kratkodobé tirokové miry, tzv. snizi se urokova
mira, za kterou se provade¢ji operace dodavani ¢i stahovani likvidity. To bude mit
za nasledek snizeni i ostatni urokové miry v ekonomice. Obchodni banky budou
reagovat vys$i ochotou poskytovani novych uveéri a klienti jsou aktivnéjsi
V piijimani novych uveéri. Spole¢nosti a domacnosti budou vice nakupovat a tim
dojde k zvySeni mnozZstvi penéz v obéhu. Expanzivni ménova politika se provadi i
v piipadé, ze je potieba stimulovat ekonomiku. Centrdlni banky pouzivaji
expanzivni ménovou politiku v dobé vysokych trokovych mér, slabé ekonomiky,
vysoké nezaméstnanosti a malych obav o inflaci. Jakmile se urokova mira sniZzi,
dojde k stimulaci ekonomiky a centralni banky se opét za¢nou zajimat o inflaci a
piechazi k restriktivni ménové politice.

e Restriktivni ménova politika (tight monetary policy) neboli restrikce se pouziva v

ptipadé¢ hrozici inflace. Spociva ve zvyseni trzni kratkodobé urokové miry (tj. zvysi

L HDP (Hruby domaci produkt) — celkovy tok pen&zni hodnoty finalni produkce vyrobené za urité obdobi.
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se urokova mira, za kterou se provadéji operace dodavani ¢i stahovani likvidity).
Dojde ke zvySeni o ostatni urokové miry v ekonomice. Obchodni banky na tuto
akci reaguji niz§i ochotou poskytovani novych uvért a klienti zdrzenliveji prijimaji
nové uvery. Domdacnosti a firmy méné utraceji a to ma za nasledek mensi mnozstvi
penéz v obéhu. Centralni banky uplatiuji inflaci restriktivni ménovou politikou
Vv ptipad¢ nizkych tirokovych mér, nizké nezaméstnanosti a zna¢nych obav o inflaci

(Cernohorsky, Teply, 2011).

3.1 Cil ménové politiky

Cile ménové politiky mohou byt definovany riznym zpiisobem a v pribéhu ¢asu
podléhaji ur¢itym zménam. V historii centralni banky plnily cile jako je napfiklad stabilita
devizového kurzu, rovnovaha platebni bilance, cenova stabilita, ekonomicky rist, stabilita
penéznich zasob, zaméstnanost. Centralni banky zacaly béhem poloviny 70. let 20. stoleti
klast na diraz pokles inflace a v 90. letech se cil zménil na cenovou stabilitu (Poloucek et
al , 2009). Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich &¢lanku 98
Ustavy CR a § 2 zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji
zabezpedovat piedev§im cenovou stabilitu, pokud tim neni dotéen tento hlavni cil CNB -
podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému
rastu (CNB, 2013a).

Podobny cil maji centralni banky ve vétsiné demokratickych zemi s trzni ekonomikou.
Uloha zajistit stabilitu cen v ekonomice, tj. pfispét k tvorbé stabilniho prostiedi pro rozvoj
podnikatelskych aktivit, je vyrazem odpovédnosti centrdlnich bank za udrzitelny
ekonomicky vyvoj. Nezbytnym predpokladem realizace mé€nové politiky vedouci k cenové
stabilitd je na druhé strané nezavislost centralni banky. CNB usiluje o plnéni uvedené
ulohy v rdmci ménové-politického rezimu nazyvaného cilovani inflace. Pfi plnéni svého
cile vyuziva CNB n&kolik ménové-politickych néstrojii (CNB, 2013b). Ani jeden z téchto
nastrojii neni pifimo propojen s cilem ménové politiky, a nemtze ho proto bezprostiedné
propojit. Z tohoto divodu musi centralni banky dosahnout cili nepiimo, tzv. pies
meziclanky, které stoji mezi jejimi nastroji a nemiizou ho bezprostiedné ovlivnit (Poloucek

et al, 2009).
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Jako vétSina centralnich bank i CNB se zaméfuje predeviim na stabilitu
spottebitelskych cen. V praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli doslova neménnost

cen, nybrz jejich mirny rust.

3.2 Rezimy ménové politiky

CNB muize provadét svou ménovou politiku v ramei étyi zakladnich rezimd. Tyto
rezimy davaji ménoveé-politickému rozhodovani ur€itou strukturu, ktera usnadiuje samotné
rozhodovani.

Rozeznavame tyto ménoveé-politicke rezimy:

ReZim s implicitni nominalni kotvou — centralni banka se snazi o cilovani urcité
nominalni veli¢iny, ktera je pfijata interné v ramci centralni banky. Ptredpokladem
uspésného fungovani je vysokd divéryhodnost centrdlni banky, kterda umozni dosazeni
z4ddouci zmény inflace a jeji o¢ekavani bez pouziti cili explicitnich

Cilovani ménové zasoby — vychazi z predpokladu, ze rast cen je v dlouhodobém
horizontu ovliviiovan vyvojem penézni nabidky. Centralni banka v tomto rezimu zvoli
néktery z penéznich agregati a zaméfuje se na ptiméiené tempo rustu. V dob¢ finan¢nich
inovaci, elektronizace a globalizace trhi se vazba mezi penéznimi agregaty a cenovou
hladinou rozvoliuje (Cernohorsky, Teply, 2011)

Cilovani ménového kurzu — Centralni banka se snazi zajistit stabilitu nominalniho
ménoveého kurzu viici méné tzv. kotevni zemé a to prostfednictvim zmén urokovych sazeb
a ptimych devizovych intervenci. Piedpokladem tohoto rezimu k udrzeni zavazku je nizky
inflacni  diferencidl va¢i kotevni zemi, dostatecné devizové rezervy, udrzeni
konkurenceschopnosti a celkové divéryhodnosti zem¢ vcéetné jejiho institucionalniho a
pravniho ramce a politické stability. Nevyhodou tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové
politiky.

Cilovani inflace- hlavnim charakterem je vefejné vyhlaSeni inflacniho cile (¢i
posloupnost cilll) s jistym pfedstihem, ¢imz aktivné formuluje piimé inflaéni ocekdvani.
S porovnanim s ostatnimi rezimy lze oznacit jako vicekriteridlni, nebot' ve svém
rozhodovacim schématu zahrnuje podstatné vét§i mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz
nebo penéZni agregaty, napt. také trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcli, mezeru vystupu,

nominalni a redlné urokové sazby, nominalni a realny ménovy kurz, hospodateni vefejnych
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rozpodti apod. Konkrétni podoba inflaéniho cilovani v Ceské republice je uvedena nize.
(CNB,2013b)

V CR byl od piechodu k trzni ekonomice od roku 1993 do roku 1997 pouZivan
rezim cilovani penézni zasoby a devizového kurzu. CNB tak vyuzivala dva rezimy
najednou. Na konci roku 1997 rozhodla bankovni rada CNB o zméné rezimu ménové
politiky a od roku 1998 ptesla k cilovani inflace. Nedoslo ke zméné jeji tlohy, pouze ke

zpiisobu, jakym je tato uloha pInéna.

Graf 1: Inflaéni cile CNB
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Zdroj: CNB (2014)

Vyznamnym rysem cilovani inflace je stiednédobost této strategie, vyuziva
prognozy inflace a vefejné explicitni vyhldSeni inflacniho cile ¢i posloupnosti cild.
Bankovni rada posuzuje nejnovéjsi prognézy CNB a hlasuje, zda by mélo dojit ke zm&né
nastaveni meénové-politickych ndstroji. Na zékladé téchto zmén se banka snazi
kompenzovat vychyleni budouci inflace mimo inflacni, resp. tolerancni pasmo kolem
tohoto cile. Naptiklad zvySeni kratkodobé trokové 2T repo sazby povede prostiednictvim
tzv. transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregitni poptavky, které ma za

nasledek oslabeni cenového rustu. Pokud centralni banka o¢ekava, Ze v budoucnosti budou
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ptevazovat inflac¢ni vlivy vychylujici inflaci nad cilovou hodnotu. Jedna se o signal, Ze
ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. repo sazba by méla byt zvysena.

Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlasen infla¢ni cil ve vysi 3% s toleran¢nim
pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu obéma sméry. V bieznu 2007 byl vyhlasen
novy infladni cil ve vysi 2%, ktery je platny od ledna (graf ¢. 1), CNB bude stale jako
doposud usilovat o to, aby se skutecnd hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden
procentni bod na obé strany (CNB, 2014c). Pii posuzovéani vyvoje inflace vychazi Ceské
narodni banky ze statistickych dat CSU. Hodnoty inflace jsou publikovany nezavislou
instituci na CNB. Provadi i zp&tné hodnoceni ménové politiky v rezimu cilové inflace.

Ménova politika, kterd se zamétuje pouze na jeden cil a to cenovou stabilitu, vychazi
z predpokladu, Ze v dlouhodobém obdobi bude mit za nasledek splnéni 1 dalSich cilt
hospodaiské politiky. Cenova stabilita napomahd podnikatelim rozhodnout se o jejich
budoucich investicnich zdmérech. Pisobi téz na transparentnost trzniho prostiedi, coz
miize vést k podpore hospodaiského ristu i k poklesu nezaméstnanosti.

Mezi sestavenim mechanismu, ménovym rozhodnutim a reakci hospodaiskych
subjekt na vyvoj cen uplyne zna¢na doba. Velikost a sila jednotlivych dopadi na zménu
urokovych sazeb se navic mize lisit v zavislosti na aktualnim stavu dané ekonomiky, takze
piesny dopad rozhodnuti se odhaduje velice téZce. V dlouhodobém vyhledu se ekonomové
shoduji, Zze po probéhnuti vSech ptizplisobovacich procest se za jinak stejnych podminek
zména mnozstvi penéz v ekonomice promitne jen do zmeény cenové hladiny a nebude mit
vliv na trvalé zmény realnych proménnych, jako naptiklad na redlny produkt ¢i
nezaméstnanost. S timto souvisi tvrzeni, ze inflace je v konecném disledku penéznim
jevem. ZkuSenosti totiz dokazuji, Ze v dlouhém obdobi vysoka inflace je obvykle spojena
s vysokym ristem penéznich zasob. Ostatni faktory, jako zména agregatni poptavky,
technicky vyvoj ¢i komoditni cenovy Sok, ovlivni sice cenovy vyvoj z kratkodobého
horizontu, avsak v dlouhodobém horizontu se vliv miize postupem ¢asu zmirnit Gpravou

objemu penéznich zasob (ECB, 2006).
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Schéma 1: Rezim infla¢niho cilovani

. N ‘

— O\
T Odekivinl T Bankownia i drokové miry

Zdroj: ECB (2013)

Mimo hlavni cil CB sleduje i jiné cile:

e podpora zaméstnanosti — udrzeni stavajici dobré urovné kapitalu, jeho rozvoj v
potfebnych smérech a oblastech flexibiln¢jSim mzdovym systémem a Ucelnym
systémem vzdélavaci a zaméstnanecké politiky.

e podpora ekonomického ristu — sleduje rust HDP, piredpokladem je neustaly rtst
vykonnosti ekonomiky

e stabilita ménového kurzu — mezi nejvyznamnéjsi devizové operace na domacich
trzich patii devizové intervence, kterymi se CNB v piipadé potfeby snazi
ovliviiovat vysi kurzu koruny vii€i ostatnim ménam.

e stabilita iirokovych sazeb — bankovni rada CNB rozhoduje o nastaveni zikladnich
urokovych sazeb, jez vychazeji z aktualnich makroekonomickych prognéz a

vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni. Zménou trokovych sazeb ovliviiuje cenu penéz
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na trhu, ¢imz se pokousi dosdhnout pfedem stanoveného riistu penéznich zasob a
inflace.

e stabilita finan¢nich trhi — sleduje, posuzuje rizika ohrozeni stability finan¢niho
systém a prispiva prostfednictvim svych pravomoci k ptedchizeni vniku a
snizovani rizika. Vytvaii makroobezietnostni politiku a V pfipadé potieby
spolupracuje s organy statu, jichz se dana politika tyka.

V posledni dobé ve vyspélych trznich ekonomikach byva Castéji prosazovan nazor
jednoznacné priority vnitini stability mény, ktery je jedinym hlavnim cil mé€nové politiky.
O hypotetické druhé misto se déli podpora ekonomického ristu se stabilitou ménového
kurzu. Podpora zaméstnanosti s platebni bilanci stoji v pozadi cile ekonomického ristu
(ménoveého kursu), nebot’ jsou ,,dobrovolné”. Pokud si centralni banky zvoli vice
kone¢nych cili najednou, mize dojit k situaci, ze se cile ptredev§im V kratkodobém
horizontu dostanou do vzajemného rozporu. Banky potom musi zvolit kone¢ny cil, ktery
bude preferovan pred ostatnimi. Ani jeden z téchto nastrojii neni pfimo propojen s cilem
ménové politiky a nemize ho bezprostiedné ovlivnit. Proto musi CB dosahovat cilt
nepiimo, tzn. ptfes meziClanky stojici mezi jejimi nastroji a koneénym cilem ménové

politiky (Jilek, 2004).

4 Nastroje ménové politiky

Kazda vlada vlastni ur¢ité prostiedky (nastroje), kterymi mtize ovliviiovat ekonomické
aktivity ve staté. Soubor téchto nastroji nazyvame nastroje hospodaiské politiky. Jedna se
o vSechny ekonomické promeénné, které¢ mize vlada kontrolovat a nasledné ovlivnit
realizaci alesponl jednoho z cilti hospodaiské politiky (Samuelson, Nordhaus, 2010).

Nastroj ménové politiky piedstavuje tedy techniku stabilniho dodrzovani
operacniho cile ménové politiky. Rozsah téchto nastrojii Se ¢asem a rozvojem novych
informac¢nich technologii méni. Rozdilnost je téZ v pouzivani jednotlivych statd, ty
vychazeji z aktualni ekonomické situace, historického vyvoje, ménové politiky.

Centralni banka pouZzivd k prosazeni svych ménové-politickych cilii celou fadu
riznych nastrojii, které ovliviiuji jak fungovani jednotlivych komerénich bank, tak i chod
celé ekonomiky daného statu. Rada nastrojii se lisi hlavné v dopadu na bankovni systém.
Trzni nastroje dopadaji na cely bankovni systém plosné, nelze je tedy uplatiiovat

k selektivni podpote, resp. restrikci vybranych bank. Jedna se pfedev$im o operace na
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volném trhu, diskontni nastroje a kurzové intervence. Povinné minimélni rezervy sem
miizeme za ur¢itych podminek zaradit téz (jednotnd sazba a dalSi podminky pro vSechny
banky)(Revenda et al., 2012).
Nastroje monetarni politiky se v trzni ekonomice daji ¢lenit z nékolika raznych

hledisek:

e podle trovné plisobeni na nastroje makroekonomické a mikroekonomické

e podle oblasti piisobeni (ndstroje ménové, fiskalni, atd.)

e podle intenzity vyuzivani operativné pouzivané (bézné), obcasné

e podle zptuisobu ovliviiovani na selektivni ndstroje a nastroje plosné

e podle charakteru vlivu nastroje s pfimym vlivem, nastroje s nepfimym

vlivem, néstroje p¥imé i nepiimé (Zak, 2006).
Nejcast&ji se nastroje ménové politiky ¢leni dle svého charakteru, viz nize:

Schéma 2: Nastroje ménové politiky

+—
_>_

—>_‘

Zdroj: ECB (2014)
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4.1 Pfimé nastroje

Ptimé nastroje, resp. direktivni ndstroje, jsou vyuzivani pouze sporadicky a docasné.
Maji charakter administrativnich opatfeni. Lze je pouzit plosné¢ (vS§em bankam) ¢i adresné
(jedné ¢i skupiné bank). Pfimé nastroje se pouzivaji pii nedostatecném fungovani trhu.
Jednad se naptiklad o nastaveni maximalni hranice poskytovanych uvéri ¢i hodnoty
jednoho tvéru, urceni hranic irokovych sazeb. Tyto nastroje neptsobi trzné, naopak ptimo
deformuji rozhodovani trznich subjektt pti védomi toho, ze kazdému subjektu mize byt
nafizeno néco jiného. Tento nastroj mizeme vidét v malo vyspélych zemich s netrzni
ekonomikou. V Ceské republice byl pouzit na za¢atku transformace ekonomiky a
v bankovnim sektoru jako forma jasné regulace (Cernohorsky, Teply, 2011).

Prvnim pfimym nastrojem ménové politiky jsou pravidla likvidity. Tento nastroj je
vyuzivan ve vSech trznich ekonomikach a to pfedevSim z divodu zajisténi likvidity
obchodnich bank. Pravidla likvidity mohou mit rlizné formy: stanoveni zavazné struktury
aktiv a pasiv nebo formu nékterych vzajemnych vazeb mezi nimi. Cilem tohoto nastroje je
snizeni nebezpecného nedostatku likvidity v disledku nevhodného slozeni majetku a
zdrojti banky.

Druhym pfimym ndstrojem jsou tvérové kontingenty. Jednd se o nejtvrdsi néstroj
CB, spociva v direktivnim stanoveni limitd wvért, resp. uvérového stropu. Pfilisna
zéavislost banky na jednom klientovi ¢i na jedné skupiné klienti ma za nasledek nedostatek
finan¢nich prostfedkl, paklize prestane klient splacet svlij Gvér. Centralni banka proto
vymezuje vysi uveérl,, kterou mohou banky poskytnout jednomu klientovi ¢i skupiné
klientt, které jsou vzajemn¢ kapitdlové propojené.

Uvérové kontingenty maji dvoji podobu:
e relativni Gvérové kontingenty — maximalni vySe uvéru, kterou mize CB
poskytnout obchodni bance
e absolutni uvérové kontingenty — maximalni celkova vySe Gvéru, kterou mize
obchodni banka poskytnout klientovi.
Uvérové kontingenty, zejména jedna-li se o absolutni kontingent, jsou vysoce u&inné,
avSak jedna se o pfimé zasahovani do €innosti bank, proto jsou pouzivany vyjimecné
(Rejnus, 2014).

DalSim zastupcem piimého ndstroje jsou urokové limity. Centralni banka muize

Vv
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svym klientim poskytuji na avéry a vklady. Tento nastroj ovliviiuje hlavné horni hranici
sazeb poskytovanych Gvéra (Revanda, 2005).

Poslednim z pfimych nastroji jsou povinné vklady. Nekteré instituce maji
povinnost vést ucet u CB. K tomuto natizeni dochazi u statnich instituci ¢i organti mistni
samospravy. Je stanovena povinnost ukladat volné penézni prostfedky, otevirat bézné tcty
a provadét nekteré dalsi operace vyhradné pres CB. Smyslem tohoto néstroje je od¢erpani
vysoce likvidnich prostfedkti z ob&hu, za Gcelem ziskani kontroly nad pohybem penéznich

prostredkil (Ptatschekova, Dittrichova, 2013).

4.2 Neprimé nastroje

V modernich ekonomikach jsou mnohem castéji vyuzivany nepiimé nastroje
monetarni politiky. Mezi zakladni nepfimé nastroje centralni narodni banky patii operace
na volném trhu, politika diskontni sazby a povinné minimalni rezervy, které maji ptimy
vliv na zprosttedkujici cile, jako jsou rezervy, nabidka penéz, tirokové sazby. Tyto operace
jsou zaméteny na ovlivnéni konecnych cill, jako je inflace, redlné HDP? a nezam&stnanost.
Zprostiedkujici proménné nejsou ndstroje centralni banky, ani cile hospodaiské politiky,
ale slouzi jako zprostiedkujici ¢lanky (Cernohorsky, Teply, 2011).

Prvnim piedstavitelem neptimych nastroji je operace na volném trhu. Obecné jsou
vymezeny na nakup a prodej statnich ¢i jinych vysoce kvalitnich kratkodobych cennych
papiri centralni bankou. Tyto transakce jsou realizovany mezi centralnimi a komerénimi
bankami. Cilem je usmériovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice (Poloucek et al, 2009).

Hlavni nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrti. CNB pii repo
operacich pfijme od bank piebytecnou likviditu a bankdm pak preda jako kolateral
dohodnuté cenné papiry. CNB a banky se timto zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne revizni transakce. CNB, jako dluznik, vrati véfitelské bance zapijéenou listinu
navySenou o predem dohodnuty urok a veéfitelskd banka navrati bance poskytnuty
kolateral. Zpravidla doba trvani této transakce byva stanovena na 14 dni, proto je tedy
z hlediska ménové politiky chapana jako 2T repo sazba. V zavislosti na predikci vyvoje

likvidity bankovniho sektoru jsou obcas provadény i repo operace splatnosti krat$i nez

2 Realné HDP — hodnota veskeré finalni produkce vyrobené v dané zemi za jeden rok, zohlediujici inflaci.
Pocita se podilem nomindlniho HDP a deflatorem HDP.
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14 dni. Nabidky bank jsou vypoiadany podle americké aukéni procedury, tj. CNB piijme
prednostné nabidky pozadujici nejnizsi urokovou sazbu, a to az do vySe predikovaného
prebytku likvidity na dany den. Pokud objem objednany bankami piekroci predikovany
prebytek likvidity, CNB nabidky za nejvyssi sazby bud’ zcela odmitne &i proporcionalné
zkrati (Jilek, 2004). Repo tendr je obvykle provadén tiikrat tydné s vyhlasenim kolem 9:30
hod. Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢
(CNB, 2014).

CNB pouziva jako dopliikovy ménovy néstroj tfimésiéni repo tendr. Jedna se o
sazbu penézniho trhu aktualni v dob& vypsani tendr, a proto neni sazbou CNB.
V soucasné dob¢ se tento nastroj nevyuziva a naposledy byl vypsan v lednu 2001.

Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace S cennymi papiry) vyuziva
CNB v piipadé neocekavanych kratkodobych vykyva v likvidité trhu, dochazi k ohroZeni
stability vyvoje urokovych sazeb. Tyto nastroje vSak jsou v praxi vyuzivany pouze
vyjimeéné (CNB, 2014c).

Druhym nepfimym nastrojem jsou diskontni nastroje. Do diskontnich néstroji
patii predevs§im diskontni a lombardni Gvér, automatické facility. V nejvEtsi mife je objem
téchto vért ovlivnén vysi trokovych sazeb, jez centralni banka urci.

Diskontni sazba je dal$i urokovou sazbou, za kterou centralni banka provadi
obchody s komerénimi bankami. V jednotlivych zemich mutZe byt charakter téchto
obchodli vyrazné odliSny, dochazi ke zméné 1 v pribéhu casu, protoze je ovliviiovan
zpusobem refinancovani bank, moznostmi ziskdvani zdroja pro aktivni obchody bank a
ménoveé-politickou praxi centralnich bank (Polocek et al, 2013).

Diskontni uvér je fazen mezi nejpouzivanéjsi uveéry poskytované obchodnim bankam.
Tento typ Gvéru se poskytuje pro preklenuti kratkodobych problému s likviditou, nebo
pokud se jedna o pieklenuti sezonnich vykyvil naptiklad v zemedé€lstvi ¢i ve stavebnictvi.

cvvr

cenu zdroji, které mohou obchodni banky od banky centrdlni ziskat (Platschekova,
Ditrichova, 2013).

Lombardni Gvér ma charakter provozniho uvéru, ktery je urcen ke kryti kratkodobého
a pouze piechodného nedostatku likvidity. Je poskytovan relativné za vysokou urokovou
sazbu. Ve vétSin€ zemi patii lombardni sazba za strop kratkodobych uvérovych sazeb,

proto véry za tuto sazbu vyuZivaji jen docasné a to za piili§ nizké likvidity trhu. CNB
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poskytuje tento Gvér s maximalni splatnosti 30 dnii proti zastavé cennych papiri. V Ceské

republice je mozné nabidnout jako zastavu pouze cenné papiry, které jsou piesné

vyjmenované CB v lombardnim seznamu. Lombardni sazbou jsou téz tiroceny prostiedky

marginalni zaptjéni facility (Poloucek et al, 2009).

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladéani likvidity pfes noc, proto z

hlediska bank se jednd o permanentni moznost ulozeni resp. zaptjceni penéz, vytvareni

urokové sazby uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji kratkodobé

sazby na penéznim trhu (Zidek, 2006). Centralni banky obchodnim davaji obvykle k

dispozici dva automatické nastroje:

Depozitni facilita (vkladovy nastroj) poskytuje bankam moznost ulozit v CNB
pies noc bez zajisténi svou prebytecnou likviditu, pokud o to pozada nejpozdé;ji
15 minut pfed uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimdlni objem je
10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou pfijimany bez dalSich omezeni.
Vklady jsou urocCeny diskontni mirou, kde diskontni sazby zpravidla
piedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim
trhu (Jilek, 2013).

Marginalni zapijéni facilita (Gvérovy nastroj) poskytuje bankdm moznost
vypuijéit si pies noc od CNB formou repo operace likviditu, kterou maji s CNB
uzavienou ramcovou repo smlouvu. Je zapotiebi pozadat o uzavieni obchodu
Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozd&ji 25 minut pied
uzaveérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K¢,
castky nad touto hranici jsou poskytovany bez dalSich omezeni. Financni
prostiedky v ramci této facility jsou uroCeny lombardni sazbou. Vzhledem k
trvalému ptebytku likvidity je tato facilita bankami vyuzivana minimaln¢.
Lombardni mira pfedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ma opravnéni omezit & zcela pozastavit
poskytovani lombardnich Gvéri a to z mimofaddnych ménové politickych

divoda (CNB,2014a).

Ve svété bylo pouziti automatickych vkladovych a uvérovych nastroji do pocatku

finan¢ni a hospodaiské krize v roce 2007 zcela vyjimecné (Jilek, 2013).
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Mimoi4dné facility zavedla CNB na podzim 2008, jde 0 mimotadné dodavaci repo
operace se splatnosti dva tydny a tfi mésice, jejichz cilem je podpofit fungovani trhu se
statnimi dluhopisy. Od ledna 2011 byla zachovana pouze dodavaci repo operace se
splatnosti dva tydny.

Poslednim ndstrojem jsou devizové intervence, které piimo ovliviiuji ménovy kurz
domaci mény vici cizi méné. Intervence banka provadi bud’ prostou konverzi mezi cizi a
domaci ménou, anebo prostfednictvim swapu. Pfi swapu dochazi ke kombinaci

terminovych a promptnich operaci (Ptatschekova, Ditrichova, 2013).

4.3 Pfimé a nepfimé nastroje

Dochazi k prolinani charakteristik pfimych 1 nepfimych nastroji. Jednim z téchto
nastroji jsou povinné minimalni rezervy. Kazda banka s licenci k bankovnimu podnikani
na uzemi Ceska republiky nebo podnikajici na zékladé jednotné bankovni licence ma
povinnost drzet na vlastnim uétu u CNB stanoveny objem likvidnich prostfedki. Banky
V soucasné dob¢ udrzuji PMR?® na svém utu v Zatdtovacim centru CNB (tzv. ucet
platebniho styku) a téz na uctu pro vybéry a skladani hotovosti, za ptedpokladu, ze je tento
Gget ziizen. Ucel této tvorby zajistuje plynulost mezibankovniho platebniho styku
(Kasparovska, 2006).

Stanoveny objem PMR c¢ini 2% ze zdkladny pro vypocet povinnych minimalnich
rezerv. Pfislusnd banka je povinna udrzovat na uctech pro drzeni PMR takovy denni
zustatek, ktery je Vv priméru za udrzovaci obdobi (piiblizn¢ jeden mésic — zacatek je
1. ctvrtek v mésici a konec ve stiedu pied 1. ¢tvrtkem nasledujiciho mésice) roven
minimaln¢ stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi. Prostiedky na tomto Uctu az do
vySe predepsané¢ho objemu povinné minimalnich rezerv jsou pocinaje 12. 7. 2001 bankdm
tirodeny dvoutydenni repo sazbou Ceské narodni banky. Dfive uroéeny nebyly (CNB,
20144d).

Druhym néastrojem jsou vyzvy a dohody. Centrdlni banky maji v urcitych
konkrétnich ptipadech moZnost plsobit na vybrané subjekty prostiednictvim doporuceni,

vyzev a dohod. Tento navrh ma formu bud’ pisemné, ¢i Gstni formy

® PMR — povinné minimélni rezervy
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CNB pouziva nejcastéji nastroje operace na volném trhu, automatické facility, povinné

minimalni rezervy, devizové intervence, mimofadné facility.

5 Transmisni mechanismus

Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi ,,Fetezec ekonomickych vazeb,
ktery umoznuje, aby zmeény v nastaveni menove-politickych nastroju vedly k Zadoucim
zménam inflace” (CNB, 2014a). Po¢atkem transmisniho mechanismu je tedy zména
nastaveni ménove-politickych nastroji. Cilem kazdé centralni banky je dosahnout predem
stanovenych cild. Dosdhnuti téchto cili byva casto problematické, nebot vétSina
dostupnych nastroji ménové politiky nemiize ovlivnit dané cile pfimo. Tento vliv je
zapotiebi zprostiedkovat prostfednictvim zvlastnich proménnych monetarni politiky a to je
davod, pro¢ centralni banky pouzivaji operacni a pribézné cile. Proménné, které mohou
byt snadno ovlivnény, jsou obvykle tyto operacni cile. Nejprve je pfenesen vliv urcitého
opatfeni monetarni politiky z operac¢niho cile na cil pribézny. Jakmile se tato pribézna
proménna zméni, je ovlivnéna i posledni ¢ast ,fetézce* — konecny cil (Jilek, 2004). Tento
postupny pienos politickych opatfeni je v monetarni ekonomii oznaCovan jako transmisni

mechanismus ménové politiky.

Schéma 3: Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus Nastroje ménove politiky

ménové politiky l

Operativni kriteria

l

Zprostiedkujici kriteria

I

Kone¢né cile ménové politiky

Zdroj: Revenda (2012)
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Operativnim Kkriteriem nebo-li operacnim cilem (operational objective, operating
objective) jsou ekonomické veli¢iny, které se centralni banka snazi kontrolovat pomoci
svych nastrojii. Operativnim cilem byvéa oznacovana ménova baze ¢i kratkodoba trokova
mira. Operativni kritérium by mélo spliovat nékolik zakladnich podminek: rychla
dostupnost a méfitelnost statistickych dat o vyvoji, plnd kontrolovatelnost ze strany
centralni banky. V ptipadé malo oteviené ekonomiky dochazi k oslabeni kontrolovatelnosti
a to hlavné pohybem zahrani¢niho kapitalu. Posledni uspé&sSnosti operativniho kriteria je
stabilita vztahi mezi operativnim cilem a zprostfedkujicim kritériem ¢i koneénym cilem
ménové politiky. Tyto vztahy jsou pfedmétem analyz, které vychazeji z historickych dat a
¢asovych fad. V dnesni dobé centralni bankéfi upfednostiuji jako operativni kritérium
kratkodobou mezibankovni irokovou miru (Jilek, 2004).

Zprostiredkujicim cilem (intermediate objective) v ménové politice jsou obvykle
urCity agregat, ménovy kurz ¢i trzni dlouhodoba turokova mira. MliZe se jednat i o objem
uveért, ceny aktiv ¢i jiné ekonomické veli¢iny. Musi existovat pomérn¢ stabilni nebo dobie
predikovatelna vazba mezi touto veliCinou a konecnym cilem. V jednotlivych zemich se
tento aspekt znacné lisi. Plati vSak pravidlo, ze v dlouhodobém horizontu je stabilni rist
penéznich zasob spojen s vyssi inflaci. Tyto finanéni proménné nejsou pod piimym
dohledem vetejnosti a doba jejich stanoveni byva delSi nez jeden mésic. Dle aktualni
urovné zprostiedkujiciho cile se stanovi operacni cil, aby doslo k dosazeni kone¢ného cile
(Revenda, 2012).

Koneé¢ny cil (final objective, ultimate objective) je v ménové politice cenova
stabilita (tj. nizka inflace) ¢i téz dlouhodoby ekonomicky rist a vysoka zaméstnanost. V
poslednich letech se centralni banky zamétuji pouze na jeden cil a to cenovou stabilitu
(Jilek, 2004).

KaZzd4 centralni banka ma na vybér z nékolika typti ménové strategie a ovlivilovani
realné ekonomiky prostfednictvim nckolika rGznych kanald transmisniho mechanismu.
Provadéni ménové politiky mizeme také chapat jako hledani optimdlni cesty — kandlu
transmisniho mechanismu — kterd umoZni pfenos zmén v monetarni politice na redlnou
ekonomiku. V praxi se centralni bankéfi jen ziidka drzi pouze jediného kanalu ve své Cisté
podobg. Castéji se pouziva n&jaka upravena forma &i kombinace transmisnich kanali, ktera

ptizpisobuje pfenos meénové politiky konkrétni ekonomické situaci a podminkdm na
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domacich trzich. Cely transmisni proces urcuje uspéch (¢i netspéch) centralni banky v
dosahovani jejich cili. Efektivita ménové politiky zdvisi na ucinnosti, fungovani a
vzajemné interakci zakladnich transmisnich kanalti (Poloucek et al, 2009).

Nékdy se stava, ze se zadouci efekt nedostavi, tj. dochazi k prekryti transmisniho
mechanismu jinymi faktory, které ovliviuji inflaci. V letech 1997 — 2004 doslo v Ceské
republice ke snizovani trokovych mér, nedoslo ke zvySovani inflace, ktera po celou dobu
s malymi vykyvy klesala. Pfi¢inou tohoto stavu byla obrovska bankovni krize v Ceské
republice v 90. letech, ktera doznivala jesté v roce 2003 (Jilek, 2013).

Centralni banky po 2. svétové valce pouzily fadu transmisnich kandlli v riznych
modifikacich. Nejvice pouzivané mechanismy minulosti:

Keynesiansky transmisni mechanismus — Transmisni mechanismus se pouZiva pro
spojeni penézniho a redlného sektoru. Zakladnim aspektem pro analyzu ucinnosti
makroekonomickych stabilizanich politik je keynesidnsky transmisni mechanismus,
n¢kdy byva oznacovan jako Keynesiv efekt. Spojeni penézniho a redlného sektoru
ekonomiky (nomindlni penézni zasoby, agregatni cenové hladiny a redlné¢ho produktu) pres

pohyby nominalni trokové miry je standardné vyjadifovano modelem IS-LM .

Schéma 4: Keynesiansky transmisni mechanismus

Kratkodobé Dlsiiidahe Zaméstnanost
nastroje :> trokové :> irokové :> , redlny
sazby sazby produkt

Zdroj: Jilek (2004)

Piisobeni tohoto mechanismu samo o sobé zplsobuje vycCiStovani agregéatniho trhu
zbozi. Agregétni poptavka je klesajici funkei cenové hladiny a deflace ma pak 1écebné
ucinky. Dochdzi tedy k zvySovani zaméstnanosti az na uroven plného vyuziti zdroji

(Martin¢ik, 2013).
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5.1 Monetaristicky transmisni mechanismus

Monetaristicky transmisni mechanismus téZ nazyvan ,Monetaristicky penézni
transmisni mechanismus® byl vyuzivan od 70. let 20. stoleti a v soucasné dob¢ se jedna
o nejéastéji vyuzivany postup pii realizaci ménové politiky CB. Teoretickym zakladem
tohoto mechanismu je rovnice smény a urceni penézni zasoby prostfednictvim ménové

baze a penézniho multiplikatoru (Pasalicova, Stiller, 2002).

Schéma 5: Monetaristicky transmisni mechanismus

néstroje :> Ménova baze => PencZni :> Cenova
zasoba hladina
Zdroj: Jilek (2004)

Monetarismus je zaloZzeny na vzkiiSeni kvantitativni teorie penéz. Hlavni
piredstavitel Milton Friedman v roce 1956 vydava sbornik Studie kvantitativni teorie penéz,
jenz je povazovan za pocatek monetaristické kontrarevoluce. Kvantitativni teorie pen¢z ma
tvar

M.V=P.Q,

kde M oznacuje penézni zasobu, V znali rychlost obratu penéz, P je vyhrazeno pro
agregatni cenovou hladinu a Q realny produkt. Hodnota P .Q je znacena jako celkovy
dachod ¢i produkt HDP, z toho ditvodu se rychlost obéhu penéz nazyva jako dichodova
rychlost obéhu penéz (Samuelson, Nordhaus, 2010).

Od samotného pocatku ji rozviji jako teorii poptavky po penézich, stejné jako v celé
své ekonomické koncepci disledné rozliSuje nomindlni a redlné veli¢iny. Vychozim
bodem Friedmanovy teorie poptavky po penézich je pfedpoklad, Ze celkové bohatstvi
ekonomického subjektu je tvofeno riiznymi formy aktiv. Z Fridmanovy teorie poptavky
vyplyva, Ze poptavka po penézich ma stabilni charakter. Stabilita je do zna¢né miry dana

monetaristickym pojetim diichodu a bohatstvi (Poloucek et al, 2009).
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Penézni zasoba je ur€ena souc¢inem ménové baze (MB) a penézniho multiplikatoru

(m)
M = MB.m.

Nabidku penéz Friedman chape jako exogenni veli¢inu, jez je determinovana CB.
Tato autonomni veli¢ina je do zna¢né miry nezavisld na fungovani ekonomiky a hlavni
vliv mad pravé monetarni politika. Friedman popird neutralitu penéz v kratkém obdobi,
nebot’ zmény nabidky penéz maji v kratkém obdobi pomérné silné realné ucinky, méni
redlny produkt a nezaméstnanost. V dlouhém obdobi jsou penize neutralni, proto je
nabidka penéz rozhodujicim ¢initelem, ktery vyvolava nerovnovaznou situaci v ekonomice
(Holman, 2011).

V letech 1979 — 1982 provedl Federalni rezervni systém rozsahly monetaristicky
experiment. Tento experiment dokazal, Ze penize znamenaji mocny nastroj stabilizace a Ze
vétSina ucinkli zmény nabidky produkce v kratkém obdobi se tykaji produkce, nikoliv cen.
Dle Lucasovy kritiky toto plati jen v pfipad¢, ze CB sleduje striktné monetaristicky piistup,
rychlost ob&éhu penéz nemusi byt stala (Samuelson, Nordhaus, 2010).

Ptijeti endogenni povahy penéz nabidky méa dopad na dynamiku kapitalistické trzni
ekonomiky. Dochazi k vytvareni prostoru pro riist investic na samovolné kreace iivérovych
penéz a to zpusobuje vytvofeni podminek pro vznik katastrofickych financ¢nich krizi.
V tomto smyslu reinterpretoval Minsky originalni zplisobem Keynese jako teoretika
finan¢ni nestability. Teorie endogennich penéz ma zavazné disledky pro formulovani
ménoveé politiky a pro postaveni CB. PenéZzni multiplikator neni stabilni a kauzalni vztahy
nesmeiuji jednoznacné od penézni baze k bankovnim pen¢ziim, CB proto neni schopna
urcovat mnozstvi penéz v ob¢hu. V piipadé, Ze komercni banky vyzaduji dostatecné
finanéni zdroje od CB a to vdisledku rostouci dynamiky investic, CB tyto zdroje
poskytne, ale za vyssi diskontni sazbu (Holman, 2005).

Na ptelomu 80. a 90. let minulého stoleti zacaly problémy s aplikaci monetaristické
koncepce transmisniho mechanismu, proto néjaké CB pfistupuji k jeho modifikacim.
Prevazné nahrazenim operativniho kritéria v podobé ménové baze kratkodobou trokovou
mirou penézniho trhu a to pii zachovani penézni zasoby ve formé zprostiedkujiciho kriteria

(Jilek, 2013).
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Friedmanova kvantitativni teorie na novych zékladech byla dilezitou zbrani

protikeynesianské revoluce, protoze Keynesianci tuto kvantitativni teorii odmitaji.

Vychazeji z toho, Ze korelace mezi zménou penéznich zasob a zménou nominalniho

narodniho diichodu je slaba. V keynesianském pojeti nestabilni poptdvka po penézich

spociva v rychlosti obratu penéz, ktera je dost proménliva (Holman, 2005).

Idealni fungovani monetaristického transmisniho mechanismu je zalozeno na 3

predpokladech:

e CB je schopna kontrolovat ménovou bazi pomoci svych operaci (hlavné pomoci

operace na volném trhu)

e penézni multiplikator je stabilni

e dichodovad rychlost penéz je v cCase stabilni (pfipadné jeji zmény jsou

predvidatelné).

Pti spInéni vSech téchto podminek miize banka kontrolovat agregatni poptavku.

5.2 Kanaly ménové politiky

V soucasné¢ dobé se v moderni odborné literatuie popisuji Ctyfi zakladni kandly

transmisniho mechanismu monetarni politiky:

Urokovy kanal
Uvérovy kanal
Kanal cen a aktiv

Kurzovy kanal

Ackoliv se zména urokovych sazeb promitd skrze ekonomiku raznymi kanaly,

vSechny nakonec vedou ke stejnému cili, pohyb inflace pozadovanym smérem. Restriktivni

politika centrdlni banky zvysSuje irokové sazby nebo stahuje penize z obéhu nebo zvysuje

povinné minimdlni rezervy. Dopady expanzivni politiky (sniZeni sazeb) do ekonomiky

jsou presné¢ opacné a ve svych dusledcich znamenaji urychleni ekonomického ristu a

inflace, je-li to potieba k navraceni inflace do cile.

vvvvvv

nasledujicim schématu.
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Schéma 6: Vztah mezi monetarni politikou a transmisnimi mechanismy

N
' '
TIL1

1
—I_
—

Zdroj: Bank of England (2014)

Jak uZ bylo uvedeno vySe, existuje celd fada dalich typi transmisnich kanald,

avSak jedna se ptfevazné o urcité modifikace zakladnich monetarnich kanala.

5.2.1 Urokovy kanal

Prvnim popisovanym transmisnim kanalem ménové politiky je kandl Grokovych
sazeb. Jedna se o tradi¢ni mechanismus zmifujici téméf ve vSech odbornych literaturach
analyzujici transmisni mechanismus. Tento kanal je povaZovan za hlavni monetarni kanal.

Urokovy kanal pasobi nasledujicim zptsobem: dojde-li ke sniZeni trznich
urokovych sazeb (bankovnich trokovych sazeb na deposita a plijcky), ma to za nasledek
ovlivnéni investice podnikatelskych subjektli, investice residenta do bydleni a vydaje
spotiebiteli na zbozi dlouhodobé spotfeby. To bude mit za nasledek posun agregatni

poptavky a to se nasledovné odrazi v celkovém produktu a cenach (Mishkin, 1996).
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Schéma 7: Mechanismus urokového kanalu monetarni politiky

Uvolnéni Pokles
Zvyseni ZvySeni
ménové :> trznich :> :>
spotieby/ agregatni
politiky urokovych . :
investic poptavky
sazeb

Zdroj: Jilek (2004)

Tento tradicni transmisni kanal vychazi z Keynesianské teorie. Zakladem tohoto
predpokladu je, Ze ceny jsou strnulé a pfizpisobuji se ménovym Soklim s urcitym
zpozdénim. Na zakladé tprav klicové kratkodobé nomindlni urokové sazby dojde ke
zménam kratkodobych realnych urokovych sazeb. Dlouhodobé urokové miry téz na tyto
zmény reaguji, a to az do takové miry, do jaké tcastnici trhu véti, Ze jsou tyto dlouhodobé
miry funkci posloupnosti mér kratkodobych, o kterych se predpokladé, ze prevladnou
v Case (Samuelson, Nordhaus, 2010).

Taylor (1995) provedl rozsdhlou studii na zaklad¢ diivejSich vyzkumda, které se
tykaji aveérového kanalu. Autor dospé€l k zavéru, ze existuje silny empiricky dikaz o
znacném efektu trokovych sazeb na vydaje spotiebiteli a taky na investi¢ni vydaje, coz
doklada silu uc¢innosti urokového transmisniho mechanismu. Existuje vSak fada autora
nesouhlasujici s timto nazorem, dvéma z nich jsou Bernanke a Gertler (1995). Poukazuji
na to, ze empirické studie na toto téma se potykaly s velkymi problémy pti identifikovani
signifikantnich efekti urokovych sazeb. Ve svétle nazoru, Ze urokové sazby jako
transmisni kanal selhdvaji, hledaji tito autofi alternativni cesty, kterymi je monetarni
politika pfenasena do realné ekonomiky. Nejvétsi diraz kladou na avérovy kanal (Mishkin,
1996).

Tento kandl byl ve vyspélych trznich ekonomikach vyuzivan az do prvni poloviny
70 let. 20. stoleti a v n€kterych zemich dokonce i v 80. letech, napiiklad v Recku,
Holandsku, Kanadg, a na po&atku 90. let ve Svédsku. Ve vétsing ostatnich statd postupuji
CB jinymi zplsoby, ale naddle vénuji pozornost i vyvoji Uve€rovych agregatii. Mezi
nejpouzivanéjsi operativni kritérium soucasnosti patii kratkodobé urokova mira.

Skutecnost, ze redlné Grokové sazby ovliviiuji agregatni vydaje na HDP, miZzeme

vyuzit pii formovani ménové politiky zaméfené na podporu ekonomické aktivity.
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Predpokladejme, Ze centralni banka snizi nominélni Grokovou sazbu pod uroven inflace,
tzv. redlnd urokova sazba bude negativni. Expanzivni ménova politika potom zvysi
o¢ekavanou cenovou hladinu, a tedy o¢ekavanou miru inflace, to bude mit za nasledek
snizeni redlné urokové sazby a stimulovani vydaji v ekonomice prostiednictvim
urokového kandlu.

Néktetfi ekonomové se domnivaji, ze tato ménova politika miize zabranit prudkému
propadu ekonomiky na poc¢atku hospodarské krize. Tento typ kanalu nefunguje efektivné v
krajich s vysokou mirou inflace, protoze relativni definice redlnych urokovych sazeb
nemusi zohlediovat vysokou volatilitu inflace (Dovciak, 1999).

Boivin (2010) se ve své publikaci zabyva tradicnim kanalem urokové sazby na
zaklad¢ detailn€jSitho definovani nakladi na kapital. Standardni neoklasické modely
investic ukazuji, ze ndklady na kapital jsou klicovym faktorem poptavky po kapitalu, at’ uz
se jedna o investi¢ni zboZi, obytné¢ domy ¢i zboZi dlouhodobé spotieby. Naklady na kapital

(u.) lze zapsat takto:
Ue = pc[(l —1)i — e + d],

kde pc predstavuje relativni cenu nového kapitalu, T mezni miru zdanéni, i je

nominalni trokova mira, T ofekavana mira cenového zhodnoceni investicniho majetku, &

odpisova sazba.

V ménové politice je ziejmé, ze existuje vztah mezi kratkodobou a dlouhodobou
urokovou sazbou. Pokud ménova politika vyvola kratkodobé urokové sazby, potom ma
dlouhodoba trokova sazba tendenci rust, protoze jsou propojeny s budouci kratkodobou
sazbou. Naklady na kapital stoupaji a poptavka po kapitalu aktiv poklesne. Tento pokles

poptavky povede k niz§im vydajim investic, a tim bude agregatni poptavka klesat.

5.2.2 Kanaly cen aktiv

Monetéarni politika ma téz vyznamny vliv na ceny kapitalu, dluhopisti, nemovitosti
¢i jinych domécich aktiv. Tento kandl byva ob¢as nazyvan kanalem bohatstvi. V ptipadé,
ze budeme brat v potaz i tyto ceny aktiv, pomiZe ndm to s identifikaci dalSiho kanalu.

Hlubokou analyzu téchto ,,alternativnich“ kanalti provedl naptiklad Mishkin (2001), ktery
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popisuje jednotlivé kandly zalozené na jiné cen¢, nez je urokova mira. V ramci
transmisniho kandlu cen aktiv jsou relevantni dva subkanaly:

Efekt Tobinova q. James Tobin (1969) zpracoval g-teorii investic, ktera popisuje
zmény cen aktiv zpusobené ménové-politickym opatfenim soubézné s ovliviiovanim
agregatni poptavky. Tobin q definoval jako trzni cenu firem délenou néklady na reprodukci
kapitalu. Vysoka hodnota q implikuje, ze spole¢nosti mohou emitovat akcie za ptiznivou
cenu ve srovnani s naklady na novy provoz a zafizeni. Timto zpisobem miize ménova
politika ovliviiovat naklady kapitalu a tim 1 investi¢ni vydaje. Naproti tomu pfi nizké
hodnoté q je vyhodnéjsi koupit za niZs$i cenu dalsi firmu, protoze investi¢ni vydaje jsou
nizke.

Teorie Zivotniho cyklu. Franco Modiglian pfisel s novou teorii uspor domacnosti
zaloZzenou na hypotéze zivotniho cyklu. Predpoklad, ze lidé spofi za ucelem vyhlazeni
spotfeby v pritbéhu zivota. Jednim z hlavnich cilu je adekvatni dichod v obdobi penze.
Lide si spofi v aktivni fazi svého pracovniho zivota, aby méli dostatek uspor pro obdobi,
kdy odejdou do dichodu (Ireland, 2005).

Oba vyse uvedené subkanaly mohou byt aplikovany i na ostatni aktiva. Napiiklad
nemovitosti jsou vramci efektu Tobinova q posouzeny stejné jako akcie. Rust cen
nemovitosti zvysSuje hodnotu Tobinova ¢, a tim stimuluje jejich vystavbu. V ramci efektu
bohatstvi jsou ceny nemovitosti a pudy diillezitou soucésti bohatstvi, protoze ovliviiuji vysi
spotteby (Smidkova, 2002).

Vyssi cena kapitalu zvySuje bohatstvi domécnosti a to ma za nasledek zvySeni
spotfeby, a tim se zvySuje agregatni poptavka, jak ve své praci uvadi Billmeier (2007) ¢i

Samkharadze (2008).

Schéma 8: Mechanismus kanalu cen aktiv ménové politiky

Zména Ptizplisobeni Bohatstvi
Inflace a
Klicové |:> finan¢niho soukromého |:>
produkt
sazby trhu sektoru

Zdroj: Jilek (2004)
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Pokud ceny akcii padaji po zpfisnéni meénové politiky, financni bohatstvi

domacnosti klesa, coz vede k poklesu spotieby, produkce a zaméstnani (Ireland, 2005).

5.2.3 Uvérovy kanal

Uvérovy kanal predstavuje, jakym zpaisobem ovliviiuje nabidka uvéra od bank a
poptavka po tuvérech ze strany ekonomickych subjektii makroekonomické veliCiny.
Prostfednictvim tohoto kandlu dochdzi ke zméné objemu uvérd v dané ekonomice, tj.
dochazi ke zmén€ mnozstvi penéz, coz piedstavuje v dlouhém obdobi vliv na vyvoj miry
inflace (Cernohorsky, Teply, 2011).

Podle uvérove teorie hraje specifickou roli neuplnost informaci a jeji dasledky pro
uvérovy trh. Vys$si trokové sazby dle této teorie vedou k zhorSeni problému moralniho
hazardu a negativniho vybéru. Zvysuji pravdépodobnost, Ze si o uvér zazada spolecnost,
ktera jej nehodla v budoucnu splacet. Ne&ktefi autofi povazuji ve svych studiich vliv trhu
Gvéru na ekonomiku tak silny, Ze jej uvadéji jako samostatny transmisni kanal (Smidkova,
2002).

Jak uvadi Bernanke a Blinder (1995), mizeme rozdélit avérovy kanal na dva
odlisné kanaly: kanal bankovnich avéra (bank lending channel) a rozvahovy kanal
(balance sheet channel). Podle empirickych studii Bernanke — Gertler (1995) muze tento
uvérovy kanal slouzit k vysvétleni mezer v tradi¢nim Urokovém pojeti transmisniho
mechanismu, prostiednictvim pfijmového efektu (income effect) a efektu bohatstvi (wealth
effect).

Schéma 9: Mechanismus avérového kanalu

Zména Ptizplisobeni
Bohatstvi Inflace a
klicové :> finan¢niho :> , :>
soukromych produkt
sazby trhu
sektoru

Zdroj: Jilek (2004)

Transmise ménové politiky prostfednictvim Uveérového kandlu je v jednotlivych
zemich odliSné a to v zavislosti na finan¢ni struktuie jednotlivého statu. Fungovani tohoto

mechanismu v zemich, z nichz podniky preferuji navyseni kapitalu pomoci kapitalového
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trhu (naptiklad ve Velké Britanii), je odlisné od fungovani v zemich, v nichz dochazi
K financovani podnikii prostfednictvim bankovnich tvéra (Némecko). Empiricka
zahrani¢ni studie pfindsi nasledujici poznatky:

e Existuje nedokonala substituce mezi jednotlivymi zdroji financovani, jez zahrnuje
nedokonalou substituci mezi nepfimym (Gveéry) a pfimym (akcie nebo emise
obligaci) financovanim ekonomickych subjekti a nedokonalou substituci mezi
vnitini (zadrzeny zisk z minulého obdobi, odpisy) a vnéjSim financovanim (Gvery,
emise obligaci, akcif).

e Bankovni Uvéry jsou zdrojem financovani hlavné pro podniky, které nemaji
moznost ziskat finan¢ni zdroje prostrednictvim kapitalového trhu.

e Naklady na vn¢j$i financovani jsou vyssi nez naklady na vnitini financovani. Tento
rozdil ovlivituje asymetrické informace mezi pijcovateli a vypujéovateli, protoze
vétitelé musi vynalozit niklady na provéfeni bonity dluznikli. Prémie vnéjSiho
financovani (external finance premium) je rozdil mezi naklady vn&jSimi a
vnitinimi. Dle empirickych zkuSenosti jsou ndklady na vnéjsi financovani relativné

vys$§i u mensich a stfednich podnika (Pasalicova, Stiller, 2002).

5.2.3.1 Kanal bankovnich uvériu (bank lending channel)

Prostfednictvim kanalu bankovnich tvéri dochazi k transmisi zmén ménové
politiky do nabidky bankovnich uvérii a nasledn¢ do redlnych vystupt jednotlivych
ekonomickych subjekti. Fungovéani tohoto kandlu by meélo byt zavislé na velikosti
kapitalu a likvidity bank. Zptisnéni ménové politiky snizuje rezervy bankovnich systému a
nasledn¢ vklady bank. Tyto faktory snizuji nabidku dostupnych bankovnich uvéri, hlavné
pro malé firmy, a to nasledné negativné ovlivni investi¢ni aktivitu (Favero, Giavazzi,
Flabbi, 1996).

Tento kanal mize byt ovlivnén téz cenami aktiv, hlavné cenami akcii. Rostouci
urokové sazby snizi hodnotu akcii, coz bude mit za ndsledky oslabeni kapitalu banky a
milZze snizit schopnost banky ziskat zdroje, poskytovat ivéry. Specifickym vyznamem ve
kolateralem (ptida, nemovitosti, akcie) (Pasali¢ova, Stiller, 2002).

The bank lending channel je zalozen na funkci bank jako prostiedniki mezi

potencidlnimi vétiteli a dluzniky. Bernanke (1993) vysvétluje samotné kotfeny tohoto
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pohledu tim, ze trh s bankovnimi Gvery zatazuje do typu trhi, které popsal George Akerlof
ve svém konceptu ,,Lemons principle®. V tomto konceptu vysvétluje, Ze mohou existovat
trhy, na nichz dochazi ke sméné takovych druhti komodit, o niz panuje informacni
asymetric mezi nabizejicim a poptavajicim. Akerlof jako ptiklad uvadi trh s ojetymi
automobily. Na tomto trhu je zfejmé, ze na strané kupujiciho bude neustale dochazet k
znaéné informacéni nevyhod¢. Kupujici mé nedostatek informaci a nejistotu o produktu,
jehoz koupi zvazuje. Problémem takového trhu je vztah mezi cenou a poptavaném
mnozstvim. Kupujici si chybéjici informace bude snaZit doplnit z vySe ceny, kterou
prodejce nabizi. V ptipadé, Ze prodejce nabidne velmi nizkou cenu, pro kupujiciho to miize
znamenat, Ze tento produkt je nekvalitni, a proto jej nekoupi. Jak uvadi Akerlof — jde 0
,Lemons®. Na ziklad¢ tohoto faktu vyplyva, Ze klesajici cena nezvySuje poptavané
mnozstvi, coz odporuje standardnimu tvaru poptavkové kiivky. Toto atypické chovani ma
za nasledek trzni nedokonalost v podobé asymetrické informovanosti. Bernanke (1993)
uvadi, ,,protoze se poptavka nemusi zvySovat s klesajici cenou, je mozné, zZe neexistuje

Zadna cena, kterd vyrovnadva nabidku s poptdavkou* (Bernanke,1993).

5.2.3.2 Kanal rozvahy (bilan¢ni)

Prostfednictvim tohoto kandlu dochazi k transmisi zmén ménové politiky do
finan¢ni pozice ekonomickych subjektt, tzv. rast trokovych sazeb snizuje tivéruschopnost.
Ta zavisi zejména na makroekonomickych podminkach (Pasali¢ova, Stiller, 2002).
Bernanke a Gertler (1995) popisuji rozvahovy kanal, nebo-li $ir$i uvé€rovy kanal, kde
nedokonalosti na finan¢nich trzich hraji také kli¢ovou roli. Ve své publikaci ,, Inside the
Back Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission” se rozhodli pro
rozdéleni kanalu rozvahy (balance sheet) na efekty pfimé a nepiimé.

Pirimé efekty. Mnoho podnikli si udrzuje ur€itou troven zadluzeni, k obnoveni
zasob, urok z dluhu se odvozuje od pohyblivé urokové miry. Pokud restriktivni ménova
politika zvysi Grokové sazby, bude to mit za nasledek rast objemu trokovych plateb pro
podnik a dojde ke zhor3eni cash-flow. Cista hodnota bude klesat, avsak splatky dluhu jsou
domluveny nominalné. Vyvoj cenové hladiny muze mit vyrazny dopad na firmu, na coz
upozornoval Mishkin (1996). Pokud restrikce ménové politiky zplsobi neocekévany
pokles cenové hladiny, poroste redlnd hodnota dluhu. Na druhé strané neporoste redlna

hodnota aktiv. Tento mechanismus ma tedy negativni dopad na ¢istou hodnotu podniku, s
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timto je spjata i hodnota finan¢nich aktiv. Ménova restrikce podstatné snizuje hodnotu
firmy 1 prostfednictvim ceny jejich akcii. Jadrem balance-sheet channel je to, ze tyto
efekty ménové politiky na €istou hodnotu firmy vyznamné ovliviuji vztahy s vétiteli |
moznosti  vn&j$itho financovani. Dojde-li  k poklesu hodnoty firmy, v prostfedi
asymetrickych informaci se zna¢né znesnadnuje ziskani avéru. Potencialni véfitel nebude
mit dostate¢nou zaruku dluznikovy ,kvality”. V ptipadé klesajici hodnoty firmy dojde k
vytvareni negativnich podnéti pro dluzniky. Niz§i hodnota firmy totiz znamend, Ze pfi
riskantni investici ma podnikatel méné co ztratit, a pfendsi tim tak tihu ztraty na vétitele.
Veéftitelé si toho jsou védomi a fesi to snizenim nabidky uvéra.

Nepiimé efekty. Balance-sheet channel se mize realizovat i neptimo, tj. skrze
vztahy firmy s jejimi dodavateli a odbérateli. Dojde-li k ménové restrikci a ristu
urokovych mér, pak odbératelé z rhznych davodd (tj. prostiednictvim riznych
transmisnich mechanismi) budou nakupovat méné od firmy. Poté budou vynosy klesat,
avSak u nakladii 1ze predpokladat, ze budou v kratkém obdobi relativné fixni. Vznikne
nesoulad mezi vynosy a naklady, ktery kratkodob¢ firme zpiisobi pokles ¢isté hodnoty.
Slabsi balance-sheet taky zmirfiuje problém moralniho hazardu a nezadouciho vybéru a
vede K hor§imu pfistupu k finanénim prostiedkim firmam, které si vypujcuji (Mishkin,

1996).

5.2.4 Kurzovy kanal

Posledni transmisni kanal spadd do oblasti cen aktiv, ale protoze ovliviiuje celou
ekonomiku, ziskal si tim vylucné postaveni. Kdykoliv klesne hodnota domaci mény
vzhledem K cizi méné, o tomto jevu hovofi jako o znehodnoceni domaci mény a zaroven o
zhodnoceni zahrani¢ni mény. Snizeni oficidlniho kurzu domaci mény se oznacuje jako
devalvace, naproti tomu zvyseni oficidlniho sménného kurzu se nazyva revalvace.

V kratkém obdobi dochazi k razantnimu kolisani trzniho kurzu, obzvlast’ v reakci
na ménovou politiku, politické udalosti a zmény v o¢ekavanich ucastnikli trhu. V dlouhém
obdobi jsou kurzy dany prevazné relativnimi cenami zboZi a sluzeb v jednotlivych zemich.
Existuje-li na vyrovnani cen obchodovanych statkt v jednotlivych zemich, poté se i kurz

meény musi rovnat takto vyrovnavanym cenam. Tento jev se nazyva teorie parity kupni sily

(PPP).
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Smidkova (2002) rozdélila kurzovy kanal do tif dimenzi:

e Zhodnoceni kurzu se nejprve promitne ptimo do dovoznich cen a néasledné do cen
spottebnich. V ptipadé kratkého horizontu miize ménova politika ovliviujici kurz
pusobit velmi rychle na segment obchodovatelnych polozek v cenovém indexu.

e Zhodnoceni kurzu ma vliv na konkurenceschopnost domaci ekonomiky. Prispiva
K relativnimu nartstu cen domacich produktti vzhledem k zahrani¢nim produktim a
dale ke zpomaleni Cist¢ho exportu.

e Kurz mé téZ vliv na finan¢ni bilanci vSech ekonomickych aktért drzici ve svych
portfoliich zahrani¢ni aktiva i pasiva, a jsou proto vystaveny kurzovému riziku.
Zhodnoceni kurzu zlepSuje bilanci aktérd, v jejichz drzeni jsou Cistd zahrani¢ni
pasiva. Zatimco u aktéri drzici Cista zahrani¢ni aktiva museji zohlednit redukci

svého Cistého jméni, pocitaného v domaci meéng.

Sila téchto kurzovych efekti se odviji od toho, jak je dand ekonomika oteviena
zahrani¢nimu obchodu. Kurzovy kandl ménové transmise je méné¢ vyznamny pro velkou a
pomérné¢ uzavienou ménovou oblast, jakou je napiiklad eurozéna, nez pro malou
otevienou ekonomiku. Ceny financ¢nich aktiv se odvijeji krom ménové politiky i od mnoha

dalSich faktort a tyto faktory maji Casto téz vliv na sménné kurzy (EBC, 2006).

Schéma 10: Kurzovy transmisni mechanismus

&ni Pokles Rist exportu/
Uvoineni Znehodnoceni "
meénové :> realnych :> . :> pokles
urzu .
politiky urokovych importu

sazeb ﬂ

Rist agregatni
poptavky
Zdroj: Jilek (2004)

Operativni a zprosttedkujici Kritérium je plnéno pouze jedinou veli¢inou, nominalnim

ménovym kurzem. Centralni banka tento mechanismus mize pouzit jen v piipadé fixniho
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rezimu ménového kurzu. Pouziti této formy je v praxi problematické, nebot je malo
pravdépodobné, Ze centralni banka bude mit dostatek rezerv pro udrzeni ménového kurzu,
které je v rozporu s o¢ekavanim trhu.

Tento transmisni mechanismus je spjat s limitovanymi ménovymi kurzy. Maji uzka
umela pasma fluktuace a CB je musi povinné invertovat. Kurz byva obvykle vazan jen k
jedné zahraniéni méng, ale nelze vyloucit moznou vazbu na soubor vice mén. V obou
téchto pripadech se jedna o systéem pegging. Ménova politika centralni banky dané zemé se
stava zdvislou na ménové politice CB, na jejichZ ménu je napojen kurz mény domaéci.
Dochazi k urcité dobrovolné ztraté suverenity. Hlavnim koneénym cilem kurzového
transmisniho mechanismu je stabilizace cenové hladiny. Ména, na kterou je vazdna domaci
ména, musi byt vybrdna tak, aby méla nizké tempo rlstu cenové hladiny, a vychozi kurz
musi vychazet z reality. Nesmi dochazet k nadhodnoceni ¢i podhodnoceni domaci mény.
Dal§im moznym kritériem pro vybér mény je napiiklad podobné tempo ekonomického

rustu, podobna struktura ekonomiky.
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6 Transmisni mechanismy monetarni politiky CR

Prakticka &ast prace ,,Transmisni mechanismy ménové politiky v CR“ vyuziva dva
druhy dat. Prvni data jsou data mési¢niho charakteru a druha data kvartdlniho charakteru
pokryvajici obdobi od ledna 1998 az do ¢ervna 2014. Data byla vybrana az po roce 1997,
nebot’ v letech 1991 — 1997 Ceska republika operovala v ramci rezimu fixniho kurzu.
Tento rezim by mohl vyznamné ovlivnit rozhodovani soukromych subjektti a v datech
zanechat velké strukturalni zlomy. Data jsou dostupna z CSU a CNB (ARAD?) - vefejné

databaze, ktera je soudasti informaéniho servisu CNB.

6.1 Pouzité proménné

Ke zkoumani transmisnich mechanismi ménové politiky CR bylo zapotiebi pouziti
nasledujicich proménnych. Prvni dilezitou proménnou je kratkodoba urokova sazba 2T
repo sazba. Repo sazba je zakladni ménové-politicka urokova sazba CNB, kterou je
tiroéena nadbyteéna likvidita komerénich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv.
dvoutydennich repo tendrt.

PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) jedna se o prazskou mezibankovni sazbu,
jez predstavuje urokovou sazbu, za kterou si banky navzajem poskytuji tvéry na c¢eském
mezibankovnim trhu. Je tedy klicova naptiklad pro vysi uroka u hypotecnich uvért.
V rédmci prace byla pouzita tfimési¢ni urokova sazba PRIBOR.

Dlouhodobé turokové miry jsou Casto vyjadiovany jako vynos desetiletych statnich
dluhopisi. Ctvrté Maastrichtské kritérium je definovano urovni dlouhodobych tGrokovych
sazeb, spInéni tohoto kritéria znamena, Ze v pribéhu jednoho roku pied Setienim praimérna
dlouhodob4d nomindlni urokova sazba Clenského statu nepiekracovala o vice nez 2
procentni body trokovou sazbu.

Tvorba hrubého fixniho Kkapitalu (vtéto praci predstavuji investice) zahrnuje
pofizeni a ubytky hmotnych a nehmotnych fixnich aktiv, které maji charakter dlouhodobé
spotfeby a jejich cena pfevySuje stanovené limity, tj. nové investice, ndklady na opravu
atd. Nezahrnuji se pfedméty dlouhodobé spotieby nakoupené domacnostmi, predméty

nakoupené vladou pro vojenské ucely, vydaje na vyzkum, vyvoj atd.

* ARAD - veiejna databaze, ktera je soucasti informacniho servisu CNB
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Dalsi z dilezitych proménnych je mira inflace. Mira inflace vyjadifuje procentni
zménu prumérné cenové hladiny za dvanact poslednich mésici proti primérné cenové
hladin¢ dvanacti ptedchozich mésicti. Métena je pomoci pfiristku indexu spottebitelskych
cen.

Nominalni ménovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jednotkach mény jiné.
Obvykle se udava jako pomér domaci mény ku méné zahrani¢ni. V této praci byl vybran
sménny kurz CZK/EUR. Je vyuzit praimérny mésiéni sménny kurz Ceské koruny k Euru
(CZKI/Eur).

Zastupcem urokové sazby uvéra byla vybrana pouze jedna urokova sazba a to urokova
sazba uvéri nefinanénich podniki. Sektor nefinan¢nich podnikd zahrnuje institucionalni
jednotky, jejichz rozdélovaci a finanéni transakce jsou odlisni od transakci jejich vlastnik,
které jsou trznimi vyrobci.

Jako uvérovy agregat byl zvolen ten nejsir$i a to klientské Gvéry rezidentii a
nerezidentil v eskeé 1 cizi méné.

PenéZni baze, nebo-li ménova baze, piedstavuje penézni prostiedky s nejvysSim
stupném likvidity. Zahrnuje obézivo a rezervy, které drzi obchodni banky na uctech u CB.
MB vyjadiuje vztah CB mezi ostatnimi sektory v ekonomice. Z toho divodu protipolozky
MB piedstavuji vnéjsi sektor, vladni, bankovni a soukromy sektor. Tyto faktory,
ovliviiujici velikost MB, se oznacuji jako zdroje MB. Sestaveni MB je sjednocenou trovni
v ramci ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu.

Penézni agregat M2 se sklada z agregatu M1 zvySeného o terminové korunové vklady
rezidentd, korunové vklady rezidentii s vypovédni lhitou, cizoménové vklady rezidentt a
depozitni sménky a ostatni dluhopisy drzené rezidenty. Nejsou zde zahrnuty slozky ze
stavebniho spofeni.

Pro stanoveni vykonnosti slouzi hruby domaci produkt, jenz je penéznim vyjadienim
celkové hodnoty statk a sluzeb nové vytvofenych v daném obdobi na ur¢itém tizemi. Jeho
strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domacnosti,
vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitdlu (fixni investice a zména stavu
zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. isty vyvoz zbozi a sluzeb).

Dalsi z pouzitych proménnych jsou dovozni ceny. Zakladem realizanich cen jsou
fakturované ceny z uskute¢nénych vyznamnéjSich dovoznich obchodl piepoctené na CZK

ptislusnym primérem mésicnim ménovym kurzem. Tento pifepocet provadi bud’ piimo
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zpravodajskéa jednotka, nebo piepocet na CZK provadi CSU, pokud ekonomicky subjekt
vykazuje ceny v zahrani¢ni méné.

Cisty export se vypo¢ita jako rozdil mezi vyvozem (celkovy objem produktd a
sluzeb nakupovany zahrani¢nimi subjekty ve finanénim vyjadieni) a dovozem (celkovy

objem produkce nakupovany domacimi subjekty v zahranici).

6.2 Urokovy kanal

Urokovy kanal transmisniho mechanismu funguje nasledujicim zptisobem. Zvyseni
urokovych sazeb CB se promitne do sazeb na mezibankovnim trhu. Tato zmé&na by se méla
odrazit v sazbach jednotlivych obchodnich bank a mélo by dojit ke zvySeni tirokovych
sazeb u vkladu jejich klientd. V piipad¢€, Zze se sazby zvysi, klienti za¢nou vice spofit a
mén¢ utracet, proto dojde ke sniZzeni spotteby. Nejprve bude zkoumana sladénost 2T repo

sazby a mezibankovni sazby PRIBOR (3M).

Vliv kratkodobé urokové sazby 2T repo sazby na trzni mezibankovni sazbu PRIBOR

Nejprve je aplikovana korelaéni analyza vazby mezi relativnim piirustkem
kratkodobé urokové 2T repo sazby a relativnim piirtistkem tfimési¢ni mezibankovni sazby
PRIBOR. 2T repo sazba, jakozto nejpouzivanéj$i nepiimy nastroj ménové politiky CB, je
v CR vyuzivana od konce roku 1995. Mezibankovni referenéni sazbu &eského trhu zde
reprezentuje tiimeésicni PRIBOR (PRIBOR 3M).

Z grafu 2 je patrné, ze urokova sazba PRIBOR téméi kopiruje kiivku tempa rustu
2T repo sazby. Vyjimka nastala v letech 1999 a 2009. Na za¢atku roku 1999 to bylo kviili
konéici ménové krizi a v letech 2009 kvili zacinajici finan¢ni krizi, ktera dopadla na
Ceskou republiku. Z grafu je patrné, Ze po finanéni krizi jiz tfimési¢ni Grokova sazba
PRIBOR nekopiruje do takové miry trajektorii kratkodobé trokové sazby (2T repo sazba)
jako pied krizi. V daném obdobi klesla hladina PRIBOR z trovné 16,75 % na pouhé 0,35

%, coz odpovida poklesu repo sazby.
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Graf 2: Tempo rustu kratkodobé tirokové sazby (2T repo sazba) a mezibankovni
urokové sazby (PRIBOR)
0,8
0,6
0,4
02 \
12 \ i
0
-0,2
-0,4 /
7 N\

¢l

-0,6 N/
-0,8
-1
-1,2
D OO AN AN M S NN ONOWWOWO O A — N »n <
QO OO O O O O O O O O 0 OO0 OO0 o o A o o «
O OO O O O O O O O OO OO0 OO0 oo oo o o
ARSI B N D D T I IO B B B B B L B T B
o RN oY o ™Y o NS o0 ™S A
B T T T e B R B e B = T B T s B R B
- - - - -

===Repo sazba 2T ===PRIBOR3M

Zdroj: CNB

Korelogram (pfiloha 1) znazoriuje vzajemny vztah mezi relativnim pfiristkem
zékladni urokové sazby (2T repo sazba) a mezibankovni referencni sazbou (PRIBOR 3M).
Na dané vazbé¢ je patrné, Ze zde dochazi k sladénosti vyvoje tempa rastu 2T repo sazby a
PRIBOR. Korela¢ni koeficient dosahuje hodnoty 0,9359 (ptiloha 2), coz znaci velmi
tésnou miru zavislosti irokové sazby PRIBOR na 2T repo sazb&. Zména 2T repo sazby se
promitne do trzni urokové sazby na mezibankovnim trhu. Tato vzijemnd vazba je

v souladu s teorii, ktera byla uvedena v teoretické ¢asti diplomové prace.

Vliv urokové sazby PRIBOR a dlouhodobé urokové sazby

Zastupcem dlouhodobé trokové miry je vynos desetiletych vladnich dluhopist.
Data k této dlouhodobé trokové miie jsou dostupna pouze od dubna 2000, bylo tedy
zapotiebi zkratit asovou fadu pro trokovou miru PRIBOR. Na grafu 5 jsou znazornéna
tempa ristu obou téchto proménnych a miizeme z ného vycist, Zze proménné maji relativné
stejnou trajektorii a je tedy pravdépodobné, Ze mezi nimi existuje CasteCna zavislost.

K vétsimu vykyvu dochazi v letech 2009 — 2010, a to v dusledku dopadu finanéni krize.
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Graf 3: Tempa ristu urokové sazby (PRIBOR) a dlouhodobé tirokové sazby (vynos
desetiletych dluhopisii)
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Jak z korelogramu (pfiloha 3), tak ztabulky (pifiloha 4) je patrné, Zze korelaéni
koeficient v tomto piipadé dosahuje nejvyssi hodnoty 0,62 v obdobi t-3, korelace vykazuje
sttedni miru tésnosti zavislosti. Hodnota korela¢niho koeficientu je v souladu
S teoretickymi predpoklady, protoze v pripadé zvySeni relativniho ptirtistku urokové sazby
PRIBOR dojde ke zvysSeni dlouhodobé trokové sazby vynosu desetiletych dluhopist.
Tempo rustu trokové sazby PRIBOR piedbiha tempo rastu dlouhodobou urokovou sazbou

vynosu desetiletych statnich dluhopisii o tii mésice.

Vliv dlouhodobé urokové sazby a investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu)

V této casti bude zkoumana zavislost mezi relativnim pfiristkem dlouhodobé
irokové sazby a relativnim piirtistkem investic. Casova fada bude opét zkracena na dobu
od 2. ¢tvrtleti 2001 az do poloviny roku 2014. Proménnou investice v tomto piipadé
zastupuje tvorba hrubého fixniho kapitalu. Od pocatku pozorovani dosahuji investice
ptiblizn¢ stejného ptirdstku, a to az do roku 2005. Od roku 2006 nastava rychly rust
investic do fixniho kapitalu. Nejvét§si meziro¢ni rast byl nadale taZen technologickymi
investicemi a nejvétsi prispévek investic byl do dopravnich prostfedkii. Dalsi zlom nastava

az v roce 2008, kdy doslo k vyraznému oslabeni rlstu fixnich investic, za nimiz stalo vice
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faktord, které rozdiln¢ pusobily v jednotlivych sektorech. Nejvétsi podil na vyvoji ma
sektor nefinan¢nich podnikti. Nasvédcuje tomu pokles meziro¢ni dynamiky ristu investic

do strojui a zatizeni z 15,4% (4. ¢tvrtleti 2008) na 4,1% (1. ¢tvrtleti 2009).

Graf 4: Tempa ristu drokové sazby (vynos statnich dluhopisii) a investice (tvorba
hrubého fixniho kapitalu)
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Korela¢ni koeficient pro tyto proménné byl nejvyssi v ¢asovém obdobi t-2, kde
hodnota nabyva velikosti 0,2976 (pfiloha 5, 6) na hladin¢ vyznamnosti 5%. Z toho
vyplyva, ze dlouhodobd urokova sazba, v naSem piipadé vynos desetiletych vlddnich
dluhopist, piedbihaji investice o 2 ctvrtleti. Hodnota korelatniho koeficientu vykazuje
nizkou miru tésnosti zavislosti. Nedochazi zde k souladu s teoretickymi predpoklady,
protoze hodnota korelacniho koeficientu méla vyjit zdpornd. V ptipadé¢ navySeni

dlouhodobé¢ urokové sazby lidé vice Setfi a méné investuji.

Vliv investic na HDP

V tomto piipadé neni zapotfebi dokazovat zavislost mezi investicemi a hrubym
domécim produktem, protoZe investice jsou jiz soucasti HDP. V ptipad¢€, Zze dojde k ristu
investic, tak se tento rGst okamzité¢ promitne ve velikosti HDP. Tento ptedpoklad je

v souladu s teorii.
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6.3 Monetaristicky (penézni) transmisni kanal

Jak bylo uvedeno v teoretické Casti této diplomové prace, penézni kanal je spjat se
zménou meénové baze, kterd zde zaujima slozku operativniho kritéria. Na zménu ménové
baze dale, dle predpokladl, reaguje pené¢zni agregat, ktery ma za nasledek zménu

nominalni velikosti produktu, tj. cenové hladiny.

Vliv urokové sazby PRIBOR na ménovou bazi

Od pocatku roku 1999 lze pozorovat meziro¢ni ptiristek penéznich zasob a to
pfedevsim diky pfilivu nového zahrani¢niho kapitalu a sniZzeni sazby terminovanych
vkladd. V pribéhu roku se snizovaly urokové sazby. Do ekonomiky se v roce 2000
zpomalil pfiliv penéz. Ménova baze ve sledovaném obdobi neprokazuje takové vykyvy

jako urokova sazba PRIBOR.

Graf 5: Tempa rustu urokové sazby (PRIBOR) a ménové baze
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Z korelogramu (ptiloha 7) je patrné, ze mezi tempem ristu ménové baze a tempem
ristu urokové sazby PRIBOR existuje urcitd sladénost vyvoje. Nejvyssi korelacni
koeficient nabyva hodnoty 0,3809 s jednomési¢nim zpozdénim (ptiloha 8)n a hladinu
vyznamnosti 1%. Vypodéteny korelaéni koeficient neni v souladu s teoretickymi

pfedpoklady, nebot’ by korela¢ni koeficient mé&l dosahovat zadporné hodnoty. V piipadé
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zvySeni urokové sazby by méla ménova baze klesat, coz se vtomto casovém obdobi

nestalo. Tento jev mohli zapfiCinit i jiné promeénné, které plisobi na mechanismus.

Vliv ménové baze na penéZni agregat

V této Casti bylo zapotiebi zkratit ¢asovou fadu na obdobi 2001 — 2014 na zaklad¢
nedostupnosti dat pen¢zniho agregatu M2. Od prosince 2003 do tnora 2004 se dynamika
penézniho agregatu M2 zvysila. Tento vyvoj potvrdil, ze vyssi rist penéz z poloviny roku
2003 ma trvalejsi tendenci. Rist penéz byl ovlivnén zejména zlepsujici se finanéni situaci
podnikli a o¢ekdavanym ekonomickym ristem. Podniky zhodnocovaly docasné své volné
finan¢ni prostifedky prostfednictvim neobchodovatelnych cennych papirti. Na zac¢atku roku
2005 doslo k zastaveni dynamiky ménového vyvoje. Niz$i rGst penézniho agregatu byl
ovlivnén zejména kurzovou slozkou ménovych podminek a to v souvislosti s niz§im
rustem vkladd podnikl. Rok 2010 zaznamenal pomalejsi rist dynamiky M2, jenz byl
ovlivnén niz§im hospodarskym ristem, vyraznym posilenim kurzu a zvySovanim
urokovych sazeb.

ww_ _r

Graf 6: Tempa rustu ménové baze a penézniho agregatu (M2)
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Na zdklad¢ vypoctu korelaéniho koeficientu byla dokézana sladénost mezi
relativnimi pfirGstky ménové baze a penéznim agregatem M2. Hodnota korelacniho

koeficientu (pfiloha 9,10) byla identifikovana na 0,5815 na hladinu vyznamnosti 1%, coz

47



dokazuje stiedni miru tésnosti zavislosti a to bez zpozdéni. Sladénost tempa ristu je plné
v souladu s teorii, ktera byla uvedena v teoretické ¢asti. Dojde-li ke zvySeni relativniho
piirtstku ménové baze, tato situace se bez zpozdéni objevi ve velikosti penéznim agregatu
M2
Vliv penéZniho agregatu na miru inflace

Graf 7 znazorfuje tempa rlstu penézniho agregatu M2 a miry inflace. Ve
sledovaném obdobi se mira inflace drzela relativné na nizké urovni, s vyjimkou roku 2008.
Prvni naznak rtstu byl koncem roku 2007, kdy tento vyvoj ovlivnil pirevazné rist cen
v oddile potravin a nealkoholickych napoju, bydleni, vody, paliv, energie. Rok 2008
zaznamenal ve vyvoji inflace zna¢ny rist, a to v disledku administrativnich vlivi, tzn.
rustem regulovanych cen a nepfimych dani. Zasadni zménou v neptimych danich bylo
zvyseni sazby DPH z 5 % na 9 %. Do konce roku 2009 se relativni pfiristek miry inflace
snizoval a k jeho vyznamnému naristu doSlo az vroce 2011 a to spolu s relativnim
ptirtistkem penézniho agregatu M2.

YV _ 7

Graf 7: Tempa rustu penéZniho agregatu (M2) a miry inflace
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Korelogram (ptiloha 11) lze interpretovat, ze mezi relativnim pfirGstkem miry
inflace a relativnim pfiristkem penéZniho agregatu M2 dochazi ke zpozdéni proménné.
Dojde-li k ristu tempa penézniho agregatu M2, o mésic pozd¢ji se tato situace promitne na
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tempu rustu miry inflace. Korelacni koeficient dosahuje hodnoty 0,3852 na hladinu
vyznamnosti 1% (pfiloha 12). Korelacni koeficient odpovidd stfedni mife tésnosti

zavislosti a je v souladu s teorii.

6.4 Uvérovy kanal

Jak uz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, v piipadé zvySeni urokové sazby nastane
pokles poptavky po uverech, protoze véry jsou draz§i a méné dostupné. Subjekty budou
mén¢ nakupovat, a to ovlivni spotfebitelské i investicni vydaje. Ekonomika zpomali rist,
zvysi se nezaméstnanost a dojde ke snizeni inflace. V této Casti prace bude zkouman vztah
mezi trzni urokovou sazbou (tfimé&si¢ni PRIBOR), dlouhodobou trokovou sazbou
(Grokova sazba Uveérd nefinanCnich podnikl), uvérovym agregatem (Gveéry rezidentd i
nerezidentl) a HDP. Mira tésnosti zavislosti mezi aplikovanymi vazbami 2T repo sazby a
PRIBOR jiz byla dokéazéana v predchozi ¢asti diplomové prace, proto tento jev uz nebude

znovu zkouman.

Vliv trokové sazby PRIBOR na uirokovou sazbu uvéra nefinanénich podniki

V predchozi kapitole byla dokézana sladénost vyvoje tempa kratkodobé urokoveé
sazby (2T repo sazba) s mezibankovni irokovou sazbou (PRIBOR). Tato sladénost vyvoja
temp kratkodobé urokové sazby a mezibankovni urokové sazby vSak nestaci k funkcnosti,
nebot’ predpokladem uspéSného prosazeni zajmt CB je schopnost ovlivnit celé¢ spektrum
urokovych sazeb z klientskych bankovnich obchodii. Ty jsou nutnou podminkou pro
zmény spotiebitelského a investicniho chovani ekonomickych subjektt. Jako proménné
Z klientskych bankovnich obchodi budeme brat urokové sazby uveér nefinanénim
podnikam.

V roce 2002 na tpravu trzni urokové sazby reagovaly klientské avéry. Uvérové
sazby jsou flexibilngj8i, proto jejich piipadnad reakce byla zietelngjsi. Od pocatku roku
2004 dochazi ke zméné metodiky u klientskych Grokovych sazeb. Noveé Cerpané uvéry jsou
nahrazeny Gvéry nové poskytovanymi. Pro tyto nové poskytované Gvéry je rozhodujici
datum uzavieni smlouvy, coz lépe reflektuje poptavku po uvérech pii dané urokoveé sazbé.
Postupny nardst sazeb na finanénim trhu se odrézi na urokové sazbé uvért nefinanénich
podnikd. V roce 2011 se na vyvoj trokovych sazeb tivérii nefinan¢nich podnikti odrazi

zejména stagnace sazeb penézniho trhu.
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Graf 8: Tempa ristu Kklientské urokové sazby (ivéri nefinanénich podniki) a
urokové sazby (PRIBOR)

_

{
"
K

A4
-0,8
N N N T DO O NN 00 OO O 94 N NN
O O O O O O O O ©0 O 0 O d «d «od o o o
O O O O O O O O O O O O O O O O o o o
S T O o A B o T A o B T S o B A S B B A N BB
e I e B T T B T B B T B B BT I B T B
L I I I I B R s T e T o R B R R o I o B o B o R o B o R o |
= Uvéry nefinancnich podniklli  ===PRIBOR3M
Zdroj: CNB

Korela¢ni koeficient klientské tirokové sazby uvéra nefinan¢nich podnikt (ptiloha
13,14) a trokové sazby PRIBOR dosahuji vysoké miry zavislosti mezi proménnymi.
Dochazi k dvoumési¢nimu zpozdéni proménné, kde korela¢ni koeficient odpovida hodnoté
0,9190, coz znac¢i vysokou miru tésnosti zavislosti. Po zvySeni trokové sazby PRIBOR
dojde ke zvyseni urokové sazby uvért nefinancnich podnikii s dvoumési¢nim zpozdénim.

Tato situace je v souladu s teoretickymi pfedpoklady.

Vliv urokové sazby uvéri nefinanénich podniku s uvérovym agregatem

V této Casti kapitoly bude zhodnoceno, jaka existuje zavislost mezi velikosti
relativniho pfiristku Grokové sazby Gvért nefinancnich podnikl a Gvéra vSech rezidentl a
nerezidentil v ¢eské 1 cizi méné. Hodnoty jsou uvedeny opét od roku 2001 do ¢ervna 2014.
Na nasledujicim grafu 9 jsou znazornéna tempa rustu poskytnutych uvért a trokové sazby

aveéru.
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Graf 9: Tempa ristu urokové sazby uvéri nefinancnich podniki a uvérového

agregatu
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Po vypocteni korelacni koeficientu (pfiloha 15,16) uvérového agregatu a urokové
sazby uvert nefinanCnich podnika vychazi koeficient 0,7182 a to v ¢asovém obdobi t-4.
Korela¢ni koeficient téchto proménnych znaci sttedni miru tésnosti zavislosti. Tempo rtistu
urokoveé sazby uvert nefinancnich podnikl predbiha tempo rastu veérového agregatu, tzv.
uvéru vsech rezidentd i nerezidentl jak v Ceské, tak cizi méné, a to o Ctyfi mésice. Dle
teoretick¢ho piredpokladu, mél vyjit zadporny korelacni koeficient, protoze v piipadé
zvyseni urokové sazby uveéri lidé vice Setfi, a dojde k poklesu poptavky po uvérech. Dany

vztah tedy neni v souladu s teoretickymi ptedpoklady.

Vliv tvérového agregatu na HDP

V druhém ctvrtleti 2008 dochdzi k poklesu tempa ristu ceské ekonomiky.
Zpomaleni rhstu se projevilo ve vSech slozkach HDP, svyjimkou spotteby vlady.
K nepatrnému nariistu dochédzi ve tfetim ctvrtleti 2009 a to potvrzuje prekonani faze
poklesu vykonnosti ¢eské ekonomiky. V meziroénim srovnani HDP sice nadale klesal, ale
pomaleji nez v prvni poloviné roku 2009. Tento jev zpusobil zejména zahrani¢ni obchod,

jehoz zaporny piispévek k rastu HDP ve tfetim Ctvrtleti témef vymizel.
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Graf 10: Vyvoj HDP a uvérového agregatu (ivéry rezidenti a nerezidenti)
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Korela¢ni koeficient (pfiloha 17,18) je identifikovan hodnotou 0,4952 v obdobi t-3
a hladinou vyznamnosti 1%. Proménna HDP ptedbiha uvérovy agregat o 3 Ctvrtleti. Tato

hodnota korela¢niho koeficientu odpovida stfedni mife t€snosti mezi proménnymi.

6.5 Kurzovy kanal

Ptfedposledni z transmisnich mechanismit ménové politiky je kurzovy kanal. Tato
transmise funguje nasledujicim zpisobem: pokud dojde k ristu domacich trznich
urokovych sazeb, tato situace se odrazi v ristu poptavky po investicich do korunovanych
aktiv majici vyssi vynos oproti aktiviim v cizich ménach. Tento jev vyvola vyssi zajem o
nakup domaci mény, a tim dojde k posileni nominalniho ménového kurzu. K tomuto
posileni ménového kurzu dochézi zpravidla okamzité po zvyseni repo sazeb, je-li zvySeni
neocekavané. Pii oekavané zméné sazeb dokonce reaguje pfedcasné. Silné€jsi kurz koruny
s pomérné malym zpozdénim vede k poklesu cen dovaZzeného spotiebniho zbozi, resp. cen
meziproduktli, coz se postupné¢ projevi v poklesu, resp. nizSim ristu domadcich
spotiebitelskych cen. V Ceské republice, jakoZto velmi oteviené ekonomice, je kurzovy

kandl velmi vyznamnym transmisnim kanalem.
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Vliv tirokové sazby PRIBOR na nominalni mési¢ni kurz CZK/EUR

Nominalni mési¢ni kurz vykazuje po celou dobu sledovani pfiblizné stejné tempo
rustu. K vyraznéjsimu vykyvu dochazi v roce 2002, kdy doslo k zastaveni trendu posileni
koruny. Za pokles koruny vii¢i euru mize nékolik faktord: snizeni urokové sazby (graf 11),

intervence CNB, srpnové zaplavy.

Graf 11: Tempa ristu urokové sazby (PRIBOR) a nominalniho ménového kurzu
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V poloviné Cervence 2007 dochazelo k postupnému oslabovani koruny, které se
Vv pribéhu ftijna dale prohlubovalo. V prvnich dvou cervencovych dekadach 2008
pokracovalo zhodnocovani koruny, a to hlavné v dusledku z4jmu zahrani¢nich investorti o
nakup korunovanych aktiv, kterd byla povaZzovana za bezpe¢nou investici. Na pocatku
srpna doslo ke snizeni trokovych sazeb CNB, které pro mnohé investory bylo
prekvapujici. Od poloviny roku 2008 koruna posilila za necely mésic o 10 %. Poté doslo
ke stabilizaci koruny, coZ bylo zpisobené poklesem aktiv kratkodobého kapitalu, jenz byl
Castené spojen i s nejistotou kratkodobych investorti. V lednu 2009 kurz CZK/EUR
pokracoval v oslabovani a na prelomu druhé a tfeti lednové dekady se pohyboval pii

nadale vysoké volatilité. K lednovému oslabovani ptispivaly vyznamnéji téz domaci
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faktory, kdy se dopady svétové recese na ¢eskou ekonomiku zacaly odrazet v domacich
statistikach.

Z korelogramu (ptiloha 19) je patrné, ze korelacni koeficient nabyva zaporné
hodnoty stfedni miry tésnosti zavislosti. Hodnota korela¢niho koeficientu dosahuje
hodnoty - 0,4398 v Case t-2 (piiloha 20). Z tohoto vypoctu vyplyva, ze pfi zvyseni
relativniho pfirtstku trokové sazby PRIBOR dojde ke snizeni relativniho piiristku
nominalniho ménového kurzu CZK/EUR. Tento aspekt je v souladu s teoretickymi
piedpoklady, které byly uvedeny v casti teoretické této diplomové prace. Relativni
ptirtstek proménné PRIBOR ptedbiha relativni pfirdstek nomindlniho ménového kurzu

CZK/EUR o dva mésice.

Vliv nominalniho ménového kurzu CZK/EUR na Cisty export

Data ¢istého exportu jsou dostupna pouze na kvartdlni bazi, proto doSlo i
K poupraveni dat nominalniho ménového kurzu CZK/EUR. Relativni ptiristek ¢istého
exportu vykazoval mnohem vétSi vykyvy nez relativni ptiristek nominalniho ménového
Kurzu. Pfiznivy vyvoj relativniho pfirastku u ¢istého exportu lze zaznamenat v prvni
¢tvrtleti 2002, v druhém ¢tvrtleti 2002 dochazi k znaénému oslabeni. Za dvoucifernou
dynamiku ristu vyvozu mutze vice faktort: rist zahrani¢ni poptavky, ktery souvisel
s obratem k vzestupné fazi primyslového cyklu v eurozong. Vzhledem k tomu, Ze zna¢na
¢ast dovozu je realizovana v dolarech a vyvoz naopak v eurech, mélo posileni koruny viici
dolaru a oslabeni vuc¢i euru piiznivy dopad na sménné relace, jez pozitivné ovlivnily
dynamiku vyvozu. K hlavnim faktortiim podilejicim se na vysokych dynamikach vyvozu
Vv roce 2004 patfilo oziveni ekonomiky EU, vstup CR do spolegenstvi zemi EU, jeZ bylo
doprovazeno snizovanim transak¢nich nakladi a ziroCenim efektii z pfimych zahrani¢nich
investic. K podplirnym faktoriim vyvozu ptestal ve 3. Ctvrtleti patfit ménovy kurz, ktery
poprvé po péti po sobé jdoucich Ctvrtletich zaznamenal meziro¢ni posileni. V roce 2007
doslo k situaci, kdy nartist dovozu prekonal navyseni vyvozu zbozi a sluzeb z CR. Na
vysokém rastu importu se podilela silnd domaci poptavka ovlivnénd znacnou vykonnosti
tuzemské ekonomiky. Zvyseni Cistého exportu na konci roku 2011 zpisobilo pfevySeni

exportu nad importem.
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Graf 12: Tempa rustu ¢istého exportu a nominalniho ménového kurzu (CZK/EUR)
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Korelac¢ni koeficient (ptiloha 21,22) odpovida hodnoté 0,3501 v obdobi t-4 a tato
hodnota odpovida stfedni mife tésnosti zavislosti. Nomindlni ménovy kurz CZK/EUR
piedbiha ¢isty export 0 jeden rok. Tato skutecnost odpovida teoretickym piedpokladim,
protoze zhodnoceni (apreciace) domaci mény podporuje rist dovozu a piispiva k omezeni

Vyvozu.

Vliv nominalniho ménového kurzu CZK/EUR na dovozni ceny

V podminkach vysoké otevienosti Ceské ekonomiky jsou dovozni ceny
vyznamnym faktorem domdciho cenového vyvoje. Ménovy kurz ovliviiuje, S relativné
malym zpozdénim, ceny dovazeného zbozi, a to jak pifimo zbozi ureného na
spottebitelsky trh, tak i1 surovin a polotovarii uréenych pro produkci spotfebniho zbozi
domaciho puvodu. Trajektorie obou téchto vyvoju proménnych je podobna. V ptipadé
poklesu relativniho pfirtstku nomindlniho ménového kurz dojde i k poklesu relativniho
ptirtstku dovoznich cen. K rozdilnému vykyvu dochazi v roce 2001, dovozni ceny
ovliviiuje pfedevsim vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich. Od zati 2007 se

postupné prohluboval pokles dovoznich cen a v dubnu 2008 klesl relativni ptirtstek
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dovoznich cen na nejniz$i hodnotu zaznamenanou od prosince 2002. Na pocatku roku

2009 dovozni ceny zaznamenaly oziveni cenového ristu.

Graf 13: Tempa ristu nominalniho ménového kurzu (CZK/EUR) a dovoznich cen
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Dovozni ceny okamzit¢ reaguji na zménu nomindlniho ménového kurzu
CZK/EUR. Dokazuje to korelacni koeficient (ptiloha 23,24) s nejvyssi hodnotou 0,4237
bez zpozdéni na hladinu vyznamnosti 1 %. Hodnota korela¢niho koeficientu dosahuje
sttedni miry tésnosti zavislosti. Vysledky jsou v souladu s teoretickymi piedpoklady.
Dojde-li ke zvySeni tempa ristu nominalniho ménového kurzu CZK/EUR, tato zména se

odrazi v navySeni relativniho piirastku dovoznich cen.
Vliv dovozu na HDP

Vzhledem k tomu, Ze ¢isty export je soucasti HDP, neni zapotiebi pocitat zavislost téchto

proménnych.
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[ Zavér

Po ménovém otiesu v roce 1997 piesla Ceska narodni banka z fixniho ménového
kurzu koruny na cilovéni inflace. Prace je zamé&fend na ménovou politiku CR realizovanou
Ceskou narodni bankou v letech 1999 — 2014 a to hlavnd na transmisni kanaly ménové
politiky Ceské republiky.

Po vymezeni teoretickych piedpokladi transmisnich kanali ménové politiky byly
testovany jednotlivé vazby mezi uzly transmisi. Prvni ze zkoumanych transmisi byla
transmise urokového kanalu. Nejprve byla zkoumana mezibankovni tfimési¢ni trokovou
sazbou PRIBOR a trzni urokovou sazbou 2T, ktera je determinovana ménovou politikou.
Zkoumani téchto dvou vazeb je dilezité, nebot’ predstavuji pocatek vSech uzlli transmisi
kandlu v ménové politice.  Mira tésnosti zdavislosti je velmi vysokd,  pficemz
mezibankovni trokova sazba reaguje na zménu trzni kratkodobé urokové sazby. Tento
vliv vSak s délkou splatnosti sazby klesa, nebot sazba je ovliviiovana i jinymi faktory
Tento jev dokazuje vazbu transmise dlouhodobé trokové sazby vynosu desetiletych
vladnich dluhopisi a mezibankovni urokova sazba. Hodnota miry tésnosti zavislosti jiz
neni tak vysokd a dochazi k ptfedbihani vyvoje o 3 obdobi, kde relativni pfirastek urokové
sazby PRIBOR ptedbiha dlouhodobou urokovou sazbu o 3 mésice. Ve vSech piedeslych
vazbach existuje soulad s teoretickou ¢asti, ktera byla uvedena na zacatku diplomové
prace. K nesouladu s teorii dochazi ve vazbé mezi investicemi a dlouhodobou urokovou
sazbou. Hodnota korelacniho koeficientu vysla kladnd, coz znamena, Ze pii zvySeni
dlouhodobé urokové sazby dochazi i1 ke zvySeni investic, kde relativni pfirtstek
dlouhodobé trokové miry predbiha relativni ptiriistek investic. Investice nasledovné zvysi
HDP. Urokovy kanal neni tedy upIné v souladu s teorii. Tento jev mohly zapfi¢init i jiné
proménné, ktery plisobi na transmisi.

Druhy ze zkoumanych kanali byl kanal ménovy (penéZni). Nejprve byla
zkoumdna mira tésnosti zdvislosti mezi tempem ristu mezibankovni Urokové sazby
(PRIBOR) a tempem ristu ménové baze. V tomto piipadé doslo k rozporu s teoretickym
pfedpokladem, nebot’ pii zvySeni mezibankovni urokové sazby doslo i k rGstu ménové
baze. Hodnota korela¢niho koeficientu dosahovala sttedni miry tésnosti zavislosti. Zbylé
vazby transmise jsou jiz v souladu s teorii. Jakakoliv zména ménové baze se bez zpozdéni

promitne do penéZniho agregéitu a nasledné do miry inflace, kde penézni agregat predbiha
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miru inflace o 1 obdobi. Relativni ptirGstek penézniho agregatu piedbiha tempo ristu miry
inflace o obdobi.

Po zkoumani transmise penézniho kanalu nasledoval kanal wivérovy. Urokové
sazba klientskych uvéri nefinan¢nich podnikii reaguje na zménu mezibankovni trokové
sazby s dvoumési¢nim zpozdénim, v némz korela¢ni koeficient dosahuje stiedni miry
tésnosti zavislosti. Tento uzel transmise je v souladu suvedenou teorii. Mira tésnosti
zavislosti nasledujiciho uzlu transmise dosahuje vyssi kladné hodnoty. Tato situace neni
v souladu s teorii, nebot” hodnota korela¢niho koeficientu méla vyjit zaporna, protoze vyssi
urokova sazba uvérii pusobi snizeni poptavky po uvérech. Relativni ptirGstek urokové
sazby uveéri nefinancnich podnikti ptedbihd relativni piiristek Gvérd rezidenti a
nerezidentli o 4 obdobi. Na vykonnosti ¢eské ekonomiky se podilel 1 uvérovy agregat,
nebot’ mira tésnosti zavislosti téchto proménnych nabyva stfedni hodnoty, kdy relativni
piirGstek predbiha relativni ptiristek HDP o 3 obdobi. Tuto situaci pravdépodobné
zaptiCinily jiné determinanty, které ptisobi na vyvoj HDP.

Posledni ze zkoumanych transmisi je kurzovy kanal. Tento jediny kanal je plné
funk¢ni, ve smyslu, Ze vSechny vazby jsou v souladu s teorii. ZvySeni trzni urokové sazby
vede ke snizeni nomindlniho ménového kurzu CZK/EUR . V této dil¢i Casti byla
identifikovana stfedni mira té€snosti zavislosti s dvoumési¢nim zpozdénim. Nasledujici uzel
transmise dokazuje, Ze po snizeni nominalniho ménového kurzu dojde i ke snizeni ¢istého
exportu. Byla dokazana stfedni mira tésnosti zavislosti, kde relativni pfirastek nominalniho
ménového kurzu ptredbihd relativni prirtstek Cistého exportu o 4 obdobi. V ptipadé, Ze
dojde ke zmén¢ relativniho ptirtistku nominalniho ménového kurzu, bude mit tento aspekt
nasledn¢ okamzity ( bez zpozdéni) vliv na dovozni ceny. Hodnota tohoto uzlu dosahuje
sttedni miry tésnosti zavislosti.

Na zédklad€¢ vypocti korelacnich koeficientii byla dokazéna jedind plné¢ funkéni
transmise, a to transmise kurzového kandlu. Zména trzni urokové sazby se promitne do
zmény nominalnitho ménového kurzu, nasledné do cistého exportu a nakonec do HDP.
Vazby mezi uzly transmise byly plné v souladu s teoriemi, jez jsou uvedeny v teoretické
¢asti diplomové prace.

U ostatnich transmisnich mechanismii ménové politiky CR doslo vzdy v jednom
ptipadé¢ k rozporu s teorii. U urokového kanalu to byla vazba mezi dlouhodobou trokovou

sazbou a investicemi. V ramci ménového (penézniho) kanalu to byla vazba mezi trzni

58



urokovou sazbou a ménovou bazi. V ptipad€ uvérového kanalu to byl vztah mezi tirokovou

sazbou Uveér nefinan¢nich podnikti a ivérovym agregéatem.
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9 Priloha

Priloha 1: Korelagram PRIBOR a repo sazby

Korelace PRIBOR1M a zpozdéné Repo2T
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04 - .
ozr | ‘ | | -
0 ERRRERRRRRRERRAREREEEE 1111

1 | I | 1

-10 -5 0 5 10

zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Piiloha 2: Korela¢ni koeficient PRIBOR a repo sazby

-12 0,0394 *

-11 0,1201 *

-10 0,2054 ***

-9 0,2944 ***

-8 0,3865 ***

-7 0,4827 ***

-6 0,5767 ***

-5 0,6671 ***

-4 0,7506 ***

-3 0,8230 ***

-2 0,8799 ***

-1 0,9208 ***

0 0,9359 ***

1 0,9143 ***

2 0,8773 ***

3 0,8306 ***

4 0,7739 ***

5 0,7077 ***

6 0,6350 ***

7 0,5598 ***

8 0,4858 ***

9 0,4129 ***

10 0,3417 ***

11 0,2712 ***

12 0,2070 ***

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 3: Korelagram sazby vynosi deset. dluhopisi a urokové sazby PRIBOR

Korelace vynosy_desetiletych_dluhopisu a zpozdéné PRIBOR

! ! | 1,06/T~0,5 ——

1 — —
0,8 [ _
0,6 - .
04 .
0.2 I 1 | | ‘ ‘ | I I ’

IR AARRRES RRRREE

1 1 |
-10 -5 0 5 10
zpozdéna promenna
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
Priloha 4: Korelacni koeficient vynosti dluhopisi a PRIBOR

-12 0,1715 -11 0,2467 -10 0,3187 -9 0,3798 -8 0,4413
*%* **% **% ***k *k%k

-7 0,5011 -6 0,5470 -5 0,5832 -4 0,6081 -3 0,6200
**k*% **% **% ***k *k%k

-2 0,6126 -1 0,5969 0 0,5598 1 0,4901 2 0,4183
**k*k **% **% ***k *k%k

3 0,3561 4 0,2921 5 0,2263 6 0,1666 ** 7 0,1135
**k*k **%k **%k

8 0,0724 9 0,0466 10 0,0374 11 0,0304 12 0,0350

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 5: Korelagram investic a vynosu desetiletych dluhopist

Korelace Tvorba_hrub_kapitalu_fix a zpozdéne vynosy_deset_dluhopisu

I
1,96/T~0,5 ——

zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 6: Korelacni koeficient investic a vynosu deset. dluhopisi

-4 00,2852 **

-3 0,2822 **

-2 0,2976 **

-1 0,2760 **

0 0,2654 *

1 0,2534 *

2 0,2083

3 0,1323

4 0,0128

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 7: Korelogram ménové baze a PRIBOR 3M

Korelace Menova_baze a zpozdéné PRIBOR3M

T T T T T
: 1,96/T~0,5 ——
1_ —
08 - -
06 _
04 1
| | I | |
-10 -5 0 5 10

zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 8: Korelaéni koeficient ménové baze a PRIBOR 3M

-12 00,1904 ***

-11 0,1897 ***

-10 0,2117 ***

-9 0,2431 ***

-8 0,2626 ***

-7 0,2826 ***

-6 0,2923 ***

-5 10,2933 ***

-4 0,3058 ***

-3 0,3255 ***

-2 0,3354 ***

-1 0,3357 ***

0 0,3506 ***

1 0,3809 ***

2 0,3734 ***

30,3546 ***

4 0,3505 ***

5 0,3396 ***

6 0,3372 ***

7 0,3402 ***

8 00,3545 ***

9 0,3411 ***

10 0,3264 ***

11 0,3094 ***

12 10,2894 ***

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 9: Korelagram M2 a ménové baze

Korelace M2 a zpozdé&né Menova_baze

T
1,96/T"0,5 ——

1 — —
08 i
06 i
04| .
0,2 | ‘ ‘ | | | | | | N

0 _I ‘ ‘ % U OSSO R SO OO OO O ‘I | ‘ ‘ ‘ ‘_

1 1 I 1 1
-10 5 0 5 10

zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 10: Korela¢ni koeficient M2 a ménové baze

-12 10,3222 ***

-11 0,3529 ***

-10 0,3745 ***

-9 0,4286 ***

-8 0,4399 ***

-7 0,4559 ***

-6 0,4795 ***

-5 0,5155 ***

-4 0,5523 ***

-3 0,5721 ***

-2 0,5829 ***

-1 0,5769 ***

0 0,5815 ***

1 0,5588 ***

2 0,5330 ***

3 0,4758 ***

4 0,4351 ***

5 0,4078 ***

6 0,3682 ***

7 0,3281 ***

8 0,3110 ***

9 0,2977 ***

10 0,2925 ***

11 0,2845 ***

12 0,2798 ***

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 11: Korelagram miry inflace a M2

Korelace mirainflace a zpozdéné M2

1r I +- 1,96,"T"‘0,57—
05r 4
ot bR
oL L LT LR E L L L bbb,
051 .
-1 i 1 1 I | | i
-10 -5 0 5 10
zZpozdéna proménna
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
Priloha 12: Korela¢ni koeficient miry inflace a M2
-12 0,1769 ** -11 0,2019 ** | -10 0,2314| -9 0,2627 | -8 0,2904
**k* *k* *k*k
-7 0,3170 | -6 0,3369 | -5 0,3543 | -4 0,3710 | -3 0,3794
***k **k* **k* *k%k *k%k
-2 0,3843 | -1 0,3852 0 0,3791 1 0,3626 2 0,3400
***k **k* **k* *k%k *k%k
3 0,3109 4 0,2767 5 0,2397 6 0,2023 ** 7 0,1645*
*k*k **k* **k*
8 0,1268 9 0,0878 10 0,0495 11 0,0136 12 -0,0204

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 13:

PRIBOR

Korelace uvery_nefinancnich_podniku a zpoZdéne PRIBOR3M

Korelagram turokové sazby uvéru nefinan¢nich podniki a

0,2

T
1,96/T0,5 ——

Tl Ii

LD

-10

-2

0

poZdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 14:

Korelacni koeficient trokové sazby

uvéra nefinan¢nich podniki a

PRIBOR
-12 0,0383 -11 0,0901 -10 0,1522 * -9 0,2242 *** -8 0,3013 ***
-7 0,3780 *** -6 0,4572 *** -5 10,5412 *** -4 0,6233 *** -3 0,6990 ***
-2 0,7696 *** -1 10,8344 *** 0 0,8832 *** 1 0,9160 *** 2 0,9196 ***
30,8942 *** 4 0,8556 *** 5 0,8056 *** 6 0,7462 *** 7 0,6754 ***

8 0,5976 ***

9 0,5150 ***

10 0,4311 ***

11 0,3538 ***

12 0,2795 ***

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 15: Korelagram tvérového agregatu a urokové sazba klientskych tuvéri
nefinancnich podniki

Korelace uverova agregat a zpozdéné urokova_sazba_uveru_nefin_pod

T I T T
: 1,96/T~0,5 —

1 — —
08 il
0,6 il
04 —
02 il

0 [ —

1 1 i ! !
-10 -5 0 5 10

zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 16: Korela¢ni koeficient uvérového agregatu a urokové

nefinan¢nich podniki

sazby uvéru

-12 0,4784 *** | -11 0,5213 *** | -10 0,5642 *** -9 0,6131 *** -8 0,6555 ***
-7 0,6814 *** -6 0,7043 *** -5 0,7170 *** -4 0,7182 *** -3 0,7088 ***
-2 0,6954 *** -1 0,6771 *** 0 0,6522 *** 1 0,6352 *** 2 0,6137 ***
30,5941 *** 4 0,5775 *** 5 0,5604 *** 6 0,5398 *** 7 0,5160 ***

8 0,4920 ***

9 0,4649 ***

10 0,4375 ***

11 0,4075 ***

12 0,3736 ***

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 17: Korelagram HDP a tivérového agregatu

Korelace HDP a zpozdéné uverova_agregat

0,5 [ |

T
+-1,96/T~0,5 ——

-2

zpozdéna

0

proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 18: Korelac¢ni koeficient HDP a Givérového agregatu

-4 0,4768 ***

-3 0,4952 ***

-2 0,4739 ***

-1 0,4210 ***

0 0,3232 **

1 0,2025

2 0,0817

3 -0,0370

4 -0,1393

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 19: Korelagram CZK/EUR a PRIBOR

Korelace CZKEUR a zpoZdéné PRIBOR3M

T
+-1,96/T*0,5 —

05 T
1+ : j
| | | | |
-10 -5 0 5 10
zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
Priloha 20: Korelacni koeficient CZK/EUR a PRIBOR

-12 -0,0484 -11 -0,0639 -10 -0,0827 -9 -0,1012 -8 -0,1195

-7 -0,1434 ** -6 -0,1812 ** -5 -0,2250 *** -4 -0,2701 *** -3 -0,3116 ***

-2 -0,3518 ***

-1 -0,3869 ***

0 -0,4148 ***

1 -0,4344 ***

2 -0,4398 ***

3 -0,4389 ***

4 -0,4350 ***

5 -0,4268 ***

6 -0,4045 ***

7 -0,3621 ***

8 -0,3150 ***

9 -0,2735 ***

10 -0,2349 ***

11 -0,1973 ***

12 -0,1642 **

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 21: Korelagram ¢istého exportu a nominalniho ménového kurzu CZK/EUR

Korelace cisty_export a zpozdéné CZKEUR

T
1r ] +-1,96/T"0,5 —

1 1 i 1 1
-4 -2 0 2 4

zpozdéna proménna

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

Priloha 22: Korela¢ni koeficient Cistého exportu a nominalniho ménového kurzu
CZJ/EUR

-4 0,3501 *** -3 0,2850 ** -2 0,1636
-1 -0,0762 0 -0,2743 ** 1 -0,2774 ** 2 -0,1826
3 -0,1066 4 -0,0815

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
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Priloha 23: Korelagram dovozni ceny a CZK/EUR

Korelace dovozni_ceny a zpozdéné CZKEUR

T
+-1,96/T~0,5 ——

1 — -
05 .
| I I I | | | | I | I
T 1 O B A
-05 n
KRS : .
1 1 1 1
-10 -5 0 5 10
zpozdéna proménna
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL
Priloha 24: Korela¢ni koeficient dovozni ceny a CZK/EUR
-12 -0,0961 -11 -0,0587 -10 -0,0139 -9 0,0493 -8 0,1052
-7 0,1526 * -6 00,2155 *** -5 0,2692 *** -4 0,3063 *** -3 0,3313 ***
-2 00,3555 *** -1 0,3892 *** 0 0,4237 *** 1 0,3640 *** 2 0,2963 ***
30,2300 *** 4 0,1902 ** 5 0,1601 ** 6 0,1259 7 0,0977
8 0,1015 9 0,1186 10 0,1342 * 11 0,1443 * 12 0,1521 *

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani dat pomoci software GRETL

79




