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Abstract:

This dissertation is focused on transmission mechanisms of monetary policy and
systematically explores effects of monetary policy on sectors of the economy, especially on
nonfinancial companies in the Czech Republic. It tries to explain the main relations, linkages
and consequences and reveals what key specific factors should be considered when analyzing
the impacts of monetary policy. It provides a useful set of conclusions regarding the impacts
on companies and offers a framework, nexuses and indicators for further analyses of impacts
on specific sectors of an economy.

The monetary policy is one of the factors creating the overall business environment and
conditions for economic decisions of companies. Monetary policy may affect financial
stability, inflation, inflation expectations, interest rates, exchange rates etc. The main focuses
of the dissertation thesis are interest rates charged to nonfinancial companies and their credit
activity, both influenced by monetary policy to some extent. It proves and provides theoretical
and empirical support to the existence of effects of monetary policy in the direction which is
fully in line with basic economic laws. The question is only about a degree of the impact of
monetary policy and to which factors it is reacting. It would not be correct to compare only
monetary policy tools and interest rates or other economic variable like credit activity as there
are many other factors forming the variables at the same time. Thus not even low interest rates
cannot secure higher credit activity. Moreover, it concludes the CNB acts systematically to
some extent in its monetary policy and monetary policy interest rates are reflecting even
expected economic development, including credit activity. Monetary policy tools are more
reactive than impulsive in this sense. That is why monetary policy is reactive and does not
intend to shock or change trends in the real economy. A parametric change in monetary policy

instruments is a necessary, not a sufficient condition in a reactive monetary policy function



aiming at changes in a real economy. Finally, it stresses and proves the importance of
“expectation channel” at many levels — like monetary policy decisions, financial markets

reactions or companies’ expectations.
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1 Uvod

Jednou ze zékladnich hospodatskych politik je bezpochyby politika ménova’. Disertacni prace
ukazuje dopady ménové politiky skrze ekonomické kanaly do kli¢ovych makroekonomickych
agregatii a nasledné do sféry odvétvi (sektort) ekonomickych subjektl, zejména dopady
na urokové sazby, Gvérovou a investicni aktivitu v sektoru nefinancnich podnikti, poptipadé
Vv sektoru primyslu. Prace vytvaii mechanismus zkouméni dopadi na hospodateni ekonomiky
se zaméfenim na odvétvi nefinanc¢nich podnikli v podminkach ceské ekonomiky. Druhym
analyzovanym sektorem Vv souvislosti se zkoumanim dopadd meénové politiky na sektor
nefinanénich podniki je bankovni sektor, tedy klicovy sektor v ramci urokového a Givérového

kandlu ménové politiky.

Specifické zaméteni zkoumani dopadii ménové politiky a detailni analyzy jsou provadény
ve vztahu k nastaveni urokovych sazeb nefinanénim podnikiim a nasledné k jejich schopnosti
ovlivnit avérovou aktivitu. Prace se tedy zamétuje na dopady ménové politiky na trokové
sazby tctované nefinancnim podnikiim a uvérovou aktivitu métenou objemem poskytnutych
uveérd. Vzhledem ke zkoumanému tématu Se Vv této praci pod slovnim spojenim uvérova
aktivita nefinan¢nich podnikli rozumi vyvoj objemu poskytnutych uwvért finan¢nimi
institucemi nefinanénim podnikﬁmz. Analyzovan je urokovy auvérovy kanal s cilem
identifikovat hlavni principy jejich fungovani v ¢eskych podminkach a tim i schopnost

a smysl ménové politiky CNB.

M¢énova politika se do chovani a vysledkl jednotlivych odvétvi ekonomiky promita skrze
takzvané transmisni mechanismy. Prace zaind kapitolou vymezujici ménovou politiku —
vychodiska, zakladni vazby, vysledky dosavadniho zkoumdéni, nominalni a redlné dopady.
Toto je doplnéno ménovou politikou CNB a ECB® scilem demonstrovat moznosti uZiti
nastrojii a chovani ménové politiky v praxi. Prace ve svych Uvodnich Castech vymezuje

vychodiska, zékladni vazby a dosavadni vysledky zkoumani.

'V souladu napiiklad s Mankiw (1999), Klikova a Kotlan (2003) &i s ekonomickou teorii a praxi uvedenou

V této praci

? Jedna se o Gvéry prijaté v daném sektoru, zde ze strany nefinanénich podnikd, tj. aktivita ve smyslu, ,jak firmy
Gvéry jako zdroj financovani vyuzivaly*. Uvérova aktivita pfedstavuje samoziejmé vztah uvérujici instituce -
nabidky (vétSinou ze sektoru finanéniho) a zkoumaného sektoru (odvétvi) - poptavky.

¥ Jako centralni banky oblasti, se kterou je CR izemné, ekonomicky a politicky provazana
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Nasleduji kapitoly analyzujici dopady ménové politiky na vybrana odvétvi, k cemuz vyuzivaji
rozbor fungovani transmisnich mechanismt, ekonomickych modelti a pfistupti, rozbor
principu, pravidel a cili ménové politiky. S jejich pomoci jsou demonstrovany vazby,
dosavadni vyzkoumané souvislosti a zejména dale hledany a vymezovany souvislosti, dil¢i
zavery, faktory a veliCiny aplikovatelné v ramci zkoumani této prace. Analyzovany jsou
vztahy a faktory v souvislosti s dopady ménové politiky a se silou jejiho vlivu. Vznika tak
mimo jiné ramcovy ndstroj analyzy dopadii jako podklad dlouhodobého rozhodovani a analyz

Vv oblastech odraZejicich reakce ménové politiky.

Detailnéjsi analyza, hledani nejlépe vysvétlujicich mechanismi a hodnoceni dopadi ménové
politiky na sektor nefinancnich podnikti, zejména v Ceském prostiedi, je provedena u dvou
vyznamnych kanali ménové politiky — trokového a uvérového. Tyto kanaly jsou hlavnim
pfedmétem zkoumani disertaéni prace. Pii jejich zkoumani, a v podstaté jiz pii zkoumani
principii samotné meénové politiky, fungovani trhti a chovani ekonomickych subjektu,
se ukazuje jako vyznamny i kanal ocekavani. Analyza obsahuje podrobny rozbor, zkoumani
vazeb a souvislosti, zkoumani pisobicich faktorGi ovliviiyjicich vliv ménové politiky
na urokové sazby a formovani finalnich hodnot veli¢in daného kanalu v disledku nastaveni
nastroji a chovani ménové politiky. Neboli demonstruje, jak postupné dopada meénova
politika na formovani finalni trokové sazby uctované podnikiim a na produkci a Gvérovou
aktivitu, kde se prace konkrétné vénuje zejména vztahu ménové politiky k uvérové aktivité

nefinan¢nich podnik.



2 Cile prace a metodika

Hospodarské politiky, tedy nastaveni parametrii v ekonomickych systémech danych zemi,
tvofi kliCovou soucast ekonomické praxe vytvaiejici prostiedi ovliviiujici vyvoj a fungovani
jednotlivych ekonomickych subjektti a tim logicky i dil¢ich odvétvi ekonomiky. Ménova
politika je jednou z politik, ktera ma moznost do ur¢ité miry ovliviiovat vysledné chovani
firem a logicky i celych odvétvi ekonomiky. Smyslem uvodnich kapitol prace je propojenim
ekonomické teorie a hospodaiské praxe ukazat dopady meénové politiky skrze ekonomické
kanaly do klicovych makroagregatii a tim nasledné do sféry ekonomickych subjektt. Neboli
jde o sestaveni pfehledného mechanismu dopadii a jejich disledk pro chovani a vysledky
ekonomickych subjektii a odvétvi ekonomiky, vyuzitelnych pro dalsi védecké badani pii

zkoumani dopadi ménové politiky a problematiky transmisnich mechanismt.

Cilem préace je rozbor plisobeni vybranych kanalti ménové politiky v ¢eské ekonomice a jejich
vliv na chovani firem, konkrétn¢ na sektor nefinan¢nich podnikd. Pfesnéji feceno, V ramci
volby hlavnich zkoumanych kanalti uvedenych v Givodu, zkoumat motivace ménové politiky
a jeji vliv na finalni vysledky nastaveni urokovych sazeb a vyvoje uvéra sektoru nefinanénich

podnik.

V ramci uvedeného cile a zaroven v ramci diskusi k této problematice, nejasnych formulaci
v odborné praxi a nejistot existence a sily uréitych vazeb a souvislosti jsou zkoumany

a testovany nasledujici hypotézy:

Hypotéza 1: M¢enova politika mé& schopnost ovlivnit findlni urokové sazby uctované
nefinanénim podniklim a existuje pozitivni vazba mezi ménové-politickymi a finalnimi

urokovymi sazbami ¢tovanymi nefinanénim podnikim (finalni trokové sazby).

Hypotéza 2: Implicitnim cilem ménové politiky je ovlivnit findlni Grokové sazby a tim

vysledky ekonomiky.

Hypotéza 3: Zména ménoveé-politickych sazeb plisobi na Givérovou (a nasledné i na investi¢ni

a celkovou ekonomickou) aktivitu nefinan¢nich podnika v souladu s ekonomickymi teoriemi.

Hypotéza 4: Centralni banka nemd moZnost vyrazné¢ zménit trend uvérové aktivity

nefinan¢nich podnikd.



Systém cilovani inflace i soudoba ekonomicka teorie pracuje s roli ocekavani, a tak kromé
uvedenych hypotéz je v ramci cile prace hledana odpovéd’ na otazku, v jakych smérech lze
vymezit kanal ocekavani v ménové politice a jaky je jeho vyznam apozice pfi formovani
urokového kandlu, uvérového kanalu a celkovych vysledki nefinan¢nich podniki, vcetné

vyznamu pro ménovou politiku jako takovou?

Vymezeni odvétvi nefinancénich podnik v disertacni praci vychazi z klasické definice
pro potieby narodniho uéetnictvi a statistik. Dle definice CSU jsou nefinanéni podniky
definovany jako: ,.spolecnosti a kvazispolecnosti..., které jsou trznim vyrobcem a jejichz
zakladni cinnost spociva ve vyrobé vyrobkit a v poskytovani nefinancnich sluzeb (tj. sluzeb
mimo penéeznictvi a pojistovnictvi). Jejich rozdélovaci a financni transakce jsou oddeéleny
od transakct jejich viastniki.“ (CSU 2011). Dle Spévacka v sektoru nefinanénich podniki
jsou ,.podniky soukromé, verejné a podniky pod zahranicni kontrolou, které se zabyvaji
nefinancnimi ¢innostmi a vyrabi prevaznou vetsinu produkce pro trh za ucelem dosahovani
zisku“ (Spévacek 2001, str. 9). Toto umoziuje pouzit statisticky dostupna data k demonstraci
zavéri ménové politiky ve vztahu k podnikovému sektoru — nefinanénim podnikiim. Blizsi
specifikace sektoru a jeho charakteru, spolu s upfesnénim pii zkouméni UZeji vymezené
skupiny ¢i odvétvi v rdmci daného sektoru, je piipadné uvedena piimo v textu ¢i poznamce
pod &arou v ramci pfislusnych kapitol. Rada kapitol se piimo ¢&i nepiimo dotyka sektoru
finan¢niho, dulezitého pro praci naptiklad skrze jeho roli finanéniho zprostredkovatele
Ciskrze existenci transakénich a regulatornich vztahd s centrdlni bankou. Dal§im
z analyzovanych sektori tak v ramci zkoumani dopadii ménové politiky musi byt sektor
finan¢ni. Finan¢ni sektor zahrnuje instituce zabyvajici se trznimi finanénimi transakcemi.
V CR se jedna zejména o bankovni sektor, ktery je v praci vymezen jako akciové spoleénosti

s bankovni licenci piijimajici vklady a poskytujici ivéry (v souladu s definicemi CNB).

Pod pojmem meénové-politickd sazba se v této praci rozumi hlavni sazba centrdlni banky
ve vztahu ke komerénim bankam, kterou ma centralni banka moznost ovlivnit nastaveni
dal3ich urokovych sazeb skrze obchody s komerénimi bankami. V CR se jedna o dvoutydenni
reposazbu (2TRepo sazba). Termin PRIBOR (Prague interbank offered rate) ptredstavuje

hlavni referenéni sazbu urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit CR.

Zkoumani uvedené problematiky je provadéno pomoci soucasné kombinace metod logické
indukce a dedukce, analogie, aplikace zékladnich ekonomickych principti, podlozeni zavéri

dosavadnimi vysledky védeckého badani, logické vystavby souvislosti a vazeb, dale pomoci
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metod narativni ekonomie, demonstrace na ptikladech z praxe, deskripce, komparace

a rozboru vztahu dat, grafické analyzy, korelace a regrese.

Teoreticka cast je rozdélena na dvé casti, kde kapitola 3 je vymezena z pohledu fungovani
a principtit ménové politiky a kapitola 4 z pohledu transmisnich mechanismti a zkouméani
dopadi ménové politiky na odvétvi ekonomiky. Mezi hlavnimi metodami teoretické analyzy
— uvedené V kapitolach 3 a 4 — je pouzita zejména metoda logické dedukce a implikace
S vyuzitim a propojenim obecnych ekonomickych zakonitosti (Bréak 2010, Fischer 1930,
Friedman 1997, Holman 2011, Mach 2001, Mach 2002, Mankiw 1999, Samuelson 2007,
Sojka 2000, Sojka 2002, Stiglitz 1997), odbornych studii transmisnich mechanismu
(naptiklad Benkovskis 2011, Cottarelli — Korelis 1994, ECB 2000, ECB 2010, Peersman
2004, Walsh 2003), odvozenych dil¢ich zavéri a souvislosti na zakladé poznatkt z tematicky
souvisejicich odbornych studii (napiiklad u Grokovych sazeb — Gambacorta 2004, Holinka
2005, Watkins 2011) a znalosti autora, tedy metodologie pouzivana naptiklad piedstaviteli
rakouské Skoly. Prace dale, jak bylo feceno, pouziva analogii, zahrani¢ni i domaci historické
zkuSenosti, kde srovnava reakci riznych zemi a Vv riznych obdobich?. Popis prostiedi
je podlozen statistickymi daty (jako zdroje jsou pouzity napiiklad databaze MPO, CNB, ECB,
CSU ¢ Eurostatu). Vychodiskem tvodni kapitoly (kapitola 3) je teoretickd analyza
ekonomickych piistupti k hospodéaiské politice zaméfena na ménovou politiku CNB a ECB
(poptfipadé¢ Bank of England a FED, pro komparaci a historické zkuSenosti piipadné
doplitkové vyuzity icentralni banky jinych zemi jako Cina, Korea, Chile apod.) a jeji
specifika. Dalsimi vychodisky zkoumani prvnich kapitol jsou aktualni makroekonomické
analyzy (predikce, analyzy nezavislych instituci, analyzy statnich ¢i mezinarodnich

organizaci), narodni statistiky a dosavadni empirie.

V ramci vyvozovani souvislosti a faktord vlivu vyuziva prace opét ekonomické principy,
ptistupy, odborné studie a empirické vysledky bud pfimo Kk podlozeni dil¢ich zavéra
a principti, nebo nepiimo pomoci logickych dedukci a analogii jako podklad pro odvozeni

souvislosti a principti.

Mensi vyuziti matematiky a ekonometrie je dano specifiky ekonomické védy a autorovou

volbou k pfistupu zkoumani. Vzhledem K vyuziti vyse uvedenych metod se tedy nejedna

* Mnohé souvislosti, objasnéni a propojeni plynou z dlouholetého studia, analyzy a sledovani ménové politiky
autorem, ktery ptisobi jako makroekonomicky analytik se specializaci hospodaiska a zejména ménova politika
a ucastni se souvisejicich jednani a konferenci.



0 praci primarné aplikujici matematizujici ekonomii. Statistické metody nejsou proto pro tuto
praci brany jako kli¢ové a pouze doplnuji, upfesnuji ¢i pomahaji potvrdit zavéry, které jsou
podlozeny logickymi ekonomickymi souvislostmi. Dal$i oporu nachazeji zavéry prave
Vv dosavadnich odbornych studiich, racionalnich dedukcich, analogiich, dosavadnich
zkuSenostech ¢i demonstrativnich piikladech z praxe. Pro doplnéni nékterych informaci
a potvrzeni zavéru ¢i souvislosti je v praci mezi vybranymi statistickymi daty zkoumana
korelace® a regrese, popiipadé je pouzita expertni deskripce dat a funk&nich vztahti mezi daty.
Propojeni téchto piistupli vytvaii $ir§i argumentacni zdzemi vysledkll a zavéra prace. Tento
postup neni neobvykly a fada vyznamnych ekonomickych Skol dochazi pomoci obdobné
metodologie (bez slozitéjsi matematiky) k zadvérim, které doposud plati, tj. nebyl prokézan
opak. Jedna se o piedstavitele rakouské ekonomické skoly® & uréité ¢asti chicagské koly'.
Moderni ekonomie ma jak vétev matematizujicich ekonomi, tak i ekonom, ktefi vyuzivaji
"citu" pro ekonomii, expertnich znalosti a ekonomickych zakont, Sirokych znalosti chovani
ekonomickych subjektti, historického vyvoje a fungovani ekonomiky jako takové, o ¢emz
sveédci 1 priklady z praxe, kdy napiiklad bankovni rada finalné rozhoduje dle expertni metody,
kde predikce ekonomtl byvaji nékdy piesnéjsi dle citu a zjednoduseného propoctu spise nez
dle slozitych modeld. VyuZiti tohoto postupu je vysvétleno 1 dale v rdmci jednotlivych kapitol

pfi zkoumani problematiky dopadii ménové politiky.

Zdanlivé SirSi pohled Vv nékterych ¢&astech prace vychazi z predpokladu komplexnosti
zkoumané problematiky — otazka Sife souvislosti v rdmci mechanismu cilovani inflace,
v ramci politiky CNB, v ramci moznych pisobicich kanali ménové politiky a existujicich
ekonomickych vazeb v CR. Bez hledani viech kanalti a dil¢ich ¢lankd Fetézcti bychom mohli
opominout klicovy faktor, proto prace nabizi v prvnich ¢astech prehled a vyvozeni souvislosti
kanaléi ménové politiky. Site zkoumani® je tedy nutni vzhledem k charakteru ekonomie
a smyslem je uchopit problém v jeho urcité §ifi, kde kapitoly ukazuji, ze pouze Cisté zkoumani

vazeb dvou veli¢in — bez znalosti vazeb ostatnich, ostatnich souvislosti, predpokladii a faktora

® Vypoity jednoduché korelace jsou v disertaéni praci provedeny pomoci néastroje Microsoft Office Excel 2007
¢i Stathraphics a jsou v souladu s vypoétem jednoduchého korela¢niho koeficientu urcujiciho miru linearni
zavislosti dvou veli¢in a vypocteného jako pomér kovariance veli¢in a odmocniny ze sou¢inu rozptyld (naptiklad
Hindls et al. (2007)).

® vyuziti logické apriori dedukee (vyvozeni ze zékladnich axiomi lidského jednani, ze zakladnich
(mainstreamovych) ekonomickych principt. Metodologii 1ze nalézt u autorti jako Murray N. Rothbard, Ludwig
von Mises, Friedrich August von Hayek ¢i Joerg Guido Huelsmann

" Naptiklad Milton Friedman pouZivajici logické dedukce, analogie, demonstrace na historickych prikladech.
Chicagska skola je opatrna k metodologiim vyuzivajicich matematiku a ekonometrii

8 Pochopeni §ife problému, vymezeni problematiky, v§ech souvislosti, principti, vazeb, potencialnich vazeb,
empiricky dokazanych, ¢i logicky nevyvracenych



— muze zaveéry zkreslit a muize hovofit napiiklad 0 neplatnosti nékterych ekonomickych

zékonu.

Relativni slozitost vét a textu je dana cilem maximalni védecké odbornosti a piesnosti. Stejné
tak poznamky pod carou jsou vyuzivany s cilem maximalni vystiznosti a upfesnéni dil¢ich
problému. V ramci zajiSténi piehlednosti a srozumitelnosti i pro Ctenafe bez specializace
na transmisni mechanismy ménové politiky jsou na zavér vybranych dil¢ich kapitol, zejména
téch rozsahlejSich, uvedena strucna shrnuti hlavnich principti, zavéra ¢i podkladi pro dalsi

védecké zkoumani.

V piipad¢ formulace sloves jsou pfevazné u formulaci vztahi a zavérl pouzity neosobni
formulace, s tim Ze tam, kde pro zajiSténi ctivosti a doplnéni to bylo vhodné, byla pouzita

prvni osoba mnozného ¢isla.

Nékteré v této praci, spiSe okrajov€, zminéné problémy jsou pfedmétem diskuse mnoha
politikii a ekonomi. Stale Castéji jsou vnaSeny do ekonomickych analyz hodnotové soudy
I ze strany nezavislych ekonomi a stile vice byva zohlediovan ,,spolecensky“ pohled
nafeseni ve srovnani s,ekonomicky efektivnim* vyuzZitim zdroji na zaklad¢ sil trznich
mechanismi. Nékdy se hovoii o propojeni socialni a ekonomické roviny. Podstatou disertacni
prace neni ale normativni hodnoceni ekonomickych a politickych pfistupli, a tak tento
odstavec slouzi pouze jako okrajové upozornéni na tuto problematiku. Prace si neklade

takovato hodnocenti za cil.



3 Teoreticka vychodiska 1: Filozofie transmise a ekonomickych
vztahu v praktické ménové politice jako vychodiska pro dalsi

zkoumani

Tato ¢ast zasazuje vyvozené ekonomické vztahy do prostiedi fungovani ménové politiky
a do vztahu nominalnich a realnych veli¢in celkové€. Propojuje teoretické, logické a empirické
ptistupy a zaroven definuje okolnosti, vychodiska a vazby, ¢imz vytvati celkovy ramec
analyzy zkoumani meénové politiky jako takové v redlném svété a ovliviyjici vysledky
jednotlivych odvétvi ekonomiky. Je doplnéna praktickym popisem reakci ECB a CNB.
Pfidand hodnota této kapitoly spocivd V kombinaci propojeni komplexnosti problému
S detailnéj$im popisem problémi a dil¢ich ekonomickych vazeb s vysvétlenim platnych, ¢i
moznych, souvislosti a variant feSeni v ramci danych problému. Kapitola pomaha dokazat
nutnost sledovani $irSich souvislosti, nutnost pochopit vytvoieni urc¢itého piehledu a ,,citu®
pro fungovani vztaht v rdamci ménové politiky jako podminku pro analyzu dopadii ménové
politiky. Poskytuje to skrze propojeni teoretické zakladny, nevyvracenych hypotéz
a ekonomickych piistupt, literarni reserSe, empirickych zkusenosti, logické dedukce, analogie
a aplikace ekonomickych zakond. To vSe vramci praktické meénové politiky. Vyuziva
analogie a propojuje Siroké spektrum studii nejen z oblasti ménové politiky, ¢imz vznika
odborné zdzemi jednotlivych probléma spojujici védecky zkoumané dil¢i casti dané

problematiky.

3.1 Ménova politika — zdakladni vymezeni

vy

Soucasna ménova politika odrazi zakladni ekonomické vztahy mezi nabidkou penéz, mirou
inflace a ekonomickym ristem. Ekonomicka teorie a kvantitativni rovnice penéz poukazuji
na skutegnost silné zavislosti inflace na tempu riistu pen&ni zasoby v dlouhém obdobi®, kde

silnou korelaci potvrzuji i empirické studie, napiiklad McCandless a Weber (1995)

® Pro dalsi a hlubsi analyzu zde zdiiraziiuji 3 oteviendjsi aspekty ekonomického pristupu nékdy opomijené pfi
hodnoceni tohoto vztahu. Prvnim je problematika méteni inflace, kdy fada ukazateli nepostihuje veskeré ceny a
zménu struktury cen vSech statkd (jednoduchym ptikladem mtize byt riist cen nemovitosti, majetkovych ucasti a
finanénich instrument v USA v letech 2000-2008 pti nizkych Grovnich inflace métené CPI). Druhym aspektem
je vztah toho, jaké by byly ceny, kdyby penézni zasoba zdsahem ménové politiky zvySena nebyla. Trzni ceny by
byly v ptipad¢, Ze by se tato zasoba dostala do realné ekonomiky, niz§i v ptipadé stejného objemu produkce. Dle
n&kterych liberalnich ekonomii navic neni ptipadna deflace $kodlivym jevem (Hiilsman 2003, Sima 2002).
Ttetim aspektem je piesun penézni zasoby (zalezi na vymezeni tohoto kvantifikatoru) do realné ekonomiky

z finan¢niho sektoru a naslednd multiplikace.



¢i Friedman a Schwartzova (1963a). Na druhou stranu empiricka dlouhodoba zavislost mezi
nékolik pozitivnich efektd, které se vSak Casto naopak vytraceji a korelace se méni z pozitivni
V negativni v zemich s vysokymi mirami inflace. Soucasnd shoda mezi ekonomy se pak tyka
dlouhodobého vztahu inflace a nezaméstnanosti, konkrétné nemoznosti jejich dlouhodobé

ekonomicky efektivni a dokonalé substituce (vice napiiklad Walsch 2003, str. 9-11).

Krom¢ vyvoje inflace sleduji centralni banky i oblast urokovych mer'?, Zajem o jejich vyvoj
je dan mimo jiné vztahem inflace a trokové miry, ktery vyplyva ze vSeobecné znamé

,Fisherovy rovnice™

ukazujici slozku inflace jako soucast nominalni urokové sazby, tedy
sazby finaln¢ uctované na financnich trzich. Pokud tedy veskeré dosavadni empirické studie
nalezly silnou zavislost inflace na vyvoji penézni zasoby, pak dle pravidel logiky musi
existovat i uréitd mira zavislosti nominalni irokové sazby na penézni zasobé&. Sledovani
urokové miry ma samoziejmé i vyznam pro odhad vyvoje ekonomiky, nebot’ urokova mira

jako cena kapitalu ovliviiuje chovani jak spotiebitelskych tak investorskych subjekta.

V dalsich ¢astech bude role rokovych sazeb podrobnéji rozebrana.

Rozhodné v otevienych ekonomikach nelze opominout ani roli sménnych kurzd, které velmi
uzce mimo jiné souvisi s nastavenim urokovych sazeb v ekonomice. ZvySeni ¢i sniZeni
urokovych sazeb se v souvislosti s urokovym diferencialem muize projevit ve zméné poptavky
a nabidky dané mény a tedy ve sménném kurzu. Kurzovy kandl tak ovliviiuje domaci cenovou
hladinu a tim inflaci pfes ceny importu a celkovou vykonnost domaci ekonomiky ptes

cenovou konkurenceschopnost exportéri.

Samoziejmé& centralni banka neni jedinou instituci majici vliv na celkovou vysi penézni
zasoby v ekonomice, nicmén¢ je subjektem nastavujicim zdkladni rémec fungovani
finan¢niho trhu, a to napfiklad formou udélovéani licenci, stanoveni pravidel fungovani
ménoveé-financnich a ostatnich financ¢nich instituci a v neposledni fadé samoziejmé disponuje

klasickymi pfimymi a nepfimymi nastroji.

M¢énové a financni instituce vytvareji Sirsi, tzv. Gveérovy, kanal, ktery je klicovy pro zajiSténi
finan¢niho zprostfedkovani a hladkého fungovani trhu zépajénich fondi. Nejen banky, ale

i ostatni uvérové instituce zprostiedkovavaji penézni prostifedky jako zdroj externiho

10 Napt.: Analyzy ECB, Analyzy CNB, Walsh 2003
" Fisher 1930



financovani podnik, a tak nastaveni systému ruceni, minimalnich rezerv, systému opatrnosti
(risk managementu) a vyse trokové sazby ovlivni vysi finan¢niho akceleratoru. Vzhledem
ke slozitosti neni ale celkovy efekt regulace na bankovni a finan¢ni trhy naptiklad dle
Kuttnera a Mosseroveé (2002) jednoznacny. Problematika rozvoje finan¢nich trha se stala opét
velmi aktualni v souvislosti s celosvétovym propadem ekonomiky v letech 2008 a 2009*2, kdy
doslo k oziveni ekonomickych témat spojenych (nejen) s uveérovym trhem, konkrétné
problematiky neptiznivého vybéru a moralniho hazardu, kde v dobach ekonomického oziveni
a panujiciho optimismu spottebiteli a investorii jsou sniZzena ocekdvand rizika a hodnota
nckterych aktiv je dana prave optimistickym vyvojem, ne-li pfehnanym nikterak podloZzenym
optimismem a s tim spojenym rizikem. Naopak v dob¢ recese a poklesu ziskd, tedy internich
zdroju financovani, kdy se zvySuje riziko a snizuje se vynosnost fady investi¢nich akci, mize
dojit jednak ke zvySené potiebé financovat provoz a investice z externich zdroji a jednak
dochazi ke zvySeni naklada financnich zprostiedkovatelli na proveéfovani rizikovosti projektii
a monitorovani nakladi. To jsou samoziejmé jedny z pfi¢in zvySeni nakladi na externi
financovani, coz spolu s investi¢nim a spotfebnim pesimismem snizuje investi¢ni vydaje a tim
prohlubuje recesi. V této souvislosti mize poptavka podnikli po externich zdrojich i pies

pokles vlastnich zdrojl klesat.

Dilezité¢ je si také uvédomit mechanismy fungovani ménové politiky. Centralni banka
nedokaZe a ani neovliviiuje piimo sledované veli¢iny jako jsou inflace ¢i dlouhodobé trokové
sazby na uvérovych trzich. Prostfednictvim svych nastroji nastavuje zakladni parametry
a pfes mechanismy fungujici v ekonomice se snazi o dosaZeni cile. Hovoii se o tzv.
transmisnich mechanismech ménové politiky. Z toho plyne i1 skutecnost existence casového
zpozdéni. Milton Friedman ve svych studiich pro Spojené staty ukazuje na zpozdéni 6-9
mésici dopadu zmény nastaveni ménové-politickych ndastroji ménicich penézni zasobu
na zménu nominalniho produktu a zpozdéni 12-18 mésicli na zménu miry inflace™. Pfiblizng
tato doba je vnimana evropskymi centralnimi bankami pfi tvorbé prognoz a nastaveni ménové
politiky. Stejné tak je dilezité zpozdéni indikatorti pro tvorbu ménové politiky. Sledované
hodnoty za cile jako inflace ¢i pro politiky zajimavejsi vyvoj HDP jsou ziskavany zpétné
S uritym zpozdénim a jsou bezpochyby pouze odhadem. Proto urokové sazby, sménné kurzy
¢i penézni agregaty mohou byt vhodnymi rychlymi indikatory sméru vyvoje ostatnich

ekonomickych veli¢in.

12 0dvozeno z vyvoje HDP, investic, schopnosti splacet Givéry, nezam&stnanosti, exportu, indext divéry
a oCekavani z dat a zprav CSU, Eurostat, MMF, OECD
13 Friedman (1970), stejny m&nové-politicky horizont mé vymezeny i CNB v ramci mechanismu cilovéni inflace
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Pro aplikaci ménové politiky zvolily ECB a CNB mechanismus cilovani inflace plynouci
z klicovych faktl jako je Casové zpozdéni hospodarskych politik, nemoznost pln¢ sledovat
a vymezit celkovou ménovou zasobu ¢i aplikace pravidla jednoho klicového cile, nebot’
sledovani vice cila se vzdy Vv historii v dlouhém obdobi ukazalo jako nedostate¢né efektivni,
ne-li v nékterych piipadech kontraproduktivni. Centralni banka nemutze reagovat na primarni
impulsy ovlivitujici cenovou hladinu, ale svou politikou se snazi v ramci moznosti o zamezeni
Sifeni sekunddrnich vlivll a dosazeni svého cile. Za timto t¢elem vytvaii vlastni ekonomické
progndzy a ty porovnava s vymezenym cilem. Na zékladé odchylek progndzy a cile pak
centrdlni banka nastavuje parametry své meénové politiky. Nereaguje tedy primarné
na kratkodobé vykyvy, ale snazi se o dlouhodobou celkovou cenovou stabilitu®. To oviem
neznamend, ze jejim cilem neni hospodarsky rist, ale vychdzi z nazoru, ze to, co vytvari
prostfedi pro riist, je pravé cenova stabilita a s ni spojend transparentnost cenového systému,
aloka¢ni efektivnost a vhodné nizkorizikové prostiedi pro dlouhodobé investice. Kostru
transmisnich mechanismi pouzivanych naptiklad CNB tvoii kanély inflaénich o¢ekavani,

trokovy kanal a kanal sménnych kurzd s piihlédnutim ke vztahu AD-AS™ a mezery vystupu.

3.2 Ménova politika — vychodiska, zdkladni ekonomické vazby a ramcovy

pohled na transmisni mechanismy

Pochopeni transmisnich mechanismii pomaha autoritim ménové politiky stanovit vhodné
nastroje a parametry vedouci k dosazeni cilti. Jejich vyuziti se vSak nemusi nutné omezovat
na analytické a vrcholné organy centralnich bank, nybrz znalost chovéani ekonomickych
subjektli za urcitych podminek dané ekonomiky a odhad zplsobu jejich reakci v riznych
casovych horizontech mize pomoci i1 ostatnim subjektim Iépe provadét sva rozhodnuti
s ohledem na pravdépodobny budouci vyvoj. Makroekonomické analyzy a predikce kromé
centralnich bank sestavuji 1 vlady kvili rozpoctu a fiskdlnimu ramci, vysoké Skoly
a ekonomické instituty, ale i banky a velké financni instituce. Nékteré velké podniky pak
s ohledem na jejich aktivity fadu dat sleduji (¢i vyuzivaji zavéry jinych analyz) ve svych

investi¢nich a podnikatelskych planech. Pfikladem miiZe byt zohlednéni odhadii miry inflace

!4 Neznamen4 nulovou inflaci, ale miru inflace nizkou a stabilni pro vytvofeni stabilniho ekonomického
prostfedi a moznost ¢init rozhodnuti dlouhodobéjsiho charakteru

15 Pro vymezeni pojmu v nasledujicich kapitolach bude vztah AD-AS vnimén jako vztah agregatni poptavky
a agregatni nabidky, tedy poptavky a nabidky v ramci celé ekonomiky formujici uroven produkce a cenovou
hladinu
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(vyjadiené napiiklad pomoci CPI'® & PPI*) a cen surovin a mezd v stiednddobych

podnikatelskych planech spolecnosti.

Omezenost dosadhnout idealniho modelu vlivem rtznorodosti ekonomickych subjekt
a transmisnich kanal, neustalych zmén a zkratka pfiliSna slozitost predstavuje limitujici
faktor odhadnuti budouciho dopadu ménové politiky, ¢imz vznikd potifeba ponechat
Vv modelech urcitou miru flexibility a neustdle je aktualizovat, coz vSak nesnizuje jejich
vyznam pro rozhodovani. I pfes propracovanost modeli centralnich bank se nedafi plné
dosahovat stanovanych cilli, zejména pak Vv obdobich vétSich zmén jako je napiiklad
restrukturalizace ekonomiky ¢i krize. Transmisni mechanismy se stavaji porad tak trochu
komplexem sur¢itou mirou nejistoty a otazniki. Nékdy ale vykyvy mohou vyplyvat
ze specifickych faktor, jako byl proces transformace ceské ekonomiky ¢i vyrazna

administrativni a regulatorni opatieni.

Lidsky prvek, pfesnéji fe¢eno Siroké znalosti a schopnosti uvazovat v souvislostech, je jednim
ze zakladnich predpokladi kvalitni predikce a nikdy se nelze tudiz stoprocentné spolehnout
na matematicko-statistické analyzy, které jsou taktéz produkty ¢lov€ka, at’ uz na zakladé
empirie €1 ekonomické logiky. Vzorce, mySleno ve smyslu vahy a struktury hlavnich faktort,
transmise meénové politiky se neustale sice méni, ale pomahaji stanovit vhodné indikatory

v piedvidani dopadt a hledani nejvhodnéjsich opatieni. Makroekonomické predikce a studie

vvvvvv

V makroekonomickych modelech, pfi nastavovani jejich proménnych a parametrt, sleduje
CNB kli¢ové trhy a zakladni mechanismy uréujici zménu chovéni na téchto trzich v diisledku
zmény jejiho postoje’® & nastaveni ménové-politickych nastrojii. Pochopeni vztaht
a mechanismli fetézci pomdha centrdlnim bankdm v rozhodnutich nastaveni ménové-
politickych nastroji. Ceska ekonomika ve svém transformaénim vyvoji v oblasti ménové
politiky postupné od dvou cild, cile pevného ménového kurzu a cilovani penézniho agregatu
M2, pies fizeny floating a jeden cil m&nové zasoby, piesla k mechanismu cilovani inflace

s cilem poskytnout zachytny bod ekonomickym subjektlim, eliminovat dopady zpozdéni

16 Consumer price index = index spotfebitelskych cen, jeden z nejcast&jsich ukazateldt miry inflace. Hlavni
ukazatel v rezimu cilovani inflace, v tomto rezimu se navic analyticky sleduje i po o¢i$téni od riznych vliva
(slozek) tzv. jadrova inflace, korigovana inflace apod.

7 Producer price index = Index cen vyrobci

18 Zmena postoje & rétoriky CNB

9 Ménovy agregat, dle CNB definovan jako obé&zivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let
a vklady s vypovédni lhitou do 3M
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diskrec¢nich zéasahti a dosdhnout cenové stability jako piedpokladu stabilniho ekonomického
rozvoje. Mechanismus cilovani inflace ve své Cisté podobé zabranuje Cinit centralni bance
do ur¢ité miry necekand rozhodnuti ¢i ménit postoje a naopak dava najevo jasny smeér,
zékladni filozofii a vysvétleni kroka centralni banky. Nastaveny cil pfijimaji ve svych
dlouhodobych  prognoézach subjekty od jednotlivych bank, velkych podnikt
aZ po makroanalytickd odbornd sdruzeni’®, coz dokazuje viru ve snahu centralni banky
dan¢ho cile dosdahnout. Ocekavani jsou samoziejmé taktéz jak ndstrojem, tak vnitfnim
faktorem analyz ménového rezimu cilovani inflace. Nastrojem ve smyslu schopnosti centralni
banky z¢&asti ovlivnit ocekavani ekonomickych subjektl, vnitinim faktorem pak jako zakladni
faktor rozhodovani stejnych ekonomickych subjekti o spotiebé ¢i investicich s ndslednym
dopadem na agregatni poptavku a tim na vysledny vyvoj HDP a inflace. Analyzy
pravdépodobného vyvoje (ofekdvané hodnoty) v nasledujicim ménové-politickém obdobi
jsou pii realizaci ménové politiky porovnavany s cilovanymi hodnotami, zejména s mirou
inflace predstavujici cenovou stabilitu. Jakymsi vedlej$Sim zjednoduSenym indikatorem pro
sméfovani ménové politiky mize byt obecné tzv. Taylorovo pravidlo, které v jedné z jeho
zjednodusenych forem dle Fendela a Frenkela (2006) ¢i Claridy, Galiho a Gertlera (1998)
vyjadiuje, Ze pozadovana vySe nominalni kratkodobé trokové sazby je rovna dlouhodobé
rovnovazné urokové trovni plus koeficient a; krat ocekavana odchylka od cilové inflace plus

koeficient o krat oéekavana mezera vystupu?'.

r~r

I kdyZ je mechanismus cilovani inflace postaven na né€kolika zdkladnich pilifich a centralni
banky maji propracované ekonometrické modely, tak ani on sam neobsahuje a ani obsahovat
nemuZe pfesnou a jasnou vnitini strukturu fetézci chovani v ekonomice. Jadro a vychodisko
systému cilovani inflace je tvofeno podminénymi prognézami, které vnimaji ménové autority
vétSiny vyspélych zemi jako jedinou mozZnost pfi rozhodovani ohledné ovlivnéni budouciho
vyvoje vzhledem k existenci zpozdéni. Navic mald oteviena ekonomika musi ve svych
proménnych celkového vysledku makroagragati zohlednit i vyvoj ostatnich ekonomik
a zmény parametr vyznamnych centralnich bank. Tyto jsou na jednu stranu analyzovany
v makroekonomickych predikcich a stavaji se tak vyznamnym podkladem pro rozhodnuti
ménove politiky, na druhou stranu mohou ptedstavovat urcity omezujici faktor autonomie

centralni banky ve smyslu schopnosti ovlivnit dosazeni cilového zddouciho stavu vlastnimi

% K onvergence oekavani dil¢ich ugastnikii jednotlivych trhii v dlouhodobych horizontech s cilem CNB — p.
Kolokvium MFCR, Consensus Forecast

21 Koeficienty al a 02 predstavuji intenzitu, se kterou dana centralni banka méni urokovou sazbu v reakci na
inflacni, respektive produkéni mezeru.
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nastroji. Vice o praxi ménové politiky v otevienych malych ekonomikich a c¢astecné
neucinnosti nékterych mechanismti Mundell-Flemingova modelu se 1ze docist naptiklad viz
Janackova (2000). Piikladem =zahrani¢ni propojenosti miize byt situace, kdy domadci
podminky dévaji impuls pro nutnost zvySeni urokové miry, ale pokles svétové poptavky
a doCasné nizké urokové sazby okolnich zemi by mohly znamenat piiliv spekulativniho
kapitalu, ktery by v dlouhodobém horizontu narusil stabilitu ekonomického vyvoje naptiklad
nespravnymi investicnimi rozhodnutimi. Vidime tedy nutnost vnimat i zahrani¢ni prostiedi
jako klicovou determinantu rozhodovani ménové politiky a chovani domacich subjektu.
Makroekonomické modely CNB tuto oblast v sobé zahrnuji skrze parametry jako jsou
devizové kurzy k euru a americkému dolaru, pfimé zahrani¢ni investice, cena ropy, zahranic¢ni
poptavka a zahrani¢ni cenovy vyvoj. Dalsi typ ménové-politické autonomie vychazi ve vztahu
k politikiim, tj. jak je pojem této autonomie nejéast&ji vniman. Shrneme-li vyvoj CNB, tak lze
konstatovat, ze si CNB ziskala relativné vysokou kredibilitu a je vniména jako jedna
z relativné nezavislych centralnich bank. To ale neznamena, ze je politika ménova oddélena
od politiky fiskalni. I zde plati, ze fiskalni politika - napf. vetejné deficity, investice vlady,
transfery a mzdy v nepodnikatelské sféfe - ma dopad na dil¢i parametry ekonomiky a tim
na agregatni poptavku ovliviiujici vystup ekonomiky a cenovou hladinu, tudiz se stava

nedilnou soucasti ivah pti ménovych rozhodnutich.

3.3 Ménova politika a jeji redlné dopady — vybrané souvislosti soucasné

ekonomie

Pfestoze se mlizeme setkat se studiemi nabizejicimi hypotézy vychazejici z empirickych dat,
které nabizi zavéry o dlouhodobych redlnych dopadech ménové politiky na ekonomiku, tak
vétSina studii potvrzuje dnes prevladajici nazor o neutralit¢ penéz v dlouhém obdobi?. Tedy

nemoznosti ménové politiky ,,pouhym natisténim pené223“

zlepsit produkéni moZnosti
ekonomiky. Penize jsou neutralni ve smyslu, ze jakykoliv nartist penézni zasoby v ekonomice
piesahujici nartist produkce se promitne pouze do cenové hladiny, nikoliv do produkce jako
takové, a je tedy neutralni k redlnym veli¢inam jako je HDP, zejména v dlouhém obdobi.
Superneutralita pen¢z pak znamena dokonalou platnost uvedeného principu a absolutni

nemoznost ovlivnit realné veli¢iny. Zde zmirnéme absolutnost superneutrality penéz

ve smyslu 1:1, nebot’ nastaveni parametru ovliviiyjicich chovani ekonomickych subjektt

22 |_ze se setkat s piistupy popirajici u¢innost i ve sttednédobém obdobi a hovofici i 0 miniméalnim dopadu
Vv kratkém obdobi
2 Politika centralni banky vedouci ke zvySovani pen&zni zasoby nad miru riistu potencialniho produktu
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muze vytvorit urcité zkreslené vnimani odhadu budouciho vyvoje a tim provést opatieni
nesouci nendvratné neefektivng vynalozené naklady®’. Napriklad prace Kinga a Watsona
(1992), Webera (1994), Espinosa-Vegy a Russela (1998) ¢i Ahmeda a Rogerse (1998)
ukazuji, jak rtst mnozstvi pen¢z a tim i narist miry inflace vede k poklesu realné urokové
sazby jako kli¢ového voditka zejména investi¢nich vydaji. Permanentni rast penéz a inflace
pak vede Kk permanentnimu snizovani trokové sazby a tim rustu vystupu. Rybacek (2005)
upozoriuje, ze tyto vyzkumy ale sleduji jen vztah ménové politiky na vystup a opomiji fadu
dalSich dil¢ich proménnych. Navic tyto zavéry nemaji jasn€é definovanou teorii a jsou Casto
opfeny pouze o porovnani urcitych dil¢ich hodnot bez hlubsich analyz jinych faktor vlivu.
Smysl ani nedava samotny mechanismus permanentniho dodévani likvidity skrze absorpci
statnich dluhopisi jako zaklad spiSe ojedinélych zavéri o vlivu ménové politiky na redlné
vysledky 1 v dlouhém obdobi®®, kde soukromé subjekty musi neustdle véfit v optimisticky

vyvoj podporujici ochotu se zadluzovat.

Pokud ménova politika Sokuje ekonomiku ¢i méni urokové sazby ve vztahu k jinym ciliim nez
je dlouhodoba stabilita, pak zpiisobi tlak na vyuZiti vzacnych zdrojli jinym smérem nez by

¢inil trh. To, zda se jedna 1 0 spoleCensky zadouci poZadavek je otdzka jina.

Stale fada bank ve svét€, zejména v rozvojovych zemich, ma vice nez jeden cil a ve svych
zamérech piimo 1 uvadgji cil stabilizace vystupu. Co se tyka kvantitativni hodnoty cile, tak ten
odrazi specifika vyvoje dané zemé a néklady a rizika spojend s rychlymi reakcemi?®. Dile
vzhledem ke skutecnosti, Ze v zaostalych 1 v nékterych rozvojovych zemich s velmi nizkym
podilem externiho financovani a nerozvinutym finanénim sektorem je dopad urokového
kanalu na zménu AD relativné slaby, byva pro zvySeni stability aplikovan fixni kurzovy
mechanismus ¢i jiny mechanismus navazani ménové politiky na nékterou ze stabilnéjSich
svétovych mén. Pro doplnéni smyslu volného kurzu pro ekonomiku s charakteristikami jako
je Ceska republika27 se nyni stru¢né podivejme na analyzy vlivu fixnich kurzl pro ekonomiky
tohoto typu. Kollman (2002) pro zjisténi dopadid rezimi sménnych kurzii na realnou
ekonomickou aktivitu a bohatstvi v malé oteviené¢ ekonomice pouzivd model zaloZeny

na mikroekonomickych zékladech kvantitativnich modelti hospodaiskych cykli pro malou

4 Tj., 1 pfes ur&itou nemoznost primarné zm&nou mnoZstvi penéz ovlivnit dlouhodobé realné vysledky, tak
zména podminek a nominalnich veli¢in ovlivni jednani a rozhodovani ekonomickych subjektt, tudiz logicky,
minimalné sekundarné, lze o jisté mife vlivu dopadu ménové politiky na realné vysledky hovoftit

% Ve smyslu schopnosti m&nové politiky zvysenim mnoZstvi penéz posunout produkéni moznosti ekonomiky
% min&no ve smyslu rychlosti dosdhnout hodnot vysp&lych zemi — prikladem miize byt stanoveni vy&siho cile
miry inflace a jeho postupné snizovani v dobé¢ transformace ¢eské ekonomiky

% Bude analyzovéno dale
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otevienou ekonomiku, které pracuji s fyzickym kapitalem, nedokonalym mezinarodnim
sdilenim rizika, monopolistickou konkurenci, se Soky domdci produktivité, S cenovymi Soky,
podminkou nekryté trokové parity®® a mé&novou politikou popsanou Taylorovym pravidlem
(vice viz Kollman 2002, str. 1-2). Kollman (2002) ukazuje, ze rezim zafixovani kurzu®®
snizuje blahobyt. Vysledky jeho modelu totiz ukazuji, ze v rezimu fixniho kurzu vyZzaduji
externi Soky silnéjSi a okamzité pfizpisobeni domadcich urokovych sazeb, a tak maji
destabilizujici efekt na redlnou ekonomiku. Navic s tim spojend zvySend volatilita poptavky
po zbozi vede firmy k nastaveni vétSich pfirdzek pii cenotvorbé. V Siroké ekonomické obci
panuje pievazné shoda, Ze rezim fixniho kurzu pro malou otevienou a stabilizovanou

ekonomiku dlouhodobé pisobi spise problémy nezli piinosy pro zvyseni bohatstvi

a ekonomické aktivity.

Hlavnim cilem centralnich bank vyspélych ekonomik je stabilita vyvoje a tim nepiima
podpora realné ekonomiky. Nicméné posledni roky jsou centralni banky ve svété pod tlakem
na feSeni dluhovych problému a nestabilit plynoucich z dlouhodob¢ udrzovanych nerovnovah.
Nézory na zasahy centralnich bank pfi feSeni soucasnych problémi se nerlizni pouze mezi
politiky, ale 1 mezi ekonomy. Jedna skupina varuje pted inflaci, prodlouZenim a prohloubenim
nerovnovah, vysokymi néklady formou neefektivni alokace a odstranénim trznich principu.
Zkratka, ze to bude feSeni znamenajici pokracovani ne zcela efektivniho vyuziti zdroju, které
zaplati vSichni formou inflace a pokftiveni trhii projevujici se dlouhodobé v niz§ich mirach
rastu a s hrozbou dalSich nerovnovédh a nestabilit v budoucnu. Druhd skupina ekonomi
ukazuje na paniku a ptehnanost reakci, na psychologické faktory na trzich a na nedozirné
nasledky zhrouceni statli a bank na jednotlivé subjekty, které se rozsifi na dal§i ekonomiky

a vyvolaji socialni pnuti.
3.4 Flexibilita a rychlost reakci

Vztahy mezi jednotlivymi ekonomickymi veli¢inami narazi na existenci urcitych strnulosti,
a tak vzhledem k nedokonalosti trhii neni flexibilita vSech cen v ekonomice okamzita a uplna.
Casova zpozdéni a neuplné promitnuti zmén narazi na, v ekonomii znamé, problémy jako
je konkurence a sni spojené¢ otazky monopolni sily, problémy informacni asymetrie,
racionalni neznalosti, nakladovosti zmén a nejistoty. S tim jsou dale spojené vlivy jako

piedem smluvené ceny na urcité obdobi a zajisStovaci nastroje snizujici riziko vykyvi.

28 y I s % o o o < TP
Protoze ekonometrické modely obtizné rozlisuji pohyby sménnych kurzi od zmén v ménové politice
% Navézani naptiklad na jinou ménu
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Zafixovani nékterych cen®® se projevuje v pomalejsi flexibilité reakei piislusnych cen
na jednotlivych trzich. Podrobné&ji o flexibilité reakce ekonomiky na zmény urokovych sazeb

a flexibilté urokovych sazeb samotnych je pojednano a analyzovano v dalSich kapitolach.
3.5 Prostiedi monetdarni politiky

Diilezitou ¢asti hodnoceni dopadii monetarni politiky tvoii pohled na institucionalni prostiedi
dané zem¢, a to pohled na miru otevienosti ekonomiky, velikost tuzemského trhu, stupen
liberalizace a pravni systém. Tyto podminky pak vyrazné ovliviiuji jednotlivé kanaly
transmisnich mechanismi fungovani monetarni politiky, nebot” je s nimi spojena mira
flexibility cen a moznosti piedvidat jejich zmény ekonomickymi subjekty, protoze v redlném
svété nelze hovotit o kratkodobé neutralité penéz. V tomto ohledu je kliCova vlastnost
nezavislosti centralni banky, nebot’ je vSeobecné v ekonomické obci vniman konsensus,
7e mira nezavislosti centralni banky a s ni spojena kredibilita ma pozitivni dopad na ucinnost
ménové politiky pfi dosahovani cild. Existuje 1 fada empirickych studii potvrzujicich vztah
nezavislosti centralni banky a inflace (napiiklad Bade a Parkin 1984). Pravé kredibilita
vytvari kotvu pii rozhodovani ekonomickych subjekti a tvorbé jejich predikci. Umoznuje
udrzovat ur€ité tempo rustu produkce vytvofenim zazemi pro investice a tim pro dlouhodoby
ekonomicky rist. Co se tyka velikosti ekonomiky a jeji otevienosti, tak tyto vlastnosti urcuji
miru dopadu ménové — politickych rozhodnuti na okolni zemé ¢i vliv zahrani¢nich politik
na zemi domaci. V této souvislosti sleduje CNB vyvoj i v okolnich zemich, v oblasti ménové
zejména politiku ECB. Ta se pro ni stava jednim z bodi udavajici smér nastaveni ménove —
politickych nastroji. Divodem je naptiklad bezpochyby dopad piipadného vzniku vysokého
urokového a inflaéniho diferencidlu na zahrani¢ni obchod, toky finan¢niho kapitdlu a tim

celkové na ekonomicky vystup.

Vyznamnou Ulohu zaujimd i kurzovy rezim. VétSina ekonomicky vyspélych zemi pouziva
flexibilni systém, nikoliv viak &asto ve smyslu dokonalé flexibility®", ale ve smyslu systému,
kde sménny kurz je primarné ur¢en nabidkou a poptavkou na devizovych trzich. Tento trh
je schopny velmi rychle reagovat na ekonomické vykyvy a vyznaCuje se v porovnani
s ostatnimi trhy velmi vysokou flexibilitou ,,cen mén jednotlivych zemi. Tato skuteCnost

spolu smirou rigidity ostatnich cen a smluv vysvétluje nebezpeci kurzového rizika

% Cena ve smyslu ekonomického pojeti, tedy jak ceny statki, tak i prace, Gvért apod.

81V urgitych vyjmenovanych &i vyjimeénych ptipadech mohou centralni banky pfijmout opatfeni k ovlivnéni
kurzu — napiiklad Polsko v roce 2011 & Svycarsko 2011. Kurz miize byt ovlivnén i nepfimo skrze jiné nastroje
nez jsou devizové operace.
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pro investory. Piikladem mtize byt volani tuzemskych exportérti v dobé pied rokem 2008
po vstupu do eurozony a tim zapevnéni kurzu na urcité obdobi a nasledné zavedeni jednotné
mény>2. Navic ,,inflace miize byt nakladnéjsi v otevienych ekonomikdch, protoZe je spojena
S vetsimi vykyvy realného smenného kurzu.” (Walsh 2003, str. 413). Toto nebezpeci ohledné
nakladnéjsi inflace se tedy tykd zejména zemi s vyS$§i Grovni a vyraznymi vykyvy inflace
apro Ceskou republiku, vzhledem k relativné ,,nizkym*“ hodnotam inflace, neni Vv tomto
smyslu natolik vyznamné. Sménny kurz nicméné vysi inflace ovliviiuje a tuto zakladni
ekonomickou vazbu mtizeme V praxi pozorovat neustale. Viditelnéj$im piikladem mize byt
druha polovina roku 2011, kdy koruna oslabovala a patfila mezi hlavni proinfla¢ni faktory.
Pfic¢in tohoto oslabeni koruny bylo nékolik. Jednak naridst nejistot a otazka dluhové krize
eurozony zpusobily oslabeni CZK, kde obecné snizend averze k riziku investorti tak u mény
jako je Ceska koruna zplisobi snadno pomérné zna¢né oslabeni. Podnétem byl samoziejmé
rist napéti v problémovych zemich eurozony. Nervozitu na trhu nadale vyvolavaly zejména
obavy o osud Itilie a Spanélska. Oslabovani koruny tak z tohoto vlivu primarné nesouviselo
s vyvojem Ceské ekonomiky, dolé¢hal na n¢j vSak strach z dal§iho vyvoje na finan¢nich trzich.
Svétovi investofi byli zkratka v ramci evropského regionu opatrngjsi. Dalsim faktorem
na pocatku oslabeni byla technicka korekce vyvoje kurzu poslednich mésict. Ceska koruna
byla totiz v prvni poloving roku 2011 nékterymi zahrani¢nimi investory brana jako do urcité
miry bezpe&ny piistav, coz vedlo k &steénému podilu na jejim posilovani®. Z hodnot kolem
26 K¢ za euro - pocatek roku 2010 - na hodnoty blizké 24 K¢ v poloving roku 2011. Mezi
dalsi faktory, které k oslabeni v druhé poloviné roku 2011 pfispély, patfily psychologické
faktory, kde prolomeni hranice 25 K¢ naruSilo piivodni o¢ekavani investorli o vyvoji koruny,

a tak vyprodavali korunu na devizovych trzich. Negativni trend byl tak umocnovan.

%2V roce 2010 a 2011 - v dobg nestability a nejistot v Eurozong - tuzemské firmy dle priizkumu Hospodatské
komory CR zastévaly nazor spise euro v dané situaci nepfijimat. Hlavnim pozadavkem exportéri je stabilni
ekonomické prostfedi. Re¢eno ekonomickou terminologii na zakladé jejich vyjadfeni, firmy porovnavaji ptinosy
plynouci z jednotné mény, jako je snizeni transak¢nich naklada a odstranéni vykyvi kurzi ve vztahu k euru,

s ijmami (néklady) a v dané chvili byla nejistota piilis vysoka, aby ji mozné p¥inosy prevazily. Svejnar a
Semerak (2011) simuluji pfinosy a naklady ptipadného vstupu do Eurozony v roce 2004-2008. Uvazuji snizeni
transak¢nich nakladu, jednorazové technologické naklady zavedeni apod. Vysledny efekt modelovany pomoci
modelu GVAR dochazi k moznému narstu HDP v letech 2004-2008 o 1,8-3,2 % vice pfi nartistu cen vy$§im

0 7-13 %. Model ale kritizovan (naptiklad Singer ¢i Tomsik na konferencich v roce 2011), Ze fixuje nékteré
predpoklady jako nomindlni sazby, v oblasti inflace pracuje pouze s Balassa-Samuelson efektem, nezvazuje
odlisnosti dopadi jednotné ménové politiky. Secteme-li spo¢itané vynosy za dané 4 roky v podobé vyssiho riistu
HDP, odecteme-li pfipadné odvody do zachrannych fondi Eurozony (EFSF) a nardsty cen, pak kone¢ny efekt
zUstava i nadale otazkou. Soucasné presvédceni z riznych konferenci akademickych odbornikli z ménové oblasti
neni jednoznacné, ale vyraznéjsi (pfevazujici) vyhody ze vstupu do Eurozony by bylo mozné cerpat pfi
stabilizaci realné vykonnosti ekonomiky a odstranéni vnitinich nerovnovah. Rozbor nominalni a realné
sladénosti nabizi napiiklad Analyza sladénosti CR s Eurozonou (2010, 2011).

% Nékdy nazyvano ,$vycarsky efekt v malém
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Nemiizeme opominout ani vliv spekulaci na ¢eskou korunu, nardzejici na kratkodobé hry

. oy S weBh ;
spekulanti s relativné ,,malymi‘”" ménami stfedni a vychodni Evropy.

Dlouhodoby trend je ve sméru zpeviiovani Seské koruny k euru®. To je pfirozeny proces dany
vyrovnanim ekonomické urovné CR k EU. Také je jasné, Ze Eesky export nemize konkurovat
dlouhodobé pouze na zakladé cen (coz je mimo jiné ovlivnéno devizovym kurzem), ale
klicova je také generace pfidané hodnoty. Podnikiim ale vadi kratkodobé piekvapivé
momenty. Nejistota plynouci z nejistoty vyvoje v eurozoné¢ ma destabilizujici ucinky, coz
dokazuji i priizkumy mezi podniky. Napiiklad dle etfeni Svazu pramyslu a dopravy CR
a CNB v nefinan¢nich podnicich® patii nejistota ohledn& budouci poptavky na prvni misto
omezujici investi¢ni aktivitu v roce 2011 a 2012. Navic to pro fadu podnikl neni jen export,
ale 1 ceny dovozu promitajici se do nakladi podniku (pisobici jako proinflacni faktor, kde
hovotime nasledné o importované inflaci). To doklada naptiklad vyvoj cen energetickych
surovin, zejména benzinu a nafty v roce 2012, ktery dosahovanim historicky nejvyssich cen®
byl klicovym faktorem rlstu cen vstupi podnik, jez lze demonstrovat jak na vyvoji cen nafty
a benzinu dle dat CSU tak na vyvoji indexu cen pramyslovych vyrobct zveiejiiovaném CSU,
kde nartsty indexu zpisobily v roce 2012 zejména nartsty v sektorech spojenych S ropnymi
importovanymi vstupy. Oslabeni koruny pisobi na druhé strané ¢astené 1 ztraty plynouci
ze zajisténi (hedging) proti kurzovym rizikim. Lze pfipustit, Ze vlastni ména umoznila
tuzemské ekonomice zavislé na exportu tlumit dopady krize formou pozitivniho vlivu
na zisky exportéri, coz lze opét dolozit daty CSU o vyvoji zahrani¢niho obchodu a vyvoji
trzeb z vyvozu. Oba tyto ukazatele se vyvijely ve prospéch exportéri v roce 2010 a 2011.
Cesky export byl vroce 2011 a 2012 slozkou ristu HDP. To se projevilo ve zlepseni
konkuren¢nich podminek exportérii na svétovych trzich. Kurz tak miZze touto formou byt
| pfirozenym trznim nastrojem vytvarejici urCity ,,naraznikovy mechanismus® V ptipadé¢
recese v eurozong, jak tomu bylo i v minulosti. Dle ekonomické teorie je mé€novy kurz jednim
Z nastrojii vyrovnavani ekonomiky se zahrani¢nim vyvojem a roky 2009-2012 v Ceské

republice tento zaver potvrzovaly.

% Dano podilem obchodii s danou ménou na celkovych devizovych operacich (v fadu méné jak jednotek
procent)

% Potvrzuji data CNB o vyvoji kurzu koruny od roku 1993

% Vice viz Cizek 2012¢ (Vysledky Setfeni SPCR a CNB)

%" Az k hranici 40 K&/litr dle dat CSU
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3.6 Ménovi politika eurozony vs. CR

Jak bylo vySe feceno, ke zkoumani dopadii ménové politiky, je potfeba analyzovat prostiedi
a klicové instituce formujici ménovou politiku. V ¢eskych podminkéach se jedna o politiku
CNB a nasledné je nutné sledovat i politiku ECB. V této souvislosti obsahuji nasledujici
kapitoly teoretickou analyzu doplnénou souvislostmi fungovani a plsobeni téchto instituci

Vv poslednich letech v praxi.

Ménova politika je v ramci eurozony provadéna Eurosystémem, ktery je tvoren Evropskou
centralni bankou a néarodnimi centrdlnimi bankami ¢lenskych zemi eurozény. ECB byla
zalozena v roce 1998 a vrcholné organy tvoii Vykonny vybor a Ridici rada. Vykonny vybor je
tvofen z prezidenta a viceprezidenta a ctyimi dal$imi ¢leny, tedy celkem ze Sesti ¢lend — na
rozdil od sedmi¢lenné bankovni rady CNB — a jeho tloha spodiva v provadéni ménové
politiky. Ridici rada, tvofena jednak vykonnym vyborem a jednak guvernéry viech narodnich
centralnich bank EU, stanovuje obecny postoj a pravidla konkrétni aplikace ménové politiky
v zemich eurozény a v zemich EU bez eura. S timto organem se v CNB nesetkame a jeho
existence je dana pravé integraci a spolupraci pii hledani odpovidajici ménové politiky
respektujici vyvoj a podminky jednotlivych zemi a vedouci k optimalnimu kompromisu.
Primarnim cilem dle stanov Evropského systému centralnich bank (déle jen ESCB) je udrzeni
cenove stability. ,,Bez ujmy pri plnéni tohoto cile ma systém rovnéz podporovat v§eobecnou
hospodarskou politiku. ...ESCB piisobi v souladu s principem oteviené trzni ekonomiky
a volné konkurence a uprednostiuje efektivni alokaci zdroju‘* (stanovy ESCB). Maastrichtska
smlouva vnima vyznam tohoto doplnéni hlavniho cile ve smyslu: ,.zajistit harmonicky,
vyrovnany rozvoj ekonomické aktivity, udrzitelny a neinflacni rist s ohledem na Zivotni
prostiedi, vysoky stupen konvergence ekonomické vykonnosti, vysokou uroven zaméstnanosti
a socidlni ochrany, zvyseni zivotni urovné a kvality zZivota, kohezi a solidaritu mezi zememi.*

(The Maastricht Treaty 1992, str. 2, ¢lanek 2).

Cil cenové stability se plné shoduje s cilem CNB: ,,hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je
péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka
podporuje obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrzZitelnému hospodarskému
riistu. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou otevieného triniho hospodadrstvi.*
(Zakon &. 6/1993Sb., o Ceské narodni bance). Cil jasné deklaruje priority a mechanismus

ménové politiky, kde spolu s pomérné vysokou mirou nezavislosti jak ECB, tak CNB —
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vyplyvajici z Maastrichtské smlouvy a ze stanov ECB a Zakona o CNB — umoziiuje snazsi
dosazeni dlouhodobé udrzitelného ekonomického vyvoje. Proto ECB a CNB pfi provadéni
monetarni politiky se snazi si udrzet kredibilitu a reagovat na vyrazngjsi kratkodobé vykyvy
Vv ramci urCitého kompromisu. Stale vSak hlavnim vychodiskem rozhodovani je ,,progndza
versus cil“ v oblasti ménové-politické inflace. Kredibilita pfedstavuje jednu z kli¢ovych
vlastnosti a zaroven ,,néastroj* souasné meénové politiky. Pfesnéji feCeno ménova politika
primarné nereaguje na jednorazové necekané zmeny, ale zabranuje $ifeni jejich sekundarnich
dopadii do ekonomiky. V letech 2008 az 2012 vznikl obrovsky tlak, nejen ze strany politikd,
na pouzivani méné Castych ménoveé-politickych néstrojii a na uzivani ménové-politickych

nastrojii obecné ve vétsi mife nez bylo obvyklé v praxi centralnich bank pted rokem 2008.

Obé tyto instituce UspéSnost své politiky podminiuji informacni ¢innosti, kdy jsou pravidelné
ECB vydavany konsolidované finan¢ni vykazy Eurosystému, Ctvrtletni zpravy o vyvoji
v Eurosystému, zpravy o ménové politice apod. Stejné tak CNB zveiejituje pravidelné inflaéni
progndzy ¢i zpravy ze zasedani Bankovni rady. V obou institucich je informacni povinnost
Casto roz§ifena nad ramec povinnosti, napiiklad publikacemi a vyjadienimi ¢lenli bankovni

rady.

Co se tykd ECB a eurozony, tak spolecna ménova politika musi obsahovat 1 stejné vymezeni
méfeni cile stabilni cenové hladiny. Vzhledem k odlisnosti spotiebnich kost jednotlivych
zemi bylo dosazeno kompromisu v rdmci zemi EU a pro ménovou politiku zemi eurozony
se pouziva harmonizovany index spotiebitelskych cen (dale HICP), ktery nahrazuje ptivodni
narodni indexy spotiebitelskych cen. HICP se sklada z péti hlavnich sloZzek dale ¢lenénych
napiiklad v roce 2010 do 77 polozek a je publikovan Eurostatem v pravidelnych mési¢nich
intervalech. Miry inflace se vSak ani po vytvofeni ménové unie nepodafilo plné sladit.
Naptiklad v roce 2010 mezirocni primérnd mira inflace méfend HICP byla za celou eurozonu
1,6 %. 1 kdyz nékteré staty se této hodnoté bliZily, tak naptiklad v Recku byl tento index
4,7 %, v Belgii 2,3 %, v Némecku 1,2 % a na Slovensku 0,7 %%, Data ukazuji na potiebu

nominalni konvergence zemi pied vytvofenim jednotné ménové unie®. To ale neni primarnim

% Data Eurostatu za HICP pro rok 2012, k 3.12.2011

% Dle nositele Nobelovy ceny Mundella (1961) viak krom& nominalni konvergence je nutna i konvergence
realna vedouci k ur¢ité mife symetrie hospodarskych cykli a ekonomické vykonnosti spolu s flexibilitou trhu
prace a stabilitou fiskalniho prostiedi. To je v souladu s teoriemi mezinarni ekonomie (Mundell 1968) ¢i
napiiklad potieba fiskalni stability v souladu se Simsem (Sims 1999). Vyznam uvedenych faktorti empiricky
dokazuje i vyvoj po roce 2008 v Eurozoné
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problémem této préace, v této ¢asti to pouze ilustruje podminky pro provadéni ménové politiky

a urcité problémy v rdmci rozhodovani ECB.

Pokud jde o analyzy vlivu vyvoje poméru obéZiva a bezhotovostnich penéz na vyvoj inflace,
tak jsou vyuzivany zejména v rezimu fizeni ménové politiky prostfednictvim meénovych
agregatii. V rezimu cilovani inflace, ktery je v CR pomé&mé Gspéiné vyuzivan jiz vice nez 10
let, ale nejsou klicové. Rezimu cilovani inflace je totiz vlastni multikriterialni pfistup opirajici
se 0 hodnoceni vyvoje Siroké Skaly veli¢in, kde ménové agregaty jsou jen jednou z nich.
Zahradnik (1999) uvadi, Ze ECB v ramci svych modeld sleduje tempo ristu penézni zasoby
a jako konzistentni s cilem inflace méfenym HICP ve vysi ,,blizko, ale pod 2% vidi 4,5%
riist mé&nové expanze méfené tiH mésiénim klouzavym primérem pen&zniho agregatu M3%,
coz zna¢i mnohem vétsi diiraz sledovani M3 ve srovnani s CNB. Jak je zde uvedeno, nejedna
se oklicovy ukazatel, ale mize slouzit jako signal sempiricky mnohokrat potvrzenym
vztahem pen&Zni zasoby a cenové hladiny®', kde k uvolnéni mnozstvi penéz mize dochazet
I v ramci bankovniho systému bez primarniho zaméru centralni banky vlivem faktort jako
finanéni inovace na globalizovanych financnich trzich, déavajicich v poslednich letech
Castené argumenty pro uréitou endogenitu penéz. Hlavim cilem centralni banky je pak
pomoci trokovych sazeb CNB ¢&i ECB kontrolovat vyvoj inflace s vyuZitim tzv. transmisniho
mechanismu ménové politiky, tj. skrze zprostiedkovanou vazbu mezi Urokovymi sazbami
a cenovym vyvojem. Tento mechanismus obnasi reakci urokovych sazeb finan¢niho trhu,
ménového kurzu, poptavky v ekonomice, produkce a trhu prace s dopady do vyvoje cen.
Proto vychodiskem tvorby ménové politiky je analyza hospodaiského vyvoje a klicovych jak

meéfitelnych tak expertné odhadovanych parametra pro hodnoceni rizik cenové stability.
3.7 Nastroje ECB a CNB

Za Ucelem vysilani signali nejen finanénim trhlim, za Ucelem fizeni likvidity a stability
fungovani penézniho trhu a samoziejmé k dosazeni deklarovanych cilti pouzivd ECB néstroje
: . T4 i, X NI 42 .

jako operace na volném trhu, stal¢é facility ¢i povinné minimalni rezervy . Operace na volném

trhu mohou mit podobu reverznich transakci, pfimych transakci, vydeje dluhovych certifikati

0 M3 = ob&h hotovosti + tradiéni vklady + dluhopisy vydané mé&nové -finan&nimi institucemi (,,§iroké penize).
ECB udava referencni hodnotu rustu takto vymezené penézni zasoby slucitelné s cilem cenové stability, kde
vychazi z monetarniho pfistupu k inflaci jako monetarniho jevu plynouci z pfilisného nartistu mnozstvi penéz
V porovnani s ekonomickym rtstem

“1'Vyvoj pen&znich agregati a jednotlivych trhii vs. inflace, empirie bude uvedena déle v préci

“2 Neni-li v textu dale u popisu fungovani ménové-politického nastroje v praxi uvedeno &i ziejmé, Ze se jedna
o CNB, pak je popisovan néastroj ECB
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a devizovych swapl. Devizové swapy jsou pouzivany jako ndastroje jemného ladéni
a vydavani dluhovych certifikati jako néstroj absorpce likvidity strukturalnich operaci.
Nastrojem je samoziejm¢ také nastaveni povinnych minimélnich rezerv uvérovych instituci

majicich Gcet u narodnich centralnich bank.

Ustiedni operaci na volném trhu jsou hlavni refinanéni (repo) operace, které jsou provadény
ve standardnich tenderech, vyhlaSovany kazdy tyden a jedna se o reverzni transakce
poskytujici likviditu, v eurozéné s b&znou splatnosti jednoho tydne. CNB ma standardni
splatnost tohoto nastroje, likviditu spiSe stahujiciho, dva tydny a 2T reposazba slouZzi
u stahovacich operaci jako sazba limitni. U stahovacich operaci jsou trendy vyhlasovany
obvykle tfikrat tydné a u dodavacich byly do 31.12.2010 vyhlaSovany dvakrat tydné —
Vv pondéli a patek. Od 1.1.2011 jsou vyhlasovany jednou tydné za 2T repo sazbu plus 10 bp.

Druhou vyznamnou operaci na volném trhu v podob¢ reverzni transakce jsou dlouhodobé
refinanéni operace, vyhlaSovany mési¢né ve standardnich tenderech poskytujicich likviditu
a s obvyklou splatnosti tfi mésice. Nicméné jsou pouzivany napiiklad i nastroje se splatnosti
Sest mésicti. Naproti tomu CNB tfimé&si¢ni repotendr na stazeni likvidity nevyuzivala od roku
2001 a chépe jej pouze jako piipadnou doplitkovou moznost. CNB dodavaci repo operace
nevyuzivala, ale vroce 2008 vramci zajiSténi stability finanéniho trhu opét zavedla
mimotadné dodavaci repo operace se splatnosti 2 tydny a tfi mésice. O tom, Ze tento nastroj
mél a ma v Ceské republice spise psychologicky vliv, svéd&i neplné vyuzivani t&chto nabidek
ze strany tuzemskych opravnénych subjektﬁ43. Na rozdil od ECB a ve vét§i mife rozdilu
od Bank of England a FED. Mimofadné pouzivani nastroji souvisejicich s operacemi
na volnych trzich pokracovalo i v roce 2011. Napiiklad 8.12.2011 na zasedani rady guvernérti
ECB ve své roli véfitele posledni instance pro podporu likvidity a tim stability na finan¢nich
trzich rozsifila splatnost mimotadné facility dodavacich operaci na 3 roky pro ménové
a finan¢ni instituce v neomezeném mnozstvi oproti kolaterdlu, jehoZ vymezeni dale rozsitila
I na mén¢ bonitni cenné papiry. Tim roli ve formé zajisténi likvidity plnila. Nékdy v médiich
byva role véfitele chybné interpretovana, coz plyne z nepochopeni tohoto pojmu a ptivodniho
smyslu této tlohy vymezené pocatkem 20. stoleti k zamezeni nefizenych runii na banky
plynoucich z kratkodobych vykyvi, tedy probléma s likviditou, nikoliv solventnosti, i kdyz

se hranice mezi témito pojmy Vv praxi obtizn¢ hleda.

*3 Napriklad v dodavacich repotendrech 16.11. a 18.11.2009 nebyla pedloZena ani jedna nabidka (zdroj: CNB,
Vyhlasené repotendry, 19.11.2009)
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Pii poskytovani likvidity finanénimu sektoru dochazi bud’ k pfevodu vlastnickych prav
cennych papirti s dohodou o zpétném odkupu pii splaceni ¢i K poskytnuti zastavy (kolateralu),
kterd je vSak stale ve vlastnictvi dané komer¢ni banky. Pfi stahovani likvidity u obou vyse
uvedenych transakci miZe centralni banka vydavat vlastni dluhopisy. CNB provadi repo
operace tiikrat tydné. Jejich objem musi byt takovy, aby stabilizoval kratkodobé urokové
sazby na penéznim trhu pobliz vyhlaSené 2T repo sazby. Jeji vyvoj v Case odpovida tzv.
ménovému cyklu, tj. sazba roste, stagnuje ¢i klesa v zavislosti na o¢ekavaném vyvoji inflace
a ekonomickém vyvoji obecné dle posouzeni bankovni rady. Kli¢ovym podkladem pro
rozhodovani bankovni rady je pak makroekonomicka prognéza CNB obsahujici rovn&z
vyhled vyvoje urokovych sazeb penézniho trhu (3M PRIBOR). Motivaci bank k repo
operacim je pfitom urokovy vynos. Ten je sice oproti jinym operacim bank zpravidla nizsi,
zato je zde nulové riziko navratnosti poskytnutych zdroji. V piipadé ptimych (definitivnich)
obchodil na volném trhu v eurozéné centrdlni banka pfimo nakupuje ¢i prodava cenné papiry

bez terminovaného zavazku zpétné transakce.

Pro ptipad necekanych Sokl v likvidit€ s cilem zajistit hladké fungovani trhu a stabilizaci
urokil a zamezit zbyte¢nym problémtim plynoucich z fungovani systému penéznich transakci
jsou nepravidelné dle potieby vyuzivany nastroje jemného ladéni. V praxi v dobé pied krizi,

obzvlast’ v CR, se jednalo spisSe o vyjimecnou zalezitost.

Operace na volném trhu jsou provadény formou tendri. V ptipadé fixné stanovené sazby
za mnozstvi nabizené likvidity podavaji finan¢ni instituce pouze mnozstevni nabidky pii dané
urokové mifte, o které maji zajem. Vyporddani pak probihd v danych vySich do vycCerpani
nabizené sumy ¢i v poméru jednotlivych nabidek, pokud je celkova suma nabidek vySsi nez
suma nabizena centralni bankou. V ptipad¢ urokovych tendrii pak finanéni instituce nabizeji
kromé vySe nabidek i urokovou sazbu a tendry jsou nasledné uspokojovany bud’ jednotnou
sazbou (hovofime o ,,holandské aukci®) ¢i sazbou uvedenou v nabidce (,,americka aukce®).
CNB pouziva standardni formu repotendrii s variabilni sazbou formou americké aukce. ECB
pouziva jak variabilni tak fixni stanoveni kurzu. Od ¢ervna 2000 do ¢ervence 2008 se jednalo
0 variabilni aukce a od fijna 2008 byla po dobu nerovnovah ve finan¢nim sektoru sazba pro
dlouhodobé refinan¢ni operace pevné stanovena* pro vSechny refinan¢ni operace, kde
u dlouhodobych jsou nabizeny miliardy eur se splatnosti jeden, tfi, Sest a dvanact mésicu.

V ramci nastroji jemného ladéni se pouZziva i sazeb variabilnich.

*“ Napriklad v kvétnu 2009 ve vysi 1 %
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K vyrovnavani likviditnich potieb slouzi stalé facility, a to ve dvou formach. Margindlni
vypujéni facilita umoziiuje komerc¢nim bankdm a jinym zplsobilym institucim majicim
S narodnimi centralnimi bankami ramcovou smlouvu ziskat jednodenni Uvér od narodni
centralni banky, ktery stejné jako jiné formy reverznich operaci musi byt kryt odpovidajicim
typem aktiv. Urokovéa mira u t&chto operaci vzhledem ke svému charakteru, tedy poskytnuti
penéznich prostiedkli jako posledni moznosti na penéznim trhu, vytvaii strop pro sazby
overnight operaci. Na druhou stranu depozitni facility umoziujici ulozit prostfedky — které
se nepodafilo béhem dne ulozit u jinych instituci a jsou ,,zbylou* ¢i ,, ptebyte¢nou* likviditou
— U narodni centralni banky pfedstavuje minimalni overnight sazbu pro pen&zni trh. V Ceské
republice vzhledem Kk piebytku likvidity i v dobé ekonomického poklesu, na rozdil
od nekterych zemi EU ¢i USA, je tato facilita vyuzivana minimaln€. V zemich eurozoény musi
subjekt pozadujici ptislusnou facilitu podat zaddost v systému TARGET 2 patnact minut pred
uzavienim a v piipadé CNB pro depozitni facilitu 15 a pro vyptjéni facilitu 25 minut pred

uzéavérkou daného dne v systému CERTIS.

Diskontni sazba a lombardni sazba jsou jiz vice nez 10 let v Ceské republice vyuzivany
vyhradné pro potieby doladovacich O/N (overnight) operaci mezi bankami a CNB a nejsou
tudiz primarné¢ vyuzZivany k ovliviiovani celkové likvidity bankovniho sektoru a sazeb
penézniho trhu a potazmo dalSich trokovych sazeb. O/N operace slouzi bankdm k vyrovnani
pozice ke konci dne v piipad¢, Ze se jim to z n¢jakych divodi nezdafi na trhu. Za to ptislusna
banka nese ndklady, nebot’ diskontni sazba vyuzivana pii uloZeni ptebytecnych prostiedkl
u CNB pies noc v ramci depozitni facility je nejniZsi kratkodobou sazbou na penéznim trhu.
Stejné tak Cerpani zdroji od CNB v ramci jeji O/N zapujéni facility je zatizeno nejvyssi
kratkodobou sazbou na penéznim trhu - lombardni sazbou. Diskontni a lombardni sazba tak
ohrani¢uji koridor pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. Jejich
konkrétni vyvoj je pak spojen s vysi 2T reposazby, za kterou jsou realizovany repo operace
mezi CNB a bankami. Tuzemské banky vyuzivaji zaptijéni facilitu jen velmi zfidka. Obavaji
se totiZ, Ze by mohly byt ostatnimi bankami oznaceny za problémové, coz by se pak mohlo
nasledné negativné odrazit ve sniZené dostupnosti a/nebo vyssi cené zdroji ziskdvanych
od jinych bank na trhu a/nebo v ramci tzv. ,avérovych linek”. Tento fenomén pretrvaval
i v dob¢ krize, kde nékteré banky trpély nedostatkem zdroji v disledku kraceni ¢i ruSeni
,uveérovych linek* a snizené ochoty bank disponujicich zdroji je na penéznim i Gvérovém trhu
pijcovat. Navic zalozit uvérovani na kratkodobych jednodennich zdrojich neni vzhledem

k fadové odlisné délce splatnosti zdroji a uvérd pfili§ vhodné. Tim se dostavame
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k problematice stahovacich repooperaci, kdy ve skute¢nosti ¢esky bankovni sektor jako celek
m¢él dostatek, resp. nadbytek zdroji. Ty ale byly koncentrovany spise ve velkych bankéach
pfijimajicich vklady obcanli a podniki, zatimco nékteré malé a stfedni banky a pobocky
zahrani¢nich bank ziskavaly zdroje na penéznim trhu ¢i v ramci ,,uvérovych linek* od vyse
zminénych bank ¢i od svych zahrani¢nich central. Pfi¢inou problémt pak bylo selhdvani
tohoto mechanismu v dobé zvySenych obav o navratnost zdroji v obdobi krize (operace
na mezibankovnim trhu nejsou, na rozdil tfeba od repo operaci, kryty kolaterdlem). Jak jiz
bylo feceno, O/N obchody slouzi vyhradné k vyrovnavani pozic bank ke konci dne, paklize
to nejsou schopny =zajistit na trhu. Nemaji tudiz bezprostfedni vyznam pro néarodni
hospodafstvi. Stejné tak prostfedky bank uloZené u CNB pies noc ovliviiuji inflaci jen
marginalné. Zde muizeme vidét rozdil se zemémi eurozdény, kde fada znich trpéla

nedostatkem likvidity a vyuzivani stalych facilit se stalo béznou zalezitosti.

Povinné minimalni rezervy funguji na stejnych principech jak u ECB, tak u CNB,
kde zejména komeréni banky jsou povinny na svém uctu u ptislusné narodni centralni banky
udrZovat objem likvidnich prostfedkil ve vysi urcitého procenta (2 % z primarnich zavazkt
banky) a ty jsou uroceny reposazbou. V prosinci ECB rozhodla o snizeni této miry na 1 %
S platnosti od 18.1.2012. Tato povinnost musi byt splnéna celkové v priméru za mésic
a nezaklada tedy nutnost denniho dodrZovani, coZ umoznuje reakce na pfechodné vykyvy

v likvidité.

Jak ECB a CNB tak narodni centralni banky zemi eurozény maji celou fadu ukold a dalsich
nastrojii, kterymi ovliviiuji ménovou politiku. Spravuji oficialni devizové rezervy,
spoluvytvareji pravidla pro fungovani finan¢nich trhli, zajistuji dohled nad jejich

dodrZovanim, vytvaii platformu a podminky pro hladky priibéh platebniho styku.

3.8 Ménova politika a reakce na finanéni krizi 2008/2009 — ,,politika ECB
a CNB v praxi*

Z keynesianské a neokeynesianské ekonomie si miizeme povSimnout otazky ,,pasti likvidity*.
Tedy otazky, kdy Vv situaci nizkého ekonomického V}'lkonu45 a tedy prevladajiciho pesimismu
ekonomickych subjektii je ménova politika téméf netCinnd (nekonecné velkd citlivost

poptavky po penézich na trokovou sazbu) a trh sdm o sobé nedokaze ptekonat recesni

** Ekonomika se nachazi v recesni mezefe, neboli v situaci, kdy realny produkt je mensi nez potencidlni
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mezeru, tudiZ je ekonomiku nutné stimulovat vladnimi autonomnimi vydaji, tedy stimulovat
agregatni poptavku a ozivit optimismus, nastartovat ekonomiku (vice viz napiiklad Mach
2002, Keynes 1963). Samoziejmé tyto modely maji nerealistické predpoklady a rozhodné
neposkytuji vysvétleni vSech vlivii, av§ak poukazuji na jednu ze souvislosti pesimismu na trhu
a silu centralnich autorit v neocekavanych situacich a v dobach zvysené nejistoty budouciho
vyvoje. Vroce 2008 a na pocatku roku 2009 jsme mohli pozorovat situaci, zejména
na americkém finan¢nim trhu, kdy nastaveni nizkych trokovych sazeb centralni bankou,
nevedlo k sniZeni nominalnich urokovych sazeb na Gvérovych trzich. Doslo vSak ke zvySeni
rizikové pfirdzky a urokové sazby na uvérovém a kapitdlovém trhu se drzely na relativné
stejnych urovnich jako v predeslém obdobi. Postupem c¢asu se sazby zacaly snizovat. Mirné
snizovani urokovych sazeb a nastaveni irokovych sazeb centralni bankou na hodnotach velmi
blizkych nule jiz kratkodobé samo o sob&é nevedlo k povzbuzeni investicni aktivity
a prevladajici pesimismus a nejistota stability financ¢nich trhi a vyvoje spotiebni poptavky
domaécnosti naopak prohlubovala propad ekonomické vykonnosti. Ani témét nulové ménove-
politické sazby nebyly dostatecnym impulsem k névratu na ptivodni vykonnostni trajektorii.
Nutné je si uvédomit, Ze smyslem opatfeni centralnich bank v téchto piipadech bylo zajisténi
stability fungovani finan¢niho sektoru. Také je tfeba rozli§it vyvoj kratkodobych
a dlouhodobych trokovych sazeb. FED samoziejmé& primarné nastavuje kratkodobé sazby
atim nepfimo ovliviiuje sazby dlouhodobé. Tedy pokles kratkodobych sazeb nevyvolal
vyrazny pokles sazeb dlouhodobych, sazeb klicovych pro rozhodovani investort
a spottebitelii, sazeb klicovych pro agregatni poptavku. Do dlouhodobych pak miize byt
zabudovana 1 ocekévana inflace plynouci z eXpanzivni monetarni politiky a ze strachu,
7e dand centralni banka nebude sto v€as ukoncCit tuto expanzi, coZ povede k inflaci. Existuji
vsak i jiné nastroje, které umoziuji mé€nové politice vice oteviit cestu z pasti likvidity (zda to
neni naruSeni pfirozené obnovy rovnovahy, ozdraveni ekonomiky ¢i pouze nesystematické
feSeni je =zalezitost jina). Tim néstrojem se stal naptiklad v USA prodej dluhopisa
a ,,pumpovani‘“ penéz do ekonomiky46 ¢1 efekt oznameni o dlouhodobé uvolnéné ménové

politice.

V reakci na situaci na financnich trzich vroce 2008 a 2009 dochazelo k postupnému
snizovani hlavni refinan¢ni sazby postupné aZz na historicky nejnizs$i sazbu ve vysi jedno

procento i v zemich eurozoény v roce 2009, sazba se nasledné vyvijela — v roce 2010 a 2011

% Znamé jako QE — kvantitativni uvoliiovéni &i zajisténi likvidity skrze nakupy vice rizikovych dluhopisti
a zvySeni objemu a frekvence dodavacich operaci
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byla v dasledku vyssi inflace a do¢asného slabého obnoveni ristu zvySena na 1,5 %. Nasledné
vlivem poklesu ocekavani ekonomického vyvoje a tim tedy inflacnich tlakti ze strany
agregatni poptavky, plus vlivem nestability na trzich, byla snizena 8.12.2011 zpét na 1%.
V CR vroce 2010 byla snizena 2T sazba taktéZ na historické minimum, ve vysi 0,75 %.
V roce 2012 byla tato sazba déle snizena na 0,05%. Umémé s tim v eurozoné Klesly i sazby
marginalni zaptjcni facility na 1,75 % a depozitni facility na 0,25 % nastavené ECB v roce
2009, respektive nasledné 2 a 0,5 %. Pro sazby stanovené CNB to pak na konci roku 2009
byly hodnoty 2,00 % pro zaptjéni a 0,25 % pro depozitni facilitu®’, respektive nasledné v roce
2010 1,75 % a 0,25 %. Relativné nizka hlavni refinanéni sazba byla stale vyss$i nez
odpovidajici sazby napiiklad FEDu ¢&i Bank of England. Tim ECB a CNB ukézaly v roce
2009 a 2010 svij opatrny postoj a respektovani stfednédobého vyhledu Vv ramci nastaveni
svého cile a udrzeni si kredibility. Nésledujici tabulka ukazuje pro srovndni vysi hlavnich
sazeb vybranych centralnich bank k 12.12.2011 a je doplnéna infla¢nim cilem a vysi inflace.
Tato tabulka také potvrzuje, ze ménoveé-politickd sazba neni jedinym cCinitelem pro vyslednou
inflaci v kratkém obdobi a Ze jeji nastaveni v ramci meénové-politickych cili, zejména
Vv rezimu cilovani inflace, nema za cil korigovat doasné impulsy typu administrativnich Soka
¢i primarnich efektli externich vlivi. Napiiklad vysoka hodnota inflace ve Velké Britanii
ve sledovaném obdobi souvisela se zvySenim DPH a nariistem cen energii, to vSe
doprovazeno uvoliiovanim ménové politiky. Ve Svycarsku i pfes uvolnénou ménovou politiku
vzhledem ke stabilité a sile domaci ekonomiky doslo pfi problémech v zemich eurozony, kde
investofi hledali stabilni kotvu, Kk vyraznému posileni mény, tedy silnému protiinflaénimu

tlaku pfi oslabeni zahraniéni poptavky®.

4 Sazby platné v prosinci 2009, zdroj ECB a CNB

“8 Svycarska centralni banka v disledku extrémniho vyvoje v ramei flexibilniho m&nového kurzu $vycarského
franku k ostatnim mé&nam, hlavné k euru, od roku 2009 provadéla fadu mimotadnych operaci s cilem zabranit
vyrazné recesi a znacného naruseni cile cenové stability. Kromé sniZeni hlavnich sazeb na 0 - 0,25 % zacala
nakupovat dluhopisy soukromych $vycarskych subjektl, provadéla devizové intervence, vyrazné navysSovala
dodévani likvidity na penézni trh, odkupovala pokladni¢ni poukazky Svycarska.
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Tabulka 1: Inflaé¢ni cil, inflace a ménové-politické sazby vybranych centralnich bank

Inflacni Klicova

Zemé (CB) cil Posledni inflace* | sazba
CR (CNB) 2,0% 2,50% 0,75%
Eurozoéna (ECB) <2% 3,00% 1,00%
USA (FED) nema 3,50% 0-0,25%
Velka Britdnie (BoE) 2,0% 5,00% 0,50%
Svédsko (Riskbank) 2,0% 2,90% 2,00%
Madarsko (MNB) 3,0% 3,90% 6,50%
Polsko (NBP) 2,5% 4,30% 4,50%
Svycarsko (SNB) <2% -0,10% 0-0,25%
Norsko (NB) 2,5% 1,40% 2,25%
Novy Zéland (RBNZ) 2,0% 4,60% 2,50%

* roéni mira inflace k fijnu, CR a eurozdna k listopadu dle rychlych informaci

Zdroj: CNB, Monitoring centralnich bank (prosinec 2011) - vlastni tabulka

Nicméné hlavni refinan¢ni sazba nemtize byt a neni jedinym voditkem uvolnénosti mé€nové
politiky, kde ECB vzhledem k rozsifeni pouzivani fady méné konvencnich nastroji na
podporu likvidity a finan¢niho sektoru obecné ovliviiovala trhy i jinak. Indikator hlavni
meénoveé-politické sazby pak mize byt matouci, obzvlasté v dobach jako byly roky 2009-2011,
tedy v dobach uzivani méné Castych nastroji ¢i nastroju béznych, ale vyuzivanych ve vétsim
rozsahu. Pohledem na kratkodobé sazby penézniho trhu®® (AIM, 3M, 6M EURIBOR
a PRIBOR) muzeme zjistit, Zze v roce 2009 a 2010 byly tyto sazby v priméru ve srovnani
s pfedchozimi roky v eurozéné nizsi oproti CR (viz Tabulka 2). Sama reakce centralnich bank
pouze formou snizovani hlavni sazby byla u CNB ,,pomalej§i“, ve smyslu opozdéngjsi, tedy
v priméru hodnota sazby u CNB Vv roce 2009 byla vyssi, coz by zdanlivé mohlo vysvétlit rok
2009, ale v roce 2010 po snizeni sazby CNB na 0,75 % to rozhodn& sazba jako takova byt
argumentem nemiZze. ZvySené objemy obchodi na volnych trzich, dodavaci operace
v porovnani s CNB byly u ECB nesrovnatelné. Sazby penézniho trhu pak odraZeji a 1épe
ve sledovaném obdobi 2009 a 2010 politika ECB. Je logické, ze pokud jsou Vv eurozoné
vyuzivany dodéavaci operace v fadech desitek miliard Eur s del§imi dobami splatnosti a v CR
se témef nevyuzivaji (vliibec ¢i minimaln¢), tak ze vliv na tuto sazbu je ve sméru niz§ich sazeb

penézniho trhu.

* Data Eurostatu, ro&ni priméry, 2000-2010, data z 15.12.2011
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Tabulka 2: Sazby penéZniho trhu v CR a eurozéné, 2000 - 2010

Urokové sazby pen&zniho trhu - pramérna data [%]| 2001 2002 2003[ 2004] 2005 2006] 2007[ 2008] 2000] 2010
M
Eurozona 433 33| 235| 208 214] 294 409 427| o089 057
R 515 358 23| 226 197] 222| 297] 381 192 1,08
3Mm
Eurozona 426| 332| 233 211 219 308 4728 463 122] o081
¢R 517| 354 227] 236 201 23] 31| 404 219 131
6M
Eurozona 415| 335 231 215 224 324 435 472 143 1,08
¢R 52| 355 228] 248 205| 242| 322| 412| 239] 16
12M
Eurozéna 408| 349 234] 227 233 344 445| 481 162] 1,35
¢R 520 361 232] 271 213[ 265 343 42| 263/ 186

Zdroj: Data Eurostatu, k 15.12.2011, vlastni tabulka

Nejen vétsi a castéjsi dodavaci operace tak stlacily urokové sazby na penéznim trhu dolt
a politika ECB piedstavovala vétsi zasahy a uvolnénost nez politika CNB. Stejn& tak zatim
nebylo vnimano pfili$ riziko inflace plynouci z nastaveni nizkych urokovych sazeb. I pies
urcitou stabilizaci ekonomiky a obrat nékterych makroekonomickych ukazateli k ristovym
hodnotam, zastavala ECB relativné opatrny postoj50 V otazce zvySovani sazeb a poukazuje
na rizika plynouci ze stimula¢nich opatieni, vyvoje nezaméstnanosti a velmi pomalého vyvoje
poptavky, ktery zatim neukazoval na hrozbu vysoké inflace ani ve sttednédobém obdobi, a tak
nebyl natomto zakladé divod meénit nastaveni sazeb. Samotna vySe refinancni sazby
rozhodné neni dostate¢né vypovidajici, coz mizZzeme vidét z trznich sazeb, objemu poskytnuté
likvidity a casové struktury refinancnich operaci. ECB nabidla bankam moznost ziskat
likviditu v mnozstvi, které potiebovaly, vramci refinan¢nich operaci na volném trhu
za pevnou urokovou sazbu na obdobi Sesti, od kvétna 2009 dokonce dvanacti, mésict.
V prosinci 2011 jako dalsi nekonvenéni nastroj ECB rozhodla o dvou® dlouhodobych
refinan¢nich operacich na dobu 36 mésicii s deklaraci, Ze ptfijme nabidky v neomezené mite
za prumérnou sazbu z hlavnich refinan¢nich operaci. Z divodi neomezeného pevné
a nizkouroceného financovani doslo jest¢ v roce 2009 ke snizeni sazby za overnight operace
na 0,3 %. Jak hlavni tak dlouhodobé refinan¢ni operace jsou v tendrech od 15.10.2008
vyhlasovany s fixni sazbou, ktera postupné od tohoto data klesala z 3,75 % na sazbu 1 %

platnou od kvétna 2009. Podrobnéji viz Ptiloha 13. Mimofadné facility umoziujici dodat

%0 Napt.: ECB nebo Gewaltig 2009
3! Pryni v prosinci 2011 a druh4 v tnoru 2012
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bankam potiebnou likviditu krytou kolateralem, jehoz vymezeni bylo v prab¢hu let 2008-

2011 rozsiteno ve smyslu zmirnéni podminek na kvalitu, vyuzivaji obé¢ instituce i nadale.

O rozdilnosti vyuzivani nastroju pojednavala kapitola nastroje (3.7). Zté je jiz patrné
mnohem vétsi praktické vyuzivani nékterych néstroji ménové politiky v rdmci eurozony
oproti CNB. Pfi pohledu na Piilohu 14 miZeme vidét miliardové &astky uvoliiované
do ekonomiky vroce 2009 vramci dlouhodobych refinan¢nich operaci se splatnostmi
dokonce az dvanact mésict (konkrétné jeden, tii, Sest, devét a dvanact meésicli) a s pevnou
sazbou ve vySi 1 %. Dlouhodobé refinancni operace se splatnosti 12 mésicti poskytnuté
napiiklad v tendru ze dne 1.10.2009 vyuzilo 589 subjektt a celkova pridélena hodnota ¢inila
75 miliard eur. Byla tak uvoliiovana likvidita na penéznim trhu timto ,,vyjimecnym
docasnym* néstrojem, nebot” standardni doba splatnosti dlouhodobych refinanénich operaci je
tii mésice. Zavedeni opatieni na poskytovani likvidity bylo pravé reakci na finan¢ni krizi
a problémy s likviditou fady evropskych bank s cilem zamezit nartistu nejistoty na finan¢nich
trzich, zajistit hladky chod transakei a dostatek prostiedkl pro bankovni sektor. Naproti tomu
CNB v souvislosti s finanéni krizi zadala nabizet pro ptipadné problémy bank s likviditou
dodavaci dvoutydenni a tfimé&si¢ni repo operace. O zdravi Ceského bankovniho sektoru
a prebytku likvidity domacich bank v letech 2009 a 2010 svédcilo pouze ¢astecné vyuZzivani

t&chto néstrojdi ze strany bank™.

Nizko nastavené turokové sazby a uvolnénd monetarni politika odpovidaly tehdejSim
makroekonomickym predikcim sestavenymi jak ESCB tak CNB. Dle makroekonomické
projekce ECB sestavené¢ odborniky Eurosystému bylo ocekdvano primémé tempo rdstu
celkového HICP v roce 2009 v rozmezi mezi 0,1 a 0,5 % a v roce 2010 mezi 0,6 a 1,4 %, coz
bylo v souladu s cilem mé&nové politiky. Ani vyvoj ménového agregatu M3°® nenaznacoval
ocekavani inflace vzhledem k jeho nizkym hodnotam. Zajimavé je spiSe sledovat jeho
strukturu, kdy v roce 2009 dochazelo k nartstu agregatu M1, ale zaroven dochazelo k poklesu
ostatnich slozek M3. Meziro¢ni piirtustek M3 tak nesignalizoval v roce 2010 prozatim hrozici
inflaci. V této souvislosti je nutné upozornit na potiebu vcasné reakce centralni banky
V podobé zastaveni uvolnéné ménové politiky s cilem zamezit rozpoutani pfiliSné penézni
expanze a vyhnuti se tak nebezpeci inflace. Stejné tak dle prognédzy CNB* ocekavany vyvoj

inflace umoziuje soucasné nastaveni irokovych sazeb v souladu s cilem.

%2 Divody a souvislosti jsou rozepsany v kapitole nastroje ECB a CNB
%3 Ménovy agregat ke kvantifikaci mnozstvi penéz v zemich Eurozény, vice viz Pfiloha 3
* Viz Ptiloha 4 + Harmonizovana m&nova statistika CNB
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Vroce 2011 ECB pokratovala v pouzivani mimofadnych (nekonvengich) opatieni® &i
néktera dale rozsitila a napiiklad na zasedani rady guvernér v prosinci 2011 schvalila dvé
dlouhodobé refinanéni operace se splatnosti 36 mésicti S pevnou sazbou v neomezené vysi.
Daéle k zajisténi zvySené dostupnosti Cerpani likvidity snizila minimalni vyzadovany stupen
uveérového zajisténi u urcitych cennych papirt zajisténych aktivy. Zpisobilé se staly také
cenné papiry s ratingem ,,A“ a jejichz podkladova aktiva tvofi hypotéky a uvéry malym
a sttednim podnikdm. I pfestoze velka vétSina bank eurozony se s nedostatkem aktiv pro
zajisténi v dobé rozSifeni tohoto mimotfadného nastaveni nepotykala, jednalo se spiSe
0 vyslani signdlu a o nastroj pro riziko nedostatecného zajisténi v piipad€ ptetrvavajiciho
napéti na financnich trzich. Doslo také k ozndmeni sniZzeni povinnych minimalnich rezerv
s cilem podpofit aktivitu na penéznich trzich, kde niz§i mira predstavuje vyssi alternativni
naklady drzby rezerv a povzbuzuje obchody na penéznim trhu. Uvedena opatieni respektovala
makroekonomickou predikci Eurosystému s predpovédi miry inflace nad 2% pro nésledujici
mésice a zachovani infladniho cile ve stiedndobém horizontu®®. Protiinfla¢ni tlaky
umoznujici uvolnénou meénovou politiku, pti respektovani cile a zdsad ECB, vychazely
z ocekavaného poklesu hospodarské aktivity eurozony doprovazeného korekci rozvah nejen
finan¢niho sektoru formou opravnych poloZek, rekapitalizaci a zvySenou opatrnosti.
Protiinflacnim signalem byla dale o¢ekavani niz8iho vyvoje riistu mezd a marzi a poklesu cen
energetickych surovin®. Na strang faktord proinflaénich se jednalo zejména o nepfimé dané
a regulované ceny, tedy nastroje fiskalni konsolidace. Pomocné piedbézné indikatory vyvoje
inflace — jako je tempo ristu penézni zasoby (z pohledu ECB se jedna o kvantifikator M3),
ktera rostla v fijnu 2011 meziro¢nim, nadale mirnym, tempem 2,6 %8, &i tempo rustu uvera
nefinanénim podnikim a domadcnostem (3 %) — nezaznamenaly jeSté vyraznéj$i projevy
napéti financnich trhi, které lze oCekéavat se zpozdénim, ale signalizovaly moZnost uvolnéné
meénové politiky s nizkymi riziky inflace. Zavedeni mimotadnych opatfeni bylo také reakci
nanapcti na financnich trzich odraZejici problematiku vyvoje emisi statnich dluhopist
a jednim z cili ECB bylo pravé zabranit neptfiznivym dopadiim, 1 preventivné, z tohoto napéti
plynoucich. ECB zdlraziovala, ze se nejedna o zménu jejiho nastaveni a sméfovani

a 7e mimoradna opatfeni maji prechodny charakter™. ECB sama toto komentovala,

%5V préci tato opatteni jiz byla zminéna v ramci jednotlivych nastrojii, zde uvedeno pro v&tii piehlednost shrnuti
danych opatfeni

*012-16 mésict

%" Cena ropy Brent — roéni pramér: 2011 - 111,5 USD/B, 2012 - 109,4 USD/B, 2013 - 104 USD/B.

%8 Zdroj dat: ECB (2011)
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ze ,,celkove je nezbytné, aby menova politika udrzovala ve stiednédobém horizontu cenovou
stabilitu, a tak zajistila pevné ukotveni inflacnich ocekdavani v souladu s cilem... Takové
ukotveni inflacnich ocekavani je predpokladem k tomu, aby ménova politika mohla prispivat

K hospodarskému ristu a tvorbé pracovnich mist v eurozoné.” (ECB 2011, str. 5).

Co se tyée srovnani ECB a CNB, pak mimo fady drobnych & koncepéné nepodstatnych
rozdila, ECB pouziva aktivnéji a riznorodé&ji nastroje jak do frekvence, tak do objemu oproti
CNB. ECB taktéz klade vétsi diiraz na vyvoj penézni zasoby, vice aplikuje nastroje jemného
ladéni ¢ dlouhodobé refinanéni operace, kdezto u CNB se jedna o nastroje spise vzacného
uziti. Odrazi to situaci vyvoje jednotlivych ekonomik a bankovniho sektoru. Tedy riznorodost
pozadavkl, jejich mnozstvi a nutnost hledani vétsich kompromist respektujicich specifika
jednotlivych zemi. Rozdil je také ve formé tendrii, kdy ECB nabizi v soucasné dobé
prostiedky za fixni sazbu oproti CNB, ktera provadi tendry standardn& s variabilni sazbou
americkou aukci. Obecné uvolnénéjsi ménova politika ECB tak predstavuje vEétsi nebezpeci
inflace a dalsi krize, pokud nebude ,,vCas“ zastavena. Jak ECB, tak CNB jsou si védomy,
Ze tato opatfeni nemaji za cil do ekonomiky pumpovat penize, ale Ze zajist'uji primarné hladké
fungovani penézniho trhu, nedostavaji se v ekonomice ve vyrazné mite dal a po uplynuti dané
doby by mély byt opét stazeny. I pies tyto rozdily vSak stale existuje jeden klicovy kanal
ménove politiky, a to na zédkladé multikriteridlni analyzy dosahnout cenové stability. Vysoka
nestabilita, zna¢né nerovnovahy a tlak na ECB vedly ¢asto k nazorim, ze ECB se musi zapojit
do feSeni, 1 kdyZ tim narus§i svou dlouho budovanou kredibilitu a narusi cile stanovené pti
jejim zalozeni. Jako ptiklad zastanci ucasti jsou davany ECB Spojené staty a jako argument
proti ndkladim, které¢ se budou odvijet z inflace a naruSeni realné ekonomiky a posledni
stabilni a nezavislé kotvy, jsou obavy z nakladi nezdaru feSeni problémii dlouhodobych
vyraznych nestabilit eurozony spoustéjicich dominové negativni ekonomické a socialni
dopady posilené psychologickymi aspekty. Odptlrci zasahi poukazuji na realné problémy
a dlouhodobou nestabilitu, nikoliv v oblasti nominalni, ale ve vytvofeni realnych nerovnovah,
mechanismii a chovani subjekti neodrazejicich realné moznosti ekonomiky a jejich
dlouhodobou podporu ze strany fiskdlni politiky. Obavaji se inflace, ztraty kotvy
pro ekonomické subjetky, naruSeni pivodnich cilli a ztratu nezavislosti a posileni moralniho

hazardu statd a bank. Co se tyka nakupu statnich dluhopist zemi s problémy ziskat prostfedky

%9 Rada guvernérti (ECB 2011) vyzvala k pfijeti raznych a ambiciéznich strukturalnich reforem vedoucich

k posileni konkurenceschopnosti formou napiiklad odstranénim rigidit trhu prace ¢i plnym otevienim trhi.
Nezavisli ekonomové poukazuji na dlouhodobé podporované nerovnovahy, které se ve spolecnosti vytvorily a
monetarni feSeni by znamenalo podporu moralniho hazardu nefesici realné problémy formou skrytého zdanéni a
odstranéni vycistovani nestabilit trhu Eurozony
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na trzich (projevujici se bud’ skrze nizky pomér nabidka vs. poptavka ¢i skrze historicky
nejvyssi pozadované vynosy odrazejici se vV nartistu kapitoly vetejnych rozpoctl na obsluhu
dluhu), tak ECB v roce 2011 oznamila, ze v zajmu zaji$téni stability jednak pro zajisténi
likvidity bude tyto dluhopisy i nadale pfijimat jako kolateral a jednak, ze bude
na sekundarnim trhu dluhopisy statii nakupovat v omezeném mnozstvi, aby zabranila ptilisné
panice (s limitem vroce 2011 20 mld Eur tydné¢ — coz by teoreticky ro¢né mohlo byt
az 1 bilion Eur ve srovnani s potfebou refinancovat dluhy zemi PI(I)GS ve vysi 566 mld.
Eur®®). Nicmén& feSeni realnych dlouhodobych problémi chapala ECB ve smyslu
strukturdlnich zmén ze strany vlady a chovani v realné ekonomice, a tak tyto ndstroje
ponechala v mezi sekundarnich trhti s omezenym rozsahem a varovala pfed negativnimi

dopady ,.tisténi penéz*.

Tato kapitola kromé toho, ze vymezila néastroje a mechanismy fungovani ménovych politik
CNB a ECB, naznacila a ukazala na piikladu reakci na krizi v letech 2009 a 2010 dil&i prvky
pro dalsi analyzu tykajici se omezené moznosti samotné ménové politiky ovlivnit dlouhodobé
redlné vysledky ekonomiky v mechanismech, které jak CNB, tak ECB uzivaji. Srovnani
meénové politiky téchto instituci nastinilo principy, motivy a uZivani nastroji v ménové
politice pfislusnych centralnich bank. Kapitola taktéZ doporucila sledovani uvolnénosti
ménoveé politiky nikoliv pouze skrze analyzu vyvoje samotné ménove-politické sazby, kdyz
uvolnénost deklarovala na vyvoji sazeb penézniho trhu. Tyto a dalsi dil¢i zavéry a souvislosti
vytvofily argumentacni zédzemi a teoreticky zaklad pro dal§i zkouméni dopadii ménové

politiky.

%9566 mld EUR, splatnost do jednoho roku, data z listopadu 2011, zdroj: Reuters, zemé PIIGS (Portugalsko,
Italie, Irsko Recko, Spanélsko), nejvétsi podil Italie (326,7 mld. eur) a Spanélsko (143,6 mld. K¢&). Problémem je
vysoky podil arokti ve vefejnych vydajich dale zhorsujici vysledky veiejnych vykazi, kde navic dle rovnice
dluhové dynamiky, v disledku vysokého rtstu urokovych sazeb z iveért dosahujicich u téchto zemi stale novych
maxim (viz Pfiloha 18) od vzniku eurozony odrazejici narust rizikové pfirazky a v disledku pomalé (¢i zaporné)
dynamiky rastu HDP, naristaji rizika tzv. dluhové pasti (rtist poméru dluhu k HDP nehledé na primarni deficity).
Znovu se potvrzuje, Ze nastaveni jednotného postupu pii poruseni zakladnich pravidel vedoucich

k nerovnovaham poskozujici i jiné subjekty v ramci jednotného spolecenstvi se stava problémem. Ukazkou je
nékolikaleté porusovani Paktu stability a riistu - Dle dat Eurostatu pravidla porusovaly napiiklad zemé jako
Némecko, Francie, Rakousko, Recko, Itélie &i Portugalsko.
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4 Teoreticka vychodiska 2: Dopady ménové politiky na vybrana

odvétvi v ekonomice

Tato kapitola se zabyva teoretickou analyzou zkoumani dopadii ménové politiky v ramci
transmisnich mechanismti — jejich vyznamu, vlivu, klicovych faktorti a redlné¢ho vyuziti.
Ktomu je vyuziva empirie, praktickych piikladd, logickych metod, dosavadniho
ekonomického zkoumani, analogie a ekonomickych teorii. Vymezuje postupné podklady pro
zkoumani dopadii ménové politiky spolu s dosavadnimi vysledky as jejich rozsifenim

0 vymezeni dil¢ich zavéru.

4.1 Transmisni mechanismy ménové politiky — zjevné i skryté implikace

a faktory vlivu

Zakladnim nastrojem ménové politiky je nastaveni ménové-politickych trokovych sazeb, kde
jejich nastaveni se promitne do ekonomiky nékolika cestami zndmymi jako transmisni
mechanismy. Veskeré analyzy a pfistupy se shoduji nad vlivem ménové politiky
na ekonomickou aktivitu skrze rizné kanaly®® — odekavani ekonomickych subjektd, Grokovy
a uvérovy kanal, kanal bohatstvi, kurzovy kanal a fada dalSich. Lisi se vétSinou pouze v miie
vyznamu ¢i ukazuji na specifika a faktory, které zplsobuji a vysvétluji odlisSné dopady.
Dtlezité je si uvédomit, Ze fetézcli je n€kolik a plsobi jak paralelng, tak i1 ve vzijemné
pusobnosti. Loayza a Schmidt-Hebbel (2002) pfipominaji souvislost zakladni ekonomické
ucebnicové poucky, kterda ndm pomize pochopit vyznam a potiebu sledovani transmisnich
kanala v readlném svété: ,,...v plné flexibilni ekonomice se ménovy sok plné promitd do
ekviproporcionalniho a okamzitého rustu ve vSech nominalnich agregatech (zahrnujici penize
a uvery), cendch aktiv, smeénnych kurzech, cen vyrobnich faktorii a zbozi. Agregatni poptavka
tak roste, ale agregatni nabidka ziistava nezménénd“ a logicky tvrdi, ze ,.za takovychto
podminek nema smysl identifikovat separatni transmisni mechanismy a jesté méné mérit jejich
relativni vyznam® (Loayza a Schmidt-Hebbel 2002, str. 7). Toto je vSak idealni flexibilni
prostfedi, a proto dodéavaji, ze Vv realném nedokonale flexibilnim svété porozuméni a analyza
jednotlivych transmisnich mechanismt (skrze jejich relativni vahu, rychlost a intenzitu)
pomaha 1épe objasnit, jak je odezva vystupu a cen formovéana. ECB (2010) vnima transmisni

mechanismus jako propojeni a kombinace riznych kanald, skrze které — ¢asto po dlouhych,

81 Napiiklad ECB 2000; ECB 2010; Peersman 2004; Walsh 2003
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ruzné a ne pln¢ predvidatelnych zpozdénich — ménova politika ovlivni vystup a ceny.
Transmisni mechanismus dle definice CNB piedstavuje ,,7etézec ekonomickych vazeb, ktery
umoznuje, aby zmeny v nastaveni meénove-politickych nastroju vedly k Zadoucim zmeénam
inflace” (Slovnik pojmt CNB). V primarni fazi tyto sazby ovlivni sazby na mezibankovnim
trhu a nasledn¢ sazby trzni, které se stavaji podkladem pro rozhodovani subjekti ohledné
vydajii na spotiebu, uspor a investic. Méni se tak Uroven agregatni poptavky ve vztahu
k agregatni nabidce a to spolu s pohybem sménnych kurzii nejen ve smyslu teorie urokové
parity vede k ristu tlaku na zmény cen. Centralni banka se tak zaméfuje na vyvoj agregatni
poptavky, nebot’ na produkéni moznosti ma pouze maly vliv a ovliviiuje je pouze v kratkém ¢i
sttednim obdobi. Ale ani co se tyka cenové hladiny, neni centrdlni banka jejim jedinym
uréovatelem, obzvlasté v kratkém obdobi. Zde je potieba jesté zdiraznit, Ze ménoveé-politicka
urokova sazba neni jedinym ndstrojem ménové politiky a neni ani jedinym indik4torem
pozice ménové politiky. Summer (Summer 2009) zdiraziiuje, ze: ,.Je nebezpecné vidy
spojovat uvolitovani ¢i upeviiovani menove politiky s poklesem ¢i ristem kratkodobych
urokovych sazeb.” (Summer 2009). Za prvé, nastrojem ménové politiky S cilem ovlivnit
situaci na trhu mize byt také zména pravidel pro banky, dislednost dohledu, nakup a prodej
dluhopisii ¢i rozsifeni akceptovanych cennych papird pii operacich na penéznim trhu ve
vztahu s centralni bankou. Zahraniéni centralni banky62 naptiklad pouzily 1 nastroje jako
kurzové intervence (napfiklad Polsko v roce 2011), zvySeni povinnych minimalnich rezerv
(napiiklad v Cin& v roce 2011). Za druhé, indikatorem postoje ménové politiky mize byt
meénova baze (i kdyZ ani ta nemusi byt zcela spolehlivd sama o sobé jako naptiklad v roce
1930-1933 v USA, kdy ménova baze rostla a zaroveii nominalni HDP klesaly. Pro
pfipomenuti, zalezi totiz napiiklad na tom, do jaké miry se uvolnéné penize dostanou do
ob¢hu z finan¢niho svéta do redlné ekonomiky a tam se ,,rozto¢i). Nekteré indikatory nemusi
byt na prvni pohled viditelné a plynou z nerozpozndni situace, jaké by nastala v pfipad¢, ze by
ke zmén€ nedoSlo, anebo ze situace zaménovani nomindlni a redlné¢ urokové sazby
¢i kratkodobych a dlouhodobych trokovych sazeb. Naptiklad Summer (2009) vysvétluje,
ze V ptipad€ ,,modelu vpred hlediciho racionalniho ocekavani subjektii, uvolnéna ménova
politika muze zvysit jak nomindlni tak redlné sazby. Za druhé, pokud jsou redlné sazby
spravnym indikatorem ménoveé politiky, pak ménova politika se zda byt velmi tésna na konci
roku 2008“. (Summer 2009). Také doporucuje jako indikatory ceny aktiv ve formé cen

na akciovych trzich, cen komodit, vynost dluhopisi.

82 Tyto nastroje Gistd teoreticky mize pouzit i CNB, jednd se viak o nastroje mimofadné, které CNB ale
primarné nepouziva
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Popis zékladnich principtl transmisnich mechanismti miizeme nalézt v fad¢ studii, které ale
nevychazeji z ni¢eho jiného nez ze zakladnich ekonomickych zédkoni aplikovanych ve vztahu
k ménové politice. Z ekonomickych principl, empirie a pomoci logiky muzeme vyvodit
napfiklad nasledujici zakonitosti. Zakladni kanal v uzaviené ekonomice predstavuje kanal
agregatni poptavky, kde ménova politika ovlivni kratkodobou nominalni urokovou sazbu
a tim nasledné dostupnost uvérd. Dopad na agregatni poptavku ma urcité zpozdéni a inflace je
vyslednym efektem vztahu agregatni poptavky a agregatni nabidky, kterou trokova sazba
muze ovlivnit také naptiklad ve formé ndkladl na kapitdl. Ménova politika ale miize svymi
kroky ovlivnit inflaéni oc¢ekavani, neboli ofekavani vyvoje vSech cen, tedy i mezd, a tim
inflaci samotnou. V otevienych ekonomikach, kterymi evropské ekonomiky bezpochyby jsou,
lze pracovat déale s kanalem sménného kurzu. Ten je ovlivnén rozdilem domadcich
a zahrani¢nich nominalnich trokovych sazeb a o¢ekavanymi sménnymi kurzy, a to v ramci
filozofie klasické podminky urokové parity. Pfi fixnich cenach nomindlni sménny kurz
ovlivni redlny a ten ovlivni redlné ceny domaciho a zahrani¢niho zbozi a tim domaci
a zahrani¢ni poptavku. Zména sménného kurzu ma tak vliv na Cisty export, coz je slozka
agregatni poptavky. Skrze né€kolik cest plisobi 1 pfimy kanal sménnych kurzi, kde zména
sménného kurzu ma dopad na ceny dovozu a tim na zménu cen dovaZeného zbozi
ve spotiebnim kosi. Neboli, CPI se zméni skrze importované ceny vlivem kurzové slozky.
Zména sménného kurzu ovlivni 1 ceny dovazenych vstupti, coz po ¢ase zvysi i ceny vyrobkil,
s uréitym zpozdénim samoziejmé, a opét v kone¢ném diisledku i CPL. ZvySend inflace mize
ovlivitovat i mzdova vyjednavani a tim opét dale tlacit na inflaci (vice naptiklad viz Svensson,
1998, str. 2). Presnéj$i vymezeni vazeb transmisnich mechanismi ménové politiky, jako

zékladu pro zkoumani dopadiit ménové politiky na odvétvi, obsahuji nasledujici Casti.

Scilem pfesné vymezit jednotlivé vztahy a faktory v ramci transmise meénové politiky
obsahuji nasledujici subkapitoly pievazné teoretickou analyzu jak z pohledu vyuziti
ekonomickych modeli a rozboru souvisejicich ekonomickych mechanismt a principi tak
i z pohledu konkrétniho vymezeni vztahli a zavérti pro zkoumani dopadiit ménové politiky.
Kapitola vytvaii odborné a argumentacni zdzemi pro kapitoly nasledujici. Od vychodisek
modeld a ekonomickych principi ménové politiky se dostdva ke zkoumani jak pficin, tak
dopadii nastaveni ménoveé-politickych nastroji se zaméfenim na zkoumani ménoveé-politické

urokové sazby.
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4.1.1 Ekonomické modely a empirické zkoumani dopadii ménové politiky

Zakladni modely transmisnich mechanismii vyuzivaji ¢asto linearni vztah, kde zavisla®
proménnd je vyjadfena obecné jako koeficient ,krat* matice vpred hledicich proménnych
,»plus® vektor exogennich Sokl a ne€kdy i ,,plus* vektor nastroji centrdlni bank (ptikladem
muze byt model od Svenssona (1998)). Exogenni faktory a ocekavani (,,vpted-hledici
proménné‘) v ¢ase t ovlivni nastaveni nastrojii centralni banky v ¢ase t a to ovlivni vysledné

proménné.

Tato dizertacni prace primarné, jak bylo feCeno v uvodu, nepouziva slozité matematické
metody. Makroekonomické modely maji velké mnozstvi stacionarnich pfedpokladi, vétSinou
se pouzivaji zjednoduseni a redlna praxe pouziva modely spiSe pro dels$i obdobi a jako jeden

ze vstupu finalnich prognéz a zavéri. V ekonomice existuje pfili§ mnoho vzajemnych

vvvvvv

vvvvvv

zpochybniteln&jsi, vlozeni subjektivnich slozek®. Zkoumani ménové politiky pokrocilo diky
rozvoji modelli vektorové autoregrese, o coz se zaslouzil naptiklad Christopher Albert Sims,
ktery v roce 2011 i za piinos v této oblasti ziskal Nobelovu cenu. Jedna se o modely, které
dokézou odd¢lit riizné vlivy, zjistit jejich piispévek k vysledné proménné a umoziuji pracovat
se vzajemn¢ se ovlivitujicimi proménnymi. Konkrétné naptiklad oddélit faktory vlivu ménové
politiky a externiho Soku vdopadu na konefnou inflaci. Vybrané vysledky téchto

V soucasnosti rozsifenych modelti VAR jsou uvedeny dale.

V praxi samoziejmé existuje i mnoho faktord, které nelze zcela presné matematicky vyjadiit,
i kdyz se zacinaji pouzivat ekonometrické a programovatelné metody i pro ,,mékka“ data.
Piikladem mulZe byt pronikani ,,neuronovych modeli“®® do modelii finanénich analytikt
na burzach. Neboli snaha namodelovat alespoit kratkodobé psychologické zavéry
do softwarového FeSeni. V ekonomice se tak objevuje celd fada jeva® s urditou obtiZnosti
a nemoznosti piesného popisu, fada jich spolu souvisi a v fadé se pii feSeni danych rovnic
musi vychazet opét zodvozenych piredpokladi. Naptiklad drobna zmeéna nastaveni

ptedpokladii ¢i opominuti nékterych faktorti pak muze i velmi sofistikované matematické

83 Predurdena

% Proménnych souvisejicich s lidskym jednanim

8 Takzvané ,,neuronové sit&* = modely ve spolupraci s psychology, sociology a poéitatovymi programatory
s cilem naprogramovat pochody v ,,mozkovych* reakcich vétSinového ¢loveka v reakci na dany impuls

v soucasné dob¢ a pfi soucasné ekonomické naladé

% Davové jevy, externi Soky, zmény politiky
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propocty argumentacné oslabit. Jejich vyznamny pifinos a moznosti jsou vSak jak pro
ekonomii, tak redlnou hospodaiskou politiku pfinosem a pomahaji v nastavovani
a dosahovani cili, coz je vidét v ,,Gsp&sngjsi ménové politice” poslednich let. Usp&ingjsi
ve smyslu schopnosti analyzovat mozné dopady ve stfednédobém horizontu pii dodrzeni
danych podminek. I tam ale zistava zna¢ny vyznam expertnich nazorti a propojeni souvislosti

skrze schopnost vnimat a znat fungovani ekonomickych zékonitosti, vcetné reakce

ekonomickych subjektt, tedy v kone¢ném disledku vzdy lidi.

V této praci zminéné mechanismy vztahu ménové-politickych $oki®’ a makroekonomickych
agregati (HDP a inflace) jsou uplatiovany v makroekonomicky modelech a potvrzovany
empirickym testovanim i logickymi zavéry ekonomickych teorii. Empirické analyzy ECB
(2010) ukazuji, Zze v priméru trva ve vyspélych primyslovych ekonomikéch az jeden rok, nez
se zména ménové politiky s nejvétsim efektem projevi na agregatni poptavce a produkci,
a pak zhruba dalsi rok pro plny efekt do inflace. Dale naptiklad Bank of England pomoci
svého makroekonomického modelu (vice viz George 1999) simuluje velikost a na¢asovani
téchto dopadi na HDP a inflaci a ukazuje, Ze jeden procentni bod neofekavaného zvySeni
urokové sazby trvajici jeden rok ovlivni redlny HDP relativné rychle a nejvétsi pokles
pFichazi zhruba za pét &tvrtleti ve vysi cca 0,2 — 0,35 p.b.%® Nasledns se zaéne HDP vracet
do své puvodni rovnovazné trovné (dle uvedené studie do 3 let). Naproti tomu inflace
se Vprvnim roce méni pouze minimalné, prudce klesat zacina aZz ve druhém roce
a maximalniho dopadu dosahuje v devatém ¢tvrtleti ve vysi 0,2 — 0,4 p.b. Dlouhodobou reakci
HDP na zménu ménové-politické sazby formou Soku v USA zkoumd za roky 1965-2003
napiiklad Uhlig (2005), kdy vyvoj HDP po zvySeni federalni urokové sazby o 20 bp vykazuje
zpocatku casto konvencni vyvoj, neboli dojde v urc¢ité mife ke snizeni HDP. V dlouhém
obdobi se ale s pravdépodobnosti dvé tfetiny posune redlny HDP na hodnoty v intervalu plus
minus 0,2 %, coz jiz naznacuje ne uplné Cisty dopad69 (viz déle). Dale vypocitava, ze ménove
politické Soky vysvétluji 5 az 10 % vykyvi v redlném HDP ve vSech horizontech a az 20 %
vykyvi cen v dlouhodobych horizontech (v dlouhodobém horizontu je vyrazny dopad pouze

na inflaci). Z toho lze vyvodit vazbu ménové politiky primarn¢ na nominalni veli¢iny, kde

%7 Jedna se o opatfeni m&nové politiky — vyuZiti a nastaveni mé&novs-politického néstroje, které nebylo
ekonomickymi subjekty vétSinoveé ocekavano. V soucasnych systémech ménové politiky se vétSinou jedna

0 zménu v hlavni refinan¢ni sazbé. Boivin a Giannoni (2003) definuji ménové-politicky Sok jako neoc¢ekavanou
exogenni zménu z v ménove-politické sazbé (v USA Federal Fund rate)

% Procentni bod

89V podstaté vliv zmény nastaveni ménové-politickych sazeb neni v dlouhém obdobi prokazatelny, véetnd
statisticky vyznamného znaménka funkéniho vztahu
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realné vykyvy maji mnohem vétsi podil pficin v oblastech mimo ménovou politiku, ktera vSak
nastavenim svych parametri mize vytvaret prostiedi pro nerovnovahy v jinych oblastech
trhii. Obecné uUrokova mira rozhodné hraje roli pro vyvoj redlného produktu, ale ptesnéji
(spravngji) feCeno se jedna o dlouhodobou redlnou trokovou sazbu, ktera ur¢uje dlouhodoby
trend vyvoje ekonomiky, coz Ize shrnout napiiklad s vyuzitim slov Boivina a Giannoniho:
Hkratkodobé urokové sazby ovliviiuji vystup v rozsahu, ve kterém jejich ocekdavany vyvoj
urcuje dlouhodobé sazby. A tak, i kdyz centrdalni banka miize mit primy vliv pouze
na kratkodobé sazby, je také schopna ovlivnit dlouhodobé sazby skrze dopad na ocekavani
subjektit ohledné budoucich kratkodobych sazeb.* (Boivin a Giannoni 2002, str. 106)

Kazda centralni banka ma tedy svij zdkladni makroekonomicky model, ktery se v case vyviji
a jehoZ proménné a parametry jsou proto neustdle aktualizovany a testovany. Strednédobé
predikce jako stiedobod systému cilovani inflace jsou vytvafeny mimo jiné s pomoci
piislusného modelu. Jadrovy mechanismus modelu CNB pouzivany do roku 2008 je uveden
v piiloze 4. Zékladni filozoficky ramec tvotila zejména monetarni teorie s neokeynesianskymi
prvky a struktura souvislosti byla obsazena v rovnicich popisujicich dlouhodoby rovnovazny
trend arovnicich cyklickych. Samotny predikéni model obsahoval fadu rovnic a identit
vyuzivajici ukazatele a vztahy jako je rovnovazny produkt a mezera vystupu, NAIRU"
a mezera zaméstnanosti, Phillipsova kiivka pro jadrovou inflaci odrazejici ocekavanou inflaci,
inflaci dovoznich cen a inflaci z mezery HDP zpoZdénou o jedno ctvrtleti, dale pak vyjadieni
urokové parity, inflace cen energie, vypocet realného smeénného kurzu c¢i nekteré dalsi
identity. Od roku 2008 pouziva CNB dynamicky stochasticky model zaloZeny na jadrovém
modelu ,,g3*“ a obecné na optimaliza¢nim modelu vSeobecné rovnovahy spiSe nez systému
rovnic. Zahrnuje sektor domdcnosti, vyrobcli, stdtu a zahrani¢i vcetné rigidit. Zakladnim
charakteristickym znakem je ,,vpied hledicnost* a nepracuje jiz s mezerou vystupu a primarné
S potencialnim produktem, ale s rovnovaznou riistovou trajektorii”. Propracovanost modelu

muzeme vidét v prilohach 6, 7 a 8.

Ptislu$né parametry pro ekonomické modely lze ziskat z nékolika metod — od odhadu pomoci
ekonometrickych modeli z historickych dat, pfes vyuziti védeckych praci az po hodnoty

ve vyspélych ekonomikach s cilem dosazeni teoretické spravnosti ocekavaného chovani

"% Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment - inflaci neakcelerujici mira nezaméstnanosti

takova mira nezaméstnanosti, ktera neméni tempo ristu miry inflace, pfedstavuje rovnovahu na trhu prace

™ tedy se stalym stavem, pracuje zejména s pojmem rovnovazna (pfirozena) trokova sazba, které je konzistentni
S cenovou stabilitou a skute¢ny produkt se pak rovna potencialnimu
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subjektii v ekonomice. Kalibraéni metoda ziskdva vétsi vahu nad odhady dle historie
s ohledem na zaméteni modeld na budouci vyvoj. Naptiklad rovnovazny vyvoj byl v minulém
modelu analyzovan prostfednictvim simulace scénaftt konvergence ceské ekonomiky
k vyspélym ekonomickym zemim. Jako alternativni metody se uzivaji metoda extrapolace
historického trendu a Cobb-Douglasova funkce. Klicové je si uvédomit, ze finalni predikce

CNB ziistava stale zejména predikei ekonomd, nikoliv modelu.

Na jedné stran¢ spousta faktorii a souvislosti ukazuje ¢asto na nespravnost srovnani dvou ¢i tii
¢iselnych proménnych, ale vétSinou je nutné si dané faktory sprdvné vymezit a uvédomit.
Zkoumané hodnoty je nutné ocistit a zkoumat v ramci hlavnich souvislosti, ¢asto ne na prvni
pohled viditelnych, coz je i cilem této prace — pomoci nalézt klicové vazby a uvédomit si je
v kontextu zkoumani. Ze neni tfeba hledat pro zakladni analyzy rozsahlé makroekonomické
modely s velkym poétem proménnych, dokazuje i studie Huska a Svarcové (2007) testujici
zavéry modifikovaného modelu IS-LM (naptiklad Brcak 2010) pro predikce hospodaiského
vyvoje v prostiedi Ceské ekonomiky a mechanismu cilovani inflace, ktery je zalozen
na zjednoduujicich predpokladech a pomoci odhadu proménnych’® s vyuZitim rozptyld
actverc rezidui empirickych dat davd pomémé piesné predpoveédi v porovnani
se skutecnymi hodnotami HDP. I pro pravidla ménové politiky prokazuje fada studii vyznam
jednoduchych modelt. Levin, Wieland a Williams (1998) zkoumali pravidla nastroji ménové
politiky v nékolika modelech a dospéli k zavéru, ze optimalni pravidla nastroji nejsou velmi
robustni, zatimco né&ktera jednoducha pravidla mohou byt relativné robustni. Dle
ekonomickych studii se tak ukazuje vhodnost ur€eni minimalni sady proménnych pro popis
a zkoumani ekonomiky. Casto byva ptidavana fada dalsich proménnych s cilem upfesnéni i
vramci vymezeni zkoumaného specifického problému. Boivin a Gianonni (Boivin
a Gianonni, 2003) vyuzivaji zplsob, jak zabudovat vice informaci do modelu s méné
dimenzemi, kdy pouzZivaji systtm VAR s né€kolika faktory odhadnutymi z velkého panelu
makroekonomickych datovych tad, neboli ,rozsifeny (povysSeny)® FAVAR"”, a ve své
analyze vSak ukazuji, ze pfidanim dalSich informaci k zdkladnimu ,,jednoduchému* modelu,

vysledky robustnéjsi nejsou.

Nevhodnost slozitych matematickych aparatii doklada déale praxe centralnich bank a jinych

instituci predikujicich vyvoj makroekonomickych agregati vyuzivajici expertni nazory

"2 Mira inflace CR, mira inflace EU, kurz CZK/€, rozpocCtovy deficit, redlna urokova mira, produkce EU, trend
(nahodna slozka)
3 Rozsifujici VAR, ktery mé data za mezeru vystupu, miru inflace a ménovépolitickou tirokovou sazbu
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a doporuceni k preklenuti nedostatkii matematicko-statistickych formalnich metod, zejména
v krat§im obdobi. Piikladem muize byt predikce CNB, ktera je vytvatena interakci forméalnich
metod s nazory bankovni rady. ,,Makroekonomicky vyvoj v pribéhu nékolika ndsledujicich
Ctvrtleti je v prevazne mire dan aktualnim pusobenim celé Fady vzdjemné casto
nesouvisejicich faktori... kratkodoby vyvoj je tedy velmi obtizni popsat prostrednictvim
formalniho modelového aparatu, ktery by odrazel konkrétni predstavy a o chovani
ekonomickych subjektit na jednotlivych trzich. Pro jeho podchyceni je nutny expertni
monitorovaci systém, ktery je schopen systematicky sledovat a vyhodnocovat casto pouze
utrzkové informace... Formalizovany modelovy apardt se jevi jako vhodnéjsi ndstroj pro
analyzu a predikci vyvoje makroekonomickych velicin ve strednédobém horizontu —\V némz lze
ocekavat  pohyb velicin vsouladu s behaviordlnimi  mechanismy  hospodarského

cyklu.“(Benes, Vavra a VIcek 2002, str. 200)

Kromé¢ komplexnich makroekonomickych modelti se Casto k demonstraci dopadii zmén
urokovych sazeb ¢i jinych Sokd ménové politiky na dalsi ekonomické proménné pouzivaji jiz
zminéné modely vektorové autoregrese’, coz je model o n promé&nnych a n rovnicich &asto
zahrnujici zpozdéné hodnoty a historicka data vysvétlujicich proménnych. Existuje celd fada
studii na toto téma, na jejichZ zdkladé mizZeme nalézt hlavni odliSnosti v dopadech ménové
politiky na zékladni ukazatele. Tyto modely zkoumaji dopady ménové politiky a jsou
v soucasné dobé ekonometricky nejvyuzivangj$i a nejuznavanéj$i. Proto se lze u nich
inspirovat pii vybéru zkoumanych proménnych pro analyzu dopadu ménové politiky v ramci

této prace. K tomu také jejich nasledné uvedeni mimo jiné slouzi.

Velmi Casto se pro zakladni popis ekonomiky a makroekonomickych souvislosti ménové
politiky pouzivaji v urcit¢é podobé jako zdkladni proménné hodnoty vychdzejici z HDP
(¢i vyjadieného jako procentni odchylka realného HDP od trendu, tedy tzv. mezera vystupu),
deflatoru HDP (¢i CPI), indexu cen komodit (primérnd mési¢ni spotova cena na burzéach)
a z miry ménové-politické sazby, coz je pripad pouzity napiiklad u Boivina a Giannoniho
(2002). Benkovskis a kol. (2011) nabizi alternativu k ukazateli ménovépolitické urokové
sazbé, vhodnou zejména v piipad€, ze centralni banka intervenuje a ovliviiyje likviditu —
a ekonomiku celkové — 1 jinymi nastroji nez pfimo skrze Urokové sazby (napiiklad skrze

zvySeni doby splatnosti, objemt obchodi — jako naptiklad ECB v letech 2009-2011). Tou

4 naptiklad Cecioni a Neri 2010; Horvath a Borys 2007; Mojon a Peersman 2001
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alternativou jsou sazby pen¢zniho trhu siln€é s ménovépolitickymi sazbami korelované™.

Benkovskis a kol. (2011) pouzivaji pro eurozéonu 3M EURIBOR.

Lownova a Morgan (2006) pouzivaji ve svém modelu pro USA logaritmy stejnych
proménnych’®. Protoze analyzuji komeréni uvérovy trh v ramei ménové politiky, rozifuji
model o ,objem pujcek” a ,procento upevnéni uveérovych standardi“ ziskané
na zakladé dotaznikti mezi finan¢nimi institucemi. Barigozzi, Conti a Luciani (2010) nabizeji
jiny piiklad v ramei modelu ,,SVAR“"". Pouzitd data se tykaji HDP, CPI, kratkodobych
a dlouhodobych sazeb. Navic rozsifuji datovou zédkladnu o data ménovych agregati M1 a M3,
redlného sménného kurzu eura kdolaru a efektivniho sménného kurzu’®, jednotkovych
mzdovych nakladd, déale o akciové indexy, PPI a deflitor HDP, spotové ceny ropy

a maloobchodni trzby.

Mojon a Peersman (2001) pomoci VAR analyzy identifikuji dil¢i dopady Sokid meénové
politiky na ceny, HDP a jeho dil¢i slozky, na sménné kurzy, ménové agregaty ¢i urokové
sazby v zemich eurozony a poukazuji, Zze i pfes odliSnosti danymi specifiky jednotlivych
ekonomik se jednotlivé agregity pohybovaly ve stejném sméru”® a kvalitativng se prilis
neliSily, kde kontrakéni ménova politika vedla k do¢asnému poklesu HDP, ktery doséahl
vrcholu zhruba rok po ménovém Soku, a K postupnému snizovani inflace v del§im obdobi.
Borysova a Horvath (2007) VAR analyzu pouzili ke zhodnoceni transmise v podminkach
ceské ekonomiky, kde z jejich vysledkt vidime shodnost trendi a ekonomickych zdkonitosti
(v souladu s ostatnimi odbornymi studiemi), ale v disledku specifik je ziejmé, ze konkrétni
kvantitativni dopady veli¢in a Casovych zpozdéni musi byt taktéz specificka. Po sniZzeni
zékladnich tirokovych mé&nové-politickych sazeb o 30 bp klesa mezera vystupu® a svého dna
— sniZeni vySe mezery o 6-7 % — dosahne zhruba za 11-14 mésici. Stejné tak i cenova odezva
dosahuje maxima (0,14-0,2 %) zhruba sro¢nim zpozdénim®. Jiny jejich zavér indikuje
V praxi obcas pozorovatelny vztah ménového Soku a sménného kurzu, kdy dochézi nejprve

k presteleni (naptiklad pfi upevnéni ménové politiky, tj. zvySenim ménove-politické sazby,

™ Jak je prokazano v této préci

" Jako piedchozi uvedena studie. Za ménové—politickou sazbu USA pouzivaji klasicky federal fund rate,
zakladni proménné shodné naptiklad s Boivin a Giannoni (2002)

" Model matematicky umoZitujici analyzu vice dat (podrobngji viz déle), pouZivaji jej pro analyzu transmise
meénové politiky v Eurozéné. Uvedena studie pracuje s daty na urovni jednotlivych zemi, celé Eurozony

a kli¢ovych ekonomik (USA, Spojené kralovstvi a Japonsko).

"8 Kurz ke kosi mén, které Eurozéna pouZiva v ramei mezinarodnich transkakci

" Viz Ptiloha 9

8 Pro ekonometrické analyzy je vhodngjsi pouzivat mezeru vystupu oproti tempu riistu HDP, abychom se
vyhnuli cenovym a trendovym vlivim

81 Vidime, Ze Casové zpozdéni je v souladu s ménové-politickym horizontem CNB = 12-18 mésicti
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dojde k vyrazné apreciaci mény v nasledujicich Sesti mésicich), a pak k navratu k ptivodni
hodnoté (mirné depreciaci smérem k rovnovdzné urovni). Tento zavér je ale statisticky
nevyznamny. Jako jeden z divodi statistické nevyznamnosti bychom mohli, i na zakladé
principit zminénych v této praci ve vztahu ke sménnému kurzu, oznacit samotny charakter
devizového trhu a utvaieni rovnovahy na ném, kdy zejména v kratkém obdobi existuje cela
fada specifickych vlivii rozkolisavajicich vyvoj kurzu a tudiz nelze hledat jeden ¢i dva
zékladni ekonomické dlouhodobé stabilni fundamenty pro kratké obdobi. Tim je pravé

zkresleno pozorovani urcitého vlivu.

Tyto modely VAR, pokud netvoii podstatu makroekonomické analyzy ¢i predikce, se velmi
Casto wuzivaji jako kontrolni alternativni pfistup vyznamnych instituci zabyvajicich
se ekonomickym vyzkumem a vyvojem, napiiklad IMF ve vyzkumné publikaci World
economy outlook (2010) ¢i jiné instituce ve svych analyzach jako je Svétova banka, ECB
a FED. Podivejme se nyni na dal$i konkrétni uziti této metodiky a dosud vyzkoumané
vysledky v oblasti dopadi ménové politiky, které potvrzuji plsobeni meénové politiky
na makroekonomické veli¢iny. Slouzi tedy k prokdzani principii a tvrzeni uvadénych v této

praci a jako podklad pro dalsi zkoumani.

Uhlig (2008) poukazuje na nebezpeci ,,08idnosti* nékterych studii vyuzivajicich VAR regrese,
nebot’” se nejednd velmi Casto o Cisty vztah ,pficina-ndsledek a mnohé proménné spolu
navzajem souviseji. Proto byvaji regrese rozsifovany o dalSi proménné jako je index cen
komodit, deflator HDP, vyse celkovych a nevyptjéenych rezerv, coz ukazuje i na mozné
dopady i jinych nez analyzovanych vlivi. Uhlig (2005) ve své analyze dochazi pro kontrakéni
Sok ménové politiky (Sok zptisobeny zvySenim hlavni americké sazby - federal fund rate o 20
bp) Kk nasledujicim zavéram: ,,Pocdtecni odezva vSech proménnych vypada pomérné
konvencne, az na redalné HDP — redlné HDP muzZe reagovat jak mirné negativné, tak mirné
pozitivné. Dopad je nejasny... Deflator HDP reaguje velmi liné s poklesem o 0,1 % béhem
jednoho roku a s poklesem 0,4 % behem péti let... Index cen komodit reaguje hbitéji,
dosahujice ustalené urovné 1,5% poklesu zhruba po jednom roce* (Uhlig 2005, str. 12 a 13).
Argumenty Uhliga (2008) tykajici se VAR modeli potvrzuji Benkovskis a kol. (2011), ktefi
pouzivaji model FAVAR® s argumentem, Ze standardni VAR modely narazi na opomijeni
nékterych proménnych vzhledem k jejich omezenému mnozstvi. Tento model shrnuje velké

mnozstvi proménnych a dat do né€kolika souhrnnych proménnych, ¢imz popiSe ekonomiku

82 Factor augmented vector atoregression
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vektorem sdruzenych faktorii. Z Ctvrtletnich ¢asovych fad pro 170-200 proménnych za roky
1999-2010 v zemich CR, Polska, Mad’arska a eurozény v reakci na ménovou politiku ECB
dochazeji k zavérim o dopadech zmény ménové politiky ECB na makroekonomické agregaty
téchto zemi. Ukazuji a potvrzuji tak vztahy mezi Urokovymi sazbami a realnymi
a nominalnimi veli¢inami (HDP, mira inflace a sménny kurz) cizich zemi. Pro eurozonu jako
celek zjejich vypocti vyplyva, ze: ,, ...ekonomickd aktivita a ceny reaguji na ménove-
politicky Sok negativne, zatimco smeénné kurzy pozitivné. Necekané zvyseni krdtkodobych
urokovych sazeb® 0 50 bp ma za nasledek postupné snizovani redalného HDP, které dosdhne
vrcholu po 1,5 roce a kumulativni efekt je 0,35 % v porovndni s vychozi hodnotou... Nejslabsi
reakci ma soukromad spotieba, ktera kumulativné klesne o 0,13 %... Znatelnéjsi je reakce
investic — okolo 0,7% procentniho kumulativniho poklesu... Nejznatelnejsi restrikce je
V redlnych exportech a importech o 1,24, respektive 0,8 %.“ (Benkovskis a kol. 2011, str. 19,
20). Ceny podle nich reaguji pomaleji a HICP dosahuje maxima po dvou letech,
s kumulativnim poklesem 0,09 % po péti letech. Zde je podan dalsi dikaz o vlivu nec¢ekané
zmény meénové politiky. Presnéji feCeno — opé€t nebyl vyvracen fakt o ucinnosti a vlivu
meénové politiky jak na nomindlni tak na realné veli€iny v kratkém obdobi s existenci urcitého
zpozdéni. Vysledky davaji moznost vyvodit i zaveéry o vztahu citlivosti jednotlivych veli¢in
na urokové sazby. Lze konkrétné vyvodit, Ze investice jako typicky trokové citliva slozka
HDP ¢i zahrani¢ni obchod odraZejici vyvoj efektivnich kurzi a pfiliv zahraniénich investic
jsou slozky, které ne¢ekand zména ménove-politickych sazeb ovlivni s vétsi vahou. Co se
tyka analyzy dopadu politiky ECB na zemé& CR, Polsko a Madarsko, tak stejny sok ECB
pusobi pomoci takzvanych spillover efekta®, nejsilnéji v Mad’arsku s kumulativnim pétiletym
poklesem 0,6 %. Pro Ceskou republiku dosli k hodnoté 0,42. Ukazuje a potvrzuje se tak
zavislost sily dopadi ménové politiky na velikosti zemé¢ a tedy na velikosti samostatného trhu,
kdy Polsko dosdhlo hodnoty nejnizsi (0,29 %). Opét byl potvrzen také vliv podilu
zahrani¢nich uvért, kde Mad’arsko mélo poméeroveé nejvyssi ¢ast aveéra v eurech. ,,Ménova
politika eurozény je signifikantnim faktorem pro zemé CEE.® Reakce rediného HDP
na necekany rist kratkodobych urokovych sazeb eurozomy je negativni a statisticky

vyznamnd‘* (Benkovskis a kol. 2011, str. 25).

Barigozzi, Conti a Luciani (2010) nebo Altavilla (2000) povazuji za vhodny nastroj analyzy

jiz zminény model SVAR, neboli matematicky model umoziujici vyuzit velké mnozstvi

8 Ménové politicky $ok ECB vyjadieny ve formé neekaného zvyseni 3M EURIBORU o 50 bp
8 Viz kapitola o transmisnich mechanismech
8 Central and Eastern Europe — Stiedni a vychodni Evropa
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proménnych a analyzovat ménové-politicky Sok v jednotném ramci. Altavilla (2000)
vymezuje V této souvislosti nastroje ménové politiky jako pravidla reakci minimalizujici
ztraty s ohledem na vyvoj ekonomiky, tedy jako reakci na sadu informaci autorit ménové
politiky v daném cCase a na exogenni Soky ohrozujici preference ménové politiky. Celkovy
model (SVAR) reakci ekonomiky na ménovou politiku plyne z piredpokladu, Ze fluktuace
ekonomiky plynou zné€kolika strukturalnich Sokt ovliviiujicich vSechny proménné
a Z n¢kolika specifickych Soki, které ovlivni jen jednu nebo par proménnych. ,,Strukturalni
Soky jsou ty zdroje fluktuaci hospodarského cyklu, které ovlivituji celou eurozonu (napriklad
ménovd politika ¢i ropné Soky), zatimco specifické soky jsou ekonomické soky charakteristické
pro urcitou zemi s marginalnimi dopady na zbytek eurozonmy.“ (Barigozzi, Conti a Luciani
2010, str. 4). Svyuzitim tohoto modelu dochazeji k zavéruim, ze ménové-politicky Sok
definovany jako zvySeni ménové-politické trokové sazby o 50 bp vede v ramci celé eurozony
k vyraznému zvysSeni kratkodobych urokovych sazeb v prvnich dvou ctvrtletich a po roce
a pul sazby za¢nou klesat. Ménovy agregat M3 nejednoznaéné v jejich modelu rostl a nebylo
proto mozné ovetit efekt likvidity. Dopad na HDP eurozony se projevuje poklesem, ktery
zacind po dvou Ctvrtletich od ménoveépolitického Soku a dosahuje minima po téméf tfech
letech. Ceny zacinaji klesat od prvniho c¢tvrtleti a po dvou letech klesnou o 0,5 %. Tyto
vysledky jsou sice na hranici statistické vyznamnosti (68% interval spolehlivosti), ale
muzeme je brat jako potvrzeni sméru ptisobeni ménové politiky. Logicky odvozeny zavér této
disertacni prace o silnych kvalitativnich podobnostech s kvantitativnimi odliSnostmi reakci
Vv Case a v ramci specifik zemi je tak opét potvrzen. Co se tyka reakci dil¢ich zemi eurozony,
tak Barigozzi, Conti a Luciani (2010) dochazeji k nasledujicimu zavéru, ze ,,reakce
(poznamka autora: reakce HDP na ménové-politicky Sok formou zvySeni ménoveé-politické
sazby o 50 bp) predstavuje kiasickou U kiivku s vystupem klesajicim v prvnim ctvrtleti
PO Soku... miizeme identifikovat tri odlisné skupiny zemi. Prvni, zahrnujici Belgii, Francii,
Italii, Nizozemi a Spanélsko, je charakterizovand znacnou kontrakci trvajici osm ctvrtleti,
ktera se nasledne stabilizuje a postupné vraci zpét. Druha skupina, zahrnujici Finsko,
Neémecko, Irsko, Lucembursko a Portugalsko, ukazuje znacnou kontrakci po uplynuti zhruba
deviti ctvrtleti od menove-politického Soku... zajimavé je, Ze reakce neémeckého HDP
je silngjsi...zda se, zZe ménova politika v Nemecku dokaze Iépe stabilizovat némecké
fluktuace.... Treti skupinou je Recko samotné. Recko se pohybuje nekonvencné nahoru
PO upevnéni ménové politiky... to je diisledkem synchronie Recka... kde recky cyklus je Fizen
hlavné narodnimi Soky.“(Barigozzi, Conti a Luciani 2010, str. 10). Dalsi zavéry se tykaji

heterogenity reakci dil¢ich slozek HDP — spotfeby a investic — ¢i sménnych kurza
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V jednotlivych zemich, kde jiz miZzeme pozorovat vysi vyznamu dil¢ich faktord. Metodu

SVAR pouzivé naptiklad i Altavilla (2000).

Klasicky a Siroce pouzivany model VAR sice dle fady autorG umoziiuje do urcité miry
identifikovat transmise a charakterizovat vyvoj, nicmén¢ sam o sob¢é nedokaze tieba vhodné
identifikovat pfi¢iny zmén, nebot neidentifikuje zvlast chovani a ocekdvani soukromého
sektoru a chovani ménové politiky. Boivin a Gianonni (2003) sestavili strukturovany
makroekonomicky model k interpretaci zmén v reakénich funkcich VAR, neboli k urceni
zdrojii snizené volatility inflace a produktu, konkrétné specificky strukturdlni model
vSeobecné rovnovahy zalozené na mikroekonomickych zékladech (vice viz Boivin a Gianonni
2003). Jedna se o empiricky model s cilem odkryti transmisnich mechanismii meénové
politiky, ktery ma takovda omezeni ke zjisténi exogennich Soki, aniz bychom museli
specifikovat kompletni model celé¢ ekonomiky. Ekonomika a ménova politika je pak funkei
detrendovaného vystupu (méfeného jako odchylka pfirozeného logaritmu Ctvrtletniho
realného HDP od linearniho trendu), miry inflace (vyjadiené jako mezicCtvrtletni vyvoj
deflatoru HDP) a indexu cen komodit dle S&P (vyjadiené¢ho jako Cctvrtletni primeéry
mésicnich indexti trhu komodit). Veskeré proménné obsahuji 4 zpozdéné hodnoty.
Proménnou pro meénovou politiku je nastroj ménové politiky, konkrétné¢ nastaveni
ménovepolitické sazby, kterd je dle naptiklad Bernankeho a Bindera (1992) ¢i Bernankeho
a Mihova (1998) hlavnim ménové politickym instrumentem americké centralni banky%.
K identifikaci reakéni funkce ménové politiky a Sokt v modelu predpokladaji, ze ekonomika
reaguje na zménu ménovepolitické urokové sazby pouze se zpozdénim, coz je sice
diskutabilni, ale konzistentni s mnoha pfednimi modely (napf. Bernanke a Blinder 1992).
Na zdkladé takto sestaveného modelu Boivin a Gianonni (2003) dochédzi k zaveram,
ze 0d osmdesatych let je ménova politika v USA vice stabilizujici, ze slabsi efekt Soka
meénove politiky mize byt témét cely vysvétlen citlivosti reakci FEDu na inflacni ocekévani,
kde soucasné® provadéni menové politiky efektivngji stabilizuje inflaci v odezvé

na poptavkové a nabidkové Soky a tim stabilizuje 1 Vystupgg. Tato jina podoba

8 Napiiklad v letech 2008-2012 miizeme vidét, e ménové politicka sazba sama o sob& nemusi stagit a jeji
pusobnost je omezena, kdy FED pouzil dalsi nastroje jako je zména komunikace s vefejnosti, kvantitativni
vysvétleni pojmu cenova stabilita, kvantitativni uvolilovani, rozsiteni skupiny aktiv, které Ize pouzit jako zastavu
pfi repooperacich, ¢i operace twist

¥ Pojem soucasny vychazi ze zavéru uvedené studie, znamena tedy konec 20. stoleti (do roku 2002)

8 Ménov4 politika zt&Zuje moznosti fluktuace vystupu a vystup je pak blize své rovnovazné urovni. Odezva
realného vystupu na ménoveépolitickou sazbu je ve vzorku dat z obdobi do 2. ¢tvrtleti 1979 zhruba ctytikrat vetsi
Z pohledu dna vystupu. Vyvozuji téi hlavni dimenze ménové politiky. Prvni aspéch v eliminaci
nefundamentalnich zdroja fluktuaci. Za druhé, schopnost stabilizovat dopady Soki na ekonomiku. Zde jenom
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makrockonomického  modelu s mikroekonomickymi  zaklady @ pro  zkoumani
makroekonomickych souvislosti ménové politiky se prolind svymi parametry s jinymi
modely, ¢imz potvrzuje vyznam v praci zminénych uzitych parametrii pro zkoumani chovani

a vyvoje ekonomiky v reakci a v souvislosti s provadénim ménové politiky.

narazeji na nékolik prekazek typu nemoznosti absolutniho odd¢leni dil¢ich efektli, omezené
meéfitelnosti nékterych proménnych, neustalych zmén fungovani samotnych procest
a problémi rozliSeni mezi endogennimi a exogennimi proménnymi. Ménova politika
nespousti pouze primarni impulsy, ale pozitivni korelace hospodéiského vyvoje a ménové
politiky ukazuje na snahu mirnit fluktuace ekonomiky. Musime proto pii zkoumani dopada
dil¢ich kandll odistit ostatni faktory — Vv praxi ¢asto bud’ pomoci teoretickych doporuceni
chovani ekonomiky, ocisténych VAR modell ¢i pomoci mikroekonomickych prifezovych
piistupti. Nelze vytvofit idealni matematicky model vzhledem k propojenosti mnoha
ekonomickych subjektd a tfadé vazeb vzajemné se ovliviujicich i vedle sebe pusobicich.
Nicméné mizeme se podivat na obecné hlavn{®® empiricky vysledované¢ a doporucované
indikatory k odhadnuti trendii. Slozit¢ matematické modely jsou jednak Casové a datove
narocné a jejich piilisna podrobnost miize ptisobit fadu problémi, zejména pak v nestabilnich
dobach. Cilem ekonomie je uk4zat minimalné na smér plisobeni a odhadnout minimalni
dopad se slovnim vymezenim dalSich pfipadnych faktord, pravé vzhledem k mnoha vazbam,
propojenostem Vv globalnim méfitku a psychologickym efektim. Malé modely, s nékolika
zakladnimi proménnymi, typu riznych forem regresi tak ptredstavuji pro tento cil vhodny
nastroj, 1 kdyZz zdanlivé pro nckteré matematizujici ekonomy nedostateény. Nicméné
I U téchto modeld pro ¢eskou ekonomiku narazime na problémy jako je délka Casové fady,
kde navic v jejim ramci doSlo k fad€ strukturdlnich zmén a Sokiim ménicich koeficienty pro
vahy faktord. Vysledny model ndm pak na zaklad¢ hlavnich vybranych faktort tikd, jak dany
faktor ptsobi na sledovanou veli¢inu. Naptiklad jak propad HDP eurozény ¢i Némecka, jako
hlavniho obchodniho partnera, ovlivni HDP CR, ceteris paribus. Nicméné miizeme popsat

I dopady sekundarni a vymezit, jaké dalsi faktory pisobi a odhadnout i alternativni scénaie

upozoriuji na obdobi, kdy se objevi vyrazné nerovnovahy a pouziva se nekonvenéni ménova politika.

V takovychto pfipadech uz nemusi zavér jejich analyzy byt v souladu s realitou. Tteti zavér je zména

Vv provadéni ménové politiky charakterizované silngjsi odezvou k inflaenim o¢ekavanim.

89 Nekolik vybranych agregovanych makro-ukazatelii vétiinou dokaze poskytnout vétiinové vysvétleni vztahu,
tento zaver je ucinén na zaklad¢ porovnani predikci z danych modeld vs. nasledna skutec¢nost, naptiklad predikei
Litterman 1986, Horvath — Borys 2007, Husek a Svarcova 2007 a fada dalsich studii
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¢i optimismus ¢i pesimismus v rdmci dané¢ho jednoduchého odhadu. Vysledna hodnota nam

pomaha ve varovani moznych nasledkii a dava ¢as se pfipravit.

Neustaly vyvoj nas nuti nespolehnout se na jednou vytvoiené modely. Zakladni principy
se sice neméni, ale mohou se meénit podminky ¢i objevovat nové jevy. Hlavni zmény
ve svétové a evropské ekonomice v poslednich letech v obdobi po zavedeni eura a jejich
mozné dopady na transmisni mechanismy zkoumd studie ECB (2010), ktera zdiraznuje
a popisuje Ctyfi klicové zmény: pokracujici strukturdlni zmény, zejména pak v trzich prace
a produktli, samotné zavedeni eura, prudké zmény financnich inovaci a dilezit¢é zmény
regulatorniho ramce bank a v neposledni fad¢ finan¢ni a nasledna hospodarska krize. | zde
si mizeme vSimnout, ze tyto zmény jsou velmi blizké predpokladim pro endogenni teorie
penéz. Podivejme se nyni na jednotlivé zmény eurozony trochu blize a ziskejme nové véhy

nékterych faktort naSich analyz.

Strukturalni reformy trhu prace vedly ke snizeni nominalni rigidity vedouci k mnohem
menSim negativnim reakcim redlnych mezd na ménové Soky. Redlné mzdy jsou tak nyni
Vv eurozoné vice citlivé na cyklické podminky a ménova politika mize rychleji pusobit
na inflaci a snizovat fluktuace realné ekonomikygo. MiiZzeme se proto zaméfit na pracovni
pravo, nejcastéjsi formy uzaviranych mzdovych kontraktti pro odhaleni rychlosti u¢innosti
meénové politiky a srovnat s okolnimi zemémi k urceni relativni rigidity. Druhym faktorem
v disledku jednotné mény byla eliminace rizika sménnych kurzli a jednotnost ménové
politiky upeviiyjici inflacni ocekdvani a tim oslabujici vztah mezi mezerou vystupu a mirou
inflace. Zkouméame-li ale dil¢i dopady u jednotlivych zemi eurozony (naptiklad Fendel
a Frenkel 2006), tak napfiiklad inflacni diferencidly v urcit¢é mife u nékterych zemi stéle
V ramci eurozony mezi jednotlivymi zemémi pretrvavaji, coZ je dano faktory jako nastaveni
jednotné urokové sazby pro zemé s ptivodné odliSnou rovnovaznou urokovou sazbou, které se
li$i podle Fendela a Frenkela (2006) napiiklad narodnimi fiskalnimi nastroji, podilem
vladniho sektoru a administrativnich cen, stupném otevienosti ve vztahu mimo eurozonu
a spotiebitelskymi preferencemi. Zminéné odlisnosti lze opét dale vyuzit pro blizsi popis

faktorii pfi analyze ménové politiky.

% Na zakladé analyzy sladénosti vypracované CNB a Ministerstvem financi CR v roce 2010 a 2011 je toto stale
jeden z nedostatkll podminek optimalni ménové zony definované R. Mundellem (1961) na strané argumenttl
proti pfijeti eura v CR. Na uréité pretrvavajici bariéry trhu prace v EU bréanici dotvofeni myslenky na jednotny
trh poukazuji i dokumenty jako Evropa 2020 (2010)
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Nicméné¢ diky upevnéni jednotného ménového prostoru byl integrovan financni
sektor, expandovaly sekuritizacni aktivity a banky tak rozsitily ¢i ziskaly nové kanaly zdrojt
pro uverovani ekonomickych subjektii, coz snizilo vahu vkladl jako omezeni strany pasiv pfi
expanzivnosti pijcek. Jako vyznamny kanal se ukazuje kanal bankovniho kapitalu, kdy malo
kapitalizované banky byly vice ovlivnény ménovou politikou a s poklesem HDP tak
poskytovaly méné pajéek. Tento kanal, spolu s bankovni regulaci Basel®® pozadujici mimo
jiné urcitou kapitalovou pfiméienost, nabyva na dulezitosti zejména ve Spatnych ¢asech, kdy
narustaji rizikové prémie a ukazuje se realnd hodnota nckterych aktiv ¢i aktivit. Holman
(2008) hovoii o uréité procykli¢nosti téchto pravidel. Vyznamna otazka v souvislosti
s finan¢nim sektorem vznika kolem problematiky kanalu piebirani rizika, kdy se banky
Vv ,,dobrych® ¢asech ,,neboji* podstupovat vyssi rizika, coz je mimo jiné dano i vladnimi
zéasahy a piiliSnou regulaci tohoto sektoru. Zakonitd naprava neefektivnosti a hledani néstroje
k jejich odstranéni vytvafti nejistotu na trzich, zpisobené, dle nazoru autora této prace, mimo
jiné 1 pfiliSnymi zésahy umoznujicimi nereflektovat skute¢né moznosti ekonomiky, které
vedly k obtiznosti odhadovat dals$i vyvoj Grokovych sazeb a postoj ménové politiky. Zakladni
mysSlenka navrhu Basel III na stabilitu finan¢nich trhli neni nikym rozporovana, ale oteviena
debata zlstava nad vycislenim a vymezenim vedlejSich dopadi, netispéSich minulych regulaci
feSenych dalsi regulaci, selektivnimi dopady na nékteré oblasti podnikani ¢i nad stanovenim

.. . . . . . , cro v ro1x..792
rizikovosti a likvidnosti aktiv regulatory nerespektujici soucasné déni*.

Ptfinos této subkapitoly spocivd, mimo jiné, ve vyuziti doposud vytvofenych
makroekonomickych modeli zkoumani dopadii ménové politiky pro nalezeni odborného
zazemi pii volbé faktorti vlivu transmise nastaveni ménoveé-politickych nastroji. Tyto modely
zkoumaji dopady ménové politiky a jsou v soucasné dobé ekonometricky nejvyuzivané;si
anejuznavangjsi, a proto se lze u nich inspirovat pfi vybéru zkoumanych proménnych

pro analyzu dopadu ménové politiky v ramci této prace.

°1\/ dobg psani této prace byl v G&innosti tzv. BASEL II, jehoz se komentaf tyka. Existoval viek uZ i navrh
implementace BASEL III. Ani ten vSak tento jev v novém navrhu zcela neodstrani. V ramci zajisténi stability
finanéniho sektoru a sniZeni cykli¢nosti ekonomiky dlouhém obdobi zpiisnéné vymezeni a zvyseni kapitalové
pfiméfenosti zvysi konkurenci o vklady, snizi avérovou aktivitu bank, rentabilitu bankovniho sektoru a promitne
se 1 do realné ekonomiky

%2 Jako bezrizikové a likvidni stale brany statni dluhopisy a naopak za vysoce rizikové povazovany exportni
financovani, hypotéky ¢i projektové financovani bez selektivniho pfistupu
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4111 Ekonomické modely a zkoumani moznosti, viivii a dopadii ménové politiky —
zakladni ekonomické modely 1S-LM a AD-AS a vybrané souvislosti
Podivejme se na zavér kapitoly 4.1.1 na ménovou politiku pomoci zakladnich ekonomickych
modeld. Mezi tyto zakladni modely ekonomické teorie patii znamy model IS-LM dle Hickse
(1937), jehoz soucasti je i rovnovaha na trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv a ktery ndm
umozinuje sledovat mozné souvislosti ménové politiky pii danych predpokladech. Tento
relativné ,,jednoduchy* stochasticky makroekonomicky model vyuziva napiiklad Poole
(1970), ktery se zabyva problematikou optimalni volby nastroji ménové politiky — konkrétné
problémem ndstroji a cili, kdy ménové politiky logicky dle modelu mohou bud’ ménit
urokové sazby bez sledovani penézni zasoby ¢i penézni zasobu (vysi ¢i tempo) bez sledovani
dopadu na urokovou sazbu ¢i mohou ménit oboji. Nicméné ne nezavisle a navic sloZitost
spoc¢iva v potiebé udrzovat uréity vztah mezi témito proménnymi. Logicky pak pro nékteré
hodnoty parametrtt modelu IS-LM je vhodnéj$i zména urokové sazby a pro nékteré zména
penézni zasoby. Pfipomeiime, Ze se jedna o ,,model ekonomiky*, takze v podstaté¢ vysledna

doporuceni vychdzeji z hodnot parametri ekonomiky, ktery model popisuje.

Obecné jsou mechanismy strategii ménové politiky popisovany jako cesta od ndstrojii
(operace na volném trhu, diskontni sazby, reposazby, repooperace, devizové intervence,
slovni intervence a jiné) pfes operativni a zprostiedkujici cil aZ po konecny cil. PenéZni
zéasoba naptiklad nemusi byt pouze cilem, ale i operativnim ¢i zprostfedkujicim cilem. Nastroj
meénové politiky chape Poole (1970) jako kontrolovanou (ovladanou) proménnou. Velmi tak —
nejen dle Poole (1970), ale i dle studii, empirie a vyvozenych souvislosti v této praci — zavisi,
jak se ménové-politicky néstroj vymezi. Pokud to bude pouze ménové-politicka urokova mira,
pak Ize hovofit o téméf ,,stoprocentni® ptimé kontrole (samoziejmé existuji nepiimé vlivy, na
které CB musi reagovat). Pokud ale vymezime nastroj jako pen€zni zasobu, pak jiz neni pod
dokonalou kontrolou centralni banky. I kdyz model IS-LM ma tadu neredlnych piedpokladii
jako kratké obdobi ¢i fixni cenova hladina, které v oteviené ekonomice s flexibilnim kurzem
a Vv systému inflacniho cilovani ¢ini tento model neprakticky pro aplikaci na dneSni systém
meénove politiky a realné ekonomiky, tak ukazuje moZznosti a nékteré dil¢i platné ekonomické
zakonitosti. V praxi jsou totiz ovliviiovany jak urokové sazby, tak penézni zasoba. Nominalni

produkt tak vzdy v néjaké mife reaguje na zasahy ménové politiky.

Co se tyka modelu AD-AS, tak v této praci vyvozené souvislosti a zakladni ekonomické

zakonitosti spolu s principy tohoto modelu nam umozni shrnout, vymezit a demonstrovat
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nekolik hlavnich bodu. Tato ¢ast slouzi pro Uplnost vymezeni vztahti ménové politiky v rdmci
ekonomickych modeld, atak neni detailnéji rozpracovana. Nicméné¢ umoziuje autorovi
diserta¢ni prace demonstrovat, a tim opét podat dalsi neptimy dikaz pro, vazby a zavéry této
prace. Zkusme nyni aplikovat souvislosti modelu AD-AS se souvislostmi ménové politiky
a transmisnich mechanismi. Vyvod'me principy fungovani ménové politiky a jeji dopady

z pohledu aplikace mechanismti modelu AD-AS.

Ménova politika ovlivilujici vysi penézni zasoby je sice v zdkladnim pojeti modelu AD-AS
spojena s kiivkou AD, kde opatfeni ménové politiky vedouci ke zvySeni penézni zasoby
posunuje kiivku AD doprava nahoru. Nicméné detailnéj$i pohled je slozitéjsi, nebot’ nestaci
zkoumat zménu nastaveni nastroje ménové politiky. To je pouze podminky nutna, nikoliv
postacujici, pro posun AD z ménovych divodi. Dalsi podminkou je pteneseni zmény penézni
zasoby do realné ekonomiky z finan¢nich trhli tak, aby mohla zvysit ceny statkli. To vyzaduje
jednak, aby se penize z finan¢nich trhii dostaly do ,,realné ekonomiky*, tedy k ekonomickym
subjektim pro ekonomické transakce, a jednak aby tyto penize byly k ekonomickym
transakcim pouZity, tedy nespotfeny. Pokud budou splnény vSechny podminky pro posun AD
z ménovych divoda v disledku zvySeni penéZni zasoby, tak ani to nemlZe mit jednoznaény
dopad na cenovou hladinu. Dal§i podminkou je pozice produkce ekonomiky v ramci
potencionalnich moznosti — poloha a vyvoj produkce, nebot’ ekonomiky se v dlouhé obdobi
vyviji a méni i polohu svého potencidlu (,,ekonomiky dlouhodobé v priméru rostou‘)
a zaroven osciluji kolem svého potencialu a nachazi se v ,,mezefe vystupu®. V této souvislosti
je nutné analyzovat vyvoj penézni zasoby vzhledem k vyvoji AS. Problémem modelu miize
byt 1 samotné vymezeni potenciondlniho produktu a vymezeni skloni danych kiivek, kde
rizni autofi nedochézeji ke stejnym hodnotdm ani v jednom — od tohoto problému nyni
abstrahujme. Navic zkoumani posunit AD-AS ve vysSe uvedeném smyslu je pouze v rdmci
primarniho kratkodobého efektu. Nasledn¢ — a Casto, jak ukazuje i tato prace, u nékterych
veli¢in i s uréitym piedstihem — se spusti cela fada mechanismtl, kdy nastroj mé€nové politiky
ovlivni jak AD, tak AS. Je-li nastrojem ménové politiky urokova sazba, pak ovlivni slozky
agregatni poptavky skrze jejich ¢asti citlivé na urokové sazby, Gro€eni na finan¢nich trzich
a naklady spravy veiejného dluhu, ovlivni kurzy a zahrani¢ni obchod, urokovy diferencial
a priliv investic a lze takto pokraCovat. Stejné tak trokové sazby ovlivni finan¢ni néklady
firem ¢i sménné kurzy ovlivni ceny importovanych vstupt a tim nakonec AS. A to nejsou
zahrnuty ve vyvozovani souvislosti modelu AD-AS zmény v ostatnich faktorech a veli€inach,

ke kterym bezpochyby dochéazi a reakce ménové politiky byla bezpochyby pravé i1 reakci
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na dané¢ zmény. Nicmén¢ rozhodné v kratkém obdobi tento model potvrzuje v primarnim
efektu bez zapojeni ostatnich vnéjsich vlivii mimo ménovou politiku vliv ménové politiky

na inflaci a redlny produkt, pfi nejmensim v kratkém obdobi.

Shrneme-li obecné, tak k popsani vztahd v ramci zkoumani dopadii ménové politiky a ke
zjisténi kone¢nych dusledki jsou vytvafeny makroekonomické modely vyuzivajici
ekonomické teorie, pfirozenou logiku, empirie a expertni nazory. V dil¢ich analyzach pro
sestaveni predikce ¢i ovéteni ptislusnych zavislosti jsou uzivany modely VAR, které byvaji
podklady a data slouzi historickd data, védecké prace, hodnoty vyspélych zemi a expertni
odhady, kde kone¢né predikce centralnich bank ziistavaji stale predikcemi ekonomi. Pro
analyzy hledame optimélni model, ktery je ,,dostatecny* ve smyslu pfiliSného nezahlceni
podminkami a proménnymi. Vé&tSina odbornych praci i ekonomicka logika sama o sobé
doklada stejnost smérd plsobeni mechanism v této praci uvedenych, 1iSi se pouze
kvantitativni stranka ¢i se mtizeme setkat s nepfesnostmi plynoucich z neznalosti v této praci

uvedenych souvislosti.

4.1.2 Pravidla ménové politiky, funkcéni vitahy a souvislosti pro analyzu vztahit nastaveni
ndstrojit ménové politiky a dosahovani cilit
M¢énova politika, ktera se snazi vramci svych moZnosti dosdhnout cilti, které musi
respektovat veskeré vyse uvedené souvislosti, funguje bezpochyby na sad¢ urcitych explicitné
vymezenych 1 implicitnich pravidel. Ne v§echna pravidla jsou vSak svym charakterem striktni
ve svych parametrech a fixné stanovena a zdvazna v dil¢ich krocich rozhodovani bankovni
rady. V praxi ale existuji ur¢itd pomocna pravidla ¢i doporuceni v oblasti pravidel ménové
politiky. Pravidla monetarni politiky jsou charakteristicka pro ,,systematickou ménovou
politiku“, kdy ménova politika ma stanoveny urcité¢ klicové cilované proménné. Prvni
moznosti, jak vyjadiit ménoveé pravidlo pro nastaveni néstroji meénové politiky je pomoci
rozdilové (ztratové) funkce, kdy je vektor cilovych hodnot rozdilem ocekdvané hodnoty
na zaklad¢ soucasnych hodnot a cilové hodnoty cilované vysvétlované proménné. U této
varianty se jedna o minimalizaci ztratové funkce. Druhou moznosti jsou reakcni funkce, které
vyuzivaji pfedepsanou funkci foed-hledicich93 proménnych. Endogenni proménnd je zde na
obou strandch rovnice. Nasledujici pravidla jsou spiSe vroviné popisu, cilem neni

zaznamenani rovnic samotnych, ale vyzdvihnuti veli¢in, které dil¢i pravidla vyuZzivaji

%V anglické odborné literatufe b&zng uzivany pojem forward-looking
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aV jakém vztahu. Proto nejsou u vSech uvedeny findlni matematicky vyjadiené formalni
vzorce V klasické podobé. Vzorce slouzi pouze k vymezeni principi vychazejicich
z dosavadniho zkoumani®. Nejznamé&jsim piikladem linedrniho pravidla explicitnich nastroji
ve form¢ reakéni funkce je Taylorovo pravidlo (Taylor 1993). Jedna z jeho forem vypada
nasledovné (dle Taylor 1993):

ik =1+ 1,5 (I1; -2) + 0,5y,

neboli ménové-politickd urokova mira ve Gtvrtleti t je rovna ménové politické urokové miie®

+ 1,5 krét (inflace za 4 &tvrtleti — cil ve vyi ristu inflace o 2 %°°) plus 0,5 krat mezera

vystupu.

Jinym prtikladem je pravidlo od Hendersona a McKibbina (Hennderson — McKibbin 1993)

vyjadirené jako:
i =1+ 2*(IIt + yi — (IT + y)).

Kde nastaveni ménové politické trokové sazby je rovno primérné meénové-politické trokové
sazbé a odchylek inflace a produktu od cilované trovné inflace a produktu. Pfikladem
pravidla pro systémy sledujici nastaveni ménové baze je pravidlo od McCalluma (McCallum
1988) pro logaritmus ménové baze. Toto pravidlo pro ménovou bazi vyjadiuje, jak narostla
baze mezi étvrtletim t a ¢tvrtletim piedchazejicim (obecné znaceného jako t-1), coz je rovno
logaritmu nomindlniho HDP ve ctvrtleti t a o¢ekdvanému nomindlnimu ristu HDP. Ménova
baze pak reaguje na odchylky nomindlniho HDP od cile. VySe uvedené ptiklady byly spiSe
explicitniho rdzu, neboli neobsahovaly vpted-hledici progn6zované podminéné proménné, ale
spiSe statistické ¢i cilované hodnoty, kde sou¢asné meénové politiky nemohou ,,vpted-hledici*

proménné opomijet, je-li jejich cilem stabilni prostfedi ve sttednédobém horizontu.

Na druhé strané, s piikladem vyuziti implicitni funkce se muizeme setkat v modelech
a predikcnich systémech nékterych centralnich bank jako tfeba u Bank of Canada (Coletti,
Hunt, Rose a Tetlow 1996) ¢i Reserve Bank of New Zealand (Black, Carino, Drew, Hansen,
Hunt, Rose a Scott 1997) ve form¢:

% Nejsou tedy vzorci vlastnimi (vychazi u uvedenych autorii), a proto nejsou &islovany. Demonstruji pouze
principialni vztahy a moznosti pravidel

% nebo n&kdy dle n&kterych interpretaci jako primérna dlouhodoba realna trokova mira

% Nekdy obecng byva misto hodnoty dvé uvadén inflagni cil & dlouhodoby primér inflace
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i =i+ v* (M - 1),

kde i; je kratkodoba nominalni urokova sazba, i je dlouhodoba nominalni trokova sazba,
[Ti+7 je inflaéni predpoveéd jedno Etvrtleti doptedu a II je stfedni bod infla¢niho cile. Jenom
pro doplnéni upfesnéme, ze dand reakeni funkce je funkcei implicitni, protoze zavisi na reakéni
funkci jako takové a protoze dlouhodobd urokova sazba a inflace jsou obé ,,vpfed-hledici*
proménné. Z tohoto pohledu Ize logicky vyvodit, Ze soucasné uzivany systém inflacniho
cilovani je mechanismem z Casti implicitnim pfi stanoveni urokovych sazeb, i kdyz ma

explicitn¢ vyhlasen sttednédoby cil.

Pro mechanismus infla¢niho cilovani nabizi jednoduchy vpied hledici model i Svensson
(1997a). Jedna se sice o vpied hledici model, ovSem bez vpied hledicich proménnych.
Zakladni dva parametry vektoru zavislych proménnych piedstavuje mira inflace a mezera
vystupu (oznaCena jako Y;). Nastrojem meénové politiky je kratkodoba urokova mira
ovliviijici produkt Y; se zpozdénim jedno obdobi, inflaci IT; se zpozdénim 2 obdobi. Cilové
proménné jsou Y a inflaéni cil ¢y Ztratova funkce (L;) navrzena Svenssonem (Svensson

19974, str. 10 a Svensson 1998, str. 14) ma pak tvar:
Ly = Ya(I-Tem)® + yyd,
kde vy je relativni véha stabilizace mezery V}’/stupu97.

Ne&kdy jsou kromé pravidel pro néstroje kromé pifimé vazby na cile pouzivéana 1 pravidla pro
zprostredkujici cile. Pravidla zprostfedkujicich cilti (oznacenych jako Zt) jsou pak vektorem
proménnych zprostifedkujicich cilti (oznacené jako Ct), které jsou funkci vektorti endogennich
proménnych a nastroji ménové politiky. Napiiklad Svensson (Svensson 1998, str. 9) obecné

tento vztah vyjadiuje® nasledovng:
Zt = Cz(Xt) + Dzlt,

kde Xt jsou endogenni proménné, It jsou nastroje ménové politiky pouzivané k dosazeni cilu.
Aby meélo vyuziti zprostiedkujiciho cile smysl, musi spliiovat nékolik ptredpokladi
vychdzejicich z ekonomické logiky 1 ze systému fungovani transmisnich mechanismi

a meénove politiky. Logickym vyvozenim lze vydetfinovat parametry souvisejici s vyznamem

7/ Svensson 1998, namisto y pouZito A
% Generalizuje
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zprostiedkujiciho cile jako indikatoru cile kone¢ného. Chceme-li néco pouzit jako indikator,
pak to musime umét zmétit a dany indikator navic musi obsahovat Sir§i spektrum faktord.
Z toho vyplyva, ze idedlni zprostiedkujici cil musi byt vysoce korelovany s cilem, snadng&ji
kontrolovany nez cil a navic snazsi k pozorovani. K obdobnym zavérim dochazi logicky
i ostatni autofi, kdy napiiklad Svensson (1998) dale dopliuje pozadavky na idealni
zprostiedkujici cil o parametr transparentnosti, kde transparentnost idealniho cile muze
znamenat napiiklad snaz$§i komunikovatelnost s vefejnosti, a vymezuje, ze idedlni
zprostiedkujici cil je efektivni pfi minimalni ztratové funkci vyjadiené zjednoduSené jako
,»cil“ = zprostiedkujici cil“ + ,,80k, ktery nekoreluje se zprostfedkujicim cilem* (vice viz

Svensson 1998, str. 10).

Z4dna centralni banka nenasleduje pouze jedno pravidlo nastroji. Kazda centralni banka
vyhodnocuje vice informaci, nez na kolika jsou jednoduché pravidla zaloZena. To potvrzuje
i praxe fady svétovych centralnich bank. Neplati to pouze u CNB ¢ ECB, ale i pro americky
FED, kde Svensson (1998) k této problematice pro USA dodava: ,zddnd centrdlni banka
nereaguje predepsanym zpusobem... Bankovni rada (MPC FED) zvazuje ménové-politicka
rozhodnuti vidy znovu a bere V uvahu vsechny relevantni informace* (Svensson 1998, str. 7).
Spolu se Svenssonem se tato prace kloni k tomuto pfistupu a k roli a vyznamu jednoduchych
»pravidel nastroji‘, ke kterym jsou vysSe uvedeny piiklady. Role jednoduchych pravidel tak
v praxi logicky banky nezavazuje, slouzi pouze jako zakladni linie, neboli pro porovnani
a zhodnoceni trendl ¢i rizik, nikoliv jako nastroj definitivniho rozhodnuti. Je pouze jednim
z podkladii pro rozhodovani. Skutecnym vychodiskem je dle této prace spojeni ekonomie
S lidskym chovanim, expertni slozkou, dale vyznam urcitého citu pro ekonomii, a proto prace
shledava jako vhodnéj$i vyuZziti zminénych pravidel k pochopeni souvislosti a nasledné
potfebu umet v jejich rdmcei uvazovat spiSe nez diraz na striktnost modell. Ale existuji
i ekonomové, ktefi vnimaji pravidla cilovani ve smyslu, Ze by méla byt zavazna jako

napiiklad Rogoff (Rogoff 1985) ¢i Cecchetti (Cecchetti 1997).
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4.1.3 Ostatni cenové parametry a faktory modelit transmisnich mechanismii

Zkoumani ménové politiky uzce souvisi s nomindlnimi veli¢inami, neboli se sledovanim
vyvoje cen a mnozstvim penéz v ekonomice. Jako ukazatel vyvoje cenové hladiny nemusi
vzdy nutné slouzit vyse indexu spotiebitelskych cen. Sledovani predstihového ukazatele —
penézni zasoby, ptredstavujici bezpochyby klicovou determinantu vysledné cilové hladiny,
vychdzi 1 z jednoho ze zavérl monetaristické ekonomie a praci Miltona Friedmana, ktery
ukazuje spolu s vétsinou empirickych studii na skute¢nost, Ze existuje vysoka korelace mezi
cenovou urovni a ristem penézni zasoby. V CR empirie ukazuje, Ze korelace mezi vyvojem
penézni zasoby a mirou inflaci samoziejmé existuje, ale sama o sobé v jednoduché korelaci
,prili§ silnd neni“. Nejednd se o klasicky ucebnicovy zavér, kdy korelace ristu penézni
zasoby a inflace nabyva vysokych hodnot blizkych jedné, které se interpretuji jako promitnuti
zmény tempa vyvoje penézni zasoby témét imérn€ do miry inflace. Pro pfesnost vztahu ristu
penézni zdsoby a rlstu cen bychom méli logicky ocistit tento vztah o vyvoj redlného
produktu, mezi ktery se ,,nové penize rozpoustéji“ a ve vztahu k inflaci sledovat vztah vyvoje
ristu penézni zdsoby piesahujici tempo rustu produktu. Korelace®™ mezi mési¢nimi daty
meziro¢nich ristl penézni Zésoby100 a mirou spotiebitelské inflace™® v obdobi'% leden 2003

6103 104

az Cerven 2012 vychazi 0,52767°. Ani po ocisténi dat o tempa ristu realného HDP™" korelace

nevychazi ve vyssich hodnotach, kdy pro ro¢ni data'® za obdobi 2003-2011 vychézi korelace
0,537'%. Tomsik a Viktorova (2005) v ramci analyzy dopadli ménové politiky na redlnou
ekonomiku v kratkém obdobi upozoriuji, Ze je nutné sledovat také kauzalitu vyvoje penézni
zasoby jako reakci na vyvoj produktu. ,,Vysledky provedeného testu Grangerova vztahu

107

kauzality™' wkazuji, Ze v Ceské republice redlnd nabidka penéz neovliviiuje vyvoj redlného

% Vlastni vypodet

100 Métené pen&znim agregatem M2 (dle definice CNB), zdroj dat: Databaze ARAD, CNB (data z 4.8.2012)

101 M&tené meziro&nim vyvojem CPI, Zdroj dat: CSU (data z 4.8.2012)

192 pogatek obdobi zvolen dle dostupnosti srovnatelnych dat

193 pokud budeme predpokladat zpozdéni, tak pii posunech (¢asovych zpozdénich) reakcee riistu cen v souvislosti
S ristem penézni zasoby, se korelace pro zpozdéni 1M,2M, 3M,6M a 9M postupné snizuje, tudiz ukazuje vyssi
korelaci ve srovnani bez zpozdéni. Pokud vezmeme mési¢ni data pouze za obdobi 2003 do poloviny roku 2008,
tedy vylou¢ime vliv hospodaiské krize, ktera zptisobila ur¢ité strnulosti ve vztahu finanénich a realnych trhi, tak
vychazi korelace o trochu vyse + 0,59. Pro korelaci roénich hodnot riisti cen a penézni hodnoty v letech 2003-
2011 (pro ro¢ni hodnoty jsou pouzity data za primerné ro¢ni naristy) vychazi 0,52, coz je ale obecné kratka
doba pro uc¢inéni generalizujiciho zavéru.

104 Realny HDP, roéni rist, Zdroj dat: CSU (data z 4.8.2012)

195 Roeni vzhledem k dostupnosti dat pro srovnani — primérné roéni miry ristu, Zdroj dat: CNB, CSU (data z
4.8.2012)

1% K oeficient jednoduché korelace. Vlastni vypocet

197 Grangeriv vztah kauzality — dv& rovnice, jedna pro vztah HDP na minulych hodnotch vyvoje realného HDP
a rustu realné penézni zasoby M2 (deflovano CPI). Druha rovnice vyjadiuje vztah vyvoje realné penézni zasoby
na minulych hodnotach vyvoje realné penézni zasoby a vyvoje realného HDP
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hospodarského rustu. Naopak vyvoj realného produktu ma vliv na vyvoj redlné penézni
nabidky. Tyto vysledky byly statisticky vyznamné pro obé nase zvolend obdobi.” (Tomsik
a Viktorova 2005, str. 314). Jak role penéznich agregati v soucasnych rezimech ménové
politiky a rezim cilovani riistu penézni zasoby, tak historickd praxe centralnich bank vedla
k tomu, ze penéZni indikatory jsou sadou indikatordi mezi fadou jinych doplikovych

indikatort pro rozhodovani o nastaveni nastroji ménové politiky.

Vztah ménové politiky vyjadiené skrze zprostiedkujici cile analyzuje napiiklad Svensson
(1998), ktery taktéz potvrzuje logickou skutecnost, Ze jako mozny indikator dopadi ménové
politiky na inflaci se nabizi volba nékterého z penéznich agregati. Nicméné dodava,
ze ,\V kratkém a ve strednim obdobi penézini agregaty maji malou ¢i zanedbatelnou prediktivni
schopnost ohledné viivii na inflaci.* (Svensson 1998, str. 3). Tuto skutecnost Ize identifikovat
jako divod, pro¢ se nezamétuji analyzy a sledovani transmisnich mechanisml na penézni
zasobu, ale na kratkodobé urokové sazby a souvisejici proménné jako vysledné kratkodobé
realné sazby, sménné kurzy a na dopady na ocekavani, agregatni poptavku, domaéci inflaci

(métenou pomoci deflatoru HDP) ¢i inflaci mé&fenou indexem spotiebitelskych cen (CPI).

Pti volb¢ ukazatele v oblasti vyvoje cen, jako zékladniho signalu ekonomického rozhodovani
dle klasické ekonomie, podnikatele samoziejmé zajima spiSe index cen vyrobcl (PPI). Tedy
vyvoj cen jejich produkce spiSe neZ ceny findlnich statkii domécnosti. Tento index byva
pouzivan i jako indikator budouciho vyvoje cen kone¢nych pro domacnosti a pro vyvoz. Pfi
hlubsim uvédomeéni si ekonomickych souvislosti 1ze vyvodit, Ze vyrobni sféru CPI také ale
v urcitém smyslu zajima, nebot’ vytvari tlak na rtist mezd, tlak na moznosti marzi (ve smyslu
vyvoje poméru cen vstuptl a vystupll) a souvisi, minimaln¢ pfenesené, s vyvojem poptavky po
jejich zbozi a s otdzkou maximalizace zisku odrdZejici mozZnosti poptavkové funkce a jeji
elasticitu — elasticitu jako mozZnost reagovat na vyvoj cen a dosahovat uréitych hodnot trzeb.
V této roviné samoziejme ,,podnikovi ekonomové* neuvazuji a sleduji primarné ceny svych
hlavnich vstupii a vystupli, popifipadé hlavni faktory ovliviiujici tyto konkrétni ceny.
Nicméné, pro pochopeni veskerych souvislosti na mikrourovni to nelze v této disertacni praci

nezminit.

4.1.4 Zkoumdni dopadit ménové politiky — ostatni p¥istupy

Jednim zvyznamnych pfistupit ekonomid ke zkoumani dopadi ménové politiky

na ekonomické veliiny je i takzvany narativni pfistup, ktery byl rozvinut Friedmanem
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a Shwartzovou (1963b) a kdy se nepouzivaji pouze statistické dikazy, ale i dikazy odvozené
Z historického vyvoje. Tento pfistup vyuzil napiiklad i Romerovd a Romer (1989) pfi

zkoumani otazky, zda nomindlni poruchy maji vyznamné realné efekty.

Narativni pfistup dle Romerovd a Romer (1989) tvoii zaklad a formuje vétSinu nazora
ekonomli v oblasti tykajici se dopadli nomindlnich vykyvi. Hlavnim elementem je
identifikace ménového Soku nestatistickymi postupy. Konkrétné se jedna o systematické
i nahodné historické zaznamy jako podklad pro popis pii¢in procest, Které vedly k rozhodnuti
autorit ménové politiky a byly zdrojem ménovych vykyvi, identifikace etap s velkymi
zménami v ménové politice nebo chovani ménového sektoru a které nebyly zplsobeny
vyvojem v realné ekonomice. Napiiklad Friedman a Schwartzova (1963b) nabizeji
systematicky pfistup, kdy v monetarni historii poskytuji ptiklady velkych nezavislych
ménovych poruch. Nasledny ekonomicky vyvoj poskytuje vyrazné dikazy, ze ménové Soky
maji realné dopady. Jejich analyza se stala zdkladem formovani nazorti ekonomu svétovych
univerzit v oblasti ménové politiky. Druhym zpusobem analyzy, kromé systematického
pfistupu, je analyza nahodila, kde dikazy jsou podavany ve formé odkazli na konkrétni
udalosti, coZ je i pouZito v této praci v nasledujicich kapitolach jako doplnéni argumentace
dil¢ich zavértu. V piipadé Spojenych statii uvadéji Romerova a Romer Volckerovu deflaci
vroce 1979, kdy kontrakéni ménova politika vedla ke sniZzeni inflace a nasledn¢ nejvétsi
recesi po druhé svétové valce (vice viz Romer a Romer 1989). Tyto dvé analyzy — narativni
systematickd 1 narativni nahodild — byly pravdépodobné dle Romerové a Romera
wpresvedcivejsi nez statistické studie, protoze izolace Soku z historickych zdznamu miuzZe
prekonat zpétnou vazbu, ktera , zaplevuje‘ regresi vystupu na penézich® (Romer a Romer
1989, str. 122). Pouziti narativniho pfistupu ma tak své vyhody, ale existuji i nedostatky
a problémy. Napfiklad je slozité izolovat ménové Soky, navic neni mechanické pravidlo
k uréeni, Ze Sok nastal. Obvykle k identifikaci Soku dochazi retrospektivné a védec miize znat
nasledujici chovani penéz a vystupu. Skutecnost, Ze vybér ménovych vykyvi je ¢inén na
zaklad¢ zhodnoceni analytika a je retrospektivni, vnaSi mozZnost nezdmérné zaujatosti, coz
muze vést naptiklad k tomu, Zze budou zkoumény jen vyrazn€jsi (pro zkoumajiciho védce
viditeln€j$i a demonstrativnéjsi) Soky a zaveéry pak mohou byt zkreslené ve smyslu zdanlivé
,»siIn€jsiho vlivu“. Romerova a Romer (1989) ukazuji, ze napiiklad veSkeré ménové Soky
identifikované Friedmanem a Schwartzovou (1963b) doprovazi fada neménovych faktort,
které ptsobily také silné kontrakéné. Druhy problém vznika pii popisu skutecnosti, zda jsou

Soky nasledovany neobvyklym pohybem vystupu. Neboli, zda je chovani vystupu opravdu

-G89 -



systematicky neobvyklé. Friedman a Schwartzova (1963b) popiraji, Ze by ménové Soky mély
konzistentni a precizni redlné dopady a argumentuji, ze efekty ménové politiky nastavaji
s dlouhymi a proménlivymi zpozdénimi. V knize ,,Ménova historie” (Friedman a Schwartz
1963b) definuji ménovy Sok ne piili§ pfesné jako obdobi, kdy byl mé€novy vyvoj vysoce
neobvykly za daného ekonomického vyvoje. Tedy neudal by se v jinych obdobich
¢i okolnostech pfi danych vzorcich redlné ekonomické aktivity. Nicméné riziko subjektivniho
precenéni Sokli plynouci z vybéru téch nejvétsich Sokli u této metody pretrvava. Romerova
a Romer (1989) dopliuji Friedmana a Schwartzovou (1963b) o dvé epizody a upozornuji,
ze Friedmanem a Schwartzovou identifikované epizody ménovych Sokt obsahuji i nepfiznivé
nepenézni faktory. Narativni pfistup je tak dle Romerové a Romera (1989) potieba vyuzivat

spiSe systematicky a S ur¢itou obezfetnosti.

Narativni pfistup byva nékdy ve formalnim vyzkumu opomijen, pfesto ma vyznam a ukazuje
souvislosti, které plati a svétové vyznamni ekonomové je bézné vyuzivaji a dokazou s nimi
fadu souvislosti vysvétlit. Je to dalsi dikaz toho, Ze moderni ekonomie a ekonomicka véda
neni védou formalni jako napiiklad matematika. UZivani matematickych a statistickych metod
a ekonometrie bezpochyby vyznam ma4, nicméné Se prace snazi ukdzat, Ze je to pouze jedna
Z metod. Ekonometrické modelovani narazi na své bariéry proménnych jako je lidské
chovani, zmény podminek ¢i riznorodost vysledkli fady metod. Vytvareni slozitych modela
Casto potvrzuje logikou odvozené zakladni pfistupy. Jinymi slovy, n¢kdy lze na zakladé
lidského rozumu, logiky a pravé schopnosti uvazovat v ekonomickych souvislostech dané
zaveéry odvodit mnohem jednoduSeji nez slozitou matematizaci. Dokonaly ekonometricky
model neexistuje a ¢asto znalost souvislosti, zkuSenosti a jakysi cit dokaze presnéji predikovat
ekonomické dopady. Logicky i zde je znacnd nedokonalost spojena s lidskou nedokonalosti
a nachylnosti na chyby spojené napiiklad s opomijenim vyznamnych faktort. Ekonometrické

nazory se navic v praxi o zavéry narativniho piistupu Casto opiraji.

Existuji 1 ekonomické Skoly a vyznamné ekonomické univerzity vyuZzivajici logickych
dedukci, psychologickych zakonitosti, zakladnich principi lidského jednani a fungovani trhi
k objasnéni a vysvétleni souvislosti a moznych dopadt, napiiklad zastupci ,,rakouské® ¢i
»chicagské“ ekonomické Skoly. Souvislosti a zavéry odvozené naptiklad narativnim
pfistupem pro nominalni dopady ménové politiky potvrzuje i fada ekonometrickych modelt
a zaroven jsou samy zakladem argumentace ekonomul. Dosud nebyly vyvraceny a jsou Casto

povazovany za zakladni ekonomicka pravidla, ktera ,,funguji*“. Aplikovatelnost u vyznamnych
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ekonomil a ekonomickych skol a zejména uvedené argumenty vedou k tomu, ze vySe zminéné
ptistupy preferuje jako metodiku zkoumani i tato prace a spiSe vyuziva zkusenosti vybranych
ekonomik, zejména CR & USA a EU. Dale prace aplikuje odborné studie k dil¢im tématiim
zkoumané problematiky a vyuziva logické propojeni ekonomickych zakonitosti a dedukci

Z principtt ménovych ekonomickych mechanismt.

Diivodem, pro¢ napiiklad cCisté statistické testy jako je regrese vystupu V zavislosti na
penézich, regrese dopadii anticipovanych ¢i neanticipovanych penéz ¢i vektorové autoregrese
pravdépodobné dle Romera a Romerové (1989) nehraly klicovou roli ve formovani nazora
vétSiny ekonomii na redlné dopady ménovych vykyvi je, Ze tyto procedury nemohou
presvédcive identifikovat smér plsobeni. Jako ptiklad (Romer a Romer 1989, str. 121) uvadi,
ze firmy mohou na jedné strané planovat zvysit vystup a proto zvysi poptavku po likvidnich
aktivech ¢i uvérech. Penize tak mohou vzrlst pied riistem vystupu a penize tak samy o sobé
,hemaji roli“. Na druhé strané, pokud centralni banka, v ptipad¢ studie Romerové a Romera
FED, aktivn¢ vyuzila ménovou politiku, aby neutralizovala faktory ménici vystup, tak nemusi
byt zadny znatelny vztah mezi penézi a vystupem pozorovénlOB, 1 kdyZ penize maji znacné

realné efekty.

Zaveérem této kapitoly se podivejme na piiklad vyuziti narativniho pfistupu. Romerova
a Romer (1989) vyuzili narativni postup pfi zjisténi, zda reaguje realna aktivita na ménové
Soky. Konkrétn¢ zkoumali, zda ménové-politické Soky v povalecné éfe mély vyznamné realné
dopady a vSech Sest jimi identifikovanych ménovych Sokii bylo nasledovdno riistem
nezaméstnanosti a poklesem primyslové produkce. Aby nedemonstrovali zavéry pouze
srovnanim a grafickymi vysledky a vyhnuli se zkresleni kvili pfirozenému cyklu ekonomiky,
sestavili rovnice predikce pro primyslovou produkci a nezameéstnanost, a pak zkoumali rozdil
mezi piedpovédi a chovanim po Soku. Primyslova produkce byla po vSech ménovych Socich
niz$i, nez bylo piivodné predikovano dle historického vyvoje, v priméru 0 -14 % za tfi roky
nasledujici po Soku. S vyuZzitim historickych dat identifikuji ménové-politické Soky, které
definuji jako udélost, kde FED se pokousSel vyvijet kontrakéni vliv na ekonomiku ke sniZeni
inflace. Neboli kdyz se FED snazil aktivné posunout kiivku AD smérem dold v reakci
na danou inflaci. Toto chovani FEDu vedlo k recesi. Vylucuji nahody ¢i zkreslenost jejich
vysledkd tim, Ze jejich zavéry se potvrzuji i v pripadé modifikace ptedpokladi ¢i vybéru

pouze né€kolika period ve zkoumaném vzorku. Pfi kazdém vylou€eni jednoho ze Sesti obdobi

1% Miizeme pozorovat i napiiklad na situaci snizovéni sazeb v CR v letech 2008-2012, vice viz &ast o urokovych
sazbach
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vysly vysledky v priiméru stejné. Pro vétsi divéryhodnost vysledki vytradily i obdobi, kdy
spolu s ménovym Sokem byl identifikovan Sok nabidkovy. Testem diavéryhodnosti vysledki
bylo i zahrnuti fiskdlni politiky vyjadiené nominalnim rozpoctovym piebytkem ve vztahu
k nominalnimu HDP. Fiskalni politika snizila vyznam ménového efektu pouze slabé

a potvrdila zavéry vlivu ménové politiky na priimyslovou produkci a nezaméstnanost.

4.1.5 Vztahy a souvislosti mechanismu cilovani inflace

Ke komplexnimu zkouméni souvislosti dopadii ménové politiky CR a k vymezeni faktord
a souvislosti transmisnich mechanismil je nutné zahrnout subkapitolu vyvozujici vztahy
a souvislosti mechanismu cilovani inflace, mechanismu pouzivaného CNB. Cilem této
subkapitoly je ukazat, ze mechanismus cilovani inflace neni Cisté strnulym modelem, ale pro
jeho fungovani je klicové nastaveni a respektovani jeho dil¢ich principt, které ovliviuji prave
fungovani transmise ménové politiky. Subkapitola ma prokazat $ifi a provazanost
mechanismu na jevy, jejichZ vyznam neni postaven na tvrdych matematickych pilitich, ale
odrazi 1 principy jako transparentnost, vpied-hledicnost, osobni expertni slozku,
daveéryhodnost a psychologické faktory mechanismu umoziujici formovat ocekdvani jako
klicovou determinantu jedndni ekonomickych subjekti. Mechanismus reaguje na sloZitost
ekonomickych vztahli a empirii o nemoznosti centralnich bankéfi ménovou politikou
dlouhodobé¢ posunout ekonomiku vyraznéji v redlnych hodnotach vyse jinak nez vytvofenim
podminek pro fungovani ekonomickych vztahli a zajisténim existence uréité kotvy v ramci
rozhodovani domacnosti a firem. Z hlediska metodologie zavéry vychazi z literarni reSerse
a logickou dedukci odvozuje principy a propojuje a hleda souvislosti cilovani inflace, které
doklada logickymi argumenty, ekonomickymi zakonitostmi a odbornymi studiemi

¢i empirickymi zkuSenostmi.

K pochopeni fungovani mechanismu cilovani inflace se nejprve pokusme vymezit a shrnout
zékladni charakteristiky. Nasledujici body ptedstavuji shrnuti autora vychazejici z literarni
reSerSe, zprincip fungovdni mechanismu infla¢niho cilovani, dosavadni empirie
a z ekonomickych zdkonitosti. Shrnuti ukazuje komplexnost, ale zéaroven jistou miru
flexibility a systematicnosti systému jako takového. Urcita flexibilita a ramcovost ponechava
prostor pro ,uspesnost” plnéni ménové politiky, prostor v podobé vnimani ptedpoklada
modeld, pfifazovani vah ocekavanim, ¢i udrzeni si kredibility a nezavislosti. Systém cilovani

inflace totiZ nema znaky jednoznacnosti, ale je kombinaci ekonometrie, kredibility, zvolené
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strategie uziti nastroji a kvality prognéz zohlednujici naplnéni cile pii respektovani

dlouhodobych moznosti a realnych dopadti ménové politiky.

J Cilovani inflace vzniklo jako ad hoc feseni, na rozdil naptiklad od penézniho cilovani,
které mélo akademicky zaklad rozpracovany Miltonem Friedmanem.

o Rozvoj v devadesatych letech (v zemich jako Novy Zéland, Kanada, Spojené
Kralovstvi, Svédsko &i Austrélie).

. Stanoven explicitni kvantitativni cil (jako bod ¢i interval), obecné l1ze infla¢ni cilovani
definovat jako vefejné oznameni kvantitativniho cile spolu se zavazkem ho dosahnout.

. Koncept reagujici na zpozdéni nastrojii a opatieni ménové politiky, jejichZ ucinek na
ekonomiku je odhadovan dle empirie, napiiklad v CR na 12-18 mé&sictL.

. Sttednédoby koncept s cilem zamezeni piilisné nestability realnych veli¢in. Tedy,
nereagovat na kratkodobé Soky, coz by mohlo pouze narusit trzni impulsy a predpoklady
dlouhodobé stability ekonomiky.

. Koncept ,,vpted hledici®.

J Multikriterialni pfistup, tj. vyzaduje sledovani vyvoje v mnoha oblastech — vse
propojené, v§e muze ovlivnit stabilitu.

o Nepouziva explicitné zprostiedkujici cil.

o Diky existenci zpozdéni jde o proces cilovani inflaéni progndzy. Tato interni
podminéna infla¢ni prognoza figuruje jako zprostredkujici cilova proménna.

o VyZaduje, aby centralni banka udrzela prognézu inflace blizko svého infla¢niho cile.

o Pokud se prognéza odchyluje od stanoveného cile, pak jsou pouzity néastroje ménové

politiky, zpravidla se jedna o ovlivnéni kratkodobé trokové sazby.

. M¢énovépolitickd rozhodnuti by méla byt konzistentni se zvefejfiovanou prognodzou
inflace.
. Vysoky stupenl transparentnosti a odpovédnosti, tj. centrdlni banka musi byt

konzistentni, nepodvadét, neprovadét diskrecni opatfeni, musi drzet smér a dodrzovat slib =
byt divéryhodna (kredibilni).

J Zajisténi nutnosti vysokého stupné transparentnosti mozné napiiklad formou, kdy
centralni banka vefejnosti poskytuje rozsadhlé informace o ekonomice a jejim vyvoji, kvartalni
inflacni zpravy, zdznamy z jednani bank.

. Centralni banka piisobi na infla¢ni o¢ekdvani a tim 1 na skute¢nou inflaci.

-63 -



o V praxi centralni banky sleduji mimo celkové spotiebitelské inflace i inflaci ¢istou,
tedy ocisténou od vlivl, které nejsou pod ptimou kontrolou centralni banky (regulované ceny,

dan¢, nabidkové Soky). Sledovéani Cisté inflace pomadha centrdlnim bankériim sledovat

zékladni trendovy vyvoj.

J CNB ciluje inflaci celkovou, ale sleduje i &istou, kterd ji umoZiuje si zachovat
kredibilitu.

J Existuji vyjimky z plnéni cild, tj. napiiklad v CR zmény nepiimych dani, popiipadé

kratkodobé doc¢asné Soky.

J Ani v systému ,,cilovani inflacni prognozy* nema centralni banka dokonalou kontrolu
nad inflaci. Nedokonalost kontroly vychazi z faktorG jako je zpozdéni v transmisnich
mechanismech, nejistota ohledné¢ transmisnich mechanismi ¢i rozdilu soucasného stavu
ekonomiky vs. ,,budouci Soky v ekonomice®. Existuji logicky i jiné vlivy na inflaci nez

meénova politika samotna.

Tyto zékladni charakteristiky jsou fadou autorli upfesiovany, kdy napiiklad Svensson
(Svensson 1998, str. 33-38) dopliiuje, ze infla¢ni cilovani lze interpretovat jako cilové
pravidlo s minimalizaci explicitni ztratové funkce a cilové pravidlo 1ze vyjadiit jako pravidlo
proménné zprostiedkujiciho cile. Vice o mechanismu cilovani inflace naptiklad viz Bernanke,
Laubach, Mishkin a Posen (2001), Bernanke a Mishkin (1997), Federélni rezervni banka
Kansas City (Federal Reserve Bank of Kansas City 1996), Leiderman a Svensson (1995),
Lowe (1997) ¢i1 Macklem (1998).

Infla¢ni cilovani lze zatadit do skupiny ménovych strategii nastavujicich cilované hodnoty
makroagregatli, konkrétné vyvoje cenové hladiny. Mechanismus cilovani urcité proménné —
at’ jiz inflace, méfené naptiklad pomoci CPI, ¢i miry nezaméstnanosti, tempa nominalniho
produktu a podobné — byva casto v ekonometrickych modelech vyjadien, jak bylo uvedeno
Vv kapitole popisujici modely, bud’ jako ztratova ¢i reakéni funkce. Napiiklad Svensson
definuje inflacni cilovani jako ,,cilované pravidlo syntetické zprostredkujici promeénné,
konkrétné podminené inflacni prognozy... Obecnou charakteristikou je silnéjsi zdavazek
k systematizaci a optimalizaci ménové politiky, kterd obsahuje jak ztratovou funkci®, tak
hlavne proces cilovani inflacni prognozy.“ (Svensson 1998, str. 1). Nejen pro zvySeni

ucinnosti ménové politiky, pro vétsi transparentnost a systematicnost a pro fungovani kanalu

ocekavani centralni banky zpracovavaji pravidelné¢ zpravy vysvétlujici vefejnosti cile

109 Odchylka prognozy od infla¢niho cile
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a motivace. Napiiklad CNB, Bank of England & $védska Riksbank zpracovavaji Zpravy
o inflaci, vc€etné¢ prognozy inflace. Nasledujici graf (Graf 1) wukazuje priklad
makroekonomické prognézy inflace na horizontu ménové politiky CNB, ktera slouzi jako

podklad pfi nastaveni parametri ménové politiky.

Graf 1: Prognéza inflace na horizontu ménové politiky — meziro¢ni prirastek

spotiebitelské inflace (%6)
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Zdroj: CNB (Aktualni prognéza), 2.8.2012

Nékteré centralni banky, jako Bank of England, CNB, &i i FED, nové zalaly zvefejiiovat
zapisky z jednani bankovni rady. Vyznam transparentnosti vysvétlil napiiklad Cukierman
a Meltzer (1986) ¢i Faust a Svensson (1998). Transparentnost dle nich usnadiuje vetejnosti
(a obecn¢ vSem ekonomickym subjektim) pochopit kroky ménové politiky a také zvySuje tlak

na centralni banku doséhnout vyhlasenych cilt, ¢imz se zvySuje diveéryhodnost banky.

Naplnéni cile inflace je vlivem nedokonalé kontroly centralni bankou obtizné. Pii
monitorovani inflace je navic slozité poznat, kolik z dané miry inflace je vlivem meénové
politiky pfed dvéma lety, kolik zménové politiky pfed rokem a kolik kvili Sokim.
Problematiku izolace jednotlivych faktori zkoumal Christopher Sims, ktery za VAR analyzu,
ktera tento problém pomaha do urcité miry fesit, ziskal Nobelovu cenu v roce 2011.
Vysvétluje VAR jako nastroj, ktery pomaha pochopit vliv jednoho faktoru, kdyz ptsobi vice

faktorti zadroven. Napiiklad pfi zkoumani vlivu ménové politiky skrze nastaveni urokovych
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sazeb na inflaci, kde plsobi i fada dalSich faktorii na findlni proménné jako jsou externi Soky
110

¢i fiskalni politika, vektorova autoregrese, VAR model, pomaha uréit vliv ménové politiky
Na problematiku nedokonalé kontroly ekonomiky ze strany ménové politiky, nedokonalé
moznosti ovlivnit celkovou inflaci a nedokonalé moznosti inflaéniho cile reaguje systém
infla¢niho cilovani vytvafenim podminénych inflacnich prognoz, které slouzi v podstaté jako
zprostiedkujici cilovana proménna pii uziti vSech relevantnich informaci. Klicova soucast
mechanismu cilovani inflace — podminéna prognoéza — vyuziva zpét hledici modely a vyzaduje
uvahy zalozené na vpted hledicich proménnych. Budouci inflace je ovlivnéna soucasnou
mirou inflace, mezerou vystupu a nakladovymi Soky, kde budouci produkt odrazi v modelech
AD-AS mezeru vystupu a odchylku realné urokové sazby od primérné realné trokové sazby.
V praxi ménovépolitickd sekce centrdlni banky zpracuje podminénou prognézu pro rizna
nastaveni a postupné zmény a tim pro mozné miry inflace, mezery vystupu a nastaveni
urokovych sazeb. Ménova politika se pak snazi nastavit néstroje tak, aby podminéna inflacni
progndza dosahla na ménovépolitickém horizontu inflacniho cile. Pro minimalizaci odchylky
skute¢né¢ dosazené od cilované hodnoty je dilezitd komunikace se soukromym sektorem.
Tento pfistup potvrzuji i slova Svenssona, ktery tvrdi pfi analyze systému infla¢niho cilovani
a snim spojenych matematickych funkcich, Ze ,,Prakticka ménova politika, zejména
predpovédi, se nemiiZe spoléhat pouze na samotné modely... Hodnotici upravy a dodatecné
informace budou vidy nezbytnou prirozenou soucasti menové politiky. Stale totiz neni jasné,
Jjak konsistentné zahrnout do modelii hodnotové soudy, hodnotové upravy a extra informace.

Resent je vétsinou nabizeno skrze tipravy parametrii matic modelii.” (Svensson 1998, str. 18).

Podivame-li se na strukturu transmisniho mechanismu, kterou muiZeme definovat
zjednodusené jako fetézec ,,ndstroje - cilované proménné ¢i predstihové indikatory - kone¢né
cile®, tak naptiklad Svensson (1998) tvrdi, ze je obvykle neucinné nechat reagovat nastroje na
cilované proménné ve srovnani s tim, kdyZ se nechaji néstroje reagovat na determinanty
cilované proménné. To miizeme doplnit tvrzenim vyvozenym ze zakladnich principt tohoto
mechanismu, a tedy ekonomicky znamou skute¢nosti, ze opatfeni ménové politiky jsou
charakterizovany zpozdénim, a tak ménové politice nic jiného neZ reagovat na determinanty
ocekavaného vyvoje cilované veli¢iny nezbyva. Inflacni cilovani je v postat¢ dle pohledu na
jeho charakter cilové pravidlo, kdy dochdzi k minimalizaci ztratové funkce velmi hrubé

vyjadiené jako rozdil inflace a infla¢niho cile. Co se tyka vyuziti reakénich funkci, tak v praxi

10 Vice viz piedchozi subkapitoly (4.1.1)
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jsou spise doplitkovou soucésti, coz doklada 1 Svensson, ktery tvrdi, ze ,,reakcni funkce, které
reaguji pouze na odchylku od cilované promenné od cile jsou obvykle neucinné...

neminimalizuji reakcni funkci a obvykle vedou k vyssi variabilite*. (Svensson 1998, str. 12).

Pfestoze mechanismus infla¢niho cilovani nema explicitni zprosttedkujici cil, tak z logiky
vyse uvedenych souvislosti lze vyvodit, ze kli¢ova soucast inflacniho cilovani — infla¢ni
piedpovéd’ neboli tzv. podminéna inflacni prognéza — slouzi v urcitém smyslu jako
zprostiedkujici cilova proménna. Inflaéni cil je totiz pro rozhodovani autority ménové politiky
porovnavam s prognozou inflace, kterd je prosttedkem pro odhad vyvoje budouci inflace
v souladu s cilem. Podivejme se nyni trochu blize na jednu ze zjednoduSenych ztratovych
funkci uvedenou v kapitole 4.1.2 Svenssonem (1997 a 1998) pro mechanismus cilovani
inflace, kdy toto ,,doplitkové* pravidlo ménové politiky vyuzivajici ztratovou funkci obsahuje
1 z4my o stabilitu realné ekonomiky. Dle akademik a centralnich bankéti je totiz
V kone¢ném dusledku i mechanismus flexibilniho infla¢niho cilovani cilové proménné funkci
inflaéniho cile a nulové mezery vystupu. Rada autorti (napiiklad Fischer 1996 ¢i King 1996)
dokumentuje, Ze ztratovd funkce ma nenulovy koeficient vztahu cilové funkce (ve funkci
Svenssona oznacené jako vy, resp. A (Svensson 1997a, str. 10 a Svensson 1998, str. 14))
k mezete vystupu, tedy existuje vztah k mezete vystupu ¢i jinak definovanému stavu a vyvoji
vystupu ekonomiky. Dale tieba v praxi Bankovni rada Bank of England dle zapiska definuje
cilové pravidlo jako ,,vyber takové cesty ndstrojii, kde odchylka vystupu od potencidlniho je
minimalni a inflacni prognoza je na svém inflacnim cili za osm ctvrtleti dopredu’ (Bank of
England 1998, paragraf 40). Pokud by byla cilem opravdu pouze inflace, pak by se jednalo
0 tzv. striktni inflaéni cilovéni, kdy se provadi pouze minimalizace odchylky od infla¢niho
cile. Cisty mechanismus cilovani inflace vychazi totiz ze zakladnich ekonomickych
predpokladii, ze redlné veli¢iny dlouhodobé ménova politika neovlivni a snahou primarné
ovlivnit dlouhodoby realny vystup mize zkreslit zakladni trzni mechanismy a kotvy
ekonomického rozhodovani — ceny. V této souvislosti pak zlstava role realného vystupu jako
priméarné necilené proménné, kde ale cenova stabilizace jeho vyvoj podporuje ve snaze udrzet

urcité mantinely mezery vystupu v souladu s cenovou stabilitou.

Reakce centralnich bank na mozné nenaplnéni cile nebyva agresivni. V praxi je napiiklad
zména hlavnich refinan¢nich sazeb v ramci cilovani inflace vétSinou spiSe gradualisticka
a bere v tivahu vyvoj realné ekonomiky, i kdyz to nemusi byt explicitn¢ stanoveno. Potvrzuje

to i empiriec vyvoje hlavni ménové politické sazby CNB a ECB v nasledujici tabulce
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(Tabulka 3), kde navic se jedna o Ctvrtletni priméry, a tak k postupnym zménam mohlo

dochdazet i vV ramci Ctvrtleti.
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Tabulka 3: Ctvrtletni vyvoj ménové politickych sazeb ECB a CNB v letech 2000 - 2012

Ctvrtleti Eurozona CR
200001 3,50 5,25
200002 4 25 5,25
200003 450 5,25
200004 4,75 5,25
200101 475 5,00
200102 450 5,00
200103 3,75 5,25
200104 3,25 4,75
200201 3,25 4,25
200202 3,25 3,75
200203 3,25 3,00
200204 2,75 2,75
200301 2,50 2,50
200302 2,00 2,25
200303 2,00 2,00
200304 2,00 2,00
200401 2,00 2,00
200402 2,00 2,25
200403 2,00 2,50
200404 2,00 2,50
200501 2,00 2,25
200502 2,00 1,75
200503 2,00 1,75
200504 2,25 2,00
200601 2,50 2,00
200602 2,75 2,00
200603 3,00 2,50
200604 3,50 2,50
200701 3,75 2,50
200702 4,00 2,75
200703 4,00 3,25
200704 4,00 3,50
200801 4,00 3,75
200802 4,00 3,75
200803 4,25 3,50
200804 2,50 2,25
200901 1,50 1,75
200902 1,00 1,50
200903 1,00 1,25
200904 1,00 1,00
201001 1,00 1,00
201002 1,00 0,75
201003 1,00 0,75
201004 1,00 0,75
201101 1,00 0,75
201102 1,25 0,75
201103 1,50 0,75
201104 1,00 0,75
201201 1,00 0,75
201202 1,00 0,50
201203 0,75 0,50
201204 0,75 0,05

Zdroj: Eurostat, ¢tvrtletni data oficialnich hlavnich refinan¢nich sazeb centralnich bank,
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Modely ve svétovych ekonomikach pouzivajici inflacni cilovani potvrzuji zajem meénové
politiky o stabilitu mezery vystupu, protoze spolu naptiklad s nejistotou ¢i vyvojem urokové
sazby méa dopady na infla¢ni cilovani (Ball 1997, Svensson 1997b, Lowe 1997). To je
v souladu s vyse logicky vydedukovanymi zavéry a kliGovymi principy. Stabilita vystupu je
samoziejmé jednim z pfedpokladu pro stabilitu cenovou a je bezpochyby jednou z klicovych
determinant inflaéni prognoézy a makroekonomickych modelii pro rozhodovéani centralni
banky. Tyto dvé¢ veli¢iny dle ekonomickych zakonitosti a mechanismu formovani cen na
trzich spolu tzce souvisi a vyznam dlouhodobé cenové stability i pro vyvoj vystupu je
podloZen jak empirii, tak empirickymi odbornymi studiemi (naptiklad Fischer 1996 ¢i King
1996). | praxe ménové politiky dokazuje, Ze autority ménové politiky si uvédomuji vyznam
reakce trhii a investori na vysledky ekonomiky. Ti mohou totiz na krizové situace reagovat
neumérné a to muze poskodit dokonce i jinak zdravé trhy, ¢imz by mohla byt naruSena
i stabilita cenova. Konzultace s mnoha ekonomy, vysledky dosavadnich modelt a studii
potvrzuji logické skute¢nosti a zaveéry, kdy realnd ekonomika je vystavena fad¢ Sokl a muze
dojit k extrémnim situacim. Mezera vystupu je v ménové-politickych modelech zohlednéna
jen jako jeden z faktor. Matematické modely 1 proto nedokazou postihnout zcela vie a vzdy
se V. ménové politice findlné jednd o rozhodnuti ekonomd, coz je dilezité naptiklad v krizich,
kdy ekonomiku a jeji dlouhodobou stabilitu by mohly rozkolisat a narusit vlivy jako pouhé
striktni dodrZovani matematickych pravidel ¢i kratkodobé vniméni vybranych proménnych.
Nedostatky matematickych modeli a vyznam expertniho uvazovani v ramci rozhodovani
centralnich bank mize souviset mimo vlivu krizovych situaci 1 napfiklad s rizikem opomenuti
faktoru, ktery indikuje na ménovépolitickém horizontu zménu, stal se v disledku posledniho

déni vyznamnéjSim a nema tedy umérnou vahu dle ptivodniho matematického modelu.

Zaveérem této subkapitoly pfipomenime, ze infla¢ni cilovani neni jedinou moznosti. Pfikladem
alternativ Kk inflaénimu cilovani mtze byt penézni cilovani (cilovani ristu penézni zasoby),
cilovani nominalntho HDP, kurzovy peg, currency board ¢i reZim s implicitni nominalni
kotvou. Dle Svenssona (Svensson 1998) naptiklad cilovani penézni zasoby je strategie s cilem
dosaZeni cenové stabilizace a rist pen¢zni zasoby by byl vhodny k naplnéni infla¢niho cile,
pokud by byl jedinym ukazatelem budouci inflace. Funguje totiz na predpokladu, ze
ménovepolitické nastroje (irokova mira v ¢ase t) ovlivni penize v Case t+1 a ty v Case t+2
ovlivni inflaci. To by ale musela trokova sazba ovlivnit pouze penize, ale tak to ve skutecném
svété nefunguje. Fungovani transmisnich mechanismti v praxi ukazuje, Ze penézni agregaty

maji mensi roli a zména penézni zadsoby neni vhodny zprostfedkujici cil. Nominalni trokova

-70 -



mira ovlivni redlnou Grokovou sazbu a mnozstvi penéz, realna tirokova sazba ovlivni produkt

a ten nasledné inflaci.

4.15.1  Strucné shrnuti vybranych bodui kapitoly 4.1.5

Opatteni ménové politiky jsou charakterizovana zpozdénim, a tak ménové politice nic jiného
nez reagovat na determinanty ocekavaného vyvoje cilované veli¢iny nezbyva. Inflacni
cilovani je v postat¢ dle pohledu na jeho charakter cilové pravidlo, kdy dochazi
k minimalizaci ztratové funkce velmi hrubé vyjadiené jako rozdil inflace a infla¢niho cile.
PrestoZze mechanismus infla¢niho cilovani nema explicitni zprostredkujici cil, tak klicova
soucast infla¢niho cilovani — infla¢ni pfedpovéd neboli tzv. podminéna inflacni prognoza —
slouzi v ur¢itém smyslu jako zprostfedkujici cilova proménna. Reakce centralnich bank na
mozné nenaplnéni cile nebyva agresivni, ale spiSe gradualistické a bere v tivahu vyvoj reélné
ekonomiky. Stabilita vystupu je samoziejmé jednim z predpokladl pro stabilitu cenovou a je
bezpochyby jednou z klicovych determinant inflaéni prognézy a makroekonomickych modeli
pro rozhodovani centralni banky. | praxe ménové politiky dokazuje, ze autority ménové
politiky si uvédomuji vyznam reakce trhi a investorti na vysledky ekonomiky. S ohledem na
systétm fungovani mechanismu cilovani inflace se opét ukazal jako dulezity prvek

transparentnosti a zptisobu komunikace ménové politiky.

4.1.6 Vlivy a faktory ovliviiujici findlni efekty, chovani ekonomickych subjektit a silu
Jjednotlivych transmisnich mechanismii

Pfejdéme nyni v trochu konkrétnéjsi roviné ke zkoumani dopadit ménové politiky vV propojeni

S transmisnimi mechanismy se zaméfenim na vlivy a faktory. Tato subkapitola je zaméfena na

moznosti a dosavadni vysledky zkoumani této problematiky tak, jak je vymezeno v nadpisu.

Nasledujici subkapitoly se jiz podrobné&ji vénuji irokovym sazbam.

Nejen vramci Urokového kanalu se logicky nabizi analyza vlivu spotieby, chovani
spotiebiteli a chovani investorii jako podklad pro hodnoceni mozného dopadu. Vyse
spotiebitelskych uvérti v poméru k jejich pfijmim ¢i uspordm a jejich schopnost splacet miize
byt indikatorem problému v piipadé zvySeni urokovych sazeb a to jak pfimo skrze vysi
placeného uroku v ramci rozpoctu jedince, tak nepiimo skrze reakci na celou ekonomiku
a nasledn¢ skrze pokles piijmt obecné. U firem muize byt podkladem pro studium dopadi
a souvislosti analyza investi¢ni funkce s prvky citlivostni analyzy na Grokovou miru, stabilitu

ckonomiky a jiné proménné s vymezenymi specifiky chovani dané zemé a odvétvi.
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Hovotime-li neustdle o chovéani jednotlivych subjekti, tak pro makroekonomické chovani
musime zkoumat ,,vétSinové* chovani na trhu, nicméné mizeme vytvofit typické (vétSinové)
predstavitele prislusné tiidy subjektii a vydefinovat jejich zakladni pozici v ekonomice. Tato
prace analyzou souvislosti ukazuje na vhodnost analyzovat typické chovani a finanéni
strukturu pfijmu a vydajua (podil akcii v portfoliu, p¥ijmy z vkladu, podil podnikatelské sféry
a zéavislé ¢innosti), konkrétné pak miru spor a jeji citlivost na ménovou politiku a na zmény
urokovych sazeb, zptsob financovani dlouhodobého majetku (zda je sektor domacnosti
v Cisté vetitelskeé €1 dluznické pozici a v jakém procentu ze svych pfijmi), vlastnické bydleni
a hypotecni trh (podil dlouhodobych uvérid, podil tvéra s fixaci), hodnotu bohatstvi*
(moznosti ruceni, moznosti alternativnich pfijmd, moznosti udrZet uroven spoticby),
aplikovatelnost ekonomickych teorii spotfeby v podminkach dané ekonomiky a mentality
daného naroda’*? — sila efektu napodoby Ci sila a stabilita spotieby jako vyhlazovaciho faktoru
ekonomickych fluktuaci. Je nutné znat determinanty makroekonomickych funkci ptirozené¢ho
chovani ekonomickych subjektti. U domécnosti je to dle ekonomické teorie i pfirozené logiky
funkce uzitku domécnosti a s tim spojené spotifebni chovani. Funkce uzitku domécnosti
zahrnuje celou fadu proménnych a faktort, které mohou chovani domdacnosti a vysledky
vystupu a inflace ovlivnit. Ekonomicka teorie nabizi nékolik teorii uZitku a spotfeby113,
napiiklad Boivin a Gianonni (2003) zahrnuji do funkce uzitku domacnosti agregaci redlnych

vydaju pro statky v ¢ase t, poruchy preferenci, diskontni faktor, soucasnou spotiebu a zvyky,

kompletné finan¢ni trhy, mezi¢asova rozpoctova omezeni a mnoZstvi nabizenych statk?.

v S P rooe . Y . ’ N tr r 114
ProtoZze centrdlni banka neni jedinou finan¢ni instituci ovliviiujici urokové sazby

a mnozstvi penéz v ekonomice, 1 kdyz ma relativné vysokou moc ovlivnit zdkladni parametry

tvorby penéz a nastaveni Urokovych sazeb, tak lze doporucit sledovani ménovych agregati

v CR, i kdyz podil zadluzeni domécnosti &i firem k HDP je ve srovnani se zapadni Evropou niZsi, tak Geské
domacnosti disponuji nizsi hodntou aktiv (,,jsou méné bohaté*), coz mtize zplsobit vétsi problémy Vv piipadé
vypadku pfijmu ze zaméstnani. Bohatstvi totiz je také aktivem a tim zdrojem pifjmu.

12 pro pochopeni reakci v ekonomice zkoumame chovani (mentalita a o¢ekavani) spotiebitelti a strukturu jejich
majetku a pfijmu v reakci na ménovou politiku a jiné faktory obecné. Jen pro ilustraci je znatelné vidét
rozdilnost pii srovnani japonského a amerického spotiebitele. Dle Muellbauera a Keiko (2011) maji japonské
domacnosti vyssi hodnotu zistatku likvidnich aktiv, zatimco britské a americké vyss§i hodnotu dluhu, a tak
snizeni sazeb piedstavuje pro japonské domacnosti pokles ptijmu z vkladt a pro americké levnéjsi cizi zdroje.
Japonské banky navic neprodélaly takovou liberalizaci jako americké trhy, a tak zde finalni tirokové sazby byly
vyssi. Japonci také preferuji dlouhodobou stabilitu spotieby a opatrnost, a tak jsou vice averzni k fluktuacim ve
spotiebé. Stejné tak rlst cen nemovitosti v Japonsku vede k dalsi v&tsi spofivosti s cilem se pfipravit na vysoké
ceny, zatimco v USA to bylo brano jako zvySeni hodnoty kolateralu a snazsi ziskani hypotéky.

113 Vzhledem ke skutegnosti, e se jednd o zékladni znalosti makroekonomi, nebudu zde tyto teorie

(J. M. Keynes, M. Friedman, J. Duesenberry, A. Ando, R. Bramberg, teorie racionalnich ofekavani apod.)
uvadét a odkazovat na literaturu

114 Realna trokova sazba je samoziejmé vysledkem nabidky a poptavky
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jako indikatoru budouciho infla¢niho vyvoje, kde sice jeho jasnd vypovidajici schopnost
nebyla vzdy stoprocentné empiricky prokazana, ale pomaha identifikovat smér a piipadné
vykyvy v bankovnim sektoru dané i jingmi zmé&nami neZ je zména oficialni Grokové sazby'*.
Napiiklad vztah vyvoje penézniho agregatu M2 a inflace v CR ukazuje s uréitym zpozdénim

118 nikoliv vsak, jak bylo uvedeno, dokonale ekviproporcionalni.

vyraznou pozitivni vazbu
Nejen Sirokd empirie, ale 1 logickd racionalita nemiize dojit k jinému zavéru, nez ze udrzitelny
nartst vétSiny cen nemuze nastat bez ristu penéz pii nezménéné ¢i mirn€ rostouci produkci.
Vztah mnozstvi penéz k cenam a velikosti vystupu vychéazi ze znamych kvantitativnich rovnic
penéz odrédzejici také technologickou uroven finanéniho sektoru, rychlost pen¢z a poptavku
po penézich. Piikladem vnimani ukazatele vyvoje mnozstvi penéz jako jednoho z indikatort
sméru vyvoje potvrzujiciho zavéry z ostatnich analytik je uziti penézniho agregatu M3

V analytickém oddé¢leni ECB.

V poslednich péti letech nékteti ekonomové navrhuji navrat ke sledovani vyvoje cen

komodit!’

jako minimalné monetarniho indikatoru, ktery nebyl v 80tych a 90tych letech
vyuzivan v souvislosti s pro zapadni zemé pozitivnim poklesem cen komodit a s nazorem
0 ,,nové lehGi ekonomice*®. Frankel (2006) tvrdi: ,, To, Ze ceny komodit jsou volatilnéjsi,
neznamend, ze neposkytuji diilezité informace. Ceny nékterych komodit jako zlato ¢i mineraly
se pohybuji velmi rychle na rozdil od vyrabénych statkii, a tak mohou byt véasnym
indikatorem... Ménovad politika odrazena v redlnych urokovych sazbach je diilezitou
determinantou redlnych cen ropy a jinych minerali ¢i agregatnich komodit* (Frankel 2006,
str. 3 a5). Frankel (2006) zkoumal dale korelaci ménové politiky (nastaveni urokovych sazeb)

a cen komodit. Urokova mira se totiz do cen komodit promitd nékolika cestami, naptiklad

115 Jako napf. regulace bankovniho sektoru, nariist podilu nesplacenych uvért apod.

18 Zdroj zavéru: statistiky CNB a CSU pro ménovy agregat M2 a miru inflace s ohledem na vyvoj celkové
produkce (tempo rustu vyvoje realného HDP a vyvoj produkéni mezery)

7 p¥ikladem miize byt pokles cen komodit v listopadu a prosinci roku 2011 signalizujici zpomaleni ekonomiky
oproti pivodnim predikcim. Vzhledem k vysoké flexibilit¢ komoditni burz a derivati miize zména indexti cen
komodit ¢i cen komodit a odvozenych derivatti upozornit na mozny nasledny pokles ekonomické vykonnosti,
pokud se neméni nabidka (tézba — pt. limity, valky apod.). Vzhledem k psychologickym efektlim na trzich

s finannimi instrumenty a rozsifeni finan¢nich trhii a inovaci je ale nutné sledovat dlouhodobéjsi prumeér,
protoze napiiklad v letech 2008-2010 trhy reagovaly Casto neadekvatné k redlnym veli¢inam (otazkou dle
nékterych ekonomi myze byt, zda nedochazi k Cisténi trhli s piestielovanim). VétSina instrumentd tak klesala ¢i
padala masové€ i s nepodloZzenymi argumenty pro danou komoditu. Napfiiklad zvefejnéni statistiky o objemu
nezaméstnanosti v USA 8.7.2011 (a to podotykam, Ze se jedna o popsani historické skute¢nosti nemajici vliv na
veskeré komodity) se promitlo béhem nékolika sekund v poklesu vétsiny produkti na svétovych burzach bez
rozliSeni, jak tomu bylo pfed rokem 2008. Trhy tak kratkodob¢ reaguji obzvlasté v dobach nejistoty a nestability
dle psychologickych faktort.

18 v/e smyslu niz§iho podilu primyslu a zeméd¢lstvi na HDP, niz§ich hodnot miry inflace a nezaméstnanosti,
novych komunikacnich a elektronickych technologii, doplnéné znacnou kratkodobou volatilitou komodit

a existenci trha futures na komodity
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skrze preferenci soucasné vyroby (vysoké urokové sazby zvysSuji motivaci tézby v soucasnosti
a tim nabidku komodit), skrze drzbu zasob (vysoka trokova mira jako cena drzby zasob a tim
pokles poptavky po skladovatelnych komoditach) a skrze spekulace a strukturu majetkového
portfolia investori (pokles poptavky po komoditdch smérem k investicim do statnich
dluhopist). Jednim z dalsich faktorti, ktery Frankel (2006) zahrnuje, jsou raciondlni ocekavani
vyvoje cen samotnych komodit a jejich soucasné nadhodnoceni ¢i podhodnoceni a také
rizikova prémie, neboli zohlednéni miry vynosu. Lze to shrnout do zavéru, ze pokud jsou
realné Grokové sazby nizké, pak se penize pii splnéni vSech podminek arbitraze pielévaji do
komodit, cizich mén, rozvijejicich se trhli, cennych papirit a do komodit. To pak ma nasledné
dopad na rist jejich cen. Cena komodit je ale v realité ovlivnéna celou fadou dalSich faktord
jako jsou makroekonomické a politické vlivy, zejména pak samotnou poptavkou po
komoditach odrazejici ekonomickou aktivitu i jinych zemi, politické spory, pocasi, ostatni
naklady na skladovani a o¢ekavani dlouhodobé rovnovazné ceny. Frankelovy (2006) analyzy
vySe feCené potvrzuji u skupiny 23 komodit v letech 1950-2005 a vychazi negativni vztah
realnych urokovych sazeb a realnych komoditnich cenovych indexti. Veskeré regrese byly
statisticky vyznamné na 5% hladin€ vyznamnosti. Regresni koeficient s vyuZitim DJ index
= -0,07, svyuzitim Commodity Ressource Board -0,06. Rozlozime-li regresi z pohledu
dil¢ich komodit, pak statisticky vyznamna na 5-ti procentni hladiné¢ vyznamnosti je regrese

19 testy nevychazeji u ropy, zlata, platiny a stribra?° (VySe uvedené

pouze u 11 komodit
zaveéry vychazeji z vysledku analyzy Frankel 2006, str. 10-13). Celkovy index cen komodit
tak muze do jist¢ miry opravdu ptedstavovat signal o moznych dopadech ménové politiky

a mira inflace nemusi byt dostacujici pro stanoveni skutecné realné urokove sazby.

Co nas tedy v kone¢ném vysledku zajima je stabilita rozvoje ekonomiky, tedy vyvoj HDP

a cenove hladiny121

. Pohled na volatilitu ekonomickych veli¢in v 80-tych a 90tych letech
Vv nékterych vyspélych statech, jako jsou USA, mohl vyvolat zdani o trvale stabilné;si
ekonomice a vedl k stale ¢astéjsi otazce o piipadném poklesu sily uc¢innosti ménové politiky
a moznosti udrZitelnosti ,,snizené volatility ekonomiky méfené odchylkami HDP a mirami

inflace®. Nemluvime nyni o otdzce u¢innosti v dobéach krizovych a nizkych urokovych sazeb.

19 py - cukr, soja, kukufice, pSenice, olovo, bavina

120 Tyto komodity byvaji investory vnimany &asto jako alternativa v pfipadé problémi finan&nich trhi, tudiz
nejsou Cisté tazeny vyrobni a spotiebni nabidkou a poptavkou

2L Nicméng existuji i jiné makroekonomické agregaty hodnotici stav a vyvoj ekonomiky, to by ale bylo tématem
na samostatnou praci

-74 -



Rada autorti ukazuje, Ze vliv ménové politiky na kolisani ekonomickych veli¢in mirng
v nékterych zemich poklesl (Bernanke 2004, Boivin a Giannoni 2002, Kuttner a Mosserova
2002, McConnelova a Perez-Quiros 2000). Argumentace je rtiznoroda, a to jak obhajujici,
kdy ménova politika reaguje na komplexni vyvoj v ekonomice, tak obhajoba neutralni
poukazujici na charakteristické chovani ostatnich ekonomickych subjekti. Ale také
argumentace kritickd - hovofici o nedostate¢nosti ¢i nevhodnosti pouzivanych ndstrojd,
a Vv neposledni fad¢ argumenty obviflujici ménovou politiku z dlouhodobého umélého
udrzovani nerovnovéh. Dle nékterych ekonomil souvisi vétsi schopnost stabilizace ménovou
politikou na konci 20. stoleti se zménou propagacnich mechanismii ménové politiky, jini

argumentuji niz§imi makroekonomickymi Soky (napiiklad Stock a Watson 1996).

Boivin a Giannoni (2002) pomoci VAR analyzy empirickych dat*?

americké ekonomiky
Vv letech 1960 az 2001 ukazuji, Ze v poslednich dvaceti letech sledovaného obdobi Kklesla
volatilita nékterych ekonomickych proménnych a stejn¢ tak klesla i reakce ekonomiky
(méfeno mirou inflace a zménou vystupu) na ménove-politické Soky, coz ale nemusi dle
nckterych ekonoml souviset s citlivosti ekonomiky, ale s vét§i systemati¢nosti ménové

politiky pii reakci na makroekonomické podminky (napiiklad Bernanke 2004 nebo Boivin

a Giannoni 2002, kde Bernanke je kladnéj$i v hodnoceni ¢innosti ménové politiky FED).

»Podil rozptylu vystupu a inflace zpusobeny ménove-politickymi Soky znacné poklesl od
80-tych let. Zatimco témer 20 % rozptylu vystupu je priraditelné k Sokiim meénové politiky
pred rokem 1980, tak po roce 1984 tento podil klesl na 3 %. Zména V transmisnim
mechanismu je pri nejmensim z ¢dsti — Ne-li zejména — zpusobena zménou v systematickém
chovani menové politiky. Ve skutecnosti menova politika reagovala vice systematicky na
ekonomické podminky s cilem minimalizace variability inflace a vystupu.” (Boivin a Giannoni
2002, str. 102; 105-106). McConnelova a Perez-Quiros (2000) poukazuji na strukturalni
zmény v ekonomice konce dvacatého stoleti, kdy se snizil podil primyslu a tzv. tézkych

odvétvi ve sméru k odvétvim s vysokou pfidanou hodnotou.

123

Primiceri (2005) sestavuje tzv. ¢asové proménlivy strukturalni model VAR™ pro vztah

meénove politiky a chovani soukromého sektoru ve Spojenych statech. S jeho pomoci ukazuje,

122 Detrendovany vystup méfeny jako procentni odchylka skute¢ného od trendového produktu, mira inflace
meéfena jako rocni deflator HDP, ceny komodit métené jako primér spotovych cen na komoditnich trzich a
federal fund rate vyhlasovana FEDem

1 Ekonometricky model charakterizovany ¢asové ménicimi se (a tim odliSnymi) parametry a soustavou vice
rovnic
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ze jak systematicka, tak nesystematickda ménova politika se v poslednich Ctyticeti letech
Navic se zda, ze role vnéjsich Sokl byla vyznamnéjsi nez Grokova sazba ménové politiky pfi
vysvétlovani obdobi s vyssi inflaci a nezaméstnanosti. Analyza pomoci systematické ménové

politiky, vyuzivajici ménova pravidla124

, ukazuje napftiklad, ze ,,odezva ménovepolitickych
sazeb na inflaci je v USA casto postupnd, neboli trva néjakou dobu, nez plné umérné
zareaguje na inflacni sok™ (Primiceri 2005, str. 16). Dochazi k empirickému zavéru pro
chovani ménové politiky ve vztahu kchovani ekonomiky: ,odezva na inflaci
a nezaméstnanost je vsak vysoce korelovina... Obdobi, kdy Fed je vysoce agresivni v boji
proti inflaci, jsou stejnd obdobi, ve kterych je ménova politika vice reaktivni k fluktuacim
nezameéstnanosti...Systematicka ménova politika (pohledem na reakce v dlouhodobém

horizontu) se stala v poslednich dvaceti letech vice reaktivni (aktivni) ve vztahu k inflaci

a nezameéstnanosti.* (Primiceri 2005, str. 17)

Boivin a Giannoni (2003) dale detailngji v jiné studii analyzuji vyvoj ekonomického prostiedi
USA v poslednich ¢yficeti letech 20. stoleti a pomoci VAR analyzy identifikuji dvé odlisna
obdobi — obdobi pied rokem 1979 a po roce 1980, kde ukazuji urCitou redukci ménoveé-
politickych Sokii po roce 1980 a vétsi stabiliza¢ni schopnost ménové politiky jak ve zptisobu
reakce na Soky tak v odstranéni fluktuaci vznikajicich bez fundamentalnich pfi¢in. Boivin
a Giannoni (2003) jako divody zmén dopadi MP na detrendovany vystup a inflaci pfi
porovnani obdobi 1959-2/1979 a 3/1979-2/2002 ve ¢tvrtletnich datech pomoci VAR uvadéji
tii vlivy. Za prvé, ménova politika ztratila svij vliv na ekonomiku, kdy doslo k riznym
inovacim v chovani firem a spottebitelti zpisobenych technologickym pokrokem a finan¢nimi
inovacemi. DoSlo ke zméné chovani soukromého sektoru. Za druhé, zménil se zplsob
provadéni ménové politiky, kde m&nova politika je vice GspéSna pii zmirfiovani exogennich
podpofena pomoci uspéSného vyhlazeni nezadoucich nefundamentalnich fluktuaci. Stejné

vlivy v empirické studii nezavisle odvozuje i Clarida, Gali a Gertler (2000).

Pomoci vyuziti empirickych dat a jejich analyzy s vyuzitim korelace ukazuji vyvoj vlivu
ménové politiky také Kuttner a Mosserova (2002), ktefi zkoumaji pro ekonomiku Spojenych

statl zménu jak v reakci realného dichodu (HDP) na zménu ménoveé-politické tirokové sazby,

124 yyuziva modifikovanou verzi, kdy cilova (ve smyslu nastavovana ménovou politikou) kratkodoba trokové
sazba je funkci pozadované urokové sazby (pozadovana ve smyslu odhad trokové sazby pii dosazeni inflaéniho
cile) a odchylky inflace od infla¢niho cile
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tak v reakci obracené, kdy mira korelace nasledujicich, ve smyslu zpozdénych, CEtvrtleti
realného produktu a zmény ménove-politické sazby je nizsi v letech 1984-2000 v porovnani
sdaty za léta 1954-1983. ECB (2008a) srovnava reakci v ramci eurozony v obdobi pied
zavedenim (1980-1996) s obdobim po zavedeni eura (1999-2006) a ukazuje, ze reakce jak
realného HDP, tak miry inflace na neekané zvySeni ménové-politické trokové sazby ECB
ptred zavedenim Eura byly ¢aste¢né vyraznéjsi, ale tato vyraznost neni dle vysledka statisticky
vyznamna, smér dopadu odpovida zde zminénym zakonitostem. Barigozy, Conti a Luciani
(2010) pomoci modelu SVAR (model strukturdlnich dynamickych faktort) o trochu odlisné
spocitali, ze reakce HDP po roce 1999 je znacné¢ slab$i nez ta ze vzorku dat minulych let
areakce CPI je silngjsi, ¢imz pfispéli k argumentim hypotézy do jist¢ miry zvySené
homogenity transmise ménové-politickych Sokti ménové politiky pro étvrtletni data zemi
eurozony v letech 1983-2008. Komentate ekonomu i statisticka zjisténi ukazuji, ze ,,chovani

ekonomiky“125

se V poslednich letech podstatné zménilo. V USA od osmdesatych let klesla
volatilita realné aktivity a inflace. Zde je ale potfeba zminit, ze né€které vnitini problémy byly

pouze odkladany a zdkladni ekonomické zékonitosti platit nepiestaly.

Vyvoj let 2008-2012 ukézal, Ze urcité nerovnovahy v disledku ménové politiky pretrvavaly.
Dopady se nelisi pouze v Case, kdy se chovani subjektli a ekonomika jako celek vyviji a méni,
ale také izemné& a odvétvove, coz mizeme pozorovat ve vyvoji a struktufe eurozony, oblasti
velmi blizké Ceské ekonomice. Milton Friedman (1998) okomentoval vznik eurozény ve
smyslu, Ze Sance na jeji Usp&ch byla bezpochyby zpochybiiovana i pfed jejim Usp&Snym
vznikem. Tehdy mél na mysli otdzku plynouci z odliSnosti dil¢ich zemi, ktera se vratila opét
do popiedi po roce 2008 a studie analyzujici ekonomickou sladénost a rozdily dopadli ménové
politiky opét vstoupily do poptedi. Otazkou je, zda pfi daném ménovém prostiedi eurozoény
budou moci jiné ndstroje — jako je zvySend flexibilita trhu prace a sluzeb a zvySena
propojenost fiskalni politiky — schopny tyto nedostatky eliminovat. Cilem této prace ale neni
hledat odpovéd’ na to, zda eurozona je ¢i neni efektivnim uskupenim, a proto tato pozndmka
slouzi jako potvrzeni vyznamu analyzy transmisnich kanali jednotlivych zemi pfi analyze
sméru a vySe dopadii ménové politiky na nominalni a redlné ekonomické veli¢iny. Spolecna
meénova politika eurozény ma odliSny dopad na agregatni urovni eurozony a V ramci
jednotlivych zemi a tyto vztahy analyzuje napiiklad Altavilla a Carlo (2000), Barigozi, Conti
a Luciini (2010) ¢i ECB (2010). Naptiklad Altavilla a Carlo (2000) ukazuji pomoci SVAR

125 At jiz vlivem struktury ekonomiky, ekonomické Grovné a strukturou potieb &i vlivem zmény vah
jednotlivych faktort
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analyzy na urcité¢ pietrvavajici asymetrie transmisnich mechanismt jednotlivych zemi
projevujici se v rdmci jednotné ménové politiky eurozony. Veétsina studii ukazuje na dosazeni
vétsiho stupné homogenity zemi v reakcich na ménovou politiku eurozony s vétsimi ¢i
mensimi kvantitativnimi a Casovymi odliSnostmi pro jednotlivé zemé, které jsou dany
odliSnymi charakteristikami a vahami transmisnich mechanismi. Odlisné dopady pak
odrazi nesladénost hospodarskych cykld, rozdily velikosti zemi a naCasovani hospodaiské
politiky. Clements, Kontolemis a Levy (2001) naopak ukazuji, Ze rozdily jsou zna¢néjsi a ze
nejde o rozdily v disledku specifik transmisnich kanall, ale v reakénich funkcich. Tento
pfistup je ale spiSe vyjimecny. Shoda panuje nad zavérem existence urCité vyse rozdilnosti

dopadti v ramci jednotlivych zemi.

Riznorodost ¢i homogennost dopadl uvoliiovani ¢i upeviiovani napii¢ zemémi a odvétvimi
zkoumaji a nepiimo tak davaji dal$i navrhy faktorti vlivu dopadii ménové politiky naptiklad

Peersman a Smets*?®

(2002). Ti nalézaji dikazy o asymetrii dopadi ménové politiky mezi
jednotlivymi zemémi a odvétvimi. Navic negativni dopad upeviiovani urokovych sazeb je
vyznamné vyS$$i v recesich spiSe neZ v rhstech. ,,60 ze 74 odvétvi je negativné ovlivnéno
upeviiovanim meénové politiky, zatimco v expanzi je negativné ovlivnéno pouze 41 odvétvi...
Prestoze je primérna odlisnost mezi dopady v recesi ve srovnani s boomem cisté pozitivni ve
vys$i cca 0,48, tak presto pro dvacet odvétvi nemda ménova politika vétsi dopad v recesich nez
v boomu... V priiméru v recesi i vV expanzi je multiplikator ménové politiky negativni ve viivu
na produkci.“ (Peersman a Smets 2002, str. 12, 13). Pfi rozboru vlivii dopada v ramci odvétvi
a zemi se ukazuji jako vyznamné faktory citlivosti v ramci ménové politiky provadéné skrze
nastaveni ménoveé-politické sazby (v ramci urokového a SirSiho uvérového kanalu) doba
vyroby produkovaného zbozi v ramci daného odvétvi, podil investic K pfidané hodnoté, dale

také pozitivné piisobici faktor podilu kratkodobych dluhii a vySe finan¢ni paky a negativné

piisobici faktor miry kryti'?’,

Shrneme-li zakladni body této subkapitoly, tak je zfejmé, ze centralni banka neni jedinou
finan¢ni instituci ovliviujici findlni vysi Urokovych sazeb, i kdyZ na zdkladni parametry
tvorby penéz a formovani urokovych sazeb pisobi. Kromé sledovani vyvoje samotnych
ménove-politickych sazeb 1ze vyuzit i predstihové indikatory, naptiklad penézni agregat M2.
Ukazéany byly studie kone¢nych dopadi ménové politiky na makroekonomické trovni. Vliv

meénové politiky pietrvava, i kdyz lze pozorovat omezenost vlivu nastaveni néstroji ménové

126 pro: Rakousko, Belgie, Francie, Némecko, Holandsko, Italie a Spané&lsko
127 Tyto a dalsi faktory budou jesté dale rozebrany
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politiky na redlny vyvoj ekonomiky a dlouhodobé vysledky. Omezena rozkolisanost
nomindlnich i redlnych vysledkli ekonomiky v dasledku zdsahi ze strany ménové politiky
v poslednich letech je spojena zejména s urditou systemati¢nosti, v CR spojené napiiklad
se zavedenim systému cilovani inflace. Navic opatfeni ménové politiky mohou byt pfevazena
pusobenim jinych faktori. Meénova politika vyznamnych svétovych ekonomik — USA
aeurozoény — neodstranila urcit¢é nerovnovahy, které pretrvavaji. Nicméné zvySenou
systemati¢nost ménové politiky a snahu o transparentnost lze pii sledovani vyvoje ménové

politiky pozorovat.

4.1.7 Urokové sazby jako ndstroj ménové politiky, faktory vlivu a faktory formovani jejich
vySe nejen na financénich trzich

Jak vymezuje nadpis subkapitoly, tato ¢ast vymezuje zdkladni souvislosti a vazby vlivu

urokové sazby, a to jak z pohledu nastroje ménové politiky a faktort jejich formovani,

tak z pohledu vlivu trokovych sazeb. Zacina zakladnim trokovym kanalem a pokracuje

dal$imi kanaly transmise ménové politiky, které s nastavenim trokovych sazeb souvisi.

Vyznamnym primarnim kanalem je kanal urokovy. George (1999) zduraznuje, ze ,,Centralni
banka odvozuje svou moc urcit specifickou uirokovou sazbu na velkoobchodnim penéznim trhu
ze skutecnosti, Ze je monopolnim dodavatelem mocnych penéz, znamych jako ménova baze...
Centralni banka si zvoli cenu, za kterou bude mocné penize pujcovat institucim soukromého
sektoru. Kvantitativni efekt zmeny oficialni urokové sazby na dalsi urokové sazby bude zaviset
na rozsahu, ve kterém byly tyto zmeny ménové politiky ocekavany a jak tato zména ovlivni
ocekavani budouci politiky. ...Zména v oficialné vyhlasovanych urokovych sazbach
je okamczité prevedena na kratkodobé sazby velkoobchodniho penézniho trhu..., ale tyto sazby
se nemusi hybat v presném rozsahu sazby oficialni... Nasledné jsou ovlivnény sazby bank
zdkaznikim urocené variabilni sazbou, samoziejmé s ohledem na vyvoj marzi odrazejicich
situaci na trhu* (George 1999, str. 4). Kwapilova a Scharler (2007) ve svych testech reakci
riznych typa urokovych sazeb na penéznim a bankovnim trhu ve Spojenych statech v letech
1995-2003 dochazeji k empirickému zaveéru, ze ,,vliv ménové politiky na agregatni poptavku
ainflaci zavisi na stupni, ve kterém zmény ménové-politickych sazeb jsou preneseny
do trznich a maloobchodnich urokovych sazeb (Kwapil a Scharler 2007, str. 19). Z jejich
vysledl Ize dale vyvodit, ze ménoveé-politickd sazba nemusi byt pln¢ zabudovéna do trznich
maloobchodnich sazeb ani v dlouhém obdobi a hledani dlouhodobé optimélni cilované

urokové sazby spolu s mirou dopadu zmény ménové-politické sazby na agregatni poptavku
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kanalu v urcité struktufe také primarni ¢ast arokového kandlu, o které podrobnéji pojednavaji
dalsi kapitoly, nicméné zde zdiraznéme nutnost znalosti fungovani nastaveni samotnych
urokovych trznich sazeb pfi analyze vlivu faktor ovliviiyjicich tyto sazby. I pro silu tohoto
kanalu je nutné sledovat urcité specifické faktory ovliviiuyjici silu a smér reakci v ekonomice,
kde naptiklad Peersman a Smets (2002) mezi proménnymi pro urokovy kandl pouZzivaji
dlouhodobost zbozi produkovaného v daném sektoru, kde vyslednd elasticita sektord
produkujici dlouhodobé zbozi je témeét trikrat vétsi, dale investicni intenzitu a stupeii
otevienosti. Podrobné&jsi formovani trokovych sazeb s dal§imi faktory, pfistupy, odvozenymi

zavery a empirii je uvedeno v dalsich kapitolach.

Cottarelli a Korelis (1994) ukazuji pfizpisobovani, tedy ,miru strnulosti finalnich
vypujénich sazeb s ohledem na zmény sazeb penézniho trhu v jednotlivych zemich, ¢imz
nalézaji faktory tuto strnulost ovliviiujici. Rychlost a mira ptfizptsobeni se dle téchto autorti
vyrazné dle empirie lisi v kratkém obdobi a tyto odlisnosti mohou vyrazné pietrvat i tii az Sest
mésict. Nicmén¢ v dlouhodobém horizontu je pfizplisobovani ve vétSiné zemi jednotné a blizi
se ekviproporcionalnimu vztahu. Mezi statisticky vyznamné faktory ¢asové strnulosti vztahu
pen&znich a trznich vypijénich sazeb fadi konkurenci bankovniho sektoru'?®, miru rozvoje

129 otevienost a celkovy stupeit rozvinutosti finan¢niho sektoru™, jeho

2

penézniho trhu
strukturu®®, miru inflace™® a samotny typ vypajénich sazeb’®. V duchu ekonomickych
zakonitosti vSeobecny dopad zmény sazeb ménové-politickych a penézniho trhu
na dlouhodobé sazby jiz neni tak jednoznacny, nebot’ se jejich vyvoj muze vyvijet obéma
smery v zavislosti jak na soucasnych, tak ale i na budoucich ofekavanych kratkodobych
urokovych sazbach, tedy ofekavani budouciho postupu ménové politiky a vyvoje trhu. Zde
jesté zminme dva ekonomické pojmy, v jejichz souvislostech je pii hodnoceni dopadu zmén
urokovych sazeb uvazovat, a to informacni asymetrii134 a vnimani rizika spolu s mirou averze

domadcich subjektl, ktera mize byt vyjadiena v rizikové prémii. Proto se jevi jako vhodné

128 Me&tena pomoci stupné koncentrace ziskané jako trzni podil 5 nejvétsich bank a také jako podet pobocek
na 100 000 obyvatel

129 Dana velikosti trhu pro kratkodobé obchodovatelné finanéni instrumenty, méfeno jako podil na HDP dané
zeme

130 pomoci koeficientu odraZejici rozsah bariér vstupu a pomoci poméru veiejnych a soukromych instituci
B Podil statnich bank, podil mimobankovnich finan&nich instrumentd, podil irokych penéz na HDP, podil
sirokych a uzkych penéz (¢i nékdy jednoduse pocitano jako podil celkovych finanénich aktiv na HDP ¢i
finan¢nich aktiv a HDP na hlavu), ¢i kontrola kapitalu bank statni instituci

132 pomoci koeficientu miry inflace

138 podil ,.prime* = kvalitnich, nizkorizikovych, snadno obchodovatelnych instrumentd

134 y/yznam pojmu a dalsi ekonomické souvislosti viz Sojka (2002) &i Stiglitz (1997)
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dale podrobnéji analyzovat pozici a situaci bankovniho sektoru jako vyznamné Casti transmise
ménové politiky. Charakter uvérového rizika dany vyvojem cen kolateralu, cen aktiv
a vyvojem hospodateni domacnosti a firem, spolu s pozadavky na minimalni kapitalovy
pomér vyjadieny pomoci rizikové vazenych aktiv, fadi bankovni odvétvi mezi ,,procyklicka™
odvétvi posilujici makroekonomické fluktuace. Bankovni sektor ma v evropskych pomérech
vyznamné postaveni s uritou ,,mirou univerzalnosti“. ECB (2008b) pfi zkoumani rozsahu

135 PV TP - : . 136 . .
k™ na transmisi ménové politiky vymezuje univerzalnost™ bankovnich produktd,

vlivu ban
a to jak ve smyslu moznosti bank ziskat zdroje mimo centralni banku a u jinych komerénich
bank, tak ve smyslu moznosti mimobankovnich subjektti ziskavat zdroje mimo bankovni
sektor’®’, coz je vétsinou pro domacnosti a malé a stiedni podniky problematické. Tyto
souvislosti doklada itada studii (Schmidt 1999, Bernanke a Gertler 1995), které potvrzuji

veEtsi silu ménoveé politiky v zemich s men§imi firmami a menSimi bankami.

Strana nabidky bankovnich ptjcek, a tedy schopnost bank pijcovat, je v ekonomické obci
zndma jako bankovni vypiijéni kanal™®, kde pokud banky nejsou schopny zvysit své
penéZni zdroje skrze jiné zdroje neZ skrze své klienty a centralni banky, pak zména penéZni
baze centrdlni bankou muze vést ke snizeni vyznamného bankovniho aktiva — ,,pljcky*
i v piipadé velmi malych zmén na strané poptavky po pujékach. Vztah ménové politiky
a bank popisuji a analyzuji naptiklad Maddaloniova, Luis Peydrd a Scopeova (2008), ktefti
doplnuji divody, diky kterym muze fungovat Grokovy kanal ve vztahu ,,ménova politika
auvéry bank*: "Kvili nedokonalym informacim, neuplnym smlouvam a nedokonalé
konkurenci bank muze ménova politika ovilivnit nabidku pujcek bank. Expanzivni ménova
politika miize zvysit nabidku vveri bank primo skrze bankovni vypijcni kanal nebo neprimo
zlepSenim cistého bohatstvi prijemcii dluhii a tim snizeni ndkladii na pujcovani (balance sheet
channel). Ddle také nizké urokové sazby mohou zvysit chut' bank riskovat (risk taking
channel).” (Maddaloni, Luis Peydro a Scopel, 2008, str. 2). Funkci bank je pfirozené tedy
mnoZzstevni, Casovd, rizikova a likvidni transformace penéZznich prostfedkii a vytvareni
likvidity jak rozvahové tak mimorozvahové pomoci uvérovych ramct a zaruk. Berger
a Bouwman (2010) sleduji tvorbu likvidity dle velikosti bank a dle faze hospodatského cyklu
v USA v letech 1984-2008 a oba zminéné faktory u¢innost ménové politiky ovliviiovaly.

»Zda se, ze meénova politika vyznamné ovliviuje tvorbu likvidity malymi bankami..., coz je

135 \/ této souvislosti piisobi dalii z kanali znamenajici piistup k uvériim — bankovni/uvérovy kanal

136 \/e smyslu substituovatelnosti

137 Ptikladem mohou byt investi¢ni fondy, penzijni fondy, pojidtovaci spole¢nosti, hedgové fondy apod.

138 = pankovni Gvérovy kanal, ndkdy 3ifeji definovano se zahrnutim i jinych Gvérujicich instituci, pak se jedna
0 ,,siroky uvérovy kanal*
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dano odezvou ve formé tvorby likvidity na uvolnénou meénovou politiku. Nicméné, i kdyz
ménova politika ovliviiuje bilancni tvorbu likvidity u strednich a velkych bank, tak se nezda,
Ze by celkovy efekt na tvorbu likvidity u téchto bank byl znacny a navic tyto banky tvori 90 %
celkové tvorby likvidity... Ménova politika nema znacny dopad na mimobilancni tvorbu
likvidity bank jakékoliv velikosti“(Berger a Bouwman 2010, str. 24). Pfichazeji také
s empiricky odvozenymi zavéry, Ze ,,ménovd politika"®® je slabsi béhem financnich krizi nez
V normalnich casech... tvorba likvidity predchazi financnim krizim, a tak je klicivou pricinnou
proménnou v predikci financni krize (Berger a Bouwman 2010, str. 24). Bankovni sektor
v evropskych zemich zistava kliCovym zdrojem financovani, zejména pak u malych
a stfednich podnikii. Eurozona mé napiiklad ve srovnani se Spojenymi staty niz$i miru
financovani formou vlastni emise dluhovych néstroji nefinanénimi podniky — 8% HDP
V eurozoéné vs. 26 % HDP USA v roce 2007140, a tak bankovni kanal musime fadit mezi
vyznamné kanaly transmise'*'. Pro uplnost bankovniho turokového kanalu je nutné zdaraznit,
ze ménova politika a bankovni sektor se nepromita pouze piimo skrze urokové sazby, ale
i celkové do podminek uvérovani ve formé bankovnich standardd, kdy banky nastavuji
parametry uvéru jako jsou pozadavky na kolateral a kovenanty ¢i uprava vyse pujcek, doby
splatnosti nebo spreadd. Neboli cenu Gvéru nevyjadiuje pouze tirokova sazba samotna, ale
cenou 1véru je vektor podminek™**< (Lown a Morgan 2006, str. 1577). Tyto parametry pak
spole¢né s urokovou sazbou tvoii klicovou determinantu redlné ekonomiky. Néasledujici graf
(Graf 2) ukazuje na vyvoj Gvérovych standardi v zemich eurozony, kde mizeme vidét, ze
v dobach nejistoty se rizikova pfirdzka nemusi projevit pouze ve vysi urokové sazby, ale
pravé i skrze nastaveni standardd*’. Nejistota na pielomu let 2008/2009 se odrazila
ve zvySeni narokd na ziskani uvéru. Vroce 2010, kdy se trhy ozivovaly, dochazelo
ke zmirnovani pozadavkli az do poloviny roku 2011, kdy se nejistota na trhy opét zacala

vracet.

139 Ve sledovaném obdobi prestoze uvolnéna MP pievladala v krizich, tak to neznamend, Ze je uvolnéna vzdy —
uvolnéna byla v 83 % krizovych ¢tvrtletich z pohledu zmény americké zakladni ménové politické sazby federal
fund rate a v 58% &tvrtletich z pohledu MP Soku, ktery definuji jako zménu ¢i opravu federal fund rate oproti
ocekavané piivodné Spatné nastavené sazbé

140 7droj: ECB, Eurostat a FED

1 Bude dale podrobné&ji analyzovano

12 v dasledku existence asymetrie a nedokonalosti informaci se cena neprojevuje pouze skrze nominalni cenu
uveru, ale také skrze nastaveni celého produktu

143 Banky kromé nejistoty ohledn& o&ekavani vyvoje zahrani¢ni poptavky zejména reagovaly koncem roku 2011
na situace ohledn¢ trhu statnich dluhopisii a tvorbu opravnych polozek a navrhovanou zvysenou regulaci
bankovniho sektoru — na navrh BASEL III. Rada bank za¢ala piijimat opatieni na rekapitalizaci rozvah nehledé
na statni regulaci.
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Graf 2: Uvérové podminky v eurozéné (2003-2011)
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Zdroj:ECB (Cista procentni zména zptisnéni (=hrubé zptisnéni-hrubé uvolnéni) uvérovych

podminek v dané kategorii)

Diikazy o dilezitosti bank v transmisnim mechanismu poskytuji naptiklad Maddaloniova,
Luis Peydr6 a Scopeova (2008) ukazujici statisticky vyznamnou korelaci overnight sazeb
S bankovnimi tvérovymi standardy. Na zdklad¢ vyzkumu piijcovani bank a pomoci panelové
regrese vypocitavaji koeficient korelace uvérovych standardi a EONIA ve vysi 20,739
s kontrolou heteroskedascity a autokorelace, tento koeficient je zhruba sedmkrat vétsi nez
reakce standardi na procentni zménu rustu HDP a vyrazné¢ se nelisi ani pfi zahrnuti ostatnich
vlivii. Efekt EONIA na standardy je navic silngj$i pro nefinanéni podniky. Koeficienty pro
standardy v reakci na inflaci a riziko zemé jiZ nejsou tak statisticky vyznamné***. Opét je
takto potvrzen vliv kratkodobych urokovych sazeb na pajcovani bank, nebot banky
se financuji velmi vyrazné skrze kratkodobé zdroje. Dalsi empirické dikazy nabizi Lownova
a Morgan (2000 a 2006), ktefi dosli k silné korelaci mezi uvérovymi standardy bank
a zaroven finan¢nimi inovacemi a urovni realného produktu, a to pomoci jak VAR analyzy,
tak prizkuml mezi uvérujicimi osobami, kde statisticky vyznamny je vztah rastu vystupu
S naslednym ristem objemu pijcek. Déle empirie ukazala, Ze upevnéni standardi vedlo
k niz§im budoucim pljckam a vystupu. Budouci upevnéni standardi muze signalizovat
napiiklad vysoka mira krachi podnikd ¢i vysoka vySe pujéek pii piiliS uvolnénych

standardech. ,,Pokud jsou uverove standardy upeviiovany vice nez obvykle (pri danych makro

144 Data pro zavéry z: Maddaloni, Luis Peydro a Scope 2008, str. 13, 14
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a uverovych podminkach), pak miizeme ocekavat nizsi uroven pujcek a pomalejsi miry

vystupu.* (Lown-Morgan 2006, str. 1596).

Otéazkou role bank v ménové politice a transmisnich mechanismech se zabyvaji také Kashyap
a Stein (1997), ktefi pfipominaji v mé€nové teorii zndmé dva piistupy — konvencni monetarni
teorie a ,bank-centrické” teorie. Konvencni teorie pracuji s predpoklady dobie
definovatelnymi pen¢zi a schopnosti centralni banky kontrolovat penézni zasobu.
Za predpokladu existence pouze pencz a deposit je centralni banka schopna skrze nastaveni
rezerv a operace ovliviiujici vysSi rezerv komercnich bank ovlivnit penéZzni zasobu a tim
nominalni urokovou sazbu. Kashyap a Stein (1997) zdaraziuji, ze aby turokové sazby
ovlivnily ekonomiku, musi mit lidé s vice penézi vétsi redlnou kupni silu a zvySeni penézni
zasoby se nesmi promitnout okamzit¢ umérné do vSech cen. V realité¢ vSak neexistuji pouze
dv¢ aktiva, coz je pravé jeden z predpokladli konvencni teorie, a navic existuji i rizné fondy
bez povinnych minimdalnich rezerv u centrdlni banky. Vznikly proto ,bank-centrické®
pohledy, které ukazuji roli vyznamnosti bankovniho sektoru spojenou s citlivosti bankovnich
uvért na ménovou politiku a se zavislosti n€kterych ekonomickych subjektii na bankovnich

uvérech pii financovani vydaji a investic.

Empirické ditkazy bankovniho transmisniho kanalu, které se vétsinou zaméfuji na USA™®,
se vétsinou shoduji na transmisnim mechanismu, kdy po upevnéni ménové politiky zpomali
bankovni financovani a zvySi se zdjem o moZnosti nebankovniho financovéni, zejména
u firem vyuzivajicich nebankovni komer¢ni nastroje financovani (naptiklad Kashyap, Stein
a Wilcox 1993 ¢i Calomiris, Himmelberg a Wachtel 1995). Nasledné jsou snizeny agregatni
investice, zejména pak v pfipadé malych firem, které nemaji dostatecné rezervni prostiedky
a moznosti ziskani jinych zdrojii (vice naptiklad viz Kashyap a Stein 1997, str. 4-5). Jednou
Z determinant schopnosti bank ziskat zdroje je velikost banky a s ni spojena finan¢ni sila
a informacni moZnosti (vice o chovani bank a zdkaznik bank dle velikosti bank naptiklad

Kashyap a Stein 1994).

Empirické dikazy ukazuji, Ze bankovni Gvéry by mély byt korelovany s mirami ekonomické

aktivity. Podivame-li se napiiklad na &tvrtletni data pro Ceskou republiku a porovname-li

147

meziroéni vyvoj avéra**® s meziro&nim vyvojem realného HDP*¥', tak v obdobi od &tvrtého

15 P¥iginou je naptiklad dostupna dlouha Gasové fada, prestizni univerzity
146 Zdroj: CNB, databaze ARAD, definovéno jako ivéry obchodnich bank - klientské, nefinanénim podnikiim,
data za ctvrtleti, vlastni dopocet mezirocniho indexu
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ctvrtleti 1997 az do 1. Ctvrtleti 2012 vychazi jednoduché korelace pozitivni ve vysi 0,41.
Pokud ale obdobi zkratime na obdobi ,,bez krizi* a podivame se na roky 2000 az 2008, pak
lze pozorovat vyraznéj$i korelaci vztahu ekonomické a uvérové aktivity ve vysi 0,676.
Vypocet korelaéniho koeficientu je na zakladé uvedenych dat pomoci nastroje Microsoft
Office Excel 2007 pln& v souladu svypostem jednoduchého korelaéniho koeficientu*®
urcujiciho miru linearni zavislosti dvou velicin®.

Vyznamné empirické dikazy tohoto vztahu poskytuji analyzy vyvoje v USA, kterych lze
nalézt velké mnozstvi™. Po zméné& ménové politiky je vidét v analyzach dat USA silnd
korelace mezi bankovnimi ptijckami a HDP, naptiklad viz Bernanke a Blinder (1992). Podle
Kashyap a Stein (1997) muze byt korelace bankovnich uvéri a ekonomické aktivity fizena
zmé&nami v poptavce po bankovnich Gvérech spiSe nez zménami v jejich nabidce. Dokonce
ukazuji, ze pokles bankovniho financovani miiZze byt nahrazen jinymi cizimi zdroji na trzich,
které naopak mohou rist a pokles bankovnich uvért kompenzovat. To ale logicky, empiricky
i dle studii plati (naptiklad dle Kashyap a Stein (1997)) vétSinou pouze pro velké spolecnosti,

kde malé spolecnosti zlistavaji odkazany na bankovni finance.

Pfes urcitou endogenitu penéz v realném svété, jak jednoduché pozorovani, tak empirické
studie, poukazuji na vyvoj vztahu ménové politiky a bankovnich Uvérd, kde naptiklad
Ludvison (1996) dokazuje, Ze pujéovani spotiebitelim v kratkém obdobi po upevnéni ménové
politiky klesd. Tyto diikkazy jsou jiz v fad¢é studii ociStény o vliv poptavky po uvérech.
Vsechny analyzované studie, véetné této disertacni prace, ukazuji, Ze restriktivni ménova
politika snizuje nabidku Gvérd bank v uréité mife a toto snizeni nasledné vede k poklesu

vydajt.

Zména urokovych sazeb €1 zména nastaveni jiného nastroje ménové politiky nekonci
rozhodné u bankovniho kanalu (bankovnich Gvért) a role bank, ale nese s sebou celou fadu
dalSich souvislosti a spousti sadu mechanisml jako naptiklad zménu cen aktiv, sménnych
kurzii, ofekavani a miry jistoty, spotfebniho chovani nebo miry uspor a investic. Zakladni

urokové sazby zméni hodnotu bohatstvi a vySi exportu a importu skrze zmény cen, kurzii

Y7 Zdroj: data CSU, narodni udty, definovano jako: &tvrtletni HDP, realny vyvoj (ve stalych cenach: SOPR=100)
- meziro¢ni index

18 pogitaného jako pomér kovariance velitin a odmocniny ze souginu rozptyli

149 Metodika vypoctu a vyznam napiiklad viz Hindls et al (2007)

150 coz samoziejmé souvisi i s dostupnosti delsi casové fady.
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a ostatnich trznich urokovych sazeb. Podivejme se nyni dale podrobnéji na dalsi vybrané

ekonomicko-logické souvislosti transmisnich mechanismu.

Chovani jednotlivel tvoricich agregatni poptavku je ovlivnéno pfijmy ¢i vydaji spojenymi
s vklady a uvéry, dale pak ochotou spofit a ptijcovat si, ochotou investovat. Pro iplnost se lze
setkat i s tzv. duchodovym/piijmovym kanalem, ktery zavisi na finan¢ni pozici domacnosti
a firem. Rozsah vlivu dopadu piijmového efektu muze zaviset na Cistém ziskavani aroki
domadcnosti a jejich vystaveni tirokovym zméndm v kratkém obdobi. Sleduji se Cisté piijmy
zZ Groku jako podil celkového Eistého piijmu (tim vyjadiuji silu tohoto kanédlu). Empirie vSak
neukazuji, ze v ptipadé negativnich Cistych urokovych piijmi by to vedlo k negativnimu

dopadu na vystup (naptiklad Berben 2004).

Urokova sazba jako diskontni mira budoucich pi{jmi a jako slozka bilance hospodateni
podniki ovliviiuje hodnotu™" nejen cennych papirt, ale i samotnych firem a aktiv obecng, coZ
muze vést k poklesu spotfeby. Dopad zavisi na mife, s jakou je aktualni mira zabudovana do
diskontni sazby a jaka jsou oc¢ekavani subjektli ohledn€ budoucich sazeb a rizik, které se dale
odviji naptiklad od ocekavéani ekonomické vykonnosti. Tento kanal bohatstvi 1ze vysvétlit
jak pomoci monetaristickych teorii, kdy mnozstvi penéz skrze zménu bohatstvi a cen aktiv
ovlivni velikost vydajl, tak pomoci keynesidnské teorie, kdy zména mnozstvi penéz a s tim
souvisejici zmé&na urokové miry zméni atraktivitu trhu ostatnich finan¢nich aktiv a dojde
k ,,efektu pfepinani®. Z4adna ze studii vsak nepodava diikkaz o vétsi vaze kandlu bohatstvi
a dokonce i ve vyspélych zemich jako jsou USA je piispéni tohoto kanalu k celkovému efektu
spiSe skromné, kde vyznam zmén cen aktiv hral roli zejména v oblasti ruceni za hypote¢ni
uvery €i finanéni instrumenty, tedy v ,.Sirokém tvérovém kanalu®, kdy klesajici hodnota
kolateralu znesnadiuje a zdrazuje pfistup k externimu financovani. Loayza a Schmidt-Hebbel
(2002) ukazuji ve sledovanych Sesti zemich™?, Ze transmisni mechanismus skrze ceny aktiv
nepatifi mezi kliCové transmisni mechanismy taméj§i meénové politiky. Otdzka nutnosti
sledovani vyvoje cen aktiv se mize dostat do popiedi v souvislosti s ,,prasklymi bublinami*
na trzich aktiv, které mohou ohrozit redlny vyvoj ekonomiky. Ptiklady mechanismi ménové
politiky v oblasti akcii a nemovitosti ukazuji ptilohy 5 a 6. Dil¢im kanalem odrazejicim
slozku bohatstvi subjekti a moznost financovani firem je kanal akciovych trha, neboli
alternativni moZznost ziskavani prostfedkti firem na strané jedné a kapitalové piijmy

soukromého sektoru na stran¢ druhé. Prestoze se tento kanal objevuje minimaln¢ v modelech

51 Cenu
152 Australie, Kanada, Chile, Spojené kralovstvi, Izrael, Jizni Afrika
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transmise, ¢i jen nepiimo, tak studie vyvoje ceny aktiv mohou slouzit jako signal piipadné
nestability dané nespravnym ohodnocenim cen a ztoho se odvijejicich tspor, spotieby
ainvestic. Rychly rast cen aktiv (napfiklad akcii, nemovitosti) mizeme povazovat
za indikator mozné nerovnovahy, coz dokazuji 1 historické piiklady jako byla krize
Vv jihovychodni Asii na konci devadesatych let 20. stoleti ¢i vyvoj cen nemovitosti
a finanénich instrument v USA v letech 2001-2008. CNB tento varovny signal sleduje ve své

studii znamé jako Zprava o finan¢ni stabilité.

Dalsi oblasti jsou sménné kurzy. Sménné kurzy, které mohou byt doméci urokovou sazbou
ovlivnény, zmeéni kupni silu domacich spotiebitell pies relativni ceny dovozu a vyvozu, ale to
pouze za predpokladu neménnych turokovych sazeb zahrani¢nich, infla¢nich ocekavani,
postojich ménové politiky ¢i stabilnitho vyvoje dané zemé. Kurzovy kanal prochédzi jak
stranou agregatni poptavky — zména urokovych sazeb skrze redlnou depreciaci dle teorie
urokové parity ovlivni Cisty export — tak stranou agregatni nabidky — kdy kurz ovlivni ceny
dovazeného zbozi uzivaného jako vstupy pii vyrob¢, ¢imz ovlivni nakladovost produkce.
Sménné kurzy se pielévaji do cen ropy a jinych komodit ¢i obecné statkli zahrani¢niho zboZzi
a zpusobi tak zménu ceny importu a relativni zménu konkurenénich cen, coz se presune na
domaci cenovy a mzdovy systém. Sménny kurz a domaci cenova hladina pak déavaji signaly
0 sile domaci mény. S ohledem na globalni propojenost a strukturu ekonomiky je v jisté mife
potieba kurzovy kanal zohlednit i pro velké ménové unie jako je eurozona ¢i USA. Sménny
kurz je také jednim z kanald, pokud jde o ,,pteshranicni (spill over) efekty* ménové politiky.
Zména zahrani¢ni Urokové sazby ¢i jiné opatfeni ménové politiky dopadd nepfimo na
ekonomiky s danou zemi propojené, zejména pak na malé oteviené zemé, kde Ceska
republika do této skupiny zemi bezpochyby patii. Pokud se navic jedna o zemi ekonomicky
silnou, pak jeji ménova politika pisobi na ostatni zemé i skrze vliv na urokové sazby
a finan¢ni trhy obecné. DalSim kanalem téchto spillover efektli jsou finanéni trhy jako
takové skrze mezinarodni pujcky a vypijc¢ky a skrze kapitialové toky. Dale ménova
politika ovlivni zahrani¢ni poptavku s nepfimym dopadem na domaci vystup. Vysledny efekt
téchto preshrani¢nich kanali nemusi byt jednoznacny. Napiiklad meénova politika
V eurozon¢ muze zpusobit zaroven pokles vykonnosti eurozony a tim pokles zahrani¢ni
poptavky po domacim (Ceském) zbozi (skrze snizeni exportni slozky HDP) a na stran¢ druhé
muze vést k depreciaci domaci mény a tim zvyseni exportu. Kone¢ny vliv souvisi se silou
jednotlivych kanalli odrazejicich naptiklad velikost a otevienost ekonomiky, strukturu

ekonomiky a cenovou, kurzovou a pracovni flexibilitu.
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Také ocekavani subjektti (kanal ofekavani) mohou byt zménou nastaveni urokovych sazeb
ovlivnéna ve smyslu vniméni budouciho ekonomického vyvoje a zvyseni ¢i snizeni opatrnosti
vV rozhodovani. Nelze urCit jednoznaény smér, kde zdlezi na vétSinovém vnimani daného
postupu centralni banky, tedy hledani odpovédi na otdzku, co bylo smyslem a cilem tohoto
opatfeni. I zde se ukazuje, ze Urokovy kanal neni jedinym zplsobem ovliviiovani
ekonomického vyvoje a Ze naptiklad i formovani postoji a vyroky ménovych autorit maji
vyraznou moc. Méfeno naklady a pfinosy pro ckonomické subjekty, at uz z pohledu
kratkodobych dopadii vyrok centralnich autorit na finanéni trhy ¢i ze stabilnich

dlouhodobych transparentnich postoji usnadnujicich formovani dlouhodobych oc¢ekavani.

V chovani firem se veskeré s troky souvisejici efekty odrazi v ndkladech financovani a tim
Vv jejich ziskovosti, v navratnosti investi¢nich projektt, nakladovosti financovani zasob
a jiného pracovniho kapitalu. Lze oCekavat, ze rozsah kanalu nakladd na kapital bude
zaviset na financ¢ni struktufe a podminek pro firmy a na odvétvové struktuie. Lze nalézt vztah
mezi podilem malych firem a dopadi kandlu na vystup (vice viz dale). Dopady néakladi
na kapital zdrazuji investice firem ale stejn€ tak 1 domdcnosti — Vv praxi nejcastéji nadkupy
statkii dlouhodobé spotieby, kdy domécnosti tyto naklady odkladaji do doby poklesu
urokovych sazeb pii nezménéném vyhledu vyvoje ekonomiky. Je-li vSak ofekdvan rozvoj
ekonomiky, tak se mize dokonce i pii rostoucich urokovych sazbiach ekonomicka aktivita
zvysit. Zalezi na divodech zvySovani trokovych sazeb. Efekty ze zmény ménové politiky
se ale $ifi dale a dopadaji 1 na subjekty, kterych se v prvni fazi tykat nemusely. Napiiklad
pokles ekonomické aktivity nékterych firem a spotfebiteld mtze ovlivnit vysledky firmy
financujici se z vlastniho kapitalu, kterého se primarné skrze trokovy a tvérovy kanal zména
nedotkla. Dané efekty se mohou projevit i se znaénym zpozdénim v fadu let, které se miize
tykat i subjektl ve fazi primarnich dopadl, kde nékteré sazby mohou byt urcitou dobu
fixovany nebo zména ocCekavani a chovani vyzaduje urcité¢ hledani a zménu v navycich,

kterou nelze provést okamzit¢.

4.1.7.1  Strucné shrnuti vybranych bodu kapitoly 4.1.7

Centralni banka se zamétfuje na vyvoj agregatni poptavky, nebot’ na produkéni moznosti ma
pouze maly vliv a ovliviluje je pouze v kratkém ¢i stfednim obdobi. Zakladni kanal
vV uzaviené ekonomice predstavuje kandl agregitni poptavky, kde ménova politika ovlivni
kratkodobou nomindlni trokovou sazbu a tim néasledné dostupnost uvérti. Dopad na agregatni

poptavku ma urCité zpozdéni a inflace je vyslednym efektem vztahu agregatni poptavky
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a agregatni nabidky, kterou urokova sazba miize ovlivnit také napiiklad ve formé néklada na
kapital. V otevienych ekonomikach, kterymi evropské ekonomiky bezpochyby jsou, lze
pracovat déle s kandlem sménného kurzu. Vyznamnym primarnim kanalem je kanal Grokovy.
V primarni fazi tyto sazby ovlivni sazby na mezibankovnim trhu a néasledné sazby trzni, které
se stavaji podkladem pro rozhodovani subjektii ohledné vydaji na spotiebu, uspor a investic.
M¢nové-politickd sazba nemusi byt pln¢ zabudovana do trznich maloobchodnich sazeb ani
V dlouhém obdobi a hledani dlouhodobé optimélni cilované tUrokové sazby spolu s mirou
a mira pfizplisobeni se vyrazné dle empirie 1i8i v kratkém obdobi a tyto odliSnosti mohou
vyrazné pretrvat i nékolik mésict. Bankovni sektor méa v evropskych pomérech vyznamné
postaveni s urcitou ,,mirou univerzalnosti“. Univerzalnost bankovnich produktii, existuje jak
ve smyslu moznosti bank ziskat zdroje mimo centralni banku a u jinych komer¢nich bank tak
ve smyslu mimobankovnich subjektl ziskdvat zdroje mimo bankovni sektor, coz je vétSinou
pro domdacnosti a malé a stiedni podniky problematické. Jednou z determinant schopnosti
bank ziskat zdroje je velikost banky a s ni spojena finan¢ni sila a informa¢ni moznosti. Proto
se jevi jako vhodné dale podrobnéji analyzovat pozici a situaci bankovniho sektoru jako
vyznamné Casti transmise ménové politiky. Pro uplnost bankovniho trokového kanalu je
nutné zdlraznit, Ze ménova politika a bankovni sektor se nepromitd pouze piimo skrze
urokové sazby, ale i celkové do podminek uvérovani ve formé bankovnich standardd, kdy
banky nastavuji parametry Uvéri jako poZadavky na kolaterdl a kovenanty ¢i Uprava vyse

pujcek, doby splatnosti ¢i spreadu.

Byl také potvrzen vliv kratkodobych urokovych sazeb na ptijcovani bank, nebot’ banky se
financuji velmi vyrazné¢ skrze kratkodobé zdroje. V dalsi fazi ptsobeni uroki jako ceny Gvéra
se ukazuje, Ze bankovni uvéry by mély byt korelovany s mirami ekonomické aktivity.
Chovani jednotlived tvoficich agregatni poptavku je celkové ovlivnéno piijmy ¢i vydaji

spojenymi s vklady a uvéry, dale pak ochotou spofit a pijcovat si, ochotou investovat.

4.1.8 Zkoumdani dopadii nastaveni uirokovych sazeb

Pro zkoumani vztahu ménové-politické urokové sazby a jejiho vlivu na redlné promeénné
ekonomiky je nutné vnimat veSkeré souvislosti, konkrétné feCeno podminky a vychodiska
ekonomiky, ve kterych ekonomika i ve vztahu k jinym ekonomikam funguje. Z toho lze
vyvodit, ze mtze byt vhodné&j$i pfi makroekonomickych analyzach dopadu ménove-

politickych trokovych sazeb zkoumat pouze zmény urokovych sazeb — jejich vyvoj, protoze
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rozdily ve vysi sazeb mohou zahrnovat i rozdilna rizika a podminky. Nelze vzdy tedy pii
srovnani nastaveni sazeb napiiklad v mezindrodni, ¢asové ¢i okolnostni komparaci hovofit
0 moznosti dokonalého srovnani. Ptikladem problematiky mezinarodni komparace samotné
vyse urokovych sazeb miize byt nedokonalost shodné nazvanych finan¢nich néstrojﬁlsg. Proto
se ve finanCnim svété pii analyzach dopadi sleduje zména urokovych sazeb doplnéna

kontextem zmény podminek, kterou ne vzdy lze zcela exaktné matematicky vyjadfit.

Klicovou roli vrozhodovani ekonomickych subjektti hraji ocekdvani. Dulezité je proto
analyzovat roli ocekdvani, ktera formuji dlouhodobé urokové sazby, sazby dilezité
pro vysledky ekonomiky. O¢ekavani jsou zalozena, mezi jinym, na soucasnych kratkodobych
urokovych sazbach, ocekdvanych budoucich sazbach, na oekavani celkového ekonomického
vyvoje a na ménové strategii centralni banky spolu s rétorikou ¢lenti bankovni rady centralni

banky, kteti dokazou svymi vyroky ocekavani a tim 1 sazby formovat.

Ocekavani subjekt (takzvany kanal ocekavani v ramci transmise ménové politiky) mohou
byt zménou nastaveni urokovych sazeb ovlivnéna ve smyslu vniméani budouciho
ekonomického vyvoje a zvysSeni €1 sniZeni opatrnosti v rozhodovani. Nelze ur€it jednoznacny
smér, kde zdlezi na vétSinovém vnimdni daného postupu centrdlni banky, tedy hledani

odpovédi na otazku, co bylo smyslem a cilem daného opatieni.

DalSi vyznamnou souvislost pii nastaveni ménové-politickych sazeb tak mutzeme nalézt
v souvislosti s o¢ekavanimi ekonomickych subjektd, zejména v piipadé vyraznych
nerovnovah, pokud zaroveil makroekonomické predpovédi indikuji piedpoklady pro zdsah
ze strany meénové politiky ve formé pohybu urokovych sazeb, kdy byva tato zména vétsinou
relevantnich instituci oCekavana a tato ocekdvani se promitaji S Casovym predstihem
do nastaveni sazeb anasledné piipadné i do dlouhodobych urokovych sazeb, coz lze

pozorovat na swapovych a forwardovych urokovych kitivkach.

Tyto kiivky nam pomahaji sledovat vyvoj ofekavani sazeb v budoucnu a dlouhodobé sazhy,
které predstavuji dva klicové faktory formujici faktory rozhodovani o cCasové alokaci
prostiedkit a 0 redlné spotiebé a investicich. Dlouhodobé sazby a ocekavané sazby
vV budoucnu piedstavuji totiz klicovou determinantu rozhodovéani ekonomickych subjekti,
a proto je nutné sledovat, jaky dopad zména nastaveni ménové-politické sazby méla nejen

na okamzité sazby penézniho trhu, ale pravé 1 na ocekavani ohledné budoucich kratkodobych

153 Desetileté vladni dluhopisy, forwardové kontrakty na tirokové sazby apod.
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sazeb a na soucasné dlouhodobé sazby. Pii zkoumani a analyzovani vhodného nastroje pro
analyzu dopadl na ocekavani urokovych sazeb prace analogii principti a fungovani finan¢nich
trhit nachdzi pro dals$i vyuziti v rdmci zkoumani ocekévani vyvoje sazeb jako vhodné
doporuceni moznost sledovat forwardovou kiivku, ktera z definice jeji podstaty v podstaté
nepiimo ukazuje, jaky vyvoj finan¢ni instituce pro danou sazbu v nasledujicich letech
oc¢ekavaji, kdyz formuji do svych kalkulaci, za kolik jsou ochotny se dohodnout o cené¢ dané
sazby pii forwardovych obchodech pro dané obdobi v budoucnu. Konsensus ne¢kolika
finan¢nich instituci pak lze ziskat naptiklad od zdrojii jako Bloomberg ¢i Reuters™. Nize
uvedeny graf (Graf 3) je piikladem forwardové urokové kiivky pro 3M PRIBOR
z Bloombergu ze dne 8.10.2011.

Graf 3: Forwardova krivka k 10.8.2011
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Pro zkoumani vlivu ménové politiky na dlouhodobé sazby, tedy sazby ocekavané trhem
v budoucnu, miizeme vyjit z vynosovych kitivek, které vyjadiuji vztah mezi casem a vynosem,

tedy jak se méni urokovy vynos v souvislosti s délkou obdobi. Piikladem muze byt swap

154 Placené Gasti finanénich analytickych serverii www.reuters.com a www.bloomberg.com
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curve (swapova kiivka), ukazujici vztah mezi Groenim na finan¢nim trhu v dané méné
pro swapové transakce. Jinymi slovy ukazuje ocekavany vyvoj budoucich urokovych sazeb,
kde finan¢ni instituce vkladaji sva ocekavani trokovych sazeb v budoucnu a dle nich
nastavuji cenu obchodu, v tomto piipadé¢ vyjadienou urokovou sazbu pro urokovou transakci
v budoucnu. Urokova swapova kiivka, neboli znazornéni dne$ni dohody dvou stran o vyméné
urokovych sazeb v budoucnu, tak do fixingu sazby vklada dnesni ocekavani o vysi sazby
do budoucna, tim i do souc¢asnych smluv o dlouhodobych sazbach a tim nepiimo dlouhodobé
urokové sazby formuje, pravé skrze dnes uzaviené obchody na budouci obdobi. Nasledujici
graf (Graf 4) ukazuje piiklad urokové swapové kiivky pro finanéni trhy a produkty vazané
na EURIBOR, kde je vidét vazba mezi Casem a urokovou sazbou, kde v delSim obdobi roste

pozadovana tirokova sazba.

Graf 4: Sazby euro swap rates k 5.9.2012
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Dalsi dulezitou souvislosti je skutecnost, ze zména kratkodobé nominalni sazby mutize ovlivnit
sklon vynosové kiivky jako determinanty pohybu kapitdlu — ve smyslu uvérovani
a investovani. Existuje zde navic kromé nastaveni kratkodobé ménové politické urokové
sazby 1 vliv rétoriky ménové politiky a ocekéavani ekonomickych subjektt tak, jak jiz bylo
v praci uvedeno. Otazkou je rozsah schopnosti ovlivnit vynosovou kiivku rétorikou,
informovanosti a transparentnosti ménové politiky. Vyznam komunikace a transparentnosti
muize dokladat naptiklad rozhodnuti FEDu zvetejiiovat prognézy, stanovit cil pro inflaci,

sdélovat vefejn¢ odhady c¢lenti ohledné dlouhodobych turokovych sazeb, nezaméstnanosti
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ainflace a zvetejnovat zapisky a informovat o zaméru, kdy se zméni nastaveni ménové
politickych sazeb™. FED kromé& tdchto opatfeni v letech 2008-2012 déale provedl
kvantitativni uvolnéni, provade¢l operace twist k ovlivnéni realné tirokové sazby a celého tvaru
vynosové kiivky jako faktoru ovliviiujiciho chovani ekonomickych subjektl v realné
ckonomice. Prohlaseni o nizkych trokovych sazbach, tzv. Federal fund rates, ve smyslu, ze
budou udrzovany minimalné do druhé poloviny 2014, bylo tedy provedeno s cilem, aby
ovlivnilo ty sazby, které ovliviiuji chovani ekonomickych subjektli pfi investovani
a uvérovani, tedy redlné sazby. Proto je nutné sledovat informace sdélované a komentované
i CNB. Efekt ozndmeni a rétoriky CNB taktéz puisobi. CNB dokaze napiiklad ovlivnit kurz
Geské mény tim, Ze sdéli, jaké kroky o¢ekava. CNB také tim, Ze vidi do transakci mezi
finan¢nimi institucemi, tak dokaze svymi analyzami a ozndmenimi trhy uklidnit a kurz
castecné moderovat. Jedna se tak kromé devizovych rezerv ¢i Grokové sazby o dal$i nastroj,
ktery CNB pouziva. Naptiklad slovni intervence guvernéra Zdetika Timy ze dne 25.7.2008 &i
z 6.10.2009 vedly knaslednému oslabovani kurzu ceské koruny. Podnikatelé sami
samoziejm¢ nemusi sledovat veSkeré prezentace ¢lend bankovni rady ¢i ¢ist veskeré analyzy
CNB. Mély by v této souvislosti alespoii okrajové monitorovat hlavni zpravy, které trhy
bedlive sleduji a okamzité zapracovavaji do cen akcii, kurzii, irokovych sazeb a nésledné tak

1 do aktivity a objemu transakci na riznych trzich.

Me¢énova politika neni tedy provadéna pouze okamzitym krokem, ale i slovnimi vyjadfenimi
ve smyslu, jaka je strategie ¢i jak dlouho centralni banka tirokové sazby udrzi na urcité
urovni, ¢imz dava signaly ivérovym institucim, jak mohou véfitelé nacenit své uveérovani, jak
dlouho budou mit moznost si ptij¢ovat v ur¢itém rozmezi urokovych sazeb a tim ovlivnit
skrze kratkodobé ocekdvané Urokové sazby a ocekavanou inflaci rozhodnuti o nastaveni
findlnich sazeb a vyvoj v ekonomice, kterd samoziejme¢ primarné nereaguje na meénovou
politikou nastavené trokové sazby, ale na to, k ¢emu nasledné toto nastaveni v ekonomice
vede — jako je zména sménnych kurzt, cen akcii, ¢i zména urokovych sazeb na penéznim

a nasledné ,,maloobchodnim trhu*.

Zaveérem této subkapitoly pro uplnost zkoumani dopadl nastaveni urokovych sazeb je tfeba
zminit aktudlni diskutovanou otazku negativnich sazeb. Nizké nastaveni tirokovych sazeb pii
vysokych mirdch inflace vede k zapornym redlnym turokovym sazbam. Nizké sazby

zakladnich produktid v podstaté znehodnocuji drzbu penéz a centralni banka se tak logicky

155V roce 2012 &lenové rady guvernérii sd&lili, ze ménovépoliticka sazba ziistane na nizké urovni ve vysi 0,0-
0,25 az do druhé poloviny roku 2014
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krokem sniZzovani sazeb snazi motivovat subjekty, aby penize nedrzZely ¢i u ni neukladaly
a utratily je ¢i investovaly. Motivaci provadi tim, ze se jim snazi drzbu penéz znevyhodnit.
Pohyb penéz do ekonomiky vede jak uvérujici, tak potencionalni dluznické ekonomické
subjekty ke zohlednéni vysledki ekonomiky, kdyz k zakladnim sazbam penéznich trhu
pricitaji rizikové prémie. Financni instituce tudiz nemusi byt ochotné ptij¢ovat na strané jedné
a podniky si nechtéji pjcovat na stran¢ druhé. Ani nizké urokové sazby pak nemusi byt

schopné ekonomiku vyznamné¢ povzbudit.

Problematika zapornych sazeb aplikovanych v praktické hospodaiské politice nepatii
v odborné sféfe mezi podrobné analyzované oblasti’®®, ale 1ze na ni aplikovat ekonomické
principy a zékonitosti vlivu vySe uUrokovych sazeb ve vztahu k chovani ekonomickych
subjekti a hodnot souvisejicich veli¢in. Zapornd sazba z pljéek na jedné strané mulze
motivovat dluzniky si pajcovat a véfitele odrazovat, na druhé stran€, pokud v ekonomice
pretrvavaji znaCna rizika ztrdt, mize byt i nizkd zapornd sazba motivem jakési formy
investice, protoze chrani pfed moznou vyssi ztratou. Pro finan¢ni instituce tak zaporna sazba
na bezpecnych aktivech v rozvaze mize znamenat drzbu aktiv pro splnéni poZadavkl
kapitdlové piimétenosti spolu s jistotou eliminujici pfipadné vyhroceni problémi
na financnich trzich a mize se stat soucasti risk managementu portfolia drzby cennych papirt

a poskytnutych uvéra.

4.1.8.1  Strucné shrnuti vybranych bodui kapitoly 4.1.8

Pro zkoumani vztahu ménové-politické sazby a jejiho vlivu na redlné proménné ekonomiky
je nutné vnimat veskeré souvislosti, konkrétné fe¢eno podminky a vychodiska ekonomiky,
ve které¢ ekonomika i ve vztahu k jinym ekonomikdam funguje. Klicovou roli v rozhodovani
ekonomickych subjektd hraji ofekavani. Dlouhodobé sazby a o¢ekavané sazby v budoucnu
predstavuji totiz klicovou determinantu rozhodovani ekonomickych subjekti, a proto je nutné
sledovat, jaky dopad zména nastaveni ménove-politické sazby méla nejen na okamzité sazby
penézniho trhu, ale pravé i1 na ocekdvani ohledn¢ budoucich kratkodobych sazeb
a na soucasné dlouhodobé sazby. V ramci analyzy ocekavani vyvoje trokovych sazeb byla
doporu¢ena moznost sledovat forwardovou kiivku a pro zkoumani vlivu ménové politiky
na dlouhodobé sazby swapova kiivka. Dalsi dulezitou souvislosti je skutecnost, Ze zména

kratkodobé nomindlni sazby mtize ovlivnit sklon vynosové kiivky jako determinanty pohybu

1% Problematikou se zabyval naptiklad Mankiw (2009)
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kapitalu. Krom¢ nastaveni kratkodobé ménové politické tirokové sazby piisobi i vliv rétoriky

meénové politiky a ocekavani ekonomickych subjektt
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4.2 Transmisni mechanismy — odliSnosti a hleddani nejlépe vysvétlujicich

mechanismii pii zkoumani dopadii na odvétvi v konkrétnich podminkdch

Obecné lze stanovit jako zakladnu model AD-AS a zkoumat s vyuzitim ekonomickych teorii
slozky AD a jejich determinanty (napiiklad Bréak 2010, Samuelson 2007). Podivejme se na
bliz§i pohled né¢kterych doporuceni této prace pro SirSi analyzu mechanismi transmise
meénové politiky s ohledem na specifika pfislusné ekonomiky odrazejici vyvozené principy
a souvislosti transmise na zakladé predchozich kapitol. Tato kapitola vytvaii vychodisko

zkoumani uvedeného v nasledujicich kapitolach.

Transmisni mechanismy nenabizi univerzalni vzorce, a proto je tieba neustdle provadét
analyzy parametrii ekonomiky a testovat ménici se predpoklady, jako je naptiklad ménici
se chovani ekonomickych subjekti ¢i zmény instituciondlni struktury. Prvnim
monitorovanym bodem musi byt bezpochyby okolni syst¢ém ménové politiky, a to jak
naptiklad faktory zdanlivé s ménovou politikou primérné nesouvisejici, tak faktory
determinované mimo domaci ekonomiku, av§ak ekonomiku domaci ovliviwujici. Projevuji
se zde i odliSnosti narodnich charakteristik, rozvinutosti a velikosti ekonomiky ¢i miry
otevienosti, kde naptiklad vyznam kurzového kanalu bude v eurozon€¢ mnohem mensi nez
v malych ekonomikach jako je Ceska republika. Autonomie ménové politiky a postaveni
narodni ekonomiky v ekonomice svétové dava prvni vymezeni prosttedi kanalti transmisnich
mechanisml a moznych vlivl, které je tfeba vzit v tivahu. Sledovanymi mezinarodnimi trhy
se stava vysoce likvidni devizovy trh, ktery muze v kratkém obdobi mensi ekonomiku
vyrazné rozkolisat, trhy strategickych komodit (zde sledujeme strukturu ekonomiky, faze
vyroby, zapojeni do mezindrodni délby prace a surovinovou zavislost), podil na svétovych
kapitalovych trzich a samoziejmé ekonomické fundamenty hlavnich obchodnich a politickych
partnerti. Piklady Ize nalézt pfi testovani urokové parity, kterd i pfi finan¢nich instrumentech
ve stejné formé z n€kolika zemi nemusi byt stoprocentné splnéna v disledku riznych

rizikovych ptirazek odrazejicich nedokonalou substituovatelnost nékterych forem kapitalu.

Nyni piejdéme k fungovani domaci ekonomiky, kterou analyzujeme prostiednictvim
zékladnich trht, a to trhu finan¢niho (kapitalu), aktiv (statkl) a pracovniho. Popsana musi byt

I struktura dil¢ich trhii, zejména pak podil jednotlivych sektorti a velikost podnikatelskych
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subjektii (koncentrace) jako jednoho z faktort pfistupu k riznym formam kapitélu157. Mira
flexibility trhti a podil obchodovatelnych statki muze piipadné slouzit pro zhodnoceni
moznosti zmén cen v transmisi efektu cenové nakazy. Velmi vyznamnou vlastnosti subjektii
je sila jejich ¢isté finanéni pozice jako uréitého ,,narazniku“ piipadnych vykyvu ¢i jako

faktoru citlivého na tirokové sazby a vyvoj finan¢nich trhu.

Cesta zakladni zkoumané trokové sazby jako jednoho z hlavnich nastroji ménové politiky
pak témito trhy prochazi a je nutné analyzovat jejich jak cenové tak necenové podminky
a mechanismy. V duchu zékladnich principi urokového kanalu hraje kli¢ovou roli tvérova
dostupnost a stim spojend struktura finan¢nich trht, transakéni naklady a financni
instrumenty. V poslednich letech dosahl finan¢ni sektor zna¢ného vyvoje ve svétle
globalizace, finanénich inovaci a nartstu sekuritizace a dle Kuttnera a Mosserové (2002) tyto
dramatické zmény sektoru finanénich sluzeb ale piili§ vyrazné zékladni transmisni

mechanismy ménové politiky jako takové neovlivnily.

Zdroje financovani a jejich struktura formuji strukturu uvérovych kanalli a to s odrazem
moznosti substituovatelnosti finan¢nich nastrojti, moznosti ziskavani prostiedkid jinak nez
prostfednictvim bank ¢i mimo domadci trh a také skrze podil prostiedkli pod kontrolou
centralni banky. Stabilitu finan¢niho sektoru a nasledné celé ekonomiky indikuje bilance bank

a sila rizikového kanalu'®

. Voditkem zde uvedenych vlivii miize byt podil obchodovatelnych
akcii a dluhopisti na celkovém kapitalu. Rozvinutost finanéniho sektoru a v podstaté celé
ekonomiky opét dava signal o Uc€innosti politiky monetarni v nékolika smérech. Jednak
ve sméru nabizenych uvérovych substitutti, zavislosti na bankovnim sektoru, pohybu
mezinarodniho kapitdlu a finan¢nich inovacich, tak také ve sméru konkurenceschopnosti

domacich bank™®, rozvinutosti pouzivanych technologii, konzervativnosti domacich subjekti

a Vv neposledni fad¢ v mife mezicasové preference.

Dulezitym bodem je tudiz nejen dosavadni vyvoj, ale také vnimani budoucnosti. Tedy role
(kanal) ofekavani, a to i v reakci na soucasné jednani centralni banky. Role kanalu o¢ekavani
se nasledné ukaze jako klicova, a to jak z pohledu reakci ménové politiky, tak z pohledu
rozhodovéani ekonomickych subjekti. Ekonomické subjekty sva rozhodnuti ¢ini v ramci

o¢ekavani budoucich mezd, inflace a ekonomické vykonnosti. Napiiklad ocekdvana mira

157 Velké podniky maji v&tsi moznosti financovéani — IPO, dluhopisy, zahrani¢ni zdroje

198 Risk taking channel transmise mé&nové politiky = ,,dopady vnimani rizika“

159 A tim kvality jejich analytickych oddéleni zahrnujicich m&novou politiku ve svych analyzach tvoficich
podklad pro nabidku finan¢nich produktt
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inflace ovlivni realné¢ urokové sazby a spolu s ocekavanim vyvoje ekonomiky nasledné
napiiklad investi¢ni a spotfebni aktivitu. Ocekavani subjekty taktéz zabuduji do své cenové
a ndkladové politiky, ¢imz se ofekavani proméenuji ve skutecné hodnoty, a proto muizeme
vyuzit konjunkturdlni prizkumy ocekdvani domacnosti, podnikii a bank, tedy prizkumy
ocekavani ekonomickych subjektl, dle kterych se v soucasné dobé chovaji a dle kterych cCini

¢i odkladaji rozhodnuti s dlouhodobymi dopady.

I pfestoze rozhodovani souvisi s budoucim vyvojem, tak jednim ze snadno ziskatelnych
vstupti modelll budouciho vyvoje, zejména pak v oblastech obtizné predikovatelnosti, stale
zustava historicky vyvoj a historické reakce. Historicky dlouhodobé stabilni ménova politika
a stejné tak stabilni ekonomické prostiedi vytvari samo o sobé zaklad ekonomického rozvoje
a rustu. Vysoka volatilita Grokovych sazeb omezuje odhady vyvoje redlné Urokové miry
a snizuje vyznam transmisniho kandlu, nebot’ ekonomické subjekty neméni své chovani
v reakci na nejisté kratkodobé zmény a nestabilni prostfedi omezuje ochotu rozsahlejsich
dlouhodobych investic. V souvislosti s o¢ekavanimi ve vztahu k u¢innosti ménové politiky
nepochybné patii pojem kredibilita. Ekonomicka obec se pfevazné shoduje, Ze meénova
centralni banka naplni hlavni cil cenové stability. Nastrojem jak — do urcité miry — celit
politickym tlakiim a stat se transparentnim mutze byt explicitni vyhlaseni cile, vydavani
pravidelné zpravy o cenové stabilité, explicitné podminéna inflaéni prognéza jako
zprostiedkujici cil ¢i zvetejnéni zapiskil z jednani bankovni rady. To vSe zvysi divéryhodnost
a pomuze dostat cili. Zkoumani kredibility centrdlni banky a financni vzdé€lanosti subjektl
umozni nalézt vztah mezi néstroji ménoveé politiky k dosazeni cile a miry pravdépodobnosti
jeho dosazeni, a proto by v analyzach dopadii ménové politiky méla byt zahrnuta kapitola
kredibility ménové politiky, znalosti transmisnich mechanismi mezi obyvateli, zplsob
formovani ofekavani a diraz na budoucnost pii rozhodovani jednotlivcl a firem. V této
souvislosti nelze opominout ani vyroky centralnich bankéia a silu vlivu dal$iho z efektia —

ree

»efektu oznameni“ (ve smyslu rétoriky ¢lentt bankovni rady centralni banky), ktery umozni
nasmérovat chovani subjektd v souladu s cili ménové politiky. Nartst tohoto vlivu v USA
ukazuje napiiklad Hoover a Jordd (Hoover a Jorda 2001, str. 13-31). Mira kredibility je
obecné vEtSi v zemich se stabilni a nizkou inflaci, coz poméha 1 ,,0klikovéjSim* investicim,
nebot’ vyvoj kratkodobych sazeb je snadnéji vysvétlitelny a predikovatelny, stejné tak jako

dalsi zékladni rizikové prémie za likviditu a inflaci. Tudiz lze sndze provadét odhady

budoucich trokovych sazeb a dlouhodobé uvérové nastroje jsou bézné pouzivany S prémiemi
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umoznujici realizaci dlouhodobych investic jako zakladu ekonomického rozvoje. Naopak
v zemich s vysokou volatilitou inflace ¢i vysokou mirou volatility urokovych mér a v zemich
s vysokou mirou nejistoty budouciho vyvoje jako je napiiklad Brazilie, Malajsie ¢i Peru
je vétsina pujéek pouze kratkodobého charakteru'®. Vyznam stability, ¢i volatility, pro
ucinnost transmisnich kandlii a formovani ocekavani je tak prokazan kromé logické aplikace
ekonomickych principi teorii spotfeby a investic také empirickym porovnanim i mezi zemémi
S riznymi mirami volatilit a vnimani jistoty investory v porovndni se strukturou dluht, kde
rozdily vyspélych a rozvijejicich zemi jsou znacné a vySe zminéné argumenty podporuji.
Dopady ménové politiky skrze zmény urokové sazby v prostiedi nejistot a volatilit, coz
se odrazi naptiklad pravé v prevaze kratkodobého financovani ekonomickych subjektt, pak
mohou byt znatelngjsi, a tak ¢asova struktura zdrojli financovani muze slouzit pii analyze jako
faktor zhodnoceni dopadii mé&nové politiky v ramei avérového kanalu'®. P¥i analyze dopadi
meénove politiky v ramci tvérového kandlu l1ze jako druhy indikétor jesté zatadit podil zdroji
a vkladi v cizich ménach, ktery miize snizit citlivost na domaci ménovou politiku a zvysit
citlivost na politiku zahrani¢ni®.

Déni nejen na financnich trzich pomohlo dostat do poptfedi zajmu ekonom roli regulace jak
centralni banky, tak i mistnich vlad. Mlizeme proto analyzu piipadné doplnit zjisténim, zda
existuji statem garantované pujcky, pojistovny, statni zaruky ¢&i investicni fondy
hospodaticimi s obecnymi ¢i vazanymi Gsporami subjekti. Tedy alternativni feseni k politice

meénove.

Na druhou stranu mohou existovat (ve vétSin€ piipadit v rozvojovych zemich) omezeni
formou raznych uvérovych i urokovych limit, pravidel pro financovani, fixace statem
vyplacenych pfijml a transferd. S fixaci riznych forem cen obecné, tedy i Grokové sazby,
se Ize setkat 1 na dobrovolné bazi a jeji pouzivani vypovida o divéte v provadénou meénovou
politiku a dlouhodoby ekonomicky vyvoj. UZivani fixaci v riznych smlouvach nam tedy dava
jednak signdl ocekavani subjektli o budoucim cenovém vyvoji a jednak signal kredibility
centralni banky. VSe vyse fecené podtrhuje potfebu respektovat mistni specifika a fazi vyvoje
ekonomiky pfi analyze transmise a lze pro to nalézt empirické dikazy v mnoha studiich.

Kontrastni pohled, ktery nam pomuze si uvédomit vyznam dil¢ich faktort, pfinaseji empirie

190 podily a struktura pijéek v riznd rozvinutych zemich vs. volatilita inflace a trokovych sazeb — zdroj zavéri:
statistiky od Kamin — Turner - Van't dack 1998 (str. 31-32)

161 K¢ stejnému zavéru dochézi ve svych doporudenich i Guiso a Kashyap 1999 — viz nasledujici kapitola

192 Dikazem mize byt zvySovani vkladl v cizich ménach v nestabilnich ekonomikach, které tuto moznost
nabizeji — zdroj: data uvedena v Kamin — Turner - Van't dack 1998
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183 4 rfiznou Grovni

V rozvojovych zemich se Sirokou rozmanitosti nastrojii ménové politiky
rozvinutosti jednotlivych sektortt a trhti ekonomiky spolu s odlisnymi vzorci chovani,

transak¢nimi naklady ¢i nejistotou, kde jsou souvislosti snadnéji pozorovatelné.

4.2.1 Shrnuti vybranych bodu kapitoly 4.2

Pfi analyze dopadi musi byt mezi monitorované body zatazeno vymezeni okolniho systému
meénové politiky a fungovani doméci ekonomiky. Pfi zkoumani principt urokového kanalu
hraje kli¢ovou roli uvérova dostupnost a s tim spojena struktura finan¢nich trhii, transakéni
naklady a finan¢ni instrumenty. Jako jeden z indikatort o¢ekavani a kredibility centralni
banky a zaroven z faktorti vlivu dopadu ménové-politické sazby na sazby tétované firmam

a domacnostem se ukazuje mira fixace.

Dulezitym bodem se stava nejen dosavadni vyvoj, ale zejména vnimani budoucnosti, tedy role
(kanal) ocekavani. Oc¢ekdvand mira inflace ovlivni redlné irokové sazby a spolu s ocekdvanim
vyvoje ekonomiky nasledné napiiklad investi¢ni a spotiebni aktivitu. Ménova politika
ze centralni banka naplni hlavni cil cenové stability. V této souvislosti byl také zdlraznén
smysl rétoriky ¢leni bankovni rady centralni banky. Dlouhodobé stabilni ménova politika

a stejné tak stabilni ekonomické prostiedi vytvaii samo o sob& zaklad ekonomického rozvoje

a ristu.
4.3 K moZnostem hodnoceni dopadit ménové politiky

Odborna stat’ autord Guiso a Kashyap (1999) se pokousi o nahled na moznosti hodnoceni
dopadii jednotné monetarni politiky na ekonomiky jednotlivych zemi. I zde lze pozorovat
znacnou sloZitost az nemoznost jednozna¢ného posouzeni vlivu €isté monetarni politiky, coz
je vyrazné v piipadé ECB umocnéno zatim relativné velmi kratkym obdobim jednotné
meénoveé politiky v zemich eurozony. Ukazuje se na nutnost dosazeni urité miry
institucionalniho a hospodaiského sjednoceni zemi pted unifikaci v ménové oblasti, aby tak
bylo zabranéno pfiliSnym odchylkam dopadt jednotné politiky skrze jiné vyrovnavaci pruzné
mechanismy pro piipady vétSich vykyvii a nerovnovah a aby mohlo byt vytvoieno prostiedi,

kde prevazi vyhody plynouci z jednotné ménylGA.

163 Kamin — Turner - Van't jack 1998; Eyzaguirre 1998; Bank of Korea 1998; Diaz 1998
184 Mezi uvadéné vyhody ¢lenstvi v jednotné ménové unii patii naptiklad sniZeni transakénich nakladi
a eliminace kurzového rizika, kredibilita boje proti inflaci ¢i niz$i nominalni urokové sazby pro nékteré zemé.
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Krizova obdobi v historii mnohokrat ukazala, ze fada rliznorodych politickych uspotadani
s fixnim kurzem narazila na vyznamné ekonomické tlaky. Nikdy vSak nebude dosazeno
stejného chovani a struktury ekonomickych subjekti, a tak nelze opomijet mikroekonomickou
analyzu subjekt jednotlivych zemi a jejich citlivost na nastaveni jednotlivych parametr.
Provadéné analyzy — pokud projdou statistickym testy alespoii s ur¢itou mirou spolehlivosti —
stale poukazuji na rozdilné reakce produkce na ménové Soky a stejné tak na riznost ¢asovych
zpozdéni cenové odezvy monetdrnich politik od téméf okamzité reakce az po obdobi dva
roky. Mira cenového piizpisobeni prameni z rigidity ¢i flexibility cen, kde v ptipadé
eurozény lze jednotnou ménu vnimat jako nastroj zvySeni transparentnosti operaci
a sblizovani cen. Problémem je vSak vymezeni a nastaveni pravnich podminek smluvnich
vztaht, zejména naptiklad odli$nosti v oblasti pracovniho prava, ¢i celkové institucionalni
prostiedi a v neposledni fadé i historické zkusenosti a kultura domacich subjektt. Z ¢asovych
fad vyvoje cen a zmény ménové-politickych parametrii 1ze vysledovat rychlost cenové

odezvy, ale miru vlivu jednotlivych faktorii 1ze spiSe verbaln¢ logicky popsat nezli vycislit.

Na zéklad¢ ekonomickych teorii a dosavadnich empirickych prizkumi lze pfistoupit pfi
analyzach hodnoceni dopadu ménové politiky na makroekonomické agregaty ke sledovani
faktorti jako je irokovéa mira a mnozstvi a struktura operaci provadénych centralni bankou —
tedy miru expanzivnosti ¢i restriktivnosti centralni banky. Zde uvedeny dtraz na kratkodobou
urokovou miru souvisi s pouZivanym mechanismem cilovani inflace, kde nastaveni
urokovych sazeb a veskeré ostatni operace jsou podfizeny fizeni urokovych sazeb, zajiSténi
dostatku likvidity a vymezeni postoje ménové politiky, které vedou k dosazeni cile v oblasti
ménove-politicke, tedy moznosti ur€ité miry (ne)splnéni vlivem necekaného centralni bankou
neovlivnitelného primarniho Soku. Mnozstvi a struktura operaci centralni banky pak ovliviiuje
moznost ziskani prosttedkd a miru jistoty komercnich bank disponovat dostate¢nym
mnozstvim likvidity v pfipadé problémi a tim tedy uvérovou aktivitu Uzce svazanou

S vyvojem produkce.

Celkové pii stanoveni miry sily jednotlivych dopadi ménové politiky se Ize inspirovat

165

indikatory, které uvadi Guiso a Kashyap™> (1999). Ty jsou podobné indikatorim z jinych

studii. Prvnim je podil fixniho kapitdlu na vystupu, neboli hladina investovani, kde logicky

Na druhé strané spolecna ména s sebou nese napiiklad méné svobody k uzivani ménové politiky pro stimulaci
ekonomiky, pouzivani jednotné politiky a zkresleni rizikovych pfirazek ¢i spoluticast na nakladech feseni
nékterych rizik. Tyto pfinosy a naklady Ize jak logicky vyvodit na zakladé ekonomickych znalosti, tak je 1ze
nalézt nalézt v fad¢é odborné literatury, napiiklad Kashyap a Stein (1997)

185 K onkrétngji vymezeni ukazatelii k praktickému vypoctu viz (Guiso a Kashyap 1999)
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urokova mira hraje vétsi roli v zemich s vy$$i mirou investic. Vyznamna muze byt i volatilita
investic, kde dle analyzy Berbena (2004) u fady zemi eurozony lze nalézt znacny vztah mezi
volatilitou investic a kratkodobym dopadem na vystup potvrzujici piedpoklad, ze v zemich
S vyss$i volatilitou investic jsou investice citlivéjsi na zmény urokovych sazeb, coz souvisi
s ,.,kanalem nakladl na kapital“, avSak tato vlastnost nebyla daty potvrzena pro vSechny zemé
eurozény'®. Jako druhy indikator Guiso a Kashyap (1999) nabizi jiz zmin&nou &asovou
strukturu splatnosti dluht,, kde zemé s pfevahou kratkodobych dluhii mohou océekavat,
7ze zména urokovych sazeb ovlivni naklady na pljcovani vice nez zemé s pfevahou
dlouhodobych dluhti. Poukazuji na korelaci splatnosti a pomé&ru investic na vystupu, kde zemé
S vétSim pomérem investic na vystupu se budou snazit kryt vyssi uroven dlouhodobych aktiv
dlouhodobymi dluhy. Zde jen pfipomenme a doplime také moznost zaradit ukazatele
souvisejici se strukturou meénovou (podily zahrani¢nich — ve smyslu cizoménovych — dluhti
avkladi domacich subjektl) a pro dokresleni zdrojové struktury i strukturu dle
ekonomickych subjektd*®’. Samoziejmé, Ze tyto vlivy, plynouci ze struktury, je nutné vnimat
a zkoumat dohromady. Tretim ukazatelem je pomér exportu na HDP, tedy tzv. mira
otevienosti. V ramci zemi eurozony samoziejmé kurzovy mechanismus jiZ neexistuje, ale
stale existuje obchod se zemémi mimo eurozonu, tedy je nutné brat pouze export mimo zemée
se stejnou ménou. Pro Ceskou republiku zatim stale zahrnujeme veskery export, tedy véetnd
obchodnich transakci se zemémi EU. Vyvoz mimo eurozénu se tyka predevsim velkych zemi
jako je Némecko, a tak kurzovy kandl mé vyrazngj$i dopad hlavné na né. Za ctvrté lze
zkoumat kanal ¢isté hodnoty, a to bud’ jako miru zadluzenosti firem — dluhovou paku
a zavislost na cizim kapitalu — ¢i jako troven zadluZenosti domacnosti neboli zavazky
domadcnosti v poméru k disponibilnimu dichodu. Paty indikator vnima vynutitelnost smlouvy
meéfenou pomoci poctu mésict potiebnych k znovunabyti kolateralu ¢i vyse soudnich naklada
na ziskani zastavy. Posledni indikéator ukazuje svazanost podnikd s bankovnim sektorem, coz
1ze vyjadiit pomoci velikosti kapitdlového trhu, tedy moznosti ziskat prostiedky nebankovni

cestou.

186 prg data za Eurozonu jako celek a zejména pak pro Recko a Lucembursko

187 Meteno pomérem bankovnich uvéri u jednotlivych subjektil narodniho hospodatstvi. Podil vladnich Gvéri
mize predstavovat nizsi zavislost na mé€nové politice; v pfipadé vyhodnoceni (zjisténi) vyssiho podilu sektoru
domacnosti ¢i sektoru firem je nutno se dale zaméfit na dany konkrétni sektor, zejména zkoumani vyse
zadluZenosti a schopnosti splacet u téchto subjektd (Naptiklad Japonsko podil Gvért podnikim — pies 70% vs.
USA vysoky podil avért sektoru domacnosti — 45-50% - zdroj dat: narodni bankovni statistiky). Nutné je se
ptipadné podivat také na samotny/é pievladajici uveérovy/é produkt/y a jeho/jejich charakteristiky — jako je
flexibilita cen, podminky ziskani, stimuly ¢erpani a podobné.
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Zhodnotme napiiklad podil fixniho kapitalu v letech 2005 - 2009 na produkci, neboli ,,miru
investovani v mezinarodnim srovnani pohledem na nasledujici tabulku (Tabulka 4). Vidime,

168

7e CR, Slovensk4 republika a Spanélsko jsou zemé s vysokym podilem investic™®, tedy
slozkou velmi citlivou na vyvoj urokové miry, coz signalizuje moznost rozdilného dopadu
do hospodafeni eckonomik v pfipadné¢ jednotné ménové politiky vzhledem k rozdilnému
vyvoji HDP danému pravé pomérem citlivé slozky investic. Dokazuji to naptiklad data
0 vyvoji Spanélské ekonomiky, kdy vstupem do eurozény vroce 1999 a diky nizkym
urokovym sazbam doslo k pozitivnimu vyvoji investovani a tim i produkce a zaméstnanosti.
O struktute ¢eské ekonomiky podrobné&ji pojednavaji detailngji nasledujici kapitoly (kapitola
5.1a5.2).

Tabulka 4: Podil investic do fixniho kapitalu na HDP

Obdobi
Zemé 2005 2006 2007 2008 2009
EU27 20,0% 20,7% 21,3% 21,1% 19,2%
EU25 19,9% 20,6% 21,2% 20,9% 19,0%
EU15 19,8% 20,5% 21,0% 20,8% 18,9%
Eurozona 20,6% 21,3% 21,9% 21,6% 19,8%
Ceskd republika 24,9% 24, 7% 25,2% 23,9% 23,1%
Dansko 19,5% 21,7% 22,3% 20,9% 19,2%
Némecko 17,4% 18,2% 18,8% 19,0% 18,2%
Spanélsko 29,4% 30,6% 30,7% 28,8% 24,1%
Francie 20,0% 20,7% 21,6% 21,9% 20,6%
Mad’arsko 23,0% 21,7% 21,2% 20,9% 21,0%
Rakousko 21,7% 21,6% 21,8% 21,8% 21,1%
Polsko 18,2% 19,7% 21,6% 22,1% 20,6%
Slovensko 26,5% 26,5% 26,1% 25,9% 23,5%
Svédsko 17,4% 18,2% 19,0% 19,5% 16,7%
Spojené krdlovstvi] 16,7% 17,1% 17,8% 16,8% 14,8%
USA 19,9% 20,1% 19,4% 18,5% 16,1%

Zdroj: Data Eurostatu, kvéten 2010

Peersman a Smets (2002) — kteti, jak jiz bylo zmin€no, sleduji dopady ménové politiky
V jednotlivych zemich, fazich hospodaiského cyklu a v jednotlivych odvétvich pii analyzach
rozdili dopadd, pouzivaji ukazatele pomahajici vysvétlit miru dopadu ménové politiky
V ramci urokového a SirSiho tvérového kanalu pomoci meziodvétvovych odlisnosti, z nichz

nejsilngjsim ukazatelem je dlouhodobost vyroby a podil hrubych investic k pfidané hodnotg,

1% Hodnota podilu investic nemusi v praxi odpovidat efektivité vyuziti investovanych prostiedki a naslednému
tempu rozvoje ekonomiky
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kde vyrazné efekty jsou v odvétvich jako je vyroba dopravnich prostfedkt ¢i kovovych
produktii. Z pohledu kanalu finanéniho akceleratoru™® vyznamnou vazbu nejen tito autofi
nachdazeji pro finan¢ni paku (méfenou jako pomér dluhu na celkovych aktivech), kryci miru
(pocitanou jako hruby provozni zisk ku celkovym urokovym platbdm) a podil kratkodobych
a dlouhodobych uvéri. AvsSak jako vysvétlujici proménné nemusi Casto slouzit v dobach
boomu a jejich vyznam nariistd zejména v dobach recese. Vyznam téchto ukazatell Ize
potvrdit 1 jejich vyuzivdnim v ramci analyz risk managementu a ratingovych agentur. Jedna se
o klasické ukazatele finan¢niho zdravi a stability na mikroekonomické i makroekonomické

arovni.

Dalsi zazemi pii volbé zkoumanych faktori mohou poskytovat modely samotné — jejich
struktura, vyuziti a vysledky. Analyzou daného modelu mizeme odvodit doporuceni
arelevantnost faktort. Takovym piikladem modelu transmisniho mechanismu v malé
oteviené ekonomice je model Svenssona (1996), jehoz model obsahuje rovnici agregatni
nabidky pro domaci ekonomiku zalozenou na rovnici Phillipsovy kiivky, rovnici agregatni
nabidky pro doméaci vyrobené zboZi, rovnici redlné urokové parity pro redlny sménny kurz
a rovnici definujici CPI jako vaZenou inflaci doméci a importované inflace (vice viz Svensson
1996, str. 2). V danych rovnicich plati nasledujici pfedpoklady. Domaéci inflace zavisi
na ocekavané budouci inflaci, o¢ekdvané budouci mezefe vystupu a na ofekavané budouci
realné sazbé sménného kurzu. Agregatni poptavka zavisi na ocekavani budouci dlouhodobé
realné trokové miry, ovlivnéné kratkodobou redlnou sazbou, a na ocekavani budouci reélné
hodnoty sménného kurzu. Ménova politika ovlivni sménny kurz a CPI v sou¢asném obdobi,
agregatni poptavku v jedné period¢ a domaci inflaci ve druhé period€. V tomto transmisnim
mechanismu penize hraji pouze minoritni roli, tedy jsou endogenni proménnou. Tim Se ndm
opét nabizi pohled na veli¢iny a faktory, které muizeme vyuzit pii sledovani a analyze
transmisnich mechanismu v ¢eskych podminkach, a pohled potvrzuje v této praci zmifiované

a vyvozené klicové souvislosti.

Dalsi hodnoceni dopadiit ménové politiky na jednotlivé agregatni veli¢iny ovliviiujici vyvoj
ekonomiky lze nalézt v pracich sledujicich dopady jednotné ménové politiky v urcitych
zemich eurozony, napiiklad od Berbena (2004) ¢i Peersmana (2004). Ti sleduji dopady

meénové politiky na spotfebu, investice, vystup a cenovou hladinu. Pro tuto analyzu pouzivaji

IS

189 Asymetrie informaci mezi véfiteli a dluzniky zapficifiuje existenci externi finanéni prémie. Upevnéni mé&nové
politiky vede také k poklesu hodnoty kolateralu a cash flow, coz zvysi externi finanéni prémii. V dobach recese
je citlivost na zmény trokovych sazeb mnohem vétsi, protoze kolateral a vyvoj cash flow je nizsi
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regresni modelovou analyzu zkoumajici vlivy, fungovani a miru zavislosti jednotlivych
transmisnich mechanismu. Na konkrétnich datech ukazuji odliSnou amplitudu fluktuaci HDP,
a to jak do velikosti tak do ¢asového prub&hu. Nicméné naptiklad u ¢asovych rozdila reakce
vystupu na zménu urokové sazby volatilita korelaci neni tak znacna a ve vétsiné sledovanych
zemi je Casové zpozdeéni extrému vystupu zhruba dva az tfi roky od ménového Soku. VEtsi
volatility dosahuji sledovana data pfi analyzovani dopadu na spotiebu jako vyhlazujiciho,
¢i U nékterych zemi dokonce prohlubujiciho, faktoru vyvoje vystupu. Data tedy ukazuji stale
nesladénost hospodatskych cykli danymi specifiky jednotlivych transmisnich mechanism.
Cykly mohou byt zpiisobeny mnoha vlivy, nikoliv jen ménovou politikou (fiskélni politika,
ceny ropy, sménné kurzy apod.), a studium rozdilt v hospodaiskych cyklech mize mit
informaéni vyznam pro bliz§i analyzu rozdild dopadd. Napiiklad Berben (2004)
na empirickych datech pro jednotlivé zemé eurozony ukazuje, Ze napiiklad amplituda
fluktuaci HDP se lis$i napti¢ zemémi: ,,Finsko, Portugalsko, Recko, Itdlie celi vétsi volatilité
vystupu nez ostatni EMU 12... Stejné tak neni identicky casovy dopad. Korelacni koeficienty
vSak indukuji, Ze rozdily v casové odezvé se nezdaji zase tak velké s vyjimkou Finska. Odezva
HDP je kopcovitého tvaru a dosahuje maxima mezi 2. a 3. rokem a tato casovd odezva je
pomerné jednotna napric EMUI2. ...Vyraznéjsi rozdily jsou zietelné u volatility spotiebnich
vydajii (jako méritka dopadu upeviujici monetarni politiky na blahobyt). Relativné mala
odezva je v Belgii, kde spotieba slouzi jako vyhlazujici faktor poklesu. V Portugalsku, Finsku,
Italii, Recku jsou pohyby ve spotiebé znatelnéjsi... V eurozoné spotieba dosahuje dna mezi 2.
a 3. rokem po Soku ze zmeény IR a potom zacne opét rust. Nicméné ve Finsku a Belgii ma spise
kopcovity tvar.“(Berben 2004, str. 10). Toto znaci rozdilnost spotieby jako vyhlazovaciho
Cinitele celkovych vydaji v riznych zemich. Co se tykéa detailnéjsi analyzy faktori financni
struktury, vybira Berben (2004) z fady ukazatelli tfi nejvyznamnéjSi na zakladé vysledkt
provedenych pro eurozoéonu, a to trzni kapitalizaci170 a jeji podil na HDP, ktery ukazuje
rozvinuti nebankovniho sektoru financovani a ptfipadné niZ§i naklady piizpisobeni
monetarnich Sokl za jinak stejnych okolnosti. Ta je vySsi u rozvinutéjSich kapitalovych trha.
Dale velikost ptijéek od MFI'"™* firmam jako procento HDP odraZejici rozsah s jakym avérova
omezeni ohrozuji investi¢ni vydaje, zejména pii vyrazném podilu kratkodobych ptjcek. Treti
faktor predstavuje koncentrace bankovniho sektoru — ¢im vétsi primérna velikost bank, tim je
vetsi jejich schopnost ziskat financni prostiedky na kapitdlovych trzich a snizit jejich

vystaveni ptipadnému kreditnimu nedostatku.

170 (market capitalisation = cena akcie nasobena poctem akcif)

1 Ménové a finanéni instituce, vymezeni dle metodiky narodniho u&etnictvi ESA 95
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Uvedené studie potvrzuji i teoretické predpoklady jako je vyssi volatilita investic v kratkém
obdobi ¢i dopady zmén kurzu mény do cen Vv oteviené ekonomice. Stejné tak efekt spotieby
existuje ve vSech zemich, ale uz se lisi jeho reakce na rGzné urokové miry (kratkodobé
a dlouhodobé, nominalni a realné). Pro doplnéni zde uved’'me, ze analyza domacnosti a firem
ma pak vyznam i ve smyslu analyzy struktury a charakteristik spotfeby domacnosti a investic

firem.

Krom¢ soukromého sektoru a politiky ménové, lze analyzu pfipadné doplnit pohledem
na sektor vlady a politiku fiskalni. Vztah mezery vystupu a sensitivity fiskalnich stabilizatori
a vyznamu vlady analyzuje napiiklad pro zemé¢ OECD Van den Noord (2000), z kterého 1ze
cerpat pii zhodnoceni velikosti a role automatickych fiskalnich stabilizatorG a deduktivné
muzeme odvodit faktory vlivu dopadli ménové politiky na redlny produkt, a to jak faktory
vedlejsi tak ptimé. Mezi hlavni indikatory patii bezpochyby vyse cyklické slozky rozpoctu,
znama ze vSech zakladnich ucebnic hospodarské politiky. Rozclenénim vysledkll rozpocti
na slozku cyklickou a strukturdlni mizeme sledovat vliv cyklu a vliv dodate¢ného zasahu
fiskalni politiky DalSim odvozenym indikatorem muze byt zadluZenost daného statu ¢i

struktura pfijmi rozpoctu.

Vidime, Ze fada ukazatelli se pohybuje kolem nékolika zdkladnich vymezeni struktury
ekonomiky. Klicové transmisni mechanismy souviseji zejména s kandlem spotfebnim,
investicnim, pfijmovym a kurzovym. Lze pak z ekonomickych vztahi a empirie dovodit,
ze jejich sila zavisi na finan¢ni struktufe trhu (métfené naptiklad mirou kapitalizace trhu,
objemem pijjcek ¢i koncentraci bankovniho sektoru), na fiskdlnim prostfedi a mite jeho
socialni funkce (méfeno cyklickou slozkou deficitu jako ndstroje zmirfiovani vykyvil),
formovani cen a mezd (ukazatele jako vyvoj volatility mezd, produktivity prace a celkové

cenové hladiny) a na otevienosti a odvétvoveé struktuie ekonomiky.

Kapitola vyzdvihuje a doporucuje mozné faktory a indikatory pii volbé faktorti a hodnoceni
sily dopadii ménové politiky. Pro zkoumani dopadii ménové politiky je tieba vyjit z vyvoje
nastavovanych a primarn¢é ovlivnénych veliin ze strany centralni banky, jako je ménove-
politicka sazba. Mezi dalSimi indikatory zhodnoceni dopadu nastaveni ménové-politické
sazby se Casto objevuje napiiklad podil investic na vystupu ¢i finan¢ni ukazatele jako je mira
zadluZenosti a struktura finan¢nich zdroji. Tyto faktory budou dale podrobnéji analyzovany

pro CR.
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5 Analyticka ¢ast: Dopady ménové politiky na vybrana odvétvi

v ekonomice

V této kapitole jsou zkoumany a analyzovany dopady ménové politiky vV podminkach ceské
ekonomiky se zaméfenim na tGrokovy a uv€rovy transmisni kanal. Zkoumana dil¢i odvétvi
ekonomiky jsou nefinancni podniky, poptipad¢ sektor primyslu. To je doplnéno o analyzu

sektoru bank, tedy klicového sektoru v ramci tirokového a tivérového kanalu meénové politiky.

5.1 Ceské prostiedi a nékteré vazby transmisnich mechanismii V ramci

urokového kandlu formujici dopady na podniky

Ptedchozi kapitoly ukéazaly rozmanitost a §ifi vazeb vramci transmisnich mechanismi
meénové politiky a to nejen v ramci toho zakladniho, ktery vychazi ze zmény urokovych sazeb
centralni banky a pokracuje ptes velkoobchodni urokové sazby penézniho trhu na trh avérovy
a kapitalovy. Tim jsou ovlivnény agregaty jako je spotieba, investice, uspory, sménny kurz
a Vv kone¢ném dusledku celkovy vztah AD-AS a inflace. Ostatni mechanismy mohou fungovat

naptiklad skrze trhy prace, finan¢ni trhy ¢i ocekavani subjektli na raznych trzich.

Sife a slozitost transmisnich kanalii, od ménové politiky k jednotlivym odvétvim, a v nich
pusobicich mechanismli vede k nutnosti volby uzSiho okruhu zkoumani dané¢ho problému.
Prace proto nezlstdva na makroekonomické urovni a zamétuje Se na dopad nastaveni
ménové-politickych nastroji na odvétvi v CR, zejména pak sektoru nefinanénich podniki.
Vzhledem k pfedchozim dil¢im zavérim ohledné uzivani a puisobeni kanal ménové politiky
Vv ¢eské ekonomice analyzuje prace podrobné kandl trokovy a Gvérovy. Tyto kandly nejsou
zkoumany izolované od ostatnich a pti formulovani zavéra jejich vzajemné ptusobeni berou
V tivahu, navic se Casto spolu vyznamné prolinaji ¢i dokonce vzajemné formuji. Tato Cast
se zabyva vymezenim prostiedi a vztahli v ramci urokového kanalu. Analyzuje, systematicky
popisuje a vyvozuje kli¢ové souvislosti a nezbytné dil¢i zavéry pro dalsi analyzu. Zaroven

pfindsi vysledky v oblasti fungovani a plisobeni urokového kanalu ménové politiky.

Podivejme se nyni na Ceskou republiku v duchu — v této praci uvedenych — ekonomickych
ptistupti, myslenek, logicky odvozenych souvislosti a nadvrhi a s ohledem na empiricka data.

Tyto vyuzijme v ramci zkoumani vazeb a faktor urokového kanalu. Interpretovana statisticka
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data vychazi zejména ze statistickych systémil & odbornych zprav instituci CSU, CNB, ECB

a Eurostatu (vybrana data uvedena v pfilohach 10, 11 a 12).

Pro analyzu dopadl je nutné zacit popisem prostfedi a podminek, které formuji dopady
a faktory piisobeni. Proto prvni subkapitola vymezuje okolni prostiedi a faktory pusobici
v ramci zahrani¢nich trhii. Nasleduje vymezeni struktury ceské ekonomiky v souvislosti
S vymezenim a zkoumanim urokového kanalu. Ten je detailnéji analyzovan a podrobnéji jsou
vyvozovany zavery faktorii nastaveni, ptisobeni a formovani urokovych sazeb. To vS§e v rdmci
zkoumani dopadi ménové politiky na dalsi odvétvi ekonomiky, zejména sektor nefinan¢nich

podnikt a sektor bankovni.

5.1.1 Okolni prostiedi a svétové trhy

Prvnim parametrem je zavislost domaci ekonomiky, ve smyslu propojenosti, na zahranici.
O vysoké mife otevienosti svéd¢i nadprimérny podil exportu a importu na HDP pohybujici
se kolem 70 % v roce 2009 a v roce 2007 a 2008 kolem témér 80 %. Zde jenom dopliime,
ze takto méfend mira otevienosti dle makroekonomickych principi méteni HDP logicky
neznamend, ze dana ¢ast pfidané hodnoty &i produkce CR je vyvazena. Je pouze ukazatelem
znacicim relativni miru otevienosti pro mezindrodni srovndni a prokazujicim vysokou
citlivost tuzemské ekonomiky na zahraniéni vyvoj. Podrobné&jsi rozbor problematiky
jeuveden a analyzovan napiiklad viz Cizek (2012b), kde pro ilustraci jeden ze zavér
demonstruje, zZe ,,... Odhad podilu exportu na finalni domaci produkci se mize pohybovat
kolem 40-45 %. Tedy, rozhodné neni pravdivé tvrzeni, ze 70-80 % tuzemské finalni produkce
je exportovano, jak je casto mylné v médiich prezentovano nejen politiky, ale bohuzel
I nekterymi ekonomy neznajicich souvislosti makroekonomickych agregatii. K obdobnym
zaverium dochazi i odbornici na narodni ucetnictvi. Vzhledem ke skutecnosti, Ze je znacna cast
findlni tuzemskeé produkce v oblasti sluzeb, tak logicky vaha prumyslové produkce urcena na
export je mnohem vy$si. Vyuzijeme-li vahy pouzivané CSU pro statistiku vyvoje priimyslovych
zakdzek...), pak lze odvodit, Ze vdaha priumyslové produkce na export je kolem 65 %. Pokud
se podivame na jednotliva odvétvi, tak napriklad v sektoru ,, Vyroba pocitacii, elektronickych
a optickych pristrojii a zarizeni “ se zahranicni zakazky podileji na celkovych zakazkach kolem
80 % ¢i v sektoru ,, Vyroba motorovych vozidel (kromeé motocyklii), privesii a navésu“ kolem
73 %. (Cizek 2012b, str. 42). Z dat narodnich uéti, dat o vyvoji primyslu, objemu novych
zakazek, ztakzvanych input-output tabulek zvefejiovanych CSU a zlogiky narodniho

ucetnictvi lze dolozit vySe zminéné skutecné vztahy. Jina logika vztahd ani neni mozna, pouze
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muze byt vysledkem chybné interpretace dat nerespektujicich principy narodniho ucetnictvi.
Podil exportu na celkové produkci kolem 60-70 % tak odpovidd pouze pramyslovym
odvétvim, nikoliv ekonomice jako celku. Veskeré zminéné ukazatele ale bezpochyby
potvrzuji silnou provazanost CR na vyvoj zahraniénich trhil, zejména pak zemi EU. Prokazuji

otevienost ve smyslu vysokého podilu zapojeni se do mezinarodniho obchodu.

Lze tak shrnout, ze Ceska ekonomika je soucasti Evropské unie a to nejen politickou, ale
i velmi silné ekonomickou, kdy napfiklad v roce 2010 zhruba 83,9 %*"? exportu zbozi tvorily
pravé zemé EU. Tato silnd vazba implikuje skuteénost, Ze dochazi mezi EU a CR k fadé
efektd ,,pielévani“t’. CR také k zemim EU dlouhodob& postupné konverguje'’ a tento trend
se v roce 2008 zastavil. V roce 2010 a 2011 byla uroveir HDP na hlavu v CR, méfeno pomoci
PPS'", stale ve vysi 80 % trovné EU, tedy na tirovni roku 2008. Uroveii &eské ekonomiky
tak v podstaté v evropském kontextu v letech 2008-2012 stagnovala. Vyznamnéjsi z pohledu
vySe zminéné provazanosti ekonomik je sledovani ekonomického vyvoje v EU a eurozoné
ve vztahu k CR. CR je svou fazi cyklu navézana na cyklicky vyvoj zemi EU. O plné
sladénosti cykll v ramci vSech se zemémi eurozony a EU zatim nelze hovofit, 1 kdyz korelace
ekonomického vyvoje je znacnd — nicméné s vyssi amplitudou, jak ukazuje nasledujici graf
(Graf 5). Vyraznost korelace ve smyslu sladénosti faze cyklu je spojena pravé s obchodni

provazanosti a vyznamnosti zahrani¢niho obchodu s EU pro ¢eskou ekonomiku.

172 €SU, data 20.11.2011, v b&znych cenach exporty zbozi. Samoziejmé, Ze tato hodnota neznamend, Ze vyvoj
HDP je z 80% ovlivnén zahrani¢ni poptavkou, nebot’ soucasti HDP je tzv. Cisty export, kde vaha této slozky
¢inila v realnych hodnotach v roce 2010 cca 6,7 %. Vhodnéjsi je proto sledovat vazby jednotlivych slozek HDP
dle narodnich Géta (ESA 95) a input-output tabulek. Druhd strana zahrani¢niho obchodu — dovoz — se tyka jak
spotieby ¢i investic, tak meziprodukti pro export. Pouze pohledem na zdroje a uziti v ekonomice, ¢i na
skute¢nou strukturu a toky vydaji mizeme ziskat vazby a vyznam procentnich ukazatelti pro export. Podil
exportu na HDP je tak velmi Casto $patné interpretovan (vice napfiklad viz Vintrova 2009)

173 5pill - over efekty, vysvétleno v predchozich kapitolach

174 Na zakladg dat Eurostatu dle HDP v PPS — ¢asové fada 2000-2011

175 Purchasing Power Standard = standard parity kupni sily
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Graf 5: Srovnani ristu realného HDP v obdobi 2001 - 2011
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V ramci zahrani¢niho obchodu je nutné se podivat na Gzemni strukturu exportu, kde
nejvyznamngj$imi obchodnimi partnery jsou Némecko a Slovensko. Dle statistik zahrani¢niho
obchodu®"® byl v roce 2012 nejvetsi vyvoz do Némecka (32,3 %), Slovenska (8,6 %) a Polska
(6,1 %). Naopak export do zemi s nejvétsimi finanénimi problémy jako je Recko &i Spanélsko
je minimalni, tudiz pro ¢eskou ekonomiku nepiedstavuji v ramcei ptimych dopadi hrozbu"’.

Pro ménovou politiku dava tato silnd provazanost hned n€kolik zavérti. Prvnim je nutnost
respektovat pii ménové-politickych opatienich politiku ECB (a jinych svétovych bank)
a vyhnout se tak napiiklad pfilivu spekulativniho kapitalu. Ménové-politické nastroje ECB
a jejich predpokladané dopady tvoii souc¢ast makroekonomické prognozy a jeden z podkladu
pro rozhodovani CNB. Silny vliv ECB na ekonomiky CR, Mad’arska a Polska potvrzuje
i Benkovskis a kol. (2011), zejména skrze zménu urokovych sazeb v eurozoéné a zménu
zahrani¢ni poptavky (eurozony), coz ma negativni vliv na vyvoj domaciho HDP a skrze
kurzové rezimy na ceny. Druhym dil¢im zavérem je potieba zahrnuti vyvoje HDP
vyznamnych partneri do makroekonomickych modeld. Pravé zdavodu ekonomické
provézanosti a vyraznosti slozky zahrani¢ni poptavky v agregatni poptavce ekonomiky CR*".

Zhruba jedna tetina celkova produkce dle dat narodnich uétd jde na vyvoz'’’. Upravi-li

' Data CSU, 2012

Y7 Vyznamné jsou jiz ale sekundarni dopady, kdy kolaps téchto ekonomik by ovlivnil Geskou ekonomiku skrze
vetsi volatilitu kurzu, nestabilitu na evropskych trzich a pokles zakazek zahrani¢nich obchodnich partnerti a
nasledné pokles zakazek v tuzemské ekonomice

178 At jiz primo skrze pokles zakazek, tak nepfimo skrze pokles zam&stnanosti, omezeni investic zahraniénich
investortl a tuzemskych firem se zahrani¢nimi vlastniky, ¢imz se snizi i domaci slozky agregatni poptavky

179 Zdroj: CSU — input-output tabulky, vlastni dopo&ty
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se tato data s vyuzitim input-output tabulek, pak vyroba zbozi pro zahrani¢i odpovidala
v letech 2005-2010 vysi zhruba 45-50 % celkové vyroby'®. Citlivost na zahrani¢ni produkci
jesté umocnuje nizka odvétvova diverzifikace a nizka uzemni diferenciace. Tteti, touto praci
doporucovany, faktor odrazi propojenost kapitalovych a penéznich trht a tim chovani
finan¢nich instituci jako silnych hrach téchto trhii a citlivost zahranicnich partnert
ziskavajicich prostfedky pro své podnikani. Jedna se o faktor vlivu kapitalovych a penéznich
trhti, kde v Ceské republice existuje velmi maly podil trzniho financovani a vysoky podil
bankovnich produktii, jejichz nabidka mimochodem neni tak rozmanita jako v nékterych
vyspélejsich zemich, coz odrazi i konzervativnost ¢eskych investort. Piesto ale, ze podil IPO
a emitovanych dluhopisa™®, tedy trzniho financovéni, se pohyboval v roce 2010 pouze kolem
11 %, tak pravé skrze obchodni propojenost mizeme pomoci zmény likvidity, volatility

182

a hlavnich sazeb kapitalovych a penéznich trhti™ ziskat indikator moznych problému, které

se na nasi ekonomiku projevi s ur€itym zpozdénim prave skrze zahrani¢ni obchodni partnery,
matefské banky a doméci banky'®,

Jak bylo uvedeno v ptedchozich kapitolach, svou roli v otevienych ekonomikach hraje
i sménny kurz. Sménny kurz a kurzovy kanal by taktéz nemél sam o sobé& slouzit jako
primarni indikator nestabilit, ale mél by byt vniman v kontextu souvislosti faktort, které jej
ovlivituji. Opodstatnéné zavéry miizeme spojit pouze Sjeho dlouhodobym trendovym
vyvojem, ktery odraZi mimo jiné redlny vyvoj ekonomik a cenovych hladin. Vyrazngjsi
cyklické vykyvy spojené s nejistotou, nedokonalymi informacemi, vyvojem svétové poptavky
¢i jen kratkodob¢ rozsdhlej§i operace na devizovych trzich narusuji dlouhodoby trend
V podminkédch ceské ekonomiky casto i velmi V}’Irazné184. Vyhodou vlastniho plovouciho
kurzu &eské koruny™ v reakci na naruseni dlouhodobého trendu v dobé hospodaiské krize
byla caste¢na absorpce Sokl pravé kurzovym mechanismem, kdy depreciace ¢eské koruny

pomahala skrze cenovou konkurenceschopnost Seskym exportérim v letech 2009-2012'%°,

180 Zdroj: CSU — néarodni uéty, data v b&znych cenach, celkova produkce vs. vivoz, vlastni vypodet

181 Zdroj: data CNB — vlastni vypoéty

182 Indexy volatility - Volatility index, objemy obchodii IRS, FRA

183 podrobnéji viz dale

184 Naptiklad: vyplaty dividend zahrani¢nim vlastnikiim, ndkup deviz vyznamnymi svétovymi investory v fadech
desitek miliard korun, negativni zpravy z evropského regionu, davové stazeni investic z evropského regionu
svétovymi investory

85y CR uplatiiovan rezim floatingu, tj. plovoucich sménnych kurzii s moznosti CNB intervenovat bud’ v ramci
plnéni infla¢niho cile — jako alternativni nastroj nastaveni ménové-politické sazby ¢i v ramci sterilizace nahlych
fundamenty nepodlozenych vykyva plynoucich z vyraznych jednorazovych transakci (napfiklad privatizace
majetku do zahrani¢i v devadesatych letech 20. stoleti)

186 poznamka: depreciace byla pouze jednim z faktori relativné pozitivnich vysledka exportu v letech 2010-
2012, mezi dalsi faktory patfil vyvoj ekonomik hlavnich zahrani¢nich obchodnich partnert a retrukturaliza¢ni
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51.1.1  Strucné shrnuti vybranych bodu kapitoly 5.1.1

Ceska ekonomika musi vnimat okolni prostiedi, miniméaln& vzhledem ke skute¢nosti, Ze je
soucasti Evropské unie a to nejen politickou, ale i velmi silné ekonomickou. CR je svou fazi
cyklu navazéana na cyklicky vyvoj zemi EU. O plné sladénosti cykli v ramci vSech se zemémi
eurozény a EU zatim nelze hovotit, i kdyz korelace ekonomického vyvoje je znacna —
nicméné s vysSi amplitudou. Pro ménovou politiku vyplynulo nékolik souvislosti, a to:
nutnost respektovat pfi mé€nové-politickych opatienich politiku ECB, kde ménové-politické
nastroje ECB a jejich predpoklddané dopady tvoii soucast makroekonomické prognozy
a podklad pro rozhodovani. Dale potieba zahrnuti vyvoje HDP vyznamnych partnert
do makroekonomickych modeltt vzhledem k provéazanosti a vyraznosti slozky zahrani¢ni
poptavky v agregatni poptavce ekonomiky CR. V neposledni fadé i nutnost respektovat
propojenost kapitalovych a penéznich trhu. I pfes relativné maly podil trzniho financovani
a vysoky podil bankovnich produktti, mizeme pomoci zmény likvidity, volatility a hlavnich
sazeb kapitalovych a penéznich trhii ziskat indikator moznych problému, které se na nasi
ekonomiku projevi s ur€itym zpozdénim. Posledni souvislost se tykala sménného kurzu, kde

sménny kurz a kurzovy kanal by nemél sam o sob¢ slouzit jako primarni indikator nestabilit.

5.1.2 Struktura Ceské ekonomiky a urokovy kandl jako zdklad analyzy dopadit na
Jjednotliva odvétvi

Pristupme nyni k hlavni zkoumané problematice, a to analyze formovani a pusobeni jedné

Z hlavnich ekonomickych veli¢in ménové politiky — Grokové sazbé. Pro exaktnost zkoumani

je potieba vymezit urokové sazby ve vztahu ke struktute ¢eské ekonomiky, kterd je dalSim

faktorem, po vnéj$im prostiedi, formujicim fungovani vazeb v tirokovém kanalu.

Vysoky podil investic'® na HDP (v poslednich deseti letech mezi zhruba 22-30 %), slozky
vyrazné procyklické a na urokové sazbé zavislé, a vysoky podil primyslu a stavebnictvi

na hrubé pridané hodnot& (v poslednich deseti letech™®

pohybujici se kolem 37 %), jako
slozky s ptevazujicimi dlouhodobymi zdroji financovani, potvrzuje opodstatnénost urokového
transmisniho kanalu. Urokova mira funguje jako trzni signal pro porovnavani s mirou

navratnosti a tim podporuje ¢i omezuje investiCni aktivitu, stdva se tak jednou z klicovych

kroky firem. Samotna depreciace pisobila problémy nékterym odvétvim zavislych na dovozu a skrze nartst cen
nékterych komodit tak tlacila i napfiklad na rist indexu spotfebitelskych cen

187 y/y3e tvorby hrubého fixniho kapitalu dle narodniho ugetnictvi k HDP (CSU), v b&znych cenéach, roéni
hodnoty, 2000-2010, celkova tvorba hrubého kapitalu ¢inila 25-30 % HDP, v roce 2010 hodnota 25%

1% 2001-2011
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determinant ekonomického rozhodovani. Urokové sazba je nicméné jen jednou z determinant
investic a ristu firmy, jak bude dale detailngji analyzovdno. Ukazuji to i Setfeni Svazu

189 ¢ . . . L . o
. Urokova sazba ¢i problémy se ziskanim externich zdroji

primyslu a dopravy s CNB
vroce 2011 a 2012 nebyly vyrazné a mezi hlavnimi oblasti brzdici investi¢ni vyvoj byla
nejistota ohledné budouci poptavky, niz§i ocekdvana investicni vynosnost ¢i nedostatek
vlastnich zdroji. Obdobné ani pohled na faktory ovliviijici vysledky firem a kratkodoby
o¢ekavany vyvoj neukazuje nedostatek finan¢nich zdroji jako hlavni bariéru. Vyznamnymi
bariérami dle podnikti jsou naptiklad ceny energii a vstupi ¢i nedostate¢na poptévkalgo.

Na finan¢nich trzich hraji vyznamnou roli ostatni subjekty ze sektoru financ¢nich instituci
a v Ceskych podminkéch je nutné sledovat zejména sektor bankovniho podnikani, ktery, jak
bylo v praci jiz uvedeno, ma procyklicky charakter. Podivejme se nyni na stranu zakaznikt
finan¢niho trhu, na domacnosti a podniky a na jejich typické (statisticky prumérné)
predstavitele. ZadluZenost Geskych podnikii kolem 50 %™ potvrzuje vliv trokového kanalu,
ale ve srovnani s jinymi zemémi jako je napiiklad Némecko, Japonsko, USA ¢i Anglie,
Spanélsko nebo Italie (80 — 130 %)% se jedna o relativné nizkou hodnotu. Negativné to 1ze
vnimat v podobé niz§iho efektu finan¢ni paky, doplnéného nizsi likviditou ¢eskych finanénich
instrumenti a mensim mnozstvim alternativnich zdroji. V jistém smyslu pozitivnim pfinosem
muze byt nizsi citlivost ziskli podnikli na zmény urokovych sazeb reagujicich na vyvoj
zékladni Urokové sazby a sazeb penézniho trhu. Toto pozitivum je ale pouze ve smyslu
jakéhosi naraznikt trznich Sokd, nicméné ,,neni zadarmo®. Jak ukazaly udalosti let 2009-
2010, tak i mens$i podil zavislosti na bankovnich uvérech, zejména pak U provozniho
financovani, vede u malych a stfednich podnikiim ke krachiim a to ptinasi dal$i dikaz vlivu

urokového kanalu.

Vyznamnost bankovniho financovani, jeho flexibilita a autonomnost na meénové politice
souvisi se strukturou jak bankovniho tak firemniho trhu. Empirické dikazy potvrzuji jako
jeden z faktorti v této praci logicky a empiricky vyvozenou a prokazanou vyznamnost
velikostni struktury (naptiklad Kashyap a Stein 1995 ¢i Kashyap a Stein 1997), platnou i pro
Ceskou republiku. Tyto zavéry Ize vyvodit ekonomickou logikou s vyuzitim principi jako je

pocet subjektl na trhu a s tim souvisejici mira konkurence, zvazeni relativni vySe nakladi na

189 Autor je aktivnim G¢astnikem Setfeni, zpracovava, analyzuje a interpretuje vysledky pro Svaz primyslu
a dopravy CR (Cizek 2012c)

19 Jak ukazovala Setfeni Svazu primyslu a dopravy CR a CNB (Cizek, 2012c)

91 Zdroj dat: Eurostat, CNB, vymezeno jako cizi zdroje/HDP

192 7droj dat: CNB, Eurostat, vymezeno jako cizi zdroje/HDP
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198 moznosti uspor z rozsahu — jak pii avérovani na

ziskani potiebného mnozstvi informaci
stran¢ banky tak pfi pjcovani na stran¢ ndkladii na ziskani uvéru —, financni sila a s ni
spojené moznosti ruceni, moznosti diverzifikace rizika, vyuzivani ratingového ohodnoceni

v praxi a zhodnoceni nakladi na riziko™*

, a jiné ekonomické zakony. Pfirozenou logikou lze
na zéklad¢ vySe zminénych ekonomickych principli vyvodit zavéry, ze malé firmy budou mit
obtizn¢jsi piistup k mimobankovnim zdrojim, stejné tak malé banky budou vice zavislé na
penéznich trzich a budou vice citlivé na ménovou politiku centralni banky. Aplikace
ekonomickych, dosud nevyvracenych, zdkoni a axioml jednani ekonomickych subjekti
umoziuje vyse zminéné zavéry vyvodit bez nutnosti uziti matematického dikazu'®. Zmin&né
vyvozené zavéry potvrzuji i vysledky provedené piimo mezi malymi a stiednimi podniky
(Aspectio Research 2012), kdy nizkd mira likvidity a rezerv miize podniku zpisobit velké
problémy pii financovani cizim kapitdlem, a tak malé a stfedni podniky v roce 2012 se stéale
snazily K financovani investic vyuZzit zejména vlastni kapital. To odrazi i opatrnost firem
plynouci ze skutecnosti, ze jejich relativné nizkd financni sila pfedstavuje vysoké riziko

kratkodobé ztraty jejich platebni schopnosti.

Pohledem na velikostni strukturu firem a pocet bank mizeme uréit komparativni stupen
zavislosti na bankovnim financovani. Samoziejmé s ptihlédnutim ke kultufe, tradici a obecné
k chovani a pozadavkl zakaznikt, kdy napfiklad primérny Cesky ekonomicky subjekt na
zéklad€ zkuSenosti s bankovni krizi na konci 90tych let 20tého stoleti stile pfifazuje vétsi
véahu pfi vybéru spiSe konzervativnéjsim produktim a velkym bankdm se zazemim a historii.
| tato logicky vyvozena skute¢nost odrazi nabidku finan¢nich produktti na trhu, nebot’ jednim
Z faktort formovani produktii na doméacim trhu je 1 pravé samotnd poptavka po urcité
struktufe produkti a jeji charakter. Nasledujici tabulka (Tabulka 5) pro doplnéni ukazuje
vybrané charakteristiky nejvétSich tuzemskych bank, kde mizeme vidét ukazatele prokazujici

jejich financni silu a stabilitu.

103 Lo o o qo oo y 1o
U subjektt s riznou velikosti a u trhti s riznym poctem subjektt

194 malé spolegnosti (s obratem mensim nez 10 miliont) nemaji vétsinou ratingové ohodnoceni externi svétovou

agenturou, a tak musi vynalozit vétsi Gsili = naklady pfi ziskani externiho mimobankovniho zdroje

1% P¥iklad aplikace Gasti metodologie Rakouské a Chicagské ekonomické skoly

-114 -



Tabulka 5: Vybrané ukazatele tuzemskych bank (2011)

Ukazatel \ Banka KB Cs CSOB | Jednotka
Uvéry klientim 434 386 | 483 552 | 449 291 | mil. K¢
Vklady klienta 560 701 | 658 016 | 611 569 | mil. Ké
Pomér uvéry/vklady 77 73 73 %
Meziro€ni vyvoj klientskych avérd (2011/2010) 11 5 10 %
Kapitalova pfimérenost 14,61 13,6 15,54 %
Dlouhodoby rating Moody's A2 Al Al

Dlouhodoby rating Standards & Poors A2 A A

ROE 11,9 18,2 18 %
Pocet klientd skupiny (konsolidované) 2,6 5,2 3,1 mil.

Zdroj: vlastni tabulka, data a vlastni dopocty na zadklad¢ Vyroc¢nich zprav za rok 2011 danych
bank (Komeré&ni banka — KB, Ceska spotitelna — CS, Ceskoslovenska obchodni banka —

CSOB)

Konzervativnost'*®

, niz$i mira konkurence a s tim spojena vyssi rigidita pfispéla k udrzeni

finanéniho zdravi eského finanéniho sektoru®®’, ktery si i v krizovych podminkéach udrzel
b r v L oA o b4 1 ~ v 14 . M

kapitdlovou piimé&fenost v priméru kolem 12'%® a nevyzadoval finanéni injekce ze strany

statu, tedy danovych poplatnikd. Celkové v priméru netrpél ani problémy s likviditou.

V roce 2011 se za cely bankovni sektor kapitalova piiméfenost pohybovala kolem 15-16.
Déle 1 ptes rust zadluzenosti*® ekonomickych subjekti v poslednich letech pomér dluhu
K hrubému disponibilnimu dichodu zaujimal v roce 2010 a 2011 zhruba 50-60 % a pomér
dluhu na HDP kolem jedné tietiny (oproti hodnotam kolem 10 % v roce 1997 u obou téchto
pomeérovych ukazatelﬁ)zoo. MiZzeme proto vnimat tuzemsky finan¢ni sektor jako, prozatim,
stabilizadni, coZ potvrzuji i zatézové testy zvefejiiované CNB. Naptiklad vysledky finanéni
a charakteristiku tuzemského vztahu spotieby a piijmt z finan¢ni oblasti, kdyz davaji data

ukazujici, ze v poslednich tfech letech vyrazné klesaly piijmy z Groki a spotieba domécnosti

1% Dana mimo jiné zkugenostmi Eeskych subjekti s bankovnim sektorem v devadesatych letech a chovanim
Ceskych domacnosti obecné

9 Detailni popis finanénich specifik a z nich vyvozenych charakteristickych vazeb a principi viz dale (kapitola
7.2)

198 \/ krizovém roce 2009. Minimalni poZadovana hodnota je 8, primérna kapitalova piim&fenost v letech 2002-
2010 ceského bankovniho sektoru je cca 13, v zafi 2011 hodnota 15,7, Kapitalova priméienost tuzemskych
finan¢nich instituci kolem hodnoty 16 v roce 2011 a 2012 svéd¢i i o pfirozeném chovani finan¢nich instituci

Vv reakci na sniZujici se jistoty na trzich s cilem posilit vlastni stabilitu nehled€ na regulaci finan¢niho sektoru

199 Zdroj dat: CNB

2001 kdy? je nutné upozornit, 7e i pies niz§i hodnoty ukazatelil ve srovnani se zapadni Evropou, tak Geské
domacnosti maji niz$i hodnoty finan¢nich aktiv a bohatstvi celkové, coz jejich funkci jako pfipadného polstare
omezuje napiiklad ve srovnani se sice zadluzenéj$imi ekonomickymi subjekty v Eurozong, ale se subjekty

S hodntou finan¢nich aktiv vice jak dvakrat vétsi (méteno jako podil dluhu k HDP v piipadé zadluzenosti a podil
finanénich aktiv k HDP v pfipad€ hodnoty finanénich aktiv) — zdroj: Eurostat
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se odpovidajici mirou nesnizila, coz svéd¢i o nizkém podilu téchto piijmi na celkovych
rozpoc¢tech domdacnosti a o stabilizaénim faktoru spotfeby v radmci cykll, ktery se postupné —
Vv ur¢ité mife — utvofil po specifickych vykyvech v obdobi transformace ¢eské ekonomiky,

kdy vyvoj spotteby neodpovidal ekonomickym teoriim a empiriim.

Samoziejmé, jak ukazuje i tato prace, vzdy je kromé Cisel za danou ekonomiku a odvétvi
nutné ziskat dalSi informace o chovani dotenych subjektl, protoze existuje fada faktort,
které danou souvislost?™ mohou prevazit a vysledky zkreslit. V ramci popisu charakteristik,
struktury a principll finan¢nich trhi je tfeba proto zdiiraznit skute¢nost globalni provézanosti
téchto trhii a jejich vyraznou navaznost na vysledky svétové ekonomiky. Provazanost
finan¢niho svéta navic s sebou nese totiz i riziko mozného ochlazeni svétovych finan¢nich

trh?%?

jako takovych, které vede k selekci investori smérem k vybranym aktivim s nizsi
mirou rizika. Investofi se tak v dobdch finan¢nich problémli mohou uchylit ke statnim
dluhopisim zemi s nejvy$$im ratingem a s relativné stabilni situaci, k dluhopisiim a akciim
strategickych &i Gsp&snych spolecnosti’®®. Piipadna nizsi likvidita na trzich tak mizZe nasledng
snizit disponibilitu zdroji 1 velkym tuzemskym podnikiim, které nejsou vyhradné zavislé
na domacich bankach. Navic velké podniky zaméstnavaji vétSinou velké mnoZstvi
zaméstnancl, a tak pfipadné problémy mohou zplsobit i zde vétsi citlivost na ménovou
politiku, pokud bychom méfili ekonomickou aktivitu naptiiklad mirou nezaméstnanosti.
Sledovani vyvoje na financnich trzich — pomoci hlavnich parametri volatility (stability),
likvidity a rizik — lze znovu ekonomickou dedukci, empirii i logikou potvrdit jako jeden
z faktorti pro vyvoj ménové politiky, ménovych veli¢in v ekonomice a ekonomiky celkové.
Minimalné¢ mohou uvedené parametry slouzit jako ptedstihovy indikator sekundarnich dopadii
na domadci trhy a odvétvi.

Naptiklad situace v eurozoné v letech 2008 az 2012 ssebou nesla (a stale nese) rizika
na finan¢nich trzich a nutnost feSeni stabilizace vefejnych financi. To pfindsSelo (a stale
piinasi) obrovsky prvek nejistoty vedouci k vytvofeni situace opatrného podnikatelského
6204

rozhodovani, coz nasledné¢ ovlivnilo vyvoj investic jako slozky HDP (viz Tabulka

ukazujici propad a ochlazeni investi¢ni aktivity po roce 2008) ¢izvyseni volatility na

2Ly préaci ukazano napiiklad na faktoru tykajiciho se velikostnich struktur a dal3ich p¥ikladech

202 (% hodnotové vyznamnych investor

203 To mize vést i k obtiznému pristupu ke zdrojim i ze strany statu a teoreticky k riziku zajisténi financovani
role statu v pfipadé€ vyraznéjsich globalnich finan¢nich problému

204 ktera ukazuje v letech 2009 az 2012 pokles a nasledn& stagnaci odrazejici mimo jiné pravé opatrnost
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akciovych (viz Graf 6°% demonstrujici zvyienou rozkolisanost indexi volatility akciovych

trht1) a devizovych trzich.

Tabulka 6: Meziro¢ni realny vyvoj investic v letech 2004 — 2012 (%0)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Eurozona (17 zemi) 22132 |56 |52 |-14)| -12,7 -0,1 1,4 -1,5
CR 30| 60|58 (132 41 | -11,0 1,0 -0,7 0,0

Zdroj: Eurostat, vlastni tabulka, investice vyjadieny jako tvorba hrubého fixniho kapitalu

Graf 6: Indexy volatility EURO STOXX 50 a VSTOXX v letech 2000 - 2012
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Zdroj: Stoxx (www.stoxx.com), data k 30.6.2012

Toto jsou vypozorované vybrané logické ekonomické dedukce, jejich podrobné;si
rozpracovani muze byt namétem pro dalSi odborné analyzy. Zde byly vyvozeny s cilem

vymezit ¢esky urokovy kandl a zjistit §ir§i vazby a faktory, které jej ovliviiuji.

5121 Strucné shrnuti vybranych bodii kapitoly 5.1.2

Subkapitola potvrzuje sohledem na charakter ¢eské ekonomiky opodstatnénost trokového
transmisniho kandlu, plynouci napiiklad z vySe zadluZenosti, podilu investic ¢i sektorové
skladby ekonomiky. Pohledem na zakladni vlastnosti tuzemského finan¢niho sektoru
se ukazuje jako nutné sledovat zejména sektor bankovniho podnikani. Potvrzen je princip,

vvvvvv

budou vice zéavislé na penéznich trzich a budou vice citlivé na ménovou politiku centralni

205 demonstrujici zvysenou citlivost, neboli volatilitu, investort na zpravy v ekonomice plynouci z prevladajicich
nejistot a vnitinich a vnéjsich nevyfesenych nestabilit trhi, vEetné nestabilit politického prostiedi — vyrazné
reakce na problémy spojené s finanéni krizi v roce 2009 a nasledné na problémy se solventnosti Recka

a Spanélska v letech 2011 a 2012
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banky. Faktory jako vys$$i konzervativnost ¢i niZ§i mira konkurence a s tim spojena vyssi
rigidita pfispely K udrzeni finanéniho zdravi ¢eského finan¢niho sektoru. Tuzemsky finan¢ni
sektor 1ze vnimat jako stabiliza¢ni. Na druhé strané€, i pfes relativné nizky podil trzniho
financovani, hraji svou roli i svétové finan¢ni trhy vzhledem ke globalni provazanosti trhi.
Sledovéani vyvoje na finan¢nich trzich — pomoci hlavnich parametrti volatility (stability),
likvidity a rizik — muze pak slouzit jako piedstihovy indikator sekundarnich dopadi
na domaci trhy aodvétvi. Navic rizika na financnich trzich a nutnost feSeni stabilizace
vefejnych financi. To pfinaselo (a stale pfinasi) obrovsky prvek nejistoty vedouci k vytvoieni
situace opatrného podnikatelského rozhodovani, coz nasledné ovlivnilo vyvoj investic jako

slozky HDP.

Zkoumdni transmisnich vazeb v ¢eském prostfedi v ramci Urokového kanélu nelze logicky
provést bez rozboru hlavni veli¢iny tohoto kanalu, tedy Grokovych sazeb. Podivejme se proto
Vv nésledujicich subkapitolach na formovani vyse urokovych sazeb a detailnéj$i vazby

urokového kanalu.

5.1.3 Urokové sazby — faktory formovini jejich vyse

Centralni banky se snazi svou monetarni politikou mimo jiné fesit i problémy celé¢ ekonomiky

a jednim z dilezitych nastroji ménové politiky je nastaveni urokovych sazeb.

Logicko-ekonomickymi uvahami muzeme odvodit vlivy ptizptisobovani
se ,,maloobchodnich* trokovych sazeb. Naptiklad i pfirozend snaha ekonomickych subjekt
minimalizovat riziko a nejistotu vede ke vzniku ruznych produktt finan¢niho trhu, jako jsou
smluvni dolozky fixujici produktové parametry, kde pifikladem mulZe byt nabidka Gvérh

206

s fixni sazbou na urcité obdobi ¢i nabidka financnich derivati™". Tyto ndstroje vyuZivaji

firmy, aby se zajistily proti neCekanym vykyvim. Zafixovani sazeb zplsobuje samo o sobé
rigiditu®®’, kterou miZeme viddt, porovndme-li primérné urokové sazby domécnostem
a podnikim za celkové produkty S nové uzavienymi obchody. Piirozené, zafixovani
urokovych sazeb u produktl jako jsou hypotéky ¢i skrze turokové forwardy a swapy nuti
banky upravit uro¢eni novych tvéri a necekané kroky ménové politiky tak nemohou byt
zapracovany do puvodnich fixaci, coz potvrzuji i data za CR. Spocitame-li Kkorelaci

urokovych sazeb penézniho trhu se sazbami uctovanymi domécnostem a firmam v CR

206 Vlastni definice: nastroj, kdy se subjekt dohodne s protistranou o transakci v budoucnu a zajisti se tim proti
trznimu riziku, naptiklad dohodnuti fixované vyse urokové sazby ¢i sménného kurzu
207y pripadé zmén okolnosti ovlivitujicich nutnost zmény trokovych sazeb na jednotlivych trzich
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v letech 2004-2009, nalezneme vy$si hodnoty u novych obchodi, kde napiiklad pro sektor
domécnosti je koeficient korelace zhruba o 50 % vyssi (0,34 vs. 0,51)*®. Na sazbach
z novych obchodt jsou také podlozeny zavéry této ¢asti prace, které ale samoziejmé v sob&
mezi jinymi faktory zabudovavaji nepfimo i rigiditu fixovanych sazeb jiz realizovanych

obchod®®,

Dalsi bariérou okamzitych zmén mtize byt nakladovost provadéni zmén v reakci na ménovou
politiku. Jako u kazdého rozhodnuti i zde zména musi byt vynosnéjs$i nez naklady na jeji
provedeni, kde empiricka data potvrzuji na ,,maloobchodnim bankovnim trhu s miliony
subjekty” mnohem vétsi hladkost — postupnost, ve smyslu méné ¢astych zmén — vyvoje sazeb
nez na trhu velkoobchodnim, kde jsou mnohem mensi zmény velmi rychle zabudovany®*.
Ekonomicko-logickym piikladem je vazba ve vztahu k vétsim zakaznikim bank, pfedstavujici
malé obchody s velkymi zédkazniky, o které maji banky zdjem projevujici se vétsi konkurenci
na stran¢ nabidky (mensi pocet velkych atraktivnich zédkazniki). Toto se odrazi v rychlejSich
reakcich tGrokovych sazeb pro vétsi zakazniky?', navic velké mezinarodni firmy vyuZivaji
Sirokou Skalu nejen bankovnich produktii s moznostmi i mimo bankovni sektor, coz zminénou
flexibilitu urokovych sazeb jeSt¢ dale podporuje, i vzhledem ke zminénému faktu
atraktivnosti vétSich zadkaznikd pro banky. Omezenou zavislost velkych podniki
na bankovnim financovani potvrzuje i praxe v CR, kdy vétsi stabilngjsi subjekty — velmi Gasto
ze strategického odvétvi €i propojené na stat, které si pij¢uji na bankovnich a kapitalovych
trzich, si i Vroce sniZzené stability na finan¢nich trzich - vroce 2010 - mohly pidjcovat
relativné levné, nékteré dokonce nejlevnéji za poslednich deset let, za ceny s velmi nizkymi
pfirdzkami k sazbam mezibankovniho trhu. Rozdily v marZzich oproti statu a velmi bonitnim

institucim se pak pohybovaly i kolem 50 bp?2

. Na druhou stranu, mimobankovni sektor pro
vyuzivani externich zdrojl financovani je v CR na makroekonomické trovni v mezindrodnim
srovnani zanedbatelny. V Ceské republice zdroje ziskané emisi dluhopisti nebo akcii tvofily

v roce 2010 zhruba 11 % na celkovych zavazcich®®. Co se tyka domacnosti, tak struktura

208 7droj: CNB, vlastni vypoéty 6M PRIBOR vs. trokové sazby bankovnich obchodti doméacnostem a NISD
celkem, (NISD = neziskové instituce slouzici domacnostem, klasifikace dle metodiky ESA 95)

2% Banka se tenden&né chové jako kazda firma p¥i cenotvorbé v ramei portfolia produktii. Mé-li &st portfolia
fixovanou a dojde-li k ne¢ekané zméné ménoveé-politickych urokovych sazeb, snazi se logicky zménu
promitnout do sazeb nefixovanych produktii a do nove uzaviranych obchodil v mife, kterou ji trh umoziuje a pii
které je to pro ni vyhodné

210 7droj zavéru: statistiky CNB, ECB, EUROSTAT, EURIBOR (lze vidét i v ptilozenych tabulkach a grafech —
Graf 11 a Graf 16)

21 yyvozeno na zakladé dat z analyz trhit HSBC, Barclays, Erste

212 Zdroj: BIS, Patria, Eurostat, obchodni materialy bank Société Générale, HSBC a JPMorgan, 2010

213 7pravy o finanéni stabilité (CNB), statistiky CNB, 2010/2011
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finan¢nich aktiv domacnosti ukazuje, Ze stale velka ¢ast je drzena v hotovosti a vkladech
u bank®**. Pouze zhruba 10 %*° dluhu tvoii nebankovni produkty, coz mize vyplyvat
z tuzemské neduveéry v nebankovni instituce, z vétSi opatrnosti a z vysoké ceny dané

informacnimi bariérami malych subjektt.

Konkrétni rychlost promitnuti se ménové-politickych trokovych sazeb do sazeb nefinancnim
podnikim je pak dana konkurenci mezi bankami a konkurenci naptic¢ celym financnim trhem,
kde nartstajici po¢et mezinarodnich transakci a rozvoj finanénich trhti vyspélych ekonomik
poslednich let vedl ke sniZeni bankovnich marZi. Stejné tak zmény na financnich trzich
se s urcitym zpozdénim a s urCitou postupnosti promitaji do cen ostatnich trhi. ,,Rychlost,
S jakou se zmény ve vydajich promitnou do cen, zavisi na stupni rigidity nomindlnich cen
a flexibilite ekonomiky jako celku... VI dlouhém obdobi je uroven vystupu urcovana faktory
strany nabidky — technologie, zasoba kapitalu, pracovni sila. Tento dlouhodoby vystup
se meni v pribéhu casu dle ruznych faktorii — investice do kapitalu, nové vyndalezy, danové
systemy... V kratkéem obdobi se ale muze agregatni poptavka odlisovat od potencialniho
produktu, ¢imz se vytvari prostor pro inflacni tlaky zpiisobeny napriklad produkci firem
nad kapacitou (vetsi vyuziti pracovni sily), nedostatkem lidi na trhu prace ¢i mzdy rostouci

nad urovni produktivity prace.“(ECB 2000, str. 57).

Banka, ktera celi nizké konkurence u vkladatelli, si mize dovolit vice €asu pii piejimani
zvySeni urokovych sazeb na penéZznim trhu do vynost, které nabizi z vkladt?'®. Dale
je pod mensim tlakem zvySovat sazby na poskytnuté 0Gveéry neZz banka, jejiz naklady
na financovéani vzrostly v proporci zmény sazeb pen&zniho trhu®’’. A naopak je pod mensim
tlakem na snizeni sazeb z Gvér nez banka, jejiz naklady financovani klesly v proporci zmény
sazeb penézniho trhu. Pokud bankovni trhy nejsou plné konkurencni, pak nastaveni
urokovych sazeb mohou komercni banky vyuzit a tézit ze zmény vSeobecné hladiny sazeb.

V této Casti je popsdna kratkodoba reakce urokovych sazeb (nebo spiSe bank ménicich

urokové sazby) na sazby penéznich trhli. Samoziejmé, ze dlouhodobé vlivem ur€ité miry

214 Kolem 60%, CNB 2009, 2010

22 7droj: Data CNB, 2010

218 Banka s ur&itym monopolem a silnym zdrojem od doméacnosti z vkladi (nikoliv zavisla na zdrojich pen&znich
a kapitalovych trhll) mize vyuzit svého postaveni na trhu. Konkurence nevytvari tlak na zvySovani sazeb.
Vkladatelé tim, ze nemaji ptili§ substitutli, u banky zistavaji (jakési monopolni postaveni banky).

217 pokud je banka mén& zavisla na pen&znich a kapitalovych trzich a méa dostatek zdroji z vkladi (vklady

Vv pasivech tvoti zna¢nou ¢ast), pak zvySeni penéznich sazeb bance tolik nezdrazi externi zdroje, a tak je z tohoto
pohledu tlak na rist sazeb nizsi, nez je pak vétSinou zvySeni sazeb bank s vétsi monopolni silou v praxi. Banky
ale sazby zvysi, protoze pro¢ by V situaci, kdy fadé bank se mnoho zdroji financovani zdrazi, do svych sazeb
zvyseni také nepromitly. Navic zvySeni sazeb na penéznim trhu vede k zvySeni vynosnosti alternativniho vyuziti
prostredkd s nizsi rizikovosti a likviditou, a tak toto se musi projevit i skrze zdrazeni zajemctim o Uver.
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konkurence je obecné v prostiedi méné konkurencnim mensi tlak na pokles sazeb z avéra
(ke kterym (poklesim) po né&jakém cCase, pokud se neméni hlavni sazby a rizikové prémie

dlouhodobg, vétsinou dochazi).

Pro piehlednost pripomenime statisticky vyznamné faktory ¢asové strnulosti vztahu penéznich
a trznich vypujcnich sazeb dle Cottarelli a Korelise (1994), a to konkurenci bankovniho
sektoru, miru rozvoje penézniho trhu, otevienost a celkovy stupent rozvinutosti finan¢niho
sektoru a jeho strukturu, miru inflace a samotny typ vypujcnich sazeb. Studie Cottarelliho
a Korelise (1994) potvrzuje také hypotézu této prace o existenci vztahu mezi Grokovymi
strnulostmi a strukturou finanéniho systému, ktery se v Ceské republice k 31.1.2011 podilel,
s 662  me&nové-finanénimi institucemi, na HDP cca 3-4 %21°, Podle Herfindahl-
Hirschmanova indexu (HHI)??, ktery m&ii miru koncentrace a tim konkurenci na daném trhu,
muzeme na nasledujicim grafu (Graf 7) vidét, Zze bankovni odvétvi v CR pro nefinanéni
podniky od roku 2002 shodnotami kolem 1100, tedy pod 1800°*, nepatii mezi silng
koncentrované odvétvi. V roce 2011 ¢inil HHI 1083. Co se tykéd trhu uvérovych produkti
domacnostem, pohyboval se HHI zhruba mezi 2000-3000, coz poukazuje na odvétvi s vyssi
koncentraci predstavujici dle ekonomické empirie pfedpoklad vyssi strnulosti uvérového trhu
ve vztahu k domacnostem. Ur€itou koncentraci bankovniho sektoru lze také vymezit
pohledem na podily velkych bank ve vztahu k rozvahovym ukazatelim bank celkem, kde
velké banky napiiklad tvofily cca 57 % aktiv vSech bank k 31.12.2011 dle dat CNB. Dle této
metodiky do skupiny velkych bank jsou zatazeny banky s aktivy nad 200 miliard K¢, a tak
tam spadaly v letech 2010 a 2011 v podstaté 4 banky, a to CS, KB, CSOB a UnicreditBank.

218 7droj: Registr CNB, 31.1.2011

219 EUROSTAT, 3.3.2011, pramér EU v roce 2009 byl 5,8

220 7droj: Systém ARAD, CNB, 2006-2011

2! Hodnoty pod 1800 jsou obvykle povazovéany za nizkou koncentraci zna¢ici vy$si miru konkurence, naopak
hodnoty nad 1800 jsou povazovany za koncentrované odvétvi (interval pro miru koncentrace a tim i konkurence
je od 0 v ptipadé nulové koncentrace do 10000 v pfipadé maximalni koncentrace, tedy monopolu)
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Graf 7: Herfindahl-Hirschmaniiv index- obchodni banky
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Zdroj: vlastni graf, data CNB

Cenové odlisnosti  bankovnich produktii neukazuji vyrazn¢ odlisSnou (ne)dokonalost
konkurence trhu v CR v porovnani s ostatnimi zemémi s mirné podprimémym svétovym
rozdilem kolem 20 %°%%, nicméng pii porovnani pouze se zemémi eurozony jde o hodnotu
spiSe vyssi a opét dokladajici nizsi flexibilitu tohoto trhu danou jeho strukturou jak na strané
nabidky tak poptavky. Podivame-li se na koncentraci bank skrze podily nejvétSich péti bank,
pak muzeme vidét, ze napiiklad u vkladl se jedna o hodnotu kolem 80%2%%. Nicméng ani tyto
hodnoty nejsou vyrazné odlisné od ostatnich evropskych stat. V neposledni fad€ 1ze zminit,
vV obecngj$i rovin€ Cisté s pouZitim zdkladnich, univerzaln€ ve spolecnosti platnych,
ekonomickych principt a logiky, stranu poptavky a nabidky, pfesnéji feCeno banku jako
podnik zajist'ujici finanéni zprostiedkovani — a tedy pozadavky a mozZnosti zakaznikt
a moznosti ziskavani zdroji. Analyzou portfolia banky, zpiisobli financovéani a uvérovani Ize
nalézt citlivostni faktory. Tato analyza samoziejmé neplati pouze pro vysvétleni strnulosti cen
pujcovanych prostredkil, ale 1 napiiklad pro oblasti stability. Pfikladem muze byt pomér

r~r

vkladii k poskytnutym avérim, kde v CR se blizi téméf 140 % ve vztahu k priméru eurozony

v v 4

a EU pohybujicimu se kolem 80-90 %22 Tato skutecnost indikuje relativné niz$i zavislost

222 \World retail banking report, 2008

228 World retail banking report, 2008

224 Data ECB, 2010. Jak je v praci uvedeno, vedle tohoto ukazatele je vhodné sledovat i bohatstvi danych
subjektl, tedy alternativni zdroje pfijmu v pfipadé problému se splacenim, kde subjekty zemi zapadnich zemi
disponuji vétsinou vétsim bohatstvim
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tuzemskych bank na zdrojich penéznich trhli a centralni banky a tim nizsi citlivost na tirokové

sazby penézniho trhu a vyssi stabilitu diky této stabilngjsi poloZce pasiv®®.

Analyzujme nyni dale fungovani domaci ekonomiky prostifednictvim zakladnich trht, kdy
popis struktury dil¢ich trhli, zejména pak podilu jednotlivych sektor a velikosti subjekta
(koncentrace) jako jednoho =z faktorti piistupu ke kapitalu, mize podat vysvétleni
kvantitativnich vztahii irokovych mér. Piipomenme dilezitost role ocekédvani na soucasné
chovani, kde napiiklad o¢ekavana mira inflace ovlivni soucasné urokové sazby a spolu
s o¢ekavanim vyvoje ekonomiky nasledné napiiklad investi¢ni a spotiebni aktivitu. Nebo
o¢ekavany vyvoj kratkodobych sazeb pené¢zniho trhu ovlivni souc¢asné dlouhodobé sazby trhu
uvérového. Dopad na dlouhodobé urokové sazby mulze byt oboustranny. Je ovlivnén
soucasnou, ale i budouci kratkodobou urokovou sazbou, a tak dopad zavisi na ocekavani

budouciho vyvoje®?®,

Jak bylo vyse uvedeno, v Ceské republice existuje velmi maly podil trzniho financovani
a vysoky podil bankovnich produkti, jejichz nabidka mimochodem neni tak rozmanita jako
v nékterych vyspélejsich zemich, coz odrazi i konzervativnost ¢eskych investord. Podil IPO
a emitovanych dluhopist, tedy trzniho financovani, se pohybuje pouze kolem 11 %2?". Tato
nizkéd diverzifikace a relativné vétsi monopolni sila’® domécich bank patii mezi faktory
snizujici casovou flexibilitu okamZzitého promitnuti ,,velkoobchodnich* trokovych sazeb do
sazeb ,,maloobchodnich®, a to zejména u subjektti domacnosti a malych a stfednich podnikd,
které témeét vyhodnéjsi trzni financni alternativy z cizich zdroji nemaji. Na druhou stranu
relativné maly podil drzby cennych papirti a zadluzenosti ve srovnani s jinymi vyspélymi
zemémi EU ¢i USA vytvéii sice ,,drazsi, méné rozmanit€jsi a s niz8i financni pakou, ale

stabilné&jsi finanéni prostiedi.

Pti studiu odbornych textl si lze vSimnou, Ze se v urokovém kandle velmi Casto opomiji
zpétnd vazba. Chybou by bylo sledovat dopad zmény oficidlni rokové sazby centralni banky
na HDP bez uvédoméni si podstaty této zmény a bez zohlednéni fungovani ménové politiky.

Urokova sazba jako jeden z kliCovych nastrojii reZimu cilovani inflace v sobé zahrnuje

225 podrobn&jsi souvislosti viz analyza finan&niho sektoru

226 podrobngji se touto otazkou zabyvé napiiklad George 1999

227 \/iz kapitola 4.1.8

228 Ve srovnani se zapadnimi zemémi, kde miizeme hovofit o v&tii substituovatelnosti bankovnich produktii —
zdroje pro vymezeni zavéru: CNB, World Bank (statistiky podilti jednotlivych finanénich nastrojti, kde napiiklad
podil obchodovéni s akciemi na HDP je v CR nékolika nasobné niz§i nez ve Spojeném kralovstvi a Spojenych
statech)
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i reakci na vyvoj agregatni poptavky, tedy na HDP a v kone¢ném dusledku i na cenovou
hladinu, coz bude nasledné potvrzeno a upiesnéno jako jeden z Klicovych zavéra prace. Pokud
se totiz ekonomika rozviji, tak i pfi zvySeni Urokové sazby se miize zachovat jeji relativné
rychly rast. To, ze zména uUrokovych ménové-politickych sazeb nema za cil ovliviiovat
dlouhodoby trend produkce, dokldda v poslednich deseti letech vztah vyvoje zakladni
refinanéni sazby””® CNB a &tvrtletniho sezénné a inflaénd ogisténého HDP?° CR, ktery
vykazuje dlouhodobé mirné rostouci trend (Graf 8). Muze to ale také vést k zavéru

’ o . v r e I . . ’ ) 231
0 Gspésnosti ménové politiky v ramci mechanismu cilovani inflace™".

Graf 8: Vyvoj urokovych sazeb CNB a &tvrtletniho HDP v letech 2000 - 2010
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni vypocty

Co se tyka zajisténi dlouhodobé stability v rdmci mozZnosti centralni banky, mize to taktéz
dokazovat, Ze mechanismus cilovani inflace neznamend slepou viru v miru inflace, ale

ze CNB prav¢ zajisténim vhodného prostiedi k ekonomickému rozvoji pomaha.

Pokro¢me nyni k dal$i fazi fetézce urokovych sazeb — k urokovym sazbam na penéznich
trzich. Zde lze pfipomenout jiZ zminény jev vyuzZivani fixace ¢i financnich derivatd, kde —
co se tyka vyuzivani fixace v souvislosti se silou zavislosti sazeb penéznich trhii a sazeb

uctovanym finadlnim ekonomickym subjektim, vcetné nefinancnich podnikti — nizky podil

229 )T Reposazba CNB, zdroj: CNB

20 7droj: EUROSTAT

281 Nastaveni ménové-politickych sazeb bez cile naruieni vyvoje potencionalniho produktu ekonomiky, pouze
jako faktor dlouhodobé stability
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fixovanych dlouhodobych avéra zesiluje zavislost na urokovych sazbach®? kdy sice
nedochdzi ke zméné marzi jiz uzavienych uvérovych smluv, ale méni se zdkladna variabilni
sazby — nejcast&ji PRIBOR & EURIBOR s ur¢itou dobou splatnosti®®. Vyvoj sazeb dokonce
ukazuje, ze zmény v podminkdch financniho trhu pfichazeji CasteCné jesté¢ pied zménou
ménove-politické urokové sazby, je-li ocekavana. Nékolik dni pfed ocekavanou zménou

ve stabilnim prostfedi se pomalu urokové sazby typu EURIBOR méni, jak ukazuje nasledujici

graf ECB (Graf 9). Stejny vztah bude nasledn& podrobngji potvrzen i pro pen&zni trh v CR.

Graf 9: Flexibilita trznich urokovych sazeb v souvislosti se stabilni transparentni

ménovou politikou v roce 2000

— main refinancing rate s three-month EURIBOR == = = one-month EURIBOR . ... twelve-month EURIBOR
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Note: Day (0 is the day of the increase of 25 basis points in the main refinancing rate. Interest rates are average rates 14 days before

and 3 days after the increases aof 25 basis poinis on 3 February, 10 March and 27 April 2000.
Zdroj: ECB 2000, vyvoj pramérnych sazeb kolem pohybu trokovych sazeb ECB

V ramci analyz vztah jednotlivych specifickych trokovych sazeb a jejich vzéjemnych reakci
na dil¢ich trzich nelze Cinit zavéry ze samotného porovndni vztahu troka z vkladii a Gvért

domacnostem a podnikiim k urokovym sazbam centrdlni banky a penézniho trhu. Konecna

232 7¢ strany nefinan&nich podnikii &i ostatnich ekonomickych subjekti je tirokova sazba vézana na kratkodobé
variabilni sazby a tim je logicky citlivéjsi na sazby penézniho trhu, které vysoce koreluji se sazbami ménove-
politickymi

*3 7droj zavéru — vlastni vyvozeny princip na zakladé dat: CNB:PRIBOR, EBF:EURIBOR, &asové fady
PRIBORu (1999-2011) a EURIBORu (1999-2011)
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’ N sl r cv r 1z , r <. 7 , 234
vySe nominalni urokové sazby se totiz sklada zurokové bezrizikové baze

a prémii
za inflaci, za riziko nenaplnéni inflacnich ocekavani, ptipadné prémii za kursovy vyvoj,
likviditu &i riziko nesplaceni®® (vice naptiklad Gambacorta 2004, Holinka 2005, Fischer 1930
¢i Watkins 2011). Rizikova prémie je tedy obsazena v kazdé trzni urokové sazbé, a to
zarizika spojena se zemi, odvétvim, likviditou, velikosti firmy a za dal$i specificka rizika.
Neékdy byva zjednodusené rizikova prémie zemé pro analytické ucely sledovéana jako rozdil
celkové primérné urokové sazby a statnich dluhopist®®. Podrobngjsi pohled na rizika zems,
odvétvi ¢i struktury financovani lze vysledovat ¢i v praxi pro analytické vypocty pouzit data
profesora Damodarana®®’. Mechanismus tvorby a sada faktorii, které turokovou sazbu
ovlivituji, ndm déva zékladni rdmec pro analyzu primdrni Casti transmisnich mechanismii
v ramci urokového kanalu. Gambacorta (2004) nabizi trochu jiny, ¢lenitéj$i a obecnéjsi,
pohled nez ostatni autofi, ktefi se svymi pfistupy blizi spiSe vySe feCenému s dal$imi
analyzami jednotlivych pfirdzek, plynoucich ze sménnych kurzd, inflace, likvidity, rizika
apod. Vlastni interpretaci Gambacorty (2004) nabizi nasledujici tabulka (Tabulka 7). Ciselné

vysledky jsou uvedeny v ptiloze 17.

24 Napiiklad 1M PRIBOR, 3M PRIBOR, 1M EURIBOR, 2T Repo sazba
%5 Rizika se &asto posuzuji komplexné

2% Naptiklad data The Word Bank

%7 Damodaran Online, dostupny na: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 7: Interpretace analyzy faktora studie Gambacorta (2004)

Faktor Ukazatel Vztah Dalsi konsekvence
Poptavka po HDP a mira inflace e Lepsi ekonomické e Otazka motivace
pujckach a (poptavka odvozenad od | podminky znamenaji zvySeni | bank nastavit vyssi
vkladech transakci v ekonomice) | poétu ziskovych projektil sazby
(zménu Cisté soucasné e Kratkodoba zména
hodnoty) = zvySeni poptavky | pi{jmi ovliviiuje pouze
po uvérech zmény na bé&znych
e Vyssi troven piijmi vkladech (vykyvy
zvySuje poptavku po vkladech | subjekty nepfeméiuji
V podobé uzavirani
dlouhodobych
uvérovych produkti)
Provozni Néklady na Pozitivni efekt na tirokovou
naklady, zprostiedkovani sazbu z pujcek a negativni
uvérove riziko a Z vkladt
volatilita Vypujéni trokové Funkei rizikovosti portfolia
urokovych sazeb | sazby vs. sazby
penézniho trhu a
dluhopisti zemi
s vysokou stabilitou
Volatilita (indexy Pozitivni vliv na urokové
volatility) sazby a spready
Bankovni Sila bank Moznost ziskavat zdroje

vypuajéni kanal

Koncentrace/velikost
Pocet a vlastnictvi bank

e Naklady na zdroje — ptimé
i nepiimé (jako Cinitel Casové
ceny penéz)

e Vice koncentrované
bankovni odvétvi se bude
chovat oligopolisticky

e Teorie vysoké
koncentrace efektivnich bank
(velké = likvidni; malé = malo
likvidni banky)

Bankovni
kapitalovy kanal

e Veékova struktura a
fixnost aktiv a pasiv
banky

e Podil vlastniho
kapitalu

e Riziko vyse trzni Grokové
sazby - aktiva maji vyssi
splatnost s ohledem na
zavazky

e Pokud je vlastni kapital
nizky je vétsinou nakladné
emitovat nové akcie, a tak
banky snizuji ptjcky — jinak
by nedostaly svym zavazkam,
tim se zvysi spread trokovych
sazeb - rist Grokovych sazeb

Zdroj: Vlastni tabulka, vztahy odvozeny na zakladé ¢lanku Gambacorty (2004)
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Vysledna spotovd nominalni Grokovd mira®®® je rovna oGekdvané mife inflace a realné
urokové sazby v daném case (i; = [1e + rr). Nominalni urokova sazba je tak ovlivnéna vyvojem
redlnych sazeb a inflaénich o&ekavani formovanymi napiiklad zménou kurzu domaci mény>,
kredibilitou centralni banky souvisejici se zakotvenim dlouhodobych oc¢ekavani v souladu
s ménovymi cili, ¢i vyvojem ekonomiky obecné€. Redlnd sazba pak odrazi vynosnost kapitalu,
miru uspor a disponibilniho dichodu na HDP a ostatni realné, jak doméci tak svétové,
faktory.

Nezahrnuti faktoru ¢asového zpozdéni, prémii za riziko, likviditu a ¢asovou preferenci
(odrazejici necast&jsi tvar vynosové kiivky ve sméru rostoucich sazeb spolu s dobou
splatnosti) by mohlo vést ke Spatnym zavérim ohledné existence vazeb specifickych
urokovych sazeb na jednotlivych trzich. VZdy je tfeba v analyzach trokovych sazeb zkoumat
jednotlivé a ,,spravné* urokové sazby po ocisténi a ve vztahu k pfirozenému trendu daného
nabidkou a poptavkou na trhu, jen tak lze urcit skute¢ny dopad ménové politiky na trokové
sazby. Piikladem Spatné prezentovanych vyrokli mize byt mylné vniméani dlouhodobé
neucinnosti zmény urokovych sazeb na sazby bankovni, kdy byva opomijen faktor naristu
rizikové pfirdzky a zpozdéni. Spravny postup vyzaduje zkoumani vztahu oficialni sazby

centralni banky240 vs. sazby penézniho trhu?*

a vs. zéklad trznich urokovych sazeb, kde cena
bézného trzniho finan¢niho produktu je rovna zdkladu plus marze obsahujici dil¢i prémie jako
napfiklad kreditni prémie®*?, odrazejici pokles likvidity a narist volatility**® finanénich trha,
dale tfeba prémie za riziko plynouci ze sniZeni bonity klientl dané prfecenénim aktiv
¢i narlistem nezaméstnanosti z titulu poklesu produkce proexportnich odvétvi. U vSech
kli¢ovych sazeb®, na nichz jsou zapujéni sazby postaveny, mizeme vidét velmi silnou
a velmi rychlou korelaci s 2T repo sazbou, i kdyZ vyvoj neni tak skokovy, ale plynulejsi
s neustalymi drobnymi vykyvy. To dokazuje vysokou citlivost irokovych sazeb na ménove-
politické sazby a funkcnost dil¢ich kanali transmise urokovych sazeb v ramci ménové
politiky. Empirie jak eurozony, tak Ceské republiky ukazuje, Ze vyvoj maloobchodnich

bankovnich urokovych sazeb nasleduje vyvoj penéznich trhi velmi tzce, ale zmény jsou

%8 Holinka (2005), Watkins (2011), Fischer (1930), Investopedia (2012)

2% 3 s ni napiiklad spojené zmény cen komodit

0 Repo sazba CNB

1 EURIBOR, PRIBOR, vynosy statnich dluhopisii

242 Statisticky jsou sledovany ostatnimi finan&nimi institucemi napiiklad kreditni prémie mezibankovnich trhi,
indikatory likvidity a indexy volatility

3 |ze pouzit &esky index volatility vypogitany z historické devadesatidenni volatility indexu PX, CZK/EUR,
3M PRIBOR a 10Y statni dluhopis

24 3M PRIBOR, 1Y PRIBOR, 5Y statni dluhopisy
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245

hlad$i ve smyslu postupnych zmén“"™, nikoliv neustalych drobnych vykyvl trendu. Smér

pohybu je tak shodny a vyse se li§i s odrazem prémii a S ohledem na charakter vynosové
ktivky.

Graf & 10: Vyvoj vybranych sazeb finanénich trhii — CR

—e— ménowveé-politicka (hlavni

25,00 refinanéni) sazba CNB

;\; 20,00 —=— sazby penézniho trhu - 1M
g M
N 15,00 T sazby pené&zniho trhu - 3M
n
‘©
3 10,00 sazby penézniho trhu - 6M
X
S 5,00
= ’ —x— sazby pené&zniho trhu - 12

0,00

—e— sazby maloobchodnich
puj¢éek domacnostem*

—+— sazby maloobchodnich
pujc¢ek nefinanénim
podniktm*

Zdroj: Eurostat, ¢tvrtletni hodnoty, vlastni vypocty, * sazby z novych obchodii

Grafy ¢. 10 a 11 a tabulka ¢. 8 (za obdobi 1. ¢tvrtleti 2004 az 3. ¢tvrtleti 2010) ukazuji velmi
silnou provazanost a korelaci mé€nové-politickych urokovych sazeb se sazbami penézniho
trhu. Velmi silnd je nasledné i zavislost sazeb dalSich finan¢nich trhl, kdy pravé sazby
penéZzniho trhu tvoii vySe zminénou bazi finalnich urokovych sazeb nefinan¢nim subjektim
v ekonomice, a to velmi vyrazné pro vSechny sektory v eurozoné a stejné tak s niz$i, i kdyz
stale relativné velmi vysokou, provazanosti i pro sektor financnich a nefinan¢nich podnikl
v Ceské republice. V Ceské republice je tak celkové reakce komer&nich bank slabsi, dokonce
u sazeb UCtovanych domdacnostem z makroekonomického pohledu dosahuje korelacni
koeficient ,,pifekvapiveé® ve sledovaném obdobi (2004-2010) zapornych hodnot a tyto sazby se
pak na prvni pohled zdaji nezavislymi na centralni bance, prestoze ta ,,tla¢i na snizeni
urokovych sazeb v ekonomice. V eurozoné je korelace vsech sazeb v kladnych hodnotach.
Podivame-li se ale na data vroce 2011, tak konkuren¢ni tlak a situace na trzich vedla
postupné k dal§imu snizovani sazeb v CR, véetné sazeb Gétovanych domacnostem, coZ

potvrzuje dlouhodobou provazanost sazeb a ,,pomalejsi* reakce spolu s dal$imi vlivy jako je

245 Tj., zmény jsou provadény postupné a tim je po uréity Easovy interval udrzovana fixnost nékterych produktd.
Casté zmény sazeb na ,,maloobchodnich trzich® by byly nékladné, vzhledem ke struktufe trhu, technickym
slozitostem a vzhledem k urc¢itym nedokonalostem trhu (z tohoto pohledu by opa¢né jednani bank bylo
iracionalni vzhledem k jejich pozici na trhu)
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vyvoj poptavky a rizik. Ke konci roku 2011 se dokonce sazby z novych uvéra uctovanych
bankami nefinanénim podnikiéim v eurozéné dostaly v praiméru nad hodnoty sazeb v CR (Graf

12).

Graf 11: Vyvoj vybranych sazeb finan¢nich trhi — eurozéna

—e— ménowveé-politicka (hlawni

12,00 e refinanéni) sazba ECB
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€ 8 § 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 7§ —— sazby maloobchodnich
. pujcek nefinanénim
obdobi podnikam*

Zdroj: Eurostat, ¢tvrtletni hodnoty, vlastni vypocty, * sazby z novych obchodii

Tabulka 8: Korelace hlavnich urokovych sazeb s oficialni sazbou CB

Korelacéni koeficient s hlavni ménové-politickou sazbou CB CR Eurozéna
Sazby penézniho trhu - 1M 0,907 0,971
Sazby penézniho trhu - 3M 0,877 0,965
Sazby penézniho trhu - 6M 0,857 0,966
Sazby penézniho trhu - 12M 0,843 0,966
Sazby maloobchodnich pujéek domacnostem* -0,386 0,9
Sazby maloobchodnich pujéek nefinanénim podnikim* 0,927 0,936

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty (Pozn.:* = kontokorentni Givéry, nové obchody, vSechny

splatnosti)
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Graf 12: Urokové sazby z novych wivéri podnikim v CR a v eurozoné

(% p.a., bankovni uvéry)
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Zdroj: Graf CNB (ECB, CNB), 2011

Je tak potvrzen vztah struktury a flexibility finan¢niho sektoru s finalni vysi trokovych sazeb.
Vysvétleni vétSich marzi ve smyslu rozdilu kone¢né sazby Uctované findlnim zakaznikiim
a urokové baze mohou z ¢asti poskytnout faktory jako vys$s$i mira koncentrace finan¢nich
instituci poskytujicich uveérové produkty domacnostem, nizsi portfolio nabizenych produktt
Ceského prostfedi a relativni vEét§si mnoZstvi menSich obchodnich subjekti. Daéle vyse
a struktura financovani samotnych bank, kdy ceské banky maji mirné vysSsi kapitalovou
pfiméfenost nez banky evropské a potiebuji si pij¢ovat relativné méné pené2246. Stejné tak
niz§i podil substituce bankovnich produkti v CR dava prostor, nicméné omezeny — zejména
Vv delSim obdobi, pro vy$$i marZze kone¢nym subjektim oproti napiiklad zemim zipadni
Evropy se S§irSi nabidkou nebankovniho financovéani. Nartst volatility, pokles likvidity
a narUst rizika nesplaceni — takto lze stru¢né€ vymezit charakteristiku finan¢nich trhi v letech
2008-2010. Naptiklad podil nesplacenych uvérta se v letech 2008-2010 zhruba zdvojnasobil.
Podil nesplacenych tvért (vice jak 90 dni po splatnosti) na celkovém objemu poskytnutych
uveéru k 31.12.2008 vzrostl k 30.11.2010 o 2,14 p.b., konkrétné pak u sektoru domacnosti ze
2,78 % na 5,18 % a u nefinan¢nich podniki ze 4,17 na 8,85 %>*’. Vyvoj podilu Gvér
Vv selhani na celkovych uvérech ukazuje nasledujici graf (Graf 13), kde pravé tvérové ztraty

pfedstavuji pro ceské banky hlavni riziko. Tato ¢isla deklaruji nutnost relativné zdraZzit

2% Detailngjsi analyza struktury financovéani bank uvedena v kapitole 7.2
#7 7droj dat: Patria on-line
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nabizeny produkt pro zachovani stejnych vynosu, tedy zahrnout narast rizika nesplaceni bud’
skrze zvyienou opatrnost’®®, nebo skrze relativni zvyseni rizikové piirdzky piigitané k bazi
sazeb penézniho trhu. Nicméné rizikové ptirazky samy o sobé€ nejsou vysvétlenim pro shodny
vyvoj sazeb uctovanym nefinanénim podnikim a zdanlivé, ve sledovaném obdobi,
kratkodobé neexistujici vazbu sazeb uctovanych sektoru domacnosti se sazbami penéznich

. . o % . . . 249
trht, ktera ale v del§im ¢asovém horizontu plati <.

Po ur¢itém uklidnéni situace na finan¢nich trzich v letech 2010-2012 pusobila na snizovani
sazeb kromé ménové politiky CNB napiiklad i zvy$ena konkurence bank o pomémé slabou

uvérovou aktivitu s cilem zhodnoceni prebyte¢né likvidity v rozvahach bank.

Graf 13: Vyvoj podilu ivéri v selhani na celkovych avérech (2008-2011)
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Zdroj: Graf CNB, 2011

Nartist bankovnich avéra v selhani®®® na dvojnasobek mezi roky 2008-2010 a taktéz nartist
podnikt v insolvenci v o trochu mensim méfitku deklaruje v této praci jiz zminéné vazby.
Za prvé — zavislost na zahranici a celkova provazanost ekonomik ovlivnily vysledky ceskych
podnikt, kde ptivodni podnikatelské plany a s tim spojené nastavené financovani se ukézaly
v nékterych piipadech jako pfili§ optimistické. Snizeni optimismu a nutnost piehodnotit
nckteré investicni zdméry poukdzaly na urcitou nevhodnost nekterych jiz provedenych
investic pro nasledujici roky, coz — doprovazeno zna¢nym stupném nejistoty — vedlo

k opatrnosti jak na strané bank, tak podnikti. Silna nejistota a nestabilita na finan¢nich trzich

248 projevujici se naptiklad ve formé zptisnéni ivérovych podminek
29 jak bylo ukézano naptiklad v letech 2004-2012 v CR
20 Data CNB, 2010
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m¢éla ale 1 dopad na nékteré jinak zdravé podniky. Opatrnost na svétovych financnich trzich
projevujici se ve snizeni likvidity a objemi obchodi (poptavky po ulozZeni volnych
prostiedkil) obecné zveda ceny financ¢nich zdroji pro fadu sektorti. Konkrétnim piikladem
tohoto jevu byl v CR a eurozéné rok 2009. Faktor opatrnosti a problémi bank a stejné tak
i faktor opatrnosti a problému podniki vedl k oboustranné fungujicimu mechanismu ,,pfi¢ina

v . o 251 ’ ’ roros , S
— dopad* téchto dvou subjekti”". Bankovni sektor a bankovni financovani je uzce svazano

méteno jako procento bankovnich produkti na HDP ve vztahu k mimobankovnim finan¢nim
produktim jako je korporatni dluhopis, IPO®? & zajistovaci nastroj”. V Ceské republice
uvéry od nebankovnich zprostiedkovateli vroce 2009 domacnostem tvorily 3,1 %
a nefinanc¢nim podniktim 4,7 % HDP v porovnani s uvéry od bank ve vysi 24,8 %, respektive

21,6 % HDP?™,

Vsechny vyse uvedené faktory ovlivnily v letech 2008-2009 vysi marzi bank, které musely
vyvoj na trzich zohlednit. Nelze proto tvrdit, ze banky na ménové-politické sazby nereaguji,
nicméné charakter jak finan¢niho tak nefinan¢niho tuzemského trhu, plus dalsi v této praci
zminéné faktory, jim dévaji prostor pro urcitou miru flexibility. Jednim ze zdivodiujicich
faktori strany poptavky mimo ,.konzervativnosti ceskych domacnosti mize byt neustaly
nariist objemi uvérd®®> domécnostem v porovnani s mirn&j$im réistem, v roce 2009 dokonce

poklesem, uvér nefinanénim podnikim.

K doplnéni souvislosti ve vySe uvedenych vyvozenych vztazich a principech shriime
a doplnme nyni jesté Ceskou ménovou politiku ve vztahu K ECB v celém obdobi 2008
az 2012, tedy vobdobi povazovaném ekonomy =za obdobi krize s pfetrvavajicimi
nevyieSenymi problémy s urcitym mirnym ozivenim v roce 2010 a 2011, které vsak z pohledu
HDP nedosahlo ani vroce 2012 na ptedkrizové urovné (2007/2008). Pohledem na
ekonomicky vyvoj a kroky ménové politiky, stejné tak 1 pomoci empirie, 1ze dojit k zavéru, ze
ménova politika CNB byla vobdobi 2008-2012 méné uvolnénd nez politika ECB.
Samoziejmé& reagovala na jiné podminky a finan¢ni sektor zemi eurozény mél na rozdil

od tuzemského problémy s likviditou ¢i stabilitou. Proto nelze zcela srovnavat reakce

51 Vice o finanénim managementu viz Cizek, 2011b

%2 IPQ = initial public offering = prvni vefejna nabidka akcii (jeden z moznych zdroji financovéni spole&nosti)
%53 na rozdil napiiklad od USA, kde tvoii zhruba mensi polovinu (vychazeno ze statistik FED, CNB a ECB),
presto vsak vlivem provazanosti finanénich trhti jsou velmi ¢asto na bankovni trhy napojeny

254 7droj: CNB: Zprava o finanéni stabilité 2009-2010

%5 7droj: CNB, avéry sektori k 31.12.2010 za poslednich 10 let
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centralnich bank. Toto srovnani je ale ¢inéno zpohledu klasického pojeti uvolnovani
(expanze) meénové politiky, které definujme jako opatfeni ménové politiky s ucelem
poskytnout finanénim trhim likviditu a/€i relativné levnéj§i moznost ziskani penéznich
zdroji. VEtsi uvolnénost by pouhym srovnanim sazeb ménové politiky byla ke konci dané¢ho
obdobi spiSe charakteristikou pro CNB. Z pohledu definice a potfeb zkoumani, jaky
opravdovy efekt mélo sniZzeni urokovych sazeb na penézni trhy, které centralni banka dokaze
do urgité &asti ovlivnit, je presn&jsim indikatorem pohled na sazby pen&zniho trhu®®, kde
se projevuje nejen dopad opatfeni snizeni sazeb, ale i dopad vlivem dalSich operaci
centralnich bank, které podporovaly vétsi objemy obchodti na penéznich trzich a tim vznika
dalsi, objemovy, vliv na sazby penézniho trhu. Vyvoj, struktura a stav finan¢niho a realného
sektoru nakonec umoznil i pies niz§i flexibilitu tuzemského (v CR) finanéniho trhu promitnuti
niz8ich penéznich sazeb i do findlnich sazeb penézniho trhu a dale do sazeb novych uvért
podnikatelim a pozdéji i domacnostem. Tyto finalni sazby pro nefinan¢ni podniky nakonec
po urcité dobé (vlivem zpozdéni danym nizsi flexibilitou) byly dokonce nizsi nez sazby
v zemich eurozony®’. Piesn&ji feeno, byly niZ&i nejen diky niz§im sazbam penézniho trhu
tvoticich zaklad Gvérovani, ale také diky vyvoji vySe rizikovych pfirazek, protoze sazby
pené&zniho trhu byly v CR vyssi. Bylo to navic obdobi, kdy avérova aktivita v CR v roce 2011
rostla, a Ceské banky si udrZely ziskové vysledky. Uvedeny vztah vyvoje sazeb penéznich trha
a sazeb uctovanym nefinanénim podnikiim dokazuje i nasledujici tabulka (Tabulka 9). Lze
pozorovat také jiz zminény jev, kdy i pies niz§i ménoveé-politickou sazbu byly sazby
penézniho trhu v CR vyssi, coz bylo dano vé&tsi uvolnénosti ménové politiky ECB, kde v dané

v r % v s ’ v 7 vy s 2
dob¢ nebyla samotn4 ménové-politicka sazba dostateCnym méfitkem %8

26 prokazano v predeslych kapitolach

%7 Jak bylo uvedeno v predeslém textu

8 Vice viz pedchozi text o aktivité ménové politiky skrze napiiklad objemy obchodii centralni banky na
penéznich trzich
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Tabulka 9: Vyvoj urokovych sazeb v CR a eurozéné, étvrtletni data

Sazby penézniho

3 Hlavni refinanéni trhu (3M EURIBOR a Maloobchodni
Ctvrtleti sazba 3M PRIBOR) sazby*

Eurozéna CR Eurozéna CR Eurozéna CR
2008Q1 4,00 3,75 4,48 3,98 6,55 5,72
2008Q2 4,00 3,75 4,86 4,15 6,67 5,53
2008Q3 4,25 3,50 4,98 3,91 6,91 5,38
2008Q4 2,50 2,25 4,21 4,11 6,24 4,95
2009Q1 1,50 1,75 2,01 2,72 5,08 4,67
2009Q2 1,00 1,50 1,31 2,32 4,55 4,72
2009Q3 1,00 1,25 0,87 1,96 4,25 4,56
200904 1,00 1,00 0,72 1,77 4,06 4,53
2010Q1 1,00 1,00 0,66 1,50 3,98 4,41
2010Q2 1,00 0,75 0,69 1,31 3,68 4,23
2010Q3 1,00 0,75 0,87 1,23 3,78 4,12
201004 1,00 0,75 1,02 1,21 3,85 4,28
2011Q1 1,00 0,75 1,09 1,21 3,99 4,07
2011Q2 1,25 0,75 141 1,21 4,26 4,08
2011Q3 1,50 0,75 1,56 1,18 4,40 3,75
201104 1,00 0,75 1,50 1,16 4,47 3,96
2012Q1 1,00 0,75 1,04 1,20 4,40 3,77
2012Q2 1,00 0,50 0,70 1,23 4,19 3,67

* trokové sazby ménovych finan¢nich instituci z nové poskytnutych uvért nefinanénim
podnikim, typ: bankovni kontokorenty

Zdroj: Eurostat (1.8.2012)

5.1.3.1  Strucné shrnuti vybranych bodu kapitoly 5.1.3

Empiricka data potvrdila vliv ménové-politické sazby na tirokové sazby penézniho a nasledné
i nefinan¢niho sektoru, kde lze pozorovat na ,,maloobchodnim bankovnim trhu“ mnohem
vé&tsi hladkost®® vyvoje sazeb nez na trhu velkoobchodnim. Byla prokdzana vysoka citlivost
urokovych sazeb na ménoveé-politické sazby a funkénost dil¢ich kandli transmise rokovych
sazeb v ramci ménové politiky. Kapitola ukazuje silnou provazanost a korelaci ménove-
politickych urokovych sazeb se sazbami penézniho trhu, velmi silna je nésledné i zavislost
sazeb dalSich finan¢nich trhi, kdy prave sazby penézniho trhu tvoii bazi finalnich urokovych
sazeb nefinan¢nim subjektim v ekonomice. Konkurenéni tlak a situace na trzich vedly
postupné V letech 2010 az 2012 k dal§imu snizovani sazeb v CR, véetné sazeb Gétovanych
doméacnostem, coz potvrdilo dlouhodobou provazanost sazeb a ,,pomalejsi“ reakce spolu

S pisobenim dalSich vlivii jako je vyvoj poptavky a rizik. Konkrétni rychlost promitnuti

9 Ve smyslu méné Sastych zmén
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meénove-politickych urokovych sazeb do sazeb nefinanénim podnikiim miize byt ovlivnéna
konkurenci mezi bankami a konkurenci napfi¢ celym finan¢nim trhem, coz ukazala analyza
miry koncentrace a konkurence bankovniho sektoru. Nasledné se v ¢eském prostiedi zmény
na finan¢nich trzich s uréitym zpozdénim a s urcitou postupnosti promitaji do cen ostatnich
trht. Jako jeden z faktori ovliviiujici rigiditu vazeb mezi sazbami se ukazala mira zafixovani
sazeb. Kli¢ova byla prokazana také role o¢ekavani. Vyvoj sazeb dokonce ukazuje, ze zmény
vV podminkach finan¢niho trhu pfichazeji Castecné jest€¢ pred zménou ménové-politické

urokové sazby.

Kone¢na vyse nomindlni trokové sazby se sklada z urokové bezrizikové baze a prémii, kde
Vv obecné roving je nominalni urokova sazba ovlivnéna vyvojem realnych sazeb a infla¢nich
ofekavani. Byl potvrzen vztah struktury a flexibility finan¢niho sektoru s finalni vysi
urokovych sazeb. Ukazalo se, ze vysvétleni vétSich marzi ve smyslu rozdilu koneéné sazby
uctované findlnim zakaznikim a urokové baze mohou z €asti poskytnout faktory jako vyssi
mira koncentrace financnich instituci, niz$i portfolio nabizenych produktt, struktura
financovani samotnych bank, nartist volatility, pokles likvidity ¢i nartst rizika nesplaceni
(narst bankovnich uvérd v selhani). SniZeni optimismu doprovazené znaénym stupném
nejistoty vedlo k opatrnosti jak na strané bank, tak podnikd, coz ovlivnilo také stranu

poptavky po uvérech jako jednoho z faktort formujicich vysi urokové sazby.

Dopad ménové politiky na dlouhodobé trokové sazby muize byt oboustranny. Chybou by bylo
pouze jednostranné sledovani dopadu zmény oficialni urokové sazby centralni banky na HDP.
Urokova sazba jako jeden z kliGovych néstrojii rezimu cilovani inflace v sob& zahrnuje
i reakci na vyvoj agregatni poptavky, tedy na HDP a v kone¢ném disledku i na cenovou

hladinu.

5.1.4 Rozsifujici analyza nastaveni ménové-politickych sazeb v primadrni fazi
transmisniho mechanismu

Analyzujme nyni je$t€¢ podrobnéji nastaveni meénoveé-politickych sazeb v priméarni fazi
transmisniho mechanismu. Pfi analytickém zkoumani se logicky ukazuje, Ze neni dilezita
samotna vySe sazby, ale zména sazby v danych makroekonomickych podminkach, tedy
za danych podminek a pfi vlivu jednotlivych faktord. Navic zména ménové politiky mlize byt
v piipadé chovani CNB v ramci plnéni jejiho cile méné Gi¢inna ve smyslu schopnosti ovlivnit
realné veliiny oproti jejich ocekavanému vyvoji, neboli schopnosti primarn¢ ovlivnit realné

veli¢iny s cilem dosazeni cilované hodnoty inflace bez naruseni redlnych faktort vyvoje
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ekonomiky se zdmérem zajistit stabilitu a dlouhodoby riist. VZdy je potifeba vnimat o¢ekavani
zmén pii analyzovani vztahu ménové politiky a ovlivnénych proménnych jako jsou sazby
penézniho, kurzového ¢i akciového trhu. Tedy podivat se, zda byly zmény trhy oCekavany.
V piipadé vétSinového ocekavani ze strany trhli se jiz nejedna o meénové-politické Soky, ale
klasické vlivy ménové politiky, které samoziejmé na souvisejici veli¢iny uvedené

260
h

v predchozich kapitolach™" dopadnou.

Vratme se nyni detailn€ji k transparentnosti ménové politiky a roli faktor pro rozhodovani
centralni banky. Sledovani ekonomickych veli¢in v duchu zakladnich ekonomickych zdkonl
umoznuje do urcité miry kroky centralni banky odhadnout. Napftiklad v ¢ervnu 2012 finan¢ni
analytici oGekéavali snizeni ménovépolitické sazby CNB, ke kterému doslo nasledné na
zasedani bankovni rady. Vejmélek (2012) pfed uvedenym zasedanim bankovni rady uvedl, Ze:
»Centrdalni banka by rozhodnutim snizZit sazby v podstaté nikoho neprekvapit neméla.
Ocekavaji ho jak financni trhy, tak i ekonomicti analytici. Sama centradlni banka na tento krok
ekonomické subjekty pripravila. Na minulém kvétnovém zasedani totiz zverejnila
aktualizovanou makroekonomickou prognozu, kterda byla konzistentni s poklesem urokovych
sazeb. Od minulého jednani bankovni rady se navic nakumulovala Fada protiinflacnich
rizik....* (Veymélek, 2012). Nasledn¢ dany den bankovni rada rozhodla o sniZeni sazeb, coz
naznacuje transparentnost kroki a vyznam sledovani makroekonomickych predikci pro
analyzu chovani trhti a G¢innosti ménové politiky. Jedna se o demonstrativni uvedeni jednoho
Z mnoha piikladii srovndni zprav financnich analytikii s naslednymi rozhodnutimi bankovni
radyzsl, ktery naznacuje transparentnost kroki a vyznam sledovani makroekonomickych

predikci.

Lze shrnout, Ze pokud makroekonomicka progndza naznacuje divody pro zménu ménove-
politické sazby a ostatni faktory, které¢ jsou zndmy ke dni rozhodovani bankovni rady, jsou
v souladu s principy fungovani transmisnich mechanismt a cili centralni banky, pak lze
ocekavat s vysokou pravdépodobnosti parametrickou zménu nastroji ménové politiky.
KurCitym Sokiim ze strany meénové politiky muze ale samozfejmé dojit v pripadée
extrémnéjSich vykyvi. Navic ofekdvani reakce nemusi byt vzdy nutné spojené s Upravou
tirokové miry, kdy napiiklad CNB v reakci na oslabujici kurz v roce 2008 reagovala slovnimi

intervencemi, které ovlivnily kurz.

%0 Cena Gvért, vyse produkee, pridana hodnota, cenova hladina
%1 Tato souvislost zkoumana metodou narativni ekonomie, dalsi ptiklady viz zpravy Patria, Bloomberg vs.
rozhodnuti bankovni rady CNB (naptiklad 28.6.2012 ¢i 27.9.2012)
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Analyzujme podrobnéji vySe vyvozené zavislosti vztahu zmény nastaveni ménové-politické
sazby na sazby finan¢nich trhii — konkrétné na sazby penéznich a devizovych trhi. Vliv
zmény ménove politické sazby na sazby penézniho trhu ukazuji nasledujici grafy (Graf 14)
a grafy uvedené v P¥iloze 19, které sleduji vztah zmény dvoutydenni reposazby CNB a sazeb
pen&zniho trhu, konkrétn& referenénich sazeb 3M PRIBOR vV kratkém obdobi®®. Veskeré
grafy ukazuji, e v CR plati zakonitost pozitivni korelace a tim tésné vazby sazeb ménové
politiky a kratkodobych nominalnich sazeb mezibankovniho trhu. Potvrzuje to i dlouhodoba
korelace sazeb, ktera naptiklad pro Gtvrtletni data za 2T Repo sazbu CNB a 3MPRIBOR
za obdobi od 1. ¢tvrtleti 2004 do 2. ctvrtleti 2012 vychézi 0,922%%, Korela¢ni koeficient pro
dlouhodobé¢jsi pozorovatelnou casovou fadu, v podminkach ¢eské ekonomiky majici smysl
sledovat od zavedeni mechanismu cilovani inflace - tedy od 1. ¢tvrtleti 1998 do 2. Ctvrtleti
2012, vychazi 0,8. Pohledem na detailnéjsi strukturu vazeb urokovych sazeb muzeme
pozorovat silnéjsi korelaci v obdobi 2. Ctvrtleti 2008 az 2. &tvrtleti 2012, kde korelacni
koeficient vychazi 0,947, coz muze indikovat rostouci vyznam centralni banky v dobach
nestabilit a nejistot na trzich®®, kdy finan&ni instituce mnohem vice obchoduji na pen&znim
trhu s centralnimi bankami nez mezi sebou, kdy likvidita obchodt je snizena a je preferovana
jistota niz§iho vynosu z operaci ve vztahu k centralni bance neZ mezi finan¢nimi institucemi
navzajem. Obchody s centralni bankou jsou tak relativné vice vyuzivany v poméru s obchody
mezi finanénimi institucemi navzajem. Navic Gve€rovani od centralni banky je za vyrazné
nizké a ke konci uvedeného sledovaného obdobi za historicky nejnizsi sazby, tedy cena pencz
od centralni banky se stdva velmi levnou a tim atraktivni pro finan¢ni instituce ve smyslu
zvysené poptavky. To, ze se tento jev — ,,jev zvySeného poctu transakci ve vztahu centralni
banky k finanénim institucim® — nepelil dale do realné ekonomiky je otazka jind®®®. Kdyby
se V plném rozsahu ,,ptelil” i do redlné ekonomiky, mohlo by to znamenat nebezpeci nartistu
inflace. Obdobi let 2008 — 2012 vsak bylo obdobim snizené poptavky po tverech a zvysSené

opatrnosti finan¢nich instituci pti ptijcovani realné ekonomice.

%62 \/ fadu m&sicti — minimaln& jeden mésic pied a jeden mésic po zméné ménové-politické trokové sazby

%63 .0,9198 — vlastni vypodet korelaéniho koeficientu na zakladé &tvrtletnich dat (1Q2004-2Q2012) ze
statistického systému ARAD CNB. Vlastni vypo&et v souladu s metodologii uvedené v Givodu na zakladé
uvedenych dat i ostatni korela¢ni koeficienty uvedené v odstavci.

6% 2008-2012 — povazovano na trzich jako obdobi nachylngjsi k vykyvim a obdobi se zvysenou opatrnosti
ucastnikd financnich trhli v disledku nestabilit svétovych finan¢nich trhi, nékterych finanénich instituci, statt a
v disledku zhorSenych vysledki ekonomiky (méteno HDP, nezaméstnanosti, produkci, zakazkami apod.)

265 \/zhledem k ekonomické nejistotd v obdobi 2009-2012 banky jako hlavni piijemci penéz na pen&znich trzich
ziskané prostiedky neposkytovaly dale v daném rozsahu uvolnéni ménové politiky do ob&éhu — zejména
vzhledem Kk poptavce ze strany podniku a vysokému riziku poskytovanych tvéri. To platilo zejména pro banky
v zemich Eurozony. Nedochazelo proto k dalSimu nardstu investi¢ni aktivity vyrobniho sektoru.
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Jev pielévani finan¢nich prostfedki od centralni banky k finanénim institucim byl vétsi
v zemich eurozény, kde finanéni instituce mély ,,nezdravé rozvahy?®®“, bankovni stress testy
ve viech statech nebyly davéryhodné®®” ve srovnani s testy CNB a dané finanéni instituce
jsou navic v mnohem vétsi mife zavislej$i na finan¢nich trzich, co se tyka ziskavani zdroju,
kde ¢eské banky naopak maji jako klicovy zdroj uvérovani vklady klientt a nejsou tak zavislé
na zdrojich z finan¢nich trhti pro Gvérovani klientll. Tento jev ale nelze podlozit pouze vysi
daného korelacniho koeficientu, nebot” se jedna o obdobi s mnoha vykyvy, politickymi zésahy
a nejistotami na trzich. Dale jde o relativné kratké a ,,jedno* obdobi. Spise mizeme hovofit
0 jedné ze souvislosti, kterd z ekonomické logiky a z princip chovani finanénich trhit dava

smysl a je zalozena na vztahu obchodli mezi centralni bankou a finanénimi institucemi.

Vratmé se ale nyni k vztahu existence silné vazby mezi sazbami meénové-politickymi
a sazbami penézniho trhu, kterou prace nékolika argumenty, daty a souvislostmi podpotfila.
Navic grafy (Graf 14) potvrzuji znovu vyznam ocekavani, kdyz trhy ve vétSiné piipada
zabudovavaji postupné ocekdvanou zménu v urcité mife jiz dopfedu pred samotnym
rozhodnutim bankovni rady CNB o zméng&, coz naznaluje, ze zmény byly do uréité miry
ocekavany. K vyraznéjsi korelaci dochézi ve dnech kolem data rozhodnuti o zméné hlavni
sazby, ktera je v podstaté hodnotou, za kterou si banky mohou realn¢ ptjcit ¢i ulozit penize,
a tak pokud se hlavni sazba zméni, tak se v dany okamzik téméf imérné méni i1 nastaveni
sazeb penéZniho trhu, samoziejmé s pfihlédnutim k faktorim jako je wvolatilita trhd,
dostupnost likvidity ¢i objemy obchodli mezi bankami. Vliv a vyznam zminénych faktort Ize
pozorovat a tim jej dokazat napiiklad v roce 2009, tedy v dobé zvysené volatility finanénich
trhit a omezené likvidity obchodli mezi bankami z diivodl nejistoty a nedaveéry ve zdravi
obchodnich protistran. Zména ménové-politické sazby bezpochyby formuje sazby penézniho
trhu se zna¢nou mirou korelace a to nejen ke dni vyhldSeni zmény sazby. Pomérné vyrazny
transmisni mechanismus meénové politiky ve vztahu k finanénim a ménovym trhim je
potvrzen. To, zda se z finanénich a ménovych trhi dostane ve stejné mife, nebo se Castecné

oslabi, zavisi na celé fad¢ jinych, v této praci rozebiranych, faktorech.

%6 Charakterizovano niz§im podilem vkladii na celkovych pasivech, vy§§im vyuZivanim kratkodobych zdroji
k financovani dlouhodobych Gvéra a vyssim podilem dluhopist zemi PIIGS ¢&i nekrytych vysoce rizikovych
finan¢nich instrumentt

%70 gemz svédeily napiiklad problémy $pan&lskych bank v letech 2010 a 2012, které predchozi stress testy
neodhalily
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Graf 14: Vztah hlavn
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Graf 14: Vztah hlavni ménové-politické sazby (2TReposazba CNB) a sazeb penéZniho
trhu (3M PRIBOR) — ¢ast 2
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Ale neni to pouze vliv mé€nové-politické sazby na sazby penézniho trhu a nasledné na finalni
sazby uctované firmam, vlad¢ a domacnostem. Trhy zmény ménové-politickych sazeb do jisté
miry oc¢ekavaji a zabudovavaji je, jak jiz bylo feCeno, také do sménnych kurzi, cen akcii
¢i finan¢nich derivat. V rdmci rozhodovani firem dochdzi k explicitni ¢i implicitni Gpraveé
diskontni sazby zahrnujici rizika vSech relevantnich trhi a faktord, tedy nejen faktoru
rozhodnuti centrdlni banky o hlavni refinanéni sazbé. Diskontni sazba je zakladem
pro zhodnoceni ekonomické vykonnosti, ceny268 firem a pro rozhodovani mezi sou¢asnou
a budouci spotfebou a 0 investovani. Navic pro jeji nastaveni je dulezité dlouhodobé
otekavani sméfovani redlnych finanénich sazeb. Tedy rétorika CNB a oéekavani firem

ohledné nastaveni sazeb ménové politiky do budoucna.

V této praci je nékolikrat zminén vliv ménoveé-politické sazby na urokové sazby penézniho
a maloobchodniho trhu a tim logicky mimo jiné 1 na sménné kurzy. Nejen zdkladni
ekonomické zakonitosti tak za predpokladu ceteris paribus, ale i1 celd tfada souvislosti
uvedenych v této disertacni praci, jednoznacné prokazuji vliv ménové politiky a nastaveni
meénoveé-politické sazby na sménny kurz. Pokud je zména ménové politiky, napiiklad
ve formé nastaveni urokové sazby, vétSinové ocekavana, tak k zabudovani vlivu dochazi jiz
nékolik dni pfed samotnym jednénim a rozhodnutim bankovni rady. Pokud bankovni rada

..... ,

rozhodne v souladu s ocekavanim, pak sménné kurzy ke dni rozhodnuti ovliviwji jiz jiné

%8 \/e smyslu hodnoty
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faktory nez odhlasovana zmeéna sazeb bankovni radou. Jednim z mnoha demonstrativnich
prikladt byla situace, kdy ¢eskéd koruna oslabovala postupné zhruba tyden pred zasedanim
bankovni rady v ¢ervnu 2012 — jak ukazuje nasledujici graf (Graf 15). Graf zkouma vztah
sménného kurzu ¢eské koruny (CZK) a mény eurozony jako hlavniho obchodniho partnera
CR, tedy eura (EUR). Proto je porovnavana zména kurzu ve vztahu k trokovému diferencialu
CNB a ECB?®. Pro piesnost zkouméni vyvoje kurzu je zvolena odchylka primé&mého kurzu
dle fixingu CNB pro jednotlivé dny od denni fixingové primémé sazby ke dni zmény
ménoveé-politické sazby CNB. O né&kolik dni pozd¢ji, Vv Cervenci 2012, snizila zakladni
ménoveé-politickou sazbu 1 ECB, coZ jednak trhy bylo vétSinové ofekavano a na coz néasledné
ceska koruna reagovala posilovanim. Zde je nutné znovu pfipomenout, Ze na devizovém trhu
je nastaveni tirokovych sazeb v CR Vv ramci pravidel urokové parity pouze jednim z mnoha
faktorit a diky velikosti devizového trhu miZze Ceskd ména podléhat mnoha silnéjSim

270

faktorim®"", coz sledovani tohoto vztahu vyznamné zkresluje.

Graf 15: Vztah kurzu CZK/EUR a nastaveni ménové-politickych sazeb CNB
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Zdroj: vlastni graf a dopodty, data CNB, ECB

To, ze se nejednd selektivné vybrany graf, dokresluji i grafy uvedené na konci této prace
v Pfiloze 20. Pohled na vybrané ¢asové fady graficky uvedené v piilohach &i na data CNB
0 vyvoji kurzu CZK/EUR a ménové-politickych sazeb vySe uvedenou souvislost sménného
kurzu ve vztahu ke zméné dvoutydenni reposazby dokazuje. Zména hlavni ménové-politické

sazby vzdy v kratkém horizontu ovlivnila sménny kurz CZK/EUR. Ve vétSin€ ptipada jiz

%9 Urokovy diferencial zvolen pro vétsi exaktnost zkouméni s cilem zohlednit v§voj obou sazeb v souladu

s teoriemi relativni urokové parity

270 Jiz zmin&no v predeslé analyze, pro pfipomenuti: naptiklad jiné nez otekavané zpravy ze svétovych
finan¢nich trhi, negativni vysledky svétovych statistik, hodnotové vyznamné transakce zahrani¢nich investort
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nékolik dni dopfedu, s vyjimkou obdobi vyraznych volatilit a nejistot v roce 2009, tedy
obdobi piedstavujiciho vyrazny pokles ekonomické aktivity nejen v CR a naslednd

nekonvencnich kroki hospodatskych politik v fadé svétovych ekonomik.

5.1.4.1  Strucné shrnuti vybranych bodu kapitoly 5.1.4

Pti analyze zkoumdani dopadii ménové politiky neni dulezitd samotnd vySe sazby, ale zména
sazby v danych makroekonomickych podminkach. V CR, stejné jako v zemich eurozony, plati
zékonitost pozitivni korelace a tim tésné vazby sazeb ménové politiky a kratkodobych
nominalnich sazeb mezibankovniho trhu. Silny je i vliv ménové-politické sazby na urokové

sazby penézniho a maloobchodniho trhu a tim logicky mimo jiné i na sménné kurzy.

Sledovani ekonomickych veli¢in v duchu zakladnich ekonomickych zakond umoziuje
do ur¢ité miry kroky centralni banky odhadnout. Pokud makroekonomicka prognoza
naznacuje divody pro zménu ménové-politické sazby a ostatni faktory, které jsou znamy
ke dni rozhodovani bankovni rady, jsou v souladu sprincipy fungovani transmisnich
mechanismi acili centrdlni banky, pak lze ocekavat svysokou pravdépodobnosti
parametrickou zménu nastroji meénové politiky. Graficky rozbor potvrdil znovu vyznam
o¢ekavani, kdyz trhy ve vétsiné piipadi zabudovavaji postupné ocekdvanou zménu v urcité

mife jiz dopfedu pfed samotnym rozhodnutim bankovni rady CNB o zméng.
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5.2 Analyza dopadit ménové politiky na produkci a uvérovou aktivitu

nefinancnich podnikii plynouci ze struktury Ceské ekonomiky

Nyni, kdyz méame podrobn¢ analyzovan vliv nastaveni urokové sazby a hlavnich vazeb
urokového kandlu, mizeme se podivat, jak toto nastaveni sazeb dokaze ovlivnit sektor
nefinan¢nich podnikt, konkrétn€ jeho celkovou produkci a uvérovou aktivitu, kterd je spojena
do urcité miry i s jeho zavislosti na finan¢nich trzich, jez je schopna centralni banka vyraznégji

ovlivnit.

5.2.1 Popis struktury nefinancniho sektoru a zdakladni souvislosti

Zacnéme popisem zakladnich charakteristik zkoumaného sektoru, které analyzovany problém
ovliviiuji. Jedna se v podstaté o vymezeni prostiedi, ve kterém zkoumany sledovany sektor
pusobi, a vymezeni jeho zédkladnich vlastnosti, které jsou vychodiskem analyzy, vymezuji
ptedpoklady a zaroven indikuji urcité dil¢i zavéry. Pro zhodnoceni ekonomického prostiedi
byly, mimo jiné, vzaty vivahu Zprava CNB o finanéni stabilit¢é (CNB 2010),
makroekonomické prognézy CNB (z let 2010, 2011 a 2012) a MFCR (z let 2010, 2011
a 2012), dale prabé&zné zpravy a data na strankach CSU o vyvoji primyslu a Finanéni analyza
podnikové sféry za rok 2010 (MPO 2011). Pouzitd data a dopocty vychazeji zejména ze
statistik CNB, CSU, Eurostatu a MPO. Vzhledem ke zménam metodiky a sledovéani ¢asovych
fad je Casova fada omezena pouze na 2001-2010. Nastrojem doplnkové statistické analyzy byl

program Statgraphics.

Klicové misto v ¢eské ekonomice zaujimal ve sledovaném obdobi prﬁmyslm, coz doklada
napiiklad 32% podil hrubé pridané hodnoty primyslu na celkovém HDP v roce 20102,

Pramér EU se pohybuje kolem 20 % a vétsi podil nez CR mélo v roce 2010 uz jen Rumunsko

273

a Norsko”"". Kli¢ovi partnefi Slovensko a Némecko maji také nadprimérny podil kolem 25

o 275

%?’*. Dle dat narodnich G&ti*" zaujimal vroce 2010 tuzemsky primysl 35 % na hrubé

piidané hodnoté a primyslovd produkce se podilela 44,6 % na celkové produkci vSech

2" platilo i na konci roku 2012 dle dat CSU a Eurostatu. Poznamka: statistickd metodika postupné zuzila podet
¢innosti zahrnovanych do odvétvi priimyslu, nicméné fada ¢innosti je na prumyslové aktivity navazana, a tak
jeho podil na ekonomické aktivité je vyssi nez uvedené hodnoty

212 Zdroj dat: Eurostat, CSU, stalé ceny, narodni Géty, 2011 (Poznamka Data po revizi (ovlivnéné zménou
metodiky) v roce 2012 neméni potadi, ale procentni hodnoty jsou mirné nizsi)

23 Norsko neni klasickym piikladem, nebot’ vysoka hodnota je dana pouze t&bou, a proto to neni klasicka
prumyslova zemé, ale spise zem¢ vyuzivajici t€zby ropy

274 7droj dat: Eurostat, 2011

25 7droj dat: CSU, 2011
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odvétvi. Pramysl se také podilel z 26,5 % na celkové tvorbé hrubého fixniho kapitalu.
V priimyslu bylo zaméstnano ve druhém &tvrtleti 2011 30 % viech zamé&stnanych®’®. Nutné je
si uvédomit, Ze i prevladajici sektor sluzeb je v mnoha oblastech se sektorem primyslu
propojeny a jeho podil na celkové pfidané hodnoté ekonomiky zlstava nizsi oproti praméru
EU. Primysl je v této praci vymezeny dle jednoho z klasickych ekonomicko-statistickych
pojeti — jako odvétvi B+C+D dle klasifikace NACE, z diivodu statistickych zjistovani bez

E?"’ (CSU definuje primysl jako

vyrazn€jSich odlisnosti s ¢lenénim neobsahujici odvétvi
B+C+D+E dle klasifikace NACE ¢&i diive jako odvétvi C+D+E podle klasifikace OKEC).
Tento popis ukazuje na strukturu Ceské ekonomiky potvrzujici vysoky podil primyslu
a investic, coz doklada cykli¢nost Ceské ekonomiky (o empirickém vztahu podilu investic
a prumyslu versus hospodarského cyklu napiiklad Czesany (2006)) a sensitivitu na uvérové
podminky (logicky plynouci ze struktury financovani a finan¢ni pozice, konkrétné naptiklad
viz Guiso a Kashyap (1999) ¢i Berben (2004)). Nicméné tuzemské podniky vyuzivaji
mnohem vice k financovani vlastni kapital. Primérnd zadluzenost ¢eskych podnikﬁ278 Vv roce
2012 byla kolem 50 %°"°. Vymezime-li ale zadluZenost jako podil cizich zdroji na celkovych
aktivech, pak se hodnoty v pramyslovych podnicich pohybuji v rozmezi 30-50 %%, dilezity
je 1 podil bankovnich uvé€rdi na celkovych aktivech, ktery naptiklad v odvétvi
zpracovatelského pramyslu ¢inil v roce 2011 11,8 % (v roce 2009 13,8 % a v roce 2010
11,6 %)°®". Sektorova data o vyuzivani cizich zdroji z jednotlivych sektorii na zékladé rozvah
podniki ukazuje nasledujici tabulka (Tabulka 10). Podil klasickych cizich Gro¢enych zdroju

(oznaceného jako bankovni financovani) na celkovych cizich zdrojich v rozvahach

nefinanénich podniki je tak zhruba tietinovy az &tvrtinovy?®.

278 74roj dat: CSU, 2011

277 7 dtvodu zajisténi srovnatelnosti Gasovych fad a moZnosti ziskani potfebnych statistik v této kapitole

za sektor primyslu

"8 podniky v CR, nikoliv dle kritéria vlastnictvi

2% iz predchozi kapitoly, vymezeno jako cizi zdroje/HDP. Zdroj: CNB (vlastni vypo&et — jako pomér dle
uvedenych veli¢in)

%0 MPO 2011 a MPO 2012, data 2006-2010. Pro data za nefinanéni podniky dle MPO (viz Tabulka 10) vychazi
zadluZenost v piipadé vymezeni jako podil cizich zdroji na celkovych aktivech v roce 2010 a 2011 cca 48 %.
Alternativné dle databaze CEKIA v letech 2006-2010 za 53186 podniki piisobicich v CR ze viech oborovych
sektorl nefinan¢nich podnikt vychazi podil cizich zdrojti na celkovych aktivech (pasivech) 55,8 % (Pozn. Data
z ucetnich vykazu, vlastni vypocet vznikly jako pomér uvedenych velicin, nelze §ifit bez povoleni autora)

281 Zdroj: MPO 2011 a MPO 2012. Alternativné dle databaze CEKIA (viz poznamka &. 264) za cely sektor
nefinancnich podnikt podil bankovnich Givért a vypomoci na celkovych pasivech €inil 16,59 %

%2 Dle dat MPO 2012 a databaze CEKIA (2006-2010)
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Tabulka 10 — Podil cizich zdroji a bankovnich ivéri v rozvahach podniku dle odvétvi

(acetni pohled)
Data za odvétvi celkem i o Bankovni ety -
(Vo) podil na aktivech podil na aktivech
NACE | Nazev 1.- 1.- 1.- 1.-
4.0.10 | 4.Q.11 | 4.Q.10 | 4.Q.11

A ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVi 11,50% | 10,96% | 2,59% | 2,22%
B TEZBA A DOBYVANI 37,74% | 39,55% | 4,25% | 3,13%
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobka,

kromé¢ stroju a zatizeni 51,63% | 52,18% | 14,59% | 15,65%
26 Vyroba poéitac¢t, elektronickych a optickych ptistroji a

zafizeni 92,04% | 99,33% | 5,38% | 8,83%
27 Vyroba elektrickych zafizeni 51,79% | 50,92% | 13,71% | 14,33%
28 Vyroba stroju a zafizeni j. n. 51,23% | 49,97% | 18,25% | 16,62%
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklit), pfivést a

navesu 54,34% | 56,97% | 6,89% | 6,74%
32 Ostatni zpracovatelsky pramysl 27,88% | 28,55% | 8,79% | 14,94%
33 Opravy a instalace stroju a zafizeni 45,40% | 46,35% | 7,04% | 8,60%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 48,08% | 49,29% | 11,62% | 11,84%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU,

TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU 50,07% | 50,69% | 3,77% | 3,56%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICi

S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI |33,98% |31,36% | 8,75% | 7,66%

Primysl (B+C+D+E) 47,81% | 48,71% | 8,35% | 8,36%
F STAVEBNICTVI 60,91% | 59,65% | 9,85% | 9,26%

Nefinan¢ni podniky (bez K) 47,14% | 48,51% | 11,30% | 11,40%

Zdroj: MPO 2012, upravena tabulka

Vymezili jsme hlavni charakteristiky prostfedi, vlastnosti a zadluzenost nefinan¢niho
prumyslového sektoru a v neposledni fad€ jenom strucné pripomeiime vyvoj urokovych sazeb
a pristup podnikl ke zdrojim ve sledovaném obdobi. Pfi problémech na svétovych finan¢nich
trzich a nasledn¢ vlivem dopadu hospodarské krize banky zvysily opatrnost pfi pajcovani.
Banky mély nicméné prostfedky k pijcovani i ptes rostouci podil nesplacenych uvért
a podnika v insolvenci k dispozici®®®. P¥ipomenme, Ze v disledku asymetrie informaci cenu
uvéru netvoii pouze urokova mira, ale i nastaveni Gveérovych standardd, jako jsou pozadavky
na kolateral, kovenanty, spready ¢i doby ptjcek. Pro pfipomenuti vazeb urokovych sazeb na
dil¢ich finan¢nich trzich uved'me graf (Graf 16) prokazujici zminé€nou korelaci sazeb

penézniho trhu a sazby maloobchodnich finan¢nich trhii, v tomto ptipad¢ sazby uctované

2 Domaci banky navic v priméru maji dostatek likvidity a plni pravidla kapitalové prfimérenosti nad ramec
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nefinan¢nim podnikim, které jsou v praci analyzovany. Tato vazba bude dale v praci jesté

rozebrana a zkoumana.

Graf 16: Korelace ménové-politickych sazeb a zakladnich sazeb penéZniho a uvérového

trhu CR

Urokoveé sazby
a nefinanénim podnikdm
-noveé aveéry
3 ' A = 3M PRIBOR

\ Vo 2TRepo sazba

1.1.2004
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1.11.2004
1.4.2005
1.5.2005
1.2.2006
1.7.2006
1.12.2006
1.5.2007
1.10.2007 7
1.3.2008 |
1.8.2008
1.1.2009
1.6.2009
1.11.2009
1.4.2010 |
1.5.2010

Zdroj: Vlastni graf, data CNB

5.2.2 Predbéiné zavery

’ ’ o1 wv I o o .o ’ ’ v s~ 284
Nyni proved'me stanoveni pribéznych navrhi zavérd plynoucich z analyzy vSech vyse

uvedenych studii, empirickych dat a ekonomickych vztahi.

Zavér 1: Vyse poskytnutych uvera?®

nefinanénim podnikim souvisi s vysi urokové miry,
vykonnosti domaci a zahrani¢ni ekonomiky, cenou komodit a vyvojem osobnich nakladi.
Korelace uvérh a trokovych sazeb neni rozhodné& ekviproporcionalni vzhledem k jinym nez
urokovym faktorim a struktufe Ceské ekonomiky. To, Ze ménova politika ovliviiuje sazby
penézniho a uvérového trhu, bylo ukdzano v ptredesié kapitole. Navic ani kone¢na urokova
mira neni plnou ,,cenou®, a tak vliv ,urokové sazby* mize byt vétsi po zahrnuti veérovych
podminek. Ceské podniky sice pouZivaji prevazné bankovni produkty pii avérovani, ale jejich
zadluzenost je ve srovnani s EU niZ8i (alternativou financovani mohou byt slozky vlastniho
kapitalu). Tuto zavislost trokové sazby a Gverd nelze piesné piimo vymezit linearni regresni
analyzou, nebot” tirokova mira v sobé obsahuje mimo jiné i reakci na mezeru vystupu a vyvoj
cen komodit a tlaky mzdovych nakladi. Rada téchto ukazateli spolu navic navzajem souvisi.
Urokové sazby tak ovlivni vysi Gvérd, nicméné nejsou jedinym faktorem a napiiklad ve fazi
expanze uvery mohou rast 1 pfes rast urokovych sazeb. Ménova politika ve své reakéni funkci

odrazi analyzu fady faktorti ekonomiky. Pro dosazeni svych cili mlze zvySit ménoveé-

284 Ze souvislosti, studii, empirie, propo&ti a zavérii uvedenych v této disertaéni praci, zejména pak v kapitole 4
a5(4.1,52)
%5 vyie poskytnutych Gvera
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politické urokové sazby jako reakci na rostouci agregatni poptdvku i bez vyraznéjsiho
naruSeni trendu Gvérové aktivity. Regresni analyza obecnd vyzaduje exogenni?®® proménné
(zde je ,,exogenni proménnou* v podstaté zejména zahrani¢ni HDP, ostatni maji provazanost
na domaci ménovou politiku a na fungovani mnoha faktort (existuje propojenost mnoha
sekundarnich vazeb) ekonomiky). Proto pro tvorbu zavérii v oblasti ménové politiky jsou
vytvafeny modely VAR, které nedostatky linedrni regrese z Casti odstranuji a kde
multikolinearita nevadi a lze pouzit vice proménnych spolu souvisejicich i vzdjemné

se ovliviuyjicich (exo i endogenni).

Zaveér 2: Zména urokové sazby ovlivni primyslovou produkci, nicméné tento vliv je slabsi
vzhledem Kk silnému podilu vlastniho kapitalu (¢i vzhledem k existenci oboustranné vazby
produkce a urokovych sazeb). Podrobné&ji bude toto rozebrano dale v praci ve vztahu
k Gvérové a investi¢ni aktivité nefinan¢nich podnikd. Struktura finan¢nich vykazi podnikt
potvrzuje, Ze pakovy efekt na rentabilitu neni zna¢ny a urokové nédklady tvofi jen mensi Cast
(hlavni polozky nakladl tvoii suroviny a energie). Vzhledem k struktufe ceské ekonomiky
a primyslu bude primyslova produkce zaviset predevSim na vyvoji poptdvky. Vzhledem

&% (Tabulka 11) bude ovlivnéna také vyvojem urokovych sazeb,

k vysoké investi¢ni aktivit
kde trzni bankovni financovani ziistava hlavnim zdrojem externiho financovani, 1 kdyz podil
tirodenych zdroji je nizky®®. Co vsak bude tieba vzit v ivahu je vztah urokové sazby a HDP,
které spolu souvisi. Na jedné strané pomoci mnoha kanal snizovani urokovych sazeb miize
vést K ristu HDP, na stran¢ druhé je nutné zahrnout i jiné faktory pii hodnoceni — a to
zejména reakéni funkci CNB a odekavani ekonomickych subjektti ohledné dlouhodobého

vyvoje a dlouhodobych urokovych sazeb.

%88 e smyslu proménné neovlivnéné doméaci ménovou politikou a neovlivnéné ostatnimi zkoumanymi
vysvétlujicimi promé€nnymi

%87 7Zde vymezené jako podil tvorby hrubého fixniho kapitalu (investic) na HDP v b&znych cenach daného roku.
Jen je tfeba také upozornit, Ze pro zkoumani volatility investic a jeji zavislosti na irokové sazbé ¢i ekonomickém
cyklu je dulezita i struktura investic (z pohledu odvétvi ¢i z pohledu vladnich a soukromych investic), zdroje
financovani ¢i efektivnost vynalozenych prostfedkl (méfena napiiklad pomérem zmény investic a zmény HDP).
Tato problematika ale neni pfedmétem prace, a tak je na ni pouze upozornéno, i jako namét pro dalsi zkoumani
%88 Viz data predchozi kapitoly
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Tabulka 11: Podil investic na HDP (%)

Zemé 2010
EU 27 18,4
Eurozona 19,0
CR 24,4
Némecko 17,5
Francie 19,3
Italie 19,7
Mad’arsko 18,0
Polsko 19,9
Portugalsko 19,0
Rumunsko 22,7
Slovensko 22,2
Spojené kralovstvi 149
USA 154
Japonsko 20,5

Zdroj: Vlastni tabulka, data Eurostatu (2011), Investice vyjadieny jako tvorba hrubého fixniho
kapitalu

5.2.3 Dalsi analyza upiesnéni (potvrzeni ¢i vyvrdceni) zdaveéri

Proved'me nékterd dal$i upfesnéni, potvrzeni ¢i vyvraceni navrhi zavérd kapitoly 5.2.2
pomoci dalSich souvislosti a vztah. Tuzemsky primysl i pfes urcitd restrukturalizacni
a usporna opatieni v letech 2009 a 2010 a postupnou snahu o uzemni diverzifikaci trhti zistal
znatné zavisly na EU s vyraznou provazanosti na hospodaiské a pramyslové cykly?
se zemémi jako je Neémecko, Polsko a Slovensko. Klicové sektory jsou zapojeny
do globalnich hodnotovych fetézcl a jsou nejvice zavislé na exportnich zakazkach. Navic
se jednd Casto o podniky se zahrani¢ni kontrolou, kter¢ vykazovaly v poslednim desetileti
v priméru zhruba sedmkrat v&tsi rist pridané hodnoty?*® nez podniky vlastnéné tuzemskymi
vlastniky. Na tyto podniky jsou nésledn€ navazany dodavatelskd a navazujici odvétvi. To je
dal$im divodem pro vybér zahrani¢ni poptavky jako mozného faktoru determinace investic,
velmi Casto zjednodusSené analyzovaného pomoci HDP. Z dostupnych dat, a na zakladé
ekonomickych souvislosti, 1ze pouzit jako alternativni faktory vysi zahrani¢nich zakézek,
vyvoj zahrani¢nich trzeb ¢i zahranicni obchod s kliCovymi zahrani¢nimi obchodnimy
partnery. V této praci pouzijme redlnd tempa rastu HDP s ovéfenim, Ze faktor vyvoje
zahrani¢nich zakéazek do jist¢ miry koreluje s tempem ristu realného HDP EU 27 (s vysi

novych zahrani¢nich zakazek na 95% intervalu spolehlivosti s hodnotou korela¢niho

89 7 dat HDP a pramyslové produkce CSU a EUROSTATu, ¢i analyzy MPO
%0 7droj Analyza MPO 2011
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koeficientu cca 0,7. Tento koeficient se dale zvySuje pii uz§im vymezeni zemi EU
se zamé&fenim na hlavni obchodni partnery CR). Ovéfeni slouzi k ujisténi se 0 vhodnosti
pouzité¢ho ukazatele, nebot” nové zakazky jsou signdlem pro podnikatele pro nejblizsi
budoucnost a tim 1 pro investi¢ni analyzy. Jako hlavni obecny faktor souvisejici s vyvojem
domaci ekonomiky, konkrétné s vyvojem agregatni poptavky, mizeme zjednodusené pouzit
vyvoj redlného HDP CR ve vztahu k potencialnimu produktu®® hodnoticiho vykonnost

292 ekonomiky. Tietim zkoumanym faktorem pro zohlednéni ndkladové stranky

a naladu
je vyvoj ,,cen komodit“ (zvolen ukazatel vyvoje cen paliv a energie spocitany jako meziro¢ni
zména indexu cen paliv a energie dle CSU) a ,,tlak mzdovych naklad&i (vyjadfeny jako rozdil
ro¢niho vyvoje souhrnné produktivity prace a ro¢niho riustu realnych mezd). V neposledni
fadé se dostavame k faktoru vyse arokovych sazeb ovliviiujici ndklady financovani. Urokova
mira je cenou pouzitého kapitilu, at’ uz explicitni ¢i implicitni. Sledujeme-li primérné
mési¢ni Urokové sazby a nové uUvery nefinanénim podnikiim celkem bez kontokorentt,
revolvingovych uvéri a pohledavek z kreditnich karet podnikim celkem za obdobi leden

ra?* je 0,4286 a statisticky vyznamna

2001 - zafi 2011, pak korelace s objemy novych uvé
na 95% intervalu spolehlivosti. VVztah ukazuje nasledujici graf (Graf 17, doplnény o trend
znazornény klouzavymi pilrocnimi priméry). Zajimavé by bylo v budoucnu na delsi casové
fadé sledovat silu kvantitativniho vztahu v jednotlivych fazich ekonomického cyklu®®*. Dil¢i
data 1 vySe korelace potvrzuji Zaver 1. Zde je nutné zopakovat, ze se jedna o velmi kratké
sledované obdobi obsahujici navic jednu fazi expanze a jednu recese ovlivilujici nastaveni
ménovepolitickych sazeb. V dlouhodobégjsich primérnych ¢islech mize byt z ¢asti vidét
negativni vazba zmény vySe sazeb a zmény vySe uveéru. Pouze zdkladnim statistickym

srovnanim vyvoje téchto dvou proménnych vsak nelze tuto vazbu potvrdit. Dalsi upfesnéni

viz posledni tfi body kapitoly 5.2.4.

21 Tzy. mezera vystupu (output gap)

292 preference ekonomickych subjekti

2% Stejng vymezené jako vyie

24 \/ soutasnosti nejsou k dispozici delsi asové fady nez 10 let
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Graf 17: Korelace ménové-politickych sazeb a zakladnich sazeb penéZniho a uvérového
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Zdroj: Vlastni graf, data CNB

Podivejme se na vysledky statistického testovani uvedenych indikatord s cilem vymezeni
zejména kvalitativnich zavért. Jako faktor domaci poptavky je pouzita zjednodusené mezera
vystupu stanovena jako procentni odchylka skuteéného od potencialniho produktu CR
(vypocteného jako trendova sloZzka dlouhodobého readlného HDP). Tato miiZze logicky 100%
nahradit ukazatel vyvoje HDP, protoZe z n€ho vychazi. Vzhledem k tomu, Ze mezera vystupu
siln¢ koreluje s HDP EU — s korelacnim koeficientem 0,9343 na 99% turovni spolehlivosti,
mizeme vypustit ukazatel vyvoje HDP EU. Je tak potvrzena zéavislost domaciho vyvoje
na vyvoji evropské poptavky. Vysledna regresni rovnice pro vyvoj poskytnutych novych
uveérd nefinanénim podnikim ve vztahu K primérné rocni urokové sazbé z novych tavéra

W 4 . o A Id . M Id o r 2 .
nefinan¢nim podniklim, mezefe vystupu, indexu cen komodit a mzdovym tlakiim ma tvar 9.

Uvéry = 683964 + 2152,87*“Grokova mira® + 2993,99*“outputgap CR“

a
319,244**“ceny komodit* - 3275,21*“mzdovy tlak* @

Tento model vSak neni statisticky vyznamny na 90% urovni spolehlivosti a rozhodné nedava
statisticky vyznamné zavéry. Objevuje se autokorelace a multikolinearita, i kdyz neni tak
zavazna. Problémem je dale maly vzorek k empirickému testovani. Je potvrzeno, Ze nelze
pouzit jednoduchou linedrni regresni analyzu pro ucely zkoumani vztahu uvéra k vysSe
uvedenym proménnym. Vybér proménnych bude proto muset byt upraven — bude

analyzovano v kapitole 7. Navic uvedené proménné se s riiznou mirou vzajemné prolinaji

29 Regresni rovnice - modely vicenasobné linearni regrese (1) a (2) autorem spoéitany s vyuzitim vyse
zmifiovanych proménnych z dat CSU a CNB z dat za roky 2001 — 2010. Proménné jsou stejné vymezeny v ramci
dané kapitoly. Vyuzit byl program Statgraphics a zde jsou jen stru¢né vymezeny hlavni zavéry této regrese

s cilem demonstrovat kvalitativni zaveéry.
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a ovliviiuji. Chybi také zahrnuti ocekavani budoucich kratkodobych sazeb, zahrnuti
zpozdénych hodnot promé&nnych®® a uvérovych standardi, které banky v expanzi uvoliovaly

a Vv recesi zpiisnily.

Druhy linearni regresni vztah (Rovnice 2) je statisticky vyznamny na 99% urovni
spolehlivosti. Vysvétluje 74 % vyvoje hrubé pfidané hodnoty pramyslu®’ (bez
multikolinearity, autokorelace neni dle DW testu zavazna). Vyznamnost vztahu
je samoziejmé dana i tim, Ze produkce je soucasti HDP. I pfes ne zcela statisticky vhodny
vzorek mizeme potvrdit vétsi vazbu primyslu na vyvoj ekonomické produkce (jeho pro-
cykli¢nost) a jeho negativni men$i vazbu na Urokovou miru. Potvrzuje se vyznam vyvoje
poptavky (doméci i zahrani¢ni) a faze hospodaiského cyklu na produkci. Hlavni vliv mé€nové
politiky na primyslovou produkci tak mtize byt zejména skrze stabilné rostouci ekonomiku

a s timto cilem musi byt ménové trokové sazby nezédvisle nastavovany.

HPH_PRUM?%® = 8 48134 + 2,0371*“outputgap CR* - 0,676343*“(rokova mira“ (2)

5.2.4 Dalsi faktory a vlivy potvrzujici zavéry, vybrané okolnosti a souvislosti brané

VvV uvahu (podklady pro dalsi diskusi)
Tato ¢ast pouze dopliiuje vySe vyvozené zaveéry o vybrané souvislosti, které byly pii jejich
formulaci zohlednény. Poukazuje na plsobeni dalSich faktort a na faktory, které je tfeba
v obdobnych analyzach respektovat, ¢imz vytvaii podklad pro dalsi diskusi. Tyto faktory,
souvislosti a vlivy jsou vzhledem ke své §ifi a rozmanitosti uvedeny a uspofadany ve formeé

odrazek, s cilem vétsi prehlednosti.

J Silna provazanost CR se zahrani¢im, zejména pak s EU, zptisobuje nutnost sledovat
meénovou politiku EU a USA jako jednoho z fady faktorti formujici domaci ménovou politiku.
Druhym faktorem je vyvoj zahrani¢ni poptavky a tim i odvozené poptdvky po domécim
zbozi. Tteti faktor predstavuje vyvoj sménného kurzu, kdy CR v dobé zvysenych problémi
vyvoje evropské ekonomiky mize vyuzit urcité vyhody samostatné mény ve formé depreciace

podporujici esky export. Ctvrtym faktorem jsou mezinarodni toky kapitalu v souvislosti

2% Rada makroekonomickych proménnych se logicky projevuje s ur&itym zpozdénim, proto se Gasto pouzivaji
zpozdéné hodnoty, zde pro zjednoduseni pouzito nebylo

297 Znateno HPH_PRUM

2% K oeficient meziro¢niho riistu hrubé ptidané hodnoty sektoru primyslu dle dat narodnich G&tim vlastni
vypocet
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s urokovym diferencidlem, stabilitou ekonomik a ocekavanimi. Patym faktorem jsou
o¢ekavani vyvoje ekonomiky — nalada ekonomickych subjektl, mira divery a mira nejistoty.

o Strana agregatni poptavky — jeji historicky vyvoj, struktura spotfeby®”, stabilita
a o¢ekavani jako podklady pro hodnoceni vynosové strany podnikani.

. Diskre¢ni opatfeni fiskalni politiky ve formé zmény vyse dani a snizovani statnich
vydajti dopadajici na agregatni poptavku. V CR v podobg, kromé vydajii zvysujicich
disponibilni pfijmy domdacnosti, 0mezeni investi¢nich aktivit a zvySeni nepiimych dani, ¢imz
je omezena poptavka soukromého sektoru. Na druhé strané stabilizace vetejnych financi
prispiva k atraktivnosti CR pro investory a tim piilivu zahrani¢niho kapitdlu umoziujiciho
doséhnout nizsich trokovych sazeb vladnich dluhopist.

. Dluhové problémy jednotlivych zemi, nedodrzovéani fiskalni discipliny, problémy
nékterych financnich instituci, psychologické efekty na akciovych trzich, nejistota ohledné
vyvoje eura, finanéni (ne)stabilita nékterych finanénich instituci, problematika moralniho
hazardu v bankach, navrhy na dalsi regulace a nejistoty dopadt regulace danych segmentd,
vyrazné vydaje na zachranné plany.

J Vzajemna provazanost makroekonomickych vztahii, nelze hovofit pouze o vztahu
,»pri¢ina — nasledek®, ale i o zpétném ovlivnéni. V realité jsou do soucasnych hodnot také
zapracovany odhady vyvoje. Napiiklad CNB ve svych prognézach zohlediiuje oéekavany
vyvoj HDP pifi nastaveni ménové-politickych sazeb k dosaZeni inflacniho cile. Jesté
konkrétnéji to miZzeme pozorovat na vztahu vySe uvér a trokovych sazeb (2T Repo sazba
i kone¢né Grokové sazby nefinanénim podnikiim) v dobach recese a v dobach expanze, kdy
I pfes rust urokovych sazeb rostla v fadé mésict i vySe Gvérd. To potvrzuje roli vynosové
stranky investic, podnikatelské nalady a o¢ekavani jako dalSiho hlavniho faktoru rozhodovani.
Trosku jednostrannéji Minsky (1986) tvrdi, ze v dobach expanze a hospodaiského optimismu
roste ochota firem Kk vyssimu zadluzeni, k financovani starych dluhti novymi, financovani
riskantngjSich projektt, a tak diky pfechodu od opatrnického ke spekulativnimu financovani
uvery rostou a banky zvysi rizikovou ptirazku. To miize byt do urcité miry pravda, nicméné
napiiklad podle Lavoie (1992) vyssi zisky firem v dob& expanze mohou teoreticky
pfedstavovat 1 dostatek vlastnich zdrojii a pokles poptavky po zdrojich cizich, a proto vétsi
logiku dava srovnani hlavnich faktorti vstupujicich rozhodovéni subjekti a tyto teorie pouZzit

jako vysvétleni pusobicich faktort a vyslednych efekti.

29 Spotiebitelské chovani — reakce domacnosti na trzni signaly (ceny, urokové sazby. ..) formou miry Gspor,
zmény struktury vécné, spotieba dlouhodobych vs. kratkodobych statkti
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o Dulezitd je dlouhodoba trokovéa sazba a ocekdvani ekonomickych subjektt, kdy
ekonomické subjekty pii rozhodovani o investicich a uvérech musi odhadovat i vyvoj
kratkodobych urokovych sazeb budoucich, aby mohly zanalyzovat celkovy dopad. Aktuélni
urokova sazba, pokud je vnimana jako do¢asna a reagujici na mimotradné udalosti, pak nemusi
byt promitnuta do rozhodovani, protoze odhad celkové ceny uvéru (investice) zlistava stale
vysoky.

. Je nutné rozliSovat nominalni a realnou trokovou sazbu. Pii nizkych mirach inflace
toto rozliSeni mlze na trzich vést k méné Castym upravam sazeb dle miry inflace. Pokles
nominalnich sazeb v dobach recese (Casto se zapornym deflatorem HDP) nemusi vzdy

znamenat zarovein pokles sazeb redlnych.

5.2.5 Shrnuti kapitoly 5.2

Teoretické, empirické a statistické zkoumdni nevyvratilo hlavni odvozené mysSlenky
vymezené v predbéznych zavérech (Zavér 1 a Zavér 2) a tyto zavéry rozsifilo. Nastaveni
ménové-politické Grokové sazby je v poslednich letech v CR podfizeno mechanismu cilovani
inflace a cilem neni Sokovani ekonomiky. I kdyz zména urokovych sazeb zcela jisté ptisobi —
otazkou je jen mira plisobeni — na zménu agregatt jako je HDP a inflace, tak je zména Cinéna
tak, Ze reaguje na jejich oCekavany vyvoj. I proto nelze na €islech samotnych a jejich pouhym
srovnanim pozorovat Cisty vztah poklesu trokovych sazeb a rastu uvérti ¢i produkce, kde
navic plisobi tada dalSich faktord. U Zavéru 2 pozorovatelnost vztahu turokové sazby
a primyslové produkce oslabuje zavislost na vyvoji poptavky a nepromitnuti veskerych
slozek ,,ceny” uvéri do urokové sazby. Nutné je tedy v analyzdch zkoumat vliv zmény
urokové sazby na uvéry ¢i ekonomickou aktivitu v porovnani se stavem, kdyby Kk této zméné

nedoslo.
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5.3 Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu K uvérové

a ekonomické aktivité — rozSireni a upevnéni zavéri

Ptfedchozi kapitola nabidla urcité¢ zavéry, které — z trochu jiného pohledu — budeme dale
upfesnovat a prohlubovat. Pro zavéry této prace nyni na zadklad¢ dosavadnich analyz
vymezme zakladni principy a formulujme piedpoklady, které lze vyvodit pravé z vyse
fe¢ené¢ho. CNB primarné nereaguje pouze na sou¢asné vysledky. CNB na né samoziejmé
reaguje ve smyslu zmény piedpokladi a zabudovani zmén do oéekavaného vyvoje. Docasné
kratkodobé vyrazné zmény mohou v dlouhém obdobi byt pro progndézy ménové politiky méné
vyznamné. CNB reaguje obecné na signaly o budoucich vysledcich, kam bezpochyby
souCasné vysledky patii. Soucasné vysledky a historickd data dokonce budouci vysledky
pomahaji piedvidat a do jist¢é miry je formuji. Analyzou ¢i ,,zjednoduSenym® rozborem

ekonomické situace, predstihovych indikator®®

a makroekonomickych prognéz rtiznych
instituc®® tak velmi Casto miZeme ocekavat (¢i odvozovat) mozné reakce CNB, nebo

alesponl smér reakci, samoziejmé v urcitém intervalu.

Ménova politika CNB ekonomiku zamémé neSokuje. Navic existuji faktory, které ménova
politika z rozhodovani o nastaveni meénové-politickych sazeb v primarni fazi vylucuje.
Prikladem miize byt zména nepiimych dani, kde naptiklad od 1.1.2012 doslo ke zvyseni
snizen¢ sazby DPH z 10 na 14%. Toto navySeni o 4 procentni body piispélo k celkové
meziroéni mife inflace v roce 2012 dle odhadii CSU zhruba 1,1 procentnimi bodygoz. CNB
tento faktor ve svych analyzich zahrnula do celkové inflace a ocfekavaného chovani
ekonomickych subjekt. Co se tyka vlivu na hlavni cil ménové-politickou inflaci v ménovém
horizontu, nepovazovala CNB tento vliv za trvaly a podstatny®®®. Rizika s tim spojena mohou
samoziejme souviset naptiklad v ptipad¢ dalSiho zvySovani dani a moznosti zabudovani vyssi
miry inflace do inflacnich ofekéavani ¢i tlaku na rist mezd jako ceny préace a tim nasledné do

cen produkti.

%0 podil investic na HDP, objemy novych zakéazek, konjunkturalni prizkumy, indexy cen vyrobeii, pocet
stavebnich povoleni, vyvoj ekonomiky hlavnich obchodnich partnerti, vyvoj produktivity prace vs. vyvoj mezd
apod.

%01 Makroekonomické predikce zpracovavé napiiklad CNB, MFCR, Patria, LIBINST (Liberalni institut), OECD,
MMF, Ceska bankovni asociace, Komeréni banka a jiné instituce

%02 ¢SU 2012 (Komentéte k inflaci)

%03 Neboli jednalo se o doasny vliv na celkovou inflaci, bez podstatného vlivu na inflaci ménové-politickou
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Moznost subjektli na trhu analyzovat a odhadovat chovani ménové politiky CNB lze
pozorovat v o¢ekavanich finan¢nich trhii, kdy akciové, penézni a devizové trhy v fadé¢ piipadi
zabudovavaji ofekavané zméeny nastaveni ménové politiky do svych ,,cen* do urcité miry
S pfedstihem304. Vice napiiklad viz kapitola 5.1.4. Impulsem mohou byt o¢ekdvani financnich
analytikt, ,,naznacujici“ vyroky ¢lenti bankovni rady ¢i makroekonomické prognozy ukazujici
na odchylku ocekavané inflace od inflaéniho cile na ménovépolitickém horizontu spolu
s ostatnimi makroekonomickymi souvislostmi. To plati zejména v pfipadé existence
dlouhodobé stabilnich a jednotné signalizujicich makroekonomickych prognéz. V dobéach
zvySenych nejistot pak mohou na chovani ekonomickych subjekti piisobit vyrazné i jiné
faktory realnych podminek ekonomiky, jak naptiklad pfi zkoumani vztahu investic a Grokové
miry & avérové aktivity a urokové miry ukazuje nasledujici analyza®®.

Vazby jsou prokazovany pomoci kvalitativni analyzy vyvoje dat a metody takzvané
jednoduché korelace a jsou analyzovany na zjednodusenych piedpokladech s cilem potvrdit
zékladni principy a vyvodit vztahy a souvislosti mezi sledovanymi veli¢inami. Zamérem neni
vypocet Cistého piispévku ¢i sestaveni matematického vzorce danych kanald, ale teoreticky
i empiricky zhodnotit vypozorované a nékolikrat logicky, ¢i analyzou Vv této praci potvrzené
vazby jako je uréitd systemati¢nost reakci CNB zohlediiujici oéekavany vyvoj HDP
V nastaveni sazeb, vliv ostatnich faktori a moznost existence vSech kombinaci vyslednych
hodnot zkoumanych veli¢in pfi zachovani fungovani zakladnich ekonomickych principi ¢i
znatelngj$i vazba (zkoumana jednoduchou korelaci ¢i srovnanim vyslednych dat) v souladu
S ekonomickymi zékonitostmi mezi veli€¢inami v obdobich vétSich makroekonomickych
stabilit. Detailn&jsi vysledky jsou Vv nasledujici analytické subkapitole se zavéry, ktera ukazuje
na komplexnost ekonomického systému, kde jednoduché komparace hodnot sledovanych
veli¢in mohou davat odlisné hodnoty obéma sméry, ale principy se neméni. Musime vzit
v tvahu naptiklad faktory jako ekonomicka stabilita, celkova ekonomicka vykonnost, ditvéra
a ocekavani subjektti. Ménové-politické sazby nejsou totiz faktorem jedinym, ale rozhodné
maji urcitou silu ovlivnit Uveérovani a investicni aktivitu ve sméru, ktery je v souladu
se zakladnimi ekonomickymi zakony a nebyla nalezena data, logika ¢i souvislosti, které by
tento fakt vyvratily. Vysledky prace dochazi mimo jiné k zavéru, Ze ceska ménova politika je
pomeérn¢ systematickd a rozhodn¢ nemizeme mluvit pouze o kanalu ,,urokové sazby — uvéry

— ekonomicka aktivita®, ale vazby piisobi vyrazné i v opaéném sméru, kde CNB bezpochyby

%04 Na zakladé vysledkii kapitol 4.1.8 a zejména 5.1.4.
%05 Analyza navazuje a zaroveii rozsifuje a potvrzuje zavéry uvedené v kapitolach 4.1.8,5.1.2 a 5.1.4.
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reflektuje pti nastavovani urokovych sazeb ocekavanou ekonomickou aktivitu v rdmci svého

rozhodovaciho procesu.

5.3.1 Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vitahu k uivérové a ekonomické
aktivité — piedpoklady, data, korelace a vztahy

Pfejdéme nyni k analyze zkoumajici pomoci srovnani vazeb mezi jednotlivymi veli¢inami

a pomoci metody korelace V pfipadé zkoumdani vazby nastaveni hlavni ménové-politické

sazby CNB a Givérové a nasledné i ekonomické aktivity. Vydefinujme nejprve pedpoklady,

které budou slouzit jako zaklad vyvozeni zavért vychdzejicich z vySe uvedenych principt

a na zaklad¢ uvedenych metod. Vymezeni piedpokladi dale pfiblizuje metodiku a upfesiiuje

zazemi pro zkoumani vztahi veli¢in v rdmci transmise ménové politiky.

. Pro komparaci dat, analyzu funkéniho vztahu a vypocet korelacniho koeficientu
autorem sestavena tabulka (Tabulka 12).

o Pouzity zakladni makroekonomické agregaty — pro uvérovou aktivitu celkovy objem
uvért nefinanénim podnikiim (definovany jako tvéry celkem v mil. K¢ — sektor nefinan¢nich
podnikii, zdroj data CNB), pro ekonomickou aktivitu pouzit HDP ve stalych cenach (HDP,
Stvrtletni data, stalé ceny v mil. K&, zdroj Narodni tiéty CSU) a investice ve stalych cenach
vymezené jako ¢tvrtletni hodnota tvorby hrubého fixniho kapitalu (stalé ceny v mil. K¢, zdroj
Nérodni Géty CSU). Tyto veli¢iny jsou zkoumany ve vztahu k ménové-politické sazbg.

J Uvedené indexy ve sloupcich Tabulky 12 jsou pouze doplnénim pro dalsi zkoumani
(zdroj indexy ve statistikach CSU).

o Zakladni vychozi veli¢inou zkoumani je ménové-politickd sazba, kterou v CR
predstavuje takzvana 2T Repo sazba CNB (hodnota ke konci &tvrtleti dle tidajii CNB).

. Pouzita takzvana jednoducha korelace®®.

. Pouzito porovnani funkéniho vztahu vyvoje veli¢in miry urokové sazby a vyvoje vyse
uvéria, HDP a investic jako zakladnich proménnych (konkrétné zkouméno znaménko
smérnice funkce/vztahu).

J Nejsou dale analyzovany jednorazové vlivy jako investi¢ni pobidky a vyrazné pfilivy
investic, hospodaiska krize apod., které bezpochyby na vysledné zkoumané veli¢iny ve

sledované obdobi pusobily (a jsou jednim z vysvétleni vysledkt vztahti veli¢in).

%06 Vegkeré takzvané jednoduché korelagni koeficienty vypo&teny autorem pomoci nastroje Microsoft Office
Excel 2007 v souladu s metodologii uvedenou v tivodu
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o Vybrané obdobi zvoleno z divodu dostupnosti kompatibilnich relevantnich dat
a uzivanych statistickych metodik sledovani vyvoje veliin.

. V zékladni tabulce neni uvazovano zpozdéni, propocty pro zpozdéné hodnoty
provedeny bez zobrazeni do tabulky Vv této kapitole (Data za zpozdéné hodnoty uvedeny
v Ptiloze 21).

. Ctvrtletni data u ekonomické vykonnosti a vyse investic o¢i§téna o sezonni vykyvy.

. Neni piimo v tabulce zvazovano ocekavani ve smyslu, ze ¢ast efektu ocekavané
zmény ménoveé-politické sazby miize pusobit jiz ve Ctvrtleti pied zménou sazeb, neboli vliv
zabudovani ocekavani rozhodnuti centrdlni banky trhy pfed samotnym oficidlnim

rozhodnutim Bankovni rady CNB.

o Dopady zmény zakladni ménové-politické sazby sledovany ve vztahu k redlnym
veli¢inam.
o Tabulka 12 explicitné¢ v ramci komparace vyvoje dat a metody jednoduché korelace

nezohlediiuje vzajemnou determinaci veli€in, coZ neni ani cilem. Vysledky nicméné umoZiiu;ji

castecné potvrdit otazku jak vzajemné propojenosti tak ptsobeni dalSich faktora.

Na zakladé vySe uvedenych predpokladli byla sestavena tabulka, kterd demonstruje vyvoj
jednotlivych veli¢in na ctvrtletnich datech od roku 2000 do poloviny roku 2012. Déle na
datech vyobrazuje v daném obdobi funkéni vztahy mezi vyvojem jednotlivych veli¢in pomoci
barevného vyznaceni. V neposledni fad€ byly spocitany jednoduché korelacni koeficienty
zkoumanych veli¢in jako pomér kovariance veli¢in (veli¢inou jsou casové fady hodnot

sledované proménné) a odmocniny ze soucinu rozptyld.
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Tabulka 12: Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k dvérové

a ekonomické aktivité — data, propo€ty a vztahy — ¢ast 1

o Investice

Uvérya | Index Mezirotni |y .

2T Repo | pohledavky | Primyslové | HDP ) tempo ristu | o | Investice

Obdobi | sazba | zaKklienty ?{)‘;‘i‘fﬁ: gsétr?;f)’ HDCI;rE;tale ceny, (mri:za’llrr(l);m
("2TR) | celkem indexy, | ("HDP") | SOPR,sczonng| S2omn riist)

("Uveéry") sl oo 0¢i8téno)
prumeérné oCisténo) ("Investice")
Ctvrtleti
2005=100)

31.3.2000] 525 | 583194 724 | 549043 35 152 802 103,0
30.6.2000] 525 | 585929 757 | 557936 46 156 140 104,7
30.9.2000| 525 | 612836 745 | 565674 5,2 159 431 108,7
31.12.2000] 5,25 | 591030 84,1 | 569395 48 164 258 110,2
31.3.2001] 500 | 570465 81,1 | 580794 4.4 169 094 107,3
30.6.2001| 500 | 567656 832 | 584579 34 169 076 105,0
30.9.2001| 5,25 |[1455542° 782 |587698 25 170911 103,9
31.12.2001| 4,75 | 423545 87,1 | 589443 2,1 172733 101,9
31.3.2002[ 4,25 | 406 875 799 | 619054 1,9 178 329 103,4
30.6.2002| 3,75 | 376237 843 | 623138 1,9 179 854 104,3
30.9.2002| 3,00 | 359798 830 | 627429 2,0 181128 103,9
31.12.2002| 2,75 | 344361 96,1 | 631839 24 182 651 103,7
31.3.2003] 2,50 | 351061 830 | 657048 34 169 742 97,2
30.6.2003| 225 | 341654 86,1 | 662140 35 175 849 99,8
30.9.2003| 2,00 | 342697 85,7 | 669747 4,0 181 565 102,3
31.12.2003| 2,00 | 342643 939 | 675658 4.2 184 291 103,0
31.3.2004] 2,00 | 346440 92,3 | 688407 38 177 973 1035
30.6.2004] 2,25 | 354130 97,6 | 695853 4,2 190 893 107,1
30.9.2004] 2,50 | 377884 92,8 | 707793 4,7 101,3
31.12.2004| 2,50 | 373849 1023 [ 719874 5,6 186 061 99,6
31.3.2005| 2,25 | 390279 938 | 761116 6,3 190 799 104,8
30.6.2005| 1,75 | 410807 101,7 [ 775157 71 206 462 105,7
30.9.2005| 1,75 | 424887 96,7 | 787607 7,0 203 867 106,9

31.12.2005| 2,00 | 432324 107,8 | 800927 7.0 208539 1069 |
31.3.2006] 2,00 | 448558 104,6 | 816 050 7.6 206 552 108,3
30.6.2006| 2,00 | 473230 1084 | 828028 7.2 212135 102,8

30.9.2006| 2,50 | 497552 103,6 | 842194 73 210584 1033 |
31.12.2006] 2,50 | 516603 1166 | 853076 6,9 222 668 109,5
31.3.2007| 2,50 | 527516 1190 | 877937 7,0 247 112 1184
30.6.2007| 2,75 | 559085 1200 |/8761056 5,2 112,9
30.9.2007| 3,25 | 601059 1135 | 890877 5.2 111,9
31.12.2007| 3,50 | 616633 1268 | 904123 5,4 247 674 110,1
31.3.2008| 3,75 | 634892 1215 | 939023 35 275 175 109,6
30.6.2008| 375 | 677260 124,7 | 948813 48 263 764 107,3
30.9.2008] 3,50 | 701564 1144 [950129 3.2 253 727 104,9
31.12.2008] 2,25 | 692189 1101 | 934 967 01 237104 94,2
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Tabulka 12: Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k dvérové

a ekonomické aktivité — data, propocty a vztahy — ¢ast 2

. prﬁlnnl?/ii(ové Meziro¢ni Investice
Uver},’ a produkce HDP tempo ristu .(THVFK’, .| Investice
2T Repo |pohledavky i 12 1. | mil.K¢, stalé e
. . (bazické (stalé HDP (stalé (meziro¢ni
Obdobi sazba za klienty 2 ceny, o
T indexy, ceny) ceny, y realny
("2TR") celkem o | ; .| sezonné .
w prumérmé | ("HDP") | SOPR,sezonné N rust)
("Uvery") 9 . oo 0¢i8téno)
Ctvrtleti oCisténo) ("Investice")
2005=100)
31.3.2009| 1,75 681 730 98,4 921 569 -3,7 231 609 84,1
30.6.2009| 1,50 674 670 101,0 911 412 5,8 228 730 86,6
30.9.2009| 1,25 667 004 99,3 915 002 55 227 321 89,5
31.12.2009| 1,00 636 069 107,8 923 224 3,1 225 673 95,1
31.3.2010| 1,00 633 605 105,2 948 278 0,9 219 060 93,1
30.6.2010| 0,75 629 829 112,6 957 442 3,0 229 911 98,9
30.9.2010| 0,75 644 111 109,9 963 947 33 240 349 104,1
31.12.2010| 0,75 636 033 120,6 969 540 30 238 646 104,1
31.3.2011| 0,75 654 877 117,9 957 634 2,8 213 460 98,0
30.6.2011| 0,75 670 829 122,4 960 196 2.1 232120 101,6
30.9.2011| 0,75 677 603 113,5 959 757 1,3 232 668 97,4
31.12.2011| 0,75 669 369 1235 958 091 0,6 235 863 99,4
31.3.2012| 0,75 677 825 121,3 945 368 0,5 216 573 101,6
30.6.2012| 0,50 679 623 1213 943 101 -1,0 231 796 100,0
2TR -0,179 -0,735 -0,520
Korelace Uvéry 1,000 0,657 0,621
HDP 0,657 1,000 0,930
Investice 0,621 0,930 1,000

Zdroj: Vlastni vypocty, Gpravy.

Podkladova data na zakladé dat CNB a CSU

5.3.2 Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vitahu k uivérové a ekonomické
aktivité — zdvéry

S cilem vétsi prehlednosti a systemati¢nosti jsou vyvozené zavéry této kapitoly disertacni

prace strukturovany nasledn¢ do jednotlivych bodi.

J Tabulka 12 ukazuje vazby mezi ménove politickymi sazbami a tivéry a ekonomickou

aktivitou vyjadieno investicni aktivitou a ekonomickou vykonnosti celkové (mefeno realnym

HDP).

. Pokud realné proménné ve sledované casové fad¢ zpozdime o 1 Ctvrtleti oproti vyvoji

hlavni ménové-politické sazby (ziskame datovou fadu koncici v 1. ¢tvrtleti 2012), jednoduché
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korela¢ni koeficienty se vyrazné nelisi, u investic a HDP je dokonce nepatrné (v fadu setin)
slabgi*”’. Viz Piiloha 21.

. Pokud realné proménné zpozdime o 1 rok oproti vyvoji hlavni mé€nové-politické sazby
(ziskame datovou fadu konéici v 2. Ctvrtleti 2011), coz je doba zpozdéni v souladu
s uvedenymi empiriemi o existenci zhruba ro¢niho zpozdéni dopadu ménové politiky na HDP,
pak jednoduché korela¢ni koeficienty jsou sice mirn¢ vyssi, ale u investic a HDP se vyraznéji
nelisi®®. Tento vysledek dava daldi nepfimy dikaz vyzkoumané souvislosti, konkrétng
systemati¢nosti mechanismu cilovani inflace CNB, kde CNB pii nastavovani sazeb reaguje
na o¢ekavany vyvoj HDP a nastaveni sazeb je reakci na komplexni analyzu souvisejicich
faktorii determinujicich cenovou hladinu, pravé véetné vyvoje HDP.

o Vidime, Ze vazba mezi trokovymi sazbami a uvéry ¢i investicemi je pfi jednoduchém
srovnani nalezena ve vSech kombinacich (,,vazba ve vSech smérech®), tedy pfi sniZeni jak
roste (zelend barva) tak klesa (modra barva) a pti ristu také v urcitych obdobich roste (Zlutd)
a v urcitych klesa (oranzova). To opét indikuje a dokazuje ptisobeni a vliv ostatnich faktort,
spolu s tim, ze ménova politika je systematicka ve smyslu reakci na oekavany realny vyvoj
azména sazeb je tedy vsouladu socekdvanym vyvojem samotnych redlnych veli€in.
V souladu s timto tvrzenim je i vysledna korelace HDP a 2TRepo sazby.

o Matice korela¢nich koeficientll ve svych finalnich znaméncich potvrzuje ekonomické
zékonitosti, nicméné dualezity je i detailni pohled, ktery vzhledem k predchozimu uvedenému
zaveéru, zaveéry o sile pro tyto korelace oslabuje.

. Velmi silnd korelace je mezi investicemi a HDP, coZ je logické z n€kolika davodi.
Mezi hlavni diivody patfi to, Ze investice jsou soucasti HDP v CR dle dat Narodnich tétd
zveiejiovanych CSU a EUROSTATEM se podil tvorby hrubého fixniho kapitalu pohybuje
V poslednich letech kolem 25 % (V roce 2011 to bylo 24 %, méfeno jako podil tvorby
hrubého fixniho kapitilu na HDP v b&nych cenach®®). Dale investi¢ni aktivita odraZi
vysledky a moznosti podnikd, kde pokud ekonomicka aktivita klesa, klesa firmam v ramci
investicni analyzy strdnka vynosova. Niz§i ocekdvanid vynosnost ovlivnéna vysledky

ekonomiky logicky vede k mensimu poc¢tu vynosnych a tim realizovanych investic. A naopak.

%7 Jednoduché korelaéni koeficienty v p¥ipadé zpozdénych proménnych vychézeji: 2TReposazba CNB a uvéry -
0,206, 2TReposazba CNB a HDP -0,729, 2TReposazba CNB a investice -0,506

%08 Tabulka neni sou&asti prace, dopocteno a zakladé dat uvedenych v tabulce niZe se zpozdénim veligin o t-4
pomoci korela¢nich koeficientti. Jednoduché korelaéni koeficienty v pfipadé zpozdénych proménnych (t-4)
vychézeji: 2TReposazba CNB a tvéry -0,389, 2TReposazba CNB a HDP -0,742, 2TReposazba CNB a investice
-0,563

%09 Vlastni propodet na zékladg dat narodnich u&tii (CSU) — étvrtletni narodni téty v b&znych cenach, dle dat

k 1.10.2012 dostupnych na www.czso.cz
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o Nyni se podivejme na vztah ménové-politické sazby bez zohlednéni vyse fecené vazby
chovani centralni banky pii nastavovani sazeb. V tomto pfipad¢, oproti klasickym
ekonomickym vazbdm mezi jednotlivymi veli¢inami je vztah vyjadfeny barvou modrou
a zlutou. Vzhledem k zakonitostem potvrzenym v celé této praci mizeme i nyni potvrdit,
ze V letech 2006-2008, kdy ekonomika rostla a océekavani ekonomickych subjektd byla
pozitivni, 1 pies zvySovani sazby nedoslo k poklesu rastu uvért, investic a HDP. Centralni
banka jednala v ramci svého infla¢niho cile a postupné, nikoliv narazové a Vyrazng, zvySovala
zakladni sazbu s cilem zamezit vét§im infla¢nim tlaktim. Optimismus a vysledky ekonomiky
tak byly impulsem pro centrdlni banku, jak mirné¢ zpomalit tempa rGstu, tim dosdhnout
mens$iho pfehifivani ekonomiky (ve smyslu ekonomického pojeti vyjadien¢ho jako kladny
output gap) a tim vétsiho pribliZzeni se inflaénimu cili. Naopak konec roku 2008 a rok 2009
bylo obdobim vyrazné nestability, nejistych ocekavani, ekonomického poklesu, ktery byl
do Ceské ekonomiky piiveden skrze exportni kanal. Nejednalo se primarné o financni, ale
0 hospodatskou krizi vyvolanou poklesem zahrani¢ni poptavky. Pokles poptavky predstavuje
protiinflacni faktor umoznujici centrdlni bance uvolnit ménovou politiku v rdmci svého cile,
samoziejm¢ se zohlednénim ostatnich pro a protiinflacnich faktort. Navic se ukazuje, Ze
obdobi vyrazn¢jSich nestabilit a obdobi, kdy skute¢cny HDP se vyrazné li§i od svého
potencialu — at’ uz je blizko svych maxim ¢i minim v rdmci daného hospodaiského cyklu —,
jsou obdobi, kterd sama o sobé ovliviiuji ekonomické vysledky. Nastaveni ménové-
politickych sazeb tak neplyne z politického rozhodnuti centrdlni banky, ale je reaktivni
Vv ramci plnéni cile centrdlni banky. Oba ptiklady ukazuji, Ze pokud centralni banka reaguje,
tak se nejedna o vztah ve sméru od rozhodnuti ménové politiky k vyvoji sazeb. Ale o vazbu
obousmérnou, centrdlni banka reaguje na ekonomicky vyvoj ovlivitujici oc¢ekavani a na
ocekavany ekonomicky vyvoj, zarovenl vsak jeji rozhodnuti ma bezpochyby urcitou, 1 kdyz
omezenou, silu tento vyvoj ovlivnit. Ale opét je pouze jednim z faktorti, a tak pokud ostatni
faktory jsou vyraznéjsi, tak jeji zména nastaveni sazeb pouze zmiriiuje vyvoj, ktery by nastal
Vv pfipadé€, ze by centralni banka zmé&nu neprovedla, jak ukazuji vySe zminéné piiklady. Tato
kapitola opét mimo jiné potvrzuje vyvozeny dil¢i zavér této prace, Ze ménova politika
azména nastaveni sazeb ovliviiuje ostatni urokové sazby, uv€rovou aktivitu, investice
a ekonomiku, aniz to musi byt na prvni pohled vidét a néstroje se mohou zdat v konecném
disledku jako netcéinné v dobach nizkych sazeb a ekonomické krize ¢i stagnace vlivem
negativnich ofekavani a neochoty soukromych subjekti spotfebovavat a investovat. V téchto
piipadech se efekt preléva v mnohem mensi mife z finan¢nich trhit do trhii realnych

a centralni banka pomahd nastavenim sazeb zejména stabilizaci financnich trhl. Vyvoj
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zahrani¢nich trhii ¢i politicka nestabilita, které vSak centralni banka nedokaze ovlivnit, mohou
ale tento faktor prevazit, a tak kone¢ny efekt nemusi byt se znaménkem klasického vztahu
Cisté vazby nastaveni ménoveé-politické sazby a uvéry a investice.

J Moznost subjektii na trhu analyzovat a odhadovat chovani ménové politiky CNB lze
pozorovat v ocekavanich finan¢nich trht, kde akciové, penézni a devizové trhy v fadé pripada
zabudovavaji ocekavané zmény nastaveni ménové politiky do svych ,,cen” do urcité miry

re¢
1

S predstihem. Impulsem mohou byt jak ocekdvani finan¢nich analytiki, ,,naznacujici” vyroky
¢lenti bankovni rady tak makroekonomické prognézy ukazujici na odchylku ocekavané
inflace od inflacniho cile na ménovépolitickém horizontu spolu s ostatnimi
makroekonomickymi souvislostmi. To plati zejména v dlouhodobé stabilnich ekonomickych
podminkach a jednotné€ signalizujicich makroekonomickych prognézach. Obzvlasté v dobach
,»ZvySenych nejistot™ a vetsi recesni mezery ¢i ,,piehnanych ocekavani a ,,rychlém rustu* pak
mohou na chovani ekonomickych subjektti plsobit vyrazné i jiné faktory realnych podminek
ekonomiky a jimi miZze byt findln€¢ pozorovany efekt zmény meénové-politickych sazeb

na tvery a investice prevazen.

Prace empirii a logickymi dedukcemi a implikacemi ukazuje, Ze ménova politika reaguje
na cil inflace. Politika CNB dle vysledkt této prace nezamysli v rdmci nastaveni urokovych
sazeb narusSeni trendt vysledkli ekonomickych veli¢in a ve svém nastaveni trokovych sazeb

zohlediiuje praveé ofekavany vyvoj veli¢in ekonomické vykonnosti samotnych.

Na zavér Ize doplnit urcité doporuceni pro podnikatele, které zni sledovat v kratkém obdobi
inflaéni prognézy a klicové faktory ekonomiky, které se ho ptimo dotykaji. Z oblasti ménové
politiky musi vnimat komentidfe ekonomi o nekonvencnich krocich a zménach, které
by dosavadni principy ceského systému ménové politiky mohly narusit nebo vyvolat skryta
rizika. V dlouhém obdobi mize pro své podnikatelské plany vyuzit inflacni cil, protoze
zlustane-li ménova politika transparentni a diaveéryhodnd, tak dlouhodobé v priiméru bude
provadét kroky, které zajisti plnéni cile trendove, samoziejmé S ur€itymi oscilacemi, které
jsou prevazné Sokového charakteru, a tak je nelze presne dlouho doptedu predvidat. V této
souvislosti by m¢l podnikatel sledovat oblasti, které se tykaji vyjimek z plnéni infla¢niho cile
a faktory, které mohou nastaveny cil zejména kratkodobé vyrazné ovlivnit, jako jsou danové
Soky, energetické a potravinové Soky a vyvoj svétové ekonomiky. Podnikatelé, na rozdil
od centralnich bankéf, se v praxi totiz zajimaji piedevsim o kratké obdobi vyvoje cen a jejich

vnimani a cile nemusi byt shodné scili centralnich bankéit, ktefi vnimaji ekonomiku
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z makroekonomického pohledu a problémy konkrétnich spole¢nosti tak mohou piedstavovat
napfiklad situaci fungovéni trznich sil ¢i jen diléi faktor v komplexu faktort rozhodovani

centralnich bank.

5.4 Dalsi ditkazy zdavéru vlivu ménové politiky na uvérovou aktivitu sektoru

nefinanénich podnikii — korelacni a regresni analyza

Jak je v praci uvedeno, v ramci jednotlivych kanalt®®, zistava doporudeni ve volbé pouze
zhruba tfi faktori vV ramci analyzy moznych dopadi. Celkové v ramci analyzy dopadi
nastaveni ménové politiky na ekonomickou vykonnost dochazi prace k nasledujicim tfem
hlavnim oblastem vlivu. Prvni jsou trokové sazby. Urokové sazby jako veli¢ina silng
korelujici a spjata s hlavnim ménové-politickym nastrojem, ktera ovliviiuje cenu uvéri skrze
urokovy a uvérovy kanal, ale jeji dopad je posilen plisobenim dalSich kanalt jako je kanal
kurzovy, akciovy, vynosovy apod. Tyto ostatni kanaly — s vyjimkou kanalu o¢ekavani, efektu
ozndmeni a kredibility centrdlni banky pifi dosahovani deklarovanych cili — jsou méné
vyznamné a pouze uvérovy kanal dopliuji. Druhou oblasti jsou ekonomické vysledky (vice
viz ostatni kapitoly disertacni prace). Pod pojmem ekonomicka vykonnost se rozumi vysledky
ekonomickych subjektli. Na makroekonomické urovni méfené napiiklad jako celkova
produkce ¢i celkova ptidand hodnota métenda HDP. Na trovni jednotlivych odvétvi pak jako
meétitko mize byt pouzito z dat narodniho ucetnictvi hodnot celkové produkce ¢i hrubé
pfidané hodnoty daného odvétvi. Tieti jsou oCekavani. (vice viz ostatni kapitoly disertacni
prace). Volba tfi hlavnich faktord pak by méla dle predpokladi vysvétlovat minimalné 80 %

vztahu nastaveni urokovych sazeb a Givérové a investic¢ni aktivity nefinancnich podnikd.

Proved'me nyni takzvanou jednoduchou korela¢ni a regresni analyzu hlavnich zavért prace
v podminkach CR v letech 2004 az 2012. Konkrétné na &tvrtletnich datech v obdobi mezi
1. ¢tvrtletim 2004 az 1. ¢tvrtletim 2012, vcetné¢ (Tabulka 13). Dany interval je zvolen
S ohledem na dostupnost dat a srovnatelnost metodiky vykazovani statistik jednotlivych dat.
Dil¢i analyzy a zavé€ry uvedené v kapitolach disertacni prace nam umoZiluji volbu
nasledujicich proménnych. Vyvoj Gvért je pocitan na zakladé dat objemu nové poskytnutych
Gvérd  finanénimi instituicemi dle CNB pro sektor nefinan¢nich podnikii (znaGeno
"Loans_ YtoY nom"). Mezirocni realny vyvoj uvéra (znaCeno "Loans YtoY real") je

dopocitan na zdklad¢ redlnych objeml nové poskytnutych uvért vzniklych ptrevedenim

310 ¢ zkoumani celkového dopadu ménové politiky na finalni ekonomické veli¢iny jako jsou ceny ¢i
ekonomicka vykonnost
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nomindlnich hodnot na realné pomoci indexu inflace s bazi roku 2005, méfenym indexem
spotiebitelskych cen. Jako cena tivéra byla zjednodusené pouzita urokova sazba nefinanénim
podnikiim z nové poskytnutych uvéra®™ (zna¢eno "IR_nom") a jeji piepocet na realnou sazbu
S vyuzitim aproximace rozdilu nomindlni sazby a mezirocni miry inflace v daném Ctvrtleti
(znaceno "IR real"). Za proménnou ekonomické vykonnosti byla zvolena dostupnd hodnota
realného meziroéniho vyvoje HDP (znateno "GDP YtoY real"). Misto HDP za celou
ekonomiku by bylo mozné pouzit HPH za ekonomiku celkem ¢i Cisté za sektory spadajici do
nefinanénich podnikl. Tento vypocet nedaval statisticky vyznamnéjsi vysledky. To dokazuje
mimo jiné i vyznam ocekavani a nalady ekonomickych subjektd plynouci z vysledki
ekonomiky a vysledki ostatnich odvétvi, pravé vzhledem k propojenosti jednotlivych sektorti
vV ekonomice. VeSkeré vySe zminéné hodnoty jsou uvedeny v procentech. Posledni
proménnou pro uplnost je veli¢ina odrazejici ekonomicky sentiment a o¢ekavani, konkrétné
saldo indikatoru divéry za podnikatele celkem (znaceno "Business confidence indicator").
Tato ¢ast rozsifuje a dopliuje vysledky a analyzu provedenou v rdmci kapitoly 5.2 ("Analyza
dopadt ménové politiky na produkci a Gvérovou aktivitu nefinan¢nich podnikd plynouci ze
struktury Ceské ekonomiky"). Dal$i podrobnosti, argumenty a vysledky viz uvedena kapitola.
Upravena vstupni data a vysledné korelaéni koeficienty znazorfiuje nasledujici tabulka

(Tabulka 13).

Zde piipomenme, Ze pouzité matematicko-statistické metody nejsou v této praci metodou
primarni a ze pouze dopliuji a posiluji vyvozené zavéry. Zaveéry nevychazeji primarné
z vyslednych rovnic jako takovych, kde navic prace ukazuje na jejich nedostatky
a nevhodnost pro zkoumani danych vztahii. Vyvozené zavéry ale vychazi z principu vztaht
a vyuzivaji smery, které rovnice indikuji. Prace si uvédomuje a upozoriiuje na nedostatky
téchto metod, a proto analyza pomoci zdkladnich statistickych metod slouzi k nepifimé

demonstraci a jako dal$i potvrzeni, pfesnéji fe€eno nevyvraceni, vyvozenych principa.

311 Uvéry nefinanénim podnikim, uvéry celkem bez kontokorenti, revolvingovych avért a pohledavek z
kreditnich karet, zdroj dat CNB
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Tabulka 13: Vstupni data

Ctvrtleti Loans_Yto | Loans_Yto | IR real | GDP_Yto| IR no Business
Y_nom Y _real Y_real m confidence
indicator
31.3.2004 -1,32 -3,58 1 3,8 3,34 19,65
30.6.2004 3,65 0,98 1 4,2 3,65 22,72
30.9.2004 10,27 6,94 0,8 4,7 3,93 23,22
31.12.2004 9,11 5,88 0,8 5,6 3,87 22,38
31.3.2005 12,65 10,72 1,9 6,3 3,58 19,70
30.6.2005 16,00 14,50 1,7 7,1 3,23 18,60
30.9.2005 12,44 11,08 1,2 7 3 20,89
31.12.2005 15,64 12,86 1,2 7 3,52 21,27
31.3.2006 14,93 12,20 0,6 7,6 3,45 22,22
30.6.2006 15,20 12,51 0,6 7,2 3,52 22,36
30.9.2006 17,10 14,08 0,7 7,3 3,73 24,47
31.12.2006 19,49 17,96 2,4 6,9 3,85 25,56
31.3.2007 17,60 16,17 2,4 7 3,92 27,40
30.6.2007 18,14 16,09 1,8 5,2 4,27 25,81
30.9.2007 20,80 18,51 2 52 4,57 26,15
31.12.2007 19,36 14,46 0,2 54 51 25,93
31.3.2008 20,36 12,12 -2,3 3,5 5,15 26,28
30.6.2008 21,14 14,08 -1,5 4,8 5,24 22,18
30.9.2008 16,72 10,11 -1,7 3,2 4,95 16,14
31.12.2008 12,25 7,35 0,1 0,1 4,8 3,45
31.3.2009 7,38 5,16 1,7 -3,7 3,76 -10,20
30.6.2009 -0,38 -1,89 2,5 -5,8 3,96 -7,23
30.9.2009 -4,93 -5,15 35 -5,5 3,55 -6,00
31.12.2009 -8,11 -8,45 3,3 -3,1 3,72 -4,18
31.3.2010 -7,06 -7,50 2,8 0,9 3,5 2,86
30.6.2010 -6,65 -7,69 2,1 3 3,36 8,20
30.9.2010 -3,43 -5,25 1,6 3,3 3,58 11,33
31.12.2010 -0,01 -1,92 1,4 3 3,47 12,85
31.3.2011 3,36 1,55 1,2 2,8 2,95 14,43
30.6.2011 6,51 4,63 1,2 2,1 2,98 12,07
30.9.2011 5,20 3,48 1,1 1,3 2,84 9,73
31.12.2011 5,24 2,71 0,4 0,6 2,86 7,90
31.3.2012 3,50 -0,19 -1 -0,7 2,73 8,47
Korelace s redlnym vyvojem uvéri -0,32 0,68 0,43 0,72
Korelace s nomindlnim vyvojem tivéri -0,48 0,65 0,53 0,72
ZpoZdéné hodnoty IR a GDP a salda diwvéry o 1 Ctvrtleti
Korelace s redlnym vyvojem uvéri -0,39 0,83 0,31 0,87
Korelace s nomindlnim vyvojem uivéri -0,51 0,82 0,41 0,89

Zdroj: vlastni tabulka, vlastni propodty z dat CNB, CSU (k 8.9.2012)
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Analytickou statistickou metodou, stejné jako v kapitole 5.2 a pouze jako metoda dopliujici
dikazy zavéra, je metoda regresni analyzy, a to ve vztahu avért sektoru nefinanénich podnikt
k zakladnim vyvozenym proménnym. Statistické vypoCty jsou provedeny pomoci nastroje

Statgraphics®*.

Nejprve, pouze pro vylouceni, potvrd'me zavér, ze samotna urokova mira jako néklad ciziho
bankovniho financovani podnikii, nedokaze popsat vyvoj uvérii odvétvi nefinan¢nich podnik

Vv dobach vykyvi ve vyvoji ekonomiky.

Dojdeme k rovnici (Rovnice 3):
Loans_YtoY_nom = -17,4455 + 7,00275*IR_nom 3)

Kde:

° Korelacéni koeficient = 0,527085
o Koeficient determinace (R-squared) = 27,7818 %
. Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 7,88228

Rovnice je sice dle P-value, ktera je mensi nez 0.01, statisticky vyznamna na 99% intervalu
spolehlivosti, ale koeficient determinace (R-squared) ukazuje, ze vysvétluje pouze 27,78%
variability avért. Existuje tedy mezi veli¢inami zna¢na korelace ve vysi 0,52 v daném obdobi,
ale vjeho ramci dochazi ke znaénym vykyvim a smérodatna odchylka s hodnotou 7,88
ukazuje na nesourodost vyvoje v dil¢ich obdobich (vice viz kapitola 5.3). Tato rovnice tak je
pro praktické zkoumani vztahu a predikci znacné limitovana, zejména pro kratké periody.

Limity a nevhodnost této rovnice potvrzuje analyza kapitoly 5.3.2.

Pokud se ale chceme podivat Cist¢ na vztah vyvoje Uveri a urokovych sazeb, musime
porovnavat realné veliCiny, tedy bez vlivu inflace. Regresni analyza vztahu vyvoje redlnych

uvéri a realnych urokovych sazeb dava rovnici (Rovnice 4):

Loans_YtoY _real =0,0843036 - 0,020075*Irreal 4
Kde:

) Korela¢ni koeficient = -0,324915

o Koeficient determinace (R-squared) = 10,557 %
. Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 0,078953

$12 program Statghraphics Plus for Windows 3.0 (Licencované: University of Pittsburgh — Louis A. Massari)
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Statistické vysledky sice potvrzuji ekonomickou zékonitost negativniho vztahu urokové sazby
a vyvoje uveri ve vysi korelaéniho koeficientu -0,32 s velmi malou smérodatnou odchylkou,
ale zaroven ukazuji, ze se nejednd o hlavni veli¢inu vysvétlujici vyvoj uvért, kdyz na 90%

intervalu spolehlivosti dokéaze vysvétlit pouze zhruba 10,6 % variability Gvéra.

Vyse uvedené propocty jsou potvrzenim o ekonometrické nevhodnosti zkoumani vazby ¢isté
urokovych sazeb a vySe uveéri podniki. Nepfimo jsou i1 implicitnim dikazem praveé
0 reaktivnosti nastaveni sazeb centrdlni bankou jako reakci na jiné ekonomické veliiny
ovliviwyjici findlni nominélni vyvoj, o ¢emz svédEi 1 vysledky srovnani nomindlni a redlné

varianty.

Jako hlavni veli¢ina se v analytické casti prace ukazal vyvoj redlného produktu, ktery je
vysledkem aktivit ekonomickych subjektli a ptisobeni celé fady souvisejicich faktord, jako je
zahraniéni poptavka, investiéni aktivity apod.**® Tedy vysledky ekonomiky jako takové, spolu
Stim, Zze formuji do urCité miry o¢ekavani>*.

(Rovnice 5):

Jednoducha regresni rovnice ma tvar

Loans_YtoY _real = 1,32205 + 1,49937*GDP_YtoY _real (5)

Kde:

° Korelaéni koeficient = 0,680308
o Koeficient determinace (R-squared) = 46,2819 %
. Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 6,1181

Vysledky ukazuji, ze s hodnotou p-value nizsi nez 0,01, je vySe uvedena rovnice vyznamna na
99% urovni statistické vyznamnosti a je schopna vysvétlit zhruba 46 % variability avért.
Pticemz korela¢ni koeficient ¢ini 0,68. I zde je urcitd mira variability snizujici vypovidajici

schopnost tohoto vztahu.

Proved'me jednoduchou regresi pro Uplnost i pro vztah ocekdvani, méfeného pomoci salda

divéry podnikatelil, k vysledkiim ekonomiky (Rovnice 6):

GDP_YtoY _real =-1,53054 + 0,31777*Business Confidence Indicator (6)

313

Ci napriklad investi¢ni ocekavani, ktera oviviiuji investi¢ni aktivitu, spotfebni chovani a tim i vysledek
ekonomiky jako takové
314 4 - A A g e

A jsou o¢ekavanimi ovlivnéna
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Kde:

° Korelaéni koeficient = 0,919956
o Koeficient determinace (R-squared) = 84,6318 %
. Smeérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 1,48479

Vyznamnost rovnice na 99% intervalu spolehlivosti s vysvétlenim 84,6 % variability HDP
srelativné nizkou smeérodatnou odchylkou naznaCuje vyznamnost tohoto faktoru na
formovani zékladnich komponent vysledkti ekonomiky v rdmci jednotlivych podniki.
Indikuje, Ze bude zfejmé mozné tuto proménnou spiSe brat jako substitut HDP v ramci

zkoumani pomoci celkové vicendsobné regresni analyzy.

Vyse zminéné analyzy sice nemaji samy o sob& ekonometricky vyznam s vysokou
spolehlivosti, ale jejich vysledky nevyvratily v praci zminéné zavéry a pomohly potvrdit
n¢které predpoklady vyuZitelné pro celkovou regresni analyzu vztahu vymezenych zékladnich
proménnych ve vztahu k Givérové aktivité odvétvi nefinan¢nich podnikt. Mezi tyto faktory dle
puvodnich ptfedpokladi patii Grokova mira, vyvoj redlného HDP a vyvoj ekonomického
sentimentu a ocekavani. Kapitola 5.2 nabizi i navrhy dalsich dil¢ich pusobicich®'® faktord.
Nicméné ke zkoumani SirSiho poctu faktorti se v praci ukédzala klasicka forma regresni
analyzy jako nevhodna®'® a vysledky této prace indikuji vhodnost uZziti malého poctu

zminénych faktor (proménnych).

Spocitejme nejprve ptimou vazbu bez existence zpozdeéni. Redlny vyvoj 1 zdkonitosti chovani
podnikili ale naznacuje, ze budou existovat urc¢ita zpozdeni, které zahrneme nésledné. Faktor
ocekavani pouzity zaroven s faktorem HDP zifejmé dle dosavadnich vyslednych indikaci
celkovy model neposili. Zjisténé vysledky a zavéry umoziuji jako faktor determinujici finalni
vyS§i nomindlniho vyvoje Gvérl pouZzit nominalni urokovou sazbu. Ekonometrické vysledky
nevyvratily, naopak potvrdily, zavér o zabudovani oc¢ekavani do nastaveni finalnich sazeb
centralni bankou na trzich, které jsou uvedeny v nominalnich hodnotach. Uz pfi nastaveni
finalnich®'’ nominalnich urokovych sazeb na trzich zohlediuji tyto sazby oc¢ekévani vysledk
ekonomiky a to jak na stran¢ nabidky — tedy v sektoru bank (odrazejici se ve vysi rizikovych

ptirazek), tak na stran¢ ocekavani firem (vyjadieno formou poptavky po uvérech ze strany

315 yysvétlujicich

816 \/ této fazi vyuzijme predpoklad jak v ramci fady ekonomickych velicin tak v ramci formovéni vysledné
hodnoty HDP, o¢ekavani a nominalnich arokovych sazeb.

817 Finalnach ve vztahu ke kone¢nému zékaznikovi — k firmam
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podnikl a tim ovliviiujici vysi urokovych sazeb). Faktor nominalni trokové sazby tak v sob¢
jiz zahrnuje jak vyvoj redlné ceny uvérii jako takové, ale i vyvoj ofekavani jako parametr

. , 318
nastaveni danych sazeb™".

Vysledky regresni analyzy dochazi k rovnici (Rovnice 7):

Loans_YtoY_nom = -18,4175 + 5,53242*IR_nom + 0,826135*GDP_YtoY _real +(7)
0,253019*Business Confidence Indicator

Kde:

o Koeficient determinace (R-squared) = 65,4496 %)

o Upraveny koeficient determinace (R-squared adjusted) = 61,8754 %
o Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 5,63686

. Durbin-Watson statistic = 0,413525

Tato regresni rovnice je vyznamna na 99% intervalu spolehlivosti (P-value mensi nez 0,01)
a vysvétluje jako celek 65,4 % variability vyvoje poskytnutych uvér. Durbin-Watsonlv test
naznacuje, ze ,,Business Confidence Indicator* by bylo pro statistickou nezpochybnitelnost
vysledkti vhodné vyc€lenit vzhledem k jeho hodnoté mensi nez 1,4, ¢imz indikuje vyznamnou

sériovou korelaci. Navic jeho zaclenéni finalni vysledek piili§ neovlivni.

Nyni lze ptikrocit k upfesnéni. Vysledna vySe uvérti nefinancnich podnikt tedy zavisi na
vyvoji realného HDP a nomindlni arokové sazby, které v sobé zahrnuji jak reakce nastaveni
meénove-politickych sazeb, tak také ocekavani ekonomickych subjektii. Tyto veli¢iny by dle
predpokladii této prace mély byt schopné vysvétlit alesponn 80% vztahu k uvérové aktivité
sektoru firem. Veli¢ina vyvoje redlného HDP mize byt nahrazena veli¢inou ocekavani

nefinan¢niho sektoru.

V této fazi analyzy je potteba pro piesnost zkoumani zahrnout zpozdéni. Firmy totiz svou
uveérovou a investiéni aktivitu nepfizptisobuji aktudlnim vysledkiim ekonomiky, ale dochazi
Kurcitému zpozdéni danym faktory jako uzavirani smluv, sestavovani investi¢nich
a podnikatelskych pland ¢i viditelnost zhorSeni vysledki vzhledem ke zpozdénim
zvetejnénych statistik ekonomickych vysledkl. Je proto potfeba do modelu zahrnout vliv

zpozdéni. V nésledujici regresni analyze se bude jednat o hodnoty vyvoje aveérové aktivity

%18 Dalsi neptimy dikaz jednoho z hlavnich zavéra prace
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posunuté dopfedu o 1 Cctvrtleti oproti nastaveni urokovych sazeb a redlného HDP.

Vicenasobna regresni analyza v tomto piipadé dava tvar uvedeného vztahu (Rovnice 8):
Loans_YtoY_nom =-16,6763 + 1,95099*GDP_YtoY _real + 5,08584*IR_nom, (8)

Kde:

o Koeficient determinace (R-squared) = 80,5933 %

o Upraveny koeficient determinace (R-squared adjusted) = 79,2549 %
o Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 4,13921

. Durbin-Watson statistic = 0,735944

Rovnice je vyznamna na 99% intervalu spolehlivosti*'®

. Koeficient determinace znaci, ze
dana rovnice je schopna popsat zhruba 80 % vyvoje uvérové aktivity podnikli. Navic vyvoj
HDP je nékolika nidsobné vyznamnéj$i a urokova sazba je 1 sazbou reaktivni na ocekévany
vyvoj HDP, ktery je z ¢asti ovlivnén soucasnymi vysledky ekonomiky, coz napovidd i DW
test. Model by se tak stal jeSté vice vypovidajicim, pouze zohlednénim faktoru HDP.
V ptipadég, Ze nahradime vyvoj realného HDP indikatorem divéry a o€ekavani, pak dojdeme
k jesté vice vypovidajicimu modelu se schopnosti vysvétlit zhruba 82 %, a to ve tvaru

(Rovnice 9):

Loans_YtoY_nom = -12,0565 + 2,79214*IR_nom + 0,698305*Business Confidence(g)

Indicator

Kde:

o Koeficient determinace (R-squared) = 82,9092 %

o Upraveny koeficient determinace (R-squared adjusted) = 81,7305 %
J Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 3,88439

. Durbin-Watson statistic = 0,591454

I tyto vysledky napovidaji, Zze by bylo mozné vyloucit statisticky méné vyznamné;jsi
vysvétlujici proménnou, kterd je s diivérou korelovana a doslo by k ziskani vétsi vypovidajici

schopnosti.

Nyni ale model upravime déle o jiz zminénéa Casova zpozdéni, kde pokud budeme pracovat

s vysvétlujicimi proménnymi vyvoje redlného HDP zpozdéného o 2 ctvrtleti a nominélni

319 p_value < 0,01
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urokové sazby zpozdéné o 1 Ctvrtleti, dostaneme regresni vztah schopny vysvétlit 90 %

vyvoje uvért (Rovnice 10), tedy jedna se o rovnici presnéji vymezujici pusobici faktory:
Loans_YtoY_nom =-12,4698 + 2,12728*GDP_YtoY_real + 3,80039*IR_nom (10)

Kde:

o Koeficient determinace (R-squared) = 90,1023 %

o Upraveny koeficient determinace (R-squared adjusted) = 89,3953 %
o Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 2,98981

. Mean absolute error = 2,23874

. Durbin-Watson statistic = 0,874481

Jiz ptedchozi vypolty ukazaly moznost alternativy k faktoru vyvoje realného HDP, ktera
davala vysoké hodnoty pro schopnost vysvétlit vyvoj avéri, a to indikdtoru ekonomické
divéry a ocekdvani. Propocitejme 1 tuto variantu. V nasledujicim piipadé se jedna
u,, IR nom* o zpozdéné proménné oproti vyvoji nové poskytnutych uvéri firem odpovidaji
zpozdéni o 1¢tvrtleti a 0 2 Ctvrtleti v ptipadé ,,Business Confidence Indicator*. Rovnice ma

pak tvar (Rovnice 11):

Loans_YtoY_nom = -513025 + 0,615684*IR_nom + 0,783552*Business Confidence
Indicator

Kde:

o Koeficient determinace (R-squared) = 91,5243 %

o Upraveny koeficient determinace (R-squared adjusted) = 90,9189 %
. Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) =2,76671

o Mean absolute error = 2,13443

o Durbin-Watson statistic = 0,974151

Tato rovnice je schopna vysvétlit cca 91 % vyvoje Gveéri na 99% intervalu spolehlivosti. Pfi
zohlednéni jinych kombinaci ¢i del§iho Casového zpozdéni jiz dochdzi regresni modely
k niz8im schopnostem vysvétlit vyvoj uvéri, a tak posledni dvé zminéné varianty
predstavujici model, ktery dokaze pomoci dvou uvedenych proménnych vysvétlit vyvoj tveéra

nefinanénim podnikiim zhruba z 90 %. Nevyvracuje, a do jisté miry potvrzuje, zaveéry této
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disertaéni prace. Pohled na DW test**

ale indikuje, Ze by bylo mozné vyclenit i nominalni
urokovou sazbu. Vyuzijeme-li pak pouze vztah proménné podnikatelské davéry zpozdéné
0 2 ctvrtleti a vyvoj uvérd, pak dostaneme vztah (Rovnice 12), ktery ma zhruba stejnou
vypovidajici schopnost ve vy3i 91 % na 99% intervalu spolehlivosti. Cimz je potvrzen zavér o

nastaveni urokovych sazeb ve vazb¢ na vyvoj ekonomiky a ocekéavani.
Loans_YtoY_nom = -3,01459 + 0,798085*Business Confidence Indicator (12)

Kde:

o Koeficient determinace (R-squared) = 91,3475 %

o Upraveny koeficient determinace (R-squared adjusted) = 91,0491 %
o Smérodatna odchylka (Standard Error of Est.) = 2,74681

. Mean absolute error = 2,17342

. Durbin-Watson statistic = 0,955144

I tato analyza, spolu s vyuZzitim pfedchozich kapitol, umoziiuje vyslovit nasledujici finalni
vyroky. Reaktivnost uvéri a investic sektoru nefinan¢nich podnikii na HDP a oc¢ekavani tak
nepiimo ,,neutralizuje vliv tirokové sazby a ménova politika se tak mlze stdit ve smyslu
finalniho sledovaného dopadu na Gvéry a investice prakticky net¢innou ve schopnosti zvratit
jejich V}'fvoj321. M¢énové-politickd sazba nemusi byt sama o sobé sto Uvéry a investice
povzbudit. To neplati pouze v CR, ale potvrzuje to i napiiklad zna¢né uvolnéna politika

Japonska v roce 2011 a 20123%

. Jakasi forma pasti likvidity tak v praxi bezpochyby existuje.
Uvolnénost ménové politiky vede ke stabilizaci financnich trhti. Vyuziti dostupnych nastrojt
k podpote ekonomiky centralni bankou pomaha v dané situaci k rozsifeni a zlevnéni nabidky
prostredki a k ,,znevyhodnéni pasivity*. VEétsi vahu v dobéch recese a zvySené opatrnosti maji
ale pravé faktory samotné ptiCiny neaktivity. Ménova politika tak pouze stabilizuje financni

trhy, mirni smér ocekdvani a nabizi trhim podporu. Zmeéna nastaveni nastroji ménoveé

politiky se stdvd podminkou nutnou a reaktivni, nikoliv podminkou dostacujici.

%20 DW statistics < 1,4

¥1 Neutralizace® a ,,neu¢innost pouze ve smyslu zavéri této prace, kdy ménova politika CNB pokud je
reaktivni na vyznamny faktor realného vyvoje v rdmci svého cile, nemusi mit silu tento vyvoj zvratit, pokud jde
proti sméru piisobeni vlivu zmény urokovych sazeb. Neznamena to vsak, ze by ménova politika byla netcinna,
ponechani sazeb na stejné vysi by mohlo zplisobit mnohem vétsi problémy a posilit piisobici realné faktory

V jejich sméru nejen skrze plisobeni. Zména nastaveni irokovych sazeb ale ovlivni Gro¢eni na trzich, kurzovy
vyvoj, stabilitu na finanénich trzich a ocekavani, ¢imz ménova politika do jisté miry na ekonomické vysledky
jednotlivych odvétvi a ekonomiky ptlisobi.

%22 Uvoln&na japonska ménova politika s programem nakupii vladnich dluhopisi a ménové-politickou trokovou
sazbou 0-0,1 % nedokazala zvysit Givérovou aktivitu, povzbudit investice a zemé se potykala s deflaci
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6 Zkoumani dopadi ménové politiky — dopliujici ramcové

zavéry

Detailnéjsi pohled na mechanismy transmise je diilezity pro pochopeni vazeb mezi zasahy
meénoveé politiky, at’ uz ocekavanymi €i neocekavanymi, a dopady na dil¢i veli¢iny, jako jsou
naptiklad ceny kapitalu, mén, prace a statkli, a kone¢né makroekonomické veliciny — HDP
a cenova hladina. Propojenost miliond vazeb zajiStuje, ze efekty dopadnou i na subjekty,
kterych se primarn¢ dotknout nemusely. V makroekonomickém zkoumani sice vyuzivame
I mikroekonomické zakonitosti, ale pracujeme S agregovanymi trhy a s pramérnym
(vétSinovym) piedstavitelem a definujeme jeho zakladni parametry, kterymi jsou zejména
zpusob financovani, typické spotiebni a investicni chovani ¢i velikost a struktura bohatstvi.
Co se tyka zkouméani dopadi ménové politiky na odvétvi ekonomiky, zde konkrétné na sektor
nefinanénich podnikl, vyuzivime agregované veli¢iny na Urovni odvétvi — V piipadé
zkoumani vlivu na celkové vysledky Ize vyuzit hrubou pfidanou hodnotu ¢i vysi produkce,
Vv pfipad€¢ zkoumani dopadi v ramci trokového a Gvérového kanalu pouZivame pro analyzu
vysi uctované urokové sazby a objemy uvért poskytnutych nefinanénim podniktim. Poptipadé

se 1ze podivat 1 na objem investic.

Jednim z klicovych Ciniteli, ktery se dokdze promitnout pfimo ¢i pfenesené do vSech
transmisnich kandlti je ménové-politickd uUrokova sazba. Zde analyzujeme nikoliv smér
a zékladni zakonitosti, nybrZ miru plisobeni dil¢ich kanalti — konkrétné rozsah reakce a jeji
zpozdéni. Pro cely analyzy nam slouzi popis zakladnich parametra dil¢ich trhd a u trhu
finanéniho v &eskych podminkach zejména sektoru bankovniho. Urokovy kanal, i kdyz je
na ostatni fetézce vztahil napojen, rozhodné neni kanalem jedinym. Naptiklad kanal bohatstvi
a cen aktiv, pfestoze neni primarn¢ vniman jako dominantni, tak maze slouzit jako indikator
stabilniho vyvoje ¢i jako varovny signal. Také zména penézni zdsoby, potvrzujici zakladni
monetarni teorie, je vyuzivana pouze jako jeden z vedlejSich indikatorti. Tato prace ukazuje,
ze zakladni ekonomické mechanismy plati, ale pfi jejich analyze musime provést ocisténi
od dalsich vlivti a srovnavat hodnoty s hodnotami, kterych by bylo dosazeno, kdyby ke zméné
ménové politiky nedoslo. Také je zde ukazano na lidskou stranku ekonomie ve dvou smérech.
Prvnim smérem je vyuziti znalosti a schopnosti ekonomii v ekonomickych modelech
adruhym role chovani a ocekavani ekonomickych subjektl jako zéklad veskerych

ekonomickych mechanismii. Kanal o¢ekdvani se navic ukazal jako klicovy jak pii formovani
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vysledkti ekonomické aktivity odvétvi, a ekonomiky celkove€, tak pii formovani samotné

meénove politiky.

Vysledky zkoumani této disertacni prace byly doposud uvedeny na zavér jednotlivych kapitol
V podob¢ shrnuti ¢i pfidanim shrnujici subkapitoly. Presto s cilem urcité piehlednosti
a maximalniho vyuziti dil¢ich zavéri dotvari a doplnuje tato kapitola celkovy obrazek
vysledovanych vztaht, které mohou slouzit jako urcity ramec vychodisek analyz. Nasledujici
kapitola pak bude dale uvedené vysledky systematizovat, rozsifovat, upfesiiovat a potvrzovat

¢i vyvracet.

Pro vétsi prehlednost uved'me vybrané ramcové vysledky této prace tykajici se zkoumani
pusobeni transmisnich mechanismtt do tabulek shrnujicich vybrané faktory analyzy sily
fetézce vazeb, kde prvni (Tabulka 14) piedstavuje zakladni vysledovany ramec vztaht
a doporucovany navrh oblasti specifické analyzy transmisnich mechanismi. Druhé tabulka
(Tabulka 15) je vedlejsim produktem zkoumani a uvadi doporuc¢eni moznych indikatort
v ramci SirSich analyz. Tteti tabulka (Tabulka 16) se tyka konkrétnéjSich zavéri v souvislosti
jak s analyzou podminek Ceské republiky, tak i S upozornénim na ¢asto opomijené vlastnosti

urokovych sazeb. Podivejme se nyni na ,,dopliujici® tabulky dil¢ich zaveéra.
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Tabulka 14: Zkoumané faktory vlivu kone¢nych dopadii transmise ménové politiky —

RAMEC

Zkoumané faktory vlivu koneénych dopadii transmise ménové politiky - RAMEC

Ramcova Zakladni Vybrané dil¢i faktory Diléi dopady Konec¢né dopady
oblast faktory
e Zahrani¢nia | e Velikost e Export/HDP a Import/HDP | e Vyznam a sila
svétove trhy ekonomiky e Cisty export/HDP kurzového
(0kolni e Rozvinutost e Odvétvova struktura kanalu
prostiedi*) e Otevienost e Podil obchodii na svétovych | ® Doméci HDP
kapitalovych a devizovych o Naklady
trzich investovani a
e Urokové sazby a opatieni spofeni
ECB, FED a jinych e Stabilita kurzu
mezinarodnich instituci o Stabilita
e HDP, mira inflace a irokové finan¢niho
sazby hlavnich obchodnich sektoru ¢ AD_ASV
partnert e Importovana celkove
inflace a ceny e Maloobchodni

surovin

e Domaci
ekonomika

o Trh prace

o Trh statkd

o Finan¢ni trhy

e Zakladni popis
a struktura trha

e Podil
jednotlivych
sektorti

e Koncentrace
produkce

o Flexibilita trht
a mira regulace

o Cista finanéni
pozice
subjektt

e Vyznam
bankovnich
produktti a
finan¢nich
inovaci

e HDP a HDP/obyvatele

e Mezera vystupu

¢ Podil investic a spotfeby na
HDP

e Podil primyslu a sluzeb na
HDP

e Podil trzniho financovani
(akcie+dluhopisy/celkovy
kapital)

o Struktura finan¢nich zdrojt
a finan¢ni pozice

e Historicky vyvoj a
kredibilita CB

e Cetnost a pfiginy zmén
ménové politiky

e Mira fixovani cen vSech trhii

e Ocekavani (predikce)

e Fluktuace HDP
o Citlivost vydaji
na Grokové mife
o Mezicasova
preference a
typické chovani
subjektt
¢ Konkurence na
trzich a rychlost
prizptisobovani
na zmeény
ménové politiky
e Sila ivérového
kanalu a
volatilita
finan¢nich trh
e Zpozdéni reakei
¢ Dlouhodoby
ekonomicky
rozvoj

urokové sazby
e Sménné kurzy
e HDP a mezera
vystupu
o Spotieba
o Investice
o Uspory a
uverova
aktivita
e Mira inflace
o CPI
o Ceny
komodit
o Mzdy vs.
produktivit
a prace

Tabulka 15: Vybrané dopliikové (vedlejsi) indikatory

Predstihové indikatory jako mozné signaly budoucich nestabilit ¢i tlaku na ceny a

produkci

Rist mezd vs. rast produktivity prace

Vyse urokt ze statnich dluhopist vs. vyvoj vetejnych financi a vyvoj HDP

Bilance a struktura obchodni bilance a finan¢niho uétu

3M PRIBOR a 3M EURIBOR, hlavni refinan¢ni sazby ECB, CNB, FED

Ceny komodit (komoditni indexy)

Vyvoj ménové zasoby (M2)

Nové zakazky domaci a zahrani¢ni
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Tabulka 16: Vybrané vazby transmisnich mechanismi v ¢eském prostiedi

Vybrané vazby transmisnich mechanismi v ¢eském prostiedi

Charakteristiky sledovanych oblasti

Zavéry

® Vysoka mira otevienosti
e Soucast EU
e Zahrani¢ni obchod a spoluprace

e Makroekonomicky model musi vzit v uvahu
politiku ECB a HDP EU

o Nizky podil na svétovych finan¢nich a
devizovych trzich, ale vzajemna propojenost
s domacimi trhy (globalizace)

o Nizky podil trzniho financovani

e 7 divodt minimalné sekundarnich vlivla
svétovych financnich trhi je indikatorem
vyvoje taktéZ vyvoj objemu obchodt a cen na
téchto trzich

e Mozné vyrazné kratkodobé vykyvy sménnych
kurzl — analyzujeme proto pouze dlouhodoby
trend

e Podil I/HDP

e Podil primyslu a stavebnictvi/HDP

e Relativné nizsi zadluZenost ve srovnani se
zapadnimi zemémi

o Niz$i podil drzby cennych papirt ve srovnani
se zapadnimi zemémi

e Empirie a struktura ekonomiky a financovani
vydaju potvrzuji existenci a pisobeni
urokového kanalu a stabilngjsi bankovni
prostiedi

e Zakladni urokovy kanal

¢ Dlouhodoba ,,neti¢innost™ zmeény samotné
meénoveé-politické urokové sazby na HDP

e Urokové sazby jsou i reakci na ekonomicky
vyvoj — Nejen pri¢inou

e Cil cenové stability nejde proti cili
ekonomického rozvoje
bankovniho sektoru zajist'uji relativni
monopolni silu bank a jejich zdravi

e Spotfeba domacnosti za¢ina odpovidat
modernim teoriim spotieby

e Konecna urokova sazba skladajici se ze
zakladu a marZe reaguje na zménu menove-
politické urokové sazby, kdy zaklad odvozeny
od sazeb pené€zniho trhu velmi silné koreluje se
sazbou CNB
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Na zéklad¢ dosavadni analyzy fungovani transmisnich mechanismt a zaroven se zohlednénim
faktori podnikani lze ilustrativné sestavit, pouze pro doplnéni, i vzor tabulky faktorti vztaht
ekonomickych veli¢in ptsobicich na podnikatele. Postupny rozklad faktorG vlivu je ucinén
Vv nasledujici tabulce (Tabulka 17), kde smér pisobeni je zprava doleva, tedy od dil¢ich vlivi

a indikatord az po hlavni veli¢iny formujici ptisobeni a vysledky podnikatele.

Tabulka 17: Vybrané souvislosti ménové politiky a podnikani

Podnikatel e Vstupy Cena prace Nezaméstnanost
e  Produkce HDP (zisky, poptavka,
Poptavka technologie)
(domaci a Cena kapitalu Uvérovy kanal
zahrani¢ni) Urokovy kanél
e Skladovani Vyvoj v zahranici
e FEkonomické Ceny komoditnich PPI, komoditni index,
prostiedi vstupll a mezistupni 40vozni naroc¢nost
Zasoby Uvérovy a urokovy
kanal
Néklady na skladovani
Export/Import Sménné kurzy
HDP a cenové hladiny
okolnich zemi
Investice Ekonomické prostiedi
a MAE predikce
Pesimismus a
optimismus
(o¢ekavani,
indexy/pruzkumy)
Vs. Moznosti okolni ch
zemi
Cenové arozvojova | Nezavisla MP
politika podnika Reakce na Soky
Politicka a pravni
stabilita
Soukroma poptavka | Spotfebni vydaje
Tvorba tspor
Vladni poptavka Vyse a stabilita
vetejnych vydaju
Pakovy (provozni) HDP
efekt Schopnost rizikove
meéfit zisky — rizikova
uprava pro vlastniky,
aby si nezvykli na
velké vynosy a védéli,
7e 0 n¢ mohou pfijit
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7 Vysledky — systematizace vysledki, jejich rozSifeni a dalsi

potvrzeni

Diserta¢ni prace ukazuje dopady ménové politiky skrze ekonomické kanaly do klicovych
makroekonomickych agregatii a nasledné do sféry odvétvi (sektorit) ekonomickych subjekti,
zejména dopady na urokové sazby, uveérovou a investicni aktivitu sektoru nefinan¢nich
podnikti. Vytvari mechanismus zkoumani dopadd na hospodaieni ekonomiky se zamétenim
na odvétvi nefinan¢nich podnikli v podminkach ceské ekonomiky. Druhym zkoumanym
sektorem v souvislosti se zkoumanim dopadi ménové politiky na sektor nefinan¢nich podnikd

je bankovni sektor.

Vznikd tak mimo jiné ramcovy nastroj analyzy dopadi jako podklad dlouhodobého
rozhodovéni a analyz v oblastech odraZejicich reakce ménové politiky. Specifické zaméteni
zkoumani dopadi ménové politiky a detailni analyzy jsou provadény ve vztahu k nastaveni
urokovych sazeb nefinanénim podnikiim a nasledné schopnosti ovlivnit uvérovou aktivitu
meétfenou objemem poskytnutych uvért. Analyzovan je tedy urokovy a uvérovy kanal s cilem
identifikovat hlavni principy jejich fungovani v ¢eskych podminkach a tim i schopnost

a smysl ménové politiky CNB.

Kapitola vysledki je uspotfadana dle obsahu prace postupné od ramcovych zavéri a vymezeni
zjisténych souvislosti ke konkrétnim zavérim hlavnich dopadi ménové politiky na odvétvi
nefinan¢nich podnikli, zejména pak od subkapitoly 7.5. Cilem nasledujicich kapitol

je strukturovana formulace vysledkd prace a vymezeni podptirné argumentace.

-179 -



7.1 Vychozi ramec analyzy — faktory a mechanismy piisobeni ménové politiky

Diive nez ptikro¢ime k blizsi specifikaci zavéri prace, podivejme se na dil¢i vychodiska
a argumenty v ramci potieb analyzy faktorti v podminkach ceské ekonomiky. Prace ukazala,
ze na jedné stran¢ existuje znacna fada souvislosti a na stran¢ druhé, Ze nemusi byt vzdy
potieba pfilisna slozitost modell k urceni pisobeni sméru finadlniho dopadu ménové politiky.
Jednim ze zamérti a motivl této prace bylo poskytnout komplexnéjsi pohled na problematiku
moznych vlivii na findlni vazbu mezi veli¢inami ovlivnénymi ménovou politikou. Jejich
pochopeni, schopnost je propojit a vnimat vazby a faktory sily vazeb vyzaduji jak urcité
znalosti v oblasti ménové politiky, tak i uréitou zkuSenost a ,,cit“ ekonoma. Se zohlednénim
vySe zminéného se pokusme vydefinovat nékolik zakladnich proménnych, které dokazou
formovat dopad ménové politiky na vysledky ekonomiky a cenové hladiny skrze ovlivnéni
makroekonomického prostfedi achovani jednotlivych ekonomickych subjektti. Kapitola
zamétujici se na modely ménové poli‘[iky323 demonstruje Sirokou aplikaci modeld ukazujicich
rychlost odezvy makroekonomickych agregatli na zménu nastaveni nastrojii ménové politiky
a na ménové Soky. Nicméné komplexni mira vlivu jednotlivych faktord formujici finalni
dopady ménové politiky, neboli mira vlivu pisobeni jednotlivych faktori v ramci
jednotlivych transmisnich kanald, mlZe byt spiSe popsana verbalné¢ pomoci logiky vztaht

a provazanosti nezli exaktné vycislena.

P11 hledéani nejlépe vysvétlujicich mechanismi nelze opominout sledovani vnéjsich podminek.
Argumentem je jak mira otevienosti CR a provazanost na vyvoj hlavnich obchodnich
partnerti, tak i propojenost trhi. Konkrétné propojenost skrze svétové devizové, finanéni
a kapitalové trhy reagujici na vyvoj trokovych sazeb a inflace jednotlivych zemi. Dale skrze
provazanost zahrani¢nich obchodnich partnerti s dalSimi zemémi svétové ekonomiky, skrze
vysledky svétové ekonomiky, vyvoj cen hlavnich vyrobnich vstupii ¢i vyvoj nabidky

a poptavky na svétovych trzich a miru konkurence.

Ve vztahu k zahrani¢nimu vyvoji a zapojeni se do globalnich transakci je nutné vnimat
Z pohledu ménové politiky nékolik zakladnich bodl okolniho prostfedi. Jedna se o velikost
a miru rozvinutosti samotné ekonomiky, naznacujici zavislost na faktorech zahrani¢nich trha
a potenciadl konvergence ekonomiky. Mezi vyznamné parametry ovliviiujici vliv domaci

meénové politiky logicky musi patfit faktory splitujici podminku vyznamné propojenosti

%23 Viz Kapitola 4.1.1
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s dil¢imi zahrani¢nimi trhy, kde pro Ceskou republiku se jevi jako podstatné vnimat vyvoj na
devizovych trzich, miru zapojeni se do mezinarodni d&lby prace®** a ekonomické fundamenty
hlavnich obchodnich partnert. Podil a zapojeni se na svétovych kapitalovych trzich miize
naznacovat citlivost domaciho finan¢niho sektoru na vyvoj ménové-politické sazby. Dilci
analyza provedena v disertatni praci prokazuje zavislost na EU?*, a proto — v souladu s vyse
feCenym — lze jako zakladni veli¢iny faktord vlivu zahrani¢nich trhti pouzit vyvoj HDP EU
a kurz CZK/EURO. Tyto dvé veli¢iny odrazi ekonomiku EU ve vztahu k vahové vyznamnym
proménnym formujicim finalni vysledky doméci ekonomiky Vv kanalu zahrani¢niho obchodu
a ve vztahu k ekonomickym vysledkiim nefinan¢nich podnikd. Jejich volba jako vyznamného
faktoru plyne ze struktury a charakteru ¢eské ekonomiky charakterizované otevienosti, mirou
investic, podilem zahrani¢niho vlastnictvi domacich exportné¢ zaméfenych producentt,
uzemni zavislosti a propojenosti. Druhou skupinou hlavnich faktor jsou faktory spojené
s ménovou politikou ECB, kde vhodnym faktorem mutze byt 3M EURIBOR, tedy referencni
sazba tvoftici zdklad ivérovani obchodnich partnert eurozony, referenéni sazba pro zahrani¢ni
uvéry velkych tuzemskych producenti a zarovenl referencni sazba pro finan¢ni instituce
a investory. V neposledni fadé se zejména v poslednich letech ukazala vhodnost pomocného
indikatoru vyvoje®® urokovych sazeb a volatility zahrani¢nich finan&nich a kapitalovych trhi.
Prvnim dil¢im ukazatelem spojenym S timto faktorem je podil trZzniho a/€i zahrani¢niho
financovani firem, kdy vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich miiZze signalizovat problémy
se ziskanim prostfedkl 1 mimo klasicky bankovni trh. V druhé fadé ukazatel miry volatility
a vySe zahrani¢nich urokovych sazeb se stava také indikdtorem problémil financovani
zahrani¢nich obchodnich partneri, které se skrze sekundarni transmisni kanaly dostanou i na
tuzemsky trh. Sledovani vétSich vykyvi vyvoje na svétovych financnich trzich ptedstavuje
indikator o nasledném sekundarnim dopadu na likviditu tuzemského vetejného 1 soukromého
sektoru ¢i na kurz ovlivilyjici trzby a néklady a tim opét ekonomickou vykonnost. Svétovi
investofi v dobach zvysenych volatilit ¢i vyraznéjsiho vykyvu v ramci své averze k riziku
upfednostiiuji i v pfipadé stability CR jiné zemé s vy$§im ratingem. SniZeni pfilivu
zahrani¢nich finan¢nich investic zpisobuje problémy vétSim firmam financujicim se na

kapitalovych trzich a tuzemskému bankovnimu sektoru. V pfiipad¢ stahovani likvidity

24 \/ této souvislosti naptiklad skrze surovinovou zavislost

%25 Podil exportu na HDP, ktery v roce 2011 &inil piiblizng 75 %, potvrzuje vysokou zavislost na zahraniéni
poptavce, zejména na poptavce z EU, kde podil exportu na exportu do EU ¢inil v roce 2011 cca 83 % a do
Eurozény cca 66 %. (Dle dat CSU k 20.8.2012). Vice viz kapitola 5.1.

Sménny kurz ¢eské koruny vykazuje v dlouhodobém horizontu apreciacni trend. Tento trend byl zastaven krizi
Vv roce 2008. I pfes to, ze oslabeni kurzu pomahalo exportérim udrzovat v dobach slabého ekonomického vyvoje
skrze cenovou konkurenci, tak pro podnikatele zlistala problémem volatilita a nejistota ohledné vyvoje kurzu.

32 1 jako predstihového indikatoru rizik
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zahrani¢nimi investory z tuzemské ekonomiky s dopadem na zahrani¢ni zdroje tGvérovani
a investovani a na kurz koruny pak CNB nedisponuje vyraznymi moznostmi v kratké dobé
zvratit vnimani svétovych finanénich investort. CNB miiZze pomoci pievazné demonstrativné
meénovymi nastroji a komunikaci, implementovanymi a prezentovanymi s cilem ukazat, ze je
piipravena bojovat proti nestabilité. Opét se ukazuje reaktivni funkce nastaveni néastrojit CNB
s cilem zajistit stabilni prostiedi a ovlivnit chovani ekonomickych subjekt skrze sekundarni

kanaly.

Druhou strankou analyzy hledani vysvétlujicich mechanismiit musi byt analyza dil¢ich trht
domaéci ekonomiky — Vv obecné roviné trhu prace, trhu statkii a financnich trhii. Konkrétné
analyza struktury ekonomiky potvrdila vyznamnost trokového kanalu, zejména pak skrze
vy$§i nachylnost na makroekonomicka rizika jako jsou pokles zahrani¢ni poptavky ¢i vyvoj
investic. Dle zdroji HDP ¢inil v roce 2011 podil primyslu na hrubé pfidané hodnoté 30,2 %.
Ve srovnani s praimérem EU 27 ve vysi 19,5 % podilu je hodnota CR nadprimérma®’.
Z pohledu podilu investic na HDP jako slozky citlivéjsi na vyvoj Grokové sazby a na vyvoj
ekonomické vykonnosti je hodnota CR opét nadpriimérna, kde v roce 2011 ¢inila 24,6 %
aVveurozéné¢ 19,6 %. V neposledni fadé¢ je to hodnota vysokého podilu bankovniho
financovani, kde trzni financovani nefinanénich podnikl vyjadiené jako podil emitovanych
dluhopisti a akcii na celkovych zavazcich tvoii pouze kolem 10 — 11 %>*® I pies
nepochybnou vyznamnost irokového kanalu v transmisi nastaveni ménové politiky na domaci
uvérovou a investiéni aktivitu, zlstava tento tuzemsky kanal pouze jednim z dal$ich kanalti.
Prace ukazuje, ze z mnoha soub&zné i vzajemné pusobicich a ovliviiyjicich se kanalli mezi
nejsilngjsi, krom& arokového, patfi nasledujici 4 kanaly ekonomické vykonnosti*®. Kanal
ocekavani ve smyslu ocekavaného hospodarského vyvoje (vyvoje poptavky) a miry jistoty
¢inejistoty, dale kanal zahrani¢ni poptdvky meéfeny napiiklad pomoci soucasného
a ocekavaného zahranicniho vyvoje HDP ¢i pomoci vyvoje zakdzek. Za tfeti, kanal
soucasnych hospodatskych vysledkl (naptiklad méfeny na makroekonomické Grovni pomoci
HDP a na urovni odvétvi pomoci hrubé piidané hodnoty dané¢ho odvétvi) formujici vysi
vlastnich zdroji nefinancnich instituci k zajisténi rozvojovych aktivit. Kandl ndkladovych
Sokl je Ctvrtym vyznamnym kandlem odrdZejici ceny energii, paliv a vyvoj mzdovych

naklad ve vztahu k produktivité. Tento kanal formuje moZnosti rozvoje firem skrze

%7 Dle dat CSU a Eurostatu (ke dni 20.5.2012), stejny zdroj dat pouZit nasledng pro vypocet podilu investic
na HDP

%28 Dle dat CNB: napfiklad v 1: &tvrtleti 2012 11,4 %, ve 4. &tvrtleti 2011 10, 7 %

%29 Nejenom kanaly ménové politiky
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konkurenceschopnost a vyslednou ziskovost, piedstavujici opét zdroje pro dalsi rozvoj. Tyto
Ctyti prolinajici se kanaly ovlivni hospodarské vysledky a o¢ekavani hospodarskych vysledkt
ekonomickych subjekt a tim jejich ekonomickou aktivitu, tedy ochotu brat si uvéry spolu
s moznostmi a ochotou investovat. Jejich ptisobeni kanal trokovy oslabuje, kde vysledny
efekt mtze byt faktory v ramci téchto kanalii pfevazen. Navic, jak ukazuje jeden z hlavnich
zaveéra prace tak, urokovy kanal neni impulsem, ale i reakci odrazejici vySe zminéné faktory
investic a avérovani. A proto i samotny Urokovy kandl je témito kandly formovan a ovlivnén,

co se tyké nastaveni trokovych sazeb a sily vlivu zmény nastaveni sazeb.

Pro formovani v disertaéni praci analyzovaného urokového kandlu je kliCové vymezeni
subjektd pasobicich na finanénich trzich a jejich role v ekonomice. Tuzemsky finanéni sektor
je postaven na takzvaném systému zprostiedkujicich finanénich trha®*®. Vzhledem
ke skutecnosti, ze primarnim zdrojem financovani tuzemskych ekonomickych subjektt jsou
bankovni produkty, je nutné se podivat na zékladni charakteristiky bankovniho sektoru (viz
nasledujici kapitola 7.2). Podivat se na zpusob jeho financovani, navazani na jednotlivé
kanaly, miru konkurence a strukturu aktiv a pasiv scilem zjistit stabilitu a formovani

urokovych sazeb spolu s nabidkou Gvéru.

%30 pojem neni dale pfiblizen vzhledem k jeho b&Znému uZiti ve finanéni teorii i praxi
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7.2 Zkoumdni dopadit ménové politiky a finanéni sektor CR

Zacnéme stranou poptavky v odvétvi nefinan¢nich podnikd. Mira zadluzenosti ¢eskych
podnikd oslabuje urokovy a uvérovy kandl, kdyz nefinan¢ni primyslové podniky maji
V mezinarodnim srovnani relativn€ nizky podil cizich zdrojii v rozvahach kolem 50 %, kde
navic znacna cast cizich zdroji nesouvisi s klasickymi finan¢nimi produkty uvérovych
instituci, ale s moznostmi ziskat cizi zdroje skrze tvorbu netroCenych zavazk podniku
vramci pasiv rozvahy. Klasické bankovni uvéry pak tvofi u nefinanénich podniki
v rozvahach kolem 10-15 %%, z &ehoZ plyne i pravddpodobnost mensiho vyznamu
urokovych nékladii na celkovych nékladech, kdy navic mezi podilové vyznamnéjsi naklady
ve vykazu ziski a ztrat patii naklady provozni, konkrétn¢ pak nédklady vynalozené na prodané

PR , y . 2
zboZi, vykonova spotfeba a osobni naklady™

. I tato skutecnost snizuje silu pisobeni
urokovych sazeb na tuvérovou a investiéni aktivitu a je dal§im pozitivnim potvrzenim

vyznamu ostatnich faktort vysledkt tvérové aktivity.

Jesté patrnéjsi je to u malych a stfednich podniki, které se podilely v roce 2010 na HDP
36,06 %°>°. Malé a stiedni podniky maji omezené moznosti ziskani dodate¢né likvidity
a ruceni, zejména v dobach snizené poptavky. Po zkusenostech z roku 2009, kdy jim omezeni
finan¢nich bankovnich zdroji pisobilo existencni potize a podniky nemohly zajistit ani
nékteré provozni ¢innosti, omezily a v roce 2012 stale planovaly dale omezit vyuziti cizich
uro¢enych zdroji pro investicni ¢innost a financovat investice hlavné skrze interni zdroje, jak
ukazuje naptiklad analyza potfeb malych a stiednich podnikli v oblasti bankovnich sluzeb
a produktli (Aspectio Research 2012). Tato skuteCnost ptispéla v dobé po roce 2009
k omezeni citlivosti uvérové a investicni aktivity na zménu ménoveé-politickych sazeb. Malé
a sttedni podniky zvySily svou opatrnost a snazily se snizit svou zavislost na externim
financovani. Na stran¢ bank navic vzhledem k rostoucimu poméru uvéri v selhani a zvySené

opatrnosti bank se podminky ziskani Gvért, zejména zpocatku v roce 2009, zpiisnily. V praci

%1 Viz kapitola 5.2.1

%2 Na zakladé databaze CEKIA — data za zhruba 53 tisic nefinanénich podnika v CR za roky 2006-2010.
Celkové néklady vymezeny jako celkové provozni a finan¢ni naklady bez ziistatkové ceny prodaného
dlouhodobého majetku, aktivace a zmény stavu zasob. (Vlastni vypocet podill — pocitano jako podil viech
naklada daného druhu za vSechny podniky na celkovych nakladech vSech podnikti dle vymezeni vyse, pramér za
roky 2006-2010: 44% naklady vynalozené na prodané zboZi, 35 % vykonova spotieba a 10 % osobni naklady)
%33 7droj: CSU, MPO. Dle CSU vykazovalo podnikatelskou ¢innost k 31.12.2011 celkem 1 066 787 malych

a stiednich podnikil vymezenych poétem zaméstnanci do 249, véetné. Z celkového poctu podnikatelskych
pravnickych i fyzickych osob tak malé a stfedni tvorily 99,84 %. Nicméné toto ¢lenéni zahrnuje i fyzické osoby,
které spadaji v narodnim tcetnictvi pod sektor domacnosti
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byly také potvrzeny zavéry o vyznamu velikostni struktury ekonomiky, kde nejen
ekonomicka logika, ale i empirie dokazuji t€sny vztah bankovniho financovani jako hlavniho
ciziho uroceného zdroje — bez vetejné podpory — malych a stfednich podnikl. Ani velké
podniky vSak v priméru vyrazné cizi kapitdl nenavySovaly, kdyz spiSe posilovaly vlastni
kapital a prili§ neinvestovaly. I u nich vyuziti ptipadnych ziskl spiSe pro zvySovani vlastniho
kapitalu a tvorbu rezerv oslabovalo zavislost na vysi Grokové miry a zaroven poptavku
po cizich zdrojich. Sila twrokového kanédlu je snizena pravé strukturou financovani
nefinanénich podniki, ktera dale oslabila po roce 2009%**. Zde se potvrzuje nutnost sledovat
miru zadluZenosti a vyvoj likvidity nefinan¢nich subjektii jako faktoru miry zévislosti a také

jako ndznaku stabiliza¢niho mechanismu a opatrnosti ze strany firem.

Druhou strankou zavislosti na urokové sazbé je pozice bank samotnych, kde se nyni vratme
k analyze bankovniho sektoru. Pro analyzu ménové politiky je nutnd znalost specifik
a charakteru sektoru finan¢niho, v cCeskych podminkach zejména pak pravé odvétvi
bankovniho. Soukromé banky jsou podnikatelskymi subjekty s podobnymi cili, pfesto
se vyznacuji uréitymi odlisnostmi, at’ jiz se jedna o regulaci bankovniho sektoru, jejich
specifickou roli jako finanéniho zprostiedkovatele, vazbu na zahrani¢ni vlastniky, o dopady
vyvoje v devadesatych letech ¢i 0 finan¢ni vysledky. Tato analyza poskytuje dalsi
argumentacni podporu a vyvozené dil¢i zavéry podporujici vysledky hlavniho zkoumaného

urokového a tvérového kanalu ménové politiky.

Chovani a struktura bankovnich produkti je formovéana do jisté miry i1 stranou poptavky
po finan¢nich produktech. Konzervativnost i mensi aktivitu tuzemskych domacnosti prokazuji
napiiklad data o vysi uroéeni vkladi s dohodnutou splatnosti. Ceské domacnosti jsou malo
aktivni ve smyslu niz§iho vyuZzivani spoficich a terminovanych vkladl a zaroven se vyznacuji
omezenou mobilitou béznych Géta, i kdyz i tento, stale vyrazné ptevladajici, jev postupné
pomalu mizi a konkurence novych finan¢nich instituci vytvofila vétsi tlak na velké instituce
s vyznamnymi podily na trhu. Dlouhodobé drZeni penéZnich prosttedkl na béznych uctech
bez masového hledani alternativniho zhodnoceni skrze finanéni produkty patii mezi divody,

které umoziuji bankdm nabizet niz§i sazby tro€eni vkladi, nez nabizeji banky eurozony.

Obéané CR stale preferuji bankovni produkty pro uloZeni jejich prostiedki pred investi¢nimi,

podilovymi fondy ¢i akciovymi produkty, coz zajistuje | zminény dostatek primarnich vklada

%34 Celkové naptiklad podil bankovnich Gvéri na aktivech pro podniky ze zpracovatelského pramyslu klesl
2 13,8 % (v roce 2009) na 11,8 % (v roce 2011) — viz kapitola 5.2.1

- 185 -



v rozvahach bank. Pohled na strukturu bilanci bank potvrzuje primarni lokalni vklady jako
klicovy zdroj financovéani. Naproti tomu napiiklad podil emitovanych dluhovych cennych

335

papirt ¢inil v roce 2010 a 2011 cca 8 % . Na stran¢ aktiv banky mély v roce 2011 nejvétsi
podil ve form¢ uvéru klientim (50 % k 31.12.2011). Obchodovatelné cenné papiry Cinily
v aktivech zhruba 20 %, z nichz vétSina (90 %) byla tvofena statnimi dluhopisy. VKklady
u centralnich bank ¢inily cca 8,4 %. Naproti tomu vklady a uvéry pfijaté od centralnich bank
byly témé& nulové®® a jsou daldim ukazatelem zdravi bank a jejich nezavislosti
na financovani od centralni banky. Tento vztah potvrzuje piebytek likvidity domacich
subjektti a vyuzivani zejména depozitnich repooperaci ve vztahu k CNB, tedy stahovani
piebyteéné likvidity ze strany CNB i v letech 2009-2012. Tedy v dobg, kdy zemé eurozony
trpély opaénym problémem. Dostatek vlastniho kapitalu, struktura financovani a data
0 vyuzivani obchodl ve vztahu k centrdlni bance jsou dikazem o dostatku prostfedkii bank
byt proto na nabidkové strané¢ ve smyslu nedostatku finan¢nich prosttedkt. Pokles
ekonomické vykonnosti a spolu stim i procyklické investicni komponenty se odrazil,
doprovazen fadou dalSich efektd uvedenych v této praci, v poklesu vérové aktivity a snizeni
poptavky. Tyto vztahy a data umoziuji jeden z diikazl, ze ani nizké urokové sazby nejsou
zarukou zvysSeni uverové aktivity a Ze V situaci nizkych urokovych sazeb a ekonomickych
podminek vedoucich k vétSi opatrnosti, zvySeni rizikovych pfirazek a nizs§i investi¢ni

a uveérove aktivité se celkova citlivost uvért na zménu trokovych sazeb snizuje.

Tuzemsky finanéni sektor nebyl®*’ v dob& svétovych finanénich nestabilit po roce 2008
vystaven ani kurzovému riziku, nebot’ vétSina transakci probihala v ¢eskych korunéch.
Tuzemské domécnosti a firmy se Gvérovaly pievazné v Ceské méné. Pomér cizoménovych
na celkovych uvérech domdacnosti ¢inil 0,02% a u nefinan¢nich podnika 19,2 %338, K této
struktufe opét pfispél charakter tuzemské poptdvky po bankovnich produktech odrazejici
urcitou konzervativnost domacnosti a dale relativné nizky Grokovy diferencial, politiku nizké

inflace a systém volného sménného kurzu.

% Vlastni vypocet dle dat v rozvahach bank — zdroj dat: Databaze ¢asovych fad ARAD, CSU (16.12.2012),
stejny zdroj je podkladem pro vypocet i nasledujicich hodnot v rameci struktury aktiv a pasiv bank

$0\/ roce 2009 &inily 0,00004 %, v roce 2011 0,08 % (stavy k 31.12. uvedeného roku)

%37 \/ mite ohrozujici stabilitu bank

%38 Exportni zaméfeni &eské ekonomiky a velkd obchodni a vlastnické provazanost se zahrani¢im, zejména

S eurozonou, nékteré podniky dokonce pouzivaji i eura v ramci tuzemskych platebnich transakci (v roce 2012 dle
prizkumi SPCR zhruba 10 % transakci provadéno v eurech), firmy se v takovych piipadech ¢asto zajistuji proti
kurzovému riziku bud’ pfirozenym hedgingem plynoucim ze struktury jejich aktiv a pasiv a vynost a nakladi ¢i
pomoci kurzovych swapi
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Nasledujici tabulka (Tabulka 18) a graf (Graf 18) ukazuji vyvoj podilu Gvéru v selhani.
Celkovy efekt hospodaiské situace na uvérovou a tim investiéni aktivitu lze pozorovat
naobou stranach. Na strané bank dochazi k navySeni rizikové pfirazky projevujici
se ve zvysenych spreadech mezi findlni sazbou a sazbami penézniho trhu a na stran¢ firem
dochazi ke zvyseni opatrnosti v dusledku rizika problému se splacenim a tim k tendenci
0 zajisténi urcitého stupné likvidity spolu se snahou o relativné niz§i miru zadluzenosti. Vyssi
mira zadluZenosti s sebou nese totiz 1 vyssi riziko se splacenim a solventnosti v piipadé
niz§ich pfijmi a =ziskl. Pravdépodobnost tohoto rizika se logicky v dobach poklesu
vykonnosti ekonomiky zvySuje. Ptikladem je ekonomickd situace po roce 2009, kde se vyse
popsany logicky jev pfirozeného chovani ekonomickych subjektd projevil. Firmy snizily svou
ochotu se zadluzovat a velké firmy, kterym se i1 pies nepiiznivou makroekonomickou situaci
podafilo dosahnout ziskd, zpftisnily pravidla fizeni cash flow a piipadnou piebyteénou
likviditu, pokud se jim podafilo ji vytvofit, vyuzily k navySeni podilu vlastniho kapitalu. Malé
firmy naopak — jak je v praci ukazano — z existen¢nich obav v piipadé problémii se splacenim,
zacCaly vice preferovat pro pfipadné financovani rozvoje vlastni zdroje. Sladénost uvérového
cyklu s cyklem ekonomickym, s ur¢itym zpozdénim zhruba dvé ¢tvrtleti, je potvrzena mimo
jiné pravé i timto charakteristickym znakem chovani firem (Graf 19). Snizeni ekonomické

aktivity vedlo ke sniZzeni poptavky po tvérech ze strany podnikii.
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Tabulka 18: Vyvoj podilu avéri v selhani v CR v letech 2002 - 2012

Rezidenti a

nerezidenti celkem

Nefinanéni

podniky - avéry se

Domacnosti

celkem - avéry se

Obdobi | - Gvéry klientiim -
selhanim - podil |selhdanim - podil na
se selhanim - podil
na uvérech (%) uvérech (%)
na uvérech (%)

31.3.2002 11,88 16,36 8,81
30.6.2002 10,6 15,22 8,23
30.9.2002 9,7 14,39 7,84
31.12.2002 9,22 13,56 7,72
31.3.2003 9,66 13,99 7,62
30.6.2003 7,54 11,18 6,8
30.9.2003 6,45 10,1 4,81
31.12.2003 6,4 9,56 5,76
31.3.2004 5,93 8,64 4,96
30.6.2004 5,45 7,72 4,57
30.9.2004 5,28 7,08 4,55
31.12.2004 4,91 6,63 4,23
31.3.2005 4,72 6,24 4,22
30.6.2005 4,48 5,7 4,22
30.9.2005 4,24 5,2 4,22
31.12.2005 41 5,08 3,85
31.3.2006 3,86 4,7 3,83
30.6.2006 3,63 4,22 3,72
30.9.2006 3,65 4,29 3,66
31.12.2006 3,56 4,44 3,31
31.3.2007 3,49 4,36 3,3
30.6.2007 3,07 3.7 3,15
30.9.2007 3,01 3,5 3,28
31.12.2007 2,65 3,07 2,99
31.3.2008 2,84 3,41 3,12
30.6.2008 2,72 3,28 2,87
30.9.2008 2,98 3,84 2,9
31.12.2008 3,17 4,17 3
31.3.2009 3,77 5,15 3,26
30.6.2009 4,28 6,15 3,57
30.9.2009 4,8 6,99 3,98
31.12.2009 5,24 7,91 411
31.3.2010 5,68 8,25 4,45
30.6.2010 6,04 8,71 4,7
30.9.2010 6,39 9,05 5,27
31.12.2010 6,25 8,99 5,19
31.3.2011 6,36 8,76 5,37
30.6.2011 6,32 8,51 5,29
30.9.2011 6,24 8,5 5,32
31.12.2011 5,95 8,2 4,96
31.3.2012 5,94 8,06 5,07
30.6.2012 5,89 7,84 5,23
30.9.2012 5,79 7,43 5,24

Zdroj: Databaze ¢asovych fad ARAD, CNB (15.11.2012)
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Graf 18: Vyvoj podilu avéri v selhani
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Graf 19. Ekonomicka versus uvérova aktivita
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Zdroj: Vlastni graf, data CSU a CNB (k 11.10.2012)

Jak bylo ukazano, tuzemské banky mély i v letech 2008-2012, tedy v letech nestabilit
svétovych financnich trhl, dostatek likvidity. Svéd¢il o tom naptiklad pomér poskytnutych
uveéra klientim k pfijatym vkladim od klientt, ktery k 31.12.2011 ¢inil 79 %. Banky tak ani
plné¢ kuvérové cCinnosti klientim vklady nevyuzily. Niz§i zdvislost tuzemskych bank
na penéznich trzich, které nejsou hlavnim zdrojem financovani Gvérl, a dostatek vlastnich
zdrojii od klientli oslabuje rychlost a citlivost reakce urokovych sazeb domacich bank
na vyvoj sazeb penézniho trhu a navic snizuje reak¢énost bank na zménu nastaveni ménove-

politické sazby jako sazby urocici operace komercnich ve vztahu k centralnim bankam, nebot’

komer¢ni banky nejsou nuceny tyto operace v takovém rozsahu pouzivat. Maji k dispozici
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zdroje od svych klientt. V roce 2009, v dobé vyraznych finan¢nich svétovych nerovnovéah
a Vv dobé problému fady evropskych financnich instituci s likviditou, patfila zavislost bank
na financovani na mezibankovnim trhu v CR k tfeti nejnizsi v celé EU. Neznamena to ale,
ze by dané kratkodobé operace neprovadély a naptiklad snizeni sazeb nevyuzily, pouze vyse
uvedené skute¢nosti hovoii o slabsim vlivu CNB na finalni vztah trokové sazby a uvérové
aktivity. CNB jako tug&astnik finan¢nich trhii nabizejici likviditu komerénim finanénim
institucim nabyva na vyznamu v dobach nestabilit. Ve stabilnich dobach maji banky S$irsi
spektrum zdrojl financovani a vyuZzivaji alternativy zhodnoceni, tudiZ jsou operace ve vztahu
k CNB méné& vyuzivany. V CR vsak banky v priméru ani v dob& po roce 2008, v dobach
ekonomické krize, problémy s likviditou nemély. Pohled na rozvahu CNB ukazuje, z¢ CNB
komeréni banky v podstaté neuvéruje a v podstat¢ od nich pouze piijima piebyte¢nou
likviditu (dikazem Tabulka 19). I objemy repo operaci, co se tyka poskytnuté likvidity, jsou
Vv jednotlivych tendrech nulové ¢i v poméru k piijatym O/N depozitim minimalni. Né&kolik
dodéavacich repo-operaci vyuzily i tuzemské banky, nicméné celkové data CNB o likvidité
bankovniho sektoru Vv priméru dlouhodobé, i v dobé po roce 2009, ukazuji na dostatek

prostfedkii bank.
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Tabulka 19: Vybrané polozky rozvahy CNB — Ctvrtletni vyvoj Gvéra a vkladi
ménovych finanénich instituci ve vztahu k CNB v letech 2007-2012

Uvery Vklady

Ctrtleti rezidentum rezident( -

(bez CP) - MFL | o, [mil. ke

[mil. K¢]

31.3.2007 32 463 664
30.6.2007 32 438 105
30.9.2007 3909 438 389
31.12.2007 22 279 068
31.3.2008 14 440 705
30.6.2008 3962 429 223
30.9.2008 14 421759
31.12.2008 38 036 307 815
31.3.2009 5664 399 260
30.6.2009 0 391317
30.9.2009 0 396 499
31.12.2009 0 380930
31.3.2010 250 415 612
30.6.2010 0 415 461
30.9.2010 3550 419 045
31.12.2010 1500 394 237
31.3.2011 0 421139
30.6.2011 0 411051
30.9.2011 0 402 315
31.12.2011 3500 389 474
31.3.2012 0 405 048
30.6.2012 0 398 599
30.9.2012 0 393478

Zdroj: Vlastni tabulka, data CNB (2012)

Detailngj$im pohledem na strukturu bank se potvrzuje i vyznam velikosti bank (Tabulka 20).
Velké banky>*, které se podilely k 31.12.2011 na celkovych bankovnich aktivech 57,3 % a na
celkovych uvérech klientim 51,5 %, podminku piebytku likvidity z pohledu poméru uvéri
a vkladi, takzvaného ,,loan-to-deposit ratio*, spliiuji. V podstaté do této kategorie spadaly ve
sledovaném obdobi 4 velké tuzemské banky a ty mély ke konci roku 2011 zminény pomér ve

vysi 68,6 %, ¢imz vzhledem ke svému podilu na bankovnich trzich ovlivnily 1 primér za cely

%9 podle metodiky CNB (méfitkem velikosti je vyse bilanéni sumy, v letech 2009 az 2012 byly intervaly
definovany nasledovné: velké banky = s bilan¢ni sumou nad 200 mld. K¢, stéedni banky = s bilan¢ni sumou mezi
50 a 200 mld. K¢ a malé banky = s bilanéni sumou niz8i nez 50 mld. K¢)
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bankovni sektor. Vice zavislé na zdrojich mimo vklady jsou vice pocetné, ale objemove
mensi, sttedni a malé banky. Podil aktiv malych a stfednich bank na celkovych aktivech €inil

k 31.11.2011 20 %3,

Tabulka 20 — Pomér pohledavek a vkladi klientd bank

Pohledavky/vklady 31.12.2009|31.12.2010 | 31.12.2011
Pohledavky/vklady klienti 78% 78% 79%
Velké banky 66,7% 65,6% 68,6%
Stfedni banky 152,4% 164,2% 163,2%
Malé banky 134,6% 127,9% 95,5%
Pobocky zahrani¢nich bank 69,9% 61,5% 58,9%

Zdroj: CNB, vlastni vypoéty

Mal¢ a stfedni banky jsou logicky citlivéjsi na vyvoj trokovych sazeb penézniho trhu, protoze
jsou nuceny ve veétsi mife vyuzivat zdroje na trzich, prave i1 kvili jejich nizSimu poméru vér
ke vkladiim klient. Nedostatek vkladovych zdroji k pokryti avéri klientli nuti banky aktivné
rozSitovat portfolio zdroji a pfipadné problémy na trzich znich tak ¢ini banky citlivé
na sazby penéznich trhii ve smyslu vétsi nutnosti vyuzivat operace ve vztahu k CNB v piipadé
nizs§i likvidity operaci mezi komercnimi bankami samotnymi. Tyto banky jsou diky své
velikosti flexibilngj$i ve smyslu niz§i zatizenosti n€kterymi ndklady a uz$im zaméfenim
se na urcit¢ segmenty a produkty na trhu. Snazi se nabidnout vétSinou jednoduchy zpiisob
komunikace s klienty skrze vyuziti internetu a Setfi naklady spojené s osobnim kontaktem
a kamennymi pobockami. Jejich politika ,,bez poplatka* ¢i ,,s nizkymi poplatky* dopliiuje
strategii ziskdni novych klientd. Malé banky se snazi v poslednich letech pfildkat vyssi
flexibilitou a politikou nizSich poplatki nové klienty, a tak 1 u nich se zvySuje vysSe vkladu,

coz pomeér uveért ke vkladim snizovalo. Piesto je jejich citlivost na sazby penézniho trhu

v souladu s ekonomickymi teoriemi vyssi.

Podivejme se jeste¢ na nékteré dalSi parametry tuzemského bankovniho sektoru v duchu sily
transmise ménové politiky. Kromé likvidity a poméru vkladi a uvéri, jak bylo v praci
vyvozeno, je dalezity pfistup k dalSim zdrojim. Jednim ze zdroji kromé doméciho penézniho
trhu mohou byt zahrani¢ni zdroje. Jejich niz8i podil poukazuje na dva zavéry. Za prvé,
doklada dostatecnost vlastnich vkladovych zdroji bank a nepotfebnost hledat zdroje
financovani tivérovani jinde — ani na domacim ani na zahrani¢nim finan¢nim trhu. Za druhé,

nesmime opominout ani principy podnikdni, kde i banky hledaji nejvhodnéjsi zdroje — ve

0 yVypocteno na zaklade dat CNB, zdrojova data viz Tabulka 20: Vybrané ukazatele podle skupin bank
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smyslu rizika a miry zhodnoceni. Tim druhym zavérem se tak stava komplex nastaveni
domacich trokovych sazeb, vyvoje inflace a existence mechanismu plovoucich kurzi, ktery
nevytvarel tlak na vyuzivani zahrani¢nich zdroji ve vétsi mife, kdyz doméci nastaveni
urokovych sazeb — se zohlednénim ocekdvané miry inflace, vyvoje kurzu a rizika —
nevytvorilo impuls pro banky zahranicni zdroje ve vétSi mife vyuzivat. I zde neni tieba
zlstavat pouze u pohledu na samotny tuzemsky bankovni kanal jako zdroj financi pro banky
samotné, ale ipro nefinancni podniky, kde zahrani¢ni zdroje jsou dostupné i mimo tento
kandl. Pfistup k zahranicnim zdrojdm mulze mit tuzemsky nefinancéni subjekt ve vice
rovinach. A to jednak v ramci vztahl ve skupiné, kde fada tuzemskych podnikli ma zahrani¢ni
vlastniky, a jednak v ramci moznosti ziskat prostfedky skrze produkty zahrani¢nich bank nebo

na kapitalovych trzich.

Zavérem uved'me pro komplexnost vyse uvedené analyzy pohled na zakladni ukazatele bank

v letech 2009-2011 v tabulce (Tabulka 21), dopInéné rozkladem ukazateld dle velikosti bank.
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Tabulka 21 — Vybrané ukazatele podle skupin bank>*!

Vybrané ukazatele podle | 31 12 2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
skupin bank
Banky celkem
Aktiva celkem 4094626| 4188929| 4475319
Rentabilita aktiv (%) 1,46 1,34 1,24
Rentabilita Tier 1 (%) 25,84 21,86 19,32
Kapitalova pfiméfenost (%) 14,11 15,52 15,27
Rychle likvidni aktiva/aktiva
celkem (%) 25,31 26,10 26,88
Velké banky
Aktiva celkem 2361651| 2431669| 2562258
Rentabilita aktiv (%) 1,92 1,65 1,39
Rentabilita Tier 1 (%) 31,53 24,94 20,41
Kapitalova pfimérenost (%) 13,14 15,29 14,29
Rychle likvidni aktiva/aktiva
celkem (%) 30,02 32,41 31,62
Stredni banky
Aktiva celkem 556 226 548 098 728 612
Rentabilita aktiv (%) 1,22 1,40 1,51
Rentabilita Tier 1 (%) 12,47 14,00 15,01
Kapitalova pfiméfenost (%) 17,75 16,87 19,23
Rychle likvidni aktiva/aktiva
celkem (%) 18,63 14,43 17,15
alé banky
Aktiva celkem 223177 265931 194 265
Rentabilita aktiv (%) 0,21 0,48 0,03
Rentabilita Tier 1 (%) 2,52 5,76 0,34
Kapitalova pfiméfenost (%) 15,53 16,13 14,69
Rychle likvidni aktiva/aktiva
celkem (%) 17,16 17,17 21,96

Mira kapitalové pfiméefenosti nad Urovni regulatornich pozadavki, podil rychle likvidnich
aktiv, nadprimérnd rentabilita v porovnani s ostatnimi sektory narodniho hospodarstvi
a vysoky podil vkladi jsou jednou ze stranek stability finan¢niho sektoru. Druhou strankou
stability jak finan¢niho tak soukromého sektoru ve vztahu k finan¢nim trhim je samotna
zadluZenost ekonomickych subjektl s niz8i finan¢ni pakou pusobici jako stabilizacni faktor
v dobach problémt. Konzervativnost a vétsi opatrnost se prokazala jako faktor tvorby
struktury finan¢niho sektoru zobou téchto stran, coz vede v transmisnim urokovém
a nasledné Gvérovém a investi¢nim kanalu k pomalejSim reakcim ekonomickych subjekt na

zmény nastaveni nastroji CNB. Jednordzové zmény urokovych sazeb o ¢tvrt procentniho

%41 Zbyvajici skupinou, kterd neni zobrazena v tabulce jsou pobocky zahrani¢nich bank, tvofici cca 22 % podilu

celkovych aktiv bank v roce 2011
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bodu proto nezméni hlavni vzorce dlouhodobého chovani subjektid jednotlivych odvétvi

ekonomiky.
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7.3 Strukturovand formulace vysledkii — zkoumani dopadit ménové politiky

Nyni jiz pfistupme k formulaci a strukturovanému vymezeni vysledkii samotného zkoumani
dopadli ménové politiky. Struktura vysledki vychazi z vymezeni faktord a mechanismui
meénové politiky, pokracuje vymezenim kandlli az ke zkouméni dopadd nastaveni ménove-
politické urokové sazby — a ucinnosti ménové politiky celkové — na vysledné veliiny

nefinan¢niho sektoru ekonomiky, kde je analyzovan urokovy a uvérovy kanal.

V souladu s ekonomickymi teoriemi a ekonomickymi modely uvedenymi v kapitole 4.1.1
sleduji centralni banky Siroké spektrum dil¢ich parametri a faktort v ekonomice. Sleduji jak
historicky vyvoj, soucasny stav, tak 1 faktory, které ovlivni vysledky v nésledujicich letech.
CNB v ramci svého primarniho cile cenové stability vychazi z predpokladu, Ze pravé cenova
stabilita vytvafi prosttedi pro rist. Proto se snazi cilovat vyvoj cenové hladiny a v ramci
tohoto mechanismu musi sledovat vyvoj zakladnich i dil¢ich faktorii v detailnich analyzach,
coz miize byt vychodiskem vztahii zkoumani dopadi ménové politiky na odvétvi ekonomiky

a dalSich analyz.

Na cenovou stabilitu Ize pohliZzet ze dvou hledisek. Prvnim je hledisko makroekonomické,
predstavujici zdkladni mechanismus rozhodovani ekonomickych subjektl, kde centralni
banka pomoci makroekonomickych analyz se snazi odhadnout budouci vyvoj cenové hladiny
a stabilizovat ji pro zajisténi ur¢ité kotvy rozhodovani ekonomickych subjektt. Druhé
hledisko je z pohledu podnikatele. Pro podnikatele je dulezitd o¢ekavana mira inflace jako
vstup do jejich podnikatelskych a investi¢nich plant, tedy plant formujicich jejich aktivitu
a nasledné ekonomickou vykonnost — jak formaln¢ tak intuitivné. V konecném disledku
z pohledu podnikatele ovliviiuje jak chovani spotfebiteli v reakci na ceny a tim cast
vynosovou, tak ceny vstupt a nakladovou stranku, kde mira inflace kromé vyvoje cen vstupt,

mzdovych tlakid dale odrazi také alternativni néklady, stabilitu a rizika.

Centralni banky analyzuji ve vztahu k cili inflace napiiklad nésledujici ukazatele
(Tabulka 22°*%). Na jejich zakladé lze dale odvozovat faktory pusobeni transmisnich
mechanismi  pfi  zkouméani dopadii nastaveni ménové politiky, nebot’ ovliviuji

makroekonomické a podnikatelské prostfedi. Nasledujici tabulka vybira hlavni ukazatele

%2 Neodsazeny fadek predstavuje oblast vlivu, kam ukazatele spadaji, odsazené fadky pak dil&i faktory v rAmci
jednotlivych oblasti
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dil¢ich oblasti plynouci z poznatki uvedenych v této praci. Druhym diivodem uvedeni tabulky
v ramci vysledkil disertace je vytvofeni rdmce pro pochopeni rozhodovani centralnich bank
v reakci na historické, soucasné a ocCekavané hodnoty ukazatelii formujicich — nékteré
vyrazné¢ji, nékteré zanedbatelné — za danych okolnosti, v dané ekonomice a v daném cCase
finalni cilovanou veli¢inu. Tedy veli¢inu odrazejici priméarni cil centralni banky — zménu

cenové¢ hladiny — pii nastavovani ménové-politickych nastroji.
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Tabulka 22: Ukazatele s vlivem na finalni cenovou hladinu

Trh penéz

Penézni agregaty

2TRepo sazba CNB

U trokovych sazeb

Hlavni ménové-politické sazby ECB

Sazby penéznich trhti hlavnich obchodnich partnerd

Sazby dluhopisi statu

Sazby z tivéril nefinancnim podnikiim

Sazby z tivéri domécnostem

Sazby z tivéri na bydleni

Devizové trhy

Nominalni sménny kurz

Redlné sménné kurzy

HDP

Vyvoj jednotlivych slozek - vyvoj struktury vydajii

Vyvoj jednotlivych slozek - struktura a ptispévky jednotlivych odvétvi (HDP vyrobni
metodou)

HDP EU

HDP USA

Realna konvergence

Trh prace

Vyvoj mezd

Vyvoj mezd vs. produktivita prace

Veftejny sektor

Statni rozpocet

Deficit vefejného dluhu

Vetejny dluh

Navrhy zékont

Demograficky vyvoj

Platebni bilance

Deficit obchodni bilance

Deficit bézného Uctu

Pfimé investice

Portfoliové investice

Kapitélové transfery

Bankovni sektor

Finanéni stabilita — stress testy

Likvidita

Nabidka Gvért - ceny, objemy, Gvérové podminky

Struktura aktiv a pasiv bank

Struktura avért - podil zahrani¢nich tivéri, doby splatnosti (kratkodobé vs. dlouhodobé
uveéry indikuji dlouhodobost investic a citlivost na Grokové sazby penézniho trhu), podil
fixovanych uveérd, ...

Zdroj: Vlastni vyvozené ukazatele na zéklad¢ analyz této disertacni prace
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Zde je nutné uvést, ze ne pro vSechna odvétvi musi byt ukazatel spotifebitelské inflace
nejvhodnéjsi, nebot’ struktura indexu CPI nemusi odpovidat ocenéni vstupli a vystupii
jednotlivych odvétvi. Jako doplikové indikatory (Tabulka 23) pro vyslednou cilovanou
veli¢inu miry inflace lze proto pouzit napiiklad agregat penézni zasoby M2, vyvoj cen
surovin, index cen vyrobct (PPI). Indikatory penézni zasoby, sménnych kurza ¢i trokovych
sazeb patfi mezi tzv. rychl¢®*® indikatory vyvoje cenové hladiny. Vzdy je ale nutna $irsi
analyza, kde navic klasické metody srovnani mohou findlni vazby zkreslit, prave i vzhledem

k vyse uvedené provazanosti vice vazeb.

Tabulka 23: Alternativni ukazatele vyvoje cenové hladiny

Dalsi ukazatele miry inflace kromé indexu spotfebitelskych cen

Jadrova inflace

Ostatni miry vyvoje cen — PPI, ceny ropy, ceny potravin, ceny ostatnich komodit,
zmény nepfimych dani, regulovanych cen

Tempo nominalni konvergence k eurozéné a EU

Zdroj: Vlastni tabulka na zéklad¢ analyz této disertacni prace

Tabulka 22 predstavuje piikladny vycet sestaveny na zakladé zkoumani v této dizerta¢ni
praci, ktery poskytuje ptehled vazeb, faktord, indikatori nestabilit a indikatorti vyvoje cen
v ekonomice. Naznacuje slozitost a propojenost vymezenim faktorti vlivu na cenovou hladinu
apfesto, ze je vycet pomérné rozsahly, nepopisuje stale veSkeré vztahy. Propojuje
ekonomické zékonitosti s modely uvedenymi v této praci a vybird vzorové vazby vztahu
krok analyzy, kdyZz nabizi skupinu moznych ukazateli. Kapitoly 4.1 a 4.2 zaméfené na
souvisejici modely transmise podrobné&ji popisuji, které faktory byvaji nejcastéji pro zakladni
analyzy pouZzivany. Pro jednotlivd konkrétni odvétvi redlnych ekonomickych subjektli nema
ani smysl veskeré tyto faktory sledovat a jako voditko pro ptedstavitele podnikové sféry mize
slouzit sledovani prognéz CNB, Zpravy CNB o inflaci ¢ makroekonomické prognozy
ostatnich aktérii trhu***.

Nicméné analyzu dopadi ménové politiky na vybrana odvétvi nelze provést bez znalosti
fungovani ménové politiky a vztaha veli¢in v rdmci mechanismu cilovani inflace, které finalni

cilovanou veli¢inu, at’ uz skrze ménovou politiku ¢i beze zmény ménové politiky, ovliviiuji.

3 Ve smyslu piedstihové — na trzich, které jsou flexibilngjsi, snadn&ji méfitelné
%% Finangnich instituci, podnikii, vysokych $kol, soukromych instituci
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Spolu s popisem zakladnich charakteristik a struktury ekonomiky Ize hledat hlavni faktory
a zbylé pouze ponechat jako doplikové indikatory ¢i je doplnit v pfipadé vyraznéjsi
strukturdlni zmény v ekonomice. DalSim krokem, chceme-li zkoumat dopady ménové
politiky, je proto poznat parametry, které ménova politika dokaze ovlivnit, a zaroven
parametry, které ptisobi na sledovanou veli¢inu soucasné s ménovou politikou. Slozitost
vazeb, pusobeni fady faktorii a mechanismus transmise ménové politiky na finalni sledovanou
veli¢inu v daném odvétvi s faktory, které mohou findlni veli¢iny firem ovlivnit, je vyobrazena
v nasledujici tabulce (Tabulka 24), sestavené na zakladé hloubky zkoumani problematiky
Vramci této prace. Tabulka uvadi faktory a souvisejici ukazatele v ramci transmise od
meénoveé-politické sazby (1. fadek) k cenam a ekonomické vykonnosti (posledni dva fadky).
V piipadé zkoumani konkrétniho odvétvi Ize jako findlni velidinu uvést®* napiiklad produkci

¢i ptidanou hodnotu odvétvi, ¢i ceny vstupi a vystupti podnikit daného sektoru ekonomiky.

Tabulka 24: Cesta od nastaveni ménové-politické sazby k nominalnim a realnym

makroekonomickym veli¢inam — ¢ast 1

2TReposazba

Alternativou mohou byt sazby penézniho trhu - Ize napfiklad pouzit 3M PRIBOR - argumenty na
podporu uZiti tohoto parametru ukazujici zménu nastaveni ménové politiky (jeji expanzivnost Ci
restriktivnost) jsou: pouZivani CNB jako zakladni sou¢ast aktudlnich makroekonomickych prognéz,
vyuziti komerénimi bankami jako referenéni sazba Uroceni zakaznikim, vysoka korelace 2TRepo
sazby se sazbami penéZniho trhu, soulad s odbornou literaturou vyzdvihujici vyznam a vypovidajici
schopnost vyuZiti ndstroje hlavni ménové-politické sazby spolu s aktivitou na penéznim trhu, ¢im se
mZe stat 3M PRIBOR za urcitych podminek i vice vypovidajici**® (naptiklad Benkovskis a kol. 2011)

N v v N N

tempo rlstu redlného HDP

vyvoj potenciondlniho produktu

odchylka realného HDP od dlouhodobého trendu (mezera vystupu)

mira nezaméstnanosti

vyvoj produktivity prace a vySe mezd (mzdové tlaky)

mzdova flexibilita dana napfiklad podilem malych a stfednich podnik{ ¢i roli odbort

soucasny deflator HDP

soucasny index spotrebitelskych cen

vyvoj cen vstupll na svétovych trzich (svétova poptavka a nabidka - poptavka rozvojovych zemi,
politické konflikty, regulace cen nékterych vstupli apod.)

vyvoj cen vystupl na svétovych trzich (vyvoj svétové poptavky, konkurence,...)

objem pujcek

procento upevnéni ¢i uvolnéni ivérovych standard

podil tvérd v zahrani¢ni méné

5 A tim nahradit makroekonomické veli&iny uvedené na konci tabulky
%46 Ke stejnému zavéru dochazi naptiklad i Benkovskis a kol. 2011
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Tabulka 24: Cesta od nastaveni ménové-politické sazby k nominalnim a realnym

makroekonomickym veli¢inam — ¢ast 2

Podil cizich zdroji mimo bankovni sektor

mira zavislosti firem na externim financovani

Mira zavislosti ekonomickych subjektl na kratkodobych Grocenych zdrojich

dlouhodobé sazby (vyvoj sazeb desetiletych statnich dluhopisi)

vyvoj M1 a M3

urokovy diferencial

3M EURIBOR

spotové ceny a ceny ropnych futures

vyvoj maloobchodnich trieb

vyvoj cen nemovitosti

vyvoj domacich zakdzek

vyvoj zahranicnich zakazek

vyvoj pramyslové produkce hlavnich obchodnich partner(

nalada v ekonomice (konjunkturalni prizkumy)

HDP hlavnich obchodnich partner(

HDP na svétovych trzich

vyvoj redlného sménného kurzu

vyvoj efektivnich sménnych kurzl

Vyse celkovych a nevypljéenych rezerv

citlivost spottfeby na Urokové sazby

citlivost Investic na urokové sazby

citlivost Cistého exportu na urokové sazby

citlivost sménnych kurz(i na Urokové sazby

citlivost Cistého exportu na sménné kurzy

fiskalni politika - vyse deficitu vetrejnych financi

Fiskalni politika - vySe dluhu verejnych financi

fiskalni politika - politicka stabilita s dopadem na ocekavani subjekt(

fiskalni politika - Urokové sazby z vladnich dluhopist

fiskalni politika - nastaveni dani a subvenci ve vztahu k investi¢ni a spotfebni aktivité a tim i k
motivaci k Gvérovani

fiskalni prostredi - cyklicka slozka deficitu a zadluzenost statu jako faktor moznosti ménové politiky
tlumit dopady ¢i podpofit opatfeni ménové politiky

Mira nominalni konvergence k eurozéné

mira redlné konvergence k eurozéné

N N N N v

HDP (tempo ristu, odchylka od potencialniho produktu)

Inflace (méfeno pomoci CPI ¢i dle deflatoru HDP)

Zdroj: Vlastni tabulka na zaklad¢ analyz této disertacni prace
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7.4 Strukturovana formulace vysledkii — zkoumdni dopadit ménové politiky

a volba klicovych proménnych

Propojenost milioni vazeb v ekonomice znamena pro analytické zkoumdéni nutnost poznat
fungovani transmisnich mechanismi, nutnost pracovat s primérnymi agregatnimi veli¢inami
a vymezit pramér kli¢ovych parametrt veli¢in. Neboli, je tfeba pii zkoumani sledovat miru
pusobeni jednotlivych kanald. Vznika tak otdzka, co zahrnout do zkoumani dopadi zmény

meénove politiky.

V ramci provazanosti ekonomickych vztahii se jevi pro bézné ekonomické subjekty jako
vhodné pro analyzu vztahu v rdmci transmise ménové politiky zvolit pouze nékolik
vybranych kli¢ovych proménnych. Disertacni prace potvrzuje, ze ani zahrnuti velkého
mnozstvi proménnych nemusi byt vzdy potieba. Piipadné ostatni kanaly lze pouze ponechat
jako doplnkové pomocné indikatory a sledovat, zda se vyrazn¢ nevychyli. To plati i z hlediska
racionality ekonomickych subjektli ve smyslu efektivnosti vynalozeného tusili a zjisténych
vysledkli a jejich pfinost. Navic zahrnuti mnoha proménnych narazi pravé na onu
provéazanost veli¢in a nedava v empiriich vysledky statisticky vyrazné vyznamnéj$i. Volbu
faktorl je tfeba ucinit na zaklad¢é znalosti vyvoje agregatnich veli¢in reprezentujicich oblast
ekonomického chovani. I proto bylo nutné ¢ast vysledki uvést skrze formulaci kanali, vazeb
a faktorti pusobicich V jejich ramci. Sledujeme-li vztah nastaveni ménové-politické sazby
a dopad na inflaci a HDP, pak musime zvolit zakladni kanaly transmise ménové politiky. Tato
prace ukazuje, ze v Ceskych podminkach mezi zékladni kanaly transmise ménové politiky347
patii kanal urokovy, uvérovy a o¢ekavani, popiipadé kurzovy. Kurzovy kanal pro CR zejména
vzhledem k vyznamnosti zahrani¢niho obchodu®*®. Ostatni kanaly sice také paisobi, ale bud’
vramci sekundarnich kanali, nebo primarné pouze v malé mife, kterd neni schopna
VvV souCasnych parametrech ceské ekonomiky vyrazné finalni vystup ekonomiky ovlivnit.
V ramci téchto hlavnich kandli je potieba zvolit pouze nékolik vybranych faktort
Vv souvislosti se specifiky ekonomiky a ménové politiky a ty doplnit o hlavni faktory formuyjici

vyvoj ekonomiky jako takové, nehledé¢ na ménovou politiku. Prace doporucuje pro analyzu

%47 Zde je nutnbé zdiiraznit, Ze se jedna o kanaly ménové politiky nikoliv kanaly vazeb v ekonomice celkové.

V predchozich kapitolach byly zminény jak ostatni kanaly ménové politiky tak primarné ménovou politikou
neovliviiované kanaly jednani subjekti v ekonomice.

8 Nicméng devizovy trh s &eskou korunou je nachylny k volatilité a ménova politika miize byt, jak je jiz v praci

e

neutralizovat mize vést k naslednym vysokym naklada naptiklad v podobé naruseni dlouhodobé stability.
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téchto faktort konkrétni parametry jako je vyvoj zahrani¢ni ekonomiky méfeny pomoci
vyvoje zahrani¢ni poptavky, sménného kurzu, Grokového diferencidlu a pripadné¢ pomoci
predstihovych indikatortt finan¢nich ¢i obchodnich trhG. Zékladni vysledky domaci
ekonomiky lze méfit pomoci ukazatele HDP nebo hrubé piidané hodnoty zkoumaného
odvétvi. Kompletni $ir§i pohled nabizi Tabulky 14 a 16 v kapitole 6, kde je uvedeno pro
potfeby zkoumani dopadi ménové politiky v ceském prostfedi na nefinanéni podniky

rozpracovani faktorti a parametrt dle specifik ¢eské ekonomiky.

Z vyse uvedeného plyne, Ze vychodiskem analyzy musi byt znalost fungovani kanal
transmise od nastaveni urokovych sazeb centralni bankou ke kone¢nym subjektim
jednotlivych odvétvi a dale faktort, které tyto transmise ovliviiuji a jakym smérem. I proto
jsou Vv této praci rozebirany, nebot’ zavéry posiluji a upfesnuji. Stavaji se argumentacnim
zakladem zkoumani transmise ménové politiky. Ukdzkou kvalitativni analyzy vztaht
a faktorti jsou nasledujici piiklady kanalti ovlivnéné pravé nastavenim urokovych sazeb.
Jedna se o kandly ptisobeni ménové politiky, zejména vlivem nastaveni ménoveé-politické
urokové sazby. V ramci kanalti jsou vymezeny konkrétni faktory dopadi spolu s parametry
a s vymezenim pusobeni faktorti v rimci daného kanalu. Tabulka (Tabulka 25) demonstruje
moznosti ovlivnit trokovou sazbou dil¢i oblasti, jako je export ¢i import, zmény cen aktiv,
naklady na financovani ¢i mzdové tlaky. Tabulka (Tabulka 25) obsahuje sloupce vymezujici,
které faktory a parametry piisobeni dané¢ho kanalu ovliviiuji, jak Ize tyto faktory zméfit a jak
¢i na které veli¢iny subjekti z riiznych odvétvi kanal pusobi. Pomaha kvalitativné zkoumat
vyznam a roli urokového kandlu. Nasledujici tabulka ukazuje vztahy vyvozené z principt,
empirie a zakonitosti odhalenych v této praci a dava podklad hledani vztahii a faktori ménové

politiky.
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Tabulka 25: Faktory a parametry vybranych kanali ménové politiky — ¢ast 1

Kanaly plsobeni nastaveni drokové sazby

Priklad kandlu Faktory kanalu Parametry Plisobeni faktoru Spolecny faktor
mira astruktura Gspor, | podil éistych pfijmd z Grokd | Cisté pijmy z Groki firem a | plvodnivyse drokové sazby
vyznamost pfijméi z drokG |  na celkovych prijmech domacnosti avySe zmény drokové

Dichodovy/pfijmovy kandl

sazby, zména cen ostatnich
prijm0 a vydajt, ocekavani,
mira rizika, diskont

Kanal naklad( na kapital

naklady na cizi kapital a
naklady na vlastni kapital -
vyuZiti ciziho financovani,
zavislost na cizich zdrojich
citlivych na ménové-
politickou tirokovou sazbu

podil naklad{i na droky na
celkovych nakladech
(vydajich)

ovlivninaklady a nasledné
hospodarsky vysledek firma
atim zdroje pro dalSi rozvoj
a/Gi pijmy konkrétnich
subjektl spjatych s danou
firmou (zaméstnanci,
akcionari atd.)

podil dlouhodobého a ciziho
kapitalu

Viyvoj nakladl na vyuiiti
vlastniho a ciziho kapitalu
ovlivni ivérovou aktivitu

podil fixovanych zdrojl
financovani

Kanal bohatstvi

kanal akciovych trhd,
moznosti ruceniv disledku
zmén ceny podkladovych
aktiv, zména diskontni sazby
atim dopady na vynosnost

podil Gvérd na cizich zdrojich
[zajisténych aktivy), podil
akciich v portfoliu
ekonomickych subjektli a
zavislost na pijmech z vyvje

zmény cen aktiv v disledku
zmény Urokovych sazeb

Kurzovy kanal

srovnani nominalnich kurzd i
deflaéni rozdil - dopad
nasledné na sménny kurz

chovani mezinarodnich
investord, podil importu na
HDP (potvrzuje vyznam
vlivu kurzu v CR)

investic, cen aktiv
zména Urokové sazby | mira vlivu trokovych sazeb, Dopady na export Otazka sily vlivu ménové
ovlivniGrokovy diferencial a| velikost devizového trhu, politiky na zménu kurzu
nutné je zahrnout pfi | vliv svétovych puroblémia

zména trokové sazhy
ovlivni Grokovy diferencial a
nutné je zahrnout pfi
srovnani nominalnich kurzd i
deflaéni rozdil - dopad
nasledné na sménny kurz

mira vlivu Grokpovych
sazeb, velikost devizového
trhu, vliv svétovych
plroblémd a chovani
mezinarodnich investord,
podil exportu na HDP
(potvrzuje vyznam vlivu
kurzuv CR)

Dopad na importované ceny

Otazka sily vlivu ménové
politiky na zménu kurzu
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Tabulka 25: Faktory a parametry vybranych kanali ménové politiky — ¢ast 2

Priklad kandlu Faktory kanalu Parametry Plisobeni faktoru Spolecny faktor

zavislost na zahranicnich | podil zahranicnich aktiva | vyznam financniho kapitalu

zdrojich, mira investicv pasiv u bank na svétovych trzich pro

Financnitrhy skrze mezinarodni zahranici u bank tuzemskeé banky

pajcky a vypajcky stabilitafinancnich tokll | podil zahraniéniho dluhu, | vliv pohyhii finanéniho

platebnibilance vyvoj tokl mezinarodnich | kapitalu na svétovych trzich
investic na kurzy
schopnost ovlivnéni
kratkodobych a hlavné

dlouhodobych sazeb pouze
slovy predstaviteld centralni
banky s dopadem na sazby
financnich trhd
schopnost ovlivnénisazeb i
s Casovym predstihem
pouze slovy pied samotnym
krokem snizeni sazeb Ci

dlouhodobé ocekavani pouze oznamenim
andl ofekavini ekonomickych subjektd pHipadnych moZnosti
(podnikateld, financnich nastroj(i a reakci CNB
trhd pokud Slovniintervence

centralnibanky majiv
pfipadé opatného rediného
vyvoje ekonomiky pouze
kratkodoby dopad a
vysledky ekonomiky mohou
v fadu nékolika dni sazby
ovlivnit opatnym smérem
nei centralnibanka svym
opatrenim zamyslela

spotrebitelsky optimismus, | podil spotiebitelskych dopady na spotrebu,
redlné bohatstvia pfijmy, | Gvérlinaspotiebgé, mira mzdové tlaky
spotiebni chovani nezameéstnanosti, vyvoj
realnych mezd, olekdvani

Spotfebni kandl

Zdroj: Vlastni tabulka na zaklad¢ analyz této disertacni prace

S ohledem na charakteristiky a specifika tuzemskych finanénich i nefinan¢nich sektorti
a v souvislosti s nastavenim trokovych sazeb a jeho schopnosti ovlivnit finalni Grokové sazby
a uveérovou aktivitu se prace v ramci vysledkii uzeji zabyva kanalem urokovym, Gvérovym
a kanalem ocekavani. Nasledné se prace ve svych zdvérech zameéiuje, V této souvislosti,
na zkoumani dvou hlavnich kanali, a to primarniho kanalu trokového, zde ve smyslu analyzy
promitnuti se ménové-politickych sazeb do sazeb uftovanym nefinanénim podnikiim,

a kanalu tivérového — doplnéného, ¢i piesnéji feceno, silné provazaného s kandlem ocekavani.
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Analyza vychazi z vysledku kapitol 5.1 a 5.2 a tyto vysledky dale prohlubuje, shrnuje

a uptesiiuje. Navazuje také na analyzu bankovniho odvétvi a odvétvi nefinanénich podniki.
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1.5 Strukturovana formulace vysledkii — zkoumdni dopadit ménové politiky

a urokovy kandal

Prvnim, v praci detailnéji zkoumanym, kanalem je kanal urokovy. Zakladni vztah v ramci
urokového vztahu lze zjednodusené vyjadiit na zakladé analyzy formovani trokovych sazeb

nasledovng (Tabulka 26)3.

Tabulka 26: Zakladni vztah dil¢ich arokovych sazeb

Ménové- w Urokova "Silna . .
g Témet Urokova sazba
politicka . T sazba korelace v . s
, L ekviproporcionalni v . . nefinanénim
urokova Vvor sazeb” penézniho dlouhém odnikiim
sazba Vol trhu obdobi" P

Zdroj: Vlastni tabulka na zéklad¢ analyz této disertacni prace

Sledovani formovani finalni vazby v Urokovém kandle, tedy vztahu od nastaveni ménoveé-
politické urokové sazby k sazbé nefinancnim podnikim, tedy sazbé finalné uctované
finan¢nimi institucemi podnikajicim subjektlim, vyzaduje zohlednéni faktorti slozek celkové
findlni nominalni urokové sazby. Ta totiz kromé zakladu v podobé turokové sazby
na penéznich trzich obsahuje dale prémii za riziko a likviditu. Vysoka korelace sazeb
penéZzniho trhu se sazbami ménové-politickymi je v trokovém kanalu nésledovéana s urcitym
zpozdénim znacnou korelaci s findlnimi sazbami nefinanénim podnikiim po zohlednéni
rizikové prirazky na strané nabidky uvért. Trh zépajénich fondl jako kazdy trh obsahuje
i stranu poptavky. Konkrétngjsi vztah se souvisejicimi vazbami je systematicky znazornén
V nasledujici tabulce (Tabulka 27). Opominuti nékteré zvazeb muze vést k chybné

interpretaci vztahu trokovych sazeb.

Tabulka 27: Vazby v urokovém kanalu

o procentni rozdil vyvoj realného

menove- . . . v . . , .
e urokova sazby nefinancnich ey . HDP jako proxy | urokovd sazba

politicka D podil dvéra v L S
. . sazba 3M podnik{ a sazby . promeénna nefinanénim
urokova Y , selhani , e

sazba PRIBOR statnich cennych poptavky po podnikim

papird uvérech

rizikova pfirazka (prémie za riziko

odrézejici inflaci, kurzovy vyvoj,

likviditu a riziko uvérové = riziko
za nesplaceni)

korelace trzni Urokové
sazby s ménoveé-politickou
urokovou sazbou

oboustranna vazba

Zdroj: Vlastni tabulka na zakladé¢ analyz této disertacni prace

9 Ve sméru zleva doprava, v uvozovkich vymezeny vyzkoumané vztahy v fetézci vazeb
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Miru promitnuti zmény meénové-politické sazby do sazeb nefinanénim podnikiim spolu
se specifiky odvétvi nefinanénich podniki a odvétvi bankovniho analyzuji kapitoly 4.1.7
a dale zejména kapitoly 5.1, 5.2 a 7.2. Faktory ovliviiujici strnulost sazeb a snizujici miru
plného promitnuti ménoveé-politické sazby do findlnich sazeb odvétvi nefinancnich podniki
shrnuje na zaklad¢ teoretické analyzy vztahii v disertacni praci nasledujici tabulka vybranych
charakteristik finanéniho a nefinan¢niho sektoru (Tabulka 28), ktera shrnuje a popisuje
vyzkoumané pusobici faktory a vazby spolu s navrhem ukazatelti danych faktorti. Konkrétni
hodnoty, vyvozené vysledky spolu sdetailnéj$i analyzou argumentaéné potvrzujici
opravnénost volby vztahll, a vyznamnost této tabulky pro urceni vztaht celkové, obsahuji

vyse zminéné Kapitoly.
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Tabulka 28: Faktory ovliviiujici strnulost vazeb v urokovém kanalu

Faktory ovliviiujici strnulost sazeh a sniujici pné promitnuti v fetézci
Banky reagujina
sazhy na penéinim
trhu pfi nastaveni
Vyznam bank ve financnich , . ) . i L sazeb finalnim
Y ) , - ., , Vyznamnost bankovniho sektoru jako hlavniho zdroje prostfedkd | . .. .
transakcich ve vztahu k Podil bank na celkovém financovani soukromého sektoru ' e o C klientlm, ddvodem
o financovani dvérd domacich ekonomickych subjektd . .
ekonomickym subjektim Castého zkresleni
této vazby je
existence zpozdéni
jako funkce urcité
miry fixace
. ) ) o o » Urocenych
Mensi pocet bank a mezibankovnich obchod jako zdroje financovani bankovnich
snizuje rychlost reakci komercnich bank v oblasti nastavenifindlnich produktl, ddle jako
Podil nejvetsich bank sazeb klientlim. Nar{istajici pocet bank spolu se snizovanim sazeb CNB funkcle i
na rekordni minima ved! i v Ceském bankovnim prostfedi ke snizeni T
o o o Con T flexibility spojené s
) trokovych sazeb nefinancnim podnikim na minima, cimz se mimo jiné, I
Mira konkurence bank Koncentrace bank o ) ) o ‘| niZSimirou
s urcitym zpozdénim, prokazala nepochybna proporcionalita nastaveni onkurence 3
troceni sazeb komerénimi bankami k sazham penéznich trh jako Jislost
HHlindex alterna.tlvymho zdroje flnan’covlam a opevrac|, lftere b’anky provadvllv ramei | oviiho
maximalniho zhodnoceni swch prostiedka, které nebyly vyuZity na fi -
L o inancovanina
financni operace ve vztahu ke Klientim -
penéznimtrhu a
e o . T dostatku zdrojii z
VysSipodil zplsobuje nemoznost promitnuti zmény ménove- s virané
. o . .| vkladd s vyrazné
politickych sazeb veskerych existujicich Gvérovych produktd anadruhé| Hy .
A e ., | nizkou citlivostina
strané vytvafitlak na vyraznéjsi zmény roceni o novych obchodd. Mira | .~ ovich
o fiv e (rokowy , T - , , zménu Urokovyc
Mira fixace drokovych sazeb Podll ivert s fixad fixace tak nepfimo tvofi faktor citlivosti reakce nowych obchodd v byl \{h
i . o L sazeb zvloZenyc
v transakcich oblasti nastaveni Grokovych sazeb financnimi institucemi, i proto ) oy
e . e prostiedkd u
disertacni prace, pokud zkoumd dopad nastaveni ménové-politickych .
L —y o o tuzemskych
o sazeb na irokové sazby nefinanénim podnikiim, pracuje s Grokovymi o
Mira vyuZiti nastrojl zajisténi se L, , ekonomickych
S sazhami z novych obchod( o
proti Urokovému riziku ze strany subjektd, zejména
ekonomickjch subjekti I 2de plati zavéry podobné s fixaci, vyuZitifinancnich derivatd ze strany doméacnosti.V
firem znamena pro firmy za urcity poplatek udrZeni rcité drovné sazby neposlediade je
ro stabilitu jejich podnikatelskych pland. Mize pro né znamenat jak | ;- :
Mira vyuZiti financnich Vyuzivani finanénich ‘p , JJ.,VE " /Ny P o P o J divoder existence
) L o zisk tak ztratu. Zajisténi fixni vyse plateb drokl nemusi byt ani pro firmy sdenii urtits
instrument(i jako ndstroje  (derivatd (drokové forwardy e W o zpozdeni urcita
o v konecném disledku vyhodné. Pro financniinstituce, zejména pro ty k tivnost
Fizeni rizik aswapy) fnneuidse 2 kritkodobich ol i v eod fsieh onzervativnos
|nnvcvu11|C| sez kratko o y? 2drojd, jejihcz vyvoj ]EO vgzgno saz:le strany poptavajc
penézniho trhu to mie byt naopak prvek nestability arizikav dobdch | , <. < orodukty
krizovych a necekanych poklesii

Zdroj: Vlastni tabulka na zaklad¢ analyz této disertacni prace

Prace dokazuje, ze trzni prostfedi neumoziiuje komerénim bankam nepromitnout Grokovou
sazbu nastavenou ménovou politikou do sazeb nefinanénim podnikim. Komer¢ni banky

na nastaveni sazeb vzdy reaguji. Tato vazba poskytuje dalsi nepiimy dikaz o moznostech
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reakce centralni banky**

na impulsy v ekonomice jako nastroji zmirnéni ostatnich realnych
faktort, ¢i nepiimy dikaz o snaze centralnich bank nékteré faktory mirn¢ kompenzovat,
na coz ale nemusi mit takovou silu, aby v ramci pouze urokového kanélu prevazila ostatni

faktory a uchovala tak jednoduchou pozorovatelnost vztahu korelace téchto urokovych sazeb.

Dale je vramci uUrokového kandlu potvrzeno, ze ménova politika a nastaveni ménove-
politickych urokovych sazeb v primarni fazi transmisniho mechanismu ziistava vyznamnym
faktorem vlivu makroekonomickych veli¢in, zaroven vSak mechanismy systému cilovani
inflace a politika centrdlni banky je reaktivni politikou s cilem zachovani cenové stability
ve sttednédobém horizontu a vytvotfeni kotvy pro rozhodovani ekonomickych subjektt.
V tomto smyslu ma vyznam pro ekonomické subjekty vnimat makroekonomické predikce,
které formuji, Iépe feceno indikuji, mozny vyvoj a ofekavani chovani subjektl na zaklade
dosavadnich aktualnich informaci a doposud znadmych ekonomickych "vzorci" chovéni.
Centralni banka ve své makroekonomické prognéze zohlediuje kromé zakladnich
makroekonomickych proménnych i nastaveni urokové sazby, vyvoj sazeb penézniho trhu
i inflaci samotnou, tedy veli¢iny, které sama ovliviiuje. V progndze tak vzajemné propocitava
vyvoj a zarovenl svou reakéni funkci na tento vyvoj. Makroekonomickd predikce jako
sttedobod rozhodovani CNB dava moznost, do ur¢ité miry, sméfovani a cast opatieni
oc¢ekavat a lze hovofit o systematicnosti ménové politiky. Jiz na tyto progndzy velmi rychle
reaguji a tim spoluutvaieji podminky flexibilni trhy jako je trh penézni ¢i devizovy. Tato
prognéza je doplnéna informacemi vefejné poskytovanymi CNB subjektim ekonomiky
aformuje tak efektem oznameni ¢lent CNB kanal odekavani, neboli transparentnost
a neformalni systémovost reakci na podminéné progndézy je doplnéna informovanosti
a komunikaci, kterd systémovost ménové politiky CNB posiluje. Efekt dopadu zmén
nastaveni meénové-politickych ndastrojii  plsobi casto jiz pifed samotnym oficidlnim
rozhodnutim centralni banky. Pozitivni vysoka korelace sazeb 2TRepo sazby a 3M PRIBORU
plati jiZ na aktualnich®" datech a zpozdé&ni je minimalni, navic &asto plati i s predstihem. Zde
ma klicovy vyznam jedna z dimenzi role ocekdvani, a to zejména u trhii vysoce flexibilnich
jako jsou trhy akciové, penézni, financnich derivati a sménnych kurzl, kde ceny na téchto
trzich jsou velmi citlivé na vyvoj sazeb centralni banky, at’ jiz ve smyslu V praci potvrzené,
a v relativné kratké historii systému cilovani inflace v CR vzdy nalezené, vysoké miry

korelace se sazbami penézni trhu ¢i ve smyslu reakce na pficiny a divody reakce centralni

%50 Neptimy diikaz existence vlivu mé&nové politiky na jednu ze zakladnich veli&in na trzich — na cenu penéz
a kapitalu — urokovou sazbu
%1 Ve smyslu v Gase t, tj. bez zpozdénych hodnot
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banky a mozné nasledky daného opatfeni na inflaci a sménné kurzy. Tyto trhy reaguji
na ocekdvanou zménu nastaveni nastroje ménové politiky v predstihu v poctu nékolika dni.
Co se tyka devizového trhu, tak pozice Ceské koruny je "relativné mald" a tim je CZK
snadnéji ovlivnitelnd vétSimi transakcemi soukromych subjekti a financ¢nich investord,
nehledd na ménové-politickou sazbu CNB, a efekt zmény z titulu nastaveni ménové politiky
muze mit pouze kratkodoby dopad. Zalezi také na deklaraci dlouhodobého sméfovani a tim

ovlivnéni dlouhodobé tirokové sazby.

V této fazi Ize potvrdit existenci vlivu urokovych sazeb na chovani ekonomickych subjekti
atim logicky i na chovani nefinanénich podnikt. Tento vliv plati primarné ceteris paribus
a vyplyva z existence vyuzivani cizich zdroju pfi financovani aktivit skrze finan¢ni instituce
bud’ pfimo ¢i jako alternativu zhodnoceni prosttedkli v rdmci maximalizace efektivnosti
zdrojii jako =zakladniho ekonomického problému. Prace odborn€ popisuje a dalSimi
dedukcemi, empiriemi a zkoumanimi posiluje logicky vyvozené dosud teoreticky ani
empiricky nevyvracené souvislosti tirokového transmisniho mechanismu. Urokova mira sama
o sobé ma tak urcitou moc ovlivnit investicni a ekonomickou aktivitu. Na zaklad¢
vyzkoumanych souvislosti a principt napiiklad sniZeni Grokové miry, ceteris paribus, povede
ke zvySeni urokového diferencidlu a tim k depreciaci kurzu a podpote exportu diky cenové
konkurenceschopnosti. Dale samotné snizeni trokové miry centralni bankou muze pusobit
jako signal o ochoté ménové politiky podpofit ekonomiku a finan¢ni trhy, ¢cimz se povzbudi,
minimalné docasné, aktivita na finan¢nich a akciovych trzich. Finan¢ni trhy, podniky a ostatni
investofi to mohou vnimat jako signal aktivity ménové politiky centralni bank. Ci jako faktor
obnoveni divéry a stabilizace makroekonomického prostiedi jako predpokladu dlouhodobého
planovani a rozvoje firem, tedy piedpokladu pro investi¢ni a tim i ivérovou aktivitu. DalSim
efektem je snizeni nakladové stranky financovani cizimi zdroji pro domacnosti a podniky.
Niz8i urokové sazby také znevyhodiuji drzbu pen€z ¢i vyuzivani ukladani penéz u centralni
banky, a tak povzbuzuji zvySeni objemu mezibankovnich obchodli a hledani alternativ
zhodnoceni penéznich prostrfedkil. Pii zvySeni tirokovych sazeb tyto faktory plisobi opacné.
Nicméné specifika tuzemského finan¢niho i nefinan¢niho sektoru a z nich plynouci nizsi
vyznamnost role urokovych sazeb pro ekonomickou aktivitu kanal arokovy znacné oslabuyji.
Navic se opomiji Casto pii srovnavani urokovych sazeb a néaslednych ekonomickych veli¢in
analyza obou stran nabidky a poptavky a zaroveii systemati¢nost reakci CNB, ktera se prolina

a stava jednim z klicovych zavéri této prace a zdanlivou net¢innost do jisté miry vysvétluje.
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7.6 Strukturovana formulace vysledkii — zkoumdni dopadit ménové politiky

a uverovy kandal

Ptistupme nyni ke druhému zkoumanému kanélu, kanalu uvérovému, ktery je detailné
analyzovan v kapitolach 5.1, 5.2 a 5.3. Neboli k analyze uvérové aktivity podnikt. Kanal
uvérovy je na kanal Grokovy do jisté miry napojen, a to zejména v souvislosti s vyznamem
bankovniho sektoru v ¢eské ekonomice (viz 5.1.1, 5.1.2 a 7.2). Vyznam trokového kanalu
v kanalu uvérovém vychazi z v predchozich kapitolach zminénych ukazateld, jejichz hodnoty

potvrzuji zavéry vztaha.

Pro pfipomenuti, vyznam bankovniho sektoru, potvrzujici silny bankovni kanal v CR
a Evropé celkove€, lze potvrdit analyzou nasledujicich charakteristik (konkrétni hodnoty
a z nich plynouci zavéry viz vySe uvedené kapitoly): podil bankovnich tvérti na cizich
zdrojich podniki, struktura aktiv bank, struktura pasiv bank, likvidita, kapitdlova ptiméfenost,
podil zdrojii z mezibankovnich trhti, podil zahrani¢nich aktiv a podil zahrani¢nich pasiv.
Jednd se zaroven o ptiklady dil¢ich faktorG uc¢innosti doméci ménové politiky. Obecné 1ze
mezi faktory formujici uv€rovy kanal v rdmci transmise nastaveni urokovych sazeb zatadit

napiiklad kromé vyse zminénych indikatord vyznamu a specifik bankovniho sektoru

I nasledujici:

J Moznosti ziskat prostifedky mimo bankovni instituce
J Moznosti ziskat prostfedky mimo domaéci trh

o Konkurenci domécich bank

o Konzervativnost domécich subjektii

. Ocekavani

o ocekavani budoucich mezd

o ocekavani cen vyrobnich vstupl a vystupii

o ocekavani ekonomické vykonnosti

o ocekavani celkové miry inflace

o volatilita zmén inflace a ji ovlivnéna volatilita zmén redlné trokové miry jako
faktor odrazejici subjekty od dlouhodobych investic a uvérovani, ¢imz dochazi
k oslabovani uvérového kanalu

o kredibilita centrdlni banky jako faktor viry v urcity vyvoj cenové hladiny

a celkové jako faktor stability prostfedi pro dlouhodobé investice
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o cCasova struktura zdroji financovani (kratkodobé vs. dlouhodobé zdroje)
vypovida o ménové stabilit¢ a viru ve stabilni ocekavani, je-li vétsi podil
dlouhodobych uvért, pak je prostiedi stabilngjsi a méné citlivé na zmény sazeb
penéznich trhti. Vétsi podil kratkodobych zdrojii znaci vyssi volatilitu trhi
a citlivost na sazby penézniho trhu. Mlze znamenat v nestabilnim ménové-
poltickém prostiedi vétsi rizika pro ekonomické subjekty

o mira mezi¢asové preference - mira diirazu na budoucnost a zplisob formovani
ocekavani, opatrnost ekonomickych subjektl, vnimani rizika spojené s narodni

mentalitou a sila role Sifeni pesimismu a optimismu

Uvedené faktory je potieba piehledné systematizovat. Nasleduji proto piehledné shrnuté
hlavni faktory, souvislosti a indikatory Givérového a investi¢niho kanalu (Tabulka 29). Faktory
jsou uvedeny ve struktufe®?: | pisobici faktor — navrh ukazatele pro dany faktor — souvislost
a pusobeni daného faktoru“. Faktory ovliviiuji cizi zdroje (a diskontni sazbu obecné, véetné
alternativnich ndkladt zohlednujici ocekdvanou vynosnost a miru rizika) a tim putsobi
na tivérovou a investicni aktivitu. Veskeré, na zdkladé predchozich analyz studii vyvozené,
ukazatele jsou v jednotlivych kapitolach konkrétné uvedeny a aplikovany pro formovani

zaveért sektoru nefinanénich podniki a sektoru finanéniho v rdmeci tvérového kanalu.

Tabulka 29: Hlavni faktory a indikatory tirokového a ivérového kanalu — ¢ast 1

Velikost Podil bankovniho Moznost ziskavat zdroje mimo bankovni
kapitalového trhu | financovani sektor

Podil Podil kratkodobych Kratkodobé dluhy predstavuji vyssi citlivost
kratkodobych dluhti na celkovych uverove a investicni aktivity na zmeénu
dluht dluzich (dluh urokovych sazeb

vymezeny jako cizi
uroceny zdroj) ¢i podil

kratkodobych
k dlouhodobym
dluhtim
Podil zahrani¢nich | Podil zahrani¢nich Vétsi podil zahrani¢nich uvéri predstavuje
uveéra urocenych cizich vyssi citlivost na nastaveni podminek
zdroji na celkovych | zahrani¢ni ménové politiky. Ukazuje také na
cizich uro¢enych moznosti ziskat prostfedky mimo domaci trh
zdrojich

%2 Zleva doprava
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Tabulka 29: Hlavni faktory a indikatory urokového a avérového kanalu — ¢ast 2

Mira zadluZenosti
firem

Mira zadluZenosti
firem (podil urocenych
cizich zdrojti na
celkovych aktivech)

V¢Etsi mira zadluzenosti muze zvySovat
citlivost na irokovou sazbu, ale zaroven
nemusi vytvaret prostor pro dal§i moznosti
uvérovani. Ukazuje na miru finan¢niho
akceleratoru ekonomické vykonnosti podnikii a
zéaroven na rizika v ptipadé poklesu
ekonomické aktivity (vyssi financni
akcelerator pfinasi vyssi hodnoty ristii aveéra a
investic na makroekonomické urovni v dobach
prosperity a zaroven predstavuje vyssi rizika v
dobach ekonomického poklesu

Kryci mira

Podil hrubého
provozniho zisku k
celkovym urokovym
platbam

Hovofi o finan¢nim zdravi podniku a
schopnosti podnikii se vypotadat s ptipadnou
zménou urokovych sazeb. Nizké hodnoty
nabyvaji na vyznamu v dobach recese, nikoliv
v boomu

Mira zadluZenosti
firem ve vztahu k

Podil ptjcek od
meénové-finanénich

Ukazuje rozsah, s jakym Gv€rova aktivita je
omezujicim ¢i povzbuzujicim faktorem pro

nefinan¢nim instituci nefinanénim | investi¢ni vydaje

podnikim podnikiim na HDP

Mira investic Podil investic (THFK) | Vyssi podil investic znaci pfedpoklad pro vyssi
na HDP ¢i podil volatilitu investic a zaroven piedpoklad

investic (THFK) na
HPH

citlivosti investi¢ni aktivity na vyvoji
urokovych sazeb, zlstava vsak v platnosti i
pusobeni dalSich faktort

Struktura
nefinanc¢nich
podnika - role
primyslu, vyznam
exportu

Podil primyslu na
HDP, podil exportu na
HDP

Primyslovy sektor je sektorem procyklickym,
a tak jeho vySsi podil znaci vyrazny vztah
ekonomické aktivity primyslu ve vztahu k
ekonomické aktivité hlavnich obchodnich
partnert, tedy HDP CR a HDP EU (zejména
HDP Némecka). Ukazuje na cykli¢nost Ceské
ekonomiky

Volatilita investic

Meziro¢ni vyvoj
investic (THFK) v
porovnani s vyvojem
HDP

Vétsi volatilita znaci vétsi citlivost na
nestabilitu na zmény v nastaveni urokovych
sazeb, samoziejmé pii zohlednéni vyvoje
samotného vyvoje HDP

Faze
hospodaiského
cyklu

Meziro¢ni vyvoj
étvrtletniho HDP

Klesajici (zaporné€) tempo vyvoje HDP a
zaméstnanosti jako signal zvySeného
pesimismu a naopak

Zdroj: Vlastni tabulka na zakladé¢ analyz této disertacni prace
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Alternativné Ize formulovat faktory a indikéatory do tabulky z pohledu vlivii na stranu nabidky

a poptavky uvéru (Tabulka 30).

Tabulka 30: Faktory a indikatory urokového a ivérového kanalu z pohledu strany

nabidky a poptavky dvéra

Vyse likvidity

Kapitalova pfimérenost

Struktura pasiv - podil vkladtd

Podil dlouhodobych a kratkodobych zdrojl
penézniho trhu formujici zavislost na nastrojich
penézniho trhu v ¢ele s centrdlni bankou v dobé | Nabidka
snizené likvidity + mira vyuZivani repooperaci a aveérd
doplrikovych néstrojd CB

Podil uvérd v selhani

Zavislost finanéniho sektoru na penéznich trzich
MozZnosti vyuZiti cizich zdrojl financovani
(zahranicéni expozice)

Bankovni systém

HDP domdci, HDP zahranicni, Vyvoj
Ocekavani vyvoj zakazek poptavky po
produkci )
Vynosova stranka firem a Popt(a)vka
vyuziti pajcenych HDP domaci, HDP zahranicni, vynosnost , vp
Y e L . . . uvérech
prostredki vyvoj zakazek investic

Podil bankovniho financovani a moznosti financovani na zahranicnich
trzich ¢i jinymi mimobankovnimi zplGsoby

Zdroj: Vlastni tabulka na zaklad¢ analyz této disertacni prace

Zavéry a vztahy prokézané v této praci umozni odvodit zdkladni vztah Gvérového kanalu pro
nefinanéni podniky. Propojenim veskerych ekonomickych zdékonitosti, vyzkoumanych
souvislosti a principt, studii a empirickych zavéra vznikly piedpoklady pro hypotézu: Uvéry
vykazuji vysokou korelaci ve vztahu k celkové urokové sazbé srovnavané s V}'Inosnosti353,
kterou lze aproximovat do jist¢ miry vyvojem ekonomické aktivity ¢i ocekavanim
ekonomickych subjektil. Jedna se tedy o vynosnost soucasnou a vynosnost ocekavanou, ktera
je tou soucasnou ovlivnéna. Celkovou urokovou sazbou se v této hypotéze rozumi realna
urokova sazba s pfi¢tenim inflace a s pfitenim faktoru zpfisnéni ¢i zmirnéni podminek
uvérovani. Neboli, jedna se o nominalni Grokovou sazbu spolu s podminkami, moznostmi,
ziskani uvéru. CNB sice zadala sledovat vyvoj podminek avérovani v ramci $etfeni Gvérovych

podminek bank, nicméné az od Cervence roku 2012%* a tak vzhledem k nedostatku

%53 Odrézi nutnost zahrnuti obou stran Gvérové aktivity — nabidky i poptavky
%4 Jiné kontinualni Setfeni nebylo v dob& zpracovavani disertadni prace k dispozici
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historickych dat nelze tento faktor prozatim zasadit do rovnice pro empirické dikazy v CR.
Nicméné logika fungovéani urokovych sazeb nasvédcuje, Ze podminky uvérovani jsou

"soucasti ceny uvéru". Dulezité je zdlraznit jak roli irokovych sazeb tak stranu vynosnosti.

Prace uvedenou hypotézu potvrdila, pfesnéji feceno nevyvratila, a dale uptesnila. Podivejme

se na vysledky zkouméni podrobnéji.

Uvéry nefinanénim podnikéim jsou, jak ukazuje prace, S omezenym vlivem funkci Grokové
sazby na strané nakladd. Urokovad sazba miZe byt vniména nejen z pohledu aktulni
nominalni vySe sazby, tedy sazby tUétované na trzich, ale soucasti hodnoceni rozhodovani
subjekt jsou 1 podminky poskytnuti uvért, které mohou ptredstavovat dodate¢né ndklady
atim celkovou skuteénou cenu uvéri zvySovat, popiipad¢ snizovat. Vzhledem k tomu,
ze urokova sazba se odviji od samotného vyvoje ekonomiky dané poptavkou ekonomickych
subjekt a tim 1 uvérovou a investicni aktivitou, tak hlavni faktory ovliviujici vyvoj uveéra
jsou faktory poptavkové, které 1ze zjednodusit na pozorovani vykonnosti dané ekonomiky
(vyvoj HDP) a vykonnosti ekonomiky zahrani¢ni (HDP EU). To lze doplnit i indikatory
piedstithovymi a spojenymi s ocekavanimi jako je vyvoj zakdzek, vyvoj redlnych veli¢in
v makroekonomickych predikcich ¢i konjunkturalnimi prizkumy. Zaénéme od nastaveni

ménove-politické urokové sazby.

Zména nastaveni ménové-politické sazby nema za cil ovliviiovat dlouhodoby trend produkce
a uspéSnost ménové politiky v této oblasti spociva z pohledu ekonomickych teorii
a dlouhodobé empirie spise v systematiénosti ménové politiky CNB, kdy systém cilovani
inflace vnasi urcity, do jisté miry stabilizacni, fdd pro ekonomické subjekty a respektuje
i snizenou schopnost dlouhodobé ovlivnit redlné veli¢iny ménovou politikou. CNB tak
v uvérovém kanale ovlivni nominalni urokovou sazbu skrze slozky ocekavané miry inflace
a skrze urokové sazby korelujici se sazbami penézniho trhu, které jsou vyrazné€, témeér
ekviproporcionalné, korelovany s nastavenim ménové-politické sazby a s operacemi
na volném trhu ze strany CNB. Vliv ménové-politické sazby na nominalni sazby nefinan¢nim
podnikiim pfedstavuje findlni Cast fetézce urokového kanalu transmise ménové politiky
ve vztahu k nastaveni trokovych sazeb nefinanénim podnikim. Jak bylo vySe zminéno, jedna
se 0 dva hlavni vlivy CNB v ramci irokového kanalu. Jeden &isté skrze nastaveni irokovych
sazeb a aktivitu ucastnikl na penéznich trzich co se tyk4 objemu obchodi a aktivity centralni
banky. Druhy odrazi dlouhodoby zamér infla¢niho cile a o¢ekdvany vyvoj tirokovych sazeb

V obdobi nasledujicim. Pro analyzu citlivosti trokovych sazeb sektoru nefinancnich podnika
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na sazby meénové-politické je dulezita kromé& samotné vyse sazby, také mira zmény,
o¢ekavanost zmény a plisobeni ostatnich faktortl. Snizeni sazeb CNB se bezpochyby promitne

do nastaveni cen produktii bank.

Vliv zmény nastaveni ménové-politické trokové sazby, nasledné zmény sazeb penézniho trhu
a v podstaté¢ i sazeb uctovanych findlnim ekonomickym subjektim, tedy nefinan¢nim
podnikiim a domécnostem, je, vzhledem k vySe popsanym ukazateliim a souvislostem v ramci
primarniho kanalu vazeb mezi hodnotami urokovych sazeb a nasledné¢ hodnotami Gvérové
a investi¢ni aktivity, omezeny. Omezeny konkrétn€ ve smyslu, ze jeho Uc¢innost miize byt
pfevazena jinymi zde uvedenymi faktory. Druhé konkrétni omezeni plyne z vyzkoumaného
principu reaktivnosti nastaveni sazeb. Neboli zména trokové sazby ménové politiky je zna¢né
reaktivni pravé na zménu podminek a celé fady faktorti odrazejicich se v celkové ekonomické
vykonnosti a ofekavani subjektid jako zékladu vysledku nomindalnich veli¢in ekonomiky,
spolu se zahrani¢nimi vlivy. Tento reaktivni faktor nastaveni sazeb CNB se ukazal jako
siln€j$i nezli faktor nastaveni irokovych sazeb jako pfimého néstroje s cilem zmény trendu
a ekonomickych vysledkd, 1 kdyZ bezpochyby pilisobi a dokéze jednotlivé veli¢iny a vazby
ovlivnit. Ménova politika reaktivni zménou nastaveni urokovych sazeb stale zaroven reaguje
primarné na cil inflace, a tak naptiklad v roce 2012, kdy inflacni prognoza signalizovala slabé
inflacni o¢ekavani, velmi slabou agregatni poptavku a cil ménové-politické inflace pod 2 %,
mohla si CNB dovolit povzbudit trhy sniZzenim ménové-politické tirokové sazby. Promitnuti
snizeni ménoveé-politickych sazeb do redlného sektoru ze sektoru financnich trhii je vSak
podminéno faktory jako dlouhodobost nastaveni urokové sazby, soucasné a ocekavané
ekonomické vysledky a opatrnost ekonomickych subjekt. Nepiisobi-li tyto faktory stejnym
smérem jako nastaveni meénové-politickych sazeb, nemlze ménové-politicka sazba jako
takova byt postacujici pro zvraceni trendli ekonomiky. Vliv nastaveni této sazby pak zlstava
dlouhodob& s vdhami kolem 10 - 20 % vlivu®*® na Gvérovou a investi¢ni aktivitu
a Vv negativnim sméru v souladu s principy transmise urokovych sazeb, avSak i v ramci
dlouhodobého vyvoje se mohou vyskytovat vnitini kratkodobé diferenciace. Jednoduse lze
vyse analyzovany zavér shrnout, ze Urokova sazba jako nastroj ménové politiky je néstrojem
ovlivitujicim chovani nefinan¢nich podnikli, ale vzhledem ke skutecnosti a zavéru prace,
7e CNB primarné nastavuje Girokovou sazbu reaktivné na vyvoj ostatnich faktort, tak Girokova
sazba Casto pouze trend vysledki odvétvi ekonomiky zmirfiuje a sila, s jakou to dokéaze,

je omezena faktory popsanymi v piedchozi tabulce. Sila Grokového kanalu vymezené faktory

%5V souladu s jednoduchymi regresnimi rovnicemi v této praci
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a smér jejich plsobeni, pokud pilisobi proti vlivu urokovych sazeb a zaroven nejsou
v protikladu s cilem CNB, nedokaze pievazit. Zavér poukazuje na skutetnost, Ze vztah
ekonomickych vysledkd a ménové politiky je zkreslen pravé tim, ze ménova politika CNB
je reakci na o¢ekavany vyvoj vychazejici ze soucasnych hodnot makroekonomickych velicin,
piedstihovych indikatort,, vzorcii ekonomickych zékonitosti a lidského chovani. Zkresleni
mize vést k nespravnému a nepfesnému zavéru o neldinnosti ménové politiky. Naopak
se ukazuje uritd systemati¢nost rozhodovani CNB zohlediujici oéekavany vyvoj HDP
a cenové hladiny. Zakladni "jednoduché" zdkonitosti vztahu ménové-politickych sazeb
ve vztahu k Grokovym sazbam uétovanym nefinanénim podnikiim a nasledné dopadajici
najejich uvérovou a investicni aktivitu plati, ale mohou byt pouze zkresleny pisobenim
faktort, jako je vyvoj cenové hladiny ovliviiujici rozdilnost nominalnich sledovanych veli¢in
a redlnych veli¢in jako podklad pro rozhodovani na zéklad€ skutecnych vysledkli a moznosti.
Dale faktor ekonomické stability jako pfedpoklad rozhodovani kazdého podniku, faktor
vyvoje primarn¢ ¢i sekundarné¢ obchodné provazanych zahrani¢nich ekonomik ¢&i faktor
diuvéry a ocekavani, kde pravé jednou z kliCovych majoritnich veli¢in formujici koneény
vysledek uvérové aktivity je v praci dokadzana role ocekavani jako zékladniho faktoru
transmisnich mechanismi. Vysledky vyznamu ocekavani budou rozebrany dale. Hlavnimi
souvisejicimi faktory kanalu ocekéavani jsou pak veli¢iny spojené s ocekdvanym vyvojem
nomindlnich a redlnych makroekonomickych veli¢in, jedna se zejména o ocekdvani vyvoje
budoucich mezd, celkové cenové hladiny, vyvoje cen hlavnich vyrobnich vstupii a vystupt
aVneposledni fadé¢ ocekavani samotné ekonomické vykonnosti. Tyto veli¢iny maji
spolecného jmenovatele v podobé piedpokladu analyz ekonomickych subjekti v ramci
podnikatelskych a investi¢nich plant jako zakladu rozvojovych aktivit firem nésledné

odrazejicich poptavku po tvérech.

V ramci analyzy dopadd ménové politiky na tivéry v odvétvi nefinanénich podnikt v souladu
S poznatky této prace jsou dostaCujici pouze nésledujici uvedené vybrané hlavni faktory,
stejn¢ jako je tomu pii analyze na makroekonomické trovni. Nove poskytované uvéry
podnikiim®*® by tak mély byt funkci vyvoje realné ekonomiky, dale nastaveni irokové sazby
a ekonomického sentimentu spolu s ocekavanimi. Tato volba indikatorti pokryva oblasti
reprezentujici cenu uveérd, vykonnost a vysledky ekonomiky, které ptredstavuji soucasnou
poptavku a ocekavani subjekti odrazejicich optimismus ¢i pesimismus jako podklad pro

spotiebni a investi¢ni aktivitu. Pro ekonomicky sentiment a ocekavani lze vyuzit data

%56 Nefinanénim podnikiim
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z konjunkturalnich priizkumt, kde CSU odhaduje naladu a odekavani, neboli zjistuje, jak
vnimaji vysledky ekonomiky a co ocekavaji ekonomické subjekty. Pro sféru nefinancnich
podnikll Ize zvolit indikdtor z konjunkturalnich prizkumt ,,Saldo indikatord divéry —
podnikatelé celkem®. Zahrnuti tohoto vlivu do tivah o investi¢ni a néasledné Givérové aktivité
podnikl vyplyva z predpokladu, ze podnikatelé na zaklad¢ vysledkli ekonomiky a na zakladé
predstihovych indikatori jako jsou zakazky, vyvoj navazujicich odvétvi, vyvoj cen
¢i nezaméstnanosti formuji sva o¢ekavani, ktera promitaji do podnikatelskych a investi¢nich
pland. Bylo by mozné pouzit i jiné tzv. ptedstihové indikéatory jako je vyvoj zakazek ¢i cen
vstupll a vystupll, nicméné tyto nemusi vzdy znamenat subjektivni vnimani podnikt, které
se miize projevovat napiiklad v jejich zvySené ¢i snizené opatrnosti. Podnikatelé Casto nejsou
makroekonomové a nékteré signaly mohou ve svém odvétvi vnimat odliSné nez ,,odborné
studie pfedstihovych indikatori*. Vzhledem k tomu, Ze podnikatelskd diveéra a ofekavani
jsou zdkladem nejen investini a uvérové aktivity, ale i ostatnich komponent vysledki
ekonomiky, Ize ocekavat tésnou vazbu na ukazatel vyvoje realného HDP. Korelace
mezirocniho vyvoje redlného HDP a salda divéry a ocekavani podnikatelti byla relativné
vyrazné a &inila v letech 2004-2012 0,92**7. Zahrnuti vysledkil konjunkturalnich prizkumi jiz
tak nemtize vyrazn¢ v dlouhém obdobi vyrazné¢ zvysit vypovidajici schopnost statistickych
modelt. Tento faktor dokazuje vyznam oc¢ekavani pro vysledky ekonomické aktivity podniki
a tedy i pro Gv€ry ainvestice. Jeho vyznamnéjsi role mize byt v kratkém obdobi jako
indikatoru predstihového. Lze jej ale do jisté miry pouzit jako alternativni proménnou namisto

vyvoje realného HDP. Detailngj$i analyza je uvedena v kapitole 5.4.

7.6.1.1  Strucné shrnuti a doplnéni vybranych bodu kapitoly 7.6.1

Z vyse uvedeného vyplyva, ze CNB nemiize nastavenim ménové-politickych sazeb vyrazné
ovlivnit vysledky ekonomiky v pfipadech, kdy infla¢ni cil neni napliovan pod vlivem faktort
jako je ekonomickd aktivita ¢i pesimismus ekonomickych subjekt. Pokud jednd v souladu
scili a principy, pak je nastaveni ménové-politickych sazeb reakci na makroekonomicky
vyvoj a chovani ekonomickych subjektti ovlivni pouze do urCité miry. VeSkeré zmény
meénove politiky ovlivni redlné i nominalni veli€iny, minimalné v kratkém obdobi. Otazkou je
pouze mira zmény nastaveni nastroje, neekanost tohoto rozhodnuti a ndsledné¢ mira dopadu
spolu s nutnosti zohlednit ptisobeni ostatnich faktort.. Faktory tuzemské ekonomiky ovlivni

meénova politika zejména skrze faktory stabilizace ocekavani, deklaraci ovlivnéni

%7 Jednoduchy korela&ni koeficient ve vy3i 0,9199 salda indikatori déivéry podnikatelii (priméry za &tvrtleti)
a meziro¢niho realného vyvoje HDP za jednotliva ¢tvrtleti v ¢asové fadé 1. ¢tvrtleti 2004 az 2. ¢tvrtleti 2012
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dlouhodobych urokovych sazeb, dale skrze tirokové sazby jako takové a velmi omezené skrze
devizové kurzy. Vsechny kandly jsou oslabovany specifiky ekonomiky a naptiklad v ménové
politice relativné vyznamny urokovy kanal nedokéze popsat ve svém dlouhodobém priméru
vice nez kolem 10-20 %. Od role CNB nelze proto oéekéavat vyraznou proaktivnost ve smyslu
zvraceni dlouhodobych trendii ekonomického vyvoje, nicméné disponuje nastroji, které
s omezenou uéinnosti mohou urdité jevy v ekonomice eliminovat & povzbudit®™®. CNB neni
hlavnim faktorem formovani fungovéni redlné ekonomiky ve smyslu jiném nez stabilizacnim
v ramci inflaéniho cile a S moznosti odstranéni nékterych nerovnovah. Role ocekavani
a systémovost ménové politiky se ukéazaly jako vyraznéjsi faktory vysledkl uvérové aktivity
ve vztahu ménové-politickym sazbam. Kanal ocekévani se tak stal vyznamnym kanalem,
nejen v ramci ménové politiky a nejen v ramei ocekavaného vyvoje ze strany subjekti, ale

i ze strany centralni banky pfi nastaveni trokovych sazeb.

%58 Schopnost ovlivnit dlouhodoby realny trend je omezena, coZ je plné v souladu s ekonomickymi principy.
Proticyklické moznosti ménové politiky na stran¢ nastaveni urokovych sazeb byvaji dle empirie poslednich
desetileti v praxi omezené, coz potvrdila i praxe CR v letech 2008-2012
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7.1 Strukturovand formulace vysledkii — prokdzdani znacného vyznamu role

ocekavani

Prace prokézala, ze ménova politika ma moznost ovlivnit oc¢ekavani ekonomickych subjekta
a ze samotna o¢ekavani jsou zaroven i hlavnim faktorem dopadi a ti¢innosti ménové politiky.
Soucasné vysledky ekonomiky formuji sentiment ekonomickych subjekti a spolu
s ocekdvanym vyvojem zaloZzenym na znalostech souvislosti a vnimani mozného budouciho
vyvoje vznikd hlavni kanal vysledkd chovani ekonomickych subjektli a tim i samotnych
vysledkli ekonomiky. O roli ocekavani jako jednoho z hlavnich kanald, ktery miize prevazit
nad samotnym vztahem vazby urokové sazby a vySi Gveérové a investiéni aktivity
aVv konecném dusledku i celkové ekonomické aktivity, podava prace nékolik dikazt
a nenalezla protiargument. Formulujme vybrané zjisténé souvislosti podporujicich vyznam
ocekavani do n€kolika vybranych bodt s cilem piehlednosti®®.

1) Vyvoj forwardovych a swapovych kiivek odrazi ocekavani finan¢nich instituci
ohledné budoucich sazeb pfislusnych finan¢nich trhli se zohlednénim inflace a rizik
v ramci logické kalkulace finanénich modelti danych instituci s cilem minimalizace
rizika a zajiSténi poZadované vynosnosti. Tyto kiivky také mohou pomoci urcit
podnikatelim a investorim moZny vyvoj sazby v budoucnu pravé s vyuzitim analyz
finan¢nich instituci a jejich cenové politiky, kterd musi odraZzet dlouhodobé urokové
sazby, nebot jsou to sazby, které budou pro dané financni derivaty ziskany
¢i vyplaceny a jejich trend odrazi oekavani finan¢nich subjekti.

2) Ocekavana zména meénoveé-politické sazby ma vliv na vyvoj sazeb penéznich
a devizovych trhii s nékolika dennim piedstihem, kde dané trhy postupné z ¢asti tuto
zménu zabudovavaji do ptislusnych sazeb.

3) Samotné vyroky centralnich bankéia®® mohou pusobit na vyvoj sazeb finan¢nich trhd,
aniz by musel byt pouzit pfislusny nastroj ménové politiky explicitné. Mize to byt
vyrok naznacujici zménu nastaveni n€kterého z nastrojli, vyrok o zavazku ze strany
centrdlni banky aktivné reagovat na nékteré¢ problémy ekonomiky, vyrok o redlnych
moznostech feSeni problému k uklidnéni ¢i povzbuzeni trhli, odborné vyroky o stavu
finan¢niho sektoru a chovani ekonomickych subjekti ¢i ozndmeni o dlouhodobych

zémerech a ocekavani nastaveni sazeb, které méa formovat dlouhodobé;jsi o¢ekavani.

%59 Nekteré dalsi argumenty & nepiimé ditkazy uvedeny v priibéhu celé disertani prace
%0 poptipade zvefejnéné zpravy a analyzy centralni banky
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4)

5)

6)

7)

8)

9)

Zobrazeni kandlu ocekavani v ramci zékladni rovnice transmisniho mechanismu
v systému cilovani inflace CNB — a to jak v ramci urokového kanalu, tak v ramci celé
transmise ménové politiky pti dopadu na celkovou inflaci ve vztahu AD-AS.
Rozsifovani pouzivani nastroju slovnich vyjadieni v politice FED. Snaha ovlivnit
zvetejnénim dlouhodobych zdmért a zvySenim transparentnosti ocekavani budouciho
vyvoje a tim ukotvit o¢ekavani subjektd pro dlouhodobéjsi ekonomické rozhodovani,
zajisténi stability a ovlivnéni dlouhodobého vyvoje urokovych sazeb.

Nejistoty na trzich, které jsou prokédzadny mékkymi prizkumy, ale i nepifimo v podobé
opatrnostniho  chovani ekonomickych subjekti zaloZzeného na zakladnich
psychologickych vzorcich lidského jednani, ovliviiuji investice a nakupy zbozi
dlouhodobé spotieby. Nejistotu na trzich vytvari klesajici ekonomické vysledky firem,
pokles zakazek, zvySend nezaméstnanost, rostouci ceny vstupid, negativni zpravy
z vysledki a negativni statistické vysledky.

CNB ve svych rozhodnutich reaguje pouze na progndzy vysledkd, coZ je dano
principy meénového rezimu cilovani inflace a empirickymi dikazy o zpozdéni
Vv transmisnich mechanismech a o potfebé existence stability a kotvy rozhodovani
ekonomickych subjekti.

Negativni data a negativni vysledky v daném case vedou k negativnim ocekavanim
a k odkladani vyznamnych rozhodnuti ze strany ekonomickych rozhodnuti. Riziko
atim i naklady kli¢ového rozhodnuti se spolu s nejistotou zvySuji. V dobach delsi
nestability v ekonomice faktor nejistoty potvrzuje odkladani rozhodnuti spojenymi
se statky hodnotové vyznamngj§imi a pro statky s piinosy az v delSim cCasovém
horizontu. To potvrzuji data v dobach se snizenym tempem vyvoje HDP, zejména
pfi pohledu na vydajové slozZky HDP lze pozorovat v ptipadé slabSich zakazek,
zvySené inflace, zvySeného poctu negativnich vysledkli a zvySené nezameéstnanosti
spotieby statkii dlouhodobé spotieby a dale ve snizeném tempu tvorby hrubého
kapitalu.

Vyznam sledovani konjunkturdlnich prizkumt v modelech hospodaiskych cykla
a jako indikétorti budouciho vyvoje — konjunkturalni prizkumy CSU, konjunkturalni
prizkumy Eurostatu, spole¢na Setfeni Svazu pramyslu a dopravy s CNB, prizkumy
ocekavani mezi organizacemi finan¢nimi 1 nefinan¢nimi (podnikovymi) ohledné
ocekavaného vyvoje zdkladnich makroekonomickych veli¢in ze strany ménoveé-

politické sekce CNB.
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10) Vysledky regresni analyzy (kapitola 5.4) potvrzujici silu vztahu uvérové aktivity
sektoru nefinanénich podnikl a ekonomického sentimentu a o¢ekavani v letech 2004-

2012.

Vyse zminéné vybrané diikazy potvrzuji vyznam jednani a oc¢ekavani jednotlivych odvétvi
ekonomiky a ukazuji nutnost zahrnuti role ofekavani v ramci transmisniho mechanismu
ménové politiky z obou stran. Jak ze strany analyzy CNB pii nastavovani nastroji tak
pii analyze dopadi rozhodnuti CNB. Z pohledu CNB se role oéekavani a o¢ekavaného vyvoje
stdva vyrazngj§im faktorem formujicim findlni vysledky dopadu opatfeni ménové politiky.
Lze vyvodit zavér, ze prevladajici optimismus ¢i pesimismus je veli¢ina se znaénym dopadem
na ekonomické finalni veli¢iny a se schopnosti vychylit findlni makroekonomické veli¢iny
nad pfirozeny trend. Ménova politika tak muize byt do znaéné miry U¢innéjsi praveé skrze
kandl ocekavani — ovlivnénim ndlady ekonomickych subjektii, dlouhodobych ocekavani
vysledkl ekonomiky a o¢ekavanim budoucich krokl centralni banky spolu s dopady danych

kroku.
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7.8 Ucinnost ménové politiky na ekonomiku CR a jeji dopad na podnikovou

sféru

Mezi vyznamné faktory vysledki ceské ekonomiky poslednich let patfily propad zahrani¢ni
poptavky, restriktivni fiskalni politika a vyrazna nejistota na trzich. Ménova politika nemusi
byt schopna, v ramci svého cile, ptisobeni téchto faktor prevazit a vysledky podnika vyrazné
povzbudit. Na druhou stranu, sami podnikatelé nevidéli po roce 2010 primarni problém na
strané politiky centralni banky a v oblasti dostupnosti cizich zdroji. Mezi hlavni faktory
omezujici jejich rlst a investi¢ni aktivitu pattil pokles zakazek dany utlumenim domaci
politiky v disledku fiskalni konsolidace a utlumenim poptavky zahrani¢ni vlivem stagnace
eurozény.*®! V roce 2011 a 2012 podnikatelé spise nez CNB zadali vladu o realné kroky
v ristovych oblastech a s politikou CNB priméarné problémy neméli®®”>. Navic je ziejma
znaéna omezenost role CNB pravé vzhledem k faktorim jako jsou vysoka zavislost domaci
produkce na zahrani¢ni poptavce, fiskalni konsolidace (provadéna procyklicka fiskalni
politika), politicka nestabilita pti schvalovani zakont ¢i zvySena opatrnost vlivem zhorSenych
ekonomickych vysledki. Uvéry a investice podnikil se pak odvijely ve vztahu k vysledkiim
ekonomiky a ocekavani podnikli, které ovliviiovala ve sledovanych letech zahrani¢ni
poptavka a fiskalni konsolidace. Ménova politika pouze tento trend korigovala, nikoliv

zvratila.

Uréitd mira pasti likvidity nejen ve vztahu k podnikim po roce 2008 v CR existovala.
Neznamena to ale, Ze by tuzemské banky v letech uvoliiovani ménové politiky po roce 2008
nepujcovaly. Objem tvéri nefinanénim podnikiim v korunach napiiklad v roce 2011 a 2012
meziroéné vzrostl 0 5,24 %, respektive 0 2,32 %%, Navic, co se tyka nabidky Gveérd
Gispé$nym stabilnim firmam, tak v CR existuje konkurenéni bankovni prostiedi, kde banky
bez problémil poskytovaly Uveér na udrzitelny rentabilni podnikatelsky projekt. Tuzemské

banky na rozdil od eurozony problémy s likviditou nemely a hledaly jeji zhodnoceni i mezi

%!Mezi dalsi faktory fadily nejistotu, nepomahaly ani politické kroky & nelepgici se podnikatelské prostedi,

které by mélo vytvaret zdzemi rozvoje firem (co se tyka stavu infrastruktury, administrativni naro¢nosti ¢i
dafiové stability). Zdroj: Cizek 2012¢ a Cizek 2013

%2 Dokazuji to dokumenty hospodatské politiky, na kterych se podnikatelé podileli. V roce 2009 v reakci na
krizi vznikl Narodni protikrizovy plan ve spolupraci vlady Jana FiSera s odbory a zaméstnavateli (Vlada CR
2009). Podobna situace byla i v roce 2012, kdy neuspokojiva fiskalni politika vlady zamétené pouze na sniZeni
deficitu vedla zaméstnavatele k vytvofeni souhrnu pozadavkii na zmény v podminkach hospodaistvi. Vlada

V této souvislosti pfijala Navrhy opatfeni vlady pro zlepseni podminek rozvoje hospodarstvi, podporu podnikéani
a zaméstnanosti (Vlada CR, 2012).

%3 7droj: Data CNB, vlastni dopo&ty
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podniky. Setfeni mezi podnikateli ukazovala, Ze dostupnost uvéri byla velmi dobra &
standardni®®*. Problémy byly spiSe na stran& poptavky, kdy slaba poptavka a vysoka nejistota
snizovaly pocet vynosnych investi¢nich projektii. Nastaveni ménové-politickych sazeb v roce
2012 ovliviiovalo primarn¢ ,kratky*“ konec vynosové kiivky a prostor pro dalsi snizovani
ménové-politické sazby jako standardniho nastroje byl omezeny. CNB deklarovala na konci
roku 2012 jako dalsi mozny nastroj devizové intervence. Oslabeni kurzu pomahalo
exportérim v ramci cenové konkurence primarné na trzich zemi eurozény a bylo jednim
z faktori pozitivnich vysledkii zahrani¢niho obchodu®®®. Pokud CNB aktivng deklaruje
moznost devizovych intervenci, tak tim ptsobi proti posilovani CZK a pro podnikatele tim

omezuje volatilitu smérem k vyraznéjSimu posileni kurzu.

Graf 20: Ctvrtletni vyvoj avéra®®, HDP, vySe 2T Repo sazby a trokové sazby
nefinan¢nim podnikﬁm367 v CR od 1. &tvrtleti 2004 — 2. &tvrtleti 2012
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Zdroj: Data CNB, CSU, vlastni graf

Jak v eurozéng, tak v Ceské republice existuje velmi silna zavislost sazeb uétovanych
podnikim se sazbami finan¢nich trhi®, Sazby uctované podnikim silné koreluji se sazbami
nastavenymi centrdlni bankou. Tato korelace ale neni Uplna a banky do finalnich sazeb
promitaji dalS$i proménné ve formé tzv. rizikovych pfirdzek odrézejici naptiklad mnoZstvi

nesplacenych uvera®®. Realny vyvoj (Graf 20) ukazuje, Ze finanéni instituce sice sazby

%4 7droj: Cizek 2012¢ a Cizek 2013

%5 jako jediného proriistového faktoru vysledku geského HDP v roce 2011 a 2012

%66 poskytnuté uvéry nefinanénim podnikiim = kone&né ziistatky uvérovych Géti klientd, tj. potatedni zistatky
plus ¢erpani novych Gvérd minus splatky diive poskytnutych tvert.

%7 Urokové sazby korunovych avérii poskytnutych bankami nefinanénim podnikiim v CR - nové obchody

%8 Sazby penézniho trhu tvofi bazi finalnich urokovych sazeb nefinanénim subjektiim v ekonomice

%9 Dalimi faktory jsou konkurence na trzich, dostatek likvidity a poptavka ze strany bank.

- 225 -



nefinan¢nim podniklim sniZzovaly na historickd minima, ale pokles sazeb nebyl tmérny zméné
sazeb penézniho trhu. Uginnost ménové politiky ve vztahu ke snizovani urokovych sazeb
podnikiim byla omezend a marze mezi 2T Repo sazbou a tirokovou sazbou z novych tvéra
nefinanénim podnikiim se i pies pokles sazeb v obdobi 2009-2011 oproti obdobi 2007-2008
zhruba o 1 p.b. zvygila. Urokova sazba je nicméné jen jednou z determinant investic a riistu
firem a tato determinanta neni rozhodujici pro finalni vysledky podnikt. Ukazuji to i spole¢na
Setfeni Svazu primyslu a dopravy a CNB. Urokové sazby &i problémy se ziskanim externich
zdrojti v roce 2011 a 2012 nepattily mezi hlavni oblasti omezujici investi¢ni vyvoj. Hlavnimi
oblastmi byla nejistota ohledn¢ budouci poptavky, nizsi ocekavana investiéni vynosnost i

nedostatek vlastnich zdroju.

Vyslednd Gvérova aktivita ma tii aspekty. Prvni aspekt je strana nabidky ze strany bank®™.
Druhy aspekt pfedstavuje samotnd struktura finan¢niho trhu ovlivnéna mirou konkurence ¢i
zavislosti na zdrojich z penéznich trhli. Tyto dva aspekty se vzajemné prolinaji a lze je
pripadné sloucit pod ,,aspekt nabidky*. Ttetim aspektem je strana poptavky ze strany podniki
ovlivnéna vysledky ekonomiky, jejich schopnosti splacet a ocekdvanimi. Pohledem na
jednotlivé faktory uvedenych aspektli analyzovanych v této praci Ize potvrdit, Ze prvni dva
aspekty nebyly hlavni pficinou slabé uveérové a investicni aktivity poslednich tiech let a Ze
tato aktivita byla formovéana pravé stranou poptavky. Vysledky podnikii — jejich pfidana
hodnota a produkce — klesaly ve druhé poloviné roku 2012 vlivem zpomaleni zahraniéni

poptavky a pokracujici fiskalni konsolidace®"*.

Analyzované vztahy v CR v poslednich letech ukazuje Graf 20. Specificka byla druh4
polovina roku 2008 a rok 2009, kdy doslo k vyraznému nardstu opatrnosti ze strany bank
a snizeni likvidity na finan¢nich trzich. Za vyraznym propadem Uvérové aktivity stala jak
strana poptavky, tak nabidky. Rok 2009 ptedstavoval existenci vysokych rizikovych ptirazek
na obou stranach. Ukazuje se, Ze ani nizké trokové sazby nemusi byt schopné ekonomiku

vyznamn¢ povzbudit.

Data v roce 2010, 2011 a 2012 ukazuji, ze ménova politika vedla postupné ke snizovani sazeb
avért podnikim v CR. Ke konci roku 2011 se dokonce sazby z novych avérti uétovanych
bankami nefinanénim podnikiim v CR dostaly v priméru pod hodnoty sazeb v eurozoéng.

CNB reagovala svymi kroky na prognézu inflace, kterou protiinflaén& ovliviiovala slaba

$70 Determinovana faktory jako piebytek likvidity, cena pen&z na penéznich trzich, konkurence
$71 VVedouci ke snizeni doméci koup&schopné poptavky
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agregatni poptavka doprovdzena znaCnou nejistotou v ocekavani firem. Vyraznost role
o¢ekavani lze prokazat jeji propojenosti (korelaci) s vysledky ekonomiky celkové i s vyvojem
uvért poskytnutych podnikiim. Vazba vysledkti ekonomiky a podnikt s faktorem ocekavani

wewvr

faktor fiskalni konsolidace plisobil proti krokiim ménové politiky.

Zména urokové sazby ovlivni primyslovou produkci, nicméné tento vliv je omezeny
vzhledem napftiklad k silnému podilu vlastniho kapitalu ¢i velmi nizkému podili nakladi na
uroky na celkovych ndkladech. Prace ukazuje mnohem vétsi vazbu produkce podnikil a jejich
investic na vyvoj samotné eckonomické produkce, tedy na vyvoj poptavky (domaci
I zahrani¢ni), fazi hospodarského cyklu a o¢ekavani. Hlavni vliv ménové politiky na produkci
podniki tak miiZze byt zejména skrze stabilné rostouci ekonomiku a s timto cilem by mély byt

urokové sazby CNB nezavisle nastavovany.

Z vyse uvedenych diivodil plisobi ménova politika na podniky skrze nasledujici kanaly:

o Klesajici urokové sazby snizuji naklady na ptij¢ovani.
. Zajisténi stabilniho inflaéniho prostiedi. CNB kratkodob& vyrazné ekonomické

vykyvy svou politikou neovliviiuje a ani ovlivnit nedokaze bez naruseni dlouhodobé stability.
Rada rizik zistava mimo vliv CNB. Od CNB je dlouhodobé oéekavano, aby byl dlouhodobé
stabilni vyvoj cen a ukotvila se cenova oéekavani pro tvorbu dlouhodobych podnikatelskych
pland.

o CB stabilizuje a monitoruje finan¢ni sektor, ¢imz zabranuje efektu nakazy a stabilizaci
finan¢nich trhii, na kterych si podniky ptijcuji.

. Svou politikou ovlivituje kratkodoby vyvoj kurzu. Naptiklad zvySeni urokového
diferencialu ve vztahu k irokovym sazbam ECB v roce 2012, které byly vyssi, oslabilo kurz
CZK. Vyvoj kurzu je klicovy pro exportujici i importujici podniky.

J Ovliviyje finan¢ni trhy a pusobi tak na produkty financnich instituci — vliv nejen na
vyvoj variabilnich trokovych sazeb z uvért, ale i vyvoj cen zajiStovacich nastroji proti
riziku.

J Vyroky CNB mohou piisobit stabilizatné na ocekavani, uklidnéni investord
a domacnosti. Nejistota domécnosti a podniki byla jednim z faktori poklesu HDP v roce

2012, kdy soukroma spotieba a investice klesaly.
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o CNB ciluje CPI, ktery ovliviiuje podniky skrze tlak na mzdy a formovani
koupéschopné domaci poptavky.

. Likvidita dodavand CB v ramci uvolnéné MP se nemusi z penéznich trhii ,,pfesouvat*
dale do trha uvérovych a trhii finalnich statki (k podnikim a domacnostem). Uvolnénost
meénové politiky ve vztahu k poklesu AD je podminkou nutnou, nikoliv postacujici ke

zvraceni negativniho vyvoje ekonomiky a ivéra.
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8 Prinosy, doporuceni a diskuse

Pfinosy a doporuceni pro ekonomickou praxi a dal$i rozvoj védniho oboru se odrazi
Vv n¢kolika rovindch. Za prvé, v podobé sestaveni piehledu souvislosti, faktorti a indikatora
pro zkoumani dopadii ménové politiky. Zaroven prace poskytuje vymezeni principt a vazeb
transmisnich mechanismti pomoci piikladl z praxe, aplikace ekonomickych teorii a principii
ekonomickych modeld, pomoci dosavadnich vysledkti zkouméni, analogii a logickych
dedukci. Za druhé, prace poskytuje argumentacni zazemi platnosti vlivu ménové politiky
na urokové sazby a uvérovou aktivitu podniki. Prace nevyvratila platnost ekonomickych
zékonitosti v oblasti Urokovych sazeb a uvérové aktivity a poskytla zavéry k vysvétleni ptic¢in
a faktort formovani finalnich vysledki v uvedenych oblastech z pohledu ucinnosti
a funkénosti ménové politiky. Prace obsahuje v jednotlivych kapitolach vyvozené dil¢i zaveéry
a souvislosti v konkrétnich oblastech zkoumaného tématu vyuzitelné pro dal$i zkoumani
V oblastech transmise ménové politiky a konkrétnich odvétvi ekonomiky. Za tfeti, byla
prokdzéna Sife a sila vlivu oCekavani v oblasti zkoumani ménové politiky a odvétvi
ekonomiky — jak na strané rozhodovani podniku, tak na stran¢ rozhodovani ménové politiky
a formovani podminek na finan¢nich trzich. Vyzdvihnuti a prokdzéani vyznamu role o¢ekéavani
rozsifuje debatu na toto téma a naznacuje diskusi nad formou zahrnuti faktoru ocekavani
a jeho moznymi vahami ve formovani a odhadovani vysledkti odvétvi ekonomiky. Prokazana
byla také uréita forma systemati¢nosti CNB, zejména jeji implicitni reaktivnosti, spiSe nez
impulsivnosti, pii nastavovani parametrii nastroji ménové politiky. CNB totiz reaguje
na ocekdvany vyvoj, kde zabudovava do svych predikei i sva rozhodovéni. Bylo upozornéno
na oboustrannou vazbu vztahu ménové politiky a zkoumanych ekonomickych velicin, nikoliv

tedy existenci pouze Cisté vazby dopadi zmény nastaveni nastroji mé€nové politiky.

Prace indikuje také otevieni diskuse k vyvraceni ¢i posunuti stavajiciho systému prognoznich
modell. Doposud totiz nebyly nalezeny funk¢éni mechanismy, které by spolehlivé indikovaly,
na aktualnich datovych souborech, prichodnost jednozna¢nych opatieni fidiciho ménového

organu.

Podivejme se na ptinosy prace v podob¢ zhodnoceni testovanych hypotéz a nasledné pomoci
shrnuti hlavnich zavér, které odpovidaji naotazky vymezené ve Stanoveném cili

a Vv testovanych hypotézach a zkoumané problémy objasiuji.
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Hypotéza 1: Meénova politika md schopnost ovlivnit finalni urokové sazby uctované
nefinancnim podnikiim a existuje pozitivni vazba mezi ménove-politickymi a findalnimi

urokovymi sazbami uctovanymi nefinancnim podnikum (finalni urokové sazby).

o Hypotéza 1 byla potvrzena. Ménova politika ma schopnost ovlivnit finalni Grokové
sazby uctované nefinanénim podnikiim. Tyto sazby jsou vysoce korelované. Vazba sice neni
ekviproporcionalni, ale faktory jako konkurence mezi finan¢nimi institucemi ¢i pouzivani
sazeb pen¢zniho trhu jako baze variabilné Urocenych umoziuji centralni bance na sazby

uctované podnikim pusobit.

Hypotéza 2: Implicitnim cilem ménové politiky je ovlivnit findlni urokové sazby a tim vysledky

ekonomiky.

. Hypotéza 2 byla potvrzena a upfesnéna. Centralni banka v reakci na vyvoj ostatnich
veli¢in puasobicich proti napliovani cile dlouhodobé cenové stability pouzivd ndstroj
urokovych sazeb scilem vyvoj téchto veli¢in korigovat jak skrze ovlivnéni findlnich
urokovych sazeb tak skrze sekundarni dopady dané zmény na ofekavani ekonomickych

subjekti. Ménova politika reaguje systematicky pfimo na samotné ovliviliované veliCiny.

Hypotéza 3: Zména ménove-politickych sazeb piisobi na uiverovou (a ndasledné i na investicni

a celkovou ekonomickou) aktivitu nefinancnich podnikit v souladu s ekonomickymi teoriemi.

J Hypotéza 3 nebyla vyvracena. Zména meénove-politickych sazeb piisobi na uvérovou
(a nasledné i na investiéni a celkovou ekonomickou) aktivitu nefinanénich podnika v souladu
s ekonomickymi teoriemi. SniZzeni urokovych sazeb zvySuje uve€rovou aktivitu, a naopak,
za ptedpokladu ceteris paribus. Pfedpoklad ceteris paribus vzhledem k reaktivnosti nastaveni
parametri meénové politiky na vyvoj samotnych ovliviiovanych veli€in je pro zkoumani
tohoto vztahu v praktické hospodaiské politice stoprocentné bezptedmétny a uc¢innost ménové
politiky ve vztahu ,,arokové sazby — uvérova aktivita“ je omezena a Casto pouze koriguje
ptevazujici vliv vyvoje vysledkil redlnych veli¢in a ocekavani. Ovlivnit Gvérovou aktivitu
arealné veliCiny vysledkli ekonomiky obecné vSak neni primdrnim cilem a nenaplnéni
pozorovatelnosti vztahu nemusi znamenat neucinnost ménové politiky ve smyslu plnéni
dlouhodobého primarniho cile CNB. K jeho dosazeni miize naopak pomédhat zmirnénim
vysledkti readlnych veliin oproti situaci, kdyby ke zméné¢ ménoveé-politické urokové sazby

nedoslo. Dale skrze stabilizaci finan¢nich trhd a ukotveni oCekavani.
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Hypotéza 4: Centralni banka nema mozZnost vyrazné zménit trend uvérové aktivity

nefinancnich podniki.

J Hypotéza 4 nebyla vyvracena. V ramci systému cilovani inflace a pfi provadéni
transparentni nezavislé ménové politiky nema centralni banka sama o sobé moznost vyrazné
zménit vyvoj uverové aktivity nefinancnich podnika. Zejména pak zménit dlouhodoby trend
jinak nez stabilizaci vyvoje v jeho ramci. Bylo ukazéano, Ze toto ani neni primarnim cilem a ze
vyvoj uveérové aktivity odrazi vyvoj redlnych veli¢in ekonomiky a o¢ekdvani. S omezenym

vlivem miiZze mirnit vykyvy avérové aktivity a mezeru od trendu snizovat.

Ménova politika - irokovy kanal

Prace ukdzala sohledem na charakter Ceské ekonomiky opodstatnénost urokového
transmisniho kanélu a potvrdila vliv ménové-politické sazby na urokové sazby finan¢nich trha
a nasledné¢ i na sazby nefinanéniho sektoru. Zmény urokovych sazeb na financnich trzich
se s urcitym zpoidénim promitaji vidy do cen uvérii nejen nefinancénim podnikim. Mezi
Sfaktory ovliviiujici rigiditu vazeb mezi jednotlivymi sazbami patii mira zafixovani sazeb,
konkurence mezi bankami, konkurence nap¥i¢ celym finanénim trhem a role ocekdvani.
Vyvoj sazeb finan¢nich trhli dokonce ukazuje, ze zmény nastaveni parametrii nastroji
meénoveé politiky se v jejich vysi odrazeji Castecné jesté¢ pred zménou meénové-politické
urokové sazby. VySe findlnich sazeb je formovana i vyvojem marzi. Vysvétleni vySe marZzi
v ¢eském prostiedi ve smyslu rozdilu konecné sazby uctované findlnim zékaznikiim
a urokové baze mohou z ¢asti poskytnout faktory jako vysSi mira koncentrace finan¢nich
instituci, niz§i portfolio nabizenych produkti, struktura financovani samotnych bank, narist
volatility, pokles likvidity, nartst rizika nesplaceni ¢i mira optimismu jako faktoru opatrnosti
jak na stran¢ bank, tak podnikli ovliviiuyjicitho stranu poptavky po uvérech jako jednoho

z faktort formujicich vysi arokové sazby.

Dlouhodobé sazby a ocekdvané sazby v budoucnu piedstavuji kliCovou determinantu
rozhodovéani ekonomickych subjektil, a proto je nutné sledovat, jaky dopad zména nastaveni
ménove-politické sazby méla nejen na okamzité sazby penézniho trhu, ale 1 na ocekavani
ohledné¢ budoucich kratkodobych sazeb a na soucasné dlouhodobé sazby. Dopad ménové
politiky na dlouhodobé urokové sazby miiZe byt oboustranny. Chybou by bylo pouze
jednostranné sledovani dopadu zmény oficidalni urokové sazby centrdlni banky na veliciny

ekonomické aktivity sektorit ekonomiky. Ménova politika je pomérné systematickd
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a rozhodné nemiizeme mluvit pouze o kanalu ,,urokové sazby — uvéry — ekonomicka aktivita
odvétvi®, ale vazby piisobi virazné i v opacném sméru, kde CNB reflektuje p¥i nastavovdni
urokovych sazeb ocekdavanou ekonomickou aktivitu v ramci svého rozhodovaciho procesu.
Urokova sazba jako jeden zkliGovych nastrojii rezimu cilovani inflace v sob& zahrnuje
i reakci na vyvoj agregatni poptavky, tedy na HDP a v kone¢ném dusledku i na cenovou
hladinu. Nastaveni ménové-politickych sazeb je tak reaktivni v ramci plnéni cile centralni

banky.

I kdy? zména urokovych sazeb zcela jisté piisobi — otazkou je jen mira piisobeni — na zménu
velicin jako jsou uvéry, produkce ¢i pridand hodnota, tak je zména Cinéna tak, Ze reaguje
na jejich ocekdavany vyvoj. I proto nelze na Cislech samotnych a jejich pouhym srovndnim

pozorovat Cisty vitah poklesu urokovych sazeb a riistu uvéri ¢i produkce.
Ménova politika a ivérova a investi¢ni aktivita

Ménové-politické sazby nejsou jedinym faktorem uvérové a investi¢ni aktivity podniki, ale
disponuji uréitou silou tyto aktivity ovlivnit ve sméru, ktery je v souladu se zdkladnimi
ekonomickymi zdakony a nebyla nalezena data, logika ¢i souvislosti, které by tento fakt
vyvrdtily372. Trzni prostfedi neumoZziiuje komerénim bankdm nepromitnout trokovou sazbu
nastavenou ménovou politikou do sazeb nefinan¢nim podnikiim. Centralni banky maji skrze
nastaveni urokovych sazeb moznost zmirnit ptisobeni ostatnich realnych faktor ¢i nékteré
faktory mirné kompenzovat, na coZ ale nemusi mit takovou silu, aby pouze v ramci
urokového kanalu pievazily ostatni faktory a uchovaly tak jednoduchou pozorovatelnost
vztahu korelace Urokovych sazeb suve€ry a ekonomickou aktivitou danych sektor
ekonomiky. Zavislost Grokové sazby a tvéru nelze piesné ptimo vymezit linearni regresni
analyzou, nebot #urokova mira v sobé obsahuje mimo jiné i reakci na mezeru vystupu
a urokovy kandl neni jen impulsem, ale i reakci odraZejici v praci zminéné faktory investic
a uvérovani. Korelace tivéri a urokovych sazeb neni tedy ekviproporcionalni a ani nizké
urokové sazby nejsou zarukou zvySeni uvérové aktivity, kdy napriklad v situaci nizkych
urokovych sazeb a zhorSenych ekonomickych podminek vedoucich k vétsi opatrnosti,
zvySeni rizikovych priraZek a niZsi investicni a uvérové aktivité se celkova citlivost uvéri

na zménu urokovych sazeb sniZuje.

%72 popis vyzkoumanych souvislosti viz str. 211: ,,Na zdkladé vyzkoumanych souvislosti a principii napFiklad
snizeni urokové miry, ceteris paribus...(text viz uvedena strana) ...hledani alternativ zhodnoceni penéznich
prostredki.*
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Ceské podniky sice pouzivaji pievazné bankovni produkty pii Uvérovani, ale jejich
zadluzenost je ve srovnani s EU niz§i. Mensiho vyznamu je i podil trokovych nékladi
na celkovych nakladech. I tyto skute¢nosti snizuji silu pisobeni urokovych sazeb na Gvérovou
ainvesticni aktivitu. Navic dostatek vlastniho kapitalu, struktura financovani a data
0 vyuzivani obchodt ve vztahu Kk centralni bance jsou dikazem o dostatku prostiedkt bank
pro poskytovani aveért. Primarni problém niZsi uvérové aktivity v letech 2009-2012 nemohl
byt proto na nabidkové strané ve smyslu nedostatku financnich prostiedkii i 7 ditvodu Cisté

vy§e urokovych sazeb jako nakladové poloZky, které klesaly na historickda minima.

Ménova politika — shrnuti zavéri: Schopnost ménové politiky ovlivnit vysledky

nefinanénich podniki, systemati¢nost ménové politiky a vyznam o¢ekavani

Meénova politika a zména nastaveni sazeb ovliviiuje ostatni urokové sazby, uvérovou
aktivitu, investice a ekonomiku. Veskeré zmény ménové politiky ovlivni redlné i nominalni
veliciny, minimalné v kratkém obdobi. Otazkou je pouze mira zmény nastaveni ndstroje,
necekanost tohoto rozhodnuti a nasledné mira dopadu spolu s nutnosti zohlednit piisobeni
ostatnich faktorn. Faktory tuzemské ekonomiky ovlivni ménova politika zejména skrze
faktory stabilizace oCekavani, deklaraci ovlivnéni dlouhodobych urokovych sazeb, dale skrze
urokové sazby jako takové a velmi omezené skrze devizové kurzy. VSechny kandly jsou
oslabovany specifiky ekonomiky a napiiklad v ménové politice relativné vyznamny tirokovy
kanadl nedokadZe popsat ve svéem dlouhodobém priméru vice nez kolem 10-20 % uvérové
aktivity, kde specifika tuzemského finanéniho i nefinan¢niho sektoru — a z nich plynouci nizsi
vyznamnost role urokovych sazeb pro ekonomickou aktivitu — kandl urokovy znacné oslabuji.
Navic casto se opomiji pFi srovndvadni urokovych sazeb a ndslednych ekonomickych velicin

analyza obou stran nabidky a poptivky a zdroveii systemati¢nost reakci CNB, kterd

je jednim 7 kli¢ovych zdvéri této prdce a zdanlivou neucinnost do jisté miry vysvétluje.

CNB ckonomiku zimérné neSokuje a nemiiie nastavenim ménové-politickych sazeb
vyrazné ovlivnit vysledky ekonomiky v piipadech, kdy inflacni cil neni naplﬁovén373
pod vlivem faktorit jako je ekonomickd aktivita ¢i pesimismus ekonomickych subjektii, aniz
by porusila sviij cil a principy mechanismu cilovani inﬂace374. Pokud jedna v souladu s cili

a principy, pak je nastaveni ménové-politickych sazeb reakci na makroekonomicky vyvoj

%73 Nebo dokonce i v situaci, kdy je inflaéni cil napliiovan (napiiklad vlivem externich Soki a zéroven
ekonomicka aktivita jako protiinfla¢ni faktor vyrazné klesd)

%74 Naptiklad ,,neoéekavanym (, $okovym®) pouZitim mimoradnych nastrojii v mimofadném rozshahu s nejistym
dlouhodobym dopadem*
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a chovani ekonomickych subjektii ovlivni pouze do urcit¢ miry, kde nezamysli v ramci
nastaveni Grokovych sazeb naruseni trendil vysledkt ekonomiky. Od role CNB nelze proto
ocCekdvat vyraznou ,,proaktivnost* ve smyslu zvrdaceni dlouhodobych trendii ekonomického
vyvoje, nicméné disponuje ndstroji, které s omezenou ucinnosti mohou urcité jevy
Vv ekonomice eliminovat & povzbudit. CNB neni hlavnim faktorem formovdni fungovdni
redlné ekonomiky ve smyslu jiném neZ stabilizacnim v ramci inflacniho cile. Role
ocekavani a prokazand systematicnost ménové politiky se ukazaly jako vyraznéjsi faktory
vysledkii tivérové aktivity ve vitahu K ménové-politickym sazbdm. Jednorazové zmény

urokovych sazeb o c¢tvrt procentniho bodu proto samy o sobé nezméni hlavni vzorce

dlouhodobého chovani subjektii jednotlivych odvétvi ekonomiky.

Ménova politika mda moZnost ovlivnit ocekdvdani ekonomickych subjektii a samotnd
olekavani jsou zaroveri i hlavnim faktorem dopadii a ucinnosti ménové politiky. O roli
oCekdvani jako jednoho z hlavnich kandlii, ktery miiZe prevaZit nad samotnym vitahem
vazby urokové sazby a vysi uvérové a investicni aktivity a v koneéném dusledku i celkové
ekonomické aktivity, podava prace nékolik ditkazii. Ménova politika tak miiZe byt do znacné
miry ucinnéjsi (¢i méné ucinnéjsi) skrze kandl ocCekdvani. \/ysledky nevyvratily, naopak
podpofily, zavér o zabudovani ocekavani do nastaveni findlnich sazeb centralni bankou

na trzich.

Reaktivnost uvérit a investic sektoru nefinancnich podnikit na HDP a océekdvani nepiimo
wheutralizuje“ vliv urokové sazby a ménova politika se tak miiZe stat ve smyslu findalniho
sledovaného dopadu na uvéry a investice prakticky neucinnou ve schopnosti zvrdtit jejich
vpvoj, napiiklad v dob¢é ekonomické krize ¢i stagnace vlivem negativnich ocekavani
a opatrnosti ekonomickych subjektii spotiebovavat a investovat. V téchto piipadech se efekt
preléva v mnohem men$i miie 7 finanénich trhit do trhii redlnych a centrdlni banka
pomdaha nastavenim sazeb zejména stabilizaci financnich trhii. Ménové-politicka sazba
nemusi byt sama o sobé s to uvéry a investice povzbudit. Jakasi forma pasti likvidity tak
Vv praxi bezpochyby existuje. Uvolnénost ménové politiky vede ke stabilizaci finan¢nich trha.
Vyuziti dostupnych nastroji k podpofe ekonomiky centralni bankou poméha v dané situaci
Kk rozsifeni a zlevnéni nabidky prostiedki a k ,,znevyhodnéni pasivity”. Vétsi vahu v dobach
recese a zvySené opatrnosti maji ale pravé faktory samotnych pfi¢in neaktivity. Ménovd

politika tak pouze stabilizuje financni trhy, mirni smér oc¢ekdvani a nabizi trhitm podporu.
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Zména nastaveni nastroju ménové politiky se stava podminkou nutnou a reaktivni, nikoliv

podminkou postacujici!

Statistické vysledky nevyvratily ekonomickou zakonitost negativniho vztahu Grokové sazby
a uvérového vyvoje. Zaroven ukazuji, ze irokové sazby nejsou hlavni veli¢inou vysvétlujici
vyvoj uvért. Mezi hlavni faktory uvérové aktivity patii irokova mira, vyvoj realného HDP
a vyvoj ekonomického sentimentu a ocekavani, kde tirokova sazba ma relativné nizky vyznam
V pfimé pozorovatelnosti vztahu. Zbylé dva faktory bylo ve sledovaném statistickém vzorku
mozné substituovat. Nejpiesnéjsi vysledky pro vysvétleni tvérové aktivity davala zpozdéna
data vyvoje redlného HDP o 2 Ctvrtleti a nominélni urokové sazby zpozdéné o 1 Ctvrtleti.
Pouze o néco malo presnéjsi byl uvedeny vztah v pfipadé nahrazeni proménné HDP
proménnou podnikatelské duvéry, taktéz zpozdéné o 2 Etvrtleti. Proménné HDP
¢i ekonomického sentimentu a ocekavani samy o sobé dokédzaly vyznamné vysvétlit vyvoj
uvért. Byl tim znovu potvrzen zavér o nastaveni urokovych sazeb ve vazbé na vyvoj

ekonomiky a o¢ekéavani, neboli stabiliza¢ni role CNB spolu s vyznamem ocekavani.
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9 Zavér

Disertacni prace analyzovala dopady meénové politiky na odvétvi ekonomiky, zejména
na sektor nefinanc¢nich podnikii, a vytvorila rdmcova vychodiska pro dalsi védecké badani
v oblasti zkoumani dopadi ménové politiky nejen v CR spolu s tim, Ze vymezila pisobeni

ekonomickych vazeb a faktory vlivu.

Teoretickd ¢ast nabizi propojeni literdrni reSerSe a teoretické analyzy, kterd kromé shrnuti
aprehledu dosavadni odborné literatury vymezuje také zavéry ekonomickych principt
aplikovanych na zkoumané problematice a vyuziva literarni reSerSi jako argumentaci pro
vymezeni dil¢ich zavéri a predpokladi. Déle demonstruje dosavadni vysledky zkoumani
a empirii, konkrétné jejich zapojenim a vyuzitim v rdmci zkoumané problematiky. Jednotlivé
kapitoly déavaji dil¢i vysledky a zavéry, ¢imz vznikd podklad pro dalsi zkoumani,
argumentace a opora pro nasledné vyvozované a vyircené zavéry. Jako celek prace vytvari
argumentacni zazemi a sadu principt a faktord zkoumani dopadii ménové politiky ve vztahu k
vysledkim na dil¢ich trzich a ve vybranych odvétvich ekonomiky. Tim byl poskytnut
komplexnéjsi pohled na problematiku moznych vlivli na findlni vazbu mezi veli¢inami

N ey o 7
ovlivnénymi ménovou politikou®".

Rémec zkoumani mechanismu dopadli a faktord vlivu vytvofil argumentacni zazemi
pro naslednou detailni analyzu, kde konkrétni zaméfeni se tyka zkoumani dopadii nastaveni
nastrojii ménoveé politiky na Groky a uvéry sektoru nefinan¢nich podnikl a nasledné jejich
vliv na ekonomickou aktivitu v podminkach ¢eské ekonomiky. Prace tak zkouma jak samotné
nastaveni a formovani trokovych sazeb v ekonomice postupné az k podnikiim, tak i silu

dopadu na avérovou aktivitu.

Hlavni analytickd linie zacind kapitolou 5 a vysledky jsou nasledné rozsifeny, shrnuty
a strukturované formulovany v kapitole 7. Ta zac¢ind vychozim ramcem analyzy plisobeni
meénové politiky na ekonomické subjekty, na coz navazuje kapitola analyzujici prostiedi
finanéniho sektoru CR, konkrétné bankovniho odvétvi. Trzni bankovni financovani zistava
hlavnim zdrojem externiho financovani, i kdyz je v jeho ramci podil Groéenych zdroja nizky.

Sledovani vyvoje na finan¢nich trzich muze také ale slouzit jako pfedstihovy indikator

$75 Souvislosti a vazby piisobeni mé&nové politiky pomoci modelu AD-AS popséany viz str. 52, 53: ,,Ménovd
politika ovliviwujici... (text viz uvedend strana)... i reakci na dané zmény.*
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sekundarnich dopadl na domaci trhy a odvétvi a jako indikator moznosti financovani investic
a stability ekonomického prostfedi. Toto prostfedi je jednak ménovou politikou vyrazné
ovlivnéno a jednak samo o sobé formuje dopady ménové politiky na sektor nefinanénich
podnikt. Nasleduji strukturované¢ vymezené vysledky ramce zkoumani dopadli ménové
politiky a volby kli¢ovych faktori. Detailné jsou analyzovany vazby a faktory pro zkoumani
dopadli ménové politiky na trokovou a uvérovou aktivitu nefinan¢nich podnikti, ¢imz je
napliovan hlavni cil prace. Kromé urokového a uvérového kanalu prace né€kolikrat dochazi
k vyznamnosti role o¢ekavani, a tak nemohl byt — ani v ramci analyzy téchto kanalt ani

V rdmci zkoumani vlivu ménové politiky celkové — kandl ocekavani vynechan.

V praci neni vyvraceno, ze by piestaly platit nékteré zdkladni analyzované ekonomické
vztahy a zdkony souvisejici se zkoumanou problematikou. Nicméné pii zkoumdéni
empirického vztahu dvou veliCin v fetézci transmisniho mechanismu mtize pouhé srovnani dat
sledovanych velicin, bez o¢isténi o souvisejici faktory, davat zdanlivé jiny vysledek, nez je
ucebnicovy predpoklad. Platnost vztahu Casto zlstava, ale pravé jiné faktory mohou pirevazit
zkoumany vztah, jehoz vaha mize byt relativné marginalni pfi formovani finalniho vysledku
zkoumané veli¢iny. Je ukézdno, ze samotné nastaveni ndstroji ménové politiky je reakci
na ostatni faktory a je soucasti komplexniho mechanismu vztahii ekonomickych kanalt. Pravé
uvedena reaktivnost vV sobé obsahuje ptsobeni ostatnich vlivi jako je napiiklad ekonomicka
nalada, zahrani¢ni poptavka ¢ fiskalni politika. U¢innost ménové politiky je pak ve vztahu
k vysledkiim realnych veli¢in omezena. Cilem ménové politiky ale neni kratkodobé posileni
realnych vysledkli, ale udrzeni dlouhodobé nomindlni stability, stabilizace ocekavani

odrazejici readlné moZnosti ekonomiky a stabilizace finan¢nich trhi.

9.1 Dodatek: Ukdzka vyuZiti nabytych zkuSenosti autora v praxi — vnimdni

aktudalni ménové politiky z pohledu podnikii

Nasledujici text je pouze dodatkem v podobé¢ doplitujici ukazky schopnosti autora vyuzit dil¢i

vyzkoumané souvislosti v praxi a nepiedstavuje tedy nezbytnou soucast prace.

Prace jako celek nabizi komplexni analyzu ekonomickych principii a souvislosti transmisi
ménové politiky v kontextu Klicovych souvisejicich faktor a oblasti, které je pti zkoumani
vzit tteba v ivahu, véetné metodik zkoumani v teoretické i praktické analyze. Vytvaii tim
vychodisko a nezbytny zaklad dalSich analyz zamétujicich se na dil¢i body transmise tim,

kdyz prace vytvari a odkryva pfimé i nepiimé vazby a vlivy faktorti, ¢imz nabizi vychozi
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piedpoklady a argumentacni zazemi tvofici nezbytnou podminku neopominuti moznych
vazeb a pochopeni principt jak v jejich zakladni ekonomické logice, tak v kontextu $irSich
praktickych vazeb realné ekonomiky. Vysledky disertacni prace jsou vyuzitelné v praktickém
propojeni souvislosti dopadi ménové politiky na jednotliva odvétvi. Odborné pojeti celého
obsahu prace, které pravidla na vysokou odbornost diserta¢ni prace vyzaduji, sice vytvari
uréitou slozitost a je urCeno spiSe jako podklad dalSimu védeckému badani v oblastech
transmise ménové politiky v budoucich ménicich se podminkach ekonomiky, ale jak obsah,
tak vysledky mohou byt vyuzity i analytiky ¢i predstaviteli firem ve smyslu vnimani ménové
politiky na urovni dil¢tho sektoru ekonomiky. Vyzkoumané souvislosti, piehled vazeb
a dil¢ich zavéra, propojenost ekonomickych principl, empirie a zékladni statistiky umoziuji
tyto vysledky propojit se sférou naptiklad nefinan¢nich podniki, ktera je v praci zkoumana
v rdmci dil¢ich kanald. Do této sféry patii tuzemské firmy a nasledujici cast ukazuje aplikaci
vyzkoumanych principll v praxi. Tedy hodnoceni vztahu podnikli v duchu dopadii ménové
politiky CNB v roce 2012. Ukézka je praktickym vyuzitim autora jako makroekonoma Svazu
pramyslu a dopravy CR. Stala se také pokladem pro jednani podnikové sféry s CNB. Z &ésti
aplikuje pravé i1 dil¢i finalni vysledky této prace s propojenim statistickych vysledkt podnikd,
zejména ze sektoru pramyslu, dopravy a vybranych sluzeb. Dale vychazi z vysledkl Setieni
mezi nefinanénimi podniky provadéné SPCR a CNB ataké z rozhovor s predstaviteli
podnikd. Tedy obsahuje ipohled subjektt z praxe, neboli pohled ,,nemakroekonomicky*.
Text je psan ,,jednodussi* formou pro pochopeni principii a vyjadieni pozice ke krokiim CNB
ze strany podnikil akloubi tak otdzky souvislosti ménové politiky s urcitou mirou

srozumitelnosti a jednoduchosti v ramci podnikatelského vnimani odbornych problémd.

Dokument: ,,Podklad pro setkini podnikatelii s Bankovni Radou CNB - autor Bohuslav
Cizek (listopad 2012)
1) Ménova politika CNB — zhodnoceni krokii ze strany SPCR
a. Transparentnost, neSokovani ekonomiky
i. Kroky CNB jsou vporovnani skroky vlady mnohem systematiGté;si,
transparentné&jsi, v souladu s jejimi cili. Soucasné vysledky ekonomiky umoziuji byt
CNB ,,aktivnéjsi ve sméru krokt k podpoie ekonomiky®“, coz CNB potvrdila
nekterymi svymi kroky typu sniZzeni sazeb ¢i néktera prohlaseni ¢lenii bankovni rady.
ii. Od CNB neéekame, ze zvrati vyvoj ekonomiky, to ani neni jeji uloha. Jeji funkci

bereme jako stabilizaéni — stabilizace ocCekavani v cenové oblasti, stabilizace
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finanénich trhi. Finanéni trh v CR je viak dle vysledki bank (rentabilita, kapitalova

pfiméfenost, likvidita) v potadku.

b. Vyznam nastaveni tirokovych sazeb pro podniky a Gvérovani

Kazdé sniZeni nakladt - a tim sniZeni tirokové sazby bezpochyby je - je ze strany
podnikatelli vnimano pozitivné. Takze naSe hodnoceni jako podnikatelll je kladné.
Problémy s nim nemame. Nicmén¢ podil nakladovych urokt vzhledem k charakteru
naSich vysledovek a rozvah neni vyrazny a navic se nachazime v dobé&, kdy piistup
ke zdrojuim neni hlavnim problémem investicni aktivity. Klesajici zakazky,
podnikatelské prostiedi, nestabilita prostiedi, ceny energii, patfi mezi hlavni

soucasné problémy.

. Navic sazby CNB na historickych minimech (2T Repo sazba 0,05 %) nemohou

vyvoj uvérové aktivity vyrazné zmeénit z nékolika divodd. Jednak banky maji
dostatek vlastnich zdroji (a vyuziti penéznich trhli neni v takové mife jako
Vv zahrani¢i) a ekonomickd situace vede ke zvySeni opatrnosti ze strany bank.
Na druhé stran¢ jsou ale sazby z uvéra jsou docela piiznivé, jedny z nejpiiznivéjsich
a banky jsou nyni i ,,starostlivéjsi* o klienty. Problém ale zGstava na strané poptavky,
otazkou je také jak dlouho tyto sazby vydrzi. Budou-li se problémy v ekonomice
prohlubovat, tak imérné s tim poroste 1 rizikova ptirazka. Ani nevyhodné uroceni
na béznych uctech nedokaze na mikrotrovni presvédcit domacnost k efektivnéjsimu
vyuziti penéz a jejich opatrnost spolu s konzervativnosti za podminek zdrazovani,
nestability na trhu prace apod. je nevede k investovani.

CNB zagala v 16t& 2012 sledovat i vyvoj podminek Gvérovani, coz potvrzuje i to,
ze pristup ke zdrojim (a cena uvér)) neni vzdy jenom o urokové sazbé (naptiklad

problémy financovani pro malé a stiedni podniky v roce 2009).

c. Mozné devizové intervence a dopad na podniky

Vnimame to primarné jako komunikaci CNB v ramci jeji ménové strategie, kterou
dava najevo piipravenost feSit piipadné vyrazn€j$i problémy a nastifiuje feSeni
V z4jmu stability podminek. Vyroky centralni banky vnimame jako mozZnost, jako
komunikacni néstroj centralni banky ukdazat, Ze ur€ité moznosti existuji a Ze je
vSechny dosud nevycerpala, tedy Ze mé ,,kam $ahnout™ v pfipad¢ problému. Ptesto
si v8ak neslibujeme od tohoto kroku velké zazraky.

Vime, Ze¢ podkladem pro rozhodovani CNB je inflaéni prognéza a e divodem
reakce miize byt slaby vyvoj ekonomiky piisobici jako protiinflacni tlak. Oslabeni

kurzu celkové sice podnikiim pomohlo skrze cenovou konkurenceschopnost, ale je to
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pouze jeden z faktort. Navic by musel tento nastroj byt doplnén stabilitou po uréitou
dobu. Otazkou je, jak silné a dlouhodobé by tyto intervence byly a mohly byt, aby
nenarusily ekonomiku. Podivame-li se na dopady krokit CNB — tak sniZeni sazeb sice
uvérovou aktivitu ¢i vetsi ,,otaceni® penéz v ekonomice nepodpofilo, ale oslabilo
kurz. Dale prohlageni ¢lentt CNB, Ze pokud koruna posili, Ze by mohli zasahnout,
opét pusobi jako faktor pied vyraznéjSim posilenim koruny. Takto nam ta opatieni
ze strany CNB v podstaté v soudasnosti staéi a ani devizové intervence nyni
nevyzadujeme.

iii. Kazdd mince ma dvé strany. Jsme exportné orientovand zem¢ a stabilni oslabeni
koruny by pfivitali exportéfi nasSich nosnych odvétvi jako je automobilovy pramysl,
strojirenstvi a dal$i obory. Druhou stranou je ale zdrazeni vstupt - dopady by pocitil
chemicky primysl ¢i dopravci, zdrazily by se jejich importované vstupy.

iv. Intervence by méla spise kratkodoby a psychologicky efekt a v ptipadé vyraznéjsich
problémi nasich klicovych trhti v eurozéné by ucinek nemusel byt dostacujici.
V ptipad¢ vyraznéjsich problémii eurozény by to moc silny efekt pfinést ani
nedokazalo - na to je trh ¢eské koruny pfili§ maly. Kurz koruny bezpochyby pomahal
exportérim v poslednich dvou letech, 1 kdyz by uvitali mens$i volatilitu a vétsi
predikovatelnost. Byl to jeden, ale rozhodné¢ ne jediny, faktor udrzeni
konkurenceschopnosti ¢eskych exportérii. Pro exportni ekonomiku by v piipadé
vyraznéjSich problému bylo ,,pfijemné* cenovou konkurenceschopnost oslabenim
kurzu jesté zvysit, ale jsou zde 1 jiné faktory jako jsou ocekavani, vyvoj v eurozoné,
fiskalni politika — to v§e muze tento efekt prevazit.

V. Navic sazba koruny vu¢i euru v poslednich dnech je jiz dost slaba (kolem
25,4 K¢/euro) — kromé trokového diferencidlu sazeb centralnich bank kurzu koruny
nepoméhaji ani vysledky ekonomiky (primysl, nezaméstnanost, dalsi snizeni
otekavané koupéschopnosti domaci poptavky apod.). Pii tomto kurzu asi ani CNB
zasahovat zatim nebude, ale predikce ekonomickych vysledkd pro rok 2013
naznacuje, Ze tento zasah je vysoce pravdépodobny.

2) Vybrané problémy souvisejici s vyvojem cen
a. Nejistota spojend s vyvojem cen je spjata zejména s regulovanymi cenami, zménami
dani

I. Statisticky je sledovana zejména celkova spotiebitelska inflace. Podnikatele zajima
ale zejména vyvoj cen nakladi jako jsou ceny energetickych surovin ¢i ceny prace.

Zmény regulovanych a administrativnich cen spolu s vyvojem cen ropy jsou
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bezpochyby jednou z bariér rustu. Naopak ceny naSich produktt v podstaté prostor
rust — zdlraznuji, Ze v priméru — V soucasné situaci témét nemaji. Co se tyka DPH,
tak jeji zvySeni pro vétsi ¢ast prumyslové produkce, neni tak vyznamné, protoze
prodej je uskutecnovan v zahrani¢i. Nicméné¢ 1 domadaci poptavka je dulezita
a planované navysovani dani se u fady oborti promitne opét do cen, ve vétsSin€ obort
to ale nebude mozné provést v plné mife odpovidajici danovému navysSeni
a zohlednéni riistu cen vstupt. K rastu cen ale dojde. V nékterych oborech je vSak
poptavka velmi slaba, konkurence vysoka a zdkaznici by navySeni neakceptovali.

Tedy bude to z ¢asti na tkor jiz snizenych marzi.
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11 Ptilohy

Priloha 1: VVzor — MoZné schéma transmise ménové politiky
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Piiloha 3: Schéma transmise ménové politiky ECB

A stylised illustration of the transmission mechanism from interest
"\”'Rﬂm- e e o T e o e A T S S D T Sn s

—TT—

HE Exchange - Changes in
e global economy
A

Supply snd demand Changes in
in goods and labour markets i fincal policy

Domestic == Changes it
prices ! commmodity prices

PRICE DEVELOPMENTS

Wige and
price-setting

il

e

!

Zdroj: ECB — www.ech.eu, monetarni politika: Transmisni mechanismus

Piiloha 4: Piivodni jadrovy predikéni model Predikéniho a analytického systému CNB
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Priloha 5: Transmisni mechanismus ménové politiky — skrze ceny akcii
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Priloha 5:Transmisni mechanismus ménové politiky - skrze ceny nemovitosti

Kapital banky (hodnota
kolateralu) T
! I
Riziko finanéni ziraty
banky |
|

Uvéry 1

1

Finanéni Wvdaje na zabezpedeni
aktiva T bydleni T
Bohatstvi J C1
domacnosti T

MPP — gypanzivii ménoved politika, N — nemovitost, I — tnvestice, ¥ — redlny produkt,
CNB C — celkovd spotfeba domcdcnosti (véemé vwdajt na bvdleni). -

Zdroj: Komarek, CNB

- 260 -



Piiloha 6: Produk¢ni struktura v modelu ,,g3¢
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Piiloha 7: Tvorba cen v modelu ,,g3¢
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Piiloha 9: Dopady MP na reilny produkt
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Barran et al. -0.65 -046 -030 -055 -036 -0.35  -048

Britton and Whitley -0.60 -0.62

Ramaswamy and Sloek -0.75 -048 -050 -028 -085 -095 -060 -0.70

Ehrmann * -090 -040 -042 -022 -060 -036 -0.10 -0.05 -030 -040
Dedola and Lippi *© -1.61 -066 -1.07

Dornbusch et al. -140 -154 -2.14 -1.54

Mihov ® -0.55 -035 -040 -0.30  -0.35

Peersman and Smets -0.87 -1.15 -1.85 -1.80 -1.00 -093

Clements et al. -08o0 -220 -1.10 -130 -170 -140 -1.10 -1.00 -120 -0.30
Peersman -0.28 -0.19 -0.17 -0.22 -0.18 -0.11 -0.17

Note: maximum impact; data not comparable across studies. DE = Germany, FR = France. IT = Italy. ES =
Spain, FI = Finland, BE = Belgium, NL = the Netherlands, AT = Austria, IR = Ireland, PT = Portugal

*: effect of monetary policy on industrial production.

B effect of a 100 basis points, eight quarters sustained increase of the interest rate.

“: effect of a 1 percentage point increase in the short-termn rate.

Zdroj: Mojon a Peersman 2001

Piiloha 10: Vybrané indikatory sektoru nefinan¢nich podniki

2004 QI 2004 Q4 | 2005 Q4 | 2006 Q4 | 2007 Q4 | 2008 Q4 | 2009 Q4 |

v % HDP*
Externi financovani® 3,7 2.7 0.5 53 1.7 0.0
Dluh ku vlastnimu jméni' 103.7 106,9 105.2 104, 1 101,8 12,1 106.8
Pomér trniho financovani® 8,5 9.3 12,7 13,4 157 10,5 1,1
Stuktura splamost’ 5.1 6.4 5.2 5.4 5.8 6.6 5.7

C Soucetuskuteénénych finanénich transakei na strané zévazkl bez emitovanych G¢asti
| Emitované dluhopisy + pfijaté pljéky + ostatni zavazky / emitované Ucasti
2 Emitované dluhopisy + emitované kotované akcie / celkové zdvazky

5 Kritkodobé emitované dluhové cenné papiry + krdtkodobé pujéky / zavazky celkem
*Sezonné ocistény Ctvrtetni HDP v béznych cendch x 4

Zdroj: Zprava o finanéni stabilité, CNB (2011)
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Priloha 11: Vybrané indikatory sektoru domacnosti

2004 QI 2004 Q4 | 2005 Q4 | 2006 Q4 | 2007 Q4 | 2008 Q4 | 2009 Q4 |

v % HDP*
Externf financovani® 3,7 2,7 0,5 5.3 -1,7 0,0
Dluh ku vlastimu jméni’ 103,7 106,9 105,2 104,1 101,8 112,1 106,8
Pomér trzniho financovani’ 8.5 9.3 12,7 13,4 15,7 10,5 11,1
S truktura splamostj5 5.1 6.4 5.2 5.4 5.8 6.6 5.7

C Soucetuskuteénénych finanénich transakei na strané zavazki bez emitovanych Géasti

| Emitované dluhopisy + pfijaté pljéky + ostatni zavazky / emitované ucasti

2 Emitované dluhopisy + emitované kotované akcie / celkové zavazky

5 Kratkodobé emitované dluhové cenné papiry + kritkodobé pujcky / zavazky celkem
*Sezonné odi§tény Etvretni HDP v béZnych cendch x 4

2004 QI 2004 Q4 | 2005 Q4 | 2006 Q4 | 2007 @4 | 2008 Q4 | 2009 Q4 |

v % HDP*
Finanéni investice™ 0.8 1,6 1,3 1,1 1,2 1.3
Financovani® 0.9 1.3 1.3 2.3 1.2 0.5
Zavazky 15,7 16,9 19,7 22,1 26,5 30,6 33,5
v %
Struktura splatnost’ 12,9 13,2 12,3 10,7 9.1 8.3 7.1

A Soucetuskutecnénych financnich transakci na strané aktiv

B Soucetuskuteénénych finanénich transakei na strané zavazkd
3 Kratkodobé prijaté pljcky / zavazky celkem

*Sezonné ocisteny ctvrdetni HDP v béznych cenach x 4

Zdroj: Zprava o finanéni stabilité, CNB (2011)
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Piiloha 13: Vyvoj sazeb stalych facilit a hlavnich refinanénich operaci do roku 2009

With effect from™ Deposit faciliry Mlain refinancing opsraton: Alsrginal lending factliny
Foeadrass tendess]  Varmablo rate temdors
Tmadrae BOminzon bed rate

Laval Chazge Lemal Laval Chazgs Larral Chazgze
1 b 3 4 i} 4 7

1989 1Jan 200 - E 1] - - 4.50 -
48 273 0.73 E 1] - 323 -1.25

X2 200 -0.73 E 1] - 4.50 1.25

B Apr. 150 -0.50 i ] - -0.30 3.50 -1.00
3o, 200 0.50 F1] - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Fub. 223 0.23 11 - 0.23 423 023
17 Mla. .50 0.23 iw - 0.23 4.50 0.23

2B Apr. 273 0.23 173 - 0.23 4.73 023

8 Funz 3.23 050 423 - 0.50 523 050

IED 3.23 - 413 523

1 Sap. 3.50 0.23 - 4.50 0.23 150 0.23

6 Oict 373 0.23 - 4.73 0.23 173 0.23

2001 11 May 3.50 -0.23 - 4.50 -0.13 150 0.25
31 A=g 323 -0.25 - 423 -0.13 523 0.25

1B Sap. 273 -0.30 - 3.73 -0.30 4.73 -0.30

8 Mo, 223 -0.30 - 323 -0.30 423 -0.50

2002 6Dec 173 -0.30 - 2.7 -0.30 373 -0.50
2003 7 Mar 130 -0.13 - .50 -0.13 3.50 40.25
§ Junz 1.00 -0.50 - 200 -0.30 3.00 0,30

2005 6Dec 12 0.23 - 2123 0.23 313 0.23
2006 B Mar. 150 0.23 - .50 0.23 3.50 0.23
15 Juna 173 0.23 - .73 0.23 3.73 0.23

9 Ang. 200 0.23 - 3.00 0.23 4.00 0.23

11 Ot 223 0.23 - 3.23 0.23 423 0.23

13 Dac. 250 0.23 - 3.50 0.23 4.50 0.23
2007 14 Mz 27 0.23 - 3.73 0.23 4.73 0.23
13 Juna ER 0.23 - 400 0.23 100 0.23
IR Ry 3.3 013 - 4733 013 3 [15]
B Ot 273 -0.30 - - - 4.73 -0.50

ga 3.23 050 - - - 423 -0.50

154 3.23 173 - -0.30 423

12 Ken: 273 -0.30 11 - -0.30 3.73 -0.50

10 Dac. 200 -0.75 b 1] - -0.75 3.00 0.75

eI ez 110 =100 1] - -0.70 300
11 M. 0.50 -0.30 150 - -0.30 150 0.30

B Apr. 0.23 -0.25 123 - -0.15 123 .25

13 May 0.23 100 - -0.25 1.73 0.50
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Reference Operation
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20090055
20090052

Priloha 14: Hlavni a dlouhodobé refinan¢ni operace v roce 2009

MRO

LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO
LTRO

1 Settlement Maturity Duration
(days)

date date

18/11/2009 25/11/2009 7
12/11/2009 13/05/2010 182
12/11/2009 11/02/2010 91
11/11/2009 08/12/2009 27
29/10/2009 28/01/2010 91
08/10/2009 08/04/2010 182
08/10/2009 14/01/2010 98
01/10/2009 30/09/2010 364
01/10/2009 17/12/2009 77
10/09/2009 11/03/2010 182
10/09/2009 10/12/2009 91
27/08/2009 26/11/2009 91
13/08/2009 11/02/2010 182
09/07/2009 14/01/2010 189
25/06/2009 01/07/2010 371
11/06/2009 10/12/2009 182
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Minimum Marginal/ Weighted

Fixed
Rate

1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%

Rate
(bids)

Allotted

Average
amount

Rate
52.5796 bn
0.7815 bn
10.794 bn
2.5355 bn
3.2835 bn
2.3675 bn
1.12775 bn
75.2412 bn
2.769 bn
3.6855 bn
3.161 bn
8.321 bn
11.8745 bn
9.0674 bn
442.2405 bn
18.2022 bn

Zdroj: ECB, 17.11.2009



Piiloha 15: Vyvoj ménovych agregati v eurozoné do roku 2009

8.3 Monetary developments in the euro area
(annual percentaze changes” | unless orherwise indicared,; seasonally admsted; end of period)

M3
MI[ M2-MIY[ M3-BL2Y
Currency in | Crremight

circulation| deposits of which

e-money
2001 3240 137 50.4 6.1 70 175 80
2002 429 59 287 9.8 37 85 65
2003 251 85 162 106 4.7 41 71
2004 17.1 75 154 89 43 8.5 6.6
2005 138 109 311 114 54 0. T4
2006 110 7.0 435 76 115 132 R
2007 81 33 -6.3 4.0 179 0z 116
2008 133 13 35 33 137 35 13
2008 May 131 70 150 8.0 22 =37 38
June 128 87 263 9.4 0.4 -39 36
Taly 125 121 333 22 =27 -68.7 30
Aug. 132 137 276 136 -4.1 -93 26
Sep. 125 128 324 128 53 -58 13

Zdroj: ECB, listopad 2009

Piiloha 16: Prognéza inflace na horizontu ménové politiky
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Zdroj: Prognéza CNB, 5.11.2009

- 268 -



Priloha 17: Vysledky Gambacortovy analyzy miiZeme vidét v nasledujici tabulce pro 73

bank v Italii

Dependent vanisble: quarterly change (L P &) ) . [&3]) .
of the interes: rate on short-temm ! L L X ng term L
lend Size Liquidity Capitalization Dep. {Bonds+Dep.) Total losns

Coeif. S5 Emor Coeff. SEmor Coeff S.Emor Coeff 5.Emor Coeff. 5.Ermor
Loan demand
Inflation: 0.159 === 0019 O0I145 *** 0017 0.145 == 0015 0149 =** 0018 0.187 *** 0015
Parmanent Income: 0.033 == 0015 0030 *=* 0012 0.032 == 0013 0.025 == 0012 0.043 *** 0010
Transitory Income: 0.012 0031 0013 0.025 0012 0026 0,012 0024 0026 0.0z0
Costz, credit risk and int. rate valatility
Bank's efficiency: 0,004 == 0002 40001 0002 000G == 0.002 -0.001 0001 -0.001 0001
Bad loans: 0.020 === 0002 0016 *** 0002 0.017 *=* 0001 0020 =** 0002 0.019 *** 0.002
Interest rate voladliny: 0.011 *** 0001 0012 *** 0001 0.010 *** 0.001 0014 **+ 0001 0012 *** 0.001
Immadiate pass-through
Average bank: 0.569 === 0027 0403 *** 0031 0533 === 0023 0465 *** 0030 0487 4 0034
Ho: no heterogensity (p-valne) 0.003 0.018 0.4138 0023 0000
Low characteristic 0.5545 =** 0028 O414 *** 0027 0.535*** 0022 0474 **+ 0028 0529 **+ 0033
High characteristic 0.584 =** 0026 ©0383 *** 0036 0.529*** 002§ O0455*** 0032 0463 *** 0035
Pasz-through qiter a quarter
Average bank: 0.938 =** 0013 0941 *** 0018 0.954** 0012 0865 **+ 0016 0878 *** 0013
Ho: no heterogensity (p-valng) 0.000 0.0 0.037 0159 0000
Low characteristic 0.913 === 0015 00462 *** 0018 0.958 === 0011 0862 *** 0017 0.889 *** 0014
High characteristic 0.971 === 0014 0920 *** 001 0.949 === 0015 0878 *** 0016 0863 *** 0012
Long run elasticiyy
Average bank: LO17 === 0014 099§ *=* 0014 1.023 *== Q.012 0082 *=**+ 0015 1.012 *** (0.018
Ho: unitary long mn elastcity (p-val) 0056 0816 0.047 0235 0489
Ho: 0o heterogensity (p-valng) 0500 0.322 0883 0024 0644
Low characteristic 0.994 === 0014 Q07 *** 0015 1.031 *** 0.013 0990 =** Q026 0982 4 D016
High characteristic 1.049 === 0016 1.005 *** 0015 1.015 **=* Q012 0578 =%+ 0012 1.040 **+ 0.023
Loading af the long run relationship
Average bank: 0477 === 0023 D422 *** 0019 0507 == QU023 -0.381 ***  (0L043 -0.382 *++ 0017
Ho: no heterogensity (p-valne) 0000 0.0 0.035 0.ooo 0000
Low characteristic -0.505 === 0026 -0391 *** 0023 -0.482 ==~ 0028 -0.234 *** Q021 -0.434 **+ 0017
High characteristic 0441 === 0023 D451 *** 0019 -0.539 == Q02§ -0.51% ***  Q.020 -0.330 *** (0.020
Bank capital channel 0.104 = 0055 0409 ==+ 0070 0178 *** 0051 O0.197 *** 0066 0109 * 0066
Mizz-specification tasts
MA(L), MA(2) (p-value) 0.000 0842 QU000 0367  0.000 0702 0.000 0185 0.000 0114
Sargan test (p-value) 0.087 0.08% 0.0838 0101 0057
Ho of baoks, no of observations 73 2336 T3 2336 73 2336 73 2336 73 2336

*10%, ** 5%, *** 1% hladina vyznamnosti, zdroj: Gambacorta

2004
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Priloha 18: Vynosy pétiletych vladnich dluhopisi vybranych zemi

(v)
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Zdroj: Bloomberg, 28.11.2011

Piiloha 19: Grafy: Vztah hlavni ménové-politické sazby (2TReposazba CNB) a sazeb
penézniho trhu (3M PRIBOR) — ¢ast 1

Pozn.: Hodnoty na ose y piedstavuji hodnotu 3M PRIBOR a jedna se o procenta, na 0se X je
datum
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Priloha 19

Zdroj: vlastni propocty, graf. Data CNB.
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Piiloha 20: Grafy: vztah kurzu CZK/EUR a nastaveni ménové-politickych sazeb CNB —
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Piiloha 20: Grafy: vztah kurzu CZK/EUR a nastaveni ménové-politickych sazeb CNB —
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Zdroj: vlastni graf a dopoéty, data CNB, ECB
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Priloha 21: Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k ivérové a

ekonomické aktivité — data, propocty a vztahy (zpoZdéné hodnoty (t+1))

.oy Mezirocni Investice
TR Uvery’a HDP tempo riistu .(THVFK’, , | Investice
epo | pohledavky g ... | mil. KC, stdlé .,
Obdobi | sazba | zaklienty | | nde? . gﬁ)’; HDCIe)n(;mle ceny, (mriz‘;;’z;m
("2TR") [pieelels ”;’r’g'éﬁskﬁze ("HDP") | SOPR sezonne| €20mne riist)
("Uvéry") . . T ocisténo)
(bazické R0 ("' Investice")
indexy,
priimérné
Ctvrtleti
2005=100)
31.3.2000| 5,25 585 929 75,7 557 936 4,6 156 140 104,7
30.6.2000| 5,25 612 836 74,5 565 674 5,2 159 431 108,7
30.9.2000| 5,25 591 030 84,1 569 395 48 164 258 110,2
31.12.2000| 5,25 570 465 81,1 580 794 4,4 169 094 107,3
31.3.2001| 5,00 567 656 83,2 584 579 34 169 076 105,0
30.6.2001| 5,00 455 542 78,2 587 698 2,5 170911 103,9
30.9.2001| 5,25 423 545 87,1 589 443 2,1 172 733 101,9
31.12.2001| 4,75 406 875 79,9 619 054 1,9 178 329 103,4
31.3.2002| 4,25 376 237 84,3 623 138 1,9 179 854 104,3
30.6.2002| 3,75 359 798 83,0 627 429 2,0 181 128 103,9
30.9.2002| 3,00 344 361 96,1 631 839 2,4 182 651 103,7
31.12.2002| 2,75 351 061 83,0 657 048 3,4 169 742 97,2
31.3.2003| 2,50 341 654 86,1 662 140 3,5 175 849 99,8
30.6.2003| 2,25 342 697 85,7 669 747 4,0 181 565 102,3
30.9.2003| 2,00 342 643 93,9 675 658 42 184 291 103,0
31.12.2003| 2,00 346 440 92,3 688 407 3,8 177 973 103,5
31.3.2004| 2,00 354 130 97,6 695 853 42 190 893 107,1
30.6.2004| 2,25 377 884 92,8 707 793 47 186 360 101,3
30.9.2004| 2,50 373 849 102,3 719 874 5,6 186 061 99,6
31.12.2004| 2,50 390 279 93,8 761 116 6,3 190 799 104,8
31.3.2005| 2,25 410 807 101,7 775 157 7.1 206 462 105,7
30.6.2005| 1,75 424 887 96,7 787 607 7,0 203 867 106,9
30.9.2005| 1,75 432 324 107,8 800 927 7,0 203 539 106,9
31.12.2005| 2,00 448 558 1046 | 816050 7,6 206 552 108,3
31.3.2006| 2,00 473 230 108,4 828 028 7,2 212 135 102,8
30.6.2006| 2,00 497 552 1036 | 842194 73 210 534 103,3
30.9.2006| 2,50 516 603 116,6 | 853076 6,9 222 668 109,5
31.12.2006| 2,50 527 516 1190 | 877 937 7,0 247 112 118,4
31.3.2007| 2,50 559 085 120,0 876 056 5,2 241911 112,9
30.6.2007| 2,75 601 059 1135 890 877 5,2 237 956 111,9
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Index

. pramyslové Mezirocni [ edles
oTR Uvery,a produkce HDP tempo riistu .(THVFK’, , | Investice
epo | pohledavky g - ... | mil. KC, stdlé .
Obdobi sazba 7a klienty (_baztcke (stale HDP (stdle ceny, (mezfroc,'m
("2TR") celkem |r!dei(y, . "ceny)" ceny, .| sezonné recotlny
("Dveryr) | Pramémé | ("HDP™)| SOPRsezonné| e ) 2
Ctvrtleti ocisténo) (" Investice™)
2005=100)
30.9.2007| 3,25 616 633 126,8 904 123 5,4 247 674 110,1
31.12.2007| 3,50 634 892 121,5 939 023 35 275 175 109,6
31.3.2008| 3,75 677 260 124,7 948 813 48 263 764 107,3
30.6.2008| 3,75 701 564 1144 | 950129 3,2 253 727 104,9
30.9.2008| 3,50 692 189 110,71 934 967 0,1 237 104 94,2
31.12.2008| 2,25 681 730 98,4 921 569 -3,7 231 609 84,1
31.3.2009| 1,75 674 670 101,0 911 412 -5,8 228 730 86,6
30.6.2009| 1,50 667 004 99,3 915 002 -5,5 227 321 89,5
30.9.2009| 1,25 636 069 107,8 923 224 -3,1 225 673 95,1
31.12.2009| 1,00 633 605 105,2 948 278 0,9 219 060 93,1
31.3.2010| 1,00 629 829 112,6 957 442 3,0 229 911 98,9
30.6.2010| 0,75 644 111 109,9 963 947 3,3 240 349 104,1
30.9.2010| 0,75 636 033 120,6 969 540 3,0 238 646 104,1
31.12.2010| 0,75 654 877 117,9 957 634 2,8 213 460 98,0
31.3.2011| 0,75 670 829 122,4 960 196 2,1 232120 101,6
30.6.2011| 0,75 677 603 113,5 959 757 1,3 232 668 97,4
30.9.2011| 0,75 669 369 1235 958 091 0,6 235 863 99,4
31.12.2011| 0,75 677 825 1213 945 368 -0,5 216 573 101,6
31.3.2012| 0,75 679 623 1213 | 943101 -1,0 231796 100,0
30.6.2012 0,50 Tyto proménné jsou o jedno Ctvrtleti zpozdéné
2TR -0,206 -0,729 -0,506
Uvéry 1,000 0,692 0,658
Korelace
HDP 0,692 1,000 0,926
Investice 0,658 0,926 1,000

Zdroj: vlastni vypodty, ipravy. Podkladova data na zakladé dat CNB a CSU.
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