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Abstract

HORKA, E. The monetary transmission mechanism of selected CEECs. Master
thesis. Brno, 2016.

The master thesis evaluates similarity of transmission mechanisms of the CEE
countries and the Euro zone. Comparison of transmission mechanisms is con-
ducted using VAR model and impulse response functions of main economic var-
iables to an unexpected monetary policy tightening. An unexpected rise in inter-
est rates is followed by a fall in output, other reactions usually differ for CEECs
and the Euro zone members. The price puzzle still occurs in the CEE economies.
Different reactions are reason for careful consideration of the Euro adoption.

Key words

Monetary policy, VAR model, transmission mechanism.

Abstrakt

HORKA, E. Monetdrni transmisni mechanismy v zemich stiedni a vijchodni
Evropy. Diplomova prace. Brno, 2016.

Prace se zabyva vyhodnocenim miry podobnosti transmisnich mechanismt vy-
branych zemi stiedni a vychodni Evropy s eurozénou. Komparace transmisnich
mechanismi je provedena pomoci VAR modelt a z nich odvozenych reakénich
funkci zkoumanych zemi na restriktivni monetarni politiku. Na neocekavany
rist trokové miry reaguji testované zemé poklesem vystupu, ostatni reakce se
obvykle lisi pro zemé stfedni a vychodni Evropy a pro clenské staty eurozony.
V ekonomikach zemi stfedni a vychodni Evropy se ¢asto objevuje price puzzle.
Rozdilné reakce jsou argumentem pro opatrny pristup k prijeti eura.

Klicéova slova

Monetarni politika, VAR modely, transmisni mechanismus.
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1 Uvod

Nové clenské staty Evropské unie po splnéni Maastrichtskych kritérii prijmou
spolec¢nou ménu euro. Rozsitovani Evropské unie tedy s sebou prineslo i otazku
rozSirovani eurozony. Slovensko, Slovinsko, Litva, LotySsko a Estonsko jiz spo-
le¢nou ménu ptijaly. Mnoho dal$ich zemi, mezi které patii Ceska republika, Pol-
sko, Mad’arsko a Rumunsko, vSak kritéria zatim neplni. Jakym zptisobem bude
fungovat jiz dnes pomérné heterogenni ménova unie, kdyz do ni vstoupi dalsi
zemé a dale zvysi jeji heterogenitu?

Monetarni transmisni mechanismy, kterymi se tato prace zabyva, ukazuji
efekt monetarni politiky na dilezité ekonomické proménné. Efektivita pienosu
je zavisla na ekonomickém vyvoji zemé, na kvalité finanénich trhi a mnoha dal-
Sich faktorech. Je-li monetarni politika prevedena z narodnich centralnich bank
na Evropskou centralni banku, pak se zemé vzdava velmi dtlezitého nastroje.
Spoleéna ménova politika se nemiize prizptisobovat potfebam jednotlivych ze-
mi, ale odviji se od potieb eurozony jako celku. Reaguji jednotlivé ekonomiky na
ménoveé-politické nastroje podobné? Shoduji se transmisni mechanismy zemi
eurozony? Je-li efekt domaci monetarni politiky na inflaci a vystup ekonomiky
vyznamneé odlisny od efektli pozorovanych v eurozéné, pak mohou byt naklady
ztraty autonomni monetarni politiky vyznamné. Monetarni politika by méla mit
jednotny efekt na ekonomiky vSech ¢lenskych stati. Centralni banky Ceské re-
publiky, Polska, Mad’arska a Rumunska uplatiiuji rezim cilovani inflace a jejich
hlavnim nastrojem je urokova mira. Stejny nastroj pro vykon monetarni politiky
eurozony pouziva i Evropska centralni banka. Je reakce ekonomik jednotlivych
zemi na zménu arokové sazby podobna nebo se zcela 1isi?

Tato prace se zabyva vyhodnocenim podobnosti transmisnich mechanismi
prostfednictvim analyzy reakénich funkeci vygenerovanych z VAR modeld jed-
notlivych zemi. Reakéni funkee ukazi, jaka je reakce proménnych na neocekava-
ny Sok arokové miry a sménného kurzu. Hlavni pozornost je vénovana zemim
stiedni a vichodni Evropy, mezi které patii Ceska republika, Polsko, Mad'arsko
a Rumunsko, ale pro porovnani jsou zarazeny i nékteré zemé eurozony. Jako
zastupce jadra eurozény bylo vybrano Némecko, za periferii Spanélsko
aznovych ¢lenti eurozony Slovensko, Slovinsko, Litva, LotySsko a Estonsko.
Prace tedy shrnuje vysledky pro zakladajici, nové i budouci ¢leny eurozony
a ukazuje, jaké jsou podobnosti nebo rozdily v reakci jednotlivych ekonomik.
Takto Siroké porovnani se v drivéjsich pracich neobjevuje.

V prvni ¢asti prace jsou shrnuty poznatky autori ohledné transmisnich me-
chanismil v zemich stiedni a vychodni Evropy a v eurozoné. Nasleduje popis
metodiky, dat a modelu a dale vysledky testovani VAR modeld. V zavéru prace je
diskuse vysledkt a kratce shrnuté zaveéry.
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2 Teoretické vymezeni pristupu
Kk transmisnim mechanismum

Monetarni transmisni mechanismy ukazuji efekt monetarni politiky na dilezité
ekonomické a finanéni proménné. Jejich analyza mé proto dilezitou roli
pri zkoumani makroekonomickych otazek i predvidani vlivu monetarni politiky
na proménné jako je vykon ekonomiky a inflace (Garbuza, 2003). Dobré poro-
zumeéni transmisnim mechanismim nabyva dilezitosti zejména pti implemen-
taci cilovani inflace. Diisledky ma vsak i pro otazky ptijeti eura a fadného fun-
govani ménové unie, coz se tyka zejména zemi stredni a vychodni Evropy (Da-
rvas, 2009). Integrace novych zemi do Evropské unie a zapojeni nékterych
znich do eurozoény vzbuzuje otazku tykajici se konzistence evropské ménové
unie a praktické implementace monetarni politiky eurozony. Podle nékterych
autort totiz mize pristoupeni novych zemi zvysit heterogenitu v transmisnim
mechanismu monetarni politiky (Héricourt, 2005).

V kontextu planovaného prijeti eura je tieba otestovat, zda je vliv domaci
monetarni politiky na inflaci a vikon ekonomiky odli$ny od vlivu pozorovaného
v eurozoné. Velky rozdil v transmisnich mechanismech miize nést vyznamné
naklady ztraty nezavislé monetarni politiky. Na druhou stranu, podobnost
transmisnich mechanismii mezi ¢lenskymi staty eurozony umoziuji rovnomeér-
né sdileni naklad prizptisobovani monetarni politiky. Analjza transmisnich
mechanismi zemi stiedni a vychodni Evropy miZe poskytnout v otazce prijeti
eura zajimavé informace. Nicméné neprinese zcela relevantni informace ohled-
né budouciho fungovani ménové unie, protoze transmisni mechanismy se
po vstupu téchto zemi do eurozény mohou zmeénit (Darvas, 2009).

Pochopenim transmisnich mechanismi se zabyva mnozstvi autort. Tradic-
né pouzivanym vysvétlenim je urokovy kanal, ktery vsak nedokaze vysvétlit fluk-
tuace vykonu ekonomiky, coz dalo vzniknout teorii tivérového kanalu. Vazba
mezi nominalnimi a redlnymi proménnymi je vysvétlena pomoci cen aktiv jako
je sménny kurz nebo ceny cennych papirti, coz ma dutlezité disledky pro mone-
tarni politiku v podobé kanalu cen aktiv (Egart, MacDonald, 2006).

2.1 Kanal arokovych sazeb

Tento kanal je tradi¢ni mechanismus prenosu monetarni politiky, ktery je na-
prostym standardem jiz vice nez 60 let. Je zalozen na keynesianském modelu
ISLM, ktery charakterizuje nasledujici efekty monetarni expanze: expanzivni
monetarni politika vede k poklesu realnych trokovych sazeb, coz snizi naklady
kapitalu a vede k nartistu investic, které zvysi agregatni poptavku a vystup eko-
nomiky (Mishkin, 1996).

Tento kanal mtze byt rozdélen do dvou fazi: prenos z kratkodobych nomi-
nalnich trokovych sazeb do dlouhodobych realnych trokovych sazeb a kanal,
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skrze ktery je agregatni poptavka a produkce ovlivnéna vyvojem realnych tro-
kovych mér (Egart, MacDonald, 2006).

Dtlezitym prvkem je diiraz na realnou urokovou miru. Hlavni vliv na vysi
vydajti je obvykle ptisuzovan dlouhodobé realné arokové mire (nikoli kratkodo-
bé). Skutecénost, ze vysi vydaji ovliviiuje realna trokova mira, poskytuje dtlezity
mechanismus, jak monetarni politika stimuluje ekonomiku s nulovymi nomi-
nalnimi trokovymi mérami v deflacnim obdobi. Pfi nulové nominalni trokové
mife muZe zvySeni nabidky penéz zvysit ocekavanou cenovou hladinu a tim
i oekavanou inflaci, ¢imz se snizi readlna arokova mira, i kdyz je nominalni tro-
kova mira nulova (Mishkin, 1996).

Taylor (1995), ktery provedl analyzu kanilu urokovych mér, dospél
k zavéru, Ze existuje silny dikaz o podstatném vlivu trokovych sazeb na spo-
trebni a investi¢ni vydaje, coz ukazuje silu tirokového kanalu transmisniho me-
chanismu. S timto tvrzenim nesouhlasi Bernanke a Gertler (1995), kteri pouka-
zuji na to, ze empirické studie maji problém urdcit signifikantni efekty trokovych
meér skrze naklady kapitalu. Podle jejich nazoru trokové miry jako transmisni
mechanismus selhavaji a pti hledani alternativnich reseni kladou dtraz na aveé-
rovy kanal.

Egart a MacDonald (2006) se ve své praci zamé¥ili na zemé stfedni a vy-
chodni Evropy. Na zakladé analyz lze fici, Zze arokova sazba, ktera je hlavnim
nastrojem monetarni politiky ve vétSin€ téchto zemi, ma vliv na kratkodobé
urokové sazby na penéznim trhu. Pri¢emz vliv kratkodobé arokové sazby na pe-
néznim trhu na trzni trokové miry kratsi splatnosti se ukazal jako pomeérné sil-
ny, av§ak vliv na dlouhodobé trzni arokové miry je nestabilni kviili zméné vyno-
sové krivky v dusledku tspésné desinflaéni politiky. Monetarni politika tedy
ovliviiuje trh spis pres kratkodobé urokové sazby. Vysledky se zdaji byt podobné
vysledkiim pro eurozoénu.

2.2 Kanal cen aktiv

Monetaristé nesouhlasi s pouziti modelu ISLM k analyze vlivu monetarni politi-
ky na ekonomiku zejména proto, Ze se soustiedi pouze na jednu cenu — uroko-
vou miru. Pro monetarni transmisni mechanismus jsou dilezité i ceny dalsich
aktiv (Mishkin, 1996). Ceny cennych papirt (akcie, dluhopisy), ceny nemovitosti
a sménné kurzy umozni identifikaci alternativnich kanald transmisniho mecha-
nismu (Mishkin, 2001).

2.2.1 Kurzovy kanal

S rostouci globalizaci ekonomik roste vyznam vlivu sménnych kurzti na Cisty
export. Kurzovy kanal obsahuje dva zakladni mechanismy. Prvnim je vliv
sménnych kurzii na ¢isty export. Expanzivni monetarni politika zptisobi pokles
urokovych sazeb, domaci depozita jsou méné atraktivni nez depozita denomino-
vana v cizi méné, coz vede k poklesu hodnoty domaci mény k cizi méné, tedy
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k depreciaci. Diky tomu je domaci zbozi levnéjsi nez zahrani¢ni a cisty export
i agregatni vystup roste (Mishkin, 1996).

Druhym mechanismem je vliv na rozvahu. Fluktuace sménnych kurzi ma
vyznamny efekt na agregatni poptavku prostrednictvim vlivu na rozvahy financ-
nich i nefinanénich spole¢nosti, pokud je vyznamna ¢ast doméaciho dluhu de-
nominovana v cizi méné, coz je pripad vétsiny rozvijejicich se trhi. V téchto ze-
mich miZe mit monetarni expanze negativni dopad na agregatni poptavku, po-
kud vede k depreciaci (Mishkin, 2001).

Egart a MacDonald (2006) shrnuli vysledky praci tykajici se tohoto kanalu,
ve kterych byly pouZzity VAR modely ke zkoumani vlivu monetarni politiky
na klicové makroekonomické promeénné, a zjistili, Ze Sok v kratkodobé trokové
mife mize mit na nominalni sménny kurz rtzny vliv, protoze pozitivni Sok
v urokové mire muze vést jak k depreciaci, tak i k apreciaci mény. Vliv smén-
nych kurzl na ceny se zd4 byt nedokonaly jak v kratkém, tak i dlouhém horizon-
tu, a v posledni dobé klesa pro vétsinu zemi.

2.2.2 Kanal cen nemovitosti

Reélné ceny nemovitosti mtzZou ovlivnit agregatni poptavku piimo skrze vydaje
na bydleni, bohatstvi domacnosti a pres rozvahy bank.

Primy efekt je nasledujici: monetarni expanze, ktera snizi trokové sazby,
snizi naklady na financovani bydleni, a proto zvysi cenu nemovitosti. S vyssi ce-
nou nemovitosti oproti stavebnim néakladim je pro stavebni firmy ziskovéjsi
stavét domy, proto vydaje na bydleni i agregatni poptavka vzrostou (Mishkin,
2001).

Hodnota nemovitosti je dileZitou soucasti bohatstvi domacnosti, ktera
ovliviiuje spotiebni vydaje. Pokud expansivni monetarni politika zvysi ceny do-
mi, zvysi bohatstvi domécnosti, coz zvysi spotiebni vydaje a agregatni poptav-
ku.

Pokud realna cena nemovitosti vzroste jako disledek monetarni expanze,
ztraty na bankovnich ptjckach se snizi, coz zvysi kapital bank. Vyssi kapitél
umoznuje bankam vic piijéovat, coz zvysi investice a agregatni poptavku (Mish-
kin, 2001).

2.2.3 Kanal cen cennych papirt

Fluktuace na burze, které jsou ovlivnény monetarni politikou, maji velky vliv
na ekonomiku. Existuje nékolik zptisobi, jak miiZe transmisni mechanismus
pusobit (Mishkin, 2001).

Teorie Tobinova Q poskytuje mechanismus, skrze ktery monetarni politika
ovliviiuje ekonomiku pies ocenéni cennych papirt. Expanzivni monetarni poli-
tika, ktera snizi arokové sazby, snizi atraktivitu dluhopisii oproti akciim. Vy-
sledkem je zvySeni poptavky po akciich a rist jejich cen, to vede ke zvyseni in-
vesti¢nich vydaju, zvySeni agregatni poptavky a vystupu ekonomiky (Mishkin,
1996). Alternativné lze popsat kanal tak, ze pokud expanzivni monetarni politi-
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ka, ktera zvysi ceny akcii, snizi naklady na kapital, pak dochazi ke zvysSeni inves-
tic a vystupu (Mishkin, 2001).

Existence asymetrickych informaci na avérovém trhu utvari dalsi kanal,
kde monetarni transmisni mechanismus funguje pres ceny akcii. Monetarni po-
litika dokaze ovlivnit rozvahy spolec¢nosti skrze nasledujici mechanismus. Mone-
tarni expanzivni politika, ktera zvysi ceny akcii, zvysi hodnotu spole¢nosti, coz
snizi riziko moralniho hazardu a vede k vys§imu objemu ptjcek, které zvysi in-
vesti¢ni a agregované vydaje (Mishkin, 2001).

V Modiglidnové modelu zZivotniho cyklu jsou spotiebni vydaje determino-
vany vysi celozivotnich zdrojt spottebitele, které se skladaji z lidského kapitalu,
realného kapitalu a finanéniho bohatstvi, jehoz duleZitou souéasti jsou akcie.
KdyZ ceny akcii vzrostou, hodnota finanéniho bohatstvi vzroste, zvysi celoZivotni
zdroje spotiebitele a spotieba by méla rtst. Jestlize expanzivni monetarni poli-
tika miize vést ke zvySeni cen akcii, existuje dal$i monetarni transmisni mecha-
nismus (Mishkin, 1996).

2.3 Uvérovy kanal

Bernanke a Blinder (1988) uvadi, ze tradi¢ni Grokovy kanal ma velmi maly vliv
na zmeény dlouhodobych drokovych sazeb a je jen slabé propojen se zménami
globalni poptavky. Proto selhava ve vysvétleni zesilujiciho efektu kratkodobych
urokovych sazeb na vystup. Tito autori popsali tvérovy kanal, ktery zesiluje ka-
nal trokovych sazeb.

Uvérovy kanal je dileZity pii popisovani efekti monetarni politiky na eko-
nomiku v dobé krize. Financ¢ni krize je naruseni finanéniho trhu, které prudce
zvy$i problém asymetrickych informaci, takze finanéni trhy nejsou schopny
efektivné prerozdélovat prostredky k nejproduktivnéjsim investicnim prilezitos-
tem. Vysledkem je strmy pokles ekonomické aktivity (Mishkin, 1996).

Uvérovy transmisni mechanismus vznikl jako déisledek informaénich pro-
blémii na avérovém trhu a méa dva zakladni kanaly.

2.3.1  Kanal bankovnich avéra

Banky hraji diilezitou roli ve finanénim systému, protoze dobte slouzi k feseni
problému asymetrickych informaci na avérovém trhu. Nékteri dluznici nemaji
jiny pristup na tvérovy trh nez si pijéit od banky. Dokud nebude mozné zamé-
nit bankovni Gvéry s jinymi zdroji financovani, bude kanal bankovnich avéria
fungovat nasledovné. Expanzivni monetarni politika, ktera zvySuje bankovni
rezervy a vklady, zvysi objem dostupnych bankovnich ptijéek. Protoze ma banka
pro nékteré subjekty nenahraditelnou roli, zvySeni objemu tveéra zptisobi nartst
investic a pravdépodobné i spotiebnich vydajii. Monetarni politika ma velky
efekt na vydaje menSich spolec¢nosti, protoze jsou vice zavislé na bankovnich
avérech (Mishkin, 1996).

Speciélni role bank v transmisnim mechanismu vychazi zejména z faktu,
Ze monetarni politika ovlivni nejen poptavku po piijékach (skrze kanal aroko-
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vych sazeb), ale i nabidku ptijcek, ktera déle ovlivni investice a spotiebu (Jimbo-
rean, 2009).

Bankovni sektor byl v obdobi transformace ekonomik stfedni a vychodni
Evropy dominantnim kanalem, protoze chybél funkéni a transparentni kapita-
lovy trh. Vysledky prace zamérené na tento kanal ukazuji, zZe ve vSech testova-
nych zemich stfedni a vychodni Evropy je kanal bankovnich Gvért vyznamny,
ikdyz se jeho vliv vriznych zemich lisi. VSechny faktory (velikost, likvidita
a kapitalizace) jsou v piipadé Ceské republiky vyznamné, maji o¢ekavana zna-
ménka a vysledky se neméni pti zméné specifikace. Podobné vysledky je mozno
sledovat i u Pobaltskych stati. VSechny proménné jsou vyznamné i v pripadé
Polska, ale jen kapitalizace m4 o¢ekédvané znaménko. Pro Slovinsko a Slovensko
jsou vSechny proménné vyznamné, ale vysledky zavisi na specifikaci, takze nej-
sou stabilni. Slaby diikaz kanalu bankovnich Gvérid byl nalezen v Madarsku
(Matousek, Sarantis, 2009).

Jimborean (2009), ktery ve své praci zkoumal zemé stiredni a vychodni Ev-
ropy, doSel k zavéru, ze vysledky ukazuji existenci funk¢éniho kanalu bankovnich
uvéra skrze malé banky, které maji tendenci mit vyssi likviditu a miru kapitali-
zace nez velké banky.

2.3.2 Rozvahovy kanal

V tomto pripadé€ se nejedna o nedokonalou substituci mezi bankovnimi avéry
a dal$imi zdroji financovani, ale mezi internim a externim financovanim. U ex-
terniho financovani jsou naklady vyssi a zavisi na cisté hodnoté spolec¢nosti, pro-
toZe ¢im vyssi je ¢ista hodnota, tim nizsi je rizikova prémie (Egart, MacDonald,
2006).

Monetarni politika mtize ovlivnit rozvahy spolecnosti nékolika zptisoby.
Expanzivni monetarni politika zptisobi riist ¢isté hodnoty spolecnosti a tak vede
k vys$im investi¢nim vydajim a agregatni poptavce, protoze snizi riziko nepiiz-
nivého vybéru a moralniho hazardu. Expanzivni monetarni politika, ktera snizi
nominalni Grokové miry, miiZze zptsobit zlepSeni rozvahy spolecnosti, protoze
snizi naklady na obsluhu dluhu a zvysi cash flow (Mishkin, 1996). Monetarni
politika miize ovlivnit ¢istou hodnotu dal§imi zptsoby, napi. neo¢ekavany rist
inflace snizi redlné naklady na obsluhu dluhu, zvyseni kratkodobych trokovych
mér snizi ceny nemovitosti a cennych papiri, coz piimo ovlivni ¢istou jmeéni,
nebo pokud jsou ptjéky denominované v zahrani¢ni méné, vyvoj sménného
kurzu miize zménit hodnotu dluhu v domaci méné (Egart, MacDonald, 2006).

2.4 Transmisni mechanismy v zemich stredni a vychodni
Evropy

Zemé stredni a vychodni Evropy maji sva specifika. Mnoho téchto zemi pouziva
rezim cilovani inflace, proto je dilezité pochopit, jak rychle a do jaké miry ovliv-
nuji nastroje centralni banky inflaci. Rozsireni EU v kvétnu 2004 otevira téma
pristoupeni novych zemi do eurozony, ktera je v souc¢asné dobé jiz pomérné he-
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terogenni. Ztrata autonomni monetarni politiky také prinasi otazku, zda Evrop-
ska centralni banka bude schopné dostate¢né ovliviiovat ceny a kli¢ové promén-
né vnovych cClenskych statech eurozony. Existuji také odliSnosti v rozvoji fi-
nanc¢nich sektori zemi stiredni a vychodni Evropy a zemi eurozony. Proto je tie-
ba zjistit, zda transmisni mechanismy funguji podobné a zda jednotna monetar-
ni politika nepovede k rozdilnym reakcim jednotlivych ekonomik (Egart, Ma-
cDonald, 2006).

Existuji faktory, které mohou ovlivnit vysledky vyzkumi pro zemé stiredni a
vychodni Evropy. Prvnim je nedostatek dostupnych dat, zejména délka casovych
fad, ale i kvalita a spolehlivost. Druhym jsou institucionalni zmény, které zpt-
sobuji volatilitu vysledki a rizné modely a techniky jsou strukturalné nestabilni
(Genev et al, 2002). Zmény v rezimech monetarni politiky pravdépodobné
ovliviiuji monetarni transmisni mechanismy. Piikladem mize byt prechod
z cilovani sménného kurzu na cilovani inflace, ktery mtize oslabit kurzovy kanal
transmisniho mechanismu. Nékteré zemé stfedni a vychodni Evropy, jako CR,
Madarsko nebo Polsko, uvolnilo rezim fixnich ménovych kurzi a postupné do-
Slo aZ ke zméné reZzimu na cilovani inflace (Darvas, 2009).

Franta et al. (2011) zkoumali vyvoj transmisnich mechanismii v ¢eské eko-
nomice pomoci TVP BVAR a hodnotili, zda se méni reakce vykonu ekonomiky
a cenové hladiny na zménu ménového kurzu a trokové miry. Uroven reakce vy-
stup ekonomiky a cenovéa hladina na Soky v monetarni politice se postupné zvy-
Suje, coZz je pravdépodobné disledek prohlubovani finan¢niho trhu a vyvoje ces-
ké ekonomiky souvisejici s procesem dezinflace. Reakce cenové hladiny a HDP
na monetarni Sok se béhem krize v roce 2008 nemeénila a ztistala na predkrizové
urovni, takze vliv monetarni politiky béhem krize nijak neklesl. Vliv kurzového
kanalu se vSak ve zkoumaném obdobi snizoval, coz miiZze byt spojeno se zvysuji-
ci se kredibilitou infla¢éniho cilovani v CR a ukotvenim infla¢nich odekavani.
Podle vysledki Niedermayera (2008) vzrostl vyznam kurzového kanilu v CR
v roce 1996 po zavedeni rezimu flexibilnéjSiho sménného kurzu, coz odrazi vy-
soky podil importovaného zbozi v produkci a ve spottebé, ale i otevienost ¢eské
ekonomiky. Vyvoj sménného kurzu a inflace je korelovany, ackoli se zda, ze vliv
kurzového kanélu postupné klesa. Pti zkoumani tirokového kanalu autor dosel
k zavéru, Ze prenos mezi sazbou centralni banky a sazbou penézniho trhu je ob-
vykle rychly, prenos mezi irokovou mirou penézniho trhu a arokovou mirou
bankovnich piijéek je pomalejsi. Obecné se vSak vliv irokového kanalu béhem
casu zvysuje. To miize byt zptisobeno rostouci schopnosti a ochotou bank akcep-
tovat riziko, coZ je zptisobeno posilovanim bankovnich rozvah, vyssi konkurenci
a finan¢nimi inovacemi v bankovnim sektoru.

Transmisnim mechanismem v Polsku se zabyvaji Pruski a Szpunar (2008).
Jako nejvyznamnéjsi se ukazal byt arokovy a kurzovy kanal, coz odrazi i skuteé-
nost, Ze oba kanaly jsou obsazeny v makroekonomickém modelu polské ekono-
miky ECMOD. Neustale probihajici strukturalni zmény vsak mohou dtlezitost
kanald v budoucnu zménit. Ohledné dalsich kanald, jako je tvérovy kanal nebo
kanal ocekavani, existuje nejistota, protoze je tézké hodnotit jejich dulezitost,
nebo ziistavaji kviili nedostatku dat neprozkoumané.
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Mad’arskym transmisnim mechanismem se zabyva Vonnak (2008), ktery
shrnuje zejména vysledky praci provedenych v ramci Hungarian MTM project.
Spotrebitelské ceny jsou okamzité ovlivnény restrikci monetarni politiky skrze
zvySeni urokové sazby a tato reakce je trval4, protoZe cenova hladina ziistava niz
po nékolik let. Na druhou stranu vystup ekonomiky reaguje pouze nepatrné.
Dtivod miiZze byt na poptavkové stran€, protoze zatimco investice po monetarni
restrikci vyznamné klesaji, spotfeba v podstaté vyrovnava efekt investic. Reakce
vystupu ekonomiky a cen se vyznamné lis$i od reakci ve velkych rozvinutych
ekonomikach. Empirické studie pro USA a eurozénu ukazuji, Ze nejdiive vy-
znamné reaguje vystup ekonomiky a ceny se prizptisobi se zna¢nym zpozdénim.
Tato rozdilnost je pripisovana dilezitosti sménného kurzu v madarském mone-
tarnim transmisnim mechanismu. S budoucim prijetim eura nejdiilezitéjsi kanal
transmise zmizi, coz vzbuzuje otazku, zda po vstupu do eurozény Mad’arsko ne-
ztrati efektivni monetarni politiku. Orban a Szalai (2005) vSak tvrdi, Ze po ptije-
tim eura se rozsifi vliv urokového kanalu, protoze Sok v monetarni politice
v eurozoné ovlivni madarskou ekonomiku skrze zahrani¢ni poptavku, ktera je
nyni pro monetarni politiku exogennim faktorem, a trokova mira ECB ptimo
ovliviiuje ptijcky denominované v eurech. Rozdily mezi transmisnimi mecha-
nismy Madarska a eurozony by nemély byt tak vyznamné, aby bylo mozné oce-
kavat asymetrickou reakci ekonomiky na monetéarni politiku a redlnou divergen-
ci.

Genev et al. (2002) se ve své praci zamérili na 10 zemi stfedni a vychodni
Evropy. V testovanych zemich v dobé vyzkumu nebyly plné€ funkéni transmisni
mechanismy. VétSinou se projevil vliv nastroje monetarni politiky na zprostied-
kujici kritérium, ackoli nebyl vZdy prokazatelny. Studie obvykle nenasly diikaz
vlivu zprosttedkujiciho kritéria na cilové veliciny monetarni politiky jako je
HDP, aspory, investice, inflace. Chybi statisticky vyznamny druhy krok mone-
tarniho transmisniho mechanismu. Mnoho autort to vysvétlilo institucionalni-
mi divody, protoze bankovni sektor v téchto zemich byva popisovan jako nedo-
stateéné vyvinuty, finan¢ni zprostiedkovatelé slabi, troven konkurence mezi
bankami nizka a legislativni opatfeni v této oblasti problematick4 a neustéle se
ménici. Prostredi prochazi zménami, a proto je mozné tvrdit, ze na konci zkou-
maného obdobi byly podminky v zemich stiredni a vychodni Evropy mnohem
podobné&jsi podminkam zapadnich zemi. Prace Egerta a MacDonalda (2006)
také potvrzuje zlepSeni transmisnich mechanismi od pocatku ekonomické
transformace v 9o. letech, které je zplisobeno zejména vyvojem finanéniho
a bankovniho sektoru. Zemé jako Polsko nebo Slovensko by reformou bankov-
nictvi mohly posilit rokovy kanal. V zemich stredni a vychodni Evropy je vyssi
koncentrace trhu nez v eurozoné a stale roste, coz muze snizit vliv trokového
kanalu. Postupné klesa vliv kurzového kanalu a autori ocekavaji jeho stabilizace
na nizké urovni, coz je zptisobeno zejména poklesem miry inflace. Po vstupu
zemi do eurozény bude tcinnost kurzového kanalu navazana primo na obchod
se zemémi mimo eurozénu a nepiimo skrze dopad fluktuaci hlavnich mén proti
euru (JPY, GBP, USD) na hlavni obchodni partnery v eurozoné (Némecko,
Francie, Italie). Kanal cen aktiv je jen okrajovym transmisnim kanalem a to se
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pravdépodobné prili§ nezméni, protoze akciové a dluhopisové trhy ovladaji
zejména zahrani¢nimi investori, takze pohyby cen na téchto trzich maji jen
omezeny vliv na domaci ekonomiku. Maly vliv méa v téchto zemich také avérovy
kanal.

Podle prace Garbuzy (2003) reaguje tirokova mira i sménny kurz na neoce-
kavany Sok monetarni politiky pozitivné a zhruba stejné silné. To ukazuje, Ze
oba tyto kanaly jsou podobneé silné. Také se objevuje hypotéza, Ze v transmisnich
ekonomikach je kvili nedostateéné vyvinutému bankovnimu sektoru slaby tve-
rovy kanal, ktery je kompenzovan pravé kanalem arokovych meér a kurzovym
kanéalem, a kvuli relativné malé otevienosti tranzitivnich ekonomik mezinarod-
nimu obchodu neni v porovnani s arokovym kanalem ani kurzovy kanal prilis
vyznamny, jak je bézné v rozvinutych ekonomikach. Genev et al. (2002) pro-
vedli analyzu pomoci Grangerova vztahu kauzality, ktera potvrdila duleZzitost
urokového i kurzového kanéalu, pricemz pro vétSinu zemi je kurzovy kanal silnéj-
$i a stabilnéjsi nez kanal trokovych sazeb. Analyza reakénich funkei se zamérila
na reakci vystupu ekonomiky a inflace na neocekavané zmény v irokové mire
asménném kurzu. Pro vétSinu zemi se ukazalo, Ze inflace reaguje v souladu
s teorii, tedy klesla v diisledku riistu tirokové sazby a vzrostla v reakci na depre-
ciaci. Vystup ekonomiky ve vétsiné piipadi rostl v diisledku depreciace, zatimco
ostatni reakce se v jednotlivych pripadech lisily. Héricourt (2005) ve své praci
naopak ukazuje pokles vlivu kurzového kanalu ve srovnani s kanalem arokovych
sazeb a uvérovym kanalem. Monetarni transmisni mechanismy pro vSechny
zkoumané zemeé v jeho praci vykazuji podobnost s transmisnim mechanismem
ptivodnich zemi eurozony.

Creel a Levasseur (2005) se zaméiuji na Ceskou republiku, Madarsko
a Polsko v obdobi Q1 1993 — Q2 2004. Ve vSech testovanych zemich dochazi
po neocekavaném riistu urokovych mér ke zvyseni cenové hladiny v disledku
okamzité depreciace nominalniho sménného kurzu. Ve vysledcich se tedy obje-
vuje ,exchange rate puzzle“, ktery vede k ,price puzzle“. Zadny z transmisnich
mechanismi neni prili§ silny, ale prevlada arokovy a kurzovy transmisni me-
chanismus, avérovy je velmi slaby. Neocekavana apreciace sménného kurzu sni-
7uje ceny a trokovou miru v Ceské republice a Polsku, v Mad’arsku nejsou reak-
ce vyznamné. Po neocekavaném riistu arokové miry mé cenova hladina tendenci
rist, tzn. objevuje se price puzzle efekt, coz miize byt zptisobeno nedostatecnou
identifikaci exogennich vlivii monetarni politiky. Soky monetarni politiky maji
jen velmi maly efekt na priimyslovou produkei tii testovanych zemi.

2.5 Transmisni mechanismy v zemich eurozony

Evropska Hospodarska a ménova unie (eurozona) vznikla ve trech etapach, pri-
¢emZ posledni etapa zacala 1. 1. 1999 stanovenim neodvolatelnych devizovych
kurzii, prenesenim pravomoci ménové politiky z jednotlivych centralnich bank
na Evropskou centralni banku a zavedenim jednotné mény euro. Od 1. 1. 2002
pak eurobankovky a mince ziskaly statut zadkonného platidla. Z ptivodnich
15 ¢lenskych statd splnilo podminky vstupu do eurozény 11 z nich (Belgie, Né-
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mecko, Spanélsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi, Rakousko,
Portugalsko a Finsko. Od té doby vstoupilo jesté Recko, Slovinsko, Kypr, Malta
a Slovensko (ECB, 2009).

Angeloni et al. (2003) ve své praci dosli k zavéru, Ze reakce cen a vystupu
ekonomiky v eurozoné jsou podobné reakcim obvykle popisovanym v USA. Neo-
cekavany rist kratkodobé arokové miry docasné snizi vystup ekonomiky a tato
reakce vrcholi priblizné po roce. Ceny reaguji pomaleji. Inflace se béhem prvni-
ho roku témér nezméni a poté postupné klesa v pritbéhu dalsich let. V nékolika
zemich je dominantnim kanalem transmisniho mechanismu kanal arokovych
sazeb a témér ve vSech zemich je tento kanal velmi vyznamny. V zemich, kde
neni dominantni trokovy kanil, existuji diikazy existence kanalu bankovnich
avért (nebo jiného finanéniho kanalu). Prace vSak pracovala s daty pied spus-
ténim EMU, proto mohlo dojit ke strukturalnim zmeénam. Vysledky prace
Peersmana a Smetse (2001) ukazuji, Ze neocekavana restriktivni monetarni po-
litika v eurozéné (docasné zvyseni kratkodobé drokové miry) je obvykle néasle-
dovana realnou apreciaci sménného kurzu a do¢asnym poklesem vystupu. Ceny
reaguji pomaleji a vyznamné klesaji pod nulovou hodnotu az nékolik ¢tvrtleti
po HDP.

Blaes (2009) ve své praci zkoumal reakci monetéarnich agregatii na jednoréa-
zovy monetarni Sok. Restriktivni monetarni politika v dlouhém obdobi zpoma-
luje rist mnozstvi penéz, vkratkém obdobi se vSak rist M3 muze zvysSit
v disledku portfoliovych zmén zptisobenych ristem kratkodobé tirokové miry.

Majon a Peersman (2001) se zamérili na 10 zemi eurozény v dobé pred za-
vedenim jednotné mény. Pri sestavovani modelt rozdélili zemé do 3 kategorii
(Némecko, zemé jadra eurozony a ostatni zemé) a prizptisobili proménné v mo-
delech. Neocekavany riist kratkodobé trokové miry vede k poklesu HDP typicky
priblizné ¢étyri ctvrtleti po Soku, pricemz investice a export klesaji vic nez spo-
treba, a k postupnému snizovani cenové hladiny ve vSech zemich. Efekt mone-
tarni politiky na ceny a vystup ekonomiky je pro jednotlivé zemé obvykle kvali-
tativné podobny jako pro celou eurozénu.

Cidderalli a Rebucci (2006) se soustredili na Némecko, Francii, Italii
a Spanélsko. Transmisni mechanismus $oku monetarni politiky se zménil se
spusténim EMU. Dlouhodoby kumulativni dopad bézného homoskedastického
Soku monetarni politiky na vystup ekonomiky poklesl ve vSech zemich, pricemz
tento pokles je statisticky vyznamny a je doprovazen zménami v monetarni poli-
tice. Rozdily v reakcich na tento Sok se ve sledovaném obdobi mezi zemémi ne-
zvySily. Prace Bovina et al. (2008) se zkouméa zmeény transmisniho mechanismu
po prijeti eura pomoci FAVAR modelu. Autori nalezli heterogenitu reakci
na monetarni Sok napri¢c zemémi eurozony pred zavedenim eura. Zavedeni spo-
lecné mény podle vyzkumu prispélo k vyssi homogenité transmisnich mecha-
nismi mezi zemémi a celkovému snizeni efektu monetarnich Soké. Tuto zménu
je mozné vysvétlit eliminaci kurzového rizika a zménou postoje centralni banky,
ktera se vice zaméruje na stabilizaci inflace a vystupu ekonomiky. Prace Sandera
a Kleimeiera (2004) ukazuje, Ze po obdobi strukturalnich zlomi, které se miize
objevit po zavedeni jednotné mény, je transmisni mechanismus monetarni poli-
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tiky rychlejsi a vyssi konkurence zlepsuje transmisi predevsim na trzich vklada.
Zlepseni transmisniho mechanismu v nékterych zemich mohou vysvétlit struk-
turalni zmény jako sniZeni volatility na penéznim trhu. Konvergence vsak zatim
stale ztistava nekompletni. Konkurence, integrace bankovniho trhu, stabilni re-
Zim monetarni politiky a vice homogenni riist ekonomiky jsou dtilezité promén-
né pro homogenizaci transmisniho mechanismu v eurozoné, ale legislativni
a kulturni rozdily mohou branit dosazeni plné konvergence.

Zmeénami transmisniho mechanismu po zavedeni spole¢né mény a porov-
nanim dat se zabyva prace Angeloniho a Ehrmanna (2003). Podle autort doslo
k vyvoji smérem k vyssi integraci. Transmise skrze banky se stala silnéjsi a ho-
mogennéjsi po vzniku eurozény. Urokovy kanal se pravdépodobné zménil uz
pred vznikem EMU a v soucasné dobé pilisobi na narodni ekonomiky velmi po-
dobné. Kanal cen aktiv se také jevi, Ze funguje vice homogenné.

2.6 Porovnani transmisnich mechanismu zemi stredni a
vychodni Evropy a zemi eurozdony

Darvas (2009) porovnava transmisni mechanismy v CR, Mad'arsku a Polsku se
zemémi eurozény pomoci metody TVC-VAR. Autori testuji rizna obdobi, aby
mohli porovnat vyvoj v ¢ase (Q1 1996, Q1 2000, Q1 2004 a Q2 2008). Vysledky
ukazuji, ze reakce vystupu ekonomiky na monetarni Sok se zmeénila ve vSech
zkoumanych zemich. Reakce vystupu na Sok v eurozéné zeslabla, v Mad’arsku
a Polsku silila konstantné a v CR reakee zesilila, ale profil zmén neni konstantné
rostouci. Na konci sledovaného obdobi (druhé ctvrtleti 2008) byla reakce nejsil-
néjsi v Polsku, kde byla srovnatelna se zemémi eurozony, zatimco nejslabsi byla
v Mad’arsku. Tyto rozdily mohou byt vysvétleny rozdily v kredibilité monetarni
politiky, otevienosti ekonomiky a podilem piijéek v zahraniéni méné, protoze
vliv monetarni politiky na vystup je maly v zemich, které jsou velmi oteviené
(CR a Madarsko), maji vysoky podil ptijéek v zahraniéni méné (v Mad’arsku je
podil téchto pijéek vyssi nez CR a Polsko) a centralni banky jsou povaZovany
zaméné kredibilni. Jarocinski (2005) porovnava reakéni funkce zemi stredni
a vychodni Evropy s Finskem, Francii, Némeckem, Italii a Spanélskem. Ve své
praci zjistil, ze reakce cen a vystupu ekonomiky je siln€jsi v zemich stredni a vy-
chodni Evropy nez v eurozoné. Sander a Kleimeier (2006) provadi srovnani
8 zemi stfedni a vychodni Evropy seurozonou. Transmisni mechanismus
v zemich stiedni a vychodni Evropy se v priibéhu casu stal rychlejsim a obecné
komplexnéjSim nez v eurozéné. Mezi stiedo a vychodoevropskymi zemémi do-
chazi ke konvergenci a je zde potencial pro vytvoreni homogenniho transmisni-
ho procesu, ale nebyla nalezena konvergence s heterogenni eurozénou. Elbour-
ne a Haan (2006) nenalezli pti zkoumani transmisnich mechanismi dikaz, ze
existuje vazba mezi finanéni strukturou a monetarni transmisi. Existujici rozdily
v monetarni transmisi mezi zemémi eurozoény tedy nejsou zptisobeny rozdily
mezi finanénimi strukturami jednotlivych zemi.
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Coricelli, Egert a MacDonald (2006) zkoumali transmisni mechanismy ze-
mi stfedni a vychodni Evropy v porovnani svyspé€lymi zemémi, zejména
s eurozonou. Urokovy transmisni mechanismus se od po¢atku 9o. let, kdy mno-
hé ekonomiky prosly transformaci, zlepsil zejména diky rozvinuti finan¢niho
a bankovniho sektoru prislusnych zemi. Hlavni rozdil oproti eurozon€é je mensi
asymetrie prizptisobovaciho proces v zemich stfedni a vychodni Evropy. I kdyz
obchod a import rychle rostou, vliv kurzového transmisniho mechanismu bé-
hem ¢asu klesal a oéekava se stabilizace na nizké Grovni, coz mtze byt dtsledek
stabilniho snizovani inflace na velmi nizké Grovné a snizovani volatility smén-
ného kurzu. Kurzovy kanél je obvykle silnéjsi pro rozvojové zemé, ale béhem
¢asu jeho vliv klesa v rozvojovych i rozvinutych ekonomikéach. Kanal cen aktiv
maé jen malou dulezitost a pravdépodobné ziistane okrajovym transmisnim ka-
nalem. Omezena role kapitalovych trht ma vliv na déleZitost kanalu cen aktiv
i tvérového kanalu. Uéinnost monetarni politiky posiluje fakt, ze firmy, které
jsou schopné uniknout domaci monetarni politice, jsou ovlivnény monetarni
politikou eurozony (zahranicni avéry jsou denominované v eurech). Navic jsou
zde domacnosti, které jsou zavislé na ptujckach od bank, proto mtze dochazet
k posilovani uvérového kanalu pro doméacnosti.

Coricelli, Egert a MacDonald v praci shrnuji, Ze zatimco Gvérovy kanal mii-
ze ziskavat diilezitost v neobchodovatelném sektoru a sektoru domécnosti, kanal
urokové miry mize ziskat vétsi vliv ve vyrobnim sektoru. Kone¢ny vliv mone-
tarni politiky na vystup a ceny ve vyrobnim sektoru zavisi na tom, jak vyrobni
sektor reaguje na arokovou miru. Ackoli je pomér vyroby ve vSech zemich sta-
bilni okolo 20 %, sloZeni se lisi. Pro Polsko, Bulharsko a Rumunsko je dilezita
produkce potravin, zatimco Cesk4 republika, Madarsko a Slovensko vynikaji
ve vyrobé elektrickych, optickych a dopravnich zarizeni. Tato heterogenita miize
zpusobit rozdilnou reakci na impulzy monetéarni politiky.
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3 Cil a metodika

3.1 Cil prace

Cilem prace je vyhodnotit miru podobnosti transmisnich mechanismi mone-
tarni politiky vybranych zemi stfedni a vychodni Evropy s eurozonou a vyvodit
mozné hospodaisko-politické disledky a doporuceni v souvislosti s jejich plano-
vanym vstupem do EMU. Komparace transmisnich mechanismi je provedena
pomoci odhadnutych reakénich funkei ménovych politik zkoumanych zemi.

Prace odpovi na nékolik klicovych otazek. Reaguje HDP a inflace novych
¢lenskych stat Evropské unie (vstup v roce 2004 a pozdéji) na zménu trokové
miry a sménného kurzu podobné jako u ptivodnich ¢lenskych zemich? Jak
na zménu meénove-politickych néstroji reaguji zemé eurozény a zemé mimo
eurozéOnu? A ma na reakci ekonomiky vliv jeji otevienost nebo uzavrenost?
Za otevienou je v souladu s literaturou povazovana zemé, ktera méa podil expor-
tu na HDP vétsi nez 60 %.

3.2 Metodika

Hlavni pouZitou metodou je model vektorové autoregrese (VAR), pomoci néhoz
jsou odhadnuty, testovany a porovnany reakéni funkce ménové politiky vybra-
nych zemi stfedni a vychodni Evropy a eurozony. K analyze dat byl pouZzit statis-
ticky software GRETL.

Pti zkoumani transmisnich mechanismi je pouzit VAR model, coz je u tak-
to zamérenych vyzkumu velmi rozsifeny nastroj. Nicméné i tato metoda ma své
nedostatky a vysledky nejsou vzdy obecné prijimané. Nékteré proménné, napii-
klad chovani cen, ukazuji velkou variabilitu, zatimco jiné proménné jsou
pri zmeéné specifikace stalejsi. VAR modely a reakéni funkce slouzi k identifikaci
Sokl monetarni politiky a jejich dtsledki. Tyto Soky jsou neocekavané odchylky
od systematického provadéni monetarni politiky, takze vysledky sice nevypovi-
daji o systematicky provadéné monetarni politice, ale poskytuji obraz o dynami-
ce ekonomiky (Arnostova, Hurnik, 2005). VAR modely se zdaji byt velmi rele-
vantni zejména v tranzitivnich ekonomikach, kde se ptilis nedoporucuje pouzi-
vat strukturalni modely zaloZené na neoklasické hypotéze (Hericourt, 2005).
Impulzni odezva ukazuje, jakou reakci vyvola neocekavané zvySeni proménné.

Zakladni VAR model ma nasledujici podobu:

Yt = aYt_l + bXt + V¢

kde Y, je vektor endogennich proménnych, X, je vektor exogennich proménnych
a v, je rezidualni slozka. Matice a obsahuje koeficienty popisujici vztahy mezi
endogennimi proménnymi, matice b zahrnuje koeficienty popisujici vztahy mezi
endogennimi a exogennimi proménnymi (Arnostova, Hurnik, 2005).
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Pouziti vektoru exogennich proménnych obecné pomaha vytesit price pu-
zzle problém, ktery se casto nachézi ve vysledcich VAR modelu (Arnostova,
Hurnik, 2005). Price puzzle znamen4, Ze restriktivni monetarni politika vede ke
zvySeni cen (Darvas, 2009). Vysvétlenim muZze byt, Ze centralni banky
pri predvidani inflace berou v avahu proménné, které jsou v akademickych stu-
diich opomenuty. VAR modely obvykle zahrnuji maximalné deset proménnych,
které reprezentuji pouze malou ¢ast informaci dostupnych tviircim ménové po-
litiky. Tento jev se ¢asto objevuje ve studiich, u nichz béhem testovaného obdobi
doslo ke zméné ménoveé-politického rezimu. Cenova hladina vSak mitze
v disledku restriktivni monetarni politiky stoupat proto, Ze zvySeni tirokovych
sazeb zvySuje produkéni naklady, které se odrazi ve vys$si mire inflace (tzv. na-
kladovy kanal). U rozvojovych trhii k tomuto jevu dochazi, pokud mé zemé vy-
soky statni dluh a zvysSeni trokové miry zvysi pravdépodobnost bankrotu, coz
zvysuje rizikovou slozku trokové miry (Coricelli, Egert, MacDonald, 2006).

Studie, které pouzivaji VAR modely pii zkoumani transmisnich mechanis-
m, obvykle zahrnuji do modelu rtizné proménné a vyzkum provadi pro odlisSny
pocet zemi (Mojon, Peersman, 2001). ArnosStova a Hurnik (2005) pii zkoumani
transmisnich mechanism@i CR do modelu zahrnuli mezi endogenni proménné
realné HDP, miru inflace, komoditni index, doméaci nominalni kratkodobou
urokovou miru, nominalni bilateralni kurz ¢eské koruny a eura a ménovy agre-
gat M2, a mezi exogenni proménné zaradili HDP Némecka. Jejich prace vychazi
z modelu Majona a Peersmana (2001), ktefi se zamérili na zemé eurozény. Mo-
del se lisi pouze v tom, Ze Majon a Peersman mezi exogenni proménné zahrnuli
jen HDP Némecka a mezi endogenni proménné nezaradili ménovy agregat, pro-
toze ma v monetarni politice vétSiny zkoumanych zemi pouze druhotnou roli.
Model Blatese (2009), ktery se také zaméril na eurozonu, zahrnuje mezi endo-
genni proménné nominalni M3, redlny HDP, deflator HDP, nominéalni tfimésic-
ni drokovou miru, nominalni drokovou miru na roc¢nich dluhopisech eurozony
a realné bohatstvi domacnosti v nemovitostech, a mezi exogenni proménné no-
minalni tfimésiéni trokovou miru na dluhopisech Ministerstva financi USA
a komoditni index. Héricourt (2005) pouzil mési¢ni ¢asové rady pramyslové
produkce a HDP, index spotiebitelskych cen, irokovou miru, nominalni sménny
kurz, M2 a domaci avéry. Darvas (2009) mezi proménné zaradil cenovou hladi-
nu, vystup ekonomiky, tfimési¢ni mezibankovni Grokovou miru a realny smén-
ny kurz. Tato prace bude pii vybéru proménnych vychézet z vyse uvedené litera-
tury.

3.2.1  Model

Obsah prace se zaméfuje na zemé stiedni a vychodni Evropy (CR, Polsko, Ma-
d’arsko, Rumunsko) a porovnava je se zemémi eurozony (Litva, Lotyssko, Eston-
sko, Slovensko, Slovinsko, Némecko jako zastupce jadra EU, Spanélsko za peri-
ferii EU).

Autori Majon a Peersman (2001) rozdéluji ve své praci zemé do tfi skupin
a pro kazdou skupinu upravuji proménné. Model némecké ekonomiky zahrnuje
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realny HDP USA, kratkodobou nominalni Grokovou miru USA, svétovy komo-
ditni index, realny HDP Némecka, index spotiebitelskych cen, domaci kratko-
dobou nominalni arokovou miru a realny efektivni sménny kurz. Druha skupina
zemi (Rakousko, Belgie a Nizozemi) udrZovala fixni rezim ménového kurzu
k némecké marce, proto byl vyvoj ekonomik silné€ ovlivnén vyvojem v Némecku.
V upraveném modelu je zahrnut redlny HDP, index spottebitelskych cen, realny
efektivni sménny kurz a kratkodoba urokova mira, vzdy Némecka a testované
zemé. Do tieti skupiny patii Finsko, Francie, Recko, Irsko, Italie a Spanélsko.
Posledni model obsahuje redlny HDP, index spottebitelskych cen, kratkodobou
nominalni trokovou miru, nominalni bilateralni sménny kurz prislusSné mény
s némeckou markou a némeckou kratkodobou nominélni irokovou miru. Autori
vynechavaji ménové agregaty, protoze vyrazeni této proménné nemeéni vliv dro-
kové miry na HDP a ceny.

Na zakladé prace Majona a Peersmana budou modely pro jednotlivé zemé
modifikované. V jednotlivych modelech bude zatrazen realny HDP nejvyznam-
néjsiho obchodniho partnera dané zemé podle statistik OECD (OECD, 2014),
kratkodob4 nominélni arokova mira nejvyznamnéjsiho exportniho partnera ne-
bo eurozony a sménny kurz prislu§né mény k euru nebo eura k dolaru.

3.2.2 Data

V praci jsou zpracovana ctvrtletni data a jejich zdrojem je predevsSim Eurostat
a databaze OECD, coZ zajistuje srovnatelnost dat. Uplné ¢asové fady pokryvaji
obdobi od Q1 2000 do Q1 2014. Takto jsou vylouéena obdobi, kdy se zejména
v zemich stfedni a vychodni Evropy ménil reZim monetarni politiky, coz mize
v datech zanechat strukturalni zlomy. Majon a Peersman (2001) uvadi, ze se
v reakénich funkcich zemi, které prosly zménou rezimu ménového kurzu, obje-
vuje exchange rate puzzle, coz znamena4, ze restriktivni monetarni politika vede
k depreciaci ménového kurzu.

Pouzita data jsou sezonné ocisténa. Jedna se zejména o casové rady pro-
centnich arovni (kromé trokovych sazeb), referencni rok 2005. Endogenni
proménné v modelu jsou mira inflace mérena pomoci HICP, realny HDP ocisté-
ny sezonné€ a o pracovni dny, realny efektivni sménny kurz a tfimési¢ni mezi-
bankovni trokova mira. Mezi exogenni proménné je zarazen readlny HDP nejvy-
znamnéjSiho exportniho partnera zemé a rokova mira nejvyznamneéjsiho ex-
portniho partnera nebo eurozony.

Y, = [GDP, HICP, ER, IR3M]
X, = [IR®*P, GDP®*P]

V praci jsou pouzita data HDP a hlavni komponenty v podobé indexu
s referencnim rokem 2005. Data jsou o¢isténa sezonn€ a o pracovni dny. Vyjim-
kou jsou data pro Rumunsko, kde je kompletni casova rada pouze pro sezéonné
oCiSténa data. Na obr. 1, ktery zaznamenava vyvoj HDP, je vidét pokles béhem
ekonomické krize v roce 2008, kdy dochézelo k poklesu hodnot vsech sledova-
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nych zemi. Po roce 2009 dochazi k oziveni ekonomiky a k obnoveni riistu. Nej-
vétsi rist dosahovalo Polsko a Slovensko, jejichz HDP v dobé krize kleslo méné
nez u ostatnich zemi. Naopak nejpomalej$i riist se objevuje ve Spanélsku a Ma-
d’arsku. HDP Litvy, LotySska a Estonska béhem krize klesl vyrazn€ji nez u ostat-
nich zemi, v nasledujicim obdobi vsak v téchto zemich dochézi i k vyraznéjsimu
ristu.

140,0

120,0

HDP index 2005
=]
L=}
o

i

R < S {}“‘;
49:59@@@ *}*mﬁ"‘jﬁ@ *‘p @9’&"@‘-@@@&3}@;

i

SSLL LS LS

W B O T
B S
e || (2B countries) e {7 0 REpuﬂl{ Germany Estonia
— S0EIR e | AViE — | ithuE M3 s H LI A

P olEnd m— Cloveria — | v kia — LTI EME

Obr. 1 Vyvoj indexu HDP (ref. rok 2005) od Q1 2000 do Q1 2014. Zdroj dat: Eurostat.

Inflace je mérena pomoci indexu HICP all items, kde je referenc¢ni rok 2005. Jak
je vidét na obrazku ¢. 2, vyznamnou odchylkou od vzorku zemi je inflace
v Rumunsku, kde zejména na pocatku sledovaného obdobi dosahovala inflace
vysokych hodnot. I vsoucasné dobé vsak inflace v Rumunsku dosahuje nej-
vys$ich hodnot ze sledovanych zemi. Do skupiny zemi s vys$si mirou inflace patri
Litva, Lotysko, Estonsko a Madarsko. Ve skupiné zemi s niz§i mirou inflace je
Ceska republika, Polsko, Slovensko, Slovinsko, EU a eurozéna. S poslednich né-
kolika letech dochéazi jen k velmi mirnému riistu inflace a v nékterych pripadech
se objevuji i deflaéni obdobi.
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Obr.2  Vyvoj HICP all items (ref. rok 2005) od Q1 2000 do Q1 2015. Zdroj dat: Eurostat.

Ackoli je ménovym nastrojem dvoutydenni repo sazba, v praci je pouzita trime-
si¢ni Grokova mira penézniho trhu, ktera je dostupna pro vsechny zemeé. Stejny
postup je pouzit i v praci Arnostové a Hurnika (2005), protoZe korelace mezi
témito dvéma sazbami je pomérné silna.

Na pocatku sledovaného obdobi je na obr. 3 vidét vyssi Grokova sazba
v Rumunsku, které dosahovala az k hranici 70 %. V nésledujicich letech se aro-
kové sazba vyrazné snizuje. Urokova mira ostatnich zemi se obvykle pohybuje
pod hranici 10 %. V poslednich nékolika letech arokova mira klesa az do blizkos-
ti nuly. V 1. ¢tvrtleti 2015 dosahovala tirokova mira v eurozéné hodnoty 0, 05 %,
ve 2. étvrtleti — 0,01 %. V Ceské republice byla hodnota tirokové miry ve 2. étvrt-
leti 2015 na Grovni 0,31 %, v Mad’arsku 1,54 %, v Polsku 1,67 % a v Rumunsku
1,11 %.
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Obr.3  Vyvoj tiimeésic¢ni trokové miry penézniho trhu od Q1 2000 do Q1 2015. Zdroj dat:
Eurostat.

3.2.3 Odhad modelu

Ovéreni stacionarity dat je provedeno pomoci rozsireného Dickey Fullerova tes-
tu, ktery je povazovan za jeden ze slabsich testii jednotkového koiene, proto jsou
vysledky ovéreny pomoci KPSS testu.

Pri vybéru zpozdéni modelu je rozhodujicim kritériem BIC, které je nejkon-
zervativnéjsi. Verifikace modelu byla provedena pomoci série testi (Durbin-
Watsonova statistika, Ljung-Box test, ARCH test, Doornik-Hanseniv test,
Portmanteau test, t-test, F-test). Na zakladé téchto testi byla vybrana zpozdéni
modelu. Model Ceské republiky ma zpozdéni 2 étvrtleti, Polska 3 étvrtleti, Ma-
d’arska 2 c¢tvrtleti, Rumunska 2 ctvrtleti, Litvy 2 ctvrtleti, Lotysska 2 c¢tvrtleti,
Estonska 2 ¢étvrtleti, Némecka 2 ¢étvrtleti a Spanélska 2 étvrtleti. Kompletni re-
akéni funkce vSech zemi pro prislusné zpozdéni jsou v priloze.
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4 Testovani vlivu monetarni politiky

V této kapitole je prehled VAR modeli jednotlivych zemi a z nich odvozené re-
akcéni funkce. Testované jsou zejména zemé stfedni a vychodni Evropy, které
prozatim nejsou soucasti eurozony. Ze zemi eurozony jsou testovany pobaltské
zemé (Litva, Lotyssko, Estonsko), Slovensko, Slovinsko, Némecko (jako zastup-
ce jadra EU) a Spanélsko (jako reprezentant periferie EU).

4.1 Zemeé stiredni a vychodni Evropy

Mezi testované zemé stfedni a vychodni Evropy patii Ceska republika, Polsko,
Madarsko a Rumunsko. VSechny tyto zemé jsou sou¢asti Evropské unie. CR,
Polsko a Mad’arsko pristoupili 1. kvétna 2004, Rumunsko 1. ledna 2007. Zadna
ze zemi zatim neni soucasti eurozony, ale vstupem do EU se nové clenské staty
zavazaly k prijeti eura po splnéni konvergencnich kritérii (ECB, 2009).

Konvergence je hodnocena na zakladé kritérii stanovenych Maastrichtskou
smlouvou, ktera zahrnuji vysoky stupern cenové stability, zdravé verejné finance,
stabilni devizovy kurz, nizké a stabilni dlouhodobé trokové sazby. Cenova stabi-
lita znamena, Ze priimérna mira inflace nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho
bodu inflaci nejvyse tii Clenskych statli, které dosahly nejlepSich vysledkt
v oblasti cenové stability. Kritérium vefejného deficitu 1ika, zZe pomér planova-
ného nebo skuteéného schodku verejnych financi k HDP v trznich cenéach ne-
prekroci 3 %. Kritérium verejného dluhu stanovuje, ze pomér verejného dluhu
v trZznich cenach k HDP nepiekroc¢i 60 %. Kritérium stability kurzu mény a ucas-
ti v ERM II znamena4, Ze Clensky stat dodrzZoval normalni rozpéti, ktera jsou sta-
novena mechanismem sménnych kurzi Evropského ménového systému. Krité-
rium dlouhodobych arokovych sazeb fika, zZe dlouhodoba nominélni Grokova
sazba (vynos dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovnatelnych CP) rok pred
Setfenim neprekroci o vice nez 2 procentni body Grokovou sazbu nejvyse tri ze-
mi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability (Kritéria konvergence, CNB).
ECB a Evropska komise vypracovavaji jednou za dva roky (nebo na zadost ¢len-
ského statu) zpravu o plnéni konvergencnich kritérii, na zakladé které Rada EU
rozhoduje, zda schvali pristoupeni prislusného statu k eurozéné (ECB, 2009).

Polsko a Rumunsko jsou relativné uzaviené ekonomiky (podil exportu
na HDP byl v roce 2014 podle Eurostatu 48,4 %, resp. 43,2 %), zatimco dalsi dvé
testované zemé jsou otevirené ekonomiky (podil exportu na HDP byl v roce 2014
v CR 86,3 %, Madarsku 96,4 %).

4.1.1  Ceska republika

Ménovou politiku v Ceské republice provadi Ceska narodni banka (CNB), ktera
byla vroce 1993 zaloZena jako nezavisla na politickém vlivu (CNB, Historie
CNB). V 90. letech CNB provadéla politiku pevného kurzu a soub&zné cilovani
penézni zasoby, coz vSak kviili liberalizaci kapitalovych tokd a finan¢niho trhu
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postupné ztracelo Géinnost. Po turbulencich v kvétnu 1997 CNB uvolnila kurzo-
vy rezim, ale zachovala cilovani penézni zasoby, které vsak nebylo pro Sirokou
vefejnost dost srozumitelné a doslo ke zvySovani inflace. V prosinci 1997 CNB
pfijala novy ménové-politicky rezim cilovani inflace (CNB, 2008).

Podle zdkona o CNB je od roku 2001 hlavnim cilem centralni banky péce
o cenovou stabilitu. Pokud neni dotéen hlavni cil, CNB podporuje obecnou hos-
podatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu (CNB,
2008). Inflaéni cil CNB je stanoven na tirovni 2 % celkové inflace. Skute¢na
hodnota inflace by se neméla od cile odchylit o vice nez jeden procentni bod
na obé strany. Tento cil je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k eurozéné
a odpovida trovni inflace ve vyspélych zemich (Cilovani inflace v CR, CNB).
Hlavnim nastrojem CNB jsou repo operace provadéné formou tendri
s variabilni sazbou se zakladni dobou trvani operaci 14 dni, proto je jako klicova
chapana dvoutydenni repo sazba. Zakladni turokové sazby jsou platné
od 2. 11. 2012 a to v nasledujici vysi: dvoutydenni repo sazba 0,05 %, diskontni
sazba 0,05 % a lombardni sazba 0,25 % (Ménové politické nastroje, CNB). Jak
ukazuje obr. 4, inflace se po dobu p¥iblizn& dvou let pohybuje pod cilem CNB.
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Obr.4  Plnéni inflaéniho cile CNB (meziro¢né v %). Zdroj: Zprava o inflaci IV/2015.

Hlavnim exportnim partnerem Ceské republiky je Némecko. Model obsa-
huje vystup ekonomiky, inflaci, kratkodobou trokovou miru a realny efektivni
sménny kurz, vystup ekonomiky Némecka a tfimési¢ni irokovou miru eurozo-
ny.

Jak ukazuje obr. 5, neoéekavané zvyseni urokové miry zpisobi rist inflace,
ktery vrcholi priblizné po 2 ¢tvrtletich a na ptivodni troven se vraci asi po
7 ¢tvrtletich. HDP naopak reaguje poklesem, ktery dosdhne maxima po péti
¢tvrtletich. V ekonomice vreakci na Sok urokové miry dochézi k apreciaci.
Na neocekavany Sok sménného kurzu (obr. 6) reaguje HDP a trokova mira po-
klesem, cenova hladina zpocatku kratce klesa, kratce roste a znovu klesa.
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Obr. 5 Vliv $oku tirokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v CR. Zdroj: vypoéty autora.

aaaaaa

Obr.6  Vliv $oku sménného kurzu na HDP, inflaci a trokovou miru v CR. Zdroj: vypoéty au-
tora

Prace Arnostové a Hurnika (2005), ktera se zabyvala reakci na jednotkovy Sok
trokové miry v CR, se zaméfila na dvé riizné dlouh4 obdobi. Delsi obdobi (1994-
2004) zahrnuje i zménu rezimu monetarni politiky, coz miize ovlivnit rozhodo-
vani domécnosti a firem. Kratsi obdobi 1998-2004 ukazuje podobné vysledky
jako tato prace (kromé reakce urokové miry). Jednotkovy Sok zptisobil pokles
HDP, pokles cen a apreciaci kurzu. Darvas (2009) testoval ¢tyti rtizna obdobi,
aby mohl porovnat vyvoj. Reakcéni funkce se v roce 1996 chovaly velmi nevyzpy-
tatelné, postupné se vSak vyhlazovaly. Nejsiln€jsi reakce byla u vSech promén-
nych pozorovana v roce 2000, u pozd€jsich dat efekt klesal. Price puzzle efekt
(zvyseni urokové miry vede ke zvySeni inflace) se objevoval do roku 2004, v roce
2008 ekonomika reagovala v souladu s teorii. Vysledky této prace ukazuji, Ze se
po zvySeni urokové miry zvysila inflace, tedy objevil se price puzzle efekt.

4.1.2 Madarsko

Centralni bankou Madarska je Magyar Nemzeti Bank (MNB), jejiz nezavislost
a povinnosti byly v fijnu 1991 obnoveny zdkonem o Madarské narodni bance.
Na pocatku transformace centralni banka pouzivala jako nominalni kotvu sys-
tém pevného ménového kurzu. V roce 1995 prijala ve spolupraci s vladou rezim
crawling peg (rezim posuvného zavéseni). Zména prispéla k posileni kredibility,
ale infla¢ni o¢ekavani branila poklesu inflace. Centralni banka uvolnila politiku
rozsirenim fluktuacéniho pasma. V ¢ervnu 2001 MNB presla na rezim cilovani
inflace (Horska, 2002).

Ukolem MNB je dosahovat a udrzovat cenovou stabilitu. V éervenci 2005
byl stanoven strednédoby inflacni cil ve vysi 3 % pro obdobi zacinajici od roku
2007. Zakladni trokova mira je od 22. Cervence 2015 stanovena ve vysi 1,35 %
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(MNB, 2015). Také v pripadé Madarska se inflace pohybuje hluboko pod inflac-
nim cilem (obr. 7).
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Obr.7  Plnéniinfla¢niho cile MNB a predpovéd. Zdroj: Inflation report Sept. 2015, MNB.

Hlavnim exportnim partnerem Madarska je Némecko. V modelu je zahrnuta
inflace, vystup ekonomiky, kratkodoba tirokova mira, realny efektivni sménny
kurz, vystup ekonomiky Némecka a kratkodoba tirokova mira eurozony.

Jak ukazuje obrazek 8, mad’arska ekonomika reaguje na Sok v irokové mire
poklesem HDP, rlistem inflace (price puzzle efekt) a apreciaci. Vystup ekonomi-
ky klesa priblizné dvé ctvrtleti, kdy dosahuje svého minima a zacina se vracet
na ptivodni uroven, které dosahne asi po dvanacti ¢tvrtletich. Inflace roste zhru-
ba tri c¢tvrtleti, poté postupné klesa a k ptivodni arovni se prtiblizi asi po deviti
¢tvrtletich. Po Soku sménného kurzu (obr. 9) nasleduje pokles HDP, inflace
i arokovych mér. K maximalnimu poklesu HDP dochazi jiz po jednom c¢tvrtleti,
poté se ekonomika pomalu vraci k ptivodnimu vykonu, kterého dosahne zhruba
po deseti ¢tvrtletich.

Podle Darvase (2009) mély zmény monetarni politiky velmi maly vliv
na vystup ekonomiky (nejmensi z testovanych zemi). V roce 1996 byl velmi silny
price puzzle efekt, ale v dalsich letech se snizoval. Sménny kurz reagoval depre-
ciaci, ale sila depreciace prudce klesla v roce 2008. V této praci sménny kurz
reagoval na jednotkovy Sok urokové miry apreciaci.
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Obr.8  Vliv Soku trokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v Mad’arsku. Zdroj: vypocty
autora

Obr.9  Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a irokovou miru Madarska. Zdroj: vypocty
autora

4.1.3 Polsko

Meénovou politiku Polka provadi Narodowy Bank Polski (NBP). V lednu 1990 byl
zaveden pevny ménovy kurz polského zlotého k americkému dolaru a jako zpro-
stiedkujici kritérium byl pouzit rist ménového agregatu M2. V fijnu 1991 byl
fixni kurz nahrazen crowling pegem s mési¢ni zménou parity o 1,8 %. V roce
1995 doslo k docasnému nahrazeni pevnym meénovym kurzem s fluktua¢nim
pasmem +/- 7 % a vroce 1997 byla zavedena kombinace pevného ménového
kurzu s fluktuacnimi pasmy a crowling peg. V zari 1998 doslo ke zméné ménové
politiky, protoze se uvolnil vztah mezi inflaci a zprostredkujicimi cili, a od roku
1999 NBP uplatnuji cilovani inflace. V dubnu 2000 byl zménén rezim ménového
kurzu na floating (Berkova, 2007).

Od zacatku roku 2004 je inflac¢ni cil stanoven na trovni 2,5 % s fluktua¢nim
pasmem +/- 1 procentni bod. Urokové sazby jsou platné od 5. biezna 2015, pii-
¢emz depozitni sazba NBP je ve vysi 0,5 %, rediskontni sazba 1,75 % a lombard-
ni sazba 2,5 % (NBP, 2015). Jak ukazuje obr. 10, polskd ekonomika prochazi
obdobim deflace.
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Hlavnim exportnim partnerem Polska je Némecko. Model obsahuje vystup eko-
nomiky, inflaci a tirokovou miru Polska, redlny efektivni sménny kurz, HDP
Némecka a kratkodobou tirokovou miru eurozony.

Obrazek 11 ukazuje, Ze v disledku neocekavaného ristu arokové miry do-
chazi k poklesu HDP, riistu inflace a apreciaci. K nejvétsimu poklesu HDP do-
chazi po Sesti ¢tvrtletich, poté nasleduje rist. Inflace zpocatku velmi kratce klesa
a po jednom ctvrtleti prudce roste, pricemz maximalnich hodnot dosahuje asi
po trech ctvrtletich. Na impulz sménného kurzu (obr. 12) reaguje ekonomika
poklesem HDP, inflace i trokové miry. HDP klesa priblizné jedno ¢tvrtleti, poté
dochézi k rtstu. Inflace klesi zhruba dveé ¢tvrtleti, poté roste, ale brzy znovu kle-
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Vliv Soku arokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v Polsku. Zdroj: vypocty auto-
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Obr.12  Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a tirokovou miru v Polsku. Zdroj: vypocty
autora.

Darvas (2009) ve své praci rika, Ze dlouhodoby efekt monetarni politiky
v Polsku se béhem sledovaného obdobi zvysoval. Price puzzle efekt, ktery se ob-
jevil v roce 1996, se zmensoval a v druhé poloviné sledovaného obdobi jiz vymi-
zel a Sok monetarni politiky zptisoboval pokles cen. Postupné se zvySovala veli-
kost reakce sménného kurzu. Rezim ménového kurzu se v priibéhu ¢asu uvolno-
val a v roce 2000 presla polska centralni banka na floating.

4.1.4 Rumunsko

Centralni bankou Rumunska je Banca Nationala a Romaniei (BNR). Monetarni
politika byla zpocatku provadéna v rezimu cilovani penézni zasoby. Kviili nesta-
bilni vazbé mezi penéznimi agregaty a inflaci bylo nutné zménit stabiliza¢ni kot-
vu ekonomiky. Od zacatku roku 1999 byl cilovan meénovy kurz, coz vedlo
k dezinflaénimu procesu. Kviili nedostatkiim kurzového transmisniho mecha-
nismu se rumunské organy rozhodly pro redenominaci mény a 1. 7. 2005 byl
rumunsky stary lei (ROL) nahrazen novym leiem (RON). Od srpna 2005 pro-
béhla zména ménoveé-politického rezimu na cilovani inflace. Hlavnim cilen BNR
je zabezpeceni cenové stability (Stakharyuk, 2007).

Infla¢ni cil je formulovan jako roéni zména indexu spottebitelskych cen
a od roku 2013 je nastaven na urovni 2,5 % s fluktuacnim pasmem +/- 1 pro-
centni bod. Inflace je v8ak pod trovni cile (obr. 13). Urokova mira pouZzivana
jako hlavni néastroj ménové politiky je na trovni 1,75 %, depozitni sazba 0,25 %
(BNR, 2015).
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Obr.13  Plnéni inflaéniho cile BNR. Zdroj: Inflation report Nov. 2015, BNR.

Neémecko je hlavnim exportnim partnerem také pro Rumunsko. Model Rumun-
ska obsahuje vystup ekonomiky, inflaci a irokovou miru Rumunska, realny
efektivni sménny kurz, HDP Némecka a kratkodobou tirokovou miru eurozony.

Jak ukazuje obr. 14, vystup ekonomiky i inflace v dlisledku neoc¢ekavaného
Soku urokové miry klesaji. Vykon ekonomiky dosahuje svého minima po 6 ¢tvrt-
letich, inflace po 4 ctvrtletich. Kurz reaguje kratkou depreciaci, kterou po jed-
nom ctvrtleti nasleduje apreciace, ktera dosahuje vrcholu po péti ctvrtletich.
Na Sok arokové miry reaguje vystup ekonomiky, inflace i irokova mira pokle-
sem (obr. 15). HDP dosahuje svého minima po 4 ¢tvrtletich, inflace po jednom
¢tvrtleti a irokova mira po dvou ¢étvrtletich.

nnnnn

anvrtlett e s

Obr. 14  Vliv Soku tirokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v Rumunsku. Zdroj: vypocty
autora.
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Obr.15 Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a tirokovou miru v Rumunsku. Zdroj: vy-
pocty autora.

4.2 Zemé eurozony

Eurozona je Gzemi EU, na kterém se pouziva spole¢na ména euro. Jejimi ¢leny
jsou staty, které vstoupily do treti faze Evropské ménové unie (EMU). Treti eta-
pa zacala 1. ledna 1999 stanovenim neodvolatelnych devizovych kurzi, pireno-
sem pravomoci ménové politiky na Evropskou centralni banku a zavedenim
jednotné meény eura. Dne 1. ledna 2002 ziskaly eurobankovky a mince
v zapojenych zemich status zakonného platidla. Mezi zemé, které splnily kon-
vergenc¢ni kritéria, patfily Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie, Irsko, Itélie,
Lucembursko, Nizozemi, Rakousko, Recko, Portugalsko a Finsko.
V néasledujicich letech pristoupily dalsi zemé, které splnily konvergenéni kritéria
(ECB, 2009). Vroce 2007 pristoupilo Slovinsko, vroce 2008 Kypr a Malta,
v roce 2009 Slovensko, v roce 2011 Estonsko, v roce 2014 Lotyssko a v roce 2015
Litva.

Ménovou politiku eurozony provadi Evropska centralni banka (ECB), ktera
byla v ¢ervnu 1998 ustanovena ve Frankfurtu nad Mohanem jako nadnarodni
instituce s vlastni pravni subjektivitou. ECB je spolu s narodnimi centralnimi
bankami ¢lenskych zemi Evropské unie soucasti Evropského systému central-
nich bank (ESCB). ECB s centralnimi bankami zemi eurozony tvori Eurosystém,
ktery ma za cil udrzovani cenové stability. Pokud to neni v rozporu s hlavnim
cilem, mize Eurosystém podporovat hospodaiskou politiku Evropského spole-
Censtvi. Cenova stabilita je vymezena jako meziro¢ni rtist HICP (harmonizovany
index spotiebitelskych cen) v eurozéoné o méné nez 2 %. Strategie ménové poli-
tiky je zaloZena také na vyhodnocovani rizik pro cenovou stabilitu prostiednic-
tvim hospodarské analyzy a analyzy ménového vyvoje (ECB, 2011). Hlavni aro-
kova mira je od 10. zaii 2014 na trovni 0,05 %, depozitni sazba ve vysi -0,20 %
a zapujcni sazba 0,30 % (Key ECB interest rates, ECB). Jak ukazuje obr. 16, eu-
rozéna ma velmi nizkou inflaci.
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Obr.16  Vyvoj inflace (HICP) v eurozoné od 1996 do roku 2015. Zdroj: Inflation dashboard,
ECB 2015.

Mezi testovanymi zemémi eurozony je Slovensko (vstup 2009), Slovinsko (vstup
2007), Litva (vstup 2015), LotySsko (vstup 2014), Estonsko (vstup 2011) a za-
kladajici ¢lenské zemé Némecko a Spanélsko. Mezi relativné oteviené ekonomi-
ky miizeme zatradit Estonsko (podil exportu na HDP v roce 2014 byl podle Euro-
statu 86,4 %), Litvu (podil exportu 82,1 %), Slovensko (99,5 %) a Slovinsko
(79 %). Ostatni zemé jsou relativné uzaviené ekonomiky (Némecko mélo v roce
2014 podil exportu na HDP 50,6 %, Spanélsko 34,2 %, Lotyssko 59,9 %).

4.2.1  Slovensko

Slovensko je soucasti eurozoény, proto je vmodelu inflace a trokova mira eu-
rozony. DalSimi proménnymi je redlny efektivni sménny kurz, HDP Slovenska
a Némecka, které je hlavnim exportnim partnerem.

Reakéni funkee na Sok arokové miry jsou na obr. 17. Slovenské HDP reagu-
je na Sok trokové miry rychlym rtistem, ktery nasleduje pokles, inflace po dobu
jednoho ctvrtleti roste a nasledné klesa, kurz zpocatku apreciuje, po dvou ctvrt-
letich dochazi k depreciaci. Jak ukazuje obr. 18, v reakci na impulz sménného
kurzu dochazi k ristu HDP, ktery dosahuje maxima po priblizné dvou cétvrtle-
tich. Inflace jedno ctvrtleti kratce roste, poté klesd a minima dosahuje po cty-
fech ¢tvrtletich. Urokova mira po dobu &étyi étvrtleti roste, poté dochazi
k poklesu.
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Obr.17  Vliv Soku trokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz na Slovensku. Zdroj: vypocty
autora.
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Obr. 18  Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a irokovou miru na Slovensku. Zdroj:
vypocty autora.

4.2.2 Slovinsko

Hlavnim exportnim partnerem Slovinska je Némecko. Model obsahuje inflaci
a HDP Slovinska, realny efektivni sménny kurz, HDP Némecka a arokovou miru
eurozony.

Obrazek 19 ukazuje, ze slovinské HDP i inflace na Sok arokové miry reaguji
poklesem. HDP dosahuje svého minima po dvou c¢tvrtletich, inflace po jednom.
Sménny kurz zpocatku depreciuje, po zhruba dvou détvrtletich apreciuje.
V dusledku Soku sménného kurzu (obr. 20) dochézi ke kratkému rastu HDP,
které je asi po jednom c¢tvrtleti nasledovano poklesem HDP, inflace prudce kle-

s4, po jednom étvrtleti naopak roste. Urokova mira piiblizné 5 ¢tvrtleti mirné
roste a poté klesa.

avrteti avrteti

Obr.19  Vliv Soku trokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz ve Slovinsku. Zdroj: vypocty
autora.



Testovani vlivu monetarni politiky

42

o

015
15 2
vrteti

Obr. 20 Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a tirokovou miru ve Slovinsku. Zdroj: vy-
pocty autora.
4.2.3 Litva

Pro Litvu je hlavnim exportnim partnerem LotySsko. V modelu je HDP a inflace

Litvy, realny efektivni sménny kurz, HDP Lotyska a irokova mira eurozony.
Reakce ekonomiky na Sok arokové miry zachycuje obr. 21. Vykon ekonomi-

ky v reakci na neocekavané zvysSeni urokové miry po jedno ¢tvrtleti roste a poté

prudce klesa. Inflace roste 5 ¢tvrtleti, poté klesa a po priblizné 11 ctvrtletich se
vraci na ptivodni uroven. Urokova mira reagovala na Sok ristem.
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Obr. 21 Vliv Soku irokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v Litvé. Zdroj: vypocty autora.
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Obr. 22

Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a trokovou miru v Litvé. Zdroj: vypocty
autora.

Jak ukazuje obr. 22, na Sok sménného kurzu reaguje ekonomika Litvy poklesem
HDP, ktery se po 5 ¢tvrtletich vraci na ptivodni troven. Pokles inflace svého ma-

xima dosahuje po jednom é&tvrtleti a poté roste. Urokova mira naopak reaguje
ristem, ktery vrcholi pfiblizné po dvou az tiech ¢tvrtletich.
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4.2.4 Lotyssko

Pro Lotyssko je hlavnim exportnim partnerem Litva, proto model obsahuje HDP
Litvy. Dal§imi proménnymi jsou inflace a HDP Lotysska, realny efektivni smén-
ny kurz a irokova mira eurozony.

Na neocekavany Sok tirokové miry, ktery zobrazuje obr. 23, ekonomika rea-
guje poklesem HDP, ktery zacina opét rist az po Sesti ¢tvrtletich. Dochazi
ke zvySeni inflace, které vrcholi po ctyrech ctvrtletich. Sménny kurz apreciuje.
V reakci na Sok sménného kurzu (obr. 24) dochézi jedno ¢tvrtleti k ristu HDP,
ktery je nasledovan poklesem. Inflace jedno ctvrtleti mirné klesa, poté prudce
roste a maximalni hodnota se objevuje po péti ¢tvrtletich. Urokova mira reaguje

rustem.
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Obr. 23  Vliv Soku trokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v LotySsku. Zdroj: vypocty
autora.
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Obr. 24 Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a irokovou miru v LotySsku. Zdroj: vypo-
¢ty autora.

4.2.5 Estonsko
V piipadé Estonska je hlavnim exportnim partnerem Svédsko. Model tedy ob-
sahuje HDP Svédska. Mezi dalsi proménné patii inflace a HDP Estonska, realny

efektivni sménny kurz a trokova mira eurozony.
Reakci na neocekavané zvyseni urokové miry zobrazuje obr. 25. Estonska

ekonomika reaguje na impulz urokové miry poklesem HDP, ktery je nejvétsi
po jednom c¢tvrtleti. Ristu inflace vrcholi po péti ¢tvrtletich a poté klesa. Kurz
reaguje apreciaci a po priblizné jednom c¢tvrtleti opét depreciuje.
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Obr. 25 Vliv Soku trokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v Estonsku. Zdroj: vypocty

autora.

Po Soku sménného kurzu, ktery zachycuje obr. 26, dochazi po poklesu k pozvol-
nému rustu HDP. Pokles inflace je nejvétsi po jednom étvrtleti, poté roste. Uro-
kova mira reaguje riistem a na ptivodni tiroven se vraci asi po 6 ¢tvrtletich.

vrteti

Obr. 26  Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a irokovou miru v Estonsku. Zdroj: vypo-

¢ty autora.

4.2.6 Némecko

Pro Némecko je hlavnim exportnim partnerem Francie. Model obsahuje HDP
Neémecka a Francie, realny efektivni sménny kurz, arokovou miru a inflaci eu-

rozony.

Jak ukazuje obr. 27, némecka ekonomika na neocekavané zvyseni arokové
miry reaguje poklesem HDP, poklesem inflace, ktera dosahuje minima po jed-
nom ctvrtleti, a kurz priblizné dveé étvrtleti depreciuje, pozdéji apreciuje.
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Obr. 27  Vliv Soku trokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz v Némecku. Zdroj: vypoéty

autora.
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Obrazek 28 zachycuje reakci na neocekavany Sok sménného kurzu, na ktery

ekonomika reaguje kratkym ristem a po jednom ctvrtleti poklesem HDP, ktery
dosahuje minima po ¢tyrech ctvrtletich. Inflace kratce roste a po dvou ¢tvrtle-

tich klesa. Urokova mira roste, po trech ¢tvrtletich dosahuje maxima a vraci se
na ptivodni tiroven.

vrteti

Obr. 28  Vliv Soku sménného kurzu na HDP, inflaci a tirokovou miru v Némecku. Zdroj: vypo-
¢ty autora.

4.2.7 Spanélsko
Francie je hlavnim exportnim partnerem také pro Spanélsko. V modelu se tedy
objevuje HDP Spanélska a Francie, realny efektivni sménny kurz, Grokova mira
a inflace eurozony.

Obrazek 29 ukazuje po Soku trokové miry pokles HDP i pokles inflace, kdy
minimalni hodnoty inflace dosahne priblizné po jednom ctvrtleti a poté opét
roste. Kurz reaguje depreciaci a zhruba po jednom ¢étvrtleti dochéazi k apreciaci.
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Obr. 29  Vliv $oku tirokové miry na HDP, inflaci a sménny kurz ve Spanélsku. Zdroj: vypoéty
autora.

Na neocekavany Sok sménného kurzu, jak je vidét na obr. 30, reaguje ekonomi-
ka kratkym réistem (asi 2 ¢tvrtleti) a poté poklesem HDP, ristem inflace po do-

bu priblizné péti ctvrtleti nasledovany poklesem, a apreciaci kurzu, ktery
po trech ¢tvrtletich opét depreciuje.
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Obr. 30  Vliv $oku sménného kurzu na HDP, inflaci a tirokovou miru ve Spanélsku. Zdroj: vy-
pocty autora.

4.3 Shrnuti vysledku

Vykon ekonomiky v diisledku neoc¢ekavaného riistu tirokové miry klesa ve vSech
testovanych zemich vsouladu s teorii. Minimalnich hodnot je
v piipadé Madarska a Slovinska dosaZeno asi po tiech étvrtletich, v CR ptiblizné
po péti ctvrtletich, v LotySsku po Sesti ¢tvrtletich, v Estonsku je nejvétsi pokles
po jednom ctvrtleti a v Litvé po ¢tyrech ctvrtletich. Poté ekonomika pomalu ros-
te a efekt obvykle po zhruba deseti ¢tvrtletich mizi. V Némecku po tfech étvrtle-
tich ekonomika roste, ale po péti ¢tvrtletich opét klesa.

Inflace po $oku trokové miry roste v CR, Madarsku, Polsku, Estonsku, Lit-
vé a LotySsku, tedy objevuje se price puzzle. Reakce dosahuje svého vrcholu ob-
vykle mezi tfemi az ¢tyrmi ctvrtletimi, poté inflace klesa. Ve Slovinsku, Rumun-
sku, Némecku a Spanélsku inflace klesa v souladu s teorii a nejvyssi pokles se
objevuje jiz po prvnim ctvrtleti, poté dochazi k ristu. Na Slovensku dochazi
k mirnému ristu, ktery se ptiblizné€ po dvou ¢étvrtletich méni v pokles, ktery své-
ho maxima dosahuje asi po péti ctvrtletich. Podobné vysledky méla i prace Ge-
neva (2002), kdy inflace po $oku rostla na Slovensku a v CR, klesala ve Slovin-
sku, LotySsku a Mad’arsku.

Sménny kurz v reakeci na neoéekavany Sok trokové miry apreciuje v CR,
Mad’arsku, Polsku, Rumunsku Slovensku, Estonsku a LotySsku, kdy reakce vr-
choli po priblizné dvou az ¢tyrech étvrtletich a kurz poté depreciuje. Naopak
ve Slovinsku, Némecku a Spanélsku dochazi k depreciaci a po dvou az tfech
¢tvrtletich k nasledné apreciaci.

V pripadé neocekavaného Soku sménného kurzu dochazi k poklesu vykonu
ekonomiky v CR, Mad’arsku, Rumunsku, Estonsku a Litvé. V Polsku je mirny
pokles nasledovan riistem. Na Slovensku a ve Slovinsku vykon ekonomiky nao-
pak roste. VNémecku, Spanélsku a Loty$sku ekonomika zpodatku roste,
po dvou az trech c¢tvrtletich zaéne klesat.

Inflace reaguje na Sok sménného kurzu poklesem v Polsku, Rumunsku, Slo-
vinsku, Estonsku, Litvé a na Slovensku a reakce vrcholi po jednom az trech
¢tvrtletich (nejdelsi reakce je na Slovensku, kde inflace zpocatku mirné roste).
Neodekavany $ok zptisobi riist inflace v Némecku, Spanélsku a Loty$sku a nej-
vy$sich hodnot je dosazeno po dvou aZ péti étvrtletich. V CR a Mad’arsku inflace
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zpocatku klesa, pozde€ji roste a opét klesa. Po dvanacti az patnacti ¢tvrtletich se
reakce obvykle vytraci.

Urokova mira v reakci na $ok sménného kurzu reaguje poklesem v CR, Ma-
d’arsku, Rumunsku a Polsku, kdy k maximalnimu poklesu dochazi po dvou
az tiech étvrtletich. Ve Slovinsku, Némecku, Spanélsku, Litvé, Lotyssku a na
Slovensku dochézi v disledku Soku k rastu arokové miry a nejvétsi reakce je
obvykle dosazeno po priblizné trech az ¢tyrech ctvrtletich.

Testované zemé, které pristoupily do Evropské unie vroce 2004 a 2007
(CR, Estonsko, Litva, Lotyssko, Mad’arsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko a Ru-
munsko) obvykle vykazuji podobnou reakci. Po neocekavaném Soku arokové
miry dochazi k poklesu vystupu ekonomiky, riistu inflace a apreciaci sménného
kurzu. Reakce na Sok sménného kurzu nejsou zcela jednotné. U testovanych
zemi se projevuje pokles inflace (v CR a Mad’arsku dochazi po poklesu k riistu).
Vystup ekonomiky reaguje poklesem v CR, Madarsku, Estonsku, Litvé a Polsku,
naopak na Slovensku a ve Slovinsku HDP roste. Urokova mira po $oku roste
ve Slovinsku, Litve, LotySsku a na Slovensku, v ostatnich zemich klesa.

Zemé, které nejsou v eurozéné (CR, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko) reago-
valy shodné na jednotkovy Sok arokové miry apreciaci kurzu, ristem vystupu
ekonomiky a inflace (kromé Rumunska). V reakci na Sok sménného kurzu do-
chazelo ve zminénych zemich k poklesu HDP (v Polsku byl kratky pokles nasle-
dovan riistem), k poklesu inflace (v CR a Mad’arsku po poklesu nésledoval riist)
a shodné ekonomiky reagovaly poklesem trokové miry.

Navzajem podobnou reakci mély také zemé, které do eurozony vstoupily
pred rokem 2004 (Némecko, Spanélsko) a Slovinsko (vstup do eurozény v roce
2007). Na neocekavany Sok urokové miry reagovaly poklesem HDP, poklesem
inflace a depreciaci kurzu. V ptripadé Soku sménného kurzu doslo k podobné
reakci u Némecka, Spanélska a Loty$ska (vstup do eurozény v roce 2014), kdy
vystup ekonomiky mirné rostl a dvou az trech ¢étvrtletich klesal, inflace a iroko-
va mira se zvySovala. Tyto tfi zemé jsou také relativné uzavrené. Podle dat Euro-
statu byl podil exportu na HDP zemé v roce 2014 v Némecku 50,6%, ve Spanél-
sku 34,2% a v LotySsku 59,9%.

Kjednotné reakci dochazi pouze v pripadé vystupu ekonomiky, kdy
v dtsledku jednotkového Soku trokové miry dochazi ve vSech zemich shodné
k poklesu HDP. Na nejcast€ji pouzivany ménove-politicky nastroj tedy ekono-
miky reaguji shodné. V ostatnich pripadech se reakce zemi lisi. U vétSiny zemi
dochézi po neodekdvaném rlistu trokové miry k apreciaci. Jednotkovy Sok
sménného kurzu zptisobuje u vétsSiny zemi pokles inflace a rist irokové miry.

Navzajem podobnou reakci vykazuji nové ¢lenské zemé EU, které pristoupi-
ly vroce 2004. Velmi podobnou reakci pak maji zemé, které nejsou cleny eu-
rozény (CR, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko). Zcela odlisnou reakei na jednotko-
vy Sok drokové miry ukazaly zemé, které jsou jiz del$i dobu soucasti eurozony
(Némecko, Spanélsko, Slovinsko). Na jednotkovy $ok sménného kurzu reagovaly
od ostatnich zemi odliné Némecko, Spanélsko a Lotyssko, které maji podil ex-
portu na HDP nizsi nez 60%, proto mohou byt povazovany za relativné€ uzaviené
ekonomiky (ostatni relativné uzaviené ekonomiky vsak reagovaly opacné).
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5 Diskuse

Pro zemé stiredni a vychodni Evropy se objevuje velkd heterogenita vysledkt
VAR modelt. Ve studiich, které pokryvaji celé obdobi transformace ekonomik
(obdobi od zacatku 9o. let), se objevuje price puzzle efekt. Na druhé strané jsou
studie, jejichz autori rozdélili testované obdobi na kratsi vzorky (napi. Arnosto-
va a Hurnik, 2005) nebo které pouzivaji sofistikovan€jsi a tedy presn€jsi identi-
fika¢ni schéma inovaci monetarni politiky (Jarocinski, 2005).

Arnostova a Hurnik (2005) testovali pouze Ceskou republiku ve dvou riiz-
nych obdobich. V prvnim obdobi (1994 — 2004) ekonomika na rist irokové mi-
ry reagovala poklesem v penézni zasobé, poklesem HDP, depreciaci (exchange
rate puzzle) a zvySenim trokovych sazeb (price puzzle). V obdobé 1998 — 2004
ekonomika reagovala na restriktivni monetarni politiku poklesem HDP, apreci-
aci kurzu a postupnym poklesem cen. Pfi¢inou price puzzle efektu miize byt
v Ceské republice exchange rate puzzle efekt, ktery se objevil béhem roku 1997
(Arnostova a Hurnik, 2004). Darvas (2009) ve své praci testoval ¢tyfi rizna ob-
dobi, aby mohl porovnat vyvoj. Price puzzle efekt se objevoval do roku 2004,
vroce 2008 zmizel. Tato prace ukézala, ze HDP reaguje na neocekavany rist
urokové miry poklesem, sménny kurz apreciuje a inflace se zvysi (objevuje se
price puzzle, coz miiZe byt disledek délky zvoleného obdobi).

Genev et al. (2002) zkoumal reakéni funkce zemi stfedni a vychodni Evropy
v obdobi 1995 — 2000. Pro vétsinu zemi se ukazalo, zZe zvySeni irokové miry sni-
7i inflaci. Rist inflace (price puzzle) se objevil na Slovensku, v Ceské republice
a Rumunsku. Creel a Levaseur (2005) testovali Ceskou republiku, Madarsko
a Polsko pro obdobi 1993 - 2004. V jejich praci se objevuje price puzzle u vSech
zemi. V této praci se price puzzle objevuje v reakénich funkeich Ceské republiky,
Madarska, Polska, Estonska, Litvy a Loty$ska. V praci Geneva et al. se v Ceské
republice objevil exchange rate puzzle (depreciace v diisledku ristu arokové
miry), kratka depreciace a nasledna apreciace se objevily v Polsku, Slovinsku
ana Slovensku, ostatni ekonomiky reagovaly apreciaci. V této diplomové praci
reagovala vétSina zemi apreciaci (Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Sloven-
sko, Estonsko, LotySsko a Rumunsko). HDP reagoval v praci Geneva et al. po-
klesem na Slovensku, v Madarsku a Slovinsku, rtstem v LotySsku, Estonsku,
Ceské republice a Polsku. V této diplomové praci reagoval HDP vsech zemi na
neocekavany rist trokové miry v souladu s teorii poklesem. V praci Geneva et
al. depreciace sménného kurzu zvysila u vétSiny zemi inflaci, irokovou miru
i HDP. HDP Kklesl jen v Rumunsku a Estonsku. V této praci reagoval HDP ris-
tem na Slovensku a ve Slovinsku. V Ceské republice, Mad'arsku, Estonsku, Litvé,
Rumunsku a Polsku doslo ke kratkému poklesu a poté k riistu, v Némecku, Spa-
nélsku a LotySsku ke kratkému ristu a poté k poklesu. Inflace ve vétsiné zemi
v disledku Soku sménného kurzu klesala a irokova mira rostla.

Pokles HDP v eurozoné v disledku neocekavaného Soku drokové miry po-
zorovali Majon a Peersman (2001), Peersman a Smets (2001) i Angeloni et al.
(2003). Stejny vysledek ukazuje i tato prace, kde vSechny testované zemé eu-



Diskuse 49

rozony reagovaly na Sok urokové miry poklesem HDP. Podle prace Majona
a Peersmana (2001) se ceny v diisledku neocekavaného Soku trokové miry zvy-
Suji. Podle Peersmana a Smetse (2001) a Angeloniho et al. (2003) ceny v reakci
na Sok postupné klesaji a tato reakce je pomalejsi nez u HDP. V této praci se
u Litvy, Lotysska, Estonska a Slovenska objevuje riist cen, v pripadé Slovinska,
Némecka a Spanélska ceny reaguji poklesem. Prace Peersmana a Smetse (2001)
ukazuje, Ze po ristu urokové miry nasleduje apreciace sménného kurzu. V této
préaci dochéazi k apreciaci na Slovensku, v Estonsku a LotySsku. Naopak ve Slo-
vinsku, Némecku a Spanélsku reaguje ekonomika depreciaci.

Pro vétsinu transmisnich ekonomik se objevil price puzzle efekt. Podobné
vysledky maji i autofi Genev et al. (2002), Creel a Levaseur (2005) a Darvas
(2009). Ekonomiky zemi stfedni a vychodni Evropy reagovaly na neocekavany
Sok urokové miry poklesem HDP a podobné vysledky ma Darvas (2009), Arnos-
tova a Hurnik (2005), pro nékteré zemeé i Genev et al. (2002). Pokles HDP
v reakci na Sok arokové miry v zemich eurozony pozorovali Majon a Peersman
(2001), Peersman a Smets (2001) a Angeloni et al. (2003).
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6 Zaver

Tato prace porovnava reakéni funkce zemi stredni a vychodni Evropy a vybrané
zemeé eurozony pro testované obdobi 2000-2014. Testovan byl neo¢ekavany Sok
urokové miry a sménného kurzu.

Reakce vystupu ekonomiky na neocekavany rlist urokové miry je
pro vSechny testované zemé shodnad — HDP klesi. Jednotnost reakce testova-
nych zemi znaci, Ze irokova mira, ktera je hlavnim ménoveé-politickym nastro-
jem Evropské centralni banky, ptisobi na HDP shodnym zptisobem.

V pripadé€ inflace se naopak reakce ptivodnich ¢lenti eurozény a reakce
neclent a novy ¢lent eurozony zcela lisi. Zakladajici zemé eurozoény (Némecko,
Spanélsko) a Slovinsko, které pristoupilo jako prvni stat ztestovanych zemi
stfedni a vychodni Evropy, reaguji na riist irokové miry podle ekonomické teo-
rie poklesem inflace. Nové Clenské staty eurozony (Litva, LotySsko, Estonsko,
Slovensko) a neclenské staty (Ceska republika, Mad’arsko, Polsko) reaguji riis-
tem inflace, tj. objevuje se price puzzle, ktery je pro tranzitivni ekonomiky po-
mérné bézny. V pripadé pristoupeni do eurozoény tedy nemusi ekonomiky
na spoleénou monetarni politiky Evropské centralni banky reagovat jednotné
a mohou vzniknout naklady ze ztraty autonomni monetarni politiky.

U reakce HDP a urokové miry na neocekavany Sok smeénného kurzu je
mozné odliit skupinu neélenskych statl eurozény (Ceska republika, Madarsko,
Polsko, Rumunsko), které reaguji shodné poklesem HDP a trokové miry, a sku-
pinu ¢lenskych statd eurozony (Slovensko, Slovinsko, Némecko, Spanélsko, Lo-
tyssko), jejichz HDP a arokova mira roste.

Podle vysledkt reakénich funkci se zd4, Ze relativni otevienost ¢i uzavre-
nost ekonomiky (podil exportu na HDP mensi nez 60 %) nema vyznamny vliv
na reakci zemi. Uzaviené zemé reaguji na Soky riznym zptisobem.

Podobnost reakce HDP testovanych ekonomik na Sok Grokové miry, ktera
je hlavnim nastrojem ECB, umoziuje sdileni nakladd ptizptisobeni se monetar-
ni restrikci nebo expanzi a je argumentem pro rozsireni eurozény. Rozdilné re-
akce dalSich proménnych jsou vSak argumentem pro opatrnéjsi pristup. V ze-
mich stredni a vychodni Evropy, které prosly ekonomickou transformaci, se sta-
le objevuje price puzzle. Diivodem miize byt zvolena délka testovaného obdobi,
ktera zahrnuje casové rady od roku 2000 do roku 2014 a zachycuje tak ekono-
miky pomérné kratce po transformaci. Otestovani novéjsich dat mize ukazat
aktuélni podobu reakci a pripadné zmény ve vyvoji transmisnich mechanismi.
Do modelu byly na zakladé literarni reSerse vybrané proménné, které z diivodu
zjednoduseni nejsou vycéerpavajicim vyctem faktort, které ovliviuji transmisni
mechanismy. Pii tvahach o vhodnosti vstupu do ménové unie je vsak treba brat
ohled i na dalsi faktory, kterymi se tato prace jiz nezabyva.
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