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Abstract

Vensky, ]. Policy of inflation targeting in the Czech Republic in the case of interest
rates are in the state of technical zero. Brno: Mendel University, 2015.

This thesis deals with policy of inflation targeting in the Czech Republic in the
case of interest rates are in the state of technical zero. In the thesis, there are de-
scribed the monetary policies, which can be used to central bank reach its primary
goal in state of technical zero of interest rates. There is conducted qualitative anal-
ysis in the form of comparison of the monetary policies in the chosen countries.
For the purpose of selecting a suitable instrument was performed a regression
model verification of uncovered interest parity. Then, there was suggested appro-
priate provision to can be achieved the price stability.

Keywords

Inflation targeting, technical zero, monetary instruments, deflation, comparison of
monetary policies, regression analysis.

Abstrakt

Vensky, ]. Politika cilovani inflace v Ceské republice pti trokovych mirach ve stavu
technické nuly. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

PiredloZena bakalafska prace se zabyva cilovanim inflace v Ceské republice p¥i
urokovych mirach ve stavu technické nuly. V praci jsou popsany ménové politiky,
kterymi miiZe centralni banka zabezpecit sviij primarni cil pii soucasnych omezu-
jicich podminkach. Je zde provedena kvalitativni analyza ve formé komparace mo-
netdrnich politik vybranych zemi. Za ic¢elem vybéru vhodného ndstroje byla po-
moci regresniho modelu provedena verifikace nekryté urokové parity. Na zakladé
zjiSténych poznatki jsou navrZena opatteni, ktera by méla pomoci dosdhnout ce-
nové stability.

Klicova slova

Cilovanti inflace, technicka nula, monetarni nastroje, deflace, komparace monetar-
nich politik, regresni analyza.
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1 Uvod

Cenova stabilita je velmi sledovanym makroekonomickym ukazatelem kazdé zemé.
Pri¢ina této skutecnosti je zejména primy dopad na blahobyt a troven Zivota v da-
né zemi. Je mnoho ukazatelq, které jsou casto opomijeny, ale cenova hladina stoji v
popiedi a kvili jeji vyznamnosti je peclivé sledovana i béznymi obcany. Vysoka
inflace zplisobuje ztratu hodnoty penéz, coz zpisobuje nestabilitu finan¢niho pla-
novani, znehodnoceni dspor a znacné problémy s koupéschopnosti obyvatel s vel-
mi malo pruznymi mzdami. Naopak riziko deflace, prestoZe je mnoha lidmi vnima-
no spise pozitivné, jelikoZ se jedna o pokles cenové hladiny, zptisobuje silné tlume-
ni ekonomické aktivity obyvatelstva, protoZe jsou v ramci budouciho oc¢ekavani
nasledného poklesu cen odkladany budouci investice. Timto zptisobem dochazi k
poklesu vyroby a zvySeni nezaméstnanosti, coZ jesté vice stimuluje propad cen, a je
velmi obtiZné se z této roztocené spiraly dostat.

Politika cilovani inflace se v Ceské republice zacala uplatiiovat jiz za¢atkem
roku 1998, kdy doslo ke zméné primarniho cile. V tuto chvili se hlavnim tkolem
Ceské narodni banky stava udrZeni riistu cenové hladiny na optimalni, pfedem
urcené urovni. Od pocatku realizace této politiky bylo uc¢inéno nékolik mensich ¢i
vétSich zmén, ale aZ v soucasné dobé se toto téma stava predmétem mnoha kon-
troverznich diskuzi. Cely vyspély svét prosel velkym Sokem v podobé finan¢ni kri-
ze v roce 2008, ktery vyznamné otrasl finan¢ni stabilitou, a jesté nyni nedoslo k
jejimu odeznéni. Trendem vétSiny i velmi vyspélych evropskych zemi je velmi niz-
ka droven inflace, misty dokonce deflace, ktera je doprovazena témér nulovymi az
zapornymi hodnotami urokovych mér.

K cilovani inflace poZadovanym smérem bylo historicky nejvice vyuzivano re-
gulace urokovych sazeb, kterd nendsilné smérovala aktivitu obyvatel Zadoucim
smérem Vv reakci na potrebnou uroven inflace. JelikoZ se tirokové sazby nachazeji
na urovni velmi nizkych hodnot, jsou vytvareny alternativni, svym zplisobem ne-
konvencni scéndre rizeni inflace. Uplatiiovani téchto novych instrumentl s sebou
prinasi fadu nepriznivych dopadi na spolecnost, jejiz spokojenost je centralni
banka nucena obétovat pri zajiSténi cenové stability v ekonomice. V tomto sméru
je velmi zasadni spravné zvolit vyuzivani téchto nastrojt, tak aby bylo docileno
nejlepsiho vysledku v oblasti cilovani inflace, pricemZ budou vedlejSi negativni
dopady minimalizovany, prestoZe vlivem prvotniho vyuzivani lze ucinek téchto
instrumenti jen stézi predvidat.
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2 Cil, metodika a struktura prace

2.1 Cil prace

Cilem této prace je navrhnout monetarni opatreni, ktera za situace urokovych mér
ve stavu technické nuly vedou ke splnéni infla¢niho cile CNB. Tohoto cile bude do-
sazeno na zakladé dil¢ich cilt.

Nejdrive bude nutné charakterizovat rezim cilovani inflace spolu s omezujici
podminkou urokovych sazeb ve stavu technické nuly a definovat nastroje ménové
politiky, které mize CNB vyuZit v boji proti deflaci. Dal$im dil¢im cilem je zhodno-
tit dopady vyuzivani zvolenych nastroji v realnych ekonomikach. Poslednim dil-
¢im cilem je verifikovat platnost vztahli mezi ménovym kurzem a drokovymi mi-
rami v ramci nekryté urokové parity.

2.2 Struktura

V prvni Casti je popsan soucasné uplatiiovany rezim cilovani inflace a omezujici
podminka, kterou jsou tirokové miry ve stavu technické nuly. Rovnéz jsou vysvét-
leny principy a nastroje s timto rezimem spjaté, v€etné vnitinich mechanismi a
popisu tvorby infla¢niho cile. Na to navazuje vycet ménovych nastrojt, kterymi by
bylo mozné dosahnout inflacniho cile pti nulovych urokovych sazbach. Jednotli-
vymi vybranymi nastroji jsou kvantitativni politika uvoliiovani, politika zapornych
urokovych sazeb a kurzova politika. V dalSich ¢astech jsou pak popsany mecha-
nismy jednotlivych ménovych nastrojli, zejména postupy jejich uplatiiovani a jejich
dopady na cenovou hladinu.

Po objasnéni nutnych teoretickych znalosti je dan diiraz na vyuzivani popsa-
nych nastroji v redlnych ekonomikach. Zde jsou zdlraznény a popsany jednotlivé
kroky uplatiiovanych monetarnich politik, jejich provedeni a dopady na naplnéni
infla¢niho cile centralnich bank. Zvolenymi ekonomikami jsou Svédsko, Svycarsko
a Ceska republika.

V posledni casti jsou definovany vztahy mezi zménou ménového kurzu
v zavislosti na zméné urokovych sazeb v ramci teorie nekryté trokové parity. Na
zakladé zjisténych poznatki je zpracovano vysledné hodnoceni a navrh vhodnych
opatieni pro CNB, ktera by méla pomoci k dosazeni infla¢niho cile.

2.3 Metodika

Cile prace bylo dosaZeno zejména pomoci deskripce, komparace a empirické veri-
fikace dat prostrednictvim regresni analyzy.

Ke splnéni prvniho z dil¢ich cilii bylo vyuzito odborné literatury a informaci
z odbornych ¢lanku. Pri volbé vhodnych ménovych nastroji byla pozornost véno-
vana predevsim instrumentiim, které jsou jiZ v souCasnosti nékterymi z evrop-
skych centralnich bank uplatiiovany v boji proti deflaci, a které jsou vhodné pro
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cilovani inflace v malé oteviené ekonomice. Vyhodou tohoto postupu je skutecnost,
Ze je mozné ucinnost téchto nastrojli pozorovat v realnych ekonomickych podmin-
kach. Avsak kviili této metodé by mohlo dojit k situaci, ze do zkoumanych méno-
vych nastroji nebyl zahrnut zpisob dosahovani cenové stability, ktery neni
v soucasnosti centralnimi bankami vyuZzivan. Tato premisa je vSak povazovana za
spiSe nepravdépodobnou. Na zakladé téchto poznatki byly zvoleny tfi druhy mo-
netarnich politik. Témito druhy jsou politika kvantitativniho uvoliiovani, pokracu-
jict kurzova politika s moznymi intervencemi a politika zapornych turokovych sa-
zeb.

Zhodnoceni vyuZzivani zvolenych ménovych nastroji rizeni inflace bylo prove-
deno na zakladé komparace dalSich dvou malych otevienych ekonomik, kterymi se
stalo Svédsko a Svycarsko. Svédsko bylo zvoleno k pozorovani diisledké regulace
urokovych sazeb, jelikoZ pred zapocetim krize se v této zemi nachazely vysoké
urokové sazby, které nabizely znacny prostor v jejich regulaci. Banka si byla této
piilezitosti védoma a po dlouhé obdobi vyuzivala pouze tohoto ndastroje, coz je
vhodné pro izolované zkoumani Géinnosti zminéného instrumentu. Svycarsko bylo
zvoleno za Ucelem posouzeni efektivity kurzové politiky v podobé kurzového za-
vazku a intervenci na devizovych trzich. Svycarska centralni banka se stala pro
CNB uréitym vzorem v provozovani tohoto nekonvenéniho nastroje. Kvili tomu, Ze
SNB zacala tuto politiku uplatfiovat mnohem dfive nez CNB, Ize v této ekonomice
dobie pozorovat konkrétni dopady zvolené meénové politiky. Nastroj v podobé
masivniho ndkupu statnich dluhopisti v ramci politiky kvantitativniho uvoliiovani
byl uplatiiovan v obou sledovanych zemich, tudiz doslo k jeho analyze v obou pii-
padech. Pro urceni vhodnych opatieni bylo rovnéz nutné popsat soucasnou politi-
ku CNB a uréit dopady uskuteénénych krokd.

K tvorbé pirehledné komparace dcinnosti ménovych politik bylo docileno po-
moci kvalitativni analyzy vyuzivanych nastroji. Té bylo dosazeno prostrednictvim
deskripce grafii, kterd popisovala dopady uplatiiované ménové politiky. Data byla
poskytnuta z databazi centralnich bank a OECD. Konkrétné byly sledovany zavis-
losti mezi vyuzivanim urcitého instrumentu a jeho dopadu na rist spotiebitel-
skych cen, HDP a nezaméstnanost. Touto metodikou bylo moZné pozorovat dopady
vybranych nastroji na vyvoj cenové hladiny a diky vazbam vzhledem k HDP a ne-
zaméstnanosti pozorovat zpusoby, jakymi je zména ristu cenové hladiny zptisobe-
na. Problémem této komparace je, Ze v urcitych pripadech se vyuzivani ménovych
nastrojii vzajemné prolina a neni tedy mozné presné diverzifikovat ucinnost téchto
instrumentt. V souvislosti s nastrojem v podobé tirokovych sazeb byla rovnéz gra-
ficky pozorovana zavislost mezi zménou urokovych sazeb a naslednou zménou
ménového kurzu. Konkrétné byla pozorovana platnost teorie nekryté tirokové pa-
rity, kterd tvrdi, Ze pokles urokovych sazeb vyvold znehodnoceni mény. Tento
vztah ma pro nas klicovy vyznam, jelikoZ platnost této teorie potvrzuje, Ze kurz
mény lze cilovat prostrednictvim urokovych sazeb bez devizovych intervenci a
jejich negativnich dopadli v podobé narusovani trzni stability a ztraty prehledu
nad rozvahou centralni banky. Urcitou nevyhodou je, Ze i v pripadé platnosti toho-
to vztahu neni zfejma velikost tohoto plisobeni a zda bude probihat v potrebné
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vysi. Efekt zmény kurzu samoziejmé nebude plsobit v takovém rozsahu jako pfri
devizovych intervencich, ale ve spojitosti s efektem zapornych turokovych sazeb,
bude mit zna¢ny vyznam.

Jelikoz vlivem toho, Ze vyuzivani jednotlivych ménovych nastroji se vzajemné
proling, neni mozné kvantifikovat jeho dopady na dosahovani inflacniho cile oddé-
lené a dosahnout tak spolehlivé komparace. Z tohoto diivodu byl zavér prace zaci-
len na verifikaci vztahu, ktery miize mit pro zvoleni konkrétniho nastroje klicovy
vyznam. Vzhledem ke zminénému byla provedena regresni analyza, ktera méla
verifikovat platnost nekryté urokové parity. Platnost této teorie ma zna¢ny vyznam
pro volbu vhodného néstroje, jelikoZ znamen3, Ze lze ¢astecné cilovat kurz bez vy-
uzivani devizovych intervenci. Data byla poskytnuta z databazi OECD a The World
Bank. Udaje byly pozorovany od roku 2000 do roku 2013 ve ¢tvrtletnich interva-
lech a v roli cizi mény staly USD a EUR. Zvolené ¢asové obdobi bylo definovano tak-
to, kvili komplikovanosti vzniklé v souvislosti se ziskanim potiebnych dat ve zmi-
nénych ekonomikach, ktera by byla aktudlni. Zaroven vsak popisuje dostatecné
dlouhou dobu pro ovéreni této platnosti. Pti velkém poctu proménnych, které se
vzajemné ovliviiuji, je nemoZné tuto zavislost popsat regresnim modelem o jedné
rovnici. Pfi uplatiiovani rovnovahy spekulanta na devizovém trhu existuje velké
mnozstvi vzdjemnych vazeb mezi Urokovou mirou, ménovym kurzem a okolnimi
veli¢inami. Na zakladé téchto skutecnosti byl vyuZzit model pro testovani nekryté
urokové parity, ktery byl pievzat z odborné literatury:

INSR =, +, IR, — IR + ,INPPP - ¢, INFDI - . INFD (D
[Rp-IRg = rozdil mezi domaci a zahrani¢ni drokovou mirou,
InSR - logaritmus hodnoty mény vzhledem k cizi méné,
InPPP - logaritmus parity kupni sily (purchasing power parties) vzhledem
k cizi méné,
InFDI - logaritmus pfimych zahranicnich investic (foreign direct investment),
Ind FD - zahrani¢ni zadluZenost (foreign debt).

Parita kupnfi sily a pfimé zahrani¢ni investice v tomto modelu predstavuji vysvétlu-
jici proménné pro kurzové ocekavani. Zahrani¢ni zadluZenost reprezentuje pro-
ménnou piredstavujici riziko spekulanti. V souvislosti s testovanim zakladniho
vztahu nekryté tirokové parity byly testovany i dalsi vztahy mezi témito veli¢inami,
které mohou rovnéZ podpofrit tuto teorii. Cely vycet testovanych hypotéz je popsan
niZe.

Rist domaci irokové miry bude stimulovat posilovani domaci mény.

Rist domaci cenové hladiny povede k oslabeni mény

Rist nejistot v zavislosti na vyvoji ekonomiky povede k oslabeni mény.
Oslabeni mény povede v rezimu cilovani inflace ke zvySeni tirokovych sazeb.
Priliv zahrani¢niho kapitalu povede ke zhodnoceni domaci mény.

G W
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Uskalim tohoto modelu je skute¢nost, Ze na vloZené proménné plsobi i dalsi
aspekty, které nelze do modelu zahrnout. Takto lze dojit k zavéru, Ze mezi velici-
nami existuje vztah, prestoze tomu tak neni, ¢i naopak. Model byl testovan pomoci
rozsSitreného VAR testu a nevyznamné proménné byly nasledné z modelu vylouce-
ny. Pocet zpoZdéni a vhodnost modelu byl uré¢en pomoci Schwarzova Kritéria. Po-
suzovan byl rovnéz adjustovany koeficient determinace a chyba regrese. Jako en-
dogenni proménné byly poté postupné zarazeny vSechny ostatni proménné, aby
bylo mozZné pozorovat kauzalitu.

Na zakladé probéhlé komparace dopadu jednotlivych nastrojt a verifikace ne-
kryté urokové parity byly tyto instrumenty zhodnoceny a nasledné navrzeny opat-
feni, kterymi by se méla CNB ridit za i¢elem dosaZeni cenové stability.
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3 Charakteristika rezimu cilovani inflace pri
stavu technické nuly

Primarnim cilem CNB je zajistovani cenové stability v na$i ekonomice. Tohoto cile
lze byt dosazZeno pomoci riznych rezimi zahrnujicich specifické metody. Abychom
byli schopni urcit spravnou cestu kontrolovani inflace, je dllezité pochopit, na ja-
kych principech, metodach a postupech tento rezim vlastné stoji. Po charakteristi-
ce zasad cilovani inflace bude pozornost vénovana zasadnimu omezeni, na kterém
stoji podstata této prace, tedy drokovym sazbam ve stavu technické nuly. Bude
objasnén problém tohoto stavu a omezeni z ného vyplyvajici s ohledem na naplio-
vani cilt CNB.

Dosazeni cenové stability Ize byt zajisténo riznymi zplisoby a pri vyuzivani
riznych instrumentt. Zakladni, konvenc¢ni nastroj byl v soucasnosti zahnan na
hranici svého bézného pouziti, ale kviili hrozici deflaci je zapotiebi vyuZzivat dalsi
nekonvenéni nastroje. U¢innost téchto nastrojti byva zpravidla podminéna mnoz-
stvim exogennich faktord, a jelikoZ nejsou bézné vyuzivany nelze presné definovat,
jaky bude jejich dopad na ekonomiku. V nasledujici ¢asti textu budou tedy
z teoretického hlediska popsany mechanismy, u€innost a pozitivni i negativni do-
pady pulsobeni téchto politik. StéZzejni bude popis politiky zapornych urokovych
sazeb, politiky kvantitativniho uvoliiovani a kurzové politiky, protoZe se jedna o
soucasné vyuZzivané nastroje v boji proti deflaci pri nulovych drokovych sazbach.

3.1 Principy cilovani inflace v CR

V prosinci 1997 bankovni rada CNB rozhodla o odstoupeni od sou¢asného rezimu
cilovani penéZni zasoby a nahradil ho reZim cilovani inflace. Relevantni je také
zdlraznit, Ze tento pfechod nema Zadny vliv na cile CNB, ale pouze na instrumenty,
pomoci kterych bude cilti dosazeno. Pro cilovani inflace je specifické, Ze zde neni
vyuzito zprostiedkujicich kritérii a v roli operativniho kritéria je nominaln{ troko-
va mira. Finalni cil ma podobu kvantifikované miry inflace ve strednédobém caso-
vém horizontu (Revenda, 2011, s. 197). Postupy centralni banky a operace s tro-
kovou mirou jsou zndzornény na obr. 1.
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Obr. 1 Postup CB (Revenda, 2011, s. 198)

Postup centréini banky

Vyse prognézované Stejna jako Vyssi nez Nizsi nez
miry inflace cilovana mirainflace | | cilovana mira inflace | | cilovana mira inflace
| | | |
Rleal'(ce Krdtkodobou urokovou miru je nutné J
centralni banky + ¢ ‘
y Udrzet Zvysit Sniit
|| Dopad na skutecnou A ; A ¢ | ‘
miru inflace 1 Nezméni se —  Poklesne —  Vzroste
Y
Charakter ' Y Y
ménové politiky Neutralni Restriktivni Expanzivni

Mezi ménové nastroje rezimu cilovani inflace patfi operace na volném trhu, dis-
kontni nastroje, devizové intervence a tvorba budouciho ofekavani. V soucasnosti
nejvyuzivanéjsimi nastroji pii boji proti deflaci se staly operace s cennymi papiry,
regulace urokovych sazeb a devizové intervence. Mechanismy téchto nastroji bu-
dou popsany v nasledujici kapitole.

Dale je tireba si uvédomit, Ze na klicové ukazatele plisobi mnoho jinych aspek-
th, takZe prestoze ekonomika je stimulovana urcitym smérem, konecny vysledek
miZze byt i opacny, nez bylo zamysleno. Mimo rozpad drive pevnych vazeb mezi
operativnimi a zprostiedkujicimi Kkritérii je pro cilovani inflace specificka, nutné
potirebna, vysoka kredibilita u obc¢ant, kteri véri, ze CB ucini vSe, co bude tieba,
aby bylo infla¢niho cile dosaZeno. Pro lepsi kvalitu prognézovani budouciho vyvoje
inflace byly v roce 2001 zavedeny klouzavé prognoézy inflace s horizontem jeden
rok a jeden a ptl roku. Tento horizont byl urcen v zavislosti na dopadu zmény
operativni urokové sazby na inflaci. (Mandel, Tomsik, 2008, s. 264.).

Ke zna¢nym nepresnostem v inflacnim planovani dochazi vlivem tzv. nepred-
vidatelnych inflacnich Sokd, coz jsou vlivy, které neni CB schopna ovlivnit svou
ménovou politikou. V praxi proces Fizen{ inflace popisuje CNB (2004) tak, Ze nej-
prve bankovni rada hodnoti nejnovéjsi prognézu a poté vyhodnoti mozna budouci
rizika v pripadé, Ze se predpovéd nerealizuje. Po urceni téchto ukazatel(i, rada hla-
suje, zda je tieba, a jakym zplisobem by se mély zménit politicko-ménové nastroje,
tak aby byly tyto nezadouci vlivy eliminovany. Timto jednanim se banka snaZi vy-
rovnavat excesivni inflacni, pripadné dezinfla¢ni tlaky, které jinak vyrazné vychy-
luji skutecnou miru inflace od té prognézované, resp. ji vychyluji z jejiho oscila¢ni-
ho pasma.

Inflacni Soky je vSak tfeba rozliSovat, protoze jejich plisobenti je rtizné a moz-
nosti odstranéni rovnéz. PredevSim je tireba spravné diverzifikovat oblast jejich
plisobeni, protoZe nékteré inflacni (dezinflacni) tlaky pasobici zpravidla na stranu
nabidky mohou ¢asem samy odeznit. Tim padem by urcita intervence ze strany
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CNB pouze rozkolisala ekonomiku a doba odeznéni by se mohla je$té prodlouzit.
Za timto ucelem se v praxi uplatiiuje tzv. vyjimka ze zavazku, kdy CB neni nucena
reagovat na tyto Soky, pokud jsou vyhodnoceny jako kratkodobé. (Revenda, Man-
del, Kodera, Musilek, Dvorak, 2012, s. 346)

3.2 Mechanismus cilovani inflace a stanoveni infla¢niho cile

V knize Revendy, Mandela, Musilka, Kodery a Dvoidka (2012, s. 346) je mechanis-
mus cilovani inflace popsan takto ,modelovy zaklad cilovani inflace je vicetirovio-
vy (strukturalni) simula¢ni model, kde parametry jsou kalibrovany na zakladé mi-
kroekonomického teoretického zdivodnéni, expertnich odhadd, zahrani¢nich zku-
Senosti atd.“. Pri sestavovani modelu na zakladé minulych dat dochazi k dodatec-
nym revizim parametr(, tak aby co nejlépe popisovaly minulé prognézované hod-
noty. Tento model je zaloZeny na inovativnim mysleni ,,novych keynesianci“ a vy-
chazi z absolutni endogenity ménové baze a penéz, dale akcentuje vyznam nékoli-
ka druhti o¢ekavani a rozhodujici ¢asti inflacni rovnice je produkéni mezera (Jilek,
2013, s.142).

V redukované formé lze cilovani vyjadrit pomoci téchto dvou funkénich vzta-
hti.. Jedna se o nasledujici vztahy:

Reak¢ni funkce centralni banky:

.
repo, —repog = fl [Pt ( pt+1) - pt—l]' (2)
kde repo, - kratkodoba operativni urokova sazba (repo sazba) v Case t,
repo. - rovnovazna kratkodoba operativni irokova sazba (repo sazba),
P.(p.,) - infla¢ni prognéza centralni banky v €ase t na cas t+1,
ptT_1 - infla¢ni cil centralni banky v ¢ase t+1,

Jak vyplyva z predeslé rovnice, v popiedi operativniho cilovani inflace stoji repo
sazby. Pokud se predpovidana uroven inflace nachazi pod vyhlaSenym inflacnim
cilem, banka sniZi repo sazby a v opatném stavu postupuje analogicky protichid-
nym smérem. V piipadé, Ze se repo sazby nachdazeji na urovni technické nuly, lze
pristoupit ke krajnimu reSeni a snizit sazby do zapornych hodnot. V opa¢ném pri-
padé, kdy soucasné definovanou technickou nulu povazujeme za dolni hranici, je
tento model nepouzitelny a k riistu cenové hladiny je zapotrebi vyuzit jiny nekon-
vencni ménovy nastroj.

Funkce infla¢ni prognozy:

Pt(pt+1) = f2(Xt,1...Xt,n)' (3)

kde (X, X ,)- predeterminované proménné v inflatni prognoéze.
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Pro vyklad zakladnich pojmi transmisnitho mechanismu cilovani inflace slouZzi ten-
to redukovany strukturalni model. Jeho tvar lze ze zakladniho strukturalniho mo-
delu ziskat vylouc¢enim nezpozdénych vnitinich proménnych. Tim padem ndm po-
té v modelu zlistavaji predeterminované proménné, které jsou proménnymi zna-
mymi ve vychozim obdobi (Mandel, Tomsik, 2008, s. 259). Rozdéleni proménnych
zahrnutych do strukturalniho modelu cilovani inflace lze vidét v nasledujici tab. 1.

Tab. 1 Proménné ve strukturalnim modelu cilovani inflace (Revenda, Mandel, Kodera, Musi-
lek, Dvorak, 2012, s. 347)

Predeterminované proménné Endogenni proménné

Exogenni proménné Endogenni proménné zpozZdéné nezpozdéné
Zahranicni poptavka PRIBOR 3M PRIBOR 3M
zahranic¢nf inflace Ménovy kurz Dlouhodob4 trokova mira
Zahranic¢ni arokova mira Domaci inflace Ménovy kurz
Vydaje statniho rozpoctu Domaci produkt Domaci spotreba
Dailova sazba Domacf investice
Regulované ceny Domaci export
Potencialni produkt Domaci import
Rovnovazny kurz Domicf inflace
Rovnovazna urokova mira
Rizikova prémie

Stanovovani inflacniho cile je klicovy proces pfri cilovani inflace a je tfeba mu tak-
téZ vénovat znacnou pozornost. Pfi tomto procesu je nejprve potreba, aby se CB
rozhodla, na zakladé jakych podkladd bude infla¢ni cil tvorit. Jedna z moZnosti je
vyuzivat sledovani tradi¢nich indexli spotiebitelskych cen (CPI), nebo Ize pro po-
treby infla¢niho cilovani vyuZit metody modifikace standardné definovanych ceno-
vych indext. V praxi to znamena, Ze Ize nékteré statky ze spotiebniho kose vylou-
Cit, ¢imz ziskame tzv. jddrovou inflaci. Divodem zavedeni tohoto vypocCtu jsou
kratkodobé, pripadné strednédobé sezénni vykyvy u nékterych komodit, napr. ze-
meédélskych produktli, které CB neni schopna efektivné ovlivnit. (Jilek, 2013,
s. 119-120).

Je béZnou skutecnosti, Ze stanoveny infla¢ni cil je u CB zpravidla doplnén o ta-
xativné nebo obecné vymezené vyjimky. Tyto vyjimky vymezuji, za jakych okolnos-
ti neni banka nucena plnit sviij inflacni cil. Jedna se zejména o inflacni Soky zpiiso-
bené dénim na svétovych trzich, Zivelnymi pohromami, zménami regulovanych cen
nebo vyraznymi transformacemi nepfimych dani (Revenda, Mandel, Musilek, Ko-
dera, Dvorak, 2012, s. 348). Tyto vyjimky jsou vymezeny zejména za ucCelem toho,
aby CB nebyla nucena realizovat rozsahla a nakladna opatreni v pripadé, prede-
vS$im nabidkovych Soki, kde by intervence byla velmi ndkladna a také nezadouci.
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V prvni etapé (tj. 1998-2001) uplatiiovani rezimu cilovani inflace v Ceské republice
bylo vyuzivano mezirocni zmény cenové hladiny stanovenou tzv. indexem Ccisté
inflace. Tento nepfrilis vhodny model fungoval na zakladé toho, Ze infla¢ni cil byl
stanovovan pouze pro posledni mésic urcitého kalendarniho roku a z koSe spotre-
bitelskych cen pro vypocet cisté inflace byly vylouceny produkty regulované sta-
tem. JelikoZ tyto polozky zahrnovali priblizné 20 % celého koSe, nebylo mozné
odebrat zadné dal$i nevhodné produkty a bylo zapotiebi znacné modifikace
(CNB, 2005).

Ke dvéma pomérné zasadnim zménam doSlo v roce 2002. Potfeba zmény
byla taZena zejména nenapliiujicimi se inflacnimi prognézami a také klesajici kre-
dibilitou CNB. Jednou ze systémovych zmén bylo upusténi od indexu ¢isté inflace a
prognozy byly vypracovavany na zdkladé srozumitelnéjSiho indexu CPI. Druhou
zménou bylo usneseni o tom, Ze smyslem cilovani inflace nema byt pouze dosazeni
urcité hladiny v jednom mésici, ale je tfeba, aby se inflace neustale pohybovala v
urcitém rozmezi. Tento interval byl uré¢en hodnotou 3 - 5 % pro zacatek roku 2002
a poté vroce 2005 klesl na hodnotu 2 - 4 %. Po roce 2005 se CNB rozhodla sledo-
vat infla¢ni cil pomoci bodového cile, ktery byl stanoven na drovni 3 % a pozdéji
roku 2010 byl sniZen na hranici 2 % s tim, Ze skute¢nd inflace by neméla piesah-
nout infla¢ni cil o vice jak 1 procentni bod smérem nahoru ¢i dold (Mandel,
Tomsik, 2008, s. 261).

3.3 Urokova mira ve stavu technické nuly

Jak bylo popsano vySe klicovym nastrojem v reZimu cilovani inflace se stala mani-
pulace s tirokovymi sazbami. V sou¢asnosti se viak v CR, ale i globalné nachazeji na
velmi nizké trovni a CNB soudasny stav oznacila jako technickou nulu. Technicka
nula v praxi znamena takovou drokovou miru, ktera se nachazi na hranici, pod kte-
rou jiz nelze dale klesnout a tato hladina byla CNB definovana na trovni 0,05 %.
PrestoZe se tato velikost tirokovych sazeb obecné nachazi na kriticky nizkych hod-
notdch, mnoho jinych centralnich bank, jako jsou naptiklad ECB, SNB nebo
Riksbank, maji nékteré ze svych klicovych drokovych sazeb definované zapornou
hodnotou. Diky ¢emuZ vyvstava otdzka, zda je drive definovana technicka nula
opravdu konecng, jelikoz se ukazuje, Ze v malych otevienych ekonomikach typu
Svycarska a Svédska miiZze pilisobit i Urokova sazba zaporna. Na otazku, zda je
vhodné a zda existuje $ance sniZeni tirokovych sazeb v Cesku, reagoval viceguver-
nér CNB Hampl (2015) a Fika, Ze ,nikdy pfesné nevime, kde pfesné je ta nula. Ne-
vime, kdy lidé za¢nou konvertovat své nehotové penize do hotovosti a nechtélo by
se mi to testovat. Myslim, Ze bychom méli mit tu Uroven vysSe neZ treba Dansko
nebo Svédsko“. V tomto duchu rovné% zdfiraziluje, Ze tento postup by byl proble-
maticky z pravniho hlediska, jelikoZ u nas trokova sazba slouzi k vypoctu riiznych
sankci a v pripadé zapornych sazeb by takova sankce vlastné znamenala subvenci.
Urokové sazby jsou globalné dlouhodobé drZeny na nizkych hodnotach z di-
vodu hypotec¢ni krize, kterd probéhla v roce 2008 v USA. Pad Lehman Brothers
otrasl celym bankovnim systémem a dostal tak velkou cast svéta do rece-
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se (Pettinger, 2013). Ekonomika se po krizi nachazela v silné recesi a levné penize
v podobé vyhodnych ptijcek jsou dobrym stimulem k aktivizaci trhu. Timto zpiso-
bem roste stavitelsky primysl a firmy jsou podnécovany k realizaci investic, proto-
ze se zkracuje doba navratnosti a stavaji se tak vyhodnéjsi. Vlivem téchto skutec-
nosti je vyvijen i tlak na rist cen, a tim je zplisobeno dosahovani inflacniho cile. V
souvislosti s velikosti sazeb by mélo rovnéZ dochazet ke zménam atraktivnosti
mény podle teorie nekryté tirokové parity. Celkovy mechanismus regulace troko-
vych sazeb a kurzu mény bude podrobnéji vysvétlen aZ v nasledujici ¢asti textu.
Diky témto aspektiim byla drokova sazba primarné vyuzivanym nastrojem a nyni
je témeér vycCerpan.

Kriticky nizka irokova mira p¥inasi rovnéz fadu problémt. Z pohledu CNB je
zasadnim problémem, Ze se naléza na své spodni hranici a omezuje tak jeji sméro-
vani pozadovanym smérem. Z tohoto dlivodu je jeden ze zdkladnich ndastroji mé-
nové politiky takika vycerpan bez toho, aby se mira inflace priblizila k pozadova-
nému cili. Diky tomu se banka bud’ musi uchylit k extrému tohoto nastroje, coZ jsou
zaporné urokové sazby, kde bude véritel de facto platit aroky dluznikovi, nebo za-
¢it vyuzivat jiny nekonvenc¢ni nastroj.

Radovan Novotny (2013) popisuje dalsi negativni piisobeni jednani spekulan-
th, ktefi jsou zvykli na urcité vynosové procento jejich investic. Jelikoz jsou sazby
nizké, toto procento se sniZuje a oni se jej snazi kompenzovat ndkupem mnohem
rizikovéjsich aktiv s vy$$Sim vynosovym procentem. Pri této snaze hledani vynos-
néjSich investic jsou vytvareny cenové bubliny. Cena penéz by méla byt na trhu v
idealnim stavu definovana stietem nabidky a poptavky. Uméle vytvorena drokova
sazba negativné piisobi na investi¢ni planovani. Tim dochazi k vykyviim hodnot
aktiv, ktera jsou iracionalné a nevazané nakupovana bez ohledu na jejich realnou
hodnotu, coZ prispiva k tvorbé dluhopisovych bublin.

Znacnym uskalim v této politice nestabilnich urokovych sazeb jsou budouci
ocekavani trhu, ktera v tomto pripadé mohou plisobit stejné jako v ptipadé deflace.
ProtoZe je oCekavan pokles urokovych sazeb, investice jsou odkladany, a jelikoz
nedojde k pldnovanému efektu realizace investic, jsou banky skute¢né nuceny saz-
by snizit, coZ bude mit za nasledek tvorbu dalS$iho ocekavani v podobé poklesu sa-
zeb. Urcitym hazardem se stava i postaveni dluZnika na trhu. V zavislosti na probi-
hajici zmény ziskavaji dluznici mnohem lepsi postaveni nez stiadatelé. Timto zpi-
sobem je narusovan zakladni obchodni model, na néjz doplaci, a v pripadé dalsiho
poklesu budou jesté vice, pojistovny a penzijni fondy. VSechny tyto aspekty plisobi
negativné na financni stabilitu a do jisté miry odbouravaji ac¢innost instrumentt
CNB.

3.4 Cilovani inflace regulaci arokovych sazeb

Manipulace s urokovymi sazbami je primarnim nastrojem reZimu cilovani inflace
jiz od samého pocatku. Tato kapitola bude pojednavat o principech uplatiiovani
tohoto nastroje pti snaze dosdhnout cenové stability, o jejich dtsledcich a vzajem-
nych vazbach. Pozornost zde bude vénovana i situaci zapornych urokovych sazeb.
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3.4.1 Proces regulace sazeb

JelikoZ na makroekonomické drovni nemiize Zadny nastroj fungovat izolované, je
zde ucinnost tohoto instrumentu zajisténa na zakladé nékolika podminek. Zbynék
Revenda (2011, s. 173) uvadi 3 zakladni pravidla zabezpecujici funk¢nost této poli-
tiky, ktera jsou zaloZena na ,schopnosti centralni banky ovlivnit svymi nastroji
kratkodobou urokovou miru, relativni stabilité vazeb mezi kratkodobou urokovou
mirou a vyvojem uvérovych agregati a na relativni stabilité vazeb mezi vyvojem
uvérovych agregatii a vyvojem konec¢nych cili“.

V tomto modelu je regulace urokovych mér cilena zejména na ovliviiovani in-
vesti¢nich aktivit podnikatelskych subjektd, ¢imZ je primo ovliviiovana velikost
agregatnich vydaji, a tim padem i rist HDP. Soucasné je predpokladano, Ze se vi-
dina dlouhodobé nizké urokové miry promitne na investi¢nich aktivitdch domac-
nosti do majetku dlouhodobé spotieby (Jilek, 2013 s. 23-24). Kli¢ovym indikato-
rem je v tomto procesu urokova citlivost investice, ktera urcuje, do jaké miry bude
zména urokové miry promitnuta do zmény preference investovani. Jinymi slovy,
pokud bude situace v ekonomice dlouhodobé Spatna, lidé budou mit tendenci k
Setfeni a nebudou ochotni se dale zadluZovat a realizovat investi¢ni plany, presto-
Ze se bude Urokova mira nachazet na Kriticky nizké Grovni. Obecné je vsak pred-
pokladano, ze pokles urokové miry povede k riistu investic, a tim i k riistu tempa
HDP, jejimz diisledkem bude rovnéz riist miry inflace. Rast irokové miry se do
ekonomiky promitne analogicky v opa¢ném sméru.

Velmi dilezitym aspektem je urcit, do jaké miry je CB viibec schopna vytvaret
poZadovanou kratkodobou drokovou miru. Za takovou urokovou miru je obvykle
povaZzovana sazba ze statnich cennych papirti na mezibankovnich trzich nebo z
dluhopisti CB. Mezi znacné uskali patii, Ze centralni banka je schopna trokovou
miru ovlivnit jen Castecné, jelikoZ je tvorena predevsim jako stred nabidky a po-
ptavky po penéznich prostiredcich na penéznim trhu. Z tohoto diivodu neni CB
schopna presné kvantifikovat dopady regulace urokové miry (Revenda, 2011
s.173).

Nastrojt, jimiz je CB schopna ovlivnit vyvoj urokovych sazeb, je mnoho, ale je-
jich Gc¢innost je zna¢né variabilni. Mezi pravdépodobné nejuicinnéjsi a nejpouziva-
néjsi nastroje patii operace s cennymi papiry a regulace repo sazeb CB. Zakladni
mechanismus operaci na volném trhu je zaloZen na primém ovliviiovani rezervnich
prostiedkii bank, tedy na pfimém ovliviiovani ménové baze, kterym je ovlivnéna
cena penéz. V pripadé, kdy CB nakupuje cenné papiry, dochazi k tvorbé rezerv ko-
merc¢nich bank a za jinak neménnych podminek k riistu nabidky téchto zdrojti, pri-
padné k poklesu poptavky po nich. Timto zptisobem dava tento mechanismus pro-
stor ke sniZeni kratkodobé urokové miry na mezibankovnim trhu (Jilek, 2013, s.
532). Dalsi alternativni nastroje rizeni kratkodobych urokovych sazeb jsou zjed-
nodusené znazornény na nasledujicim obr. 2.
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Obr. 2 Regulace kratkodobé irokové miry (Revenda, 2011, s. 174)

3.4.2 VyuZivani arokovych sazeb za icelem rizeni inflace

Hlavnim ndastrojem v oblasti fizeni urokovych sazeb pomoci operaci na volném
trhu je dvoutydenni repo sazba, kter4 je zcela v reZii CNB. Za normalnich okolnosti
je banka schopna prostifednictvim zmény repo sazby snizit kratkodobé urokové
sazby na mezibankovnim trhu. V pripadé poklesu urokovych sazeb, je trh mnohem
ochotnéjsi realizovat investice a zadluzZovat se. Riistem spotieby a realizaci investic
roste HDP, klesa nezaméstnanost a dochazi k vycerpavani omezenych zdroji. Vli-
vem toho je vyvijen tlak na rist cen vstupq, které se nasledné promitaji do riistu
cenové hladiny. V situaci, kdy se repo sazby nachazeji ve stavu technické nuly, jsou
moznosti omezené. Jedinou cestou v boji proti deflaci pomoci repo sazeb je pre-
krocit tuto hranici a stanovit sazbu zapornou. Timto krokem se CB snazi primét
banky komer¢ni k tomu, aby svou prebytecnou likviditu nevkladaly na tcet cen-
tralni banky, ale uvolnily ji do ekonomiky. Podle predpokladu bude rovnéz docha-
zet ke stimulovani ekonomické aktivity a naslednému rastu cenové hladiny (Svo-
boda, 2015). Uskalim uplatiiovani zapornych tirokovych sazeb je, Ze se jedna o zce-
la novy stav a neni jisté, jak se bude projevovat v dlouhodobém horizontu, ani jaka
je skutecna, kriticka, technicka nula, pod kterou jiz skutec¢né klesnout nelze.

Nutné je samoziejmé prihlédnout k budoucimu ocekavani trhu. Trzni subjekty
budou jednat v souladu s planem CB pouze v pripadé, Ze jejich ocekavani se shodu-
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je s prognozami CB. Pokud dojde ke stavu, kdy bude uplatiiovan expanzivni druh
politiky, ale trh bude o¢ekavat zhorsovani ekonomického prostredi, nebude zvyso-
vat spotrebu, ale naopak Setrit navzdory nizkym trokovym sazbam.

V souvislosti s pisobenim urokové miry je rovnéz zapotrebi chapat tuto veli-
Cinu v Sirokém méritku. Je treba si uvédomit velkou silu tohoto nastroje a vysvétlit
si, jak je schopen ovliviiovat i dal$i instrumenty. V tomto ohledu je brana zretel
zejména na vazby mezi zménou urokové sazby a zménou kurzu domaci mény.
Vztahy mezi témito veliCinami vysvétluje teorie nekryté urokové parity, kterou
popisuje Dornbusch, Fischer, Starzt (2011, s. 461-462) tak, Ze pokud bude domaci
urokova sazba nizsi nez zahranic¢ni, dojde k oslabeni tuzemské mény. Tohoto efek-
tu bude docileno vlivem odlivu zahrani¢nich investic. Domaci ména se stane pro
investory méné atraktivni kviili mensimu vynosovému procentu a v diisledku toho
oslabi. Pri oslabeni mény dochazi ke zlepseni konkurenc¢niho postaveni vzhledem
k zahrani¢nim ekonomikdm. To bude mit za dtisledek zlepSeni salda vykonové bi-
lance vlivem rlistu exportovaného zbozi pti soucasném poklesu importovaného
zbozi. Vys$si vyrobu tuzemskych produktti bude doprovazet zvySena investi¢ni ak-
tivita, ktera se nasledné promitne do zvyseni cenové hladiny. V souladu s riistem
cenové hladiny ptlisobi i danové zatizeni v podobé spotiebni dané a DPH.

Timto zplisobem by byla CB schopna docilit obdobného efektu oslabeni mény
bez razantnich devizovych intervenci narusujicich stabilitu trhu. Pfi cilovani mé-
nového kurzu prostrednictvim drokovych sazeb je vSak znacnym uskalim, Ze nelze
piesné kvantifikovat velikost zminéného ptlisobeni. Z tohoto diivodu neni mozné,
aby byly kurzové intervence zcela nahrazeny touto alternativou.

3.5 Dluhopisova politika a cilovani penéZnich agregati

Ménova baze byla dlouhou dobu zakladnim ukazatelem pro prosperujici ekonomi-
ku. Prestoze privilegium tvorby penéz jiz neni zcela v rukou centralni banky, stale
existuje rada zplsobi, jakym Ize mnoZstvi penéZ v ekonomice fidit a vytvaret tak
pozadovany druh expanzivni ¢i restriktivni politiky. Tento text se tedy bude zaby-
vat zpisoby, jakymi pisobi ménova baze na inflaci, a jakymi zplsoby ji miZze CB
ovliviiovat.

3.5.1 Cilovani inflace prostrednictvim penézni zasoby

Pravdépodobné kazdého zprvu napadlo, Ze inflaci lze snadno ridit pomoci vhodné-
ho rizeni obéZiva. V ptipadech pottfeby by se penize prostrednictvim diskontni sa-
zby a operaci na volném trhu bud’ z ekonomiky stahovaly, nebo naopak uvoliiovaly
dovniti v zavislosti na potfebné vysi inflace. Situace vsak neni tak jednoducha a
toto uvazovani by znamenalo opomenuti nékolika vyznamnych faktord.

V mnoha pripadech byva inflace definovana jako “dlouhodoby riist cenové
hladiny vyvolany nadmérnou emisi penéz“ (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek,
Dvorak, 2012, s. 297). Tato definice je zaloZena na pfistupu kvantitativni teorie
penéz M. Friedmana (1995), ktery téZ pronesl dnes jiZ rozporuplnou definici, ,in-
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flace je vZdy a vSude penézni jev“. Pfi aplikaci monetaristické ptirtistkové rovnice
smény je mozné inflaci nejlépe analyzovat vztahem:

%M +V, =%P + %Y, (4)
Inflace podle monetaristii nastdva v okamziku, kdy procentni prirtistky penézni
zasoby jsou v dlouhém horizontu vétsi nez procentni pririistky potencidlniho HDP.
Plati tedy vztah:

%M —%Yoo; >0—>%P >0, (5)

Z empirického hlediska bylo prokazano, Ze v piipadé ekonomik s prudkou inflaci je
rist penézni zasoby a rist cenové hladiny ve vzajemné kointegraci. K urcitym ne-
jasnostem pri snaze dokazat vztah mezi inflaci a mnoZstvim penéz v obéhu dochazi
v pripadé, Ze se tento model snazime aplikovat na nizko infla¢ni politiku. Z tohoto
dtivodu je obcas vyznam Fizeni penézni zasoby bagatelizovan. DalSim z problémi
diikazu tohoto vztahu je skutecnost, Ze zde neni testovana kauzalita, tedy neni
mozné prokazat, co je v tomto piipadé pricinou a co je nasledkem, coz je divodem
znacné Kkritiky ze strany keynasiancti (De Grauwe, Polan, 2005).

ReZim cilovani inflace je zaloZen na absolutni endogenité penéz a ménové ba-
ze. Jinymi slovy je tento mechanismus postaven na premise, Ze mnozstvi penéz a
velikost ménové baze jsou urcovany piimo trhem. Z tohoto dlivodu nelze piresné
urcit penézni multiplikator, rychlost obratu penéz, ani nelze definovat a zajistit
presné mnozstvi penéz v ekonomice, které by jednoznacné vedlo k dosaZeni in-
fla¢niho cile.

3.5.2 Politika kvantitativniho uvolnovani

Jak jiz bylo zdiiraznéno, stavét strategii cilovani inflace na samotné regulaci penéz-
ni zasoby neni v dneSnim svété myslitelné. Presto veSkeré predchozi vztahy mezi
vyvojem penéZnich agregatii a rlistem cenové hladiny jsou platné a ekonomika je
schopna prostrednictvim tohoto néastroje stimulovat ekonomiku poZadovanym
smérem. V nékterych pripadech je u€innost hlavniho nastroje do jisté miry podmi-
néna vyuzitim tohoto dopliiujiciho instrumentu. V radmci téchto skutecnosti je tre-
ba tomuto nastroji rovnéz vénovat pozornost, protoze se v soucasné dobé cenové
destabilizace stava velmi vyuZivanym.

Regulace mnozstvi penéz v ekonomice lze tesit vice zptsoby, a to zménou mi-
nimalnich rezerv bank, zménou diskontnich sazeb nebo operacemi na volném trhu
(Toporowski, 2007, s. 36). ProtoZe soucasna situace vyzaduje klast velky dliraz na
uvolnujici se ménovou ekonomiku, kterd bude silné podporovat expanzi, je v sou-
vislosti s timto cilem velmi vyuzivano dalSiho instrumentu spadajici do kategorie
operaci na volném trhu, konkrétné tedy obchodovani s cennymi papiry.

Politika vyuZivajici tento nastroj za ucelem cilovani inflace je soucasné ozna-
Covana jako kvantitativni politika uvoliiovani. Politika je charakteristicka situaci,
kdy centralni banka nakupuje velké objemy statnich dluhopisti. Timto jednanim se
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banky snaZi o sniZeni dlouhodobych urokovych sazeb, které povede ke zvySené
ekonomické aktivité a nasledné k rlistu inflace. V pripadech dlouhodobé nulovych
urokovych sazeb lze tento nastroj vyuZit k oslabeni domaci mény. Diky tomu dojde
ke zvySené konkurenceschopnosti domaci ekonomiky vlivem sménnych relaci, kte-
ra povede k ristu HDP a nasledné inflace. Tlak na riist cenové hladiny bude rovnéz
posilnén importem drazsich komodit.

Problematické ovSem je misto, odkud budou tyto dluhopisy odkupovany. Cen-
tralni banky obvykle vyuzivaji ndkup od bankovnich subjektli s vysokym ratingem.
Toto jednani do znac¢né miry zabezpecuje vraceni téchto prostiedkt, ovSem je dis-
kutabilni, zda se uvolnéné penézni prostiedky skutecné dostanou k investoriim,
ktefi budou prostiednictvim realizace svych projektii stimulovat rist ekonomické
aktivity. Tento nedostatek by Sel snadno teSit tim, Ze by dluhopisy byly nakupova-
ny od nebankovnich, privatnich subjektti, coz by emitované penize zacililo pfimo k
investorim. Jelikoz je vSak velky problém s kredibilitou téchto subjektli a hrozi
riziko insolvence, je vyuZzivana prvni méné ucinng, ale bezpecnéjsi cesta uplatno-
vani politiky ndkupu cennych papirt (Lauterbachova, 2014).

Z tohoto dlivodu je tento nastroj vhodny pii cilovani inflace, ale je tieba dat
velky dliraz na to, Ze aby tlacil ekonomiku pozadovanym smérem, musi byt sprav-
né nastaveny i ostatni ménové nastroje, jimiz jsou predevsim drokové sazby. Také
je tieba brat ohled na skutecnost, Ze tento druh politiky prispiva k vyraznému za-
dluzovani trznich subjektd a k tvorbé bublin, které mohou pti splasknuti dostat
ekonomiku jesté do horsiho stavu, nez v jakém se nachazi.

3.6 Cilovani inflace prostirednictvim kurzu

JelikoZ je primarni nastroj ménové politiky na hrané pouzitelnosti, je tieba hledat
alternativni moZznosti, kterymi bude moZzné hladinu inflace cilovat v malé oteviené
ekonomice. V soucasné dobé se jako nejvhodnéjsi ndhrada jevi kurzova politika a
jeji intervence. Postupy ftizeni kurzu, vtahy mezi velicinami a dopady budou
popsany v této kapitole.

3.6.1 Kurzové intervence

Ménovy kurz je jeden ze zakladnich indikatort, kterymi jsou ekonomické subjekty
ptrimo ovliviiovany. Jeho vliv ma tak velky vyznam predev$im proto, Ze v malé ote-
viené ekonomice zahrnuje globalni droven cen témér vSech komodit a ostatnich
investicnich aktivit. Velky dopad ma rovnéZz i na bohatstvi ekonomickych subjektt
obecné, jelikoZ prevazna vétSina Uspor je determinovana urcitou ménou, jejiz floa-
ting je pfimo spojen, at’ uz pozitivné ¢i negativné, se soucasnou hodnotou mény.
Diky témto aspektiim je ménovy kurz ostie sledovanym ukazatelem ekonomiky.
Proces zmény kurzu probiha v ekonomikach s volné plovouci ménou béZnym
sttetem nabidky a poptavky po devizach urcitého statu. Zptisob, jakym je CB
schopna vyvoj kurzu ovliviiovat, je determinovan schopnosti ovlivnit vztahy mezi
nabidkou a poptavkou po domaci méné. Intervence na devizovych trzich je Zbyn-
kem Revendou (2011, s. 239) charakterizovana jako ,,ovliviiovani vztahu mezi na-
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bidkou a poptavkou na devizovych trzich za ucelem ovliviiovani vyvoje ménového
kurzu domaci mény*“.

Jedny ze zakladnich, a dokonce nejvice uplatiiovanych zptsobt, jakymi miize
CB ovliviiovat vyvoj ménového kurzu, popisuji Canales-Kriljenka, Guimaraese, Ka-
racadaga (2003) jako devizové a nepiimé intervence. Zasahy na devizovych trzich
s cilem oslabit tuzemskou ménu jsou provadény tak, Ze je za domaci ménu naku-
povana ména cizi. Diky zméndm v nabidce a poptavce dochazi k oslabeni domaci
mény. JelikoZ je CB zaroven emitentem mény, lze timto smérem teoreticky inter-
venovat do nekonecna. Tato intervence samozirejmé funguje i obracené, kde je za-
hrani¢ni ména proddvana za ménu domadci. Tento druh intervence ma vsak své
hranice a je zavisly na velikosti devizovych rezerv CB.

Nasledné fungovani tohoto systému popisuje Jilek (2013, s. 391-392) tak, Ze
dopad tohoto kroku bude zastaveni posilovani domaci mény piipadné az jeji osla-
beni v zavislosti na velikosti intervence. Tyto zakroky maji rovnéz vyznamny do-
pad na rezervy CB. Jak lze logicky predpokladat, tak za jinak stejnych podminek
bude ndkup zahrani¢nich deviz znamenat rist devizovych rezerv a prodej zase
velikost zmenSuje. Centralni banka ma moZnost tyto zmény z ekonomiky odbourat
pomoci tzv. sterilizace, coZ lze uskutecnit pomoci obchodovani na volném trhu. V
praxi to znameng, Ze banka bude pri prodeji cizi mény nakupovat cenné papiry a
naopak, ¢imz se eliminuje efekt zmény ménové baze. Urcitou pirekazkou je sniZeni
ucinnosti intervence pii sterilizaci. V nékterych piipadech mize i neplanované
ovlivilovat trokovou miru, jelikoz vlivem nakupu obligaci dochazi k riistu uroko-
vych sazeb, ktery plisobi opacnym smérem, nez je Zadouci. Alternativou k devizo-
vym intervencim jsou intervence neprimé, kde je zména kurzu vytvorena jako di-
sledek zmény urokové sazby v ramci nekryté urokové parity. Dale miiZze byt zména
vztahu mezi nabidkou a poptavkou po méné ovlivnéna velikosti povinnych mini-
malnich rezerv, irovni mezinarodniho obchodu nebo fazi hospodatského cyklu.

Poslednim zptlisobem ovliviiovani kurzu je slovni intervence, kterou centralni
banky realizuji prostfednictvim vyjadreni urcitého zavazku nebo hrozbou realiza-
ce urcité intervence. Vlivem toho spekulantlim roste rizikova prémie, pokud by
chtéli nadale pokracovat v ptivodnim trendu. Mnoho z nich tedy vezme prohlaseni
CB vazné, zacne jednat v souladu s politikou CB a ekonomika se za¢ne ubirat poza-
dovanym smérem bez primého zasahu (Kritzer, 2012, s. 129-130). Mechanismy
kurzové intervence a jeji diisledky jsou zndzornény v nasledujicim obr 3.
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Obr. 3 Kurzové intervence CB na domacim trhu (Revenda, 2011, s. 241)

3.6.2  Kurzova politika ve vztahu k cilovani inflace

Jakym zplisobem lze pomoci ménovych nastroji ovliviiovat kurz mény bylo objas-
néno a nyni je tfeba analyzovat, jak konkrétné prispéje zména hodnoty mény
k naplnovani infla¢niho cile CB. V nasem pripadé se zabyvame problematikou niz-
ké inflace a potieby uvoliiovani ménovych nastroji v ramci expanzivni politiky.
Z tohoto diivodu bude popsan praveé tento smér pisobeni.

V ramci expanzivni politiky, dochazi k oslabeni domaci mény. Té muze byt do-
cileno pomoci primych devizovych intervenci nebo naptiklad nepfimou intervenci
v podobé zmény turokovych sazeb pri platnosti nekryté tirokové parity. Oslabenim
domaci mény dojde ke zlepSeni, pripadné k pozitivnimu saldu vykonové bilance.
To vyplyva z toho, Ze export bude riist vlivem priznivého vyvoje cen, ktery vznikne
pro zahrani¢ni odbératele sménnymi relacemi mény. Ze stejného diivodu bude
zplUsobovan pokles importu a domdci subjekty budou vice preferovat levnéjsi tu-
zemské produkty. Vlivem rastu produkce a poklesu zaméstnanosti dochazi
k vyCerpavani omezenych zdrojii, ¢imz je cena téchto vstupt tlacena vzhiiru. Vétsi
ndklady na vyrobu se promitnou do finalni ceny produkce a dochazi k pozadova-
nému rustu spotiebitelskych cen. Mimo tuto skutecnost je velky diiraz kladen také
na import vyssi cenové hladiny ze zahranici. Mala otevirena ekonomika je do znac-
né miry zavisla na velkém mnoZzstvi komodit, které si na svém uzemi obstarat ne-
miuze. Tyto komodity je nucena dovazet bez ohledu na cenu, ¢imz rovnéz dochazi
ke zvySovani nakladi, které se promitd do cenové hladiny. Tlak na rist cen bude
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jesté vice zesilen vlivem plisobeni daniovych sazeb, zejména spotiebni a DPH, které
jsou definovany procentudlni sazbou.

V praxi se rovnéz ukazuje, Ze nelze realizovat kurzovou politiku, aniZ by bylo
abstrahovano od dilezitych zahrani¢nich indikatort, jako jsou urokova mira, kurz
mény nebo vyvoj platebni bilance. Tato skute¢nost se projevuje zejména v pripade,
Ze nékolik centralnich bank uplatiiuje stejnou strategii k dosaZeni cenové stability
(Revenda, Mandel, Kodera, Musilek a Dvorak, 2012, s. 359). Zminénym zptisobem
je ucinek nastroji do zna¢né miry redukovan a dochazi tak pouze k narusovani
trzni stability. TakZe se v tomto piipadé miiZe stat, Ze dojde k prilivu negativnich
dopadii intervence bez poZadovanych priznivych disledkii. Témito negativnimi
dtsledky je zejména naruSovani stability trzniho prostiedi a v ptipadé opakova-
nych intervenci miiZe dojit k tomu, Ze CB ztrati kontrolu nad rozvahou. V pripadé
intervenci na devizovych trzich je jev ,soupereni“ CB oznacovan jako ,ménové val-
ky“, v kterych se dané ekonomiky snaZi ziskat vyhodu nad témi zahrani¢nimi, a tim
stimulovat vlastni hospodarstvi.

Nevyhodou pfi uplatiiovani této politiky je, stejné jako v pripadé ostatnich ne-
konvencnich postupi, nejistota jeji ucinnosti. Oslabenim mény dojde ke snizeni jeji
koupéschopnosti, a tim padem i ke zhorseni Zivotni irovné obyvatel. Tyto nahlé
zmény rovnéz zvysSuji rizika v podnikdni a zhor$uji realizaci investi¢nich plant
v ekonomice. Obecné neni zcela jasné, v jakém poméru budou tyto proménné pu-
sobit a zda budou negativni u¢inky intervence v potrebné vysi kompenzovany témi
pozitivnimi (Jansky, 2013). Specificka je pro tento nastroj i delsi reakéni doba, jeli-
koZ zahrani¢nimu i domacimu trhu trva néjaky cas, nez je schopen spravné vyhod-
notit nové vzniklou situaci a provede v zavislosti na vyhodnéjsich sménnych rela-
cich zménu dodavatele.

3.7 Shrnuti

V malé oteviené ekonomice je kolisavost inflace vyrazné ovlivnéna vnéjSim pro-
stredim. Jedna se o velky pocet faktord ovliviujici jak poptavkovou stranu, coz mi-
Ze zahrnovat vyvoj hospodarstvi u jednoho z hlavnich obchodnich partnerd, tak i
nabidkovou stranu, kam spada zahrani¢ni cenova hladina, stav ménového kurzu
atd. V tomto duchu je pomérné diskutabilnim tématem, zda je centralni banka
schopna udrZet redlnou miru inflace v cileném intervalu. Diky tomu CB celi otazce,
zda urcit vétsi potencialni rozptyl intervalu, v kterém se miiZe inflace pohybovat,
coZ pochopitelné sniZuje kredibilitu, nebo naopak urcit maly rozptyl, pfi némz
rovnéz ztraci svou vérohodnost v pripadé, Ze se progn6zovany cil nenaplni.

Pres tyto uskali lze politicko-ménovy reZim cilovani inflace ohodnotit velmi
kladné z nékolika pri¢in. Jedna z mnoha pricin je zejména nefunkcnost predchozi-
ho monetaristického transmisniho mechanismu, ktery se potykal s fadou problé-
m{, jako jsou napiiklad nezndma rychlost obratu penéz, nejasny vztah ménovych
agregatu k inflaci, nestabilni velikost penézniho multiplikatoru, atd. Jednim z hlav-
nich argumentd, proc je vhodné sledovat pouze infla¢ni cil, je skute¢nost, ze kviili
omezenému poctu ucinnych nastroji neni CB schopna sledovat vice jak jeden cil.
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Pozitivnim aspektem je rovnéZ transparentnost tohoto systému, ktera je schopna
efektivné regulovat vyvoj inflatniho o¢ekavani.

Urokové sazby ve stavu technické nuly jsou zdsadnim omezenim primarniho
nastroje v reZimu cilovani inflace. PrestoZe dlouhodobé nizké urokové sazby pri-
naseji radu rizik a nejistot, velkym pozitivem v uplatiiovani tohoto nastroje bylo, Ze
dopady manipulace sazeb bylo mozné do jisté miry pomérné dobie predikovat.
Ztrata tohoto nastroje je zna¢nym problémem pfri efektivnim rizeni miry inflace v
ekonomice. Z tohoto divodu bylo tfeba volit alternativni ménové nastroje, jejichz
uplatniovani je urcitou formou inovace a dopady mohou byt do jisté miry promén-
livé.

V této kapitole byly definovany pravdépodobné nejvhodnéjsi nastroje ménové
politiky, kterymi lze v souCasnosti bojovat proti deflaci. Mezi moZné definované
scénare patii politika zapornych urokovych sazeb, politika kvantitativniho uvolio-
vani a kurzova politika. Kazdy z nich ma své vyhody a nevyhody a z teoretického
hlediska nelze urcit, ktery z nich je nejvhodnéjsi. Konkrétni dopady vyuzivani téch-
to nastroji v redlnych ekonomikach bude prezentovano v nasledujici kapitole.
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4 Komparace politik centralnich bank ve
Svédsku, Svycarsku a CR

V této casti bude popsana historie cilovani inflace v danych vybranych ekonomi-
kach, aby bylo zfejmé, v jaké situaci se jednotliva hospodarstvi nachazela, a jakym
zplisobem se rozhodla proti problému deflace bojovat. Porovnavani politik cen-
tralnich bank bude probihat od roku 2008, tedy od pocatku financ¢ni krize aZ do
soucasnosti a zvolenymi ekonomikami bude Svédsko, Svycarsko a CR. Vyvoj bude
popsan pomoci kvalitativni analyzy ménové politiky, kde bude moZné pozorovat
konkrétni dopady jednotlivych krokt ve srovnani s ostatnimi ekonomikami. Pozo-
rované obdobi v kazdé z ekonomik bude kviili prehlednosti rozdéleno do dvou
etap.

4.1 Svédské cilovani inflace

Svédska narodni banka neboli Riksbank uplatiiuje reZim cilovani inflace od zac¢atku
roku 1993 a kurz mény je zde tvoien pouze stietem nabidky a poptavky. Jako pri-
marni nastroj k dosahovani cenové stability byla definovana regulace urokovych
sazeb. Bylo rozhodnuto, Ze mira inflace bude mérena indexem spotiebitelskych
cen a infla¢ni cil bude stanoven na trovni 2 % meziro¢niho riistu CPI. Toleran¢ni
pasmo zde definovano neni (Riksbank, 2012).

Tento text bude popisovat model, kdy je vytvarena snaha urcovat miru inflace
pomoci regulace urokovych sazeb. Svédské kralovstvi bylo zvoleno, jelikoZ je stej-
né jako CR pomérné mal4 a oteviena ekonomika v pozici price takera, ktera je pti-
mo zavislad na zahranic¢nich vztazich a vyvoj jejiho hospodarstvi je ve velké mire
zavisly na politice a hospodareni ostatnich partnerskych stati. Pro porovnani
ucinnosti regulace drokovych sazeb, jako jednoho z primarnich nastroji ménové
politiky poslouzi Svédsko jako vhodna ekonomika, protoze dlouhou dobu vyuZiva-
la pouze tohoto nastroje. Na konci pozorovaného obdobi bude moZné pozorovat i
dopady politiky kvantitativniho uvoliiovani.

4.1.1  Analyza ménové politiky Riksbank

Na pocatku roku 2008, jesté pred vypuknutim finan¢ni krize, se irokové sazby na-
chazely na pomérné vysoké urovni v porovnani se zahrani¢im a davaly tak bance
mnoZzstvi prostoru k ovliviiovani sméru a rychlosti inflace. Prvni pozorovanou
etapou se stanou roky 2008 az 2011, kdy se Riksbank velmi aktivné snazila odrazit
negativni ucinky krize. V nasledujicim grafu 1 je znazornéna meénova politika
Riksbank a dopady na cenovou stabilitu. Z grafu je patrné, ze v priibéhu roku 2008
stale dochazelo k riistu cenové hladiny a v reakci na to i k riistu arokovych sazeb.
V predstihu vSak banka vyhodnotila budouci rizika a podle svych prognoz zacala
sniZovat urokové sazby. V poslednim ctvrtleti doSlo ke zlomu a dopady finan¢ni
krize, které byly kratce potlacovany vysokou produktivitou Svédské ekonomiky,
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zpusobily strmy pokles cenové hladiny. Banka pohotové zareagovala v podobé
prudkého sniZeni uUrokovych sazeb a zgrafu je ziejmé, Ze zacalo dochazet
k poklesu propadu cen a ekonomika se zacala vzpamatovavat.

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

2,00
S ¢ & ¢ @ @ @ @ ® ® P P w W
NP P g M A S AV

@=gu=CP| (meziro€ni zména v %) =hdg=Repo sazby (v %)

Graf 1 Vyvoj repo sazeb a CPI v meziroc¢ni srovnani 2008-2011 v SWE
Zdroj dat: Svédské narodni banka

Vlivem silného poklesu urokovych sazeb, které béhem roku a ptl poklesly o 4 pro-
centni body, byla deflace zastavena. Poté, co se inflace odrazila ze zapornych hod-
not a piresahla 1% rust spotiebitelskych cen, byla urokova sazba opét mirné zvyso-
vana, coz je bézny postup a je v souladu s naplinovanim infla¢niho cile. Timto zpi-
sobem banka redukovala prudky rist inflace vyvolany velkou ekonomickou aktivi-
tou v reakci na nizkou urokovou miru. Urokové sazby vtomto ptipadé odvratily
defla¢ni riziko a navratily miru inflace na troven infla¢niho cile.

V poloviné roku 2011 vSak bankovni rada vyhodnotila dezinfla¢ni tlaky jako
zvySené a bylo zde poukazano na pokles ekonomické aktivity vlivem vyvoje zahra-
ni¢nich ekonomik. Svédsky export byl kvilli krizi zdsadné oslaben a v tomto duchu
zaCaly domaci subjekty vice Setrit a odkladat investice, coZ vedlo ke sniZeni hospo-
darské aktivity a poklesu inflace (Riksbank 2012). Banka byla tedy nucena opét
sniZovat urokové sazby, aby bylo docileno cenové stability.

Vyvoj indikatorit HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na politice Riksbank je
znazornén v grafu 2. Z toho lze pozorovat dopady finan¢ni krize na vyvoj HDP a
nezaméstnanost a jejich naslednou reakci na ménovou politiku. V tretim ctvrtleti
2008 dochazi k vyraznému propadu HDP a riistu nezaméstnanosti. Pii snaze sti-
mulovat ekonomickou aktivitu jsou postupné sniZovany i urokové sazby. Je zirejmé,
Ze pokles sazeb mél na ekonomiku priznivy vliv, nebot 1ze pozorovat, Ze v okamzi-
ku poklesu sazeb dochazi rovnéz k ristu HDP. Timto zplisobem je skrze riist eko-
nomické aktivity dosahovano riistu cen.
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Graf 2 Vyvoj HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na repo sazbach 2008-2011 v SWE
Zdroj: Svédska narodni banka a OECD

Trh prace je méné citlivy na zménu urokovych sazeb a potiebuje delsi dobu na zo-
taveni, presto Ize vidét jednoznacné zastaveni ristu, stabilizaci a nasledny klesajici
trend nezaméstnanosti.

Druhd etapa nasSeho pozorovani za¢ind pocatkem roku 2012, kdy se banka
potyka s vazZnym problémem v podobé pokracujiciho poklesu cenové hladiny. Ten-
to pokles byl tvofen pokracovanim diive zminéného stavu, ktery byl charakteris-
ticky Spatnym ekonomickym vyvojem v zahrani¢i a poklesem spotieby a ekono-
mické aktivity domaciho trhu. Vyvoj spotiebitelskych cen v zavislosti na politice
Riksbank je zndzornén v grafu 3, ktery zachycuje vyvoj az do soucasnosti.
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Graf 3 Vyvoj repo sazeb a CPI v meziro¢ni srovnani 2012-2015 v SWE
Zdroj: Svédska narodni banka
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V této fazi se banka rozhodla pro volnéjsi uvoliovani ménové ekonomiky a sazby
klesaly velmi mirné po desetinach procentniho bodu. Z grafu je zretelné, Ze citli-
vost zmény miry inflace v zavislosti na arokovych sazbach je zasadné mensi, nez v
pripadé predchoziho snizovani sazeb. Tento jev je zplisoben zejména zménou pre-
ferenci obyvatelstva, které se v minulém obdobi vyznacovalo vysokou ekonomic-
kou aktivitou. Presto vSak bylo prostrednictvim tohoto nastroje docileno zastaveni
propadu cenové hladiny a Riksbank tak odvratila riziko deflace.

Domaci cenova hladina se vlivem sniZovani sazeb stabilizovala v blizkosti nu-
lové hodnoty. Nékteri zahranic¢ni partneri, zejména Velka Britanie a USA, zacinali
opét prosperovat, ovSem na druhé strané stala velkd ¢ast Evropy, kde byla do
znacné miry produkce stale utlumena, coz zasadné eliminovalo dopady expanzivni
politiky. Velkou roli zde sehrala i skutecnost, Ze zdsadné poklesla cena ropy, ktera
na jednu stranu stimulovala vyvoj, ale na druhé strané silné zeslabovala efekt pro-
inflacni politiky. Ze zminénych negativnich aspektt je ziejmé, Ze na malou ekono-
miku pulsobi celd fada nepriznivych a neovlivnitelnych cinitelli, které redukuji
ucinnost monetarni politiky. Charakteristické jsou pro toto obdobi i opakované
oznameni Riksbank o nerostouci urokové sazbé. Potvrzeni nerostouci sazby bylo
vyhlasovano na rok dopredu, aby se tak vytvarelo ptiznivé budouci o¢ekavani trhu,
ktery pro své investi¢ni aktivity potrebuje urcitou zaruku stability a neménnosti
(Riksbank, 2014).

V zavéru roku doslo k poklesu sazeb pod absolutni nulu a v rdmci kvantitativ-
ni politiky uvoliiovani k masivnimu ndkupu statnich dluhopisi. Pozitivni skutec-
nosti je, Ze ekonomika skutetné jevi zndmky revitalizace. To je patrné
z predchoziho grafu 3, kde cenova hladina zacala vlivem zapornych urokovych sa-
zeb a ndkupu dluhopist rist. Podle prognéz by svédska ekonomika méla i nadala
zaznamenavat rist ekonomické aktivity, a to zejména vlivem zvysSeni realizace in-
vestic domacnosti do bydleni (Riksbank 2014). Tato skutec¢nost je jednim z di-
sledkd nizké trokové miry, a proto banka tuto hladinu dale snizuje, aby byly im-
pulzy k nastartovani ekonomiky jesté silnéjsi. Predpoklad riistu je zaloZzen jednak
na veétsi ochoté trznich subjektl investovat, ale také na tom, Ze sniZenim repo sa-
zeb se dostane pod urovei urokovych sazeb v zahranic¢i. To by mélo vyvolat osla-
beni Svédské koruny, a tim dojit k pozitivnim dopadiim lepsiho postaveni domaci
mény. V souladu s tim je velky vyznam prisuzovan i zdpornym repo sazbam, které
by mély zajistit, aby banky neukladaly své volné penézni prostiedky u CB, ale byly
uvolnovany na trh. Problematické je, Ze zaporné urokové sazby jsou novinkou a
neni jisté, jaky dopad bude mit tento dlouhodoby stav na vyvoj ekonomiky.

Vyvoj kurzu Svédské koruny vici euru je znazornén v nasledujicim grafu 4,
kde lze pozorovat citlivost kurzu v zavislosti na zménach repo sazeb a velikosti
jejich rozdilu. PrestoZe z grafu je vidét, Ze Svédska koruna oslabuje v dobé, kdy je
repo sazba ECB vyssi neZ u Riksbank a naopak, coz je v souladu s nekrytou uroko-
vou paritou, nelze s jistotou rici, zda se jedna o zavislost téchto veliCin, nebo jen o
nahodnou korelaci.
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Graf 4 Vyvoj kurzu v zavislosti na irokovych sazbach v SWE
Zdroj: Svédska narodni banka, ECB a OECD

V nasledujicim grafu 5 je od roku 2012 znazornén vyvoj ekonomické aktivity v re-
akci na urokové sazby. Je zfejmé, Ze citlivost zmény HDP v reakci na manipulaci s
urokovymi mirami neni jiz tak vysoka jako diive, coz je zptisobeno zménou prefe-
renci trhu k investi¢nim aktivitdm. Pfesto vSak HDP reaguje na zmény sazeb v po-
Zadovaném sméru. Ke konci roku doslo k vyuzivani dalStho ménového nastroje a
dvakrat byla stimulovana likvidita nakupem statnich dluhopisti v hodnoté 10 mld.
SEK a poté v hodnoté 30 mld. SEK (Riksbank 2015). Tyto kroky byly uskutecnény v
duchu vedené expanzivni politiky, ktera ma za ucel stimulovat trh v ekonomické
aktivité. Z grafu 4 je vidét reakce na tento zasah v podobé zvySeného riistu HDP a
z prechoziho grafu 3 je zretelny pozitivni dopad, ktery spolu s drokovou sazbou
plisobi na rist cenové hladiny. Nezaméstnanost na trhu prace je stle velmi Spatn,
presto se zd4, Ze dosahla svého stropu a hodnoty vykazuji mirné klesajici trend.
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Graf 5 Vyvoj HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na repo sazbach 2008-2011 v SWE
Zdroj: Svédska narodni banka a OECD
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Masivni nakup dluhopisti a pokles urokovych sazeb do zapornych hodnot na konci
roku byly provedeny kviili zvySeni kredibility centralni banky a kviili vyhozenti tzv.
nominalni kotvy inflace, ktera ma zajiStovat planovany vyvoj inflace a je z ni vy-
chazeno pfi stanovovani cen produktii a vySe mezd. Bylo predpokladano, ze klesa-
jici inflace dosahla svého dna a nyni bude rist.

Inflace mérena pomoci indexu spotrebitelskych cen v soucasné dobé stagnuje
na hranic¢ni trovni 0,1 %, ale alespon byl zastaven jeji propad a zatim se potvrzuje
hypotéza Riksbank o tom, Ze bylo dosaZeno inflacniho dna. Urcitou hrozbou se ny-
ni stava situace na devizovych trzich, jelikoZ vlivem intervenci Evropské centralni
banky, ktera se snaZzi stimulovat avérovou aktivitu bank pomoci nakupu dluhopisij,
doslo k posileni SEK vii¢i EUR. Tato skute¢nost do znacné miry eliminuje kroky
Riksbank ucinéné v zavislosti na stimulaci riistu inflace. Pokud by SEK v budoucnu
vice posilil, existuje riziko dalstho propadu inflace a odbouravani principu nomi-
nalni kotvy, coz by mélo negativni dopad na financni stabilitu ekonomiky
(Riksbank, 2015).

4.2 Cilovani inflace ve Svycarské konfederaci

Svycarsko je ekonomicky vyspélou zemi s velmi vysokou tirovni bankovniho sekto-
ru. Monetarni politika Svycarské narodni banky je rovnéZ zaloZena na rezimu cilo-
vani inflace se vSemi obecné platnymi prvky tohoto rezimu. Primarnim nastrojem
k dosahovani cenové stability je regulace urokovych sazeb a za UspéSné prosazo-
vani cenové stability je oznacen stav, kdy se mezirocni mira inflace mérena inde-
xem spotrebitelskych cen nachazi pobliz hladiny 2 % (SNB, 2010).

V této casti textu se budeme zabyvat politikou cilovani inflace ve Svycarské
ekonomice. Tato zemé byla zvolena, protoZe spada do kategorie malé oteviené
ekonomiky a zaroven je velmi vhodna k pozorovani ucinnosti vice ménovych in-
strumentt. V piipadé této zemé bude mozné pozorovat konkrétni dopady vyuziva-
ni vSech trech vybranych ménovych nastroji. StéZejni vSak pro nas bude analyzo-
vat uc¢innost kurzové politiky, s kterou ma Svycarsko bohaté zku$enosti. Vyhodna
je rovnéz skutecnost, Ze kurzové intervence probéhly pred nékolika lety, tudizZ je
moZné pozorovat jejich dopady ve strednédobém horizontu.

4.2.1 Analyza ménové politiky SNB

Pozorovani ucinnosti nastrojii ménové politiky v ramci rezimu cilovani inflace bylo
rovnéZ zahdjeno pocatkem roku 2008. Z nasledujiciho grafu 6 je zietelny stav dro-
kovych sazeb, které se v porovnani se Svédskem nachazely na mnohem nizi tirov-
ni, ¢imZ davali mensi prostor k manipulaci a fizeni inflace neZ ve Svédsku. Urokové
sazby zacaly klesat mirné v predstihu pred poklesem cenové hladiny, coZ je proje-
vem spravnych prognéz SNB. Toto snizovani urokovych sazeb v dobé, kdy jesSté
dochazelo k rlistu spotiebitelskych cen, zplisobilo, Ze banka predem zacala elimi-
novat dopady finanéni Kkrize.
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Graf 6 Dopady ménové politiky na CPI v meziro¢ni srovnani 2008-2011 v CH
Zdroj: Svycarska narodni banka a OECD

V souvislosti s velkym propadem miry inflace banka vyuZivala nastroj v podobé
regulace urokovych sazeb. Béhem kratké doby byla repo sazba sraZena aZ na
0,25 %. Ani tento krok vSak nedokazal zabranit velkému tlaku na pokles cen a v
ptilce roku 2009 se ekonomika nachazela v 1% deflaci. JelikoZ byla repo sazba na-
stavena velice nizko a zarovein se ekonomika nachdazela v deflaci, bylo zapotirebi
dal$ich nastrojt. Proto v této dobé SNB zacala uplatiiovat slovni intervenci ve for-
mé kurzového zavazku ve stavu 1,5 EUR/CHF a svycarsky frank timto zasahem
oslabil. Vlivem stabilni hodnoty mény a zmén drokovych sazeb doslo riistu spotie-
bitelskych cen a inflace se opét kratce priblizila k inflacnimu cili. Kviili stabilizujici
se ekonomice bylo po roce od kurzového zavazku ustoupeno (SNB, 2009).

Centralni banka pozorovala mirné odeznivani finan¢ni krize, ale i presto se v
roce 2010 opét zacaly vyskytovat dezinfla¢ni tlaky. Témito aspekty bylo zejména
zpomaleni tempa rastu, evropska dluhova krize a fiskalni problémy v okolnich vy-
spélych zemich, které podkopavaly divéru na financ¢nich trzich. Vlivem téchto uda-
losti dochazelo od poloviny roku k intenzivnimu posilovani Svycarského franku,
které dale akcelerovalo. Diky tomuto vyvoji byla SNB nucena na konci dalsiho roku
vytvorit kurzovy zavazek s dolni hranici 1,2 CHF/EUR, kterou aktivné prosazovala
operacemi na devizovych trzich. Pri této intervenci nakoupila cizi ménu v hodnoté
188 mld. CHF na 100 rtiznych mezibankovnich trzich, kde se nakupovalo nékolik
vyznamnych mén jako je dolar, libra a euro. V diisledku této intervence se cenova
hladina podle predpokladu jesté vice propadla a riist byl o¢ekavan v priibéhu roku
2013 (SNB, 2012). Zpozdéni ucinnosti tohoto nastroje je zplisobeno tim, Ze trh po-
tfebuje néjakou dobu, aby se na novou situaci adaptoval. V praxi to znamen3, Ze
zahranicni subjekty potiebuji ¢as, aby mohly spravné vyhodnotit nové podminky a
nasledné mohlo dojit k racionalni zméné dodavatele.

Vyvoj ekonomické aktivity trhu v prvni fazi pozorovanti je znazornén v grafu 7,
z kterého lze vypozorovat pozitivni dopad snizeni urokovych sazeb na rtst HDP. Je
zde zietelny prudky vzestup ristu ekonomické aktivity, ktery byl zptisoben pokle-
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sem repo sazby a stabilni hodnotou franku stimulujici export. Nezaméstnanost
reagovala s mnohem vét$im zpozdénim, ale vlivem ménové politiky dosahla v roce
2010 svého stropu a poté vykazovala klesajici trend.
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Graf 7 Vyvoj HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na repo sazbach 2008-2011 v CH
Zdroj: Svycarska narodni banka a OECD

Dlivodem ndasledného zpomaleni ptiznivého vyvoje ekonomickych ukazateld je
situace v zahranici, ktera se stale nevyviji pozitivné a tento stav se velmi silné
promita do ekonomiky Svycarska, jelikoZ takto mala otevi‘ena zemé je na vyvoji
zahranic¢nich partnert primo zavisla. Eurozoéna se po financni krizi dostala do rece-
se, ktera se dale protahla az do roku 2012. Dochazi k poklesu poptavky po importu
zplsobené zejména zadrzovanim investicnich aktivit ze strany Némecka a Francie.
V disledku toho primérny ro¢ni HDP Kklesl 0 0,5 % a nezaméstnanost se dostala na
rekordnich 11,7 %, coZ je nevys$si hodnota od vzniku ménové unie. Pozitivnim in-
dikatorem je mira inflace, kterd balancuje velmi tésné nad poZadovanym cilem
ECB, coZ jsou 2 % (SNB 2013).

V druhé etapé dochazi k nékolika zdsadnim zméndm ve vyvoji cenové hladiny
i v ménové politice, které lze pozorovat v grafu 8. Intervence v podobé oslabeni
franku se vyvijela podle piredpokladu a v priibéhu roku 2012 zacala cenova hladina
rist. Urcity nedostatek této politiky se projevil v roce 2013 kviili neoc¢ekavané vy-
soké poptavce po Svycarském franku, ktery zacal posilovat, a banka byla nucena
provést dalsi nakup cizich mén v hodnoté 25,8 mld. CHF, aby byla zajiSténa dolni
hranice kurzu. Na kiivce vyvoje spotrebitelsky cen je dobte vidét, Ze oslabeni mény
skutecné vedlo k riistu cen i bez zménéné urokové sazby. Je tieba vSak zdiiraznit,
Ze neménné urokové sazby doprovazelo stimulovani likvidity v podobé nakupu
statnich dluhopist v hodnoté 377,9 milionti CHF (SNB, 2014).
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Graf 8 Dopady ménové politiky na CPI v meziroc¢ni srovnani 2012-2015 v CH
Zdroj: Svycarska narodni banka a OECD

Velky zvrat nastal za¢atkem roku 2015, kdy doslo k odstoupeni od kurzového za-
vazku, coz mélo za nasledek okamzité prudké zvySeni hodnoty franku doprovaze-
né poklesem spotrebitelskych cen, jak Ize vidét na grafu 8.

V pripadé, Ze by byla zachovdna soucasna minimalni hranice hodnoty CHF,
ekonomice by hrozilo, Ze vlivem prudce zvySené poptavky po téchto narodnich
devizach, prijde banka o svou kontrolu nad rozvahou, coZ by negativné ovlivnilo
celkovou stabilitu. Toto chovani by jiZ bylo povaZovano za neospravedlnitelné a
banka by tak vazné ohrozila svlij mandat v dal$im obdobi. Proces vyvolal velky
povyk a diskuze ohledné spravnosti tohoto rozhodnuti, jelikoZ neni ziejmé, zda se
bude ekonomika schopna vyporadat s tak velkym tlaky na posilovani franku, které
povede k dalsimu poklesu cenové hladiny (SNB, 2015).

V ramci testovani platnosti nekryté urokové parity je vhodné i zde pozorovat
vztahy mezi zménou Urokové miry a zménou kurzu. Vyvoj téchto dvou velic¢in je
popsan v nasledujicim grafu 9, ktery znazornuje, Ze pravidlo nekryté tirokové pari-
ty, tedy znehodnoceni domaci mény v pripadé nizkych drokovych sazeb, nemusi
byt vidy pravdivé. V tomto pripadé bylo oslabeni mény eliminovdno vyznamnou
pozici bankovniho sektoru Svycarska ve svété a rovnéZ probéhlymi intervencemi
na devizovych trzich. Diky postaveni franku nedoslo k zdsadnimu odlivu investori
pri poklesu sazeb, jelikoZ Svycarsky frank je spekulanty velmi vyhledavanou mé-
nou.
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Graf 9 Vyvoj kurzu v zavislosti na urokovych sazbach v CH
Zdroj: Svycarska centralni banka, ECB a OECD

Vyvoj indikatort ekonomické aktivity je znazornén v grafu 10, z néhoz vyplyva, ze
pokles hodnoty mény, ktery stimuloval export, se promitl do priznivého vyvoje
HDP. V nasi komparaci nam dobte poslouZi skutec¢nost, Ze v dobé uplatiiovani kur-
zového zavazku neprobihala zména v urokovych sazbach, ¢imZ se nabizi lepsi
moznost separace ucinnosti téchto nastrojt. JelikoZ vlivem kurzové intervence do-
Slo kriistu cenové hladiny i rastu HDP, lze predpokladat, Ze se vyhodné konku-
rencni postaveni skute¢né promitlo do zvySené domaci vyroby a do lepsiho salda
vykonové bilance. Do piiznivého vyvoje na konci pozorovaného obdobi je vSak
tifeba zahrnout rovnéz masivni ndkup statnich dluhopisti s dlouhou dobou splat-
nosti. Nezaméstnanost v priubéhu kurzového zavazku oscilovala kolem hodnoty
4,5 %, ale pozdéji doSlo zasadnimu poklesu.
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Graf 10 Vyvoj HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na repo sazbach 2012-2015 v CH
Zdroj: Svycarska narodn{ banka
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Pri¢iny priznivého vyvoje na trhu byly zejména vyssi spotreba, vyvoj imigrace a
stavby novych bytovych jednotek. Tyto aspekty se pozitivné vyvijely zejména diky
snazs$imu zplsobu financovani. Oproti tomu stal vyvoj exportu, ktery stale trpél
Spatnym vyvojem ekonomické aktivity v zahrani¢nich ekonomikach, a také zejmé-
na nizsi konkurenceschopnost zpiisobena vysokou hodnotou franku (SNB, 2014).

Prestoze exit kurzového zavazku doprovazel silny pokles repo sazeb azZ na re-
kordni hodnotu -0,75 %, ktery ma za kol odradit spekulanty a banky od ukladani
svych volnych penéznich prostredki u CB. V tuto chvili zde existuji pomérné silné
dezinfla¢ni tlaky a budoucnost ukaZze, zda je riist produkce a zvySena ekonomicka
aktivita schopna vykompenzovat horsi konkuren¢ni postaveni mény a import lev-
nych cen ze zahranici. PrestoZe byl kurzovy zavazek ukoncen, SNB zdtraznila, Ze v
pripadé zmény ekonomickych podminek je pripravena jej znovu zavést. (SNB,
2015).

4.3 Cilovani inflace v Ceské republice

Monetarni politika Ceské narodni banky piisobi v rezimu cilovani inflace. Jako pri-
marni nastroj této politiky je definovana regulace urokové sazby a infla¢ni cil, je-
hoZ dosaZeni signalizuje cenovou stabilitu, je nastaven na drovni 2 % s oscila¢nim
pasmem # 1 procentni bod (CNB, 2010).

Abychom byli schopni uré¢it, jakym smérem by méla CNB kracet, je nejprve za-
potiebi soustiedit se na soucasné kroky banky a jejich diisledky pro ekonomiku. Je
velmi vhodné pozorovat vyvoj ménové politiky obdobnych zemi splitujici zakladni
charakteristiky Ceské republiky, jelikoZ zde lze pozorovat projevy nastroji, které
CR jesté nepodnikla a spadaji do ¢asového obdobi po finanéni krizi. Mnohem diile-
7itéj$i je vSak analyzovat kroky, které CNB jiz podnikla. Proto se v této ¢asti bude-
me zaobirat politikou cilovani inflace, kterou CNB provozovala v reakci na vzniklé
problémy po finan¢ni krizi.

4.3.1  Analyza ménové politiky v CR

Na pocatku pozorovaného obdobi pted finan¢ni krizi se hladina spottebitelskych
cen nachazela v hodnotach, které vysoce prevysovaly horni hranici infla¢niho cile.
Jak je patrné z grafu 11, banka zacala snizovat drokové sazby ve velkém piedstihu,
v dobé kdy jesté nedochazelo k poklesu miry inflace. Nasledny vyvoj vSak ukazuje,
7e zde dokonale zafungovaly predikce CNB, jelikoZ tento zasah zasadné eliminoval
negativni dopad finan¢ni krize. Tato skutecnost lze predpokladat zejména kvili
tomu, Ze ve Svédsku a Svycarsku doslo k pozdéjsimu uvoliiovani ménovych nastro-
ji a mira inflace zde poklesla aZ do zapornych hodnot.
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Graf 11 Dopady ménové politiky na CPI v meziroéni srovnani 2008-2011 v CR
Zdroj: CNB a OECD

PrestoZe bankovni rada vcas zahdjila provozovani expanzivni politiky, meziroc¢ni
rist spotiebitelskych cen se propadnul az na nulovou hodnotu. Spolu s Kklesajici
mirou inflace dochazelo k postupnému sniZovani repo sazeb. Vlivem poklesu dro-
kovych sazeb Ize v ramci nekryté tirokové parity rovnéz pozorovat znehodnocova-
ni Ceské koruny, které jesté vice stimulovalo expanzivni politiku. Nastroj v podobé
zmény repo sazeb v tomto pripadé fungoval podle predpokladu. Inflace se zastavila
na nule, zacala opét rist a v kratké dobé se vratila do oscila¢niho pasma infla¢niho
cile. Prestoze inflace zacala vlivem uplatnované politiky rist, kvali vyvoji
v zahranici byl predpokladan dalSi propad. To se stalo pri¢inou dalSiho sniZovani
sazeb a diky této strategii se repo sazba dostala az na uroven 0,05 %. Tento stav
byl CNB oznaden za technickou nulu a bylo oznameno, Ze se jedna o dolni hranici
irovné repo sazby, pod kterou se klesat nebude (CNB 2011).

Vztah mezi irokovymi sazbami a spotovym kurzem se ¢astecné vyvijel podle
predpokladu nekryté urokové parity a Ceska koruna pri sniZujicich se trokovych
sazbach oslabila, viz graf 12. Z téhoz je ovSem dale nemozné potvrdit, ¢i vyvratit
tuto zavislost. 0d roku 2011, kdy existoval velky rozdil mezi repo sazbou CNB a
ECB, sice dochazelo k oslabovani ¢eské koruny, avSak tuto skutecnost lze rovnéz
pripsat dil¢cim proménnym, predevsim rozsahlym kurzovym intervencim.
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Graf 12 Vyvoj kurzu v zavislosti na irokovych sazbach v CR
Zdroj: CNB, ECB a OECD

V nasledujicim grafu 13 je znazornén dopad ménové politiky na rist HDP a neza-
méstnanost. Stejné, jako v pfipadé Svédska a Svycarska, doslo vlivem finanéni kri-
ze k vyraznému poklesu ristu HDP a k rlistu nezaméstnanosti. Regulace repo sa-
zeb stimulovala ekonomickou aktivitu trhu, a tim se dostala ze zapornych hodnot.
Rist HDP se podle grafu 11 promitl i do riistu cenové hladiny. RovnéZ lze pozoro-
vat, Ze rlist nezaméstnanosti byl zastaven a od roku 2010 zacal klesat. Vlivem regu-
lace urokovych sazeb se stabilizoval propad v riistu ekonomické aktivity a nasled-
né pokracoval jeji priznivy vyvoj. V ramci tvorby zadouciho budouciho ocekavani
trhu CNB prohlasila, Ze sazby na tirovni technické nuly ziistanou zachovany a% do
doby revitalizace ekonomiky a do vyskytu vyznamnych infla¢nich tlakd (CNB
2012).
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Graf 13 Vyvoj HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na repo sazbach 2008-2011 v CR
Zdroj: CNB a OECD
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Ke zméné doslo v ptilce roku 2011, kdy pokles rastu HDP byl zptisoben zejména
Spatnym vyvojem v zahranici, vjehoZ dlsledku doSlo k poklesu exportovaného
zbozi. AvSak vzhledem k pfiznivym dopadiim Ize cilovani inflace pomoci uroko-
vych sazeb povazovat za adekvatni, jelikoZ doSlo k predpokladanému zvySenti in-
vesti¢ni aktivity, riistu spotieby a nasledné k rlistu cenové hladiny.

Nasledujici vyvoj spotrebitelskych cen dals$i pozorované etapy je znazornén v
grafu 14. Urokové sazby nejsou do grafu zafazeny, jelikoZ banka dostala svému
prohlaseni a od pili roku 2010 zlistaly nezménény ve stavu technické nuly. Zacat-
kem roku 2012 se spotrebitelské ceny nachazely nad horni hranici infla¢niho cile,
coZ bylo zplisobeno jednak nizkymi sazbami, ale hlavné velkou zménou v sazbé
DPH (CNB, 2013). Pfesto se vsak CNB musela v dal$im roce zabyvat vaznymi pro-
blémy, kterymi byly dezinfla¢ni tlaky a stagnujici domdci i zahrani¢ni ekonomika.
Tato skutecnost vyvolavala potiebu dalsiho uvoliiovani ménové politiky. Aktivita
trhu prestala dosahovat pozadovanych vysledki, doslo k dalSimu poklesu cenové
hladiny a ceska ekonomika se tak dostala do rizika propuknuti deflace. Banka si
byla védoma potreby celit této hrozbé, a jelikoZ se drokové sazby nachazely na
urovni technické nuly, bylo zapottebi vyuzit jiny nastroj ménové politiky.
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Graf 14 Dopady ménové politiky na CPI v meziroéni srovnani 2012-2015 v CR
Zdroj: CNB a OECD

Nejprve doslo k nékolika slovnim intervencim, ve kterych se zdiraziovalo, Ze v
pripadé stalého posilovani ceské koruny probéhne nasledna realna intervence. V
duchu téchto akci ¢eskad koruna o nékolik desetin oslabila, coZ se s urc¢itym zpoz-
dénim promitlo v ndrazovém zvySeni cenové hladiny. OvSem, jelikoZ mély tyto
kroky charakter docasné ucinnosti, zadhy byly opét vyvijeny tlaky na posilovani
koruny a banka byla nucena zakrocit.

Na konci roku 2013 se banka rozhodla vytvorit kurzovy zavazek s dolni hrani-
ci 27 EUR/CZK. Tohoto cile bylo dosaZeno intervencemi na devizovych trzich v
podobé nakupu zahrani¢ni mény, v tomto piipadé eura za hodnotu ptiblizné 200
mld. CZK. JelikoZ je centralni banka zaroven emitentem penéz, tento zasah neni
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zadnym zplisobem omezovan. CNB rovné% zdtiraziiuje, Ze intervence probihala jen
nékolik dni a nasledny vyvoj kurzu byl vysledkem stietu nabidky a poptavky na
devizovém trhu. Oslabenim koruny CNB sleduje zabezpeceni cenové stability, které
bude dosaZeno riistem cenové hladiny a navratem do infla¢niho cile. K tomuto
ristu ma dojit kvili zlepSeni podminek pro export, tedy diky tvorbé aktivniho sal-
da vykonové bilance, které bude tvofeno diky lep$i konkurenceschopnosti CR v
Evropé. Zahrani¢ni odbératelé budou vyuzivat priznivych niZsich cen ceskych pro-
duktti zptisobenych sménnymi relacemi kurzi a zaroveii bude podnécovana doma-
ci ekonomika k vyuzivani tuzemskych produktdi, protoze import podraZzi. Kurzova
politika reaguje s urc¢itym zpoZdénim a na zakladé toho byl predpokladan pozitivni
dopad tohoto nastroje a% v dal$im roce (CNB, 2014).

Velky dtiraz je vSak v tomto ohledu kladen na infla¢ni o¢ekavani trhu. Diky té-
to intervenci nebudou trzni subjekty odkladat investice ve vire, Ze ceny budou jes-
té dale klesat, ale zacnou jednat okamzité, protozZe je naopak predpokladany riist
spotrebitelskych cen. Vlivem téchto aspektli dochazi ke zvySené spotiebé tuzem-
skych produktti, coz vede ke zvySené vyrobé, vétSimu poctu pracovnich mist a také
k vy$$imu prispévku do statni pokladnice.

Z nasledného vyvoje je zietelné, ze vlivem devizové intervence bylo klesani
cenové hladiny zastaveno. Presto vSak nedoslo k rlistu cenové hladiny v takové
mite, jaka byla predpokladana a planované dosazeni inflacniho cile je témér na
kazdé dalsi poradé posouvano na pozdéji. Urcitym problémem je, Ze v soucasné
dobé jsou urokové sazby v porovnani se zahrani¢im na vysoké turovni, coz
v souladu s nekrytou tirokovou paritou miiZe vyvolavat tlak na zhodnoceni domaci
mény. DalSim aspektem zptisobujici tlak na zhodnocovani mény je vyvoj mezina-
rodniho trhu. Vlivem nizké hodnoty ceské koruny, ktera zlepSuje konkurencni po-
staveni Ceské ekonomiky, roste poptavka po této méné, coz zplisobuje rist jeji
hodnoty. Negativné piisobi rovnéz faze hospodarského cyklu. JelikoZ se CR nachazi
ve fazi obnovovani a riistu, dochazi k dalsimu posileni tlaki pisobici na zhodnoce-
ni ¢eské koruny. V disledku toho CNB stale zd{iraziiuje moZnou intervenci a snazi
se tak odradit spekulanty a rovnéZ pripravit trh na pripadnou intervenci.

Z grafu 15, ktery znazoriiuje vyvoj téchto indikatord, vyplyva, Ze opravdu do-
Slo ke sniZeni poctu nezaméstnanych i k rtistu HDP, ktery byl do zna¢né miry zpt-
soben ristem exportu. Diky podpote exportu bylo vykalkulovano, Ze banka docilila
zisku 21,7 mld. CZK (CTK, 2015). Z nasledujiciho 1ze odvodit, Ze se ukazatele vyvi-
jely podle predikce CNB. K témto piiznivym ukazateldm rovnéZ prispél i vyvoj na
zahraniCnich trzich, které zacinaji opét mirné rist. Zda se jedna pouze o kratkodo-
by efekt kurzové intervence nelze v soucasné dobé zhodnotit a v pripadé nenapl-
novani prognoz bude zapotiebi soucasnou strategii zménit.
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Graf 15 Vyvoj HDP a nezaméstnanosti v zavislosti na vyvoji kurzu 2012-2015 v CR
Zdroj: CNB a OECD

Piedev$im diky velmi nizké cenové hladiné CNB soucasnou situaci vyhodnotila
jako cenové nestabilni, s vysokymi dezinfla¢nimi tlaky. PfestoZze ekonomika vyka-
zuje znamky konjuktury, rist cen v souvislosti s ekonomickou aktivitou je elimino-
van vnéjsimi vlivy ze zahranic¢i. Ve spojitosti s témito skutetnostmi banka utvrdila
verejnost v zajmu zachovani kurzového zavazku aZz do poloviny roku 2016, kdy by
se méla uroven inflace dostat na 1,6 % a meziro¢ni riast HDP na 3 %. Vzhledem
k tlakiim na posilovani ceské koruny, byla rovnéz zdiraznéna potencidlni Sance
opakované intervence na devizovych trzich v pripadé zhorsujici se situace. Uplat-
novani kurzové politiky, v situaci témér nulovych urokovych sazeb v malé oteviené
ekonomice, bylo bankou v soucasnosti vyhodnoceno jako nejucinnéjsi a v pripadé
potireby bude k dosaZeni primarniho cile dosahovano pravé pomoci tohoto instru-
mentu (CNB 2015).

4.4 Hodnoceni monetarnich politik zvolenych centralnich bank

V prvni fazi po vypuknuti krize postupovaly vSechny sledované centralni banky
stejnym smérem a uplatiiovaly stejnou politiku sniZovani repo sazeb. Rozdilné by-
lo pouze tempo, jakym byly repo sazby sniZovany. V pfipadé Svédska a Svycarska
byly sazby béhem velmi kratké doby sniZeny aZ témé&i na nulovou hodnotu. Ceska
republika zvolila mirnéjsi tempo a sazby klesaly mnohem pomaleji. Timto zpiiso-
bem doslo u vSech zminénych ekonomik k odbourani prvotniho negativniho dopa-
du finan¢ni krize. Prestoze postupy byly obdobné, velikosti jejich dopadii na ceno-
vou hladinu byly riizné. Ve Svédsku doslu k rychlému dosaZeni a naslednému pie-
kroceni infla¢niho cile, coZ umoznilo opétovné zvySovani sazeb. Ve Svycarské eko-
nomice sice doslo k riistu cenové hladiny, ale k definovanému inflacnimu cili se
pouze ptiblizila. V CR rovnéZ doslo k dosaZeni riistu cenové hladiny a prekroceni
inflac¢niho cile. Z dosazenych vysledki nelze odvodit, zda je postupna metoda sni-
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Zovani sazeb UCinnéjsi nez narazova, avsak je zrejmé, Ze touto politikou doSlo k
lepsi kontrole reakci na tuto zménu a rovnéz k lepsi adaptaci trhu na tyto zmény.
Na vysledku se rovnéz podilela ada dalsich faktord, které nelze kvantifikovat a jen
velmi téZce predvidat, jako jsou budouci oCekavani a preference trhu, které jsou
v jednotlivych statech variabilni. Zasadni rozdil byl vSak ve vychozi velikosti repo
sazeb, pomoci kterych bylo riistu inflace dosazeno. Z vysledki vyplyva, Ze existuje
velky rozdil mezi Gi¢innosti monetarni politiky ve Svédsku a v Cesku, kde byly vy-
chozi repo sazby na vysoké tirovni a ve Svycarsku, kde byly sazba nizka.

V dalsi fazi se jiz monetarni politiky diverzifikuji. Svédsko, které mélo vlivem
opétovného zvyseni repo sazby stale moZnost uplatiiovat tento nastroj, pokracova-
lo, nyni jiZ velmi mirnym, poklesem této sazby. V CR byl stav obdobny, a také bylo
dale pokracovano ve sniZovani sazeb. Ménovy nastroj v podobé regulace sazeb je
zaslouZené primarnim nastrojem CB, jelikoZ lze jeho dopady snadno piedvidat,
zpozdéni dopadi je minimalni a jeho uc¢inky na cenovou hladinu jsou nejpriméjsi.
Z tohoto diivodu bylo adekvatni vyuzivat tento nastroj az na hranici pouzitelnosti.

V ptipadé Svycarska jiz k této hranici doslo, ale mira inflace byla stéle kriticky
nizka a bankovni rada byla nucena zasahnout. SNB tak byla mezi ndmi sledovany-
mi ekonomikami tou prvni, kterd musela vyuzit néktery z nekonvencnich nastrojt
v boji proti inflaci. Z moZnych alternativ byla zvolena kurzova politika a zavedeni
kurzového zavazku udrZovaného intervencemi na devizovych trzich. V priibéhu
toho doslo rovnéz k ndkupu velkého mnozstvi statnich dluhopisti v ramci politiky
kvantitativniho uvoliiovani. Témito zasahy byl zastaven pokles inflace a byl pozo-
rovan priznivy dopad na rist cenové hladiny. Pozitivné se vyvijel i rist HDP, ktery
prispival k poZadovanému efektu. Mimo to vSak byly vyvijeny stale vétsi tlaky na
posililovani franku a banka byla nucena dale intervenovat, aby udrzZela zavazek.
JelikoZ by dalsi intervence mohly zplisobit, Ze SNB ztrati pirehled nad rozvahou,
byla banka nucena zavazek opustit. Prestoze se dostavily poZadované efekty kur-
zové intervence, vedena kurzova politika byla odsouzena k nedspéchu predevsim
diky globalné silnému postaveni Svycarského franku. Rychlé ukonceni kurzového
zavazku zplsobilo silné zhodnoceni franku a nasledny pokles cenové hladiny.
V soucasnosti za¢ala banka vyuZivat politiku zapornych trokovych sazeb. U¢innost
tohoto nastroje vsak jesté nelze predvidat a bude zaleZet na budoucim vyvoji.

Poté, co repo sazba v CR byla rovnéz zredukovana na uroven technické nuly,
byl po vzoru Svycarska zaveden kurzovy zavazek. Vyvoj ekonomiky v reakci na
lepsi postaveni ¢eské koruny probihal obdobné jako v piipadé Svycarska. Propad
inflace byl zastaven a kvili riistu HDP je predpokladano, Ze dojde k jejimu nasled-
nému riistu. Velmi pozitivni je, Ze na rozdil od Svycarska probéhla devizova inter-
vence pouze jednou a nasledné byl kurz urcovan prostym stietem nabidky a po-
ptavky. Tlaky na posilovani mény nejsou ani zdaleka tak velké jako v ptipadé Svy-
carska a je moZné, Ze opakované intervence nutné nebudou.

Svédska Riksbank byla schopna az téméf do soucasnosti vyuZivat sniZovani
repo sazeb. K vycerpani tohoto nastroje dosSlo az minuly rok a v reakci na to byla
dale uplatiiovana politika zapornych urokovych sazeb spolu s politikou kvantita-
tivniho uvolilovani. PrestoZe objemny ndkup statnich dluhopisti a zadporné trokové
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sazby vedly k pomérné zasadni mezictvrtletni zméné v ristu cenové hladiny i
k rlistu ekonomické aktivity, nelze predvidat, jakym smérem se bude vyvoj v malé
oteviené ekonomice nasledné ubirat vlivem této monetarni politiky.

V ramci finalniho hodnoceni navrhovanych scénart lze konstatovat nasledu;ji-
ci. Politika kvantitativniho uvolfiovani v ptipadé Svycarska a Svédska probéhla
v nedavné dobg, a prestoZe dochazi k priznivému vyvoji, nelze konkrétni vysledky
oddélit od soucasné vyuzivanych nastroji. Navic tyto dopady nelze pozorovat
v del$Sim obdobi, a tak neni jasné, jaky bude budouci vyvoj v malé oteviené ekono-
mice. Z tohoto diivodu byl tento nastroj oznacen za podplrny, ktery je mozné vyu-
zivat pri dvou zadkladnich politikach, kterymi je kurzova politika a politika zapor-
nych urokovych sazeb.

Kurzové politika byla zkoumana na ptikladu CR a Svycarska. Byla analyzovana
a bylo zjisténo, Ze ve stfednédobém horizontu ji Ize efektivné vyuZzivat k naplnéni
inflacniho cile. Nedostatky jsou neznamost dopadt dlouhého obdobi, negativni
dopady spojené s opakovanymi intervencemi a doba reakce na tuto zménu.

Politika zapornych sazeb je specificka tim, Ze dopady zmén urokovych sazeb
jsou pomérné dobie predvidatelné a tento rezim povede k napliiovani inflacniho
cile. Problémem je, Ze neni mozné urcit minimalni, inosnou, zapornou hodnotu
repo sazby a prozatim neni mozné definovat ani jeji u¢inky v del$im horizontu. Pro
zvoleni politiky zapornych arokovych sazeb je velmi diilezita platnost nekryté tro-
kové parity. Potvrzeni tohoto vztahu by znamenalo, Ze je moZné uplatiiovat politi-
ku zapornych urokovych sazeb a zaroven tézit z vysledkt konkurenceschopné mé-
ny. Velikost dopadii na ménovy kurz by pochopitelné nebyly ani zdaleka tak velké
jako v pripadé devizovych intervenci, ovSem ve spojeni se samotnym efektem za-
pornych trokovych sazeb se tento nastroj stava velmi vyznamnym.
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5 Empiricka verifikace nekryté urokoveé
parity

V souvislosti s navrhovanymi opatienimi se nabizeji dvé moznosti cilovani inflace,
a to pomoci kurzové politiky nebo politiky zapornych trokovych sazeb. Na zakladé
kvalitativni analyzy je zfejmé, Ze oba nastroje lze vyuzit k efektivnimu cilovani in-
flace. V tomto sméru bude klicové verifikovat platnost nekryté urokové parity, jejiz
platnost bude primarnim stimulem pf¥i uplatiiovani politiky zdpornych drokovych
sazeb i s ohledem na nejasné dusledky tohoto stavu v dlouhém obdobi. Tato verifi-
kace bude provedena pro pozorované zemé Svédsko, Svycarsko a pro Ceskou re-
publiku. Pozorovani bude probihat od roku 2000 po 2013. Hodnoty jsou sledovany
ve Ctvrtletnich intervalech a zahrani¢ni ménu zde zastupuje USD a EUR.

5.1 Nekryta urokova parita

Nastroj v podobé regulace drokovych sazeb je ¢aste¢né zaloZen na platnosti nekry-
té urokové parity, jez dokaze zachytit vztahy mezi irokovymi sazbami a ménovym
kurzem. Na ptisobeni téchto dvou faktort reaguje cela fada dalSich aspektil a je
tedy pomérné slozité definovat, do jaké drovné, a v jakém poradi jsou tyto vztahy
vzajemné ovliviiovany. Rozpory ve vysledku ptlisobeni téchto dvou veli¢in vznikaji
jiZ u samého zacatku. Jedna teorie tvrdi, Ze zvySeni tirokové miry v porovnani se
zahrani¢im, musi byt doprovazeno oslabenim domaci mény, aby doslo ke stabiliza-
ci trhu a vyrovnani vynosu ze zahrani¢nich a tuzemskych aktiv. Proti tomu stoji
teze rikajici, Ze zemé s vyssi irokovou mirou bude stimulovana ke zhodnocovani
domaci mény, nebot bude dochazet k prilivu kapitalu pravé do této zemé, protoze
bude investorim nabizet vyssi vynosové procento zinvestic (Mandel a Tomsik,
2008)

JelikoZ platnost druhé premisy u verejnosti prevlada a jedna se o vyznamnou
zakonitost pfi fizeni inflace pomoci drokovych sazeb, pokusime se otestovat prav-
divost této teorie. Pti verifikaci bylo vychdzeno z obdobného modelového testova-
ni, které provedl Mandel a Tomsik (2008) na starSich datech pfti pozorovani jinych
zemi. Vyvoj vzajemnych vazeb mezi velicinami je do zna¢né miry ovlivnén budou-
cim oCekavanim spekulantti, které nelze piesné predikovat. Z tohoto dliivodu test
nemiiZe byt proveden pomoci jednoduché regresni rovnice. Abychom tedy mohli
dokazat primé zavislosti mezi irokovou mirou, spotovym kurzem a rlistem cenové
hladiny, definujeme nasledujici hypotézy, které budeme nasledné empiricky testo-
vat:
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Riist domaci irokové miry bude stimulovat posilovani domaci mény.

Rist domaci cenové hladiny povede k oslabeni mény

Rist nejistot v zavislosti na vyvoji ekonomiky povede k oslabeni mény.
Oslabeni mény povede v rezimu cilovani inflace ke zvySeni irokovych sazeb.
Ptiliv zahrani¢niho kapitalu povede ke zhodnoceni domaci mény.

G W

Verifikace téchto hypotéz bude provedena pomoci modelu vektorové autoregrese,
ktera bude realizovdna v programu Gretl. Do tohoto modelu budou zaclenény na-
sledujici proménné:

[Rp-IRg = rozdil mezi domaci a zahrani¢ni drokovou mirou,

InSR - logaritmus hodnoty mény vzhledem k cizi méné,

InPPP - logaritmus parity kupni sily (purchasing power parties) vzhledem
k cizi méné,

InFDI - logaritmus pfimych zahranicnich investic (foreign direct investment),

Ind FD - zahrani¢ni zadluZenost (foreign debt).

Parita kupni sily a pfimé zahrani¢ni investice v tomto modelu predstavuji vysvétlu-
jici proménné pro kurzové ocekavani. Zahrani¢ni zadluZenost reprezentuje pro-
ménnou piedstavujici riziko spekulanti. Pomoci Dickeyova-Fullerova testu jed-
notkového korene bylo potvrzeno na 5% hladiné vyznamnosti, Ze vSechny pro-
ménné jsou integrovany radem jedna, coZ vylucuje stacionaritu. Nasledné byly
provedeny odhady pomoci neomezeného VAR testu, tak Ze kazda vysvétlovana
proménnd byla rovnéZ proménnou vysvétlujici. V pripadé, Ze se nékteré exogenni
proménné ukazaly jako statisticky nevyznamné na 10% hladiné vyznamnosti, ne-
byly jiz dale do modelu zahrnuty. Za ucelem zvoleni nejvhodnéjSiho typu modelu
bylo pfi testovani sledovano Schwarzovo kritérium. Hodnota byla zaznamenana
v pivodnim stavu neomezeného VAR testu a poté vjeho redukovaném tvaru po
odebrani nevyznamnych proménnych. Na zakladé téchto hodnot byl pozorovan
vhodny pocet zpozdénych proménnych, ale prestoze hodnota informac¢niho krité-
ria byla v pripadé vyssiho poctu zpozdéni vyssi, v praxi se nepredpoklad3, Ze by se
zmény indikatort promitly do delsitho ¢asového horizontu, neZ jsou dvé ctvrtleti, a
proto bylo stanoveno zpozdéni t-1. Hodnoty ukazatell byly poskytnuty z databazi
instituci OECD a The World Bank. V nasledujicich tabulkach 2 a 3 jsou znazornény
vysledky VAR modelu.

Z dosazenych vysledki je ziejmé, Ze primarni testovany vztah, tedy Ze hodno-
ta urokového diferencidlu ma vliv na tvorbu ménového kurzu pii neexistenci zpét-
né vazby spotového kurzu na tvorbu urokové miry, byl potvrzen ve tfech pripa-
dech. Ve trech ptipadech nebyl nalezen Zadny vztah mezi kurzem a trokovou mi-
rou, a to v pripadé kurzu EUR/CZK, EUR/CHF a USD/CHF. Neplatnost nekryté uro-
kové parity miiZze byt do jisté miry zptsobena kurzovou politikou a intervencemi. V
ptipadé Svycarska ma pravdépodobné vyznam i specifické postaveni této mény.
Verifikace ostatnich definovanych hypotéz byla vyhodnocena nasledovné. Platnost
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hypotézy, ktera rika, Ze zvySeni nejistot povede k depreciaci mény, byla prokazana
ve tfech pripadech. Ve vztahu mezi riistem primych zahrani¢nich investic a apreci-
aci kurzu nebyla nalezena Zadna korelace. Vliv zmény kurzu na urokovou sazbu byl
podle predpokladu zamitnut ve vSech pripadech. Vztah mezi riistem cenové hladi-
ny a depreciaci kurzu rovnéz nebyl potvrzen v zddném z ptipadi. Ukolem tohoto
testu bylo predev$im porovnat piisobeni tirokové miry na spotovy kurz v CR a v
malych otevienych ekonomikach, kterym je CR podobna.

Z nasledujiciho je zifejmé, Ze prestoZe platnost nekryté urokové parity nelze
jednoznacné potvrdit ani zamitnout, nelze tento faktor opomenout.
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Tab. 2 Vysledky VAR modelu ve vztahu k EUR

Zemé | Vniténi proménné| InSR | IRy-IR; | InPPP | InFDI | InFD | Konstanta SChS";’:a" Adj.R® | SE
0,6815 -0,0195 | -0,0513 | 2,7739 | -4,4808
I R ’ _ _ ’ ’ 7 7 21
ns (7,955) (-2,514) | (-3,273) | (3,838) | -ap127 | 02006 | 0.0216
Ceska 3,2139 | 0,7211 | 8,8305 35,6758 | 0,7552
IRo-IR ’ 4 4 ; - ’ ) 7 27
republika D (2,932) | (8,638) | (2,193) (-2,407) 0,6643 0,7993 | 0,30
-0,7322 0,8656 | 5,8111
InFD ' ; ; ; ) 4 22 7
n 3.639) (1768 | (7as) 2336 | 0,9880 | 0,0730
0,9362 | -0,0139 | -0,5132 1,3637 | -4,4650
InSR ' ) 4 ; ; 4 ’ 77 224
ns (16,68) | (-1,982) | (-2,733) (3,169) | -a5411 | 983 0,0
0,0493 | -0,0018 | 0,9543 -7.6222
InPPP ' ) ) ; ; ; ’ 4
. n (4,567) | (-1,951) | (94,51) 77298 | 09999 | 0,0046
Svédsko 3,2139 0,8746 0,0088 7,6222
IRo-IR (4,648) i (26,14) i 3,429 i -7,7298 0,9999 | 0,0038
0,0768 | 1,6040 0,8431 -1,1802
InFD - (2,930) | (2,875) (15,39) 13339 | 09999 | 01145
Svycarsko InSR - - - - - - - - -

poznamka: Prvni hodnoty jsou normalizované koeficienty proménnych a dolni uvadi hodnotu t-podilu. V pfipadé Schwarzova kritéria je prvni

hodnota velikost informacéniho kritéria v ptivodnim tvaru a dolni idaj je hodnota modelu redukovaného.
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Tab. 3 Vysledky VAR modelu ve vztahu k USD
t-1 t-1 t-1 t-1 t-1 Schwarz

v egv s v P . 2
Zemeé Vnitfni proménné InSR IRy-IR; InPPP InEDI InED Konstanta sC Adj.R SE
0,6405 | -0,0184 | -1,4187 -0,1662 8,9830 -2,8707
InSR (6,444) | (-2,122) | (-2,598) (-3,404) (3,291) -2,9345 0,9670 | 0,0487
Ceska 0,0014 | 0,9709 | 0,0054 | -0,0018 -7,9393
republika InPPP i (1,964) | (75,03) | (3,361) | (-2,676) i -8,0310 0,9999 | 0,0039

-1,1857 | 0,0312 | -2,5984 | 0,0584 | 0,6960 15,0275 -2,3623

InFD (-5,315) | (2,343) | (-3,418) | (2,124) | (17,76) | (4,512) | -2,3623 | 2718 | 00632
0,8891 | -0,0280 -0,1069 | 2,8091 | -3,0701
InsR (18,64) | (2,347) (3,627) | (3,660) | -3,606 | °1°7 | 004
0,0301 0,8746 0,0088 -7,9434
. InPPP (4,648) ) (26,14) (3,429) 81271 | 2077 | 00038
Svédsko 0,8929 0,3450 | 8,3556 0,0132
IRp-IR - ’ - - ¢ ’ ~ 12 2
o (17,46) (-3,041) | (3,038) -0,1857 0,858 0,2033
-0,5771 3,4304 0,7363 -1,1710
InFD ’ - ' - ' - ' 11
n (-2,807) (3,386) (9,550) 11,3441 | 09999 | 01139
Svycarsko - - - - - - - - - -

pozndmka: Prvni hodnoty jsou normalizované koeficienty proménnych a dolnif uvadi hodnotu t-statistiky. V pripadé Schwarzova kritéria je prvni
hodnota velikost informacéniho kritéria v ptivodnim tvaru a dolni idaj je hodnota modelu redukovaného.
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6 Doporuceni

Na zakladé charakteristik ménovych politik vhodnych k aplikovani v boji proti de-
flaci, bylo navrzeno vyuzivani dvou instrumentd, které je uplatnitelné v malé ote-
virené ekonomice. Témito nastroji jsou pokracujici kurzova politika a regulace tro-
kovych sazeb za hranici soucasné technické nuly. Politika kvantitativniho uvolio-
vani je zde chdpana spiSe jako dopliikovy nastroj, jelikoZ na zakladé analyzy neni
moZné pozorovat jeji dopady v malé oteviené ekonomice ve stifednédobém hori-
zontu. Navic nejsme ani schopni posoudit jeji u¢inky oddélené, bez vztahu k ostat-
nim nastrojim.

V soucasné situaci neni mozné s jistotou urcit, ktery ze zminénych nastroji
ptinese CR nejvétsi ucinek pii dosahovani cenové stability, jelikoZ tyto nastroje
jesté nebyly vyuZzivany v dlouhodobém horizontu. Na zakladé kvalitativni analyzy
lze v8ak pozorovat priznivé ucinky kurzové politiky alespon ve stredné dlouhém
obdobi. JelikoZ je tento ndastroj vyuzivan déle, lze jeho ucinnost predikovat
v mnohem vétsi mife, nez politiku zapornych urokovych sazeb. Vzhledem k tomu,
Ze kurzové intervence jiZ probéhly a nyni je hodnota mény urcovana stietem na-
bidky a poptavky, a presto se pohybuje v ramci cilené hodnoty, je Zadouci kurzovy
zavazek zachovat. PrestoZe je kurzova politika i v této dobé stale velmi vzdalena od
svého inflacniho cile, na zakladé vyvoje dosavadniho ekonomického riistu a na za-
kladé vyvoje ve Svycarsku lze predpokladat, Ze v nasledujicich letech dojde ke zvy-
Seni cenové hladiny.

Pii potiebé udrZovani kurzového zavazku, by se mélo i nadale pristupovat
ke slovnim intervencim, které lze na zakladé analyzy povazovat za kratkodobé
ti¢inné. Opakované devizové intervence se v ptipadé Svycarska ukazaly jako velmi
riskantni. PrestoZe tento negativni jev nelze zobectiovat a v ptipadé CR by mohl
vyvoj probihat zcela jinak, dalsi intervence jsou na zakladé tohoto negativniho pri-
padu nedoporucovany.

Pokud by tedy doslo k silnému posilovani ¢eské koruny a kurzovy zavazek by
mél byt porusSen, bylo by vhodné zacit prosazovat politiku zdpornych urokovych
sazeb spolu s pripadnym ndkupem cennych papirt. Z analyzy Slo pozorovat, Ze
pomoci regulace trokovych sazeb, bylo tispé$né dosahovano infla¢nich cild. U¢inky
klesani urokovych sazeb pod nulovou hodnotu nejsou sice zcela znamy, presto
v této kratké dobé pulsobeni vykazovaly priznivé vysledky. PrestoZe z verifikace
teorie nekryté urokové parity neni jednoznacné, zda tento vztah plati ¢i nikoli, Ize
tento faktor rovnéz pripsat k pozitivu zapornych sazeb, ale nelze povaZzovat za sté-
zZejni.

Na zakladé soucasného vyvoje kurzu ceské koruny lze ocekavat, Ze se jeSté né-
jaky Cas obejde bez intervence. V tomto ¢ase bude moZné pozorovat skute¢né do-
pady zapornych drokovych sazeb, na zakladé kterych bude mozné vhodnost tohoto
nastroje mnohem lépe posoudit.
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Cilem této prace bylo navrhnout monetarni opati'eni, kterd za situace urokovych
mér ve stavu technické nuly vedou ke splnénf infla¢niho cile CNB. Tohoto cile bylo
dosaZeno prostirednictvim dil¢ich cilt.

Prvnim dil¢im cilem bylo charakterizovat rezim cilovani inflace a navrhnout
nastroje vhodné k prosazovani infla¢niho cile v malé oteviené ekonomice. S ohle-
dem na specifické vlastnosti rezimu cilovani inflace byly zvoleny tfi druhy politik,
kterymi by mélo byt mozné dosahovat infla¢nich cila. Témito politikami jsou poli-
tika kvantitativniho uvolnovani, politika zdpornych drokovych sazeb a kurzova
politika se svymi specifickymi nastroji, kterymi jsou masivni nakup cennych papir,
sniZovani repo sazeb a kurzové intervence.

Dal$im dil¢im cilem bylo zhodnotit dopady vyuzivani zvolenych nastrojt v re-
alnych ekonomikach. Zvolenymi zemémi se stalo Svédsko, Svycarsko a Ceska re-
publika. Ptiznivé vysledky vykazovaly vSechny zvolené nastroje, avSak dopady po-
litiky kvantitativniho uvolilovani nebylo mozné presné posoudit, jelikoz vzdy pro-
bihaly souc¢asné s vyuZitim jiného instrumentu. Zaporné sazby vykazovaly priznivé
dopady, ale bylo mozné je pozorovat jen ve velmi kratkém obdobi, takZe nejsou
zfejmé dopady dlouhodobého vyuZivani. Kurzové intervence bylo moZné pozoro-
vat ve stfednédobém horizontu a vysledky této politiky byly rovnéz priznivé.
Znacnym problémem je vSak negativni dopad devizovych intervenci. Ten se v pfi-
padé Svycarska promitl do nutného piredéasného ukonéeni kurzového zavazku.

Poslednim dil¢im cilem bylo verifikovat platnosti vztahii v ramci nekryté tro-
kové parity. Tato platnost by znamenala mozZnost ¢astecné cilovat kurz prostred-
nictvim regulace trokovych sazeb a vyuzivat tak priznivych jevii obou nastroji bez
negativnich dopadi intervence. Platnost této teorie vSak byla prokdzana pouze u
tii z Sesti zkoumanych ekonomik. Diky tomu lze dojit k zavéru, Ze tento vztah nelze
opomenout, ale ani na néj zasadné spoléhat pii volbé vhodného instrumentu.

Na zakladé splnénych dil¢ich cili bylo konstatovdno, Ze nelze presné urcit,
ktery ze zvolenych nastrojlii bude v ekonomice nejucinnéjsi. Presto byla navrzena
opatreni, kterd se na zakladé analyzy jevi jako nejvhodnéjsi. Bylo navrzeno zacho-
vani kurzového zavazku udrzovaného prostiednictvim daslednych slovnich inter-
venci. Devizové intervence nejsou doporucovany. V pfipadé nenapliovani prognoz
stanovenych CNB je alternativou zavést zaporné tirokové sazby. K tomuto kroku by
vSak mélo dojit az v dobé, kdy bude mozZné 1épe zhodnotit dopady tohoto stavu
v dalSich malych otevirenych ekonomikach v delsim obdobi.
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A Vstupni data pro kvalitativni analyzu

Tab. 4 Rist HDP a Nezaméstnanost

zemé CR ‘ Svédsko ‘ Svycarsko zemé CR ‘ Svédsko ‘ Svycarsko
Cas Rist HDP (rr}e%iétg/rtletni Srov- Cas Harmoni29vané {nnoistvi ne-
nani v %) zameéstnanych v %
Q1-2008 0,32 -0,98 0,91 Q1-2008 4,57 5,87 3,26
Q2-2008 0,82 0,05 0,53 Q2-2008 4,30 6,00 3,35
Q3-2008 0,10 -0,39 0,23 Q3 -2008 4,23 6,17 3,54
Q4 -2008 -1,48 -3,87 -1,87 Q4 -2008 4,43 6,70 3,73
Q1-2009 -3,63 -2,02 -1,40 Q1-2009 5,60 7,43 3,92
Q2-2009 -0,77 -0,09 -0,14 Q2-2009 6,50 8,37 4,12
Q3-2009 0,48 -0,11 0,75 Q3 -2009 7,27 8,67 4,46
Q4 -2009 0,34 0,41 0,69 Q4 -2009 7,40 8,80 4,80
Q1-2010 0,53 2,77 0,92 Q1-2010 7,77 8,93 5,14
Q2-2010 1,14 2,09 0,90 Q2-2010 7,30 8,77 4,25
Q3-2010 0,56 1,18 0,34 Q3-2010 7,10 8,50 4,65
Q4 -2010 0,61 1,71 0,86 Q4 -2010 6,93 8,10 4,15
Q1-2011 0,69 0,12 0,39 Q1-2011 6,93 7,90 4,39
Q2-2011 0,35 0,25 0,57 Q2-2011 6,83 7,80 3,57
Q3-2011 0,03 0,93 -0,14 Q3-2011 6,57 7,63 4,17
Q4-2011 -0,11 -1,76 0,40 Q4 -2011 6,47 7,77 4,03
Q1-2012 -0,07 0,51 0,10 Q1-2012 6,83 7,73 4,31
Q2-2012 -0,43 0,66 0,28 Q2-2012 6,90 7,83 3,73
Q3-2012 -0,49 -0,07 0,62 Q3-2012 6,97 8,07 4,32
Q4 -2012 -0,47 -0,49 0,40 Q4 -2012 7,17 8,13 4,37
Q1-2013 -0,80 1,12 0,16 Q1-2013 7,17 8,10 4,64
Q2-2013 0,45 -0,21 1,05 Q2-2013 6,97 8,00 4,16
Q3-2013 0,36 0,64 0,34 Q3-2013 6,93 7,97 4,67
Q4-2013 1,11 0,88 0,52 Q4-2013 6,77 7,97 4,09
Q1-2014 0,33 0,30 0,46 Q1-2014 6,53 8,13 4,83
Q2-2014 0,31 0,61 0,29 Q2-2014 6,20 7,97 4,41
Q3-2014 0,39 0,54 0,66 Q3-2014 5,90 7,83 4,83
Q4-2014 0,38 1,14 0,60 Q4-2014 577 7,83 4,09
Q1-2015 0,40 1,32 0,90 Q1-2015 5,60 7,90 3,60

Zdroj: CNB, SNB, Riksbank, OECD
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Tab. 5 CPI a ménovy kurz

Zemé CR ‘ Svédsko ‘ Svycarsko Zemé CR Svédsko | Svycarsko

Cas Riist CPI (meziro¢ni zména v %) Cas Vyvoj kurzu];lﬁ?y vzhledem
Q1-2008 7,10 3,23 2,47 Q1-2008 25,54 9,40 1,60
Q2 -2008 6,70 3,80 2,68 Q2 -2008 24,83 9,35 1,61
Q3-2008 6,60 4,27 2,97 Q3-2008 24,10 9,47 1,61
Q4 - 2008 3,60 2,47 1,58 Q4 - 2008 25,36 10,24 1,52
Q1-2009 2,30 0,80 -0,01 Q1-2009 27,62 10,94 1,50
Q2 - 2009 1,20 -0,60 -0,75 Q2 -2009 26,68 10,78 1,51
Q3-2009 0,00 -1,43 -0,97 Q3-2009 25,60 10,41 1,52
Q4 -2009 1,00 -0,73 -0,18 Q4 -2009 25,92 10,35 1,51
Q1-2010 0,70 0,67 1,12 Q1-2010 25,88 9,96 1,46
Q2-2010 1,20 0,93 0,99 Q2-2010 25,58 9,63 1,41
Q3-2010 2,00 1,13 0,33 Q3-2010 24,93 9,38 1,33
Q4 -2010 2,30 1,87 0,32 Q4 -2010 24,78 9,22 1,32
Q1-2011 1,70 2,63 0,60 Q1-2011 24,37 8,86 1,29
Q2-2011 1,80 3,23 0,40 Q2-2011 24,32 9,01 1,25
Q3-2011 1,80 3,30 0,38 Q3-2011 24,39 9,14 1,17
Q4 - 2011 2,40 2,67 -0,45 Q4 -2011 25,27 9,09 1,23
Q1-2012 3,80 1,77 -0,87 Q1-2012 25,08 8,85 1,21
Q2-2012 3,50 1,10 -1,02 Q2-2012 25,25 8,91 1,20
Q3-2012 3,40 0,60 -0,52 Q3-2012 25,07 8,44 1,20
Q4-2012 2,40 0,07 -0,34 Q4-2012 25,17 8,62 1,21
Q1-2013 1,70 -0,07 -0,37 Q1-2013 25,57 8,49 1,23
Q2-2013 1,60 -0,27 -0,42 Q2-2013 25,83 8,57 1,23
Q3-2013 1,00 0,10 -0,03 Q3-2013 25,85 8,68 1,23
Q4-2013 1,40 0,03 -0,04 Q4 -2013 26,70 8,86 1,23
Q1-2014 0,20 -0,33 -0,03 Q1-2014 27,44 8,86 1,22
Q2-2014 0,00 0,00 0,10 Q2-2014 27,45 9,05 1,22
Q3-2014 0,70 -0,20 0,00 Q3-2014 27,62 9,20 1,21
Q4-2014 0,10 -0,20 -0,13 Q4-2014 27,63 9,27 1,20
Q1-2015 0,20 0,03 -0,73 Q1-2015 27,63 9,38 1,07

Zdroj: CNB, SNB, Riksbank



Vstupni data pro kvalitativni analyzu

Tab. 6 Repo sazby

Zemé CR Svédsko | Svycarsko ‘ ECB
Cas Vyvoj repo sazeb (v %)

Q1-2008 3,75 4,25 2,75 3,75
Q2-2008 3,50 4,50 2,75 3,75
Q3-2008 2,75 3,75 1,50 3,25
Q4 -2008 2,25 2,00 1,00 2,50
Q1-2009 1,75 1,00 0,50 2,00
Q2-2009 1,50 0,50 0,25 1,50
Q3-2009 1,25 0,25 0,25 1,25
Q4 -2009 1,00 0,25 0,25 1,00
Q1-2010 1,00 0,25 0,25 1,00
Q2-2010 0,75 0,50 0,25 1,00
Q3-2010 0,30 1,00 0,25 1,00
Q4 -2010 0,05 1,25 0,25 1,00
Q1-2011 0,05 1,50 0,25 1,25
Q2-2011 0,05 2,00 0,00 1,50
Q3-2011 0,05 2,00 0,00 1,25
Q4-2011 0,05 1,75 0,00 1,00
Q1-2012 0,05 1,50 0,00 1,00
Q2-2012 0,05 1,50 0,00 0,75
Q3-2012 0,05 1,25 0,00 0,75
Q4-2012 0,05 1,00 0,00 0,75
Q1-2013 0,05 1,00 0,00 0,75
Q2-2013 0,05 1,00 0,00 0,50
Q3-2013 0,05 1,00 0,00 0,50
Q4 -2013 0,05 0,75 0,00 0,25
Q1-2014 0,05 0,75 0,00 0,25
Q2-2014 0,05 0,25 -0,25 0,15
Q3-2014 0,05 0,25 -0,25 0,05
Q4-2014 0,05 0,00 -0,25 0,05
Q1-2015 0,05 -0,10 -0,75 0,05

Zdroj: CNB, SNB, Riksbank
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Tab. 7 Hodnoty vybranych mén vzhledem k EUR a USD
Zemé CR Svédsko | Svycarsko Zemé CR Svédsko | Svycarsko
Cas CZK/EUR | SEK/EUR | CHF/EUR Cas CZK/USD | SEK/USD | CHF/USD
Q1-2000 35,77 8,50 1,61 Q1-2000 36,23 8,60 1,63
Q2 -2000 36,28 8,28 1,56 Q2 -2000 38,90 8,85 1,67
Q3-2000 35,47 8,40 1,54 Q3 - 2000 39,21 9,30 1,71
Q4 -2000 34,89 8,61 1,52 Q4 -2000 40,22 9,89 1,74
Q1-2001 34,79 9,00 1,53 Q1-2001 37,67 9,76 1,66
Q2 -2001 34,29 9,13 1,53 Q2-2001 39,26 10,44 1,75
Q3-2001 34,02 9,42 1,51 Q3-2001 38,20 10,57 1,69
Q4 -2001 33,11 9,47 1,47 Q4-2001 36,99 10,59 1,65
Q1-2002 31,76 9,16 1,47 Q1-2002 36,18 10,45 1,68
Q2-2002| 30,40 9,16 1,47 Q2-2002| 33,16 9,96 1,59
Q3-2002 30,24 9,23 1,46 Q3-2002 30,73 9,38 1,49
Q4 -2002 30,87 9,09 1,47 Q4 -2002 30,86 9,10 1,47
Q1-2003 31,63 9,18 1,47 Q1-2003 29,48 8,55 1,37
Q2 -2003 31,47 9,14 1,52 Q2-2003 27,76 8,05 1,34
Q3-2003| 32,17 9,16 1,54 Q3-2003 | 2859 8,14 1,37
Q4-2003| 32,10 9,01 1,55 Q4-2003| 27,01 7,57 1,31
Q1-2004 | 32,86 9,18 1,57 Q1-2004 | 2624 7,35 1,26
Q2-2004 | 32,04 9,14 1,54 Q2-2004 | 26,59 7,59 1,28
Q3-2004 | 31,59 9,16 1,54 Q3-2004 | 2586 7,49 1,26
Q4-2004 | 31,14 9,01 1,53 Q4-2004 | 24,08 6,95 1,18
Q1-2005| 30,01 9,07 1,55 Q1-2005| 22,90 6,93 1,18
Q2 -2005 30,13 9,21 1,54 Q2 -2005 23,93 7,32 1,23
Q3-2005| 29,70 9,37 1,55 Q3-2005| 24,34 7,68 1,27
Q4-2005| 29,30 9,47 1,55 Q4-2005| 24,64 7,97 1,30
Q1-2006 | 28,59 9,35 1,56 Q1-2006 | 23,77 7,77 1,30
Q2 -2006 28,39 9,30 1,56 Q2 -2006 22,60 7,40 1,24
Q3-2006| 2834 9,23 1,58 Q3-2006 | 22,24 7,24 1,24
Q4 -2006 28,03 9,13 1,59 Q4 - 2006 21,73 7,08 1,24
Q1-2007 28,04 9,19 1,62 Q1-2007 | 21,39 7,01 1,23
Q2-2007 | 28,26 9,26 1,65 Q2-2007 | 20,97 6,87 1,22
Q3-2007 27,93 9,26 1,65 Q3-2007 20,31 6,74 1,20
Q4 - 2007 26,79 9,30 1,66 Q4 - 2007 18,49 6,42 1,15
Q1-2008| 25,54 9,40 1,60 Q1-2008 | 17,06 6,27 1,07
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Q2-2008 24,83 9,35 1,61 Q2 -2008 15,89 5,99 1,03
Q3-2008 | 24,10 9,47 1,61 Q3-2008 | 16,07 6,32 1,07
Q4-2008| 25,36 10,24 1,52 Q4-2008 | 19,29 7,81 1,16
Q1-2009 | 27,62 10,94 1,50 Q1-2009 | 21,23 8,41 1,15
Q2-2009 | 26,68 10,78 1,51 Q2-2009 | 19,55 7,91 1,11
Q3-2009 | 25,60 10,41 1,52 Q3-2009 | 17,88 7,28 1,06
Q4-2009 | 2592 10,35 1,51 Q4-2009 | 17,55 7,01 1,02
Q1-2010| 25,88 9,96 1,46 Q1-2010| 18,68 7,19 1,06
Q2-2010| 25,58 9,63 1,41 Q2-2010| 20,13 7,58 1,11
Q3-2010| 2493 9,38 1,33 Q3-2010| 19,26 7,26 1,03
Q4-2010 | 24,78 9,22 1,32 Q4-2010 | 18,25 6,79 0,97
Q1-2011| 24,37 8,86 1,29 Q1-2011| 17,81 6,48 0,94
Q2-2011 24,32 9,01 1,25 Q2-2011 16,88 6,26 0,87
Q3-2011| 24,39 9,14 1,17 Q3-2011| 17,26 6,48 0,83
Q4-2011| 2527 9,09 1,23 Q4-2011| 1875 6,74 0,91
Q1-2012 25,08 8,85 1,21 Q1-2012 19,10 6,75 0,92
Q2-2012| 2525 8,91 1,20 Q2-2012 | 19,67 6,95 0,94
Q3-2012| 25,07 8,44 1,20 Q3-2012 | 20,01 6,74 0,96
Q4-2012| 2517 8,62 1,21 Q4-2012| 19,37 6,64 0,93
Q1-2013 25,57 8,49 1,23 Q1-2013 19,35 6,43 0,93
Q2-2013 25,83 8,57 1,23 Q2-2013 19,76 6,55 0,94
Q3-2013| 2585 8,68 1,23 Q3-2013 19,52 6,55 0,93
Q4 -2013 26,70 8,86 1,23 Q4 - 2013 19,62 6,51 0,90

Zdroj: OECD
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Tab. 8 Parita kupni sily CHF, SEK a CZK piepoc¢tena na USD a EUR
Zemé CR Svédsko | Svycarsko Zemé CR Svédsko | Svycarsko
Cas parita kupnfi sily pfepoctena na Cas parita kupni sily pfepoctena na
usD EUR
Q1-2000 | 14,16 9,25 1,87 Q1-2000 16,03 10,48 2,11
Q2-2000 | 14,17 9,21 1,86 Q2-2000 16,09 10,46 2,11
Q3-2000 | 14,19 9,17 1,86 Q3-2000 16,16 10,44 2,11
Q4-2000 | 14,21 9,13 1,85 Q4 -2000 16,22 10,43 2,11
Q1-2001 | 14,21 9,18 1,85 Q1-2001 16,26 10,51 2,11
Q2-2001 | 14,21 9,24 1,84 Q2-2001 16,30 10,60 2,12
Q3-2001 | 14,21 9,29 1,84 Q3-2001 16,34 10,68 2,12
Q4-2001 | 14,21 9,34 1,84 Q4 -2001 16,38 10,76 2,12
Q1-2002 | 14,24 9,35 1,82 Q1-2002 16,42 10,77 2,10
Q2-2002 | 14,27 9,35 1,80 Q2-2002 16,46 10,78 2,08
Q3-2002 | 14,29 9,35 1,79 Q3-2002 16,50 10,79 2,06
Q4-2002 | 14,32 9,35 1,77 Q4 -2002 16,54 10,80 2,05
Q1-2003 | 14,24 9,34 1,77 Q1-2003 16,43 10,78 2,04
Q2-2003 | 14,17 9,34 1,77 Q2-2003 16,32 10,76 2,04
Q3-2003 | 14,09 9,33 1,77 Q3-2003 16,21 10,73 2,04
Q4-2003 | 14,01 9,32 1,77 Q4-2003 16,10 10,71 2,04
Q1-2004 | 14,08 9,27 1,77 Q1-2004 16,19 10,65 2,03
Q2-2004 | 14,15 9,21 1,76 Q2-2004 16,27 10,59 2,03
Q3-2004 | 14,22 9,16 1,76 Q3-2004 16,36 10,54 2,02
Q4-2004 | 14,29 9,10 1,75 Q4 -2004 16,44 10,48 2,02
Q1-2005 | 14,29 9,17 1,75 Q1-2005 16,51 10,59 2,02
Q2-2005 | 14,30 9,24 1,75 Q2-2005 16,57 10,71 2,03
Q3-2005 | 14,31 9,31 1,75 Q3-2005 16,64 10,83 2,03
Q4 -2005 | 14,32 9,38 1,74 Q4 -2005 16,71 10,95 2,03
Q1-2006 14,24 9,30 1,72 Q1-2006 16,76 10,95 2,03
Q2 -2006 14,17 9,23 1,70 Q2 -2006 16,81 10,95 2,02
Q3-2006 | 14,10 9,15 1,68 Q3-2006 16,87 10,95 2,01
Q4-2006 | 14,03 9,08 1,66 Q4 - 2006 16,92 10,95 2,00
Q1-2007 | 14,01 9,03 1,64 Q1-2007 16,93 10,91 1,99
Q2-2007 | 13,99 8,98 1,63 Q2 -2007 16,94 10,88 1,97
Q3-2007 | 13,97 8,93 1,62 Q3-2007 16,95 10,84 1,96
Q4-2007 | 13,94 8,88 1,60 Q4 -2007 16,96 10,81 1,95
Q1-2008 | 14,02 8,86 1,59 Q1-2008 17,14 10,83 1,94
Q2-2008 | 14,10 8,83 1,57 Q2-2008 17,08 10,69 1,91
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Q3-2008 | 14,18 8,80 1,56 Q3-2008 17,21 10,68 1,90
Q4-2008 | 14,26 8,77 1,55 Q4 -2008 17,70 10,89 1,92
Q1-2009 | 14,17 8,81 1,54 Q1-2009 17,64 10,97 1,92
Q2-2009 | 14,08 8,84 1,53 Q2-2009 17,59 11,05 1,92
Q3-2009 | 13,99 8,88 1,53 Q3-2009 17,53 11,13 1,91
Q4-2009 | 13,90 8,92 1,52 Q4 -2009 17,47 11,21 1,91
Q1-2010 | 1391 8,94 1,52 Q1-2010 17,51 11,24 1,91
Q2-2010 | 13,93 8,96 1,51 Q2-2010 17,54 11,28 1,91
Q3-2010 | 13,94 8,98 1,51 Q3-2010 17,57 11,31 1,91
Q4-2010 | 13,95 9,00 1,51 Q4 -2010 17,60 11,35 1,90
Q1-2011 | 13,81 8,96 1,49 Q1-2011 17,49 11,34 1,89
Q2-2011 | 13,68 8,92 1,47 Q2-2011 17,37 11,34 1,87
Q3-2011 | 13,54 8,89 1,45 Q3-2011 17,25 11,33 1,85
Q4-2011 | 13,40 8,85 1,43 Q4-2011 17,14 11,32 1,83
Q1-2012 | 1341 8,85 1,42 Q1-2012 17,15 11,32 1,82
Q2-2012 | 13,41 8,84 1,41 Q2-2012 17,17 11,31 1,81
Q3-2012 | 13,42 8,83 1,41 Q3-2012 17,18 11,30 1,80
Q4-2012 | 1343 8,82 1,40 Q4 -2012 17,20 11,30 1,79
Q1-2013 | 1342 8,82 1,39 Q1-2013 17,18 11,29 1,78
Q2-2013 | 1341 8,82 1,39 Q2-2013 17,17 11,29 1,78
Q3-2013 | 13,40 8,81 1,38 Q3-2013 17,16 11,28 1,77
Q4-2013 | 13,39 8,81 1,38 Q4-2013 17,14 11,27 1,77

Zdroj: OECD
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Tab. 9 Dlouhodoba arokova mira

Zemé CR Svédsko | Svycarsko | Eurozéna| USA
Cas Dlouhodoba tirokova mira v %

Q1-2000 6,28 5,79 3,94 5,62 6,48
Q2-2000 6,41 5,30 4,09 5,42 6,18
Q3-2000 6,95 5,29 3,92 5,44 5,89
Q4 - 2000 7,44 5,09 3,75 5,27 5,57
Q1-2001 6,52 4,83 3,44 4,99 5,05
Q2-2001 6,49 5,19 3,49 5,19 5,27
Q3-2001 6,69 5,28 3,33 5,12 4,98
Q4 -2001 5,56 5,12 3,27 4,81 4,77
Q1-2002 | 539 5,42 3,61 5,14 5,08
Q2-2002 5,28 5,63 3,43 5,26 51
Q3-2002 4,61 5,16 3,07 4,76 4,26
Q4 - 2002 4,22 5,00 2,69 4,54 4,01
Q1-2003 3,89 4,58 2,44 4,15 3,92
Q2-2003 3,71 4,43 2,54 3,96 3,62
Q3-2003 4,18 4,65 2,77 4,17 4,23
Q4 -2003 4,68 4,90 2,89 4,37 4,29
Q1-2004 4,71 4,50 2,72 4,15 4,02
Q2 -2004 4,91 4,65 2,91 4,36 4,6
Q3 -2004 5,12 4,45 2,84 4,21 4,3
Q4 - 2004 4,55 4,09 2,48 3,85 4,17
Q1 -2005 3,74 3,82 2,33 3,67 4,3
Q2 -2005 3,50 3,34 2,03 3,41 4,16
Q3 -2005 3,32 3,06 1,94 3,26 4,21
Q4 - 2005 3,61 3,31 2,08 3,42 4,49
Q1-2006 3,47 3,43 2,31 3,56 4,57
Q2 -2006 3,94 3,89 2,77 4,05 5,07
Q3 -2006 3,94 3,83 2,55 3,97 4,9
Q4 - 2006 3,85 3,67 2,44 3,86 4,63
Q1 -2007 3,90 3,87 2,63 4,08 4,68
Q2 -2007 4,20 4,21 3,01 4,43 4,85
Q3 -2007 4,52 4,31 3,07 4,47 4,73
Q4 - 2007 4,59 4,28 3,00 4,34 4,26
Q1-2008 4,59 4,01 3,01 4,15 3,66
Q2-2008 4,90 4,22 3,27 4,51 3,89
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Q3-2008 4,60 4,13 2,93 4,60 3,86
Q4 -2008 4,45 3,19 2,38 4,17 3,25
Q1-2009 4,70 2,89 2,19 4,15 2,74
Q2-2009 5,25 3,46 2,40 4,18 3,31
Q3-2009 517 3,40 2,16 3,95 3,52
Q4 - 2009 4,22 3,25 2,06 3,84 3,46
Q1-2010 4,21 3,28 1,96 4,07 3,72
Q2-2010 4,07 2,83 1,65 3,84 3,49
Q3-2010 3,62 2,56 1,35 3,51 2,79
Q4 -2010 3,64 2,90 1,56 3,71 2,86
Q1-2011 4,03 3,35 1,88 4,30 3,46
Q2-2011 3,90 3,07 1,89 4,47 3,21
Q3-2011 3,40 2,25 1,19 4,28 2,43
Q4-2011 3,50 1,76 0,92 4,19 2,05
Q1-2012 3,34 1,85 0,77 3,64 2,04
Q2-2012 3,31 1,59 0,68 3,44 1,82
Q3-2012 2,45 1,43 0,58 2,89 1,64
Q4-2012 2,03 1,50 0,56 2,22 1,71
Q1-2013 1,98 1,91 0,75 2,76 1,95
Q2-2013 1,88 1,83 0,81 2,87 2

Q3-2013 2,35 2,37 1,12 3,20 2,71
Q4-2013 2,24 2,38 1,12 3,22 2,75

Zdroj: OECD
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Tab. 10 Pirimé zahranicni investice

Zemé CR Svédsko | Svycarsko
Cas Piima zahranic¢ni investice (Cista v USD)
Q1 - 2000 5981217 289 51 440 393 129 14 260 610 504
Q2 - 2000 5 649 837 903 42 254 066 905 16 095 214 836
Q3 -2000 5318 458516 33067 740 680 17929 819 167
Q4 -2000 4987079 129 23 881 414 455 19 764 423 499
Q1 - 2001 5150 486 156 20721913 553 17171 417 111
Q2 - 2001 5313893 183 17 562 412 651 14 578 410 723
Q3-2001 5477300 209 14 402911 748 11985 404 335
Q4 -2001 5 640 707 236 11 243 410 846 9392397 947
Q1-2002 6 354 682 686 11529 671 643 8740 660 615
Q2 -2002 7068 658 136 11815932 441 8 088923 284
Q3 -2002 7 782 633 586 12102 193 238 7 437 185 952
Q4 -2002 8496 609 036 12 388454 035 6 785 448 620
Q1 - 2003 6877 775 714 10 543 507 112 9 456 802 374
Q2 - 2003 5258 942 391 8698 560 190 12128 156 127
Q3-2003 3640109 069 6853 613 267 14 799 509 881
Q4 -2003 2021275 746 5008 666 344 17 470 863 634
Q1-2004 2760 405 605 6786 097 421 13567 165 720
Q2 - 2004 3499 535 465 8563528498 9663 467 806
Q3 -2004 4238 665 324 10 340 959 575 5759 769 892
Q4 -2004 4977 795 183 12118 390 652 1856071978
Q1- 2005 6 633840714 14 164 443 503 2058281 689
Q2 - 2005 8 289 886 245 16 210 496 353 2 260 491 400
Q3 -2005 9945931 775 18 256 549 204 2462701110
Q4 -2005 11601977 306 20302 602 054 2 664910 821
Q1-2006 10081923462 20893463951 15438876 362
Q2 - 2006 8561869 619 21484 325 847 28212841904
Q3 -2006 7 041 815 775 22 075 187 744 40 986 807 445
Q4 -2006 5521761931 22 666 049 640 53760 772986
Q1-2007 6792837 229 28102 104 005 52492 653 875
Q2 - 2007 8063912 527 33538 158 370 51224 534 765
Q3 -2007 9334987 824 38974 212735 49 956 415 654
Q4 -2007 10606 063 122 44 410 267 100 48 688 296 543
Q1-2008 9597 676 391 43 680 335965 37263956579
Q2 -2008 8589 289 660 42950404 831 25839616 614
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Q3 -2008 7 580 902 929 42220 473 696 14 415 276 650
Q4 -2008 6572516 198 41490 542 561 2990 936 685
Q1 - 2009 5 646 596 633 33390 693 465 14 157 845 103
Q2 - 2009 4720677 068 25290 844 370 25324 753 520
Q3 -2009 3794 757 502 17 190 995 274 36491 661 938
Q4 -2009 2 868 837 937 9091146 178 47 658 570 355
Q1 - 2010 3681394 536 7390 194 527 41802 959 931
Q2 - 2010 4493951136 5 689 242 875 35947 349 506
Q3-2010 5306 507 735 3988291 224 30 091 739 082
Q4 -2010 6119 064 334 2287339572 24 236 128 657
Q1-2011 5151531378 3344 588 262 23705 351 804
Q2-2011 4183998 422 4401836951 23174 574 951
Q3-2011 3216 465 466 5459 085 641 22 643 798 097
Q4 -2011 2248932510 6 516 334 330 22113 021 244
Q1 - 2012 3 680 672 308 6 080 037 054 21277983 011
Q2-2012 5112 412 106 5 643739 778 20 442 944 779
Q3-2012 6 544 151 903 5207 442 502 19 607 906 546
Q4 -2012 7975891 701 4771145226 18772 868 313
Q1-2013 7 233 646 653 2298557 621 12 034 783 087
Q2-2013 6491 401 604 -174 029 985 5296 697 861
Q3-2013 5749 156 556 -2 646 617 591 -1 441 387 366
Q4 -2013 5006911 507 -5119 205 196 -8179 472 592

Zdroj: OECD
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Tab. 11 Zahrani¢ni dluh

Zemé CR Svédsko Svycarsko
Cas Zahranicni dluh (Gross external debt v USD)
Q1-2000| 21293400000 31 303 604 651 546 092 295 147
Q2 - 2000 20 847 900 000 29 082 570 880 490 134 153519
Q3-2000| 20096200000 27 252 983 550 532112 739379
Q4 - 2000 21 608 300 000 24 236 043 689 531018 254 676
Q1-2001| 21635800000 24 190 158 893 605 733 790 151
Q2-2001| 21611300000 22298 161 624 570 197 692 600
Q3 -2001 22 341 400 000 21 617 452 205 518 769 616 298
Q4-2001| 22374000000 21 668 523 940 554 106 086 981
Q1 -2002 21 861 900 000 20191 077 925 57 165 660 173
Q2-2002| 25423700000 21881 726 908 563492 125110
Q3-2002| 24823300000 22 705 499 893 585 195 876 949
Q4-2002| 26983400000 22 067 392 260 612 884 026 398
Q1-2003| 26998400000 42 965 045 593 656 217 416 436
Q2 -2003 28 244 400 000 43 000 994 036 699 833 048 618
Q3-2003| 29772100000 42 431 589 290 668 703 682 387
Q4 - 2003 34 892 800 000 44 551 195 667 702 581 231172
Q1-2004| 32286300000 44 424 955 776 810114 455 284
Q2-2004| 35618800000 41 685 548 676 780226 049 706
Q3 -2004 37 323 800 000 42 595 994 660 760 131 096 597
Q4-2004| 45240700000 44 300 158 205 787 823 256 970
Q1-2005| 44736300000 43 488 452 656 839 718 569 439
Q2 -2005| 43537400000 41937 431 694 898 858 417 408
Q3 - 2005 45 676 700 000 40 822 372 705 912 295 736 499
Q4 - 2005 46 542 200 000 38 226 628 184 888 260 402 041
Q1-2006| 47087800000 37 146 551 724 978 100 256 808
Q2 - 2006 51442 000 000 38 228 335 812 1003 967 855 797
Q3-2006| 52360700000 38 745 409 361 1033918011588
Q4 - 2006 57 309 000 000 39 224 827 002 1033746910 146
Ql-2007| 57841700000 38 030 251 142 1291 104 383 062
Q2 -2007| 61348800000 36 996 942 786 1293604 672 437
Q3 - 2007 67 629 100 000 37 162 338 626 1288603 243921
Q4-2007| 76192700000 36 822 942 643 1447 458 175 660
Q1-2008| 100461 800000 35122 569 334 1432314919 904
Q2 -2008| 114509 500000 36 306 626 607 1361845095 211
Q3-2008| 105583000000 34 004 273 504 1354 881598 528
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Q4 - 2008 96 259 100 000 25843 561 819 1128464 478 542
Q1 -2009 88321 600 000 29 018 302 829 1191 218 289 897
Q2 - 2009 99 463 300 000 34 959 297 181 1243623716 253
Q3-2009| 106433800000 38 658 194 807 1217794935161
Q4 -2009| 106490 200 000 46 883 242 935 1262401473 803
Q1-2010| 101711500000 45 964 802 449 1250 766 500 531
Q2-2010| 97924100000 44 411 555 204 1210489642983
Q3-2010| 116220500 000 42 620 537 560 1249 055 392 298
Q4-2010| 1154309500 000 45 091 954 023 1325956 364 112
Q1-2011| 121133700000 39 776 577 689 1372137735536
Q2-2011| 128793700 000 41 942 784 082 1412 081 505 045
Q3-2011| 122029600 000 39 770 228 536 1607 427 800 056
Q4 -2011| 115966 400 000 37 731 088 698 1464 204 462 091
Q1-2012| 128589200000 27 193 863 940 1447074 452971
Q2-2012| 116443300000 27 357 523 398 1501929 160 825
Q3-2012| 121614200000 28 352 173 268 1530789 442 935
Q4-2012| 127746400 000 29 232 841 662 1543773 085 434
Q1-2013| 123445400 000 29 808 332 038 1588 854 163 696
Q2-2013| 127492600 000 30 111 077 205 1532 443 946 085
Q3-2013| 130581000000 30 470 848 596 1532870780774
Q4-2013| 137375700000 30 866 113 926 1580475489023

Zdroj: The World Bank



