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Abstract

Urbanovd, D. Reasons of long-term low interest rates of the Czech National Bank.
Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2017.
The bachelor thesis deals with the modification of the reaction function of the
Czech National Bank by using modified Taylor rule. This rule was introduced in
1993 by US economist John Taylor as a rule of the interest rate. The financial in-
stability is associated with rapid growth of credit activity and rapid growth of asset
prices and the period after financial crisis is associated with the reluctance of
banks to provide loans. Besides traditional variables of Taylor rule the instability
of credit loans provided by commercial banks was included and the effect of this
variable on repo rate of the CNB was examined especially after financial crisis. The
observed period is from January 2001 to December 2016.

The main part of the theoretical part is dedicated to monetary policy of the
Czech National Bank and channels of the transmission mechanism, monetary poli-
cy rules, the environment of low interest rates in context of liquidity trap and the
financial instability.

Keywords

Czech National Bank, CNB, Taylor rule, monetary policy, low interest rates, repo
rate, financial instability

Abstrakt
Urbanova, D. Diivody dlouhodobé nizkych tirokovych sazeb Ceské narodni banky.
Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.
Bakalai'ska prace se zabyva tipravou reakéni funkce Ceské narodni banky za pomo-
ci modifikovaného Taylorova pravidla. Toto pravidlo predstavil v roce 1993 ame-
ricky ekonom John Taylor jako pravidlo urokové miry. Finan¢ni nestabilita je spo-
jovana s rychlym riistem uvérové aktivity a rychlym riistem cen aktiv a obdobi po
finan¢ni krizi je naopak spojovano s neochotou bank poskytovat avéry. Do reakéni
funkce centralni banky byl z tohoto dliivodu zatazen i vliv nestability uvért ko-
mer¢nich bank a byl zkouman vliv této proménné na tirokovou sazbu CNB zejména
po finan¢ni krizi. Celé sledované obdobi je od ledna 2001 do prosince 2016.
Teoreticka ¢ast se zabyva zejména ménovou politikou CNB, kanaly transmis-
ntho mechanismu, ménovymi pravidly, prostfedim nizkych udrokovych sazeb
v kontextu pasti likvidity a finan¢ni nestabilitou.

Klicova slova

Ceska narodni banka, CNB, Taylorovo pravidlo, ménova politika, nizké drokové
sazby, repo sazba, financni nestabilita
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1 Uvod

Pravidly o trokové sazbé se ve svych pracich zabyvd mnoho ekonomi a neexistuje
jednotny konsensus jak pravidlo urcit. Pfinosem této bakalarské prace je modifi-
kace Taylorova pravidla jako reakéni funkce Ceské narodni banky, kde do rozho-
dovaci funkce byl zarazen i vliv nestability uvért komercnich bank.

Prvni podkapitola teoretické c¢asti prace se zabyva dlohou ménové politiky
a transmisnim mechanismem, s nimz souvisi kandly transmisnitho mechanismu,
kromé Kklasickych kanald prace seznamuje i s kandly, které nabyly dilezitosti po
finan¢ni krizi, takovym je naptiklad kandal portfolio rebalance. Dalsi podkapitola
popisuje konkrétné ménovou politiku Ceské narodni banky a rezim cilovani infla-
ce. Obsahem této podkapitoly jsou i nastroje, kterymi centralni banka disponuje.
Prostiedim nizkych drokovych sazeb se zabyva treti podkapitola, jeZ obeznamuje
i s kontextem pasti likvidity, kterou se zabyval naptiklad nositel Nobelovy ceny
Krugman (2000). V dalsi ¢asti jsou popsdna nékterd ménova pravidla s diirazem na
Taylorovo pravidlo, které bakalaiska prace vyuziva v empirické casti. Taylorovo
pravidlo ve své zakladni formé znazortnuje rovnici, kde na levé strané je urokova
sazba centralni banky a prava ¢ast obsahuje inflaci a ekonomicky riist. Pravidlo
navrhl Taylor (1993) pro Federalni rezervni systém, avSak miiZe byt odvozeno
i pro jiné centralni banky, které maji jako konecny cil ménové politiky cenovou
stabilitu, tak je to i u Ceské narodni banky. Pouzitim modifikovaného pravidla jako
reakcni funkce centralni banky se zabyvalo mnoho studii (Paez-Farrell 2007, Mo-
hanty, Klau 2004) a to i pro ¢eskou ekonomiku (Artl, Mandel, 2014; Maria-Dolores,
2005). V praci je dale vymezeno, co to je reak¢ni funkce centralni banky a jakou
funkci pouziva Ceska narodni banka. Posledni podkapitola teoretické ¢asti prace je
zameéiena na problematiku finan¢ni nestability.

Nedavno svét zaznamenal jednu z nejvétSich financnich krizi v historii. Tato
krize byla problémem v ménové oblasti. Obdobi finan¢ni nestability byva charak-
terizovano jako situace, kdy ceny financ¢nich aktiv fluktuuji a finan¢ni instituce nej-
sou schopny plnit své povinnosti. Vznik finan¢ni nestability, jak tvrdi ekonomové
Borio a Lowe (2002), je spojovan s rychlym riistem poskytnutych avéra a rychlym
ristem cen aktiv. Pak na trhu vznikaji takzvané bubliny. Je otazkou, zda by se cen-
tralni banka neméla zamérit spiSe na tyto nerovnovahy neZli na cenovou hladinu.

0d dob nedavné finané¢ni krize jsou z ménové politického thlu pohledu uro-
kové sazby na velice nizké trovni a to tedy nejen u Ceské narodni banky, nybrz
globalné po celém svété. U Svycarské narodni banky (Swiss National Bank) a u ja-
ponské narodni banky (Bank of Japan) byly zaznamenany turokové sazby dokonce
zaporné, vramci Ceské republiky jsou tirokové sazby centralni banky od roku
2012 na urovni technické nuly. I se zvySujicim se hrubym domacim produktem
a nizkou mirou inflace, zlstavaji arokové sazby na velmi nizké urovni. Hlavnim
prinosem predkladané prace je proto modifikace rozhodovaciho pravidla centralni
banky o referencnich urokovych sazbach v podminkach nizké miry inflace.
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2 Cil prace

Cilem préace je Gprava reakéni funkce Ceské narodni banky pomoci modifikované-
ho Taylorova pravidla. Obdobi pied finan¢ni krizi je spojovano s rychlym ristem
poskytnutych aveéri a rychlym ristem cen aktiv. Naopak obdobi po vypuknuti kri-
ze se poji s neochotou bank uvéry poskytovat. Predpokladem je, Ze urokové sazby
centralni banky jsou determinovany tivérovou aktivitou. Z tohoto dlivodu je zvaZo-
vana role finan¢ni nestability a do modelu bude zarazen a zkouman vliv avérové
aktivity na irokovou sazbu CNB.

Empiricka ¢ast se zabyva vlivem vybranych proménnych na kratkodobou tro-
kovou sazbu Ceské narodni banky. Budou vytvoreny zakladni regrese jednotlivych
vysvétlujicich proménnych a kratkodobé tirokové sazby CNB a posouzen vliv pro-
ménnych na tuto sazbu. Dale budou vytvoreny vicerozmérné regresni modely pro
celé sledované obdobi, tedy od roku 2001 do roku 2016. Nasledné budou data pri
uvazovani finan¢ni nestability rozdélena do dvou obdobi - predkrizové obdobi
a obdobi po vypuknuti krize a budou vytvoreny regresni modely zamérené na tato
konkrétni obdobi. V této bakalarské praci bude zkouman vliv poskytnutych uveéri
komeré¢nich bank a ovéiena hypotéza, zda jsou nizké tirokové sazby Ceské narodni
banky ovlivnény odchylkou poskytnutych avéri komercnich bank od dlouhodobé-
ho trendu Gvérda.
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3 Teoreticka cast

3.1 Ménova politika

Ménovou politiku Ize charakterizovat jako regulaci opera¢niho cile centralni ban-
kou pomoci ménové politickych nastrojli, aby byl dosazen zprostiedkujici cil a po-
sléze i konecny cil centrdlni banky. To, jak plisobi operacni cil na kone¢ny cil, je
nazyvano transmisnim mechanismem.

Dle toho jakym smérem je nastaven operacni cil, se rozliSuje expanzivni a re-
striktivni ménova politika. Expanzivni ménova politika spociva v tom, Ze dojde ke
sniZeni trZzni kratkodobé urokové miry, posléze i ke sniZeni dalsich trokovych mér
v ekonomice. Reakce komer¢nich bank na sniZené tirokové sazby je takova, Ze jsou
vice ochotny poskytovat nové uvéry a klienti jsou motivované;jsi si o nové avéry
zadat. Dochazi i ke zvySeni rychlosti obéhu penéz, jelikoZ domacnosti a firmy vice
utraceji. Tato ménova politika by se méla provadét v pripadé, kdy je treba stimulo-
vat ekonomiku - tedy pokud je vysokd nezaméstnanost, jsou vysoké urokové miry
a zaroven jsou malé obavy ohledné inflace. Jakmile se situace ustali a irokové miry
se sniZi, tak by centralni banka méla prejit k ménové politice restriktivniho charak-
teru.

Oproti tomu zminovana restriktivni politika spoc¢iva v tom, Ze dojde ke zvyse-
ni trzni kratkodobé drokové miry, tim se zvysi i dalS$i Urokové miry a dojde
k opacnému efektu nez u expanzivni ménové politiky. To znamena, Ze komercni
banky nebudou tolik ochotny poskytovat nové uvéry klientlim, domacnosti a firmy
budou méné utracet penézni prostredky a to zapricini snizeni rychlosti obéhu pe-
néz v ekonomice. Restriktivni opatieni aplikuje centralni banka v situaci, kdy jsou
v ekonomice nizké drokové sazby, hrozi inflace, ekonomika je ,prehiatd“ (situace,
kdy HDP ptekroci potenciadlni produkt) nebo je nizkd nezaméstnanost. Pokud se
situace srovna, urokové miry se zvysi, obavy z inflace pominou, centralni banka se
opét priklani k expanzivni ménové politice. (Jilek, 2004)

Pro malou otevienou ekonomiku jakou je i Ceska republika plati, Ze je vysoce
ovlivnéna dénim v zahranici.

Je zapotiebi si uvédomit, Ze a¢ je ménova politika schopna kratkodobé eko-
nomiku ovlivnit, z dlouhodobého hlediska toho schopna neni, pribéh ekonomiky
provazi cykly a hruby domaci produkt a nezaméstnanost jsou zavislé na jinych ci-
nitelich v dlouhodobém c¢asovém rozmezi. Ménova politika nedokdze zménit ris-
tovy trend ekonomiky, to ma na starosti technologicky pokrok, kapacita lidského
kapitalu, velikost pracovni sily a tomu podobné faktory. (Revenda, 2001)

Diilezita je i role racionalniho ocekavani. Ménova politika plisobi na inflaci
a ekonomické subjekty chtéji znat, jaka inflace bude. Pro vétitele je to dilezité
z hlediska urokové miry, aby do ni mohli inflaci zahrnout. Naopak dluznici posuzu-
ji, zda drokova sazba neni na priliS vysoké drovni. Stejné je to tak v pripadé za-
méstnancti, ktefi dle ocekavani inflace narokuji zvySeni mezd a zaméstnavateld,
ktefi resi, jaké poZadavky mohou splnit. Vliv ménové politiky zaleZi na ocekavani
ekonomickych subjekti. RozliSuje se, zda je ocekavani adaptivni ¢i racionalni. Pri
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adaptivnim ocekavani podléhaji ekonomické subjekty na urcity ¢as penéZznim ilu-
zim a ménova politika ma kratkodoby vliv na ekonomicky rlist a nezaméstnanost,
avSak pri racionalnim ocekavani lidi ménova politika tyto u€inky nema a ovliviiuje
pouze inflaci. (Holman, 2011)

3.1.1 Kanaly transmisniho mechanismu ménové politiky

Transmisni mechanismus je soubor ekonomickych vazeb, kdy pomoci nastroji
ménové politiky dochazi k ovlivnéni kone¢ného cile, kterym je u CNB cenové stabi-
lita.

Centralni banka nema ptimy vliv na konecny cil. Aby bylo dosaZeno konecné-
ho cile, je to podminéno tim, Ze centralni banka je schopna svymi nastroji, které
pouziva, ovlivnit operativni kritéria. Dalsi podminkou je, Ze vazby mezi operativ-
nimi a zprostredkujicimi kritérii a jejich vyvoj jsou znamé nebo dopredu odhadnu-
telné a posledni predpoklad je, Ze vazby, které jsou mezi zprostiedkujicimi kritérii
a konec¢nymi cili ménové politiky, jsou také znamé nebo dopiedu odhadnutelné.
Mezi tfi zadkladni transmisni mechanismy patfi ménovy, Uvérovy a kursovy
transmisni mechanismus, avsak existuji rizné kombinace a modifikace transmis-
nich mechanismi. (Revenda, 2001)

Urokovy transmisni mechanismus je kliovym mechanismem v z4kladnim
keynesianském modelu. Tento model je charakterizovan tak, Ze pokud dojde
k expanzivni ménové politice, ktera vede ke sniZeni urokovych sazeb, to snizi cenu
kapitalu a zapricini vy$s$i motivaci k investicim, nasledné by tato situace méla vést
k rlistu agregatni poptavky a HDP. Taylor uvadél, Ze drokovy kanal je dileZity a Ze
urokova mira ma velky vliv na vydaje domacnosti a firem. Jini ekonomové, napfti-
klad Bernake a Gertler (1995), méli pohled na danou véc odlisny a shledavali sloZi-
té identifikovat efekty tirokové sazby na cenu kapitalu, preferovali avérovy kanal.

Zakladni podobou uvérového transmisniho mechanismu je, Ze jsou regulova-
ny kratkodobé urokové miry, témi dale centralni banka ovlivni avérové agregaty
(mohou to byt ale i jiné veli¢iny), aby dosahla konecného cile. Aby byl tento
transmisni mechanismus acinny, je nutné, aby byly splnény nasledujici podminky;
centralni banka je schopna ovlivnit pouZitymi nastroji kratkodobou urokovou mi-
ru, dalsi podminkou je, Ze vazby mezi kratkodobou urokovou mirou a vyvojem
uvérovych agregati (popripadé jinych veliin) jsou znamé a relativné stabilni
a tato podminka plati i pro vazby mezi ivérovymi agregaty a kone¢nym cilem mé-
nové politiky. (Revenda, 2001)

Operativnim kritériem tohoto transmisniho mechanismu je kratkodoba uro-
kova mira. V trzni ekonomice je vSak urokova mira zavisla hlavné na vztahu po-
ptavky a nabidky. Jeji vyvoj ovliviiuje centralni banka nepfimo a je tim padem slo-
Zité urcit dopad danych nastroji na kratkodobou trokovou miru. (Revenda, 2001)

3.1.2  Pusobeni urokovych sazeb

Na obrazku 1 je zjednodusené zobrazeno, co teoreticky zptisobi zvySeni urokovych
sazeb centralni banky, sniZeni by se samoziejmé projevilo opa¢nym zptlisobem. Je
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patrné, ze zvySeni urokovych sazeb centralni bankou by mélo vést k rlistu trznich
urokovych mér.

Zvyseni Grokovych sazeb CNB

Posileni YySSi splatky
meénoveého a
kurzu riziko selhani

Pokles cen
aktiv

NiZst Pokiee Prisn&jsi Pokles
d . VyvozU, lvérove ‘
ovozni R 5 bohatstvi
cany zvyseni podminky
dovozu

Rdst Uspor, 4 Pokles
Omezeni <
pokles : 3 spotfeby,
% investic R
spotieby Sl rist Gspor
domacnosti domacnosti

Omezeni
investic
firem

Pokles inflace

KURZOVY KANAL UROKOVY A UVEROVY KANAL KANAL CEN AKTIV

Obr. 1 Promitnuti zvy$eni tirokovych sazeb CNB do ekonomiky
Zdroj: http://wiki.rvp.cz/@api/deki/files/12125 /=transmise.JPG

Uvérovy kanal - jak nazev kanalu napovid4, tyka se nabidky bankovnich Gvé-
ri a poptavky po uvérech ekonomickych subjekti. Domacnosti a firmy uvaZzuji, zda
pozadaji o uvér na strané poptavky a banky na nabidkové strané vyhodnocuji Za-
dosti a bonitu potencidlnich klientl. Pokud budou urokové sazby nizko, tak se zvy-
${ zajem o uvéry, jelikoZ se stanou levnéjSimi, zvysi se penézni zasoba, vzroste po-
ptavka po zbozi a sluzbach a tim paddem dojde k rlistu inflace, HDP i zaméstnanosti.
Pfi nizkych drokovych sazbach domacnosti a firmy preferuji spotiebu pred tspo-
rami, snizuji se jim naklady spojené s avérem. JelikoZ se Gvéry stavaji levnéjSimi,
véritelim se snizuji obavy z rizika nesplaceni dluhu.

Podnikatelsky kanal - pokud dojde ke snizeni kratkodobé urokové miry, tak
se zvysi podnikatelska aktivita, kterda dale ovliviiuje domaci poptavku po zboZzi
a sluzbach, zvysuje inflaci, HDP a zaméstnanost.
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Vydajovy kanal - jestliZe se snizi kratkodoba tirokova mira, nasledné budou
domacnosti a podniky motivovany vice utracet a méné sporit. Pri nizkych uroko-
vych sazbach ekonomické subjekty preferuji vydaje pred sporenim. Neodkladaji
tedy spotiebu do budoucna, ale zvysuji poptavku po zboZi a sluzbach a to opét zvy-
Suje inflaci, HDP a zaméstnanost.

Kanal ménového kurzu - jakmile se zméni urokova sazba, reaguje na to de-
vizovy kurz. Pokud se sniZi kratkodoba urokova sazba, domaci ména se stava méné
atraktivni a spekulacni kapital se odléva do zahranici. To plisobi na depreciaci do-
maci mény. Pokud ména oslabuje, zdraZuje se dovoz zboZi a sluZeb a zvySuje se
inflace. Zvysi se zahrani¢ni poptavka a sniZi zahrani¢ni nabidka zboZi a sluzeb,
vzroste inflace, HDP a zaméstnanost.

Dale bylo zaznamenano nékolik potencidlnich kanald, skrze které kvantitativ-
ni uvoliiovani (kvantitativni uvoliovani pouziva ménova politika k ovlivnéni eko-
nomiky, pokud je nedcinnad standartni ménova politika, je to tedy nekonven¢ni
ménova politika, jejimZ cilem je vypoiadat se s ekonomickymi Soky pomoci zmény
rozvahy centrdlni banky) mize teoreticky ptlisobit na urokové sazby, coz miize
zménit ochotu spolecnosti investovat a zaméstnavat, ochotu lidi utracet a bank
plijcovat. Tyto zmény by potom meély ovlivnit troven inflace a ekonomického
ristu. Touto problematikou se zabyva mnoho ekonomii a to napiiklad Joyce
(2011), Vissing-Jorgensen (2011).

Signalizacni kanal - ozndmenim o ndkupech aktiv ve velkém métitku cen-
tralni banka poskytuje nahled na pravdépodobny vyvoj ménové politiky ucastni-
kiim trhu. Nakup velkého mnozstvi dlouhodobych aktiv slouzi jako divéryhodny
zavazek centralni banky, Ze ponecha urokové sazby nizké i v budoucnosti. Pokud
by totiZ centralni banka potom zvysila drokové sazby, tak by to pro ni znamenalo
obrovské ztraty na nakoupenych aktivech. (Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen,
2011)

Kanal portfolio rebalance - jestliZze centralni banka bude nakupovat aktiva,
kterd drzi soukromy sektor, bude zvySovat poptavku a tim pddem zvySovat jejich
ceny a sniZovat jejich vynosy. Penize a nakoupena finan¢ni aktiva nejsou perfekt-
nimi substituty. Z toho diivodu se budou prodavajici nejspiSe pokouset rebalanco-
vat jejich portfolia ndakupem jinych aktiv, kterd budou podobna tém, jenZ prodali.
Tento proces by mél tedy ,tlacit” nahoru ceny aktiv nakoupenych centralni bankou
stejné jako ceny jejich substitutli a sniZovat jejich vynosy. Vy$si cena aktiv by méla
zvysit celkové bohatstvi a to by se mélo projevit zvySenou spotiebou domacnosti
a investic firem. Oproti tomu nizsi vynosy by mély znamenat nizsi naklady na uvér.
Tyto zminéné efekty by mély nasledné pusobit na inflaci a ekonomicky rist. (Joyce,
2011)
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Bernanke (2010) uvedl ve své praci, Ze konkrétné strategie Fedu se spoléha
na predpoklad, Ze riizna finan¢ni aktiva nejsou perfektnimi substituty v portfoliich
investord, tudiZ zmény v nabidce dostupnych aktiv ovlivni jejich vynos a vynos
podobnych aktiv. Uvadi priklad, Ze nékteri investori, ktefi Fedu prodali MBS deri-
vaty, je nahradili ve svych portfoliich dlouhodobymi kvalitnimi korporatnimi dlu-
hopisy a v souvislosti s tim doSlo ke sniZeni vynosu téchto aktiv. (Bernanke, 2010)

Kanal rizika selhani - pokud centralni banka uspéje ve stimulaci ekonomiky,
muzeme ocekavat, Ze riziko selhani korporaci klesne. Standartni modely ocenlovani
aktiv navic predpovidaji, Ze averze k riziku investori klesne, jakmile se ekonomika
zotavi, to znamena, Ze se sniZ{ rizikova prémie. (Krishnamurthy a Vissing-
Jorgensen, 2011)

3.1.3 Role zpoZdéni v transmisi ménové politiky

Jilek ve své publikaci uvadi, Ze u ménové politiky je treba vnimat zpozdéni, jelikoz
dnesni jednani budou ovliviiovat inflaci, zaméstnanost a HDP béhem jednoho roku
az dvou let, z tohoto divodu pfii cilovani inflace neni mozné pouZzivat momentalni
inflaci. ,,Jinymi slovy, pokud by centrdlni banka cekala, aby prizpiisobila tirokové miry
az v dobé, kdy jiZ bude zi'ejmy neZddouci vyvoj v inflaci, HDP a zaméstnanosti, potom
by bylo jiz pozdé.” (Jilek, 2004) Tudiz je logické, Ze se centralni banka vénuje pecli-
vé tvorbé prognoz.

Pokud se zméni ménova politika centralni banky, dopad na kratkodobou uro-
kovou miru probiha rychle, avsak naptiklad u hypotec¢nich avéri trva ovlivnéni
nékolik mésici. Jilek dale popisuje, Ze zabira jesté vétsi Casovy usek, nez se tyto
zmény promitnou do vydajl na spotiebu domacnosti. JestliZe dojde ke zménam ve
vydajich na spottebu, jenZz obchodnici tolik nepredvidali, ovlivni to jejich zasoby
a ty maji dalsi vliv na zasoby vyrobci. Zalezi, jestli jsou tyto zasoby malé ¢i velké,
podle toho dochazi ke zménam ve vyrobnim procesu a to dale vede ke sniZeni ¢i
zvySeni zaméstnanosti. To se dale projevuje ve zménach piijmi domacnosti a poz-
déji logicky i ve zménach vydajové strany. Ale tento cely proces se nedéje hned,
nybrz zabira urcité ¢asové obdobi.

JelikoZ je ménova politika zamérena na ovliviiovani poptavky lidi, zaleZi na
tom, jak budou lidé reagovat a to se da predvidat jen obtizné. Jilek uvadi piiklad:
,Dopad akce ménové politiky na ekonomiku zdvisi na tom, co si lidé mysli o dopadu
této akce na budouci inflaci. JestliZe lidé veri, Ze zprisnéni ménové politiky znamend,
Ze centrdlni banka hodld udrzZet inflaci pod kontrolou, potom budou okamZité oceka-
vat nizkou inflaci v budoucnosti a budou zi'ejmé poZadovat nizké zvyseni mezd a cen,
coZ nakonec pomiiZe docilit cil centrdIni banky. JestliZe vsak verejnost neni piesvéd-
Cena, Ze centrdlni banka nehodld udrZet inflaci, potom budou zi'ejmé poZadovat vyssi
zvyseni mezd a cen, coZ znamend, Ze inflace se zirejmé zvysi. V tomto pripadé jedinou
cestou sniZeni inflace je zprisnit ménovou politiku natolik a na tak dlouho, neZ dojde
ke zietelnému sniZeni zaméstnanosti a ke snizeni HDP.” (Jilek, 2004)

JestliZze dojde ke zméné ménové politiky, zabere asi jeden rok, nez bude mit ta-
to zména nejvétsi dopad na poptavku a potom dalsi rok na inflaci. Ale nelze to tak-
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to sjistotou kvantifikovat, jelikoZ panuje velka mira nejistoty u téchto zpoZdéni
a dopad ménové politiky zalezi na cetnych faktorech - v jaké stavu se ekonomika
nachazi, jaka je dlivéra spotrebitel, jak se vyviji zahrani¢ni hospodarstvi, jaka jsou
infla¢ni ocekavani atd.

3.2 Meénova politika Ceské narodni banky - cilovani inflace

Ceska narodni banka ve své vyro¢ni zpravé uvadi: ,Ménovou politikou usilujeme
o zachovdni cenové stability, tedy o udrZeni nizké a stabilni inflace. Makroobezret-
nostni politikou pecujeme o financni stabilitu a odolnost financniho systému, které
jsou nezbytnou podminkou pro zachovdni cenové stability. Spolecnym piisobenim
ménové a makroobezretnostni politiky tak prispivdme k udrZeni diivéry v hodnotu
eské koruny a ke stabilité makroekonomického prostiedi.“ (CNB, 2015)

Aby centralni banka zabezpecila svlij kone¢ny cil, ma nastaven néktery
z rezimi ménové politiky: rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani penézni
zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace. Na rezim cilovani inflace Ces-
ka narodni banka pristoupila roku 1998.

Cilovani inflace je rezimem ménové politiky, ve kterém se centralni banka
snazi docilit urcité miry inflace, tedy kone¢ného cile ménové politiky, pomoci ope-
racniho cile (cili) pres cile zprostiedkujici. Centralni banka vyhlasi inflacni cil
a urcity koridor, ve kterém se ma inflace pohybovat v urcitém ¢ase. Potom dochazi
k regulaci kratkodobé urokové miry jako operacniho cile, aby se inflace nachazela
v daném vyhlaSeném koridoru. Vyhlaseni infla¢niho cile je transparentni pro eko-
nomické subjekty, jelikoz centralni banka nemtize jednat, jak se ji zlibi a ménit svij
postoj. Vyhlaseny cil potom ekonomické subjekty zakomponuji do svych ocekava-
ni.

P#i rozhodovani bankovni rady CNB je velmi dileZitym podkladem prognéza
CNB. Sestavuje se jako nejvic pravdépodobny vyvoj ¢eské ekonomiky a zahrnuje
i chovani CNB. ,Pro rozhodovdni o ménové politice je pak nejvice relevantni progno-
za inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzddleném zhruba 12-18 mésicti v bu-
doucnosti), kterd ovliviiuje soucasné nastaveni tirokovych sazeb.”

(CNB, 2003-2017a)

Progndézu ovliviiuje soucasny stav ekonomiky, ptredpokladany vyvoj ekonomi-
ky, odborné diskuze a expertni nazory ekonomi. ,Predikcni model je zaloZen na
poznatcich CNB o tom, jak silné a s jakym zpoZdénim se v riiznych oblastech ekono-
miky a nakonec v inflaci projevuje vyvoj ve vnéjsim prostredi (inflace a hospoddrsky
rist v zahranici, svétové ceny surovin atp.), riiznd administrativni rozhodnuti ceské-
ho stdtu a samosprdvy s cenovymi dopady, a zejména jak a kdy se projevi zmény tiro-
kovych sazeb CNB.“ (CNB, 2003-2017a)

Soucast prognozy tvori téZ progndza vyvoje urokovych sazeb, v té je popsana
urokova politika odpovidajici ocekavanému vyvoji ekonomiky a hodnoté infla¢niho
cile. Aviak tato prognéza neni zdvazkem CNB, nybrz funguje jako ,,modelové vodit-
ko pro skutecné ménovépolitické rozhodovdni“. (CNB, 2003-2017a).
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Na grafu 1 je vyobrazen vyvoj 2T repo sazby. Jedna se o referentni urokovou
sazbu Ceské narodni banky. CNB pouZiva tuto sazbu pti repo operacich, které vyu-
ziva pri vykovavani ménové politiky: ,,Hlavni ménovy ndstroj md podobu repo ope-
raci provddénych formou tendrti. PFi repo operacich CNB prijimd od bank prebytec-
nou likviditu a bankdm preddvd jako kolaterdl dohodnuté cenné papiry. Obé strany
se zdroveri zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz
CNB jako dluznik vrdti véritelské bance zapiijcenou jistinu zvySenou o dohodnuty
tirok a véfitelskd banka vrdti CNB poskytnuty kolaterdl. Zdkladni doba trvdni téchto
operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové politiky chdpdna jako kli-
¢ovd dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba).“ (CNB, 2003-2017b)

Na grafu je vyobrazen vyvoj dvoutydenni repo sazby. Na konci 90. let minulé-
ho stoleti byla repo sazba vysoka, avsak od poc¢atku nového milénia méla spise kle-
sajici charakter. Od konce roku 2012 je patrné, Ze je irokova sazba na velmi nizké
urovni a dosahla dokonce hodnoty takzvané technické nuly.

V rezimu cilovani inflace je myslenka transmisniho mechanismu zaloZena na
kratkodobé urokové sazbé centralni banky. Predikce a zmény urokovych sazeb
centralni banky hraji dtlezitou roli pro komer¢ni banky, podilové fondy a jiné in-
vestory pri sestavovani struktury jejich portfolia. (Artl, Mandel, 2014)

Graf 1 2T repo sazba CNB
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Zdroj: CNB. Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/faq/jak_se_vyvijela_dvoutydenni_repo_sazba_cnb.html; vlastni iprava

3.2.1 Nastroje ménové politiky

Moznosti, jakymi miiZe centralni banka ovlivnit vyvoj kratkodobé urokové miry, je
hned nékolik. Na strankach Ceské narodni banky jsou ménové politické nastroje
popsany a rozdéleny na operace na volném trhu, automatické facility, povinné mi-
nimalni rezervy a devizové intervence. Zminéné nastroje jsou nastroji nepfimymi.
Primé nastroje (pravidla likvidity, uvérové kontingenty nebo povinné vklady)
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predstavuji narizeni a omezuji volny bankovni trh, nejsou tedy v trZzni ekonomice
Casto vyuzivany.

Operacemi na volném trhu se rozumi ndkupy a prodeje cennych papiru cen-
tralni bankou. Pokud centralni banka nakoupi cenné papiry, zvysi se nabidka vol-
nych zdroji a tim padem je vytvoren prostor pro pokles kratkodobé drokové miry
na mezibankovnim trhu. SniZeni irokové miry z cennych papirti, ptisobi na dalsi
urokové sazby, které jsou na trhu. Takto ekonomiku ovliviuji i arokové sazby, kte-
ré vyhlasuje centralni banka pfi tzv. objemovych tendrech (pfi repo operacich).
JelikoZ je v Ceské republice dlouhodobé prebytek likvidity, CNB ji diky repo opera-
cim ,stahuje®. Obchodni banky nabizi své volné prostredky a urokovou sazbu, za
kovymi sazbami a to do velikosti repo trendu. Aktualni operace CNB zvefejiiuje na
svych webovych strankach. (CNB, 2003-2017b)

Automatické facility jsou nastrojem CNB, ktery je uréen k poskytnuti nebo
uloZeni likvidity ,pies noc”. Urokové sazby p¥i poskytovani/uloZeni likvidity po-
tom tvori koridor, v némz se pohybuje dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). Pti
poskytovani likvidity jde o marginalni zapaj¢ni facilita a pouziva se lombardni saz-
ba, ktera tvoii horni mez koridoru. P¥i ukladani likvidity u CNB jde o depozitni faci-
lita a je pouZita diskontni sazba, ktera naopak predstavuje dolni mez.

(CNB, 2003-2017h)

Povinné minimalni rezervy jsou dal$im z nastroj{i, jenZ mutze centralni ban-
ka vyuZivat pri ovliviiovani likvidity v bankovnim systému. Ale vzhledem k tomu,
Ze na Ceském trhu trvale likvidita prevazuje, je tento nastroj pouzivan spiSe pro
hladky priibéh mezibankovniho platebniho styku. (CNB, 2003-2017b)

Devizové intervence znamenaji ndkup a prodej zahrani¢nich mén za ceskou
ménu. Ceska narodni banka tedy obchoduje na ménovém trhu, za cilem uvolnit
nebo zptisnit ménovou politiku. Neni to béZné pouzivany nastroj, avsak v situaci,
kdy jsou drokové sazby na technické nule, nema centralni banka mnoho jinych
moznosti, pokud chce provadét akomodativni ménovou politiku.

(CNB, 2003-2017b)

3.3 Prostredi nizkych urokovych sazeb

V case, kdy vypukla finan¢ni krize, zacaly centralni banky celosvétové markantné
snizovat urokové sazby. Americky ekonom Michael D. Woodford opakované zdi-
raziioval, Ze o¢ekavd, Ze ekonomické podminky budou pravdépodobné vyzadovat
vyjimecné nizké urovné urokovych sazeb centralni banky po delsi ¢asové obdobi.
Kritikové varovali pred politikou nizkych urokovych sazeb a pozadovali brzky ko-
nec éry ,ultra-nizkych“ arokovych sazeb, jelikoZ se obavali, Ze nizké urokové sazby
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by mohly vyvolat nadmérné podstupovani rizika a zvySenou pravdépodobnost bu-
douci krize (viz Rajan, 2010; Caruana, 2011).

Nyni jsou urokové sazby na svém historickém minimu, i pres to, Ze finan¢ni
krize pominula a ekonomika je ve fazi expanze. Ve vyspélych ekonomikach takovy
vyvoj neni obvykly. Z vyroc¢ni zpravy ECB z roku 2015 vyplyva, Ze takto nizké sazby
nezaleZi jen na volbé centralni banky, avSak zavisi i na globalnich faktorech a fak-
torech, které jsou charakteristické pro dané uzemd.

Centralni banka je opravnéna reagovat na dodate¢né oslabeni agregatni po-
ptavky, které vyplyva z finan¢ni krize, pokud je to v souladu s jejim mandatem. Aby
toho docilila, musi centralni banka priblizit drokové sazby takové drovni, pri jaké
by byly v ekonomice vyuzity plné zdroje, a inflace by se pohybovala na trovni in-
flacniho cile. JelikoZ byla finan¢ni krize zavazna, ménova politika vyuzivala mimo-
Fadna opatreni.

Pro podporu ekonomiky a inflace je uvolnéni ménové politiky logickym kro-
kem, Urokové sazby na nizké trovni samozirejmé plisobi i na ty, ktefi jsou vice za-
visli na drokovych vynosech. DalSim neZaddoucim tcinkem je naptiklad podporo-
vani riskovani na finan¢nim trhu. (ECB, 2015)

3.3.1 Nizké urokové sazby v kontextu pasti likvidity

Situace, pti niZ je hodnota kratkodobé nominalni irokové miry velmi blizka nule, je
oznacovana jako past likvidity v tradicnim keynesovském podani. Tato situace se
muze vyskytnout, jestlize se vytvofi tzv. bublina na finan¢nim trhu aktiv (pro ne-
davnou finan¢ni Krizi to byly nemovitosti). JelikoZ jsou ceny aktiv na vysoké trov-
ni, ale mira vynosu je nizka, tak je oCekavan ekonomickymi subjekty pokles cen
a rist urokovych sazeb. V modelu IS-LM pro tuto situaci plati, Ze je kiivka LM ho-
rizontalni (graf 2), lidé jsou ochotni drZet jakékoliv mnoZstvi penéz a naopak ne-
chtéji drZet obligace, jelikoZ jim neprinesou vétsi zisk neZ penize, které jsou likvid-
néjsi. Zmény nabidky penéz nevedou k posunu krivky.
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Graf 2 Ménova expanze v piipadu pasti likvidity
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V tomto pripadé by ménova politika pozbyla ucinnosti, pokud by chtéla zmir-
nit tlaky deflace a podpoftit ekonomicky riist. Dle Keynese potom hrozi situace, Ze
ekonomické subjekty budou preferovat hotovost misto jinych finan¢nich aktiv, je-
likoZ jejich vynos je prakticky nulovy. Centralni banka pak tedy ztraci moc nad
urokovymi sazbami, protoZe pii zvySeni penéZzni nabidky nedojde ani ke zméné
HDP, ani ke zméné cen. Z pohledu do historie byla past likvidity zaznamenana pri
Velké depresi v USA nebo situaci v 90. letech minulého stoleti v Japonsku, kterou
popisuje Krugman (2000).

Predpokladem Keynese bylo, Ze zmény readlné nabidky penéz ovlivni HDP
zprostiedkované pres urokové miry a upozormnoval na fakt, Ze trh se za pomoci po-
klesu cen sam s recesi nevyrovna. To z toho divodu, Ze by mohlo dojit k situaci,
kdy ceny poklesnou, vzroste nabidka penéz a to povede ke sniZeni urokové miry,
avsSak kviili moznym pesimistickym ocekavanim to nebude dostacovat pro stimu-
laci ekonomickych subjekti ke spotfebé a investicim. Jestlize se zméni za takové
situace urokova mira, agregatni vydaje nebudou na takovou zménu reagovat. Ten-
to jev se oznacuje jako ,defla¢ni impotence cenového mechanismu®.

Mnoho autorii jakymi jsou naptiklad Dupor (1999), Schmitt-Grohé a Uribe
(2000) tvrdi, Ze pri zjiSténi existence nulové spodni hranice nominalnich droko-
vych sazeb vede k zavéru, Ze pravidlo cilovani inflace, stejné jako pravidla zaloZena
na Taylorové pravidle, pravdépodobné selZou a jejich provadéni jsou nebezpecna
v tom smyslu, Ze mohou vyvolat vstup ekonomiky do defla¢ni pasti likvidity. Na-
proti tomu McCallum (2001) argumentoval, Ze nebezpeci je teoretickd kuriozita,
kterd by neméla byt zvazovdna pro praktickou analyzu monetarni politiky.
McCallum dale ve svém c¢lanku navrhuje pravidlo, jak uniknout z pasti likvidity a to
za pouZiti ménového kurzu. Jestlize dana zemé ,vyveze“ kapital do zahranici, tedy
centralni banka bude nakupovat zahrani¢ni ménu, vzroste poptavka po zahrani¢ni
méné a dojde k oslabeni domaci mény. Depreciace kurzu podporuje domaci vyvoz-
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ce, a tudiZ miiZe opét dojit k oziveni ekonomiky. Na pouZziti ménového kurzu jako
nastroje pro uvolnéni ménové politiky poukazuje i Svenson (2001).

Krugman (2000) ve své praci analyzoval priibéh 90. let v Japonsku, kdy se tato
zemé potykala s problémy pasti likvidity. Na rozdil od Keynese Krugman tvrdi, Ze
priciny pasti likvidity jsou spiSe na trhu kapitalu neZ na trhu penéz. Vysvétluje to
tak, Ze prevazuji uspory nad investicemi. Aby byl trh kapitalu v rovnovaze pfi niz-
kém inflacnim ocekavani, tak jedinou mozZnosti sniZeni redlné tirokové miry je sni-
Zeni cenové hladiny. Dale Krugman uvadi, Ze ackoliv centralni banka je schopna
plsobit na vySi ménové baze, tak je nejisté, jak toto ovlivnéni bude promitnuto do
obsahlejsich penéznich agregatli. Pokud banky nebudou ochotny nabizet uvéry
a investori nebudou ochotni drZet dluhopisy, tak dojde k poklesu hodnoty penéz-
niho multiplikatoru, a tudizZ i pokud by doslo ke zvyseni ménové baze, tak by pri
neochoté bank a investorii mohlo u Sirsich agregatd dojit jen k nepatrnému zvyse-
ni.

SniZeni hodnoty Urokovych sazeb vyplynulo jako reakce na strmy propad cen
aktiv (nemovitosti). AvSak v konvencni teorii je predpoklad, Ze mezi cenou aktiv
a mirou vynosu panuje inverzni vztah. Tedy v case, kdy je cena aktiv vysok3, tak by
se urokové sazby mély blizit nule.

Tomsik (2015) ve svém ¢lanku na strankach CNB uvadji, Ze po tom, co central-
ni banka vycerpala moZnost nadale sniZovat urokové sazby, zacala s intervencemi
na devizovém trhu a vyhlasila devizovy zavazek. Jako diivod pro dalsi uvoliiovani
ménové politiky jsou v ¢lanku naznaceny makroekonomické ukazatele, kdy realny
HDP sice v obdobi tésné po krizi rostl, avsak po tomto obdobi riist zpomalil, a tak
tomu bylo i na pocatku roku 2013. Stagnoval pocet volnych pracovnich mist a riist
nominalnich mezd zpomalil. Byl zaznamenan rist obecné miry nezaméstnanosti,
kterd byla v roce 2013 nad drovni 7 %. Diky regulacim cen a zménam, které pro-
béhly v neptimych danich, se inflace drzela v dolnim koridoru infla¢niho pasma.

JelikozZ hrozila situace, Ze dojde ke zpomaleni ekonomického rilistu a byly zde
obavy z deflace, centralni banky vyuZivaly urokovou sazbu, kterou sniZovaly az
k technické nule (v tomto pripadé jiZ nelze dale sniZovat dirokové sazby), a tak vy-
¢erpaly moZnost tento nastroj dale pouZivat, u CNB k tomuto vyc¢erpani doslo
v listopadu roku 2012, od té doby jsou sazby na drovni zminiované technické nuly.
Proto také centralni banka zacala poZivat nastroje, které nejsou standartni a to
kurzové zavazky a devizové intervence.

3.4 Pravidla ménové politiky

»~Ménové pravidlo miiZzeme chdpat jako urcity dlouhodobé zvoleny predpis pro vedeni
ménové politiky, ktery si zvolila centrdlni banka (popft. ji byl legislativné stanoven).”
(Mandel, 2014)

Kdyby se ménova politika méla ridit pravidly, mélo by takové pravidlo byt
snadné k pochopeni pro verejnost, aby na trhu nedochazelo k nepredpokladanym
situacim. Pokud by pravidlo zptisobovalo zmény, které nelze predvidat, bylo by
neakceptovatelné. Dle Miltona Friedmana by pri osvédceni fungujiciho pravidla
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meénové politiky nahradil centralni banku pocita¢em. Kromé niZe zminénych pra-
videl existuji samoziejmé i dal$i a to naptiklad NAIURU (non-accelerating-rate of
unemployment).

3.4.1 Wicksellovo pravidlo

V roce 1898 ve svém dile Geldzins und Guterpreise (v ptekladu Urok a ceny) formu-
loval Svédsky ekonom Knut Wicksell pravidlo, které je zaloZené jen na zméné jedné
vysvétlujici proménné. Jeho obsahem je to, Ze pokud se neméni ceny, neméla by se
ménit ani urokova mira, pokud ceny klesnou, méla by irokova mira klesnout také
nebo popripadé rist, pokud by doslo k riistu cen.

Wickell argumentoval, Ze centralni banka by méla mit za cil udrZet cenovou
stabilitu, ktera miiZe byt teoreticky dosaZena, pokud budou urokové sazby odpovi-
dat prirozené urokové mire. Uvédomoval si v3ak, Ze prirozena urokova mira je abs-
traktni koncept.

Z definice pravidla je ale zjevné, Ze jej nebude mozné pouZit jako pravidlo, dle
kterého by se mohla centralni banka ridit, pravidlo se vztahuje jen na pohyb uro-
kové miry v zavislosti na cenové hladiné. Orphanides (2007) zminuje, Ze tomuto
pravidlu neni prili§ vénovana pozornost v diskuzich o ménovych pravidlech mozna
praveé kviili jeho zaméreni pouze na cenovou stabilitu a nedostatku poukazani na
vyvoj realné ekonomické aktivity.

3.4.2 Friedmanovo pravidlo

Americky ekonom Milton Friedman uvedl pravidlo ménové politiky v 50. letech
minulého stoleti. Friedmanovo pravidlo vychazi z rovnice smény. Spociva v tom, Ze
by centralni banka méla zajistit konstantni rlist penéz (ten by mél korespondovat
se souctem inflacniho cile a potencidlniho ristu ekonomiky s rozdilem rychlosti
obéhu penéz) a tento riist nadale udrzovat bez ohledu na to, v jakém stavu se dana
ekonomika nachazi. Z toho divodu se Friedmanovo pravidlo setkalo s Kkritikou,
jelikoZ pokud bude konstantni rist zasoby penéz, centralni banka potom neni
schopna stabilizace hospodaiského cyklu. Friedman v pravidle nezvaZzuje zmény
rychlosti obéhu penéz. Toto pravidlo je vSak transparentni pro verejnost a inflace
se nemuze prilis vychylit. (Jilek, 2013)

Friedmanovo pravidlo vyZaduje urc¢eni penéZniho toku. Pfi sou¢asném ros-
toucim mnozstvi mezinarodniho toku kapitalu postrada Friedmanovo pravidlo na
smyslu.

3.4.3 McCallumovo pravidlo

Dal$im ménovym pravidlem je McCallumovo pravidlo, které je podobné Friedma-
novu. V McCallumové pravidle dochazi ke zménadm ménové baze v reakci na od-
chylky nomindalniho riistu HDP od pozadované cilové hodnoty a na zmény rychlosti
obéhu penéz. Jestlize bude realny HDP pod urovni potencialniho produktu, pravi-
dlo doporucuje snizit tempo riistu ménové baze a opacné zvysSovat tempo ristu
ménoveé baze, pokud bude realny HDP nad urovni potencialniho produktu.
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McCallumovo pravidlo ma tvar:

Am = AX* —Av — 0,5(AX — AX*) (D

kde Am je tempo ristu ménové baze
Av je tempo rychlosti obratu ménové baze
Axje tempo riistu realného HDP
Ax* je planované tempo riistu HDP

3.4.4 Mankiwovo pravidlo

Mankiw navrhl ptivodné rovnici pro nastaveni urokovych sazeb v USA pro obdobi
90. let minulého stoleti (federal funds rate).

Federal funds rate = 8,5 +1,4(inflace - nezaméstnanost) (2)

Inflaci mysli CPI index za predeSlych 12 mésic bez zmén cen potravin a energii,
jde o jadrovou inflaci. Mankiw ji zvolil, aby eliminoval nabidkové Soky. Nezamést-
nanost je sez6nné upravena mira nezaméstnanosti. Problém Mankiwova pravidla
je v koeficientech. Koeficienty 8,5 a 1,4 kalkuloval Mankiw pro americkou ekono-
miku 90. let. Pro jiné obdobi by tedy nejspiS musely byt voleny jiné koeficienty.
Z Mankiwova pravidla vyplyva, Ze pokud by byla jadrova inflace na trovni 2 %,
mira nezaméstnanosti napriklad 5 %, tak Urokova sazba by méla byt na drovni
4,3 %.

3.4.5  Taylorovo pravidlo

Taylorovo pravidlo je pravidlem trokové miry, které v roce 1993 predstavil ame-
ricky ekonom John Brian Taylor ve své praci Discretion versus policy rules in practi-
ce (1993). Navrhl toto pravidlo pro ménovou politiku pro urcovani trokové miry
Federalniho rezervniho systému (Fed). Jedna se o rovnici, ze které vyplyva, Ze jest-
lize realny vystup ekonomiky je o procento vétsi nezli potencialni produkt a sku-
teCnd inflace je o procento vétsi neZli hodnota infla¢niho cile, pak by centralni ban-
ka méla zvysit hodnotu drokové miry o procento:

r=mz+r*+0,5(7r—7*)+0,5y 3)

kde T je primérna oCekavand inflace v %
m'je inflacni cil v %
r'‘je rovnovazna realna arokova mira v %
y je produkéni mezera HDP (readlny HDP - potencidlni HDP) v %
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Predpokladem Taylora bylo, Ze vySe rovnovazné realné urokové miry je 2 %, a Ze
stejné vysi se ma rovnat i cilena inflace:

r=m+2%+0,5(7 —2%)+0,5y (4)

Pokud se zvysi inflace, tak se skute¢na realna urokova mira zvysi, tudizZ potom do-
chazi k mirnéni inflace. Rovnici (4) Taylor popsal tak, Ze federal funds rate (dro-
kova sazba, kterou urcuje Fed) vzroste, pokud inflace prevysi infla¢ni cil nebo po-
kud HDP vzroste nad potencialni produkt.

Myslenka Taylorova pravidla je, Ze nominalni irokova mira by se méla zvysit,
jestlize hodnota pozorované inflace predci cilovou inflaci. Stejné tak tento vztah
plati i pro vystup ekonomiky. Naopak pokud se hodnoty snizi, méla by se nominal-
ni Uirokova sazba také sniZit. V uvedené zakladni podobé dovoluje Taylorovo pra-
vidlo nastoleni rovnovahy mezi kontrolou cen a stimulaci vystupu prostrednictvim
uprav urokové miry.

Taylorovo pravidlo vyuzilo ve svych studiich mnoho ekonomt. Existuje tedy
jiz fada modifikaci tohoto zakladniho pravidla. Nékteré ze studii, které se tomuto
tématu vénuji, jsou zminény v ramci kapitoly vénované diskuzi.

3.5 Reak¢ni funkce centralni banky

Reake¢ni funkce centralni banky popisuje vyvoj ménové politiky. Ve studiich, které
se zabyvaji reakénimi funkcemi centralnich bank, byvaji navrZzeny ekonometrické
modely, které odrazeji chovani centralni banky.

3.5.1 Ménova politika v modelu g3

Ceska narodni banka zacala od ledna 2007 pouZivat dynamicky strukturalni model
,83“, jenZ reflektuje zakladni charakteristiky ekonomiky Ceské republiky (ceny,
mzdy, slozky HDP jak v nominalnim, tak realném vyjadieni). JelikoZ je Ceska re-
publika malou otevienou ekonomikou bere ohled na ménovy kurz a zahrani¢ni
obchod. Tento model pouZziva pro sestaveni zakladniho scénate prognozy.

Model g3 rozdéluje ekonomiku do sektoru domacnosti, podniki, statu a za-
hranic¢i. Model pouziva rezim cilovani inflace. ZboZi meziprodukce vyrabi podniky
diky vyrobnim faktortim prace a kapitalu, které jsou vlastnény domacnostmi. Toto
zboZi je s dovaZzenym zboZim pouZivano pro tvorbu konecnych spotiebnich, inves-
ticnich a vyvoznich statki a statkd, které spotifebovava vlada. S ohledem na rozpo-
Cet se domacnosti snazi maximalizovat uzitek ze spotfeby a volného ¢asu, na trhu
nabizeji praci a kapitdl, ze svych piijmi odvadi dané do statniho rozpoctu a na
druhé strané prijimaji transfery, které vyplaci stat. Statni sektor kromé vybirani
dani, pridéluje transfery a spotifebovava zbozi. Vlada je opravnéna k tomu mit ve-
rejny dluh. Sektor zahranici zachycuji vyvoj cen dovazeného zboZi, vyvoj zahranic-
ni poptavky a drokové sazby, které jsou v zahranici.

Model g3 je vyuzivan jako analyticky nastroj, ktery slouZi k interpretaci vyvoje
ekonomiky a nadale i k prognoze vyvoje budouciho. Pri tvorbé prognoéz je potreba
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vyhodnoceni stavu ekonomiky, dale hypoteticky zahrani¢ni vyvoj a predpoklad
vyvoje cen a vladni spotteby. (CNB, 2009)

V modelu g3 je reak¢ni funkce centralni banky prezentovana vztahem nomi-
nalni urokové sazby a predpokladanym infla¢nim vyvojem. Rovnice tohoto vztahu
vychazi z Taylorova pravidla, které je pro tyto ucely upraveno. Dany vztah, ktery
mé Ceska narodni banka uveden na svych internetovych strankach, je vyobrazen
v rovnici niZe:

I, =0, +(1—p)(i: +WI )+ & (5)

kde irje nomindlni irokova sazba centralni banky
p je parametr vyhlazovani arokovych sazeb
It je rovnovazna nominalni urokova sazba centralni banky
(soucet rovnovazné realné urokové sazby a inflacnich ocekavani)
Y je parametr vahy odchylky inflace od infla¢niho cile
me+4 je oCekdvand odchylka od infla¢niho cile
&t je ménoveé politicky Sok

KdyZ centralni banka rozhoduje, jak nastavi arokové sazby, bere v potaz transmis-
ni mechanismus, kterym se sazby zakomponuji do ekonomiky a nasledné ptsobi
na inflaci. Centralni banka soucasné potlacuje reakce na infla¢ni Soky, jejichZ dopad
je schopna ménova politika ovlivnit jen minimalné. Kdyby se centralni banka po-
kousela rychle a aktivné kompenzovat tyto Soky, ménova politika by zaznamenala
velké fluktuace urokovych sazeb a to by mélo negativni dopad na stabilitu ekono-
miky. (CNB, 2009)

3.6 Financni nestabilita

Zacatek 21. stoleti zaznamenal jednu z nejvétsich financ¢nich krizi ve svétové histo-
rii. Tato krize je znamd jako ,subprime“ krize, jelikoZ jeji ptivod byl zapti¢inén
v nekvalitnich hypotékach, které byly poskytnuty v USA. Nasledné se krize $irila
jak do vyspélych, tak do vyvijejicich se ekonomik.

Koncept finan¢ni nestability nema jednotnou definici. Crockett (1997) oznacil
finan¢ni nestabilitu jako situaci, ve které je ekonomicka vykonost ovlivnéna fluktu-
aci cen finan¢nich aktiv nebo neschopnost finan¢nich instituci plnit své povinnosti.
Mishkin (1999) také definoval finan¢ni nestabilitu, zdliraziioval dilezitost asyme-
trickych informaci na zakladé role zprostiedkovatele v ramci bankovniho systému,
ktery poskytuje finan¢ni zdroje do realné ekonomiky. Davis (1999) finan¢ni nesta-
bilitu definoval jako obdobi udalosti, které zesiluji risk finan¢ni krize, tedy napfti-
klad kolaps finan¢niho systému, ktery ovlivni platebni sluzby a investice. Ferguson
(2002) tvrdil, Ze finan¢ni nestabilita je situace, kdy se ceny vyznamnych finan¢nich
aktiv markantné odchyluji od normalu, mize dojit k naruseni fungovani trhu a do-
stupnosti uvérl, souhrnné vydaje se poté odchyluji vyrazné od urovné, na které je
ekonomika schopna produkovat. Chant (2003) zvaZoval, Ze financni nestabilita je
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determinovana podminkami, ve kterych finan¢ni trhy narusuji nebo hrozi, Ze bu-
dou narus$ovat, ekonomickou vykonnost skrze jejich dopad na fungovani finan¢ni-
ho systému. Vnima rozdil mezi finan¢ni nestabilitou a makroekonomickou nestabi-
litou. Autor uvaZzuje, Ze finan¢ni nestabilita obsahuje rtizné formy nestability (ban-
kovni krize, krach na burze), zaleZi na segmentu, jenZ byl naruSen. Upozortioval na
dynamicky charakter finan¢nich trhli, ktery vede kpermanentnim zméndm
v podminkach a cendch na trzich, coz vyZaduje, aby definice finan¢ni nestability
udélala rozdil mezi ,normalnimi“ zménami a témi zménami, jeZ maji potencialni
dopad na realnou ekonomiku.

V roce 1995 Minsky prisel s konceptem ,financni kirehkosti“, respektive teorie
krehkosti financniho trhu. Zdarazioval, Ze kiehkost je zplisobena tvorbou dluht
vramci soukromého sektoru béhem ekonomického cyklu. Dle této teorie béhem
obdobi prosperity riist penéZzniho toku nad potrebnou ¢astku za platbu dluhti vede
k fenoménu spekulativni euforie, ktera vytvari tvérovou bublinu. Postupné to zpi-
sobi nadmérny rist dluht, ktery vede k poklesu ekonomiky. Formulace této teorie
prispiva k porozuméni, jakou cestou funguji finan¢ni trhy a vztah mezi finan¢nim
systémem a realnou ekonomikou ukazuje, Ze finan¢ni systém kolisa mezi pevnosti
a kirehkosti a Ze tyto vykyvy jsou Casti procesu, ktery tvoii ekonomické cyKkly.

Issing (2003) zvaZoval, Ze financni kirehkost je charakteristicka pro ekonomi-
Ky, které jsou blizko kritické drovni (droven, kdy jsou zdroje alokovany neefektiv-
né). Krehkost systému miiZe byt zptisobena endogennimi faktory specifickymi pro
finan¢ni sektor (napriklad neadekvatni regulace, které zvysSuji moralni hazard)
nebo exogennimi faktory, z SirStho makroekonomického prostiedi (niZsi stupen
ekonomického riistu, vyssi inflace...). Tyto faktory vytvari specialni tlak na finan¢ni
systém, ktery akumuluje zranitelnost ve smyslu vztahti mezi subjekty, ¢cimz se nici
cely systém.

Kdyz je finan¢ni systém krehky, tak i nevyznamny Sok miiZe mit vyznamné
ucinky. Krehky financni systém diky své vnitini struktuie s nevhodnym mecha-
nismem autokorekce zvySuje risk, Ze kazdy Sok vytvori vnitini krizi finan¢niho sys-
tému. Na druhou stranu kazdy endogenni Sok, jakym je napriklad bankrot banky
nebo velké fluktuace cen finan¢nich aktiv, nemtze byt vzdy chapan jako dlikaz fi-
nancni nestability, spiSe jako korekcni reakce na nékteré abnormality v rdmci fi-
nanc¢niho systému. (Issing, 2003)

Chant (2003) rozliSoval tfi stavy zranitelného finan¢niho systému - kiehkost,
nestabilitu a krizi, zaleZi na provozni kapacité daného finan¢niho systému. Fi-
nan¢ni kirehkost je stav, ve kterém finan¢ni systém plni jeho funkci pod podminkou
moZné zranitelnosti, finan¢ni nestabilitu vidi jako stav, ve kterém zranitelnosti za-
¢inaji ovliviiovat provozovani finan¢nich sluZeb, zatimco financ¢ni krize je nejza-
vaznéjsi stav finan¢ni nestability, ve kterém prestava finan¢ni systém fungovat.
Lupu (2011) shrnul, Ze finan¢ni krize je projev finan¢ni nestability, ktera velmi
zatéZuje realnou ekonomiku vyznamnymi naklady.

Borio a Lowe (2002) zkoumaji propojeni mezi cenou financnich aktiv a fi-
nancni stabilitou. Tvrdi, Ze finan¢ni nestabilita je spojena s rychlym rlistem po-
skytnutych uvért a rychlym rlstem cen aktiv. Diskutuji, zda by centrdlni banky
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nemély spiSe vénovat vice pozornosti cenam aktiv a uvérové aktivité nezli cenové
hladiné. Upozornuji, Ze pri nizké inflaci také roste pravdépodobnost, Ze nadmérné
poptavkové tlaky se nejdiive projevi u uvérovych agregatli a cen aktiv spiSe nez
u cen zboZzi a sluzeb. Z praktického hlediska je problematika vzajemnych vztaht
riznych nerovnovah dtlezita. Rychly rlist ivérl sam o sobé miiZze znamenat malou
hrozbu pro stabilitu finan¢niho systému. To samé je mozné fici o rychlém ristu
cen aktiv nebo investicnim boomu. Avsak kombinace téchto udalosti tedy rychlého
ristu uvérl a rychlého rastu cen aktiv zvySuje pravdépodobnost vzniku finan¢ni
krize. Zminuji otazku, zda by ménova politika méla reagovat na ,bubliny” na trhu
cen aktiv.

3.7 Dilcizavér

V prvni podkapitole teoretické casti je vymezena ménova politika a role transmis-
niho mechanismu, Kktery predstavuje soubor kauzalnich vztahG pusobicich
v ekonomice. JelikoZ centralni banka nema primy vliv na konecny cil ménové poli-
tiky, pouziva nastroje, které plsobi na operativni Kkritéria, ktera dale ovliviuji kri-
téria zprostiredkujici a aZ ty nasledné puisobi na konec¢ny cil. Transmisni mecha-
nismus plisobi skrze kanaly, kterymi jsou uvérovy, podnikatelsky, vydajovy kanal
a kanal ménového kurzu. Kromé téchto tradi¢nich kanald bylo zaznamenano i né-
kolik dalSich potencialnich kanalli, které se dostavaji do popredi v situaci, kdy je
standartni ménova politika ned¢inna. Urokové sazby centralni banky jsou na velmi
nizké urovni, tudiZ centralni banka ma omezeni v provadéni expanzivni ménové
politiky. Mezi tyto kanaly patii napriklad signaliza¢ni kanal, kanal portfolio reba-
lance nebo kanal rizika selhani. V dal$i ¢asti je popsana role zpoZdéni v transmisi
ménové politiky, tedy Ze dnesSni jednani centrdlni banky ovlivni ekonomiku az
v delS$im ¢asovém horizontu.

Koneénym cilem Ceské narodni banky je zachovani cenové stability, to zna-
mena udrZeni nizké a stabilni inflace, k tomu pouZiva rezim cilovani inflace. Tento
reZim je transparentni pro ekonomické subjekty, jelikoZ se centralni banka zavazu-
je, Ze bude inflaci udrZovat ve vyhlaSeném koridoru. Diilezitym podkladem pfi roz-
hodovani je prognéza CNB, jelikoZ piredstavuje predpokladany budouci vyvoj. Jak
bylo zminéno vyse, centralni banka pouZivd ménové politické nastroje. Ceska na-
rodni banka mezi mozné ménoveé politické nastroje zahrnuje operace na volném
trhu, automatické facility, povinné minimalni rezervy a devizové intervence.
V reZimu cilovani inflace je myslenka transmisntho mechanismu zaloZena na krat-
kodobé urokové sazbé centralni banky. Predikce a zmény urokovych sazeb cen-
tralni banky hraji poté dtlezitou roli pro komerc¢ni banky, podilové fondy a jiné
investory pri sestavovani struktury jejich portfolia. AvSak od roku 2012 jsou uro-
kové sazby CNB na trovni technické nuly, tudiZz tirokovou sazbu nemohla CNB
k uvolnéni ekonomiky dale pouZivat a v roce 2013 doslo k Casto diskutovanym de-
vizovym intervencim.

Od dob finan¢ni krize, zacaly centralni banky celosvétové sniZovat Urokové
sazby. Zistavaji na minimalni Urovni nadale, ac jiz krize pominula, takovy vyvoj
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neni ve vyspélych ekonomikach bézny. Pokud jsou urokové miry blizké nule, ozna-
Cuje se tato situace jako past likvidity a znamena to, Ze subjekty jsou ochotny drZet
jakékoliv mnozstvi penéz a nechtéji drZzet obligace, protoZe jim neprinesou vétsi
zisk nez likvidnéjsi penize.

V ekonomické teorii existuji néktera pravidla ménové politiky. Takové pravi-
dlo 1ze chapat jako dlouhodobé zvoleny predpis pro vedeni ménové politiky. Mezi
takova pravidla patii napriklad Wicksellovo pravidlo, Friedmanovo pravidlo
aznamé Taylorovo pravidlo urokové miry. MySlenku Taylorova pravidla imple-
mentovalo do svych studii mnoho autort. Pro popis vyvoje ménové politiky se po-
uziva reakcni funkce centralni banky.

V posledni podkapitole teoretické Casti byla zminéna finan¢ni nestabilita. De-
finice finan¢ni nestability nema jednotou definici. Jde o situaci, kdy je ekonomicka
vykonost ovlivnéna vyznamnymi vykyv cen financ¢nich aktiv a kdy finan¢ni institu-
ce nejsou schopny plnit své povinnosti. Pro empirickou ¢ast prace bude dilezita
myslenka autor Boria a Lowe (2002), ktefi zkoumali propojeni mezi cenou fi-
nancnich aktiv a finan¢ni stabilitou. Tvrdi, Ze finan¢ni nestabilita je spojena s rych-
lym ristem poskytnutych avéra a rychlym riistem cen aktiv. Ve své praci diskutuji,
zda by centralni banky nemély spiSe vénovat vice pozornosti cenam aktiv a ivéro-
vé aktivité neZli cenové hladiné.
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4 Metodika empirické analyzy

Pro empirickou ¢ast bakalarské prace je stéZejni vicerozmérny regresni model
modifikovaného Taylorova pravidla jako reak¢ni funkce centralni banky. JelikoZ je
prace zamérend na ceskou ekonomiku, data pro praktickou ¢ast byla ¢Cerpana ze
systému ¢asovych fad Ceské narodni banky ARAD a Ceského statistického tiradu.
Modifikace spociva ve volbé vysvétlujicich proménnych a nasleduje zkoumani je-
jich vlivu na vysvétlovanou proménnou. Taylorovo pravidlo bylo navrzeno pro
ekonomiku USA, je tedy logické, Ze nebude odpovidat malé oteviené ekonomice
jakou je Ceska republika. Proménné, které byly vyuZity pro regresni analyzu, jsou
bliZe charakterizované v ¢asti 4.5 Data a jejich transformace.

4.1 Vicerozmérna regresnianalyza

Utelem regresni analyzy je popis a kvantitativni vyjadireni zavislosti mezi ekono-
mickymi veli¢inami, také se pouziva pti predikcich budoucich hodnot vysvétlované
proménné. Volba proménnych je pro regresni analyzu stéZejni, ze statistického
hlediska maji zavislé a nezavislé proménné jiné postaveni.

Regresni modely se vyuzivaji pii analyze jak prirezovych dat, tak i pro popis
Casovych rad. Klasicky regresni model Ize zapsat jako:

Y=L+ X +L,X,+..+ B, X, +¢& (6)

kde Y je vysvétlovana proménna (zavisla proménnad), Xjjsou vysvétlujici (nezavis-
1é) proménné proj =1, 2, .., k, Bo je absolutni ¢len neboli urovnova konstanta, §jje
regresni koeficient pro j=1, 2, ..., k a € je ndhodna sloZka neboli chybovy ¢len.

4.2 t-test

Pri testovani statistické vyznamnosti regresnich parametri je vyuzivan t-test. Pri
vyhodnocovani t-testu ve statistickych softwarech se pouZiva p-hodnota.

P-hodnota se porovnava s hladinou vyznamnosti. Nulova hypotéza se zamit3,
jestliZe je p-hodnota mensi nez zvolena hladina vyznamnosti. Pokud je p-hodnota
vétsi, nulova hypotéza se nezamita.

4.3 F-test

K testovani statistické priikaznosti modelu se pouziva F-test. Nulova hypotéza to-
hoto testu zni, Ze zadny z regresnich parametrt neni odlisny od nuly, alternativni
hypotéza je potom takova, Ze alespon jeden regresni parametr neni nulovy.
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4.4 Hodrick-Prescottuv filtr

Hodrick-Prescotttv filtr (HP filtr) je filtr, jenZ rozlozi ¢asovou radu na slozku tren-
dovou a na slozku cyklickou:

Yi=Te+ Gt (7)

HP filtr se vyuZziva pro odhad potencialniho produktu nebo dlouhodobého trendu
vyvoje hospodarského cyklu. V bakalarské praci bude tento filtr pouZit pri sestave-
ni dlouhodobého trendu poskytnutych uveérd.

4.5 Data ajejich transformace

JelikoZ je bakalarska prace sméiovana na Ceskou narodni banku, byla data ¢erpana
primarné zverejné databaze ARAD systém casovych Fad, jenZz je soucasti infor-
macniho servisu Ceské narodni banky, dal$im zdrojem dat byl Cesky statisticky
urad a webova stranka www.inflation.eu jako zdroj harmonizovaného indexu spo-
trebitelskych cen. Sledované obdobi je od roku 2001 do roku 2016 a frekvence dat
je mésicni.

4.5.1 Repo sazba

Levou stranu Taylorova pravidla tvori kratkodoba tirokova sazba centralni banky.
Pro tuto préci je jako kratkodoba trokova sazba pouZita repo sazba Ceské narodni
banky. Na internetovych stranek CNB je repo sazba vymezena jako ,zdkladni mé-
novépolitickd tirokovd sazba CNB, kterou je tirocena nadbytecnd likvidita komer¢-
nich bank stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrii.” (CNB,
2003-2017b) Nékteri ekonomové (Horvath, 2008) jako vysvétlovanou proménnou
voli Pribor, avsak bakalarska prace se priklani k nazoru Artla (2014), Ze repo sazba
je vhodnéjsi zavislou proménnou.

4.5.2 Index pramyslové produkce

Jako ukazatel vykonu ekonomiky byl zvolen index primyslové produkce, jenz méii
vystupy priamyslovych odvétvi. Tento index ukazuje priimyslové statistiky. Pro
vypocet je vychazeno z trzeb za vyrobky a sluzby ve stalych cenach. Index je poci-
tan na meésicni bazi.

4.5.3  Vynos desetiletého dluhopisu
Vynos desetiletého statniho dluhopisu v modelu zastupuje dlouhodobou rovno-
vaznou urokovou miru.

4.54  Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Pod pojmem inflace je obecné predstavovana situace, kdy v ¢ase roste cenova hla-
dina. Pomoci harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen se méri mira inflace.


http://www.inflation.eu/
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Méri se vyvoj zmén cen zbozi a sluZeb, které si lidé kupuji. Index se zaobira pouze
skutecnym penéznim tokem. Neni zaloZen na urcitém spotiebnim kosi, jako je to-
mu u indexu CPIL.

4.5.5 Devizovy kurz

JelikoZ je Ceska republika malou otevienou ekonomikou, mé na ni velky vliv eko-
nomicky vyvoj v zahranici, z toho dlivodu je v modelu uvazovana proménna devi-
zovy kurz. ,Ménovy kurz v nomindlnim vyjddrenti je cenou zahranicni mény vyjddre-
nou vdomdci méné... tato cena je vysledkem nabidky a poptdvky na domdcim devizo-
vém trhu.” (Revenda, 2001)

4.5.6 Poskytnuté avéry

Bakalarska prace ma za cil zjistit, co ma vliv na dlouhodobé nizké urokové sazby
CNB a jednou z moZnych vysvétlujicich proménnych je i vy$e poskytnutych tvért
komerc¢nich bank, respektive mezera uvérti komercnich bank, kterou je odchylka
poskytnutych tveéri od dlouhodobého trendu uveéri.

4.5.7 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti vyjadruje podil nezaméstnanych, ktefi si aktivné hledaji
praci vii¢i ekonomicky aktivnimu obyvatelstvu. Tento ekonomicky ukazatel kromé
méreného HDP (nebo primyslové produkce viz vySe) pomahd pii popisu stavu
ekonomiky. Pro vyjadreni miry nezameéstnanosti byl zvolen ukazatel obecna mira
nezameéstnanosti, ktery zveiejituje Cesky statisticky urad.

4.5.8 Transformace dat

Casova fada miiZe ze statistického hlediska podléhat zménam v priiméru nebo va-
riabilité, takové chovani se oznacuje jako nestacionarni. Pokud je chovani stale
stejné oznacuje se jako stacionarni. Pfed provedenim regresi byla vSechna data
transformovana pomoci prvnich diferenci na mezirotni zmény pravé z duvodu
stacionarity.

U poskytnutych avért byl pomoci Hodrick-Prescottova filtru vytvoren dlou-
hodoby trend avéril a vytvorena odchylka poskytnutych uvért od tohoto trendu.

4.6 0dhadovana reakéni funkce Ceské narodni banky

Pro odhadovanou reakeni funkci bylo zvoleno Taylorovo pravidlo, které bylo dale
upravovano. Vysvétlovanou proménou v modelu je repo sazba, tedy tirokova sazba,
kterou urcuje Ceska narodni banka. Mési¢ni frekvence byla vybrana kviili dostatku
hodnot pro odhadovany model a musely byt vybrany proménné, jejichZ hodnoty
jsou v této frekvenci uvadény. Volba obdobi ¢asové rady byla tedy ovlivnéna i do-
stupnosti dat. Mohanty a Klau, (2004) predstavili jako vysvétlujici proménnou Tay-
lorova pravidla zménu v devizovém kurzu. Jelikoz Ceska republika patii mezi malé



Metodika empirické analyzy 32

oteviené ekonomiky, byla tato proménna zahrnuta do modelu také. Pro vyjadreni
inflace byl zvolen harmonizovany index spotrebitelskych cen a pro vyjadreni vy-
stupu ekonomiky, byl zvolen index priimyslové produkce a mira nezaméstnanosti,
podobnou volbu proménnych pro model Ceské narodni banky proved] naptiklad
(Artl a Mandel, 2014). Dale bylo Taylorovo pravidlo rozsireno o vysvétlujici pro-
ménnou, ktera vyjadruje odchylku poskytnutych avért od dlouhodobého trendu
uvért, tato promeénna je i klicovou proménnou pro bakalaiskou praci, tedy zjisténi
zda poskytnuté tvéry komerénich bank ovliviiuji drokové sazby Ceské narodni
banky.

repq, = S, + S HICP, + B,i, + 5,IPP,(nez,) + B,ER, + S, (uvery, — HPuvery,) + ¢, (8)

kde repoje repo sazba CNB
HICP je harmonizovany index spotiebitelskych cen
ije dlouhodoba trokova mira (vynos desetiletych dluhopisii)
IPP je index priimyslové produkce
nez je mira nezameéstnanosti
ERje devizovy kurz (CZK/EUR)
uvery - HPuvery je odchylka poskytnutych uvéri od dlouhodobého trendu
Po - Bsjsou koeficienty vysvétlujicich proménnych
£ je reziduum
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5 Empiricka analyza

5.1 Vysledky empirické analyzy

Pri samotné empirické analyze byly nejdrive provedeny zakladni regrese jednotli-
vych vysvétlujicich proménnych s vysvétlovanou proménnou po celou sledovanou
dobu. Hodnoty adjustovanych koeficientii determinace v téchto regresich byly niz-
ké, ale to je ziejmé, jelikoZ model neni zdaleka kompletni. Vliv jednotlivych pro-
ménnych na udrokovou sazbu centralni banky (repo sazbu) je znazornén
v nasledujicich tabulce.

Dle F-statistiky je patrné, Ze jednotlivé modely jsou statisticky vyznamné
kromé Modelu 3, tedy regrese, ve které byl vysvétlujici proménnou index primys-
lové produkce.

Tab. 1 Zakladni regrese

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

Proménné Repo sazba Reposazba Reposazba Reposazba Reposazba Repo sazba
Dlouh. rok. mira  0.344***

HICP 8.355%**

IPP -0.194

Mira nezam. -1.060%***

Devizovy kurz -2.0271%**

Mezera Gvéra 0.047***
Konstanta -0.110**  -0.299**  -0.148***  -0.180***  _0.176***  -(0.148***
Pocet pozorovani 180 180 180 180 180 180

R2 0,075 0,183 0,004 0,377 0,106 0,148
Adjustovany R2 0,070 0,178 -0,001 0,374 0,101 0,143
p-hodnota F-testu 0,000 0,000 0,382 0,000 0,000 0,000

Legenda: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01; vystup softwaru STATA
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Z tabulky 1 je patrné, Ze urokova sazba CNB byla za sledované obdobi ovlivnéna
dlouhodobou urokovou mirou. Kladné znaménko souhlasi s ekonomickou teorii,
jestliZe se bude zvySovat dlouhodoba urokova mira, centralni banka bude zvySovat
i své urokové sazby. Dalsi vysvétlujici proménnou je inflace mérena harmonizova-
nym indexem spotiebitelsky cen, ta se také projevila jako statisticky vyznamna na
jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Kladné znaménko je téZz v souladu
s ekonomickou teorii. Pokud se bude zvysovat inflace, centralni banka bude krat-
kodobou urokovou sazbu zvySovat, aby podporila mirnéni inflace. Proménna index
primyslové produkce vysla statisticky nevyznamna. Av§ak mira nezaméstnanosti
je statisticky vyznamna a negativni znaménko koresponduje s ekonomickou teorii.
Z tohoto diivodu lze usoudit, ze CNB je spiSe ovlivnéna mirou nezaméstnanosti
nezli primyslovou produkci. Jestlize se bude mira nezaméstnanosti zvySovat, cen-
tralni banka bude mit tendenci sniZzovat urokové sazby. Vysokd mira nezaméstna-
nosti je jevem nepriznivého hospodarského vyvoje. Centralni banka se bude snaZit
ekonomiku stabilizovat. NiZ$i irokové sazby CNB se promitaji do irokovych sazeb
komer¢nich bank, tyto nizsi drokové sazby umoznuji firmam investovat a mit pro-
stor pro vice zaméstnancu.

Ackoliv proménna devizového kurzu vysSla statisticky vyznamnd, tentokrat
nekoresponduje znaménko a ekonomicka teorie. Tato proménna je statisticky ne-
vyznamnou ve vétSiné modelech, které byly pro praci dale uvaZzovany. To vSak mi-
7e byt ovlivnéno devizovymi intervencemi, které Ceska narodni banka provadéla
vyrazné v roce 2013. Cilem bakalaiské prace neni urcit vliv devizovych intervenci
nebo samotny vliv devizového kurzu na repo sazbu CNB. Je moZné, Ze centralni
banka reagovala na jiné aspekty tykajici se ptisobeni zahrani¢i na ¢eskou ekonomi-
ku.

Proménna zatupujici mezeru mezi poskytnutymi uvéry a dlouhodobym tren-
dem uvért je statisticky vyznamna. Plusové znaménko vypovida o tom, Ze jestlize
se tato proménna zvysi, tak se bude zvySovat i irokova sazba centralni banky. Tu-
diZ pokud poroste proménna mezery uvéri komercnich bank, bude centralni ban-
ka zvySovat tirokové sazby centralni banky. JestliZe se bude poskytované mnozZstvi
uveérl zvySovat nad uroven trendu, zvysi centrdlni banka urokové sazby, provede
tedy restriktivni opatfeni. Tato sazba se promitne do Urokovych sazeb komer¢nich
bank. Pti vysokych urokovych sazbach klesa zajem ekonomickych subjektti o nové
uveéry.



Empiricka analyza 35

Tab. 2 Regresni modely - zakladni verze
Model 7 Model 8
Proménné Repo sazba Repo sazba
Dlouh. irok. mira  0,335*** 0,175*
HICP 3,379%*x* 7,549%**
IPP 0,081
Mira nezam. -1,019***
Konstanta -0,202%** -0,265***
Pocet pozorovani 180 180
R2 0,509 0,201
Adjustovany R2 0,501 0,188
p-hodnota F-testu 0,000 0,000

Legenda: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01; vystup softwaru STATA

V tabulce 2 Ize vidét modely, v nichZ byly zahrnuty proménné, které jsou zvaZova-
ny pro zakladni verzi Taylorova pravidla (dlouhodoba urokova mira zastoupena
vynosem desetiletych dluhopisii, mira inflace zastoupena HICP a HDP zastoupené
mirou nezameéstnanosti a indexem priamyslovych cen). V Modelu 7 jsou vysvétlujici
proménné statisticky vyznamné, dlouhodoba turokova mira a mira nezaméstnanos-
ti na 1% hladiné vyznamnosti a inflace na 5% hladiné vyznamnosti. F-statistika
rika, Ze je model statisticky vyznamny. Dlouhodoba trokova mira ovliviiuje krat-
kodobou repo sazbu CNB, jestlize se zvysi, zvy$i se i repo sazba. Kladné znaménko
souhlasi s ekonomickou teorii. Podobné tomu je u inflace, pokud se inflace zvysi,
zvy$i se i kratkodoba sazba CNB. U miry nezaméstnanosti je znaménko zaporné,
znamena to tedy, Ze pokud se zvysSi nezaméstnanost, bude se kratkodoba sazba
CNB sniZovat. To je v souladu s ekonomickou teorif. Model 8 opét ukazuje, Ze je
index primyslové produkce statisticky nevyznamnou proménnou.

V tabulce 3 jsou vyobrazeny modely, do kterych byly zahrnuty dalsi promén-
né. Pro prvni model to byl devizovy kurz, ktery je vSak v modelu statisticky nevy-
znamny. V prostifednim modelu byla pfidana proménna mezery poskytnutych aveé-
ri, kterd je téZ v modelu statisticky nevyznamnou. A v poslednim modelu, kde byly
zahrnuty obé tyto proménné, jsou obé statisticky nevyznamné. KdyZ se bere
v potaz celé sledované obdobi, tak je z vicerozmérného regresniho modelu patrné,
Ze centralni banka byla ovlivnéna dlouhodobou urokovou mirou, inflaci a neza-
méstnanosti.
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Tab. 3 Regrese s pridanim dalsich vysvétlujicich proménnych
Model 9 Model 10 Model 11

Proménné Repo sazba Repo sazba Repo sazba
Dlouh. Grok. mira 0,338*** 0,34.3*** 0,343***
HICP 3,204** 3,685%** 3,709**
Mira nezam. -1,008*** -1,051*** -1,052%**
Devizovy kurz -0,144 0,013
Mezera Guvéra -0,006 -0,006
Konstanta -0,265%** -0,200%** -0,208***
Pocet pozorovani 180 180 180

R2 0,510 0,511 0,511
Adjustovany R2 0,499 0,499 0,497
p-hodnota F-testu 0,000 0,000 0,000

Legenda: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01; vystup softwaru STATA

Durbin-Watsonova statistika byla ve vSech modelech vychylena od hodnoty 2, to
znamena, Ze model neni zcela spravné specifikovan respektive, Ze model neni
kompletni. Z tohoto divodu Ize usoudit, Ze do modelu kromé zminénych promén-
nych patii zjevné i proménné dalsi, které maji vliv na rozhodovani Ceské narodni
banky, avSak sestaveni kompletniho modelu je nad ramec této bakalarské prace.

5.1.1 Zohlednéni financ¢ni krize

V nasledujici ¢asti empirické analyzy byla data rozdélena na obdobi pred finan¢ni
krizi a na obdobi po propuknuti finan¢ni krize a byly vytvoreny regresni modely se
zohlednénim finan¢ni nestability, kterou se zabyvala podkapitola 3.6 v teoretické
Casti bakalarské prace. Celé sledované obdobi bylo tedy rozdéleno na dvé ¢asti a to
na Cast pred rokem 2008 a po roce 2008. Obdobi financni nestability je spojovano
s vysokym rlistem cen aktiv a se zvySenou uvérovou aktivitou. Pfedpokladem je, Ze
nizké urokové sazby centralni banky jsou determinovany pravé témito veli¢inami.

Byly vytvoreny modely pro tato obdobi s vyuzitim proménnych, které byly
popsany v podkapitole 4.5 a nasledné byl vybran ten, ktery byl nejvhodnéjsi, mél
nejvyssi hodnotu adjustovaného koeficientu determinace.

Model 12 v tabulce 4 zastupuje obdobi pied finan¢ni krizi. Jako nejvhodné;jsi
model se jevil takovy, kde je vysvétlovana repo sazba ovlivnéna dlouhodobou uro-
kovou mirou, inflaci a nezaméstnanosti.
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Tab. 4 Regresni modely zvazujici finan¢ni nestabilitu
Model 12 Model 13
Proménné Repo sazba Repo sazba
Dlouh. Grok. mira 0,583*** 0,175*
HICP 4,127**
Mira nezam. -1,200*** -0,689***
Devizovy kurz
Mezera Guvéra 0,038***
Konstanta -0,174%** -0,188***
Pocet pozorovani 71 108
RZ 0,663 0,466
Adjustovany R2 0,648 0,450
p-hodnota F-testu 0,000 0,000

Legenda: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01; vystup softwaru STATA

V modelu 13 je zastoupeno obdobi po propuknuti finan¢ni krize. Zde se jako nej-
vhodnéjsi model jevil ten, jenz zahrnuje vysvétlujici proménné dlouhodobou turo-
kovou sazbu, nezaméstnanost a mezeru mezi poskytnutymi avéry a dlouhodobym
trendem Uvéra.

Jak je z tabulky 4 patrné tak pred finan¢ni krizi (Model 12) reagovala na dlou-
hodobou turokovou miru, miru inflace a miru nezaméstnanosti. Znaménka u vy-
svétlujicich proménnych souhlasi s ekonomickou teorii. JestliZe se zvysi dlouhodo-
ba urokova sazba, bude centralni banka zvySovat kratkodobou repo sazbu. Jestli
bude rist mira inflace, tedy cenova hladina se bude zvySovat, bude centralni banka
zvySovat své urokové sazby. Pokud se zvysi mira nezaméstnanosti, centralni banka
bude sniZovat kratkodobé urokové sazby.

Pro druhou cast sledovaného obdobi (Model 13) jsou vyznamnymi promén-
nymi dlouhodoba trokova sazba na 10% hladiné vyznamnosti, mira nezaméstna-
nosti na 1% hladiné vyznamnosti a mezera uvért na 1% hladiné vyznamnosti.
V tomto obdobi tedy Ceska narodni banka reagovala na tyto zminéné vysvétlujici
proménné. Znaménka jsou v souladu s ekonomickou teorii. Bylo oCekavano, zZe
HICP bude pro toto sledované obdobi statisticky nevyznamna proménna.
V poslednich letech tohoto sledovaného obdobi byla mira inflace takika nulova.
Dlouhodobé drokové sazby byly také na velice nizké Girovni, avSak v modelu je tato
proménna statisticky vyznamnou. Dulezité pro toto obdobi bylo zahrnout i dalsi
proménnou, kterou je v analyze mezera uvéri respektive odchylka poskytnutych
uvérd od dlouhodobého trendu, jenz byl sestaven za pomoci Hodrick-Prescottova
filtru. Tato proménnd je pro obdobi statisticky vyznamnou. Plusové znaménko vy-
povida, Ze pokud se bude hodnota této proménné zvySovat, centralni banka bude
zvySovat kratkodobou drokovou sazbu. To znameng, Ze se zvySujici se odchylkou
tivért komerénich bank, bude centralni banka kratkodobé sazby CNB zvy3ovat.
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5.2 Dil¢i zavér

Pri provedeni regresi jednotlivych proménnych s vysvétlovanou proménnou (repo
sazba CNB) se ukazaly byt statisticky vyznamné dlouhodoba tirokova sazba, mira
inflace, mira nezaméstnanosti, devizovy kurz, u néhoz vSak znaménko nesouhlasi
s ekonomickou teorii, a mezera poskytnutych uvéra od dlouhodobého trendu. Sta-
tisticky nevyznamnou promeénnou se ukazal byt index priimyslové produkce, to
znamena, Ze v takovém pripadé neni urokova sazba ovlivnéna primyslovou pro-
dukci.

Dale byly vytvoreny vicerozmérné regresni modely. Pri sledovani celého ob-
dobi, tedy od roku 2001 do roku 2016, je z vysledki patrné, Ze CNB reagovala na
dlouhodobou drokovou sazbu, inflaci a nezaméstnanost, takovy model odpovida
Taylorovu pravidlu, kde je vystup ekonomiky zastoupen mirou nezaméstnanosti.

Pro blizsi specifikaci byla data rozdélena na predkrizové obdobi a na obdobi
po vypuknuti celosvétové financ¢ni krize. Byly vytvoreny nejvhodnéjsi modely
a z nich je patrné, Ze v obdobi pted finanéni krizi byla repo sazba CNB z vybranych
proménnych ovlivnéna dlouhodobou urokovou mirou, mirou inflace a mirou ne-
zaméstnanosti. Po vypuknuti krize vsak byla CNB ovlivnéna dlouhodobou tiroko-
vou mirou, mirou nezaméstnanosti a mezerou poskytnutych avéri. Z vysledku
analyzy lze usoudit, Ze nizké trokové sazby CNB jsou determinovany tGvérovou
aktivitou komerc¢nich bank.
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6 Diskuse

Jiz drive, neZ se objevilo Taylorovo pravidlo, se pokouseli ekonomové najit mate-
maticky vztah mezi inflaci a trokovymi sazbami centralni banky. Ackoliv bylo na-
vrzeno hodné vztahli, Taylorova rovnice prevladla mezi teoriemi
v mainstreamovém ekonomickém mysleni. Toto pravidlo slouZi k posouzeni roz-
hodovacich procesi centralni banky o urokovych sazbach jak ve vyspélych, tak
u rozvijejicich se ekonomik.

Existuje mnoho modeld, které vyuzivaji Taylorovo pravidlo jako reak¢ni funk-
ci centralni banky a bylo navrZeno také velké mnoZstvi rtiznych modifikaci tohoto
pravidla. Taylor navrhoval pravidlo pro ekonomiku USA pro obdobi 1987-1992,
tedy pro velkou ekonomiku. V malych otevienych ekonomikach logicky rozdil mezi
inflaci a infla¢nim cilem a produkéni mezera nebudou jedinymi vysvétlujicimi
proménnymi. Mohanty a Klau (2004) predstavili zménu urokové sazby jako jednu
z vysvétlujicich proménnych v Taylorové pravidle pro malé otevirené ekonomiky,
kterou je i Ceska republika. Pracovali s produkéni mezerou a potencialni produkt
kvantifikovali pomoci Hodrick-Prescottova filtru. Artl a Mandel (2014) ve svém
clanku uvadi, Ze je v téchto pripadech vhodné testovat i cizi irokové sazby, které
na ekonomiku ptisobi. Pro analyzu chovani Evropské centralni banky volili Taylo-
rovo pravidlo napriklad Reichenbachas (2013) nebo Sauer (2007).

Frommel a Schobeert preformulovali ptivodni pravidlo, které ,hledi zpétné“
na ,doptedu hledici“. A odhadovali tak inflacni prognézu. Maria-Dolores (2005)
vyvodila z analyz, Ze parametry navrZzené v modelu hledici zpétné se ukazaly byt
statisticky vyznamnéjSi neZ parametry ve vybranych prognostickych modelech.
Paezz-Farrell (2007) sumarizovali vyzkum, ktery byl provedeny do té doby a tes-
tovali riizné varianty ménové politickych pravidel, linedrnich i nelinearnich a za-
hrnuli do modelu prvni diference devizového kurzu, nezaméstnanosti a produkéni
mezery.

Horvath (2008) se také zabyval empirickou analyzou vpred hlediciho pravi-
dla, avsak ve svych studiich nepouZival repo sazbu, nybrz tfimési¢ni Prague Inter-
Bank Offered Rate (Pribor), jedna se tedy o sazbu mezibankovniho trhu a ne turo-
kovou sazbu, kterou stanovuje CNB. Tuto sazbu ve své praci vyuziva i Vasicek
(2011). Artl a Madel (2014) ale ve svém clanku upozoriiuji, Ze pouZiti sazby Pribor
ma své slabé stranky. JelikoZ urokové sazby na mezibankovnim trhu jsou sice
ovlivnény urokovou sazbou centralni banky, ale vliv na né ma zejména ocekavani
trhu. Uvadi priklad, Ze pokud dojde k rastu inflacnitho ocekavani, tak porostou
i irokové sazby mezibankovniho trhu, ale to nemusi znamenat, Ze centralni banka
zvolila provadéni restriktivni ménové politiky. Pro verifikaci pravidla ménové poli-
tiky povazuji za duileZzité pouZiti arokové sazby centralni banky. To z toho dlivodu,
aby netestovali, jak se chova urokova sazba na mezibankovnim trhu, nybrz jak se
chova centralni banka.

Artl, Mandel (2014) ve svém clanku provadéli reakcni funkci nékolika cen-
tralnich bank a mezi nimi i reakéni funkci Ceské narodni banky. Jejich empiricka
analyza zahrnuje vysvétlujici proménné: miru inflace, rozdil miry inflace a inflac-



Diskuse 40

niho cile, devizovy kurz (CZK/EUR), urokovou sazbu Evropské centralni banky
Euribor a tempo ristu ménového agregatu M2 (ménovy agregat, ktery zahrnuje
agregat M1 a terminované vklady na uctech komercnich bank a ostatni vklady
v bankach) a mira riistu HDP je v modelu zastoupena pomoci ristu priimyslové
produkce. Predpokladem je, Ze pokud dojde k znehodnoceni domaci mény, bude
CNB repo sazbu zvy$ovat. Mira inflace vy$la v navrhovaném modelu statisticky
nevyznamna, avsak kdyz zvazovali Sestimésicni zpozdéni inflace, model se stal sta-
tisticky kvalitnéjsim. Ziskané vysledky dokumentuji, Ze minula hladina ro¢ni infla-
Navrhovany model ukazal, Ze na rozhodovani Ceské narodni banky o trokovych
sazbach maji vliv ro¢ni mira inflace, ménovy kurz a repo sazba Evropské centralni
banky. Naopak statisticky nevyznamné se ukazaly byt proménné rozdilu inflace od
inflacniho cile a meziro¢ni koeficient ristu priimyslové produkce. Index priimyslo-
vé produkce vysSel statisticky nevyznamny i v empirické analyze.

Catalin-Emilian a Alexandru Catalin (2014) v jejich studii implikovali diisledky
financ¢ni krize v relevanci Taylorova pravidla. Existuje konsensus, Ze finan¢ni krize
vznikla v USA, hlavnim divodem byl markantni pocet hypotecnich uvért, které
americké banky pridélili lidem jen na zakladé zajisténi nemovitostmi. Banky potom
,2bludny kruh®, jelikoz tyto finan¢ni nastroje opét popohanély riist trhu s nemovi-
tostmi vedouci k ndkupu nemovitosti jen za ucelem dosazeni hypote¢niho avéru.
Nakonec, po tomto ,$tédrém obdobi“, byly hypotéky refinancovany skrze vyssi
castku, jelikoZ mezitim hodnota majetku vzrostla. Ve studii je zminéno, Ze nemi-
zeme tvrdit, Ze by evropské centralni banky poskytovaly mnoho takovych avérd,
avsak krize se po Evropé rozsirila rychle pravé diky vysokym vynosiim MBS deri-
vatli. Pomoci nakupu téchto derivatd v obrovskych kvantech také evropské banky
popohanély americky trh s nemovitostmi. Okolo roku 2007 se pro komer¢ni banky
stavalo obtizné;jsi najit klienty k poskytnuti ivéru. Americky trh zacal klesat a cena
MBS derivata doslova zkolabovala. V reakci na finanéni krizi, vétSina centralnich
bank na svété, poskytla dostatec¢nou likviditu. Byla to jedind moznost, kterou moh-
ly centralni banky udélat kratkodobé. V ¢lanku autofi upozornuji, Ze model Taylo-
rova pravidla neni schopen rychle odpovédét na hlavni ekonomické fluktuace, kte-
ré nemohou byt centradlnimi bankami ignorovany. DalSim problémem Taylorova
pravidla je, Ze potrebuje odhadované proménné. Autori také zminuji, Ze je potreba
zlepSit metody kalkulace inflace, aby zahrnovaly i ceny nemovitosti. Pomoci mode-
lu pro obdobi 2000-2012 potom porovnavali navrhovanou urokovou miru
z Taylorova pravidla s irokovymi mirami nékolika centralnich bank. U Ceské re-
publiky byly zaznamenany odchylky od tohoto pravidla a to zejména pro obdobi
2004-2007.

Ve studii Boria a Lowa (2002), ktera byla zminéna jiZ v teoretické casti
v podkapitole Finan¢ni nestabilita, autori zminuji, Ze finan¢ni nestabilita spojovana
s rychlym rlistem avérové aktivity a rlistem cen aktiv. Z vysledkli empirické analy-
zy je patrné, Ze irokové sazby CNB jsou determinovany tvérovou aktivitou.



Zaveér 41

7 Zaver

Cilem bakalarské prace bylo upravit reakéni funkci Ceské narodni banky za pouZiti
Taylorova pravidla a zjiténi, zda jsou tirokové sazby CNB ovlivnény odchylkou
skutecné poskytnutych uvért komercnich bank od dlouhodobého trendu avéri.
Empiricka analyza zjiStovala, na co centralni banka reagovala pfi rozhodovani
o kratkodobych urokovych sazbach. Konkrétné byly vyuzity vysvétlujici proménné
dlouhodoba drokova mira, mira inflace, mira nezaméstnanosti, index primyslové
produkce, devizovy kurz, mezera uvéra a vysvétlovanou proménnou byla repo sa-
zba CNB. Pro zastoupeni HDP v Taylorové pravidle byly zvoleny proménné index
priamyslové produkce a mira nezameéstnanosti. Pti provedeni regresnich analyz byl
zji$tén vliv vy$e zminénych proménnych na repo sazbu CNB.

Pokud se bere v potaz celé sledované obdobi, tak je z vicerozmérného regres-
niho modelu patrné, Ze centralni banka reaguje na dlouhodobou urokovou miru,
inflaci a nezaméstnanost. AvSak z vyvoje ekonomiky vime, Ze obdobi po financ¢ni
Kkrizi je charakteristické témér nulovou inflaci, je tedy patrné, Ze pro obdobi po fi-
nancni krizi, kdy jsou velmi nizké Urokové sazby a velmi nizka inflace by mél byt
vytvoren jiny model neZ pro piedkrizové obdobi. Proto byla zvazovana finan¢ni
nestabilita a pouzita data byla rozdélena na cas pred financ¢ni krizi a po propuknuti
financni krize a byly hledany nejvhodnéjsi modely pro tato obdobi. Pro obdobi
pired financni krizi vyslo, Ze CNB reagovala na dlouhodobou trokovou miru, miru
inflace a miru nezaméstnanosti. Zatimco v obdobi po finanéni krizi reagovala CNB
na dlouhodobou urokovou miru, miru nezaméstnanosti a mezeru mezi poskytnu-
tymi uvéry a dlouhodobym trendem uvérd. Dlouhodobé nizka troven urokovych
sazeb CNB, ktera je v sou¢asné dobé nastavena, je tedy ovlivnéna zminénou meze-
rou uvérld komerc¢nich bank.

Zacatek 21. stoleti zaznamenal jednu z nejvétSich financnich krizi ve svétové
historii. V reakci na finané¢ni krizi stla¢ila CNB své Grokové sazby aZ na technickou
nulu a na této trovni nadale irokové sazby zlistavaji. Jak bylo zminéno jiz v ivodu,
jednalo se o problém v ménové oblasti. Pred finan¢ni krizi globalné centralni ban-
ky, mezi nimiz byla i Ceska narodni banka, cilily na inflaci, coz se pozdéji
z ekonomického vyvoje projevilo jako ne Uplné smysluplny krok. Dle vysledkl em-
pirické analyzy se CNB méla spiSe zamétit na Givérovou aktivitu. Jak upozorfiuji
Borio a Lowe (2002) ve své studii, finan¢ni nestabilita souvisi s rychlym riistem
uvérové aktivity a rychlym ristem cen aktiv. Obdobi pied finan¢ni krizi je charak-
teristické velkym objemem uvéra a vysokymi cenami aktiv, tvofi se bubliny na fi-
nancnim trhu, které jednou splasknou a obdobi po finan¢ni krizi se naopak poji
s neochotou bank poskytovat nové tvéry. Z vysledki analyzy tedy vyplyva, ze CNB
se v danych podminkach méla zamérit spiSe na ivérovou aktivitu, neZli na cilovani
inflace. Z analyzy je patrné, Ze po propuknuti finan¢ni krize jsou urokové sazby
CNB determinovany ivérovou aktivitou. Nizka Gvérova aktivita drz{ irokové sazby
na nizké trovni. Pfedpokladem v této situaci je, Ze CNB bude sazby zvySovat, jestli-
Ze budou komer¢ni banky vice ochotny poskytovat tvéry.
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