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ANOTACE

Piedmétem prace je zhodnoceni ekonomickych dopadti ménovépolitickych opatieni Ceské
narodni banky v dob¢ krize. Ekonomické dopady téchto opatfeni budou zkoumany
prostiednictvim analyzy casovych fad, konkrétné testli kointegrace, ptipadn¢ Grangerovy
kauzality. Bude provedeno zhodnoceni dopadu Girokovych sazeb Ceské narodni banky na hruby
domaéci produkt a inflaci ve sledovaném obdobi 2007-2020.

KLICOVA SLOVA

Ceské narodni banka, ménova politika, kointegrace, kauzalita, krize, hruby domaci produkt,
inflace, urokové sazby

TITLE
The Impact of Czech National Bank’s Policy In Times of Crisis
ANNOTATION

The aim of this thesis is to evaluate the economic impact of Czech National Bank’s monetary
policy instruments in times of crisis. Economic impacts of monetary policy instruments will be
examined through time series analysis, specifically cointegration test or Granger causality test.
An assessment of the impact of Czech National Bank‘s interest rates on gross domestic product
and inflation in the time period from 2007 to 2020 will be done.

KEYWORDS

Czech National Bank, monetary policy, cointegration, causality, crisis, gross domestic product,
inflation, interest rates



OBSAH

SEZNAM ILUSTRACT ..o 10
SEZNAM TABULEK ...ttt ettt sttt sttt et st e 10
SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK ......comiriiriirrireeieeseieseesessssessssessssessssesssssssssssenes 11
UVOD .ttt ettt ettt b ettt s bt et et e s bt et et e bt et et e b e 12
1. Cile a nastroje mENOVE POLILIKY ..o.eeeiieiiiiiiieiie e 13
1.1 Pifimé nastroje menovE POIItIKY ......eeveuiiiriiiiieiie e 14
1.2 Nepiimé nastroje menove POLLIKY ....c.eeveveiieciieiiieciee e 14
1.3  Konvencni a nekonvencéni nastroje ménoveé politiky.......c.ccecvvveeviieerieeeciieenneeene, 17
1.4  Transmisni MEChANISINUS .....ccceeeiuiiiiiiiieiiieiie ettt 18
1.5 Konecné cile MENOVE POILIKY ...cveeveiiiiiiiiieiieeieeee et 23
1.6  Expanzivni, neutralni a restriktivni ménova politika ...........ccceveerivieninninnenenne. 24
1.7 Casova zpozdéni v MENOVE POIIICE .........vueeeeeeeeieeeeeeeeee oo 25

2. Druhy krizi a jejich ekonomickeé dopady ........c.ccceeeeviiviiiiieiiieiiceeee e 28
2.1 FINANCNT KTIZ@ ...vvevieiieiieee ettt ettt sttt et 28
2.1.1 Finanéni krize ve vyspélych ekonomikach...........coooooeiiiiiiiiiniii 29
2.1.2 Finanéni krize v nové vznikajicich ekonomikach...............coccoiiiiiiiiinnnnn 30

2.1 Vyznamné hospodarské a financni krize v historii.........ccevoieiiieniiiiiiniiiienieeee 31
2.1.1 Velka hoSpodarska KIiZe ........cccuevuieviiriiniiiiiiiiicicitcieecetce e 31
2.1.2 Hospodaiska a finanéni krize 2007-2009 ........cccooeriiniininiinieninieneeeeeeneenne 32

2.2 HOSPOAATSKA KIIZE.....c ettt 33
2.3 ReSerse 0dborneé HEETAtULY ........ooueiiiiiiiinierieeteet ettt 35

3 Analyza Casovych fad @ JeJi VYUZIt ....cceeiiiiiiiiiiiiiiciccceeeeee e 39
3.1 V1astnosti €asovych Fad ........coceeviiriiiiiiiiiiiecctee s 40
3.3 Dekompozice €asoVYCh Tad .......ceeeviuiiiiiiiiiiiieceiie e 41
3.4 Boxova-Jenkinsova metodOlOZI€ ........ceeuereriiieriieeiee et 42
3.5 MOdely VOLAtIIItY....cccuvieeiiieiiieee e e 43
3.6 Analyza vicerozmérnych ¢asovych fad .........cccocovveviiiiiiiiiiieceeeee e 44

4 Ménova politika Ceské NArodni BANKY ............o.coeveeveieieeeeieeeeeeeeeeeee oo ees e 50
4.1 Cile Ceské NArOANT DANKY ..........o.oviviveieeeeeeeeeeeeeeeee e 52
4.2 Konvencni ndstroje menove POIIKY ......coecvierieiiiieiiiiiieie et 54
4.3 Nekonvencéni nastroje meénove POIItIKY .......cocveriieiiiiiiiiiieeiieee e 56
4.4 Ménova politika @ KOTONAVITUS ......ceviiiriiiiiieiiecieeiee ettt 57

S StatiStICKA ANALYZA......ccviiiiieeiie et e r e et e e et e e e aaeeenreeeans 59

5.1 Stanoveni FAdu ZPOZAENI ........eeeviiiiiiiieeie e 60



5.2 TeStOVANT STACIONATILY ....eeeuviereieeiiieiieeieetieeteetteeteeteesteeteesaeeeseesnaeenseessseenseessseenseas 64

5.3 ENGEl-GrangerilV tST ......cccuieruieriieiieeieeiieeteeiteeiteeteesteeteesteeeseesnneenseesnseenseessseenseas 66
5.4 Grangerova KauzZalita ...........ccueeeeuieieiiiiiciie ettt re et e s 67
5.5 Shrnuti vysledkil statistick€ analyzy ...........cccueeeeuiieriiieiiieccieeeee e 71
ZAVER ..o 74



SEZNAM ILUSTRACI

Obrézek 1 — Obecné zndzornéni transmisniho mechanismu ...........coocceeviiiiiiniiiniienicieens 19
Obrazek 2 - Rozsifeny transmisni mechanismus ménoveé politiky.........ccceeevveevcieenciieenveeennne. 23
Obrazek 3 — Rozpory mezi cili mé€nove politiky v trzni eKonomice ..........ccccveeeevveerneeenveeenne. 24
Obrazek 4 - Hospodartsky cyklus a zpozdéni v mé€noveé politiCe ..........cevvvveevuveerciieeniieeeieeenee, 26
Obrazek 5 - HOSpodAarsKy CYKIUS ......c.vviieiieciieceeee et 33
Obrazek 6 - Infladni ¢ile CNB ...........c.ovuivueeieeeeeeeeeeeeeeeee e seeesesses s 53
Obrazek 7 - Srovnani prognozy celkové inflace se skuteCnosti .........c.ceccveeeveerieeciieniieiniienins 54
Obrazek 8 - Vyvoj zakladnich Grokovych sazeb CNB ..........ccooovouiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 55
Obrazek 9 — Devizové intervence CNBh.............co.oueveveueeeeeeeeeeeeseeseesee s sseesesss s 57
Obrazek 10 - Prabeh pivodnich €asovych fad ........ccooeiieiiiiiiiiieiecieeeeee e 60
Obrézek 11 - Prab¢h diferencovanych Casovych fad..........cooovveeiiiiiiiiiieniiiiieeeeceeee 66
Obréazek 12- Vyvoj trokovych sazeb CNB a HDP v letech 2007-2020............ccovevervuerernnne. 72
Obrazek 13 - Vyvoj trokovych sazeb CNB a inflace v letech 2007-2020...........co.cevvuevnesne. 72
SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 - Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci ............o.cooververrverereereeenerenseeenennes 52
Tabulka 2 - Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002—prosinec 2005..53
Tabulka 3 - Proménné pro analyzu €asovych fad.........ccoocviiiiiiiiiiiiieiieieciceeeeee e 59
Tabulka 4 - Optiméalni fad zpozdéni podle AIC pro DISa HDP.......ccooviiiiiiiiiiiiiiiee 62
Tabulka 5 - Optimélni fad zpoZzdéni podle AIC pro LOM a HDP .......ccccooiiiiiiiiiiiiiiies 62
Tabulka 6 - Optimalni fad zpozdéni podle AIC pro REPO a HDP .........ccoociiiiiiiiiiiiiies 62
Tabulka 7 - Optiméalni fad zpoZzdéni podle AIC pro DIS a INF ......cccciiiiiiiiiiiieeeee 63
Tabulka 8 - Optimalni fad zpozdéni podle AIC pro LOM a INF ......cccccoiiiiiiiniiniiiiiceee, 63
Tabulka 9 - Optimalni fad zpozdéni podle AIC pro DIS a INF .....ccccooiriiiiniiniiiiiiiiceee, 63
Tabulka 10 - Vysledky ADF testu pro jednotlivé promeénné............ccccevveverveinienennieneeneenne. 65
Tabulka 11 - Vysledky ADF testi pro prvni diference jednotlivych proménnych .................. 65
Tabulka 12 - Vysledky Engel-Grangerova teStU..........cccervereeienienieiiienienieeiceieesie e 67
Tabulka 13 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné DIS a HDPCR ................. 68
Tabulka 14 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné LOM a HDPCR................ 69
Tabulka 15 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné REPO a HDPCR.............. 69
Tabulka 16 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné DIS a INF ....................... 70
Tabulka 17 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné LOM a INF..................... 70

Tabulka 18 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné REPO a INF..................... 71



SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

2T repo sazba dvoutydenni repo sazba

AIC Akaikeho informaéni kritérium
ADF test rozsiteny Dickey-Fullerav test
AR autoregresni proces

ARCH autoregresni podminéna heteroskedasticita
ARIMA integrovany smiseny proces
ARFIMA proces s dlouhodobou paméti
ARMA smiSeny proces

BIC Bayesovské informacni kritérium
C spotieba domacnosti

CZK ¢eska koruna

CNB Ceska narodni banka

CSU Cesky statisticky ufad

E vyvoz

EUR euro

GARCH zobecnény model ARCH

HDP hruby domaci produkt

HQC Hannah-Quinnovo informacni kritérium
I investice

ir urokova sazba

MA Proces klouzavych souct

NX Cisty export

Ps cena akcii

q Tobinovo q

SARIMA sezonni smiSeny proces

VAR model vektorové autoregrese
VECM Vector Error Correction Model

Y produkt



UvoD

Tématem prace je analyza ekonomického dopadu ménovépolitickych opatieni Ceské narodni
banky v dobé krize. Vétsina svétovych centralnich bank, Ceskou narodni banku nevyjimaje, se
zamétfuje na cilovani inflace, tedy udrzeni inflace blizko zvolené cilové hodnoty v ramci
uréitého fluktuaéniho pasma. Hlavnim ménovépolitickym nastrojem Ceské narodni banky jsou
ji stanovované urokové sazby (dvoutydenni repo sazba, lombardni sazba a diskontni sazba).
V dobach krizi, kdy je ekonomika v recesi a zpomaluje obéh penéz, ma Ceska narodni banka
tendence urokové sazby snizovat, aby tak uvolnila ménové podminky. Pokud tato strategie
selze a trokové sazby se ocitnou na tzv. technické nule, uchyluje se Ceska narodni banka
k pouziti nekonvenénich nastroji ménové politiky. Tyto nastroje se zacaly vyuzivat potom, co

ekonomiky po celém svété zasahla hluboka finan¢ni krize v letech 2007-2009.

V dobach krizi musi centralni banky svou ménovou politiku pfizpiisobit aktudlnim podminkam.
Je tfeba uvoliovat ménové podminky, snazit se zvysit mnozstvi penéz v ekonomice. V prubchu
krizi ani bezprostiedn€¢ po nich nelze aplikovat stejny pristup jako v dobach ekonomické
konjunktury. Pravé schopnost Ceské narodni banky uzpiisobit svou ménovou politiku témto

krizovym obdobim bude v této praci zhodnocena.

K hodnoceni dopadu ménové politiky Ceské narodni banky na ekonomiku této zemé, které je
hlavnim cilem prace, bude vyuzita analyza ¢asovych fad. Pfedmétem zajmu bude pfedevsim
kointegrace, tedy existence dlouhodobého vztahu mezi zvolenymi veli¢inami (vybranymi
meénovépolitickymi néstroji, hrubym domacim produktem a inflaci). Pokud nebude kointegrace
prokdzana, veli¢iny budou déle podrobeny testu tzv. kauzality, tedy kratkodobého pfi¢inného

vztahu.
Aby bylo mozné dosahnout hlavniho cile stanoveného pro tuto praci, jen nejprve tieba vymezit:

e Pojem ménové politiky a jeji nastroje
e Kirize, jejich druhy a ekonomické dopady
e Pojem analyzy ¢asovych fad a moznosti vyuziti této analyzy

o Ceskou narodni banku a jeji ménovou politiku

Poté bude mozné zanalyzovat ekonomické dopady vybranych néstroji ménové politiky na

hruby domaci produkt a inflaci Ceské republiky.
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1. Cile a nastroje ménové politiky

M¢énova (neboli monetarni) politika je jednim ze zakladnich kament hospodaiské politiky statu.
je spojen s obéhem papirovych statovek (,papirové kreditni platidlo emitované statem;
ptvodné cenny papir na urcitou penézni castku, vydavany statem, neurocitelny, znéjici na
mayitele a ktery byl u pokladen stdatu prijiman na zaplaceni statnich pohledavek, napi. dani “)’,

bankovek a bezhotovostnich penéz.

.....

ktery se prostrednictvim ménovych ndastroju snazi regulovat mnozstvi penez v obéhu, a tim
dosdahnout urcitych cilii. “ > Ménova politika miize byt chdpana také jako proces, v némz dany
subjekt, tedy centralni banka, usiluje o dosazeni cill, které si ptedem stanovi. Je provadéna na

mezibankovnim trhu.

Za cil ménové politiky byva obecné povazovana ménova stabilita, tedy situace, kdy se skute¢né
mnozstvi penéz rovna mnozstvi penéz potiebnému v dané ekonomice. Jinymi slovy nabidka
penéz (z anglického jazyka money supply, oznacovana jako Ms) je rovna poptavce po penézich
(z anglického jazyka money demand, oznacovana jako Mp). Takova situace je potom
oznacovana jako ménova rovnovaha a pokud je ji dosahovéno, pak vznikaji podminky pro

dosaZeni obecného cile ménové politiky, tedy ménove stability.

V soucasné dobé¢ je za hlavni cil ménové politiky centralnich bank povaZovana také cenové a
finan¢ni stabilita. Cenovou stabilitou se pak rozumi mirny rist cen, nikoliv jejich naprosta
neménnost. ,,Riist cen odpovidajici cenové stabilite by mél zahrnovat statistické vychyleni
smerem nahoru, k nemuz dochdzi pri méreni ristu téchto cen, a mel by také dat dostatecny
prostor pro drobné zmeny cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice s efektivnim cenovym
systémem neustdle dochdzi.*® Cilem finan¢ni stability Ize potom vyrozumét situaci, kdy
finan¢ni systém plni svou funkci tadné¢ a nedochazi tak k negativnimu ovliviiovani

ekonomického vyvoje.

Stanovenych cilli, kterych se centralni banka snazi dosahnout prostfednictvim ménové politiky,

byvéa ovSem zpravidla vicero. Centralni banka ma k dispozici fadu nastroja, které k dosazeni

' CESKA NARODNI BANKA [online]. Vysvétleni pojmii bankovka, statovka, obchodni mince, pamétni
bankovka a mince. [cit. 2020-11-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Vysvetleni-
pojmu-bankovka-statovka-obchodni-mince-pametni-bankovka-a-mince.

2REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 67.

3 CESKA NARODNI BANKA [online]. Uloha ménové politiky. [cit. 2020-11-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/uloha/
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wewr

byva povazovano jejich rozdéleni na primé a neprimeé, podstatné je ovSem také jejich rozdéleni

na konvencni a nekonvencni.

1.1 Piimé nastroje ménové politiky
Ptimé neboli direktivni nastroje ménové politiky jsou ndstroje administrativni povahy. Ve
vyspeélych ekonomikéch je jejich vyuziti spiSe vyjimecné a sveédci tak o jistém selhani nastroji
neptimych. P¥imych nastrojli existuje cela fada, podle Rejnuse* 1ze vSak za nejvyznamnéjsi,

nejcastéji pouzivané, povazovat pravidla likvidity, irokové limity a povinné vklady.

Pravidla likvidity jsou nastrojem, ktery je pouzivan za ucelem zajisténi likvidity obchodnich
bank. Mohou byt jednotlivym obchodnim (neboli komerénim) bankdm stanovovéna riznymi
formami. Mize jim tak byt centrdlni bankou urcena zdvaznd struktura aktiv a pasiv nebo
nékterych vzajemnych vazeb mezi nimi. Vyznamnost vlivu tohoto ndstroje na monetarni
regulaci je zavisla od toho, zda se pravidla likvidity vztahuji na v§echny obchodni banky nebo

pouze na vybrané, jejichZ ¢innost ma centralni banka v imyslu timto zpiisobem regulovat.

Dal$im z téchto néstrojli jsou tvérové limity. Pomoci tohoto néstroje miiZze centralni banka
stanovit obchodnim bankdm maximélni vySi urokové sazby, které mohou pozadovat
z poskytovanych uvért, nebo minimalni irokové sazby z ptijimanych depozit. Jelikoz i tento
nastroj znamena piimy zasah do podnikatelské ¢innosti bank, byva ve vyspélych ekonomikéach

pouzivan pouze v mimotadnych situacich, které si takovyto druh zasahu vyZzaduji.

Mezi pfimé nastroje patii také povinné vklady. Centralni banka miiZe uloZit urcitym subjektim
(obvykle centralnim institucim nebo orgdniim mistni samospravy) povinnost otevirat bézné
ucty, provadét vklady a platby vyhradné prosttednictvim této centralni banky. Takové opatieni
ji potom poskytuje moznost monitorovat hospodateni téchto organti nebo stahnout jisty objem

likvidity z ob¢hu.

1.2 Nepfimé nastroje ménové politiky
V modernich, vyspélych ekonomikach jsou nepiimé néstroje vyuzivany Castéji nez ty piimé.
Podle Rejnuse® k témto nastrojiim patii predevsim diskontni nastroje, obchody na volném trhu,
povinné minimalni rezervy, konverze a swapy cizich mén a devizové intervence. Obecné 1ze
tyto nastroje charakterizovat jako opattfeni a postupy, které usmeériuji ¢innost vSech obchodnich

bank, ptsobi tedy i na cely bankovni a soucasné i finan¢ni a ekonomicky systém.

4 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 89-90.
S REINUS, Oldfich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 82-88.

14



Mezi nepiimé nastroje mé€nové politiky patii diskontni nastroje. ,, V' podstaté jde o urokové
sazby a dalsi podminky kratkodobych uveri, které poskytuje centrdlni banka obchodnim
bankam v domaci mené. Jednotlive druhy téchto uveri se ovsem mohou vzajemné odlisovat
svymi parametry, a to predevsim urokovymi sazbami, ucely, na nez jsou poskytovany,
objemovymi limity stanovenymi pro jejich Cerpani, délkami splatnosti, resp. i zpiisoby jejich
zajisténi apod. 0

Timto zpisobem dochazi k vyznamnému ovliviiovani uvérové kapacity obchodnich bank,
nebot’ zmeéna objemu uvera, které témto bankam centralni banka poskytuje, se projevi v jejich
likviditnich rezervach. V piipadé, ze centralni banka zméni trokové sazby vztahujici se k témto
uvérim, vyvola tim také zménu v poptavce po penézich ze strany obchodnich bank. Reakci
téchto bank ovSem ovlivni i dalsi faktory, jako je naptiklad dostupnost zahrani¢nich zdroji nebo

moznost prenosu piipadného zvyseni tirokové sazby na své dluzniky.

Za diskontni nastroje lze povazovat tyto typy kratkodobych uvérd poskytovanych centralni

bankou:

e Diskontni uvéry — tyto uvéry jsou uroceny diskontni sazbou, kterou vyhlaSuje dana
centralni banka, a byvaji poskytovany bezproblémovym obchodnim bankam

k preklenuti béznych vykyvl v likvidité;

e Reeskontni uvery — jde o uvéry urofené reeskontni sazbou (byva mirné vyssi nez ta
diskontni), poskytovany jsou takovym zplsobem, Ze centralni banka odkoupi
(reeskontuje) od obchodni banky sménky, které tato banka pifedtim odkoupila
(eskontovala) od svych klientli a na et ji potom pfipiSe ¢astku, jenz odpovida dobé

zbyvajici do splatnosti sménky, snizenou o urok;

e Lombardni uvery — jedna se o uvéry urocené lombardni sazbou, kterou také vyhlasuje
centralni banka, a jsou poskytovany proti zastavé cennych papird, obvykle smének ¢i

dluhopisii.

DalSim nepfimym nastrojem jsou obchody na volném trhu. Centralni banka je realizuje
prostiednictvim nakupu a prodeje cennych papird (predevSim statnich dluhopisti nebo
dluhopisii vydanych samotnou centralni bankou). Pfi ndkupu cennych papiri tak centralni
banka zvySuje disponibilni zdroje obchodnich bank. Je tfeba si uvédomit, Ze navysenim objemu

zdrojii vyvola prostiednictvim depozitni multiplikace mnohem vyraznéjsi zvétSeni celkového

6 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 82-83.
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mnozstvi penéz v ob&hu. Pfi prodeji je tomu ovSem naopak, centrdlni banka tak zdroje
obchodnich bank snizuje, a tim snizuje i celkové mnozstvi penéz v ob&hu. Timto zptisobem
jsou znacné regulovany moznosti obchodnich bank v oblasti poskytovani uvért. Pokud tedy
centralni banka nakupuje cenné papiry, jedna se o expanzivni ménovou politiku, v opacném

ptipadé¢ pak o restriktivni ménovou politiku.

Existuji také specialni typy obchodl nazyvané repo obchody nebo reverzni repo obchody. Tyto
jsou realizovany mezi centralni bankou a obchodnimi bankami, pfi¢emz jde o operace, které
maji formu dohody o zpétném odkupu. ,, Z jejich podstaty vyplyva, ze je lze povazovat bud’ za
,koupi cennych papirii a jejich ndasledny zpétny prodej‘, nebo z pohledu druhé strany za prijeti
uvéru se zajistovacim prevodem cennych papirii‘.“ " Repo obchody jsou z pohledu centralni
banky prodejem cennych papira (pfedevsim kratkodobych statnich dluhopistt) obchodni bance,
které za néjaky ¢as odkoupi zpét za stejnou penézni ¢astku zvySenou o predem sjednany urok.
Reverzni repo obchody funguji obracené, jde tedy o poskytnuti uvéru centralni bance se

zajiStovacim prevodem cennych papirt.

Jednim ze zékladnich néstroji ménové politiky jsou také povinné minimalni rezervy,
v soucasnosti se vSak od jejich pouzivani upousti vzhledem k negativnimu dopadu, ktery maji
na hospodafeni obchodnich bank. Povinné minimalni rezervy pfedstavuji ¢ast primarnich
zdroj (vkladii ziskanych od doméacich nebankovnich subjektll), kterou musi mit obchodni
banky povinné uloZenou u banky centralni. Jejich vySe je stanovena direktivné procentem
z celkové sumy téchto zdroji. Pokud tedy u obchodni banky dojde k nariistu vkladi klientd,

zvysuje se tak mnozstvi prosttedki, které musi ulozit u centralni banky.

Zmeény povinnych minimalnich rezerv maji dopad na uvérovou kapacitu obchodnich bank,
proto jsou obecné povazZovany za silny ndstroj ménové politiky. Dochazi-li ke zvySovani
povinnych minimélnich rezerv, jedné se o restriktivni mé€novou politiku, v opa¢ném piipadé

jde o ménovou politiku expanzivni.

Konverze a swapy cizich mén jsou dalSim nepfimym ndastrojem ménové politiky. MoZnost
obchodu se zahraniénimi ménami skyta centralni bance dal$i moznost regulovat nabidku penéz
na domécim finanénim trhu. Pokud od obchodnich bank odkoupi cizi mény, pomiZze jim tak
navysit uvérovou kapacitu. Naopak, jestlize jim proda cizi mény, jejich tivérovou kapacitu tim

snizuje.

7 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 85.
16



Obchodovani se zahrani¢nimi ménami méize dle Rejnuse® mezi centralni bankou a bankami

obchodnimi probihat dvéma zpiisoby:

e Konverze — jedna se o nakup nebo prodej cizich mén centralni bankou bankam
obchodnim, takova operace potom puisobi na nabidku penéz na domécim financ¢nim trhu

trvale;

e  Swap — jde o obchod, kdy v soucasnosti centralni banka od banky obchodni nakoupi
cizi ménu, nebo ji naopak cizi ménu proda, pricemz mezi nimi probéhne dohoda o
budoucim zpétném obchodu ¢i prodeji, tyto operace maji jen docasny dopad na nabidku

penéz na domdacim trhu.

Poslednim zminénym nastrojem budou devizové intervence. Centralni banka disponuje
moznosti intervenovat ve prospéch ¢i v neprospéch devizového kurzu. Tim zcela zamérné
ovliviiuje vyvoj devizového kurzu domaci mény vici jedné nebo nékolika cizim ménam
zaroven. Cilem takového aktu byva docasné zhodnoceni, nebo naopak znehodnoceni kurzu
domaci mény. Diivodem pro takové jednani mohou byt snahy o ovlivnéni vyvoje obchodni

bilance nebo miry inflace.

Rozlisuji se pfimé a neptimé devizové intervence, pficemz ty ptimé byvaji realizovany ve form¢e
terminovanych devizovych obchodl (napt.: pevné terminované devizové kontrakty, swapy
apod.), zatimco ty nepiimé byvaji uskutecnény ku ptikladu ndkupem nebo prodejem zlata,

upravami urokovych sazeb apod.

1.3 Konvenc¢ni a nekonven¢ni nastroje ménové politiky
Konvenéni nastroje ménové politiky 1ze také oznalit za standardni nebo klasické. Jednd se o
ménovepolitické nastroje pouzivané za béznych podminek. Patii mezi né napiiklad tyto

nastroje:

e obchody na volném trhu;

e povinné minimdlni rezervy;
e diskontni néstroje;

e pravidla likvidity;

e Uvérové limity

e povinné vklady.

8 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 87.
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Vsechny tyto nastroje byly popsany v ramci Casti /.7 a 1.2.

Pojem nekonven¢ni néstroje ménové politiky souvisi s globalni finan¢ni krizi. Centralni banky
na jeji dopady reagovaly snizovanim svych trokovych sazeb az do chvile, kdy byly nulové,
nebo alesponl velice blizko nule. Aby mohly dale uvoliovat ménové podminky, uchylily se
k pouziti nekonvencnich néstroji ménové politiky, jejichz cilem bylo odvratit nebezpeci

deflace a podpofit ekonomicky rist danych zemi. Jak uvadi Lipovska®, jednd se o tyto nastroje:

e zaporné urokové sazby;
e kvantitativni uvolhovani;

e devizové intervence (viz 1.2).

Zaporné arokové sazby jsou specifickym nastrojem, jehoz ucelem je odradit komeréni banky
od ukladani prebytecné likvidity na ucty u centralni banky (to by se jim prodrazilo pravé diky
mirné zapornym urokovym sazbam) a motivovat je, aby tuto likviditu namisto toho poskytly
podnikiim formou Gvérii na investice. Zaroven by mély odradit sektor domacnosti od spoteni
a motivovat jej ke spotiebé. Rostouci investice firem i spotfeba domacnosti potom povedou ke

stimulaci ekonomického rustu a také k rtistu cenové hladiny.

Lipovska!® definuje kvantitativni uvoliiovani jako ,, tisténi penéz elektronickou formou.* Ve
skutecnosti probiha tak, Ze centrdlni banka nakoupi velky objem aktiv (nejCastéji statni
dluhopisy) na sekundarnim trhu od obchodnich bank. Timto zplisobem dochazi k dodani
likvidity na mezibankovni trh a banky tuto likviditu mohou nasledné poskytovat domacnostem
a firmam prostiednictvim uvért. V disledku kvantitativniho uvolnovani klesaji trokové sazby,
penize jsou tedy levnéjsi a dostupnéjsi, coz zvySuje spotiebu domacnosti a investice firem.
Zakladnim pfedpokladem kvantitativniho uvolnovani je, Ze banky skute¢né vyuziji likviditu
zminénym zpisobem a neuloZi ji na i€ty u centralni banky, ktera by tak celila riziku obrovského
zvySovani vlastni bilanéni sumy. Tento néstroj byl prvné pouZit centralni bankou Japonska

v roce 2001.

1.4 Transmisni mechanismus
Cely proces ménové politiky v soucasnych podminkéch trzni ekonomiky se nazyva transmisni
mechanismus. ,, Transmisni mechanismus ménové politiky si miizeme predstavit jako retézec,

kterého centralni banka vyuZiva k dosaZeni cilii své ménové politiky.“ "' Existuje fada

9 LIPOVSKA, Hana. Kdo chce nase penize? Ekonomie bez politické korektnosti. Praha:Grada, 2018. s. 76.

10 LIPOVSKA, Hana. Kdo chce nase penize? Ekonomie bez politické korektnosti. Praha:Grada, 2018. s. 81.

' REVENDA, Zbyngk, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie
a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 324.
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transmisnich mechanismt v n¢kolika riznych modifikacich, v obecné formé jej vSak
znézornuje Obrazek 1. Z tohoto obrazku je vidno, Zze centralni banka nemd pfimy vliv na
konec¢né cile ménové politiky. Jejich dosazeni tak zavisi na jeji schopnosti ovlivnit operativni
kritérium, vazbach operativniho a zprosttedkujiciho kritéria (sttednédobé dil¢i cile) a vazbach

mezi zprostfedkujicim kritériem a konecnymi cili ménové politiky.

Nastroje meénove politiky

Transmisni mechanismus
menove politiky \l,

Operativii kriterium

d

Zprostiedkugict kritérmum

i)

| Konecne cile ménove politiky

Obrazek 1 — Obecné zndzornéni transmisniho mechanismu'?

Mishkin'? viak v $ir§im pojeti transmisniho mechanismu uvazuje devét kanaldi, prostiednictvim
kterych ménova politika plisobi na agregatni poptavku, a tedy hruby domaci produkt (HDP),
jak znazoriiuje Obrazek 2. RozliSuje se tradi¢ni trokovy efekt, kanal cen ostatnich aktiv
(zahrnuje efekt devizového kurzu na Cisté exporty, Tobinovu q teorii a efekt bohatstvi)
a uvérové kanaly (zahrnuji kanal bankovnich uvérd, kanal rozvahy, kanal cash flow, kanal

neocekavané cenové hladiny a efekt likvidity domécnosti).

Tradi¢ni durokovy efekt krom¢ plsobeni trokovych sazeb na firmy uvazuje také jejich
pusobeni na domacnosti, u nichz ovliviiuje ptredevsim rozhodnuti o ndkupu nemovitosti (¢asto
financovanych hypote¢nimi uvéry) a statkii dlouhodobé spotieby. DilleZitym znakem tohoto
kanalu je také to, ze se zamétuje striktné na efekt redlnych urokovych sazeb (nomindlni Grokové
sazby snizené o inflaci). Ménova politika tak miize ekonomiku stimulovat i za ptedpokladu, Ze
nominalni Grokové sazby jsou nulové nebo velice blizko nule. Pokud jsou totiz nominalni
urokové sazby nulové, centralni banka tim, ze bude pokracovat v expanzivni ménové politice,

zvysi inflaéni ocekavani, coz vede k poklesu redlnych trokovych sazeb (ir) az do zapornych

12REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 70.
13 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 678-687.
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hodnot. Ménova politika tak mlze byt €innd 1 za predpokladu nulovych nebo nule blizkych
nominalnich urokovych sazeb. Tento efekt 1ze tedy shrnout tak, ze pokud dojde k poklesu
realnych urokovych sazeb, vede to k rastu investic (I) a tim 1 k ristu produktu (Y). Schematicky

je mozné tento efekt popsat takto:

li=>1I=>1Y.

Efekt devizového kurzu na C¢Cisté exporty je vyznamny v souvislosti s globalizaci
a vyuzivanim flexibilnich devizovych kurzli. Zamétuje se predevsim na to, jak ménova politika
ovlivni devizové kurzy a ty potom ovliviiuji Cisté exporty (NX), a tim 1 HDP. I tento efekt
v sob¢ zahrnuje urokovy efekt, protoze v ptipadé, ze redlné irokové sazby v doméaci ekonomice
poklesnou oproti svétovym, snizi se poptavka po domaci meéné. Ta potom oslabuje, coz zptisobi
rust vyvozu (E), které se stavaji ziskov€jSimi. Relativni dovozy naopak klesaji. Schematicky

1ze efekt popsat timto zptisobem:

i =>1TE=>1TNX=>1Y.

Nositel Nobelovy ceny James Tobin definuje ¢ jako trzni hodnotu firem délenou néklady na
refinancovani kapitalu. Pokud je g vysoké, pak je relativné levné investovat. Pro financovani
téchto svych investic budou firmy emitovat akcie, za které obdrZi vysokou hodnotu. Investice
v tomto ptipad€ porostou. Naopak v ptipad¢, Ze je g nizké, investovani se firmdm prodraZi,
proto bude hodnota investic klesat. Existuje tedy vztah mezi investicemi a Tobinovou ¢ teorii.
Tento kanal potom vychazi z toho, Ze niZsi redlné Grokové sazby u dluhopisti vedou k niz§imu
ocekavanému vynosu z téchto cennych papirti, coz zplsobi rist poptavky po jejich alternativé
(v tomto piipadé€ po akciich) a roste jejich cena (Ps). Tim roste Tobinovo ¢, investice 1 HDP.

Schematicky je mozZné tento kanal zndzornit takto:

lr=21Ps=2>1q=>11=21Y.

Efekt bohatstvi vychazi z toho, Ze spotfeba domacnosti (C) neni ovlivnéna pouze dnesnimi
piijmy téchto domdacnosti, ale jejich celozivotnimi penéznimi zdroji, které se ale v Case méni.
Jednim z dilezitych penéznich zdrojh jsou 1 drZzené akcie, pro tento efekt je tedy v prvni fadé
dilezité, jak zmény urokovych sazeb ovlivni cenu téchto cennych papird

(viz Tobinova q teorie). Vyssi ceny akcii v tomto ptipadé znamenaji i vyS$i penézni zdroje
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domacnosti. Diky tomu, Ze maji k dispozici vice prostiedki, roste jejich spotieba a ptispiva tak

k ristu HDP. Schematicky Ize tento efekt popsat nasledovné:

l 1= 1 Ps= 1 bohatstvi=1C=>1Y.

Kanal bankovnich uvéri je zalozeny na faktu, Ze banky hraji v ramci finan¢niho systému
vyznamnou roli v tom smyslu, Ze ne kazdy ma ptistup na finan¢ni trh, pokud si neptij¢i penize
od banky (tak ¢ini mnohé domécnosti i firmy). Banka je tedy dilezitym finan¢nim
zprostiedkovatelem a tento kanal funguje tak, Ze expanzivni ménova politika vyvola rast
bankovnich rezerv a bankovnich vkladi, ¢imz dochazi 1 ke zvySeni zdrojii k poskytovani aveért.
Jelikoz jsou mnohé investice financovany pravé bankovnimi tvéry, dochézi k jejich nartstu,

a tim 1 k narastu HDP. Schematicky je mozné tento kanal znazornit takto:

1 bankovni rezervy = 1 vklady u bank = 1 bankovni avéry = 1 1=1Y.

Rozvahovy kanal vychdzi z ptedpokladu, Ze ¢im niZsi je trzni hodnota firem, tim je vétsi riziko
morélniho hazardu a nepiiznivého vybé&ru. Moralni hazard dle Mishkina'4 nastava po sjednani
transakce, kdy vétitel podstupuje riziko, ze se bude dluznik angazovat v aktivitdch nezddoucich
z pohledu véritele, coz zvysSuje pravdépodobnost, ze uvér nebude splacen. Jinymi slovy mize
dojit k tomu, Ze se ekonomicky subjekt zachova jinak v ptipad¢, Ze neni nositelem plného rizika
svych ¢inl. Neptiznivy vybér je potom situace, kdy ti, u nichz existuje znacné riziko nesplaceni
uvéru, zaroven nejaktivnéji o uvéry zadaji.

M¢énova politika svoji expanzi dokdze zvysit trzni hodnotu firem, tudiz dochazi k poklesu rizika
moralniho hazardu i nepfiznivého vybéru. To potom vede k ristu cen akcii i ivérovani. To

zpusobi zvyseni investic, a tim HDP. Schematicky Ize rozvahovy kanal popsat takto:

| 1= 1 Ps = | moralni hazard, | neptiznivy vybér = 1 Gvérovani = 11> 1Y.

Cash flow kanal funguje na zéklad¢€ ovliviiovani cash flow, tedy rozdilu mezi piijmy a vydaji
firem. Expanzivni ménova politika v podobé nizkych nomindlnich trokovych sazeb dokéaze
zlepsit cash flow firem. Nartst cash flow zvySuje likviditu firem (pfipadné¢ domacnosti), takze

banky nepodstupuji takové riziko nesplaceni poskytnutého uvéru. Dochazi tedy opét k poklesu

14 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 219.
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rizika mordlniho hazardu a nepfiznivého vybéru. Od ostatnich kandll se lisi tim, ze uvazuje
nominalni, nikoliv redlné urokové sazby, nebot’ zde hraje roli nejen hodnota splacenych tvéra

vcetné Uroku, ale také uroky z vkladii u bank. Schematicky je mozné znazornit dany kanal takto:

| 1= 1 cash flow firem = | moralni hazard, | nepfiznivy vybér = 1 Gvérovani=11=>1Y.

Kanal neo¢ekavané cenové hladiny vychazi z myslenky, Ze jsou ve vyspélych ekonomikach
splatky avért fixovany v nomindlnich urokovych sazbach, neocekdvané zvysSeni cenové
hladiny snizi hodnotu firemnich pasiv, ovsem nemé¢la by snizovat hodnotu jejich aktiv. Expanze
ménove politiky, kterd vede k rlstu inflace, tak zvySuje redlné isté bohatstvi, coz snizuje riziko
moralniho hazardu a nepfiznivého vybéru. To, podobné jako v piedchozich piipadech, vede
k ristu avérovych aktivit, investic a tim i HDP. Schematicky lze kandl zndzornit timto

zpusobem:

| 1r = 1 neocekédvané P = 1 Cisté realné bohatstvi = | mordlni hazard, | nepfiznivy vybér =

Tuvérovani =1 1=1Y.

Efekt likvidity domacneosti je kanal, ktery se zaméfuje na spotfebu domacnosti. PredevS§im
tedy na jejich vydaje na nemovitosti a statky dlouhodobé spotteby, které se podobaji
investi¢nim vydajim firem. Expanzivni ménova politika vede k ristu cen akcit, které jsou, jak
jiz bylo zminéno, jednim z podstatnych penéznich zdroji domdacnosti. Tim roste Cisté realné
bohatstvi domacnosti a snizuje se pravdépodobnost budouci finanéni tisn€. ZvySuje se spotieba,
ve smyslu ochoty nakupovat statky dlouhodobé spotifeby nebo nemovitosti. Rostouci spotieba

pak ptispiva k ristu HDP. Schematicky je mozné tento efekt popsat nasledovné:

| ir = 1 Ps = 1 {isté redlné bohatstvi = | pravdépodobnost finanéni tisné¢ = 1 C=1Y.
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Obrdzek 2 - Rozstieny transmisni mechanismus ménové politiky'’

1.5 Konecné cile ménové politiky

Centralni banky realizuji mé€novou politiku za ucelem dosaZeni pfedem stanovenych cild,
tzv. kone¢nych cilti ménové politiky. Jak uvadi Revenda'é, stanoveni téchto ciléi byva uvedeno
v ptisluSném zakon¢, nejcastéji v zdkon€ o centralni bance. Kone¢né cile ménové politiky ve
vyspélych ekonomikéch se od sebe mohou lisit. Podpora cenové stability je obecnym cilem,

ktery se vyskytuje ve vSech téchto ekonomikach, centralni banky mohou sledovat ale také dalsi

cile.

Mezi tyto dalsi cile ménové politiky mohou patfit tyto:

e Podpora cenové stability — jedna se o zabezpefeni mirného ristu cen, nikoliv jejich

absolutni neménnosti;

e Podpora ekonomického rustu — jde o podporu tempa rastu redlného HDP;

1S MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson

Education, 2019. s. 681.

18 REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 79.
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e Podpora zamestnanosti — snaha docilit pfirozené miry nezaméstnanosti (situace, kdy se

nabidka prace rovna poptavce po ni), nikoliv GipIné zaméstnanosti;

e Stabilita ménového kurzu domdci mény — jde o snahu zamezit velkym vykyvim

v hodnoté domaci mény ve vztahu k méndm zahrani¢nim,;

o Stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb — centralni banky se chtéji vyhnout

fluktuacim trokovych mér, které vyvolavaji nejistotu a ztézuji planovani do budoucna;

e Stabilita financniho systéemu — jedna se o snahu centralni banky vybudovat stabilni
systém a vyhnout se financnim krizim, které maji negativni dopad na ekonomickou

aktivitu.

1.6 Expanzivni, neutralni a restriktivni ménova politika
Centralni banka, ktera si stanovi cile, jichZ chce dosdhnout, poté voli taktéz strategii, kterd bude
k dosazni danych cili pfispivat. RozliSuje se tak ménova politika expanzivni, neutralni
a restriktivni. Obrazek 3 potom zndzoriiuje vztahy mezi témito strategiemi a kone¢nymi cili

ménove politiky.

Cilem expanzivni ménové politiky je stimulace ekonomického ristu, Ize ji chapat jako
zvySovani tempa rustu mnozstvi penéz v ob&hu. Centrdlni banka tedy navySuje penézni

nabidku, udrzuje nizké urokové miry nebo nakupuje cenné papiry.

Neutralni ménova politika je spojena se stabilizaci Zadouciho tempa rlistu mnozstvi penéz
v ob¢hu. M¢lo by se jednat o takové tempo ristu mnozstvi penéz v ob&hu, které nezpiisobuje

zvySovani miry rustu inflace.

Restriktivni ménova politika plisobi opacnym smérem neZ ta expanzivni, ekonomicky rist tedy
utlumuje a zabraiuje tak piehfati ekonomiky. Centralni banka tak snizuje penézni nabidku,

vV

udrzuje vyssi urokové miry a prodava cenné papiry.

Cil ménové politiky Charakter ménové politiky

Podpora cenové stability Restriktivni nebo neutralni

A

A
A

Podpora ekonomického ristu Expanzivni
Podpora zaméstnanosti

Stabilita ménového kursu domaci mény

Stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb <

Stabilita finan¢niho systému

A

Expanzivni

\AR4

Restriktivni nebo neutralni
Neutralni
Neutralni nebo expanzivni

v

A
A

Obrazek 3 — Rozpory mezi cili ménové politiky v trini ekonomice'”

17 REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 80.
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Z obrazku (Obrazek 3) je patrné, Ze mezi jednotlivymi cili vznikaji rozpory, nebot’ jejich
dosazeni mlize vyzadovat protikladna feSeni. Napftiklad u prvnich ¢tyt zminénych cilt (které
spolecné tvoii tzv. magicky Ctyfuhelnik), banka musi ocekavat nesplnéni ekonomického riistu
a zamestnanosti, jestlize ptijde cestou restriktivni ménové politiky. Naopak v pfipad€ monetarni
expanze nemuze docilit cenové stability ani stability ménového kurzu doméci mény. Za takové

situace tedy dochazi k preferenci jednoho nebo vice cilii na tkor cilt jinych.

Na tyto rozpory mezi kone¢nymi cili ménové politiky upozoriiuje také Mishkin'®. Podle tohoto
amerického ekonoma je cenova stabilita z dlouhodobého hlediska nezbytna pro zdravy vyvoj
ekonomického systému, z tohoto diivodu ji tedy centrdlni banky v mnoha zemich povazuji za
primarni, dlouhodoby cil. Existuje ale také nazor, ze by mélo byt usilovano o dosazeni dvou
rovnocennych cilt, kterymi jsou cenova stabilita spolu s maximalni zaméstnanosti. Obavy
z toho, Ze by snaha o dosaZeni obou cilli vedla k pfili§ expanzivni ménové politice, jsou vSak
diivodem, pro¢ centralni banky ¢asto radéji voli cenovou stabilitu jako samostatny primarni cil
své ménové politiky. Z dlouhodobého hlediska je ale mozné volit i druhou variantu, tedy
sledovat dva rovnocenné cile, ovSem cenova stabilita musi byt vzdy dlouhodobym, nikoliv
kratkodobym cilem (v kratkém obdobi vede zna¢na snaha centralni banky kontrolovat inflaci,

tedy dosahnout cenové stability, ke kolisani ekonomického vystupu).

1.7 Casova zpoZdéni v ménové politice
Jak uvadi Revenda'®, je dobré si uvédomit, e pii realizaci ménové politiky existuji urcita
casova zpozdéni mezi poznanim minulého ekonomického vyvoje, prognézou vyvoje budouciho

a kone¢nym ucinkem opatfeni centralni banky.

Na tento fakt poukazuje Obrazek 4, ktery znazornuje, ze tcinek restriktivni ménové politiky, o
jejiz realizaci bylo rozhodnuto v bod¢ R s umyslem zmirnit konjunkturu, se miiZze projevit az
v obdobi hospodaiské recese (bod Rz) a prohloubit ji. Naopak U¢inek ménové politiky
expanzivni, o jejiz realizaci bylo rozhodnuto v bodé¢ E; se zdmérem odstranit soucasnou
hospodaiskou krizi, se mlze projevit az v obdobi hospodéiské konjunktury (bod E») a

neumyslné tak zpisobit prehiati ekonomiky.

18 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 443-444.

1 REVENDA, Zbyné&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Pené&zni ekonomie
a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 332-333.
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Diichod

Cas (roky)

Obrazek 4 - Hospodarsky cyklus a zpozdéni v ménové politice®’
V rdmci realizace ménové politiky lze dle Revendy?! rozlisit vicero typti ¢asovych zpozdéni,

ktera je mozné roz¢lenit do téchto tii skupin:

e Poznavaci zpozdeni — jedna se o Casové ztraty souvisejici se ziskanim potitebnych dat

a jejich naslednym zpracovanim;

e Rozhodovaci a realizacni zpozdeéni — jednd se o zpozdéni, které piimo souvisi
s rozsahem kompetenci a stupném nezavislosti centralni banky (pokud je centralni
banka nezavisla na vladé a parlamentu, jde pouze o zanedbatelné zpozdéni, v opacném

ptipad¢ v§ak mize byt velmi vyznamné);

e Reakcni zpozdeni — jedna se o zpozdéni, které nastava mezi opatfenim centralni banky

a reakci ptisludné cilové veli¢iny (zavisi na povaze ekonomickych procest).

Také Ceska narodni banka (CNB), centralni banka Ceské republiky, musi pfi realizace své
ménové politiky vzit v potaz existenci ¢asovych zpozdéni. Pravé z tohoto divodu se jeji
ménovépoliticka rozhodnuti fidi nikoliv soucasnou situaci, ale prognézou budouciho vyvoje.
., Prognoza vyvoje inflace a celé ekonomiky vychazi ze soucasné situace a z dosavadniho vyvoje,

ale také z predpokladii o budoucim vyvoji nékterych vyznamnych velicin. Prognoza je vytvirena

20 REVENDA, Zbyné&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. PenéZni ekonomie
a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 333.

21 REVENDA, Zbyné&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie
a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 332-333.
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pomoct sofistikovaného modelu fungovani ceské ekonomiky, zaroven je vsak vyznamné

ovlivnéna odbornymi diskusemi a expertnimi nazory ekonomii CNB. “*?

Predik¢ni model zéavisi na tom, s jakou silou a jak rychle (s jakym zpozdénim) se v rtiznych
oblastech ekonomiky projevi vyvoj vnéjSiho prostfedi, administrativni rozhodnuti statu
a samospravy s cenovymi dopady, predevsim ale na tom, jak a kdy se projevi zmény urokovych
sazeb CNB. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 1.4, trokové sazby maji vliv na agregatni poptavku,
potazmo HDP. Ovliviiuji, jak moc budou firmy investovat, domacnosti spotiebovavat, nebo jak
moc budou naopak spofit. Urokové sazby maji vliv i na ménovy kurz a jeho vysledné hodnoty
pak troven cen dovdzeného zbozi, a tedy i inflaci. S vétSim zpozdénim pak ovliviluji vyvoz i

dovoz, celkovou poptavku a znovu inflaci.

Z vySe uveden¢ho je patrné, Ze casova zpozdéni hraji pfi realizaci ménové politiky dileZitou
roli. Ménovou politiku je tfeba orientovat do budoucna a pfijimat jednotlivd rozhodnuti
s védomim, Ze nebudou mit okamzity dopad na ekonomicky vyvoj, coz by mohlo mit nezadouci
ucinky v ptipadé, ze centralni banka nevezme tato ¢asova zpozdéni v potaz. Ménovépolitické

zmény maji na ekonomické ukazatele nejvétsi dopad obvykle v obdobi 12-18 mésicti?.

22 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ménovd politika Ceské ndarodni banky. [cit. 2020-28-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/
2 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ménovd politika Ceské ndarodni banky. [cit. 2020-28-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/
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2. Druhy Kkrizi a jejich ekonomické dopady

Krize je Casto pouzivanym vyrazem, s nimzZ se lze setkat snad ve vSech oblastech lidského
zivota. Bez pochyby existuji krize, jimiz musi ¢lovek projit sdm. Vedle nich jsou tu ovSem i
takové, které maji vzhledem ke globalizaci dopad tieba i na cely svét. Pojem krize se objevuje
ve filozofii, 1€kafstvi, psychologii, véde¢, politice, ekonomice, financich, ale i dalsich odvétvich.

Jedna se zkratka o béznou soucast naSich Zivotu.

Ackoliv jsou krize obvykle chdpany negativne, nemusi tomu tak nutné vzdycky byt. Obecné je
1ze chépat jako jakysi bod zlomu, kdy se rozhoduje o budoucnosti subjektu krizi zasazeného.
Jinymi slovy mohou byt i podnétem ke zlepSeni, zdokonaleni, nikoliv pouze plvodem

katastrofy nebo krachu.

Krize nejsou ni¢im vyjimeénym v rozvojovych zemich, ale ani ve vyspélych ekonomikach.
Zpusobi, jak krizi definovat, existuje mnoho. Roubini a Mihm?* ji ptirovnavaji k hurikanu. Je
moznd relativné predvidatelna, problém ovsem spociva v tom, ze mize v podstaté kdykoliv
zmeénit svlij smér, ustoupit nebo znenadani znovu ozivnout. Zdiraziuji také dileZitost pouceni
se z krizi jiz prob&hlych, které mohou pomoci odhalit symptomy a usnadnit celkové piekonéni

téch, které maji teprve pfijit.

V minulosti probéhla fada hospodarskych a financnich krizi se zésadnimi dopady na

ekonomiky konkrétnich zemi, nebo dokonce ekonomiky zemi naptic¢ celym svétem.

2.1 Finan¢ni krize
Definice finanénich krizi, jejich pficiny i ¢lenéni se v riizné literatufe mohou lisit. Mishkin®
spatfuje obecnou pfi¢inu finan¢nich krizi v bariérach, které brani efektivni alokaci kapitélu.
Kvili témto bariéram, jez lze definovat jako informacni asymetrie, jejichz disledkem je potom
neptiznivy vybér a moralni hazard (viz kapitola 1.4), nemiiZe finan¢ni systém fadné plnit svou
funkci, coz maze vyustit az v kolaps celé ekonomiky. Tento autor spatiuje také rozdil v pritbé¢hu
finan¢ni krize ve vyspélych ekonomikéach oproti t¢ém nové€ vznikajicim. Bankovni krize,
dluhové krize, ménova krize a systemicka finan¢ni krize, které uvadi jako stadia finan¢ni krize,

jsou v nékteré literatute také povazovany za jeji druhy (ptipadné druhy ekonomické krize).

24 ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Krizovd ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011. Finanéni fizeni, s. 9.

2 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 319-320.
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2.1.1 Finan¢ni Krize ve vyspélych ekonomikach
V prvnim stadiu, jesté pfed samotnym vznikem krize, rozlisuje Mishkin?® dva mozné diivody
pocatku finan¢ni krize. Jednim znich je nadmérna uvérova expanze, ktera muze byt
zpusobena inovacemi na finan¢nim trhu nebo financni liberalizaci, jinymi slovy zmirnénim ¢i
odstranénim regulacnich opatfeni vztahujicich se k finan¢nim institucim a jejich produktim.
V dusledku uvolnéni podminek pak mize vzniknout jiz zminéna uvérova expanze. Problémem
pfitom neni samotné zvySeni objemu uveérh, ale rychlost této expanze, ktera mtize zpiisobit, Ze
finan¢ni instituce (banky) ani regulatofi nebudou schopni monitorovat riziko spojené s uveéry,
které se stanou nadmérné rizikovymi. S rostoucim rizikem se budou zvySovat i ztraty bank,
které budou postupné svou ochotu ptijéovat prostiedky ztracet, firmy, pfipadné i domacnosti,

si tedy nebudou moci ptij€it penize pro financovani svych investic a dojde k utlumu ekonomiky.

Dal$im spoustécem finan¢ni krize mize byt narist nejistoty na financnim trhu zptsobeny
selhanim nékterych zasadnich finanénich instituci. Takovy nariist nejistoty zptisobil naptiklad
krach na newyorské burze cennych papirti v fijnu 1929, ktery byl zasadni pfi¢inou jedné

z nejvetSich financénich krizi vSech dob.

Druhym stddiem je potom bankovni krize. Vzhledem k podminkam, které nastavaji v prvnim
stadiu, se fada bank dostava do problémi, protoze nemaji prostiedky k vyplaceni vkladu, ale
ani vérovou kapacitu. Prohlubuje to nejistotu na finanénim trhu a vznika panika, kterd vede
k tzv. runu na banky, kdy jejich klienti v obavé ze ztraty svych prosttedki masové vybiraji
diive ulozené vklady, coz vede k tipadku bank. Stale vyssi riziko nepfiznivého vybéru
a moralniho hazardu prohlubuje finan¢ni krizi a plsobi na pokles cen aktiv a selhani firem,
které nemaji pottebné prostfedky k financovani svych investic. Obvykle je potom potiebny

zasah vlady nebo centralni banky.

Pokud nedojde k potlaeni krize jiz v druhém stadiu, pfichazi stddium tfeti, a tim je dluhova
krize. Zasadni, neoc¢ekavany pokles cenové hladiny zptsobi zhorSeni majetkové pozice firem
jako diisledek rostouciho dluhového =zatizeni. Splatky uvéri jsou obvykle fixovany
v nominalnich trokovych sazbach, proto neocekavany pokles cenové hladiny zvysi realnou
hodnotu zavazkt firem i domacnosti, ovSem ne realnou hodnotu jejich aktiv. Tim se zvySuje
dluhové zatizeni ekonomickych subjektti a mize tedy dojit k tomu, Ze nebudou schopné své

dluhy splécet.

26 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 320-324.

29



Ve vyse popsaném piipadé jde o dluhovou krizi interni, tzn. domaci ekonomické subjekty
nejsou schopny splacet své dluhy. Existuje ovSem také dluhova krize externi, k niz dochazi
v ptipad¢, Ze stat neni schopen splacet svlij zahrani¢ni dluh. Tento druh dluhové krize postihl

napiiklad Recko.

2.1.2 Finan¢ni Krize v nové vznikajicich ekonomikach

Jak uvadi Mishkin?’, v ekonomikéch, které jsou teprve v rané fazi, a pravé se oteviraji toku
zbozi, sluzeb a kapitalu z okolniho svéta, je prib¢h financni krize ponékud jiny. Lze jej ovSem
rovnéz rozlozit do tii stadii.

V prvnim stadiu, tedy jesté pred vypuknutim krize, existuji podle tohoto autora dvé pficiny
vzniku krizi. Jednou z nich je opét nadmérna uvérova expanze. Ve srovnani s vyspélymi
ekonomikami, které¢ maji vyzrélejsi finan¢ni systém, miiZze pro novée vznikajici ekonomiky byt
problematicka finan¢ni globalizace, tedy otevienost vii¢i tokiim kapitalu ze zahranic¢i nebo
vstupu zahrani¢nich firem na domadci finan¢ni trh. Méné vyvinuty finan¢ni systém je totiz
citlivéjsi na vnéjsi Soky, které souvisi s globalizaci, navic neni jesté tak zb¢hly v monitorovani
rizik na finan¢nim trhu, nerozpozné tedy tak snadno rizikovou ptjcku. Financéni liberalizace
s ivérovou expanzi mohou pravé z tohoto diivodu byt problematické a nasledny tipadek bank
bude mit v nové vznikajicich ekonomikach jesté vétsi dopad nez v téch vyspélych, které maji
rozvinutgj$i financni systémy a také sektory nebankovnich instituci, které mohou pomoci

takovou situaci zvladnout.

Druhym moZnym divodem vzniku finanéni krize je fiskalni nerovmovaha. V nové
vznikajicich ekonomikach je obvyklé, ze vlada tehdy, kdyzZ Celi fiskalni nerovnovaze a neni
schopna splacet sviij dluh, pfesvéd¢i nebo piiméje domaci banky, aby od ni dluh odkoupily.
Investofi, ktefi nemaji divéru ve vladni schopnost tento dluh splatit, prodaji své dluhopisy,
¢imz dojde k prudkému poklesu jejich cen. Banky, které dluh pievzaly, ¢eli propadu ve svych
aktivech. Kviili nedostatku prostiedkl pak nemohou piijcovat penize ekonomickym subjektim.

Vse se jesté zhorsi, kdyZ takova situace vyvola paniku a selhdni mnoha bank ve stejnou dobu.

Druhym stadiem je ménova krize. K t¢ obvykle dochazi pti pevném kurzu domaci mény (v
tomto piipadé tedy mény noveé vznikajici ekonomiky) vici cizi méné (vyspélého statu). To je
ptilezitost pro spekulanty na trhu, ktefi zatnou ménu ve velkém prodavat. Jeji nabidka tak

znacné¢ prevysi poptavku a ména kolabuje. Spoustéem takové krize mohou byt potize bank i

2" MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 346-352.
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jinych finan¢nich instituci. Vlada ma pak omezené moznosti, jak tento problém fesit. Pokud
bude svou ménu chranit zvySenim urokovych sazeb, sice tim povzbudi tok kapitalu do zemé,
na druhé¢ stran¢ ale budou uz tak oslabené banky muset platit vice, aby si zajistily zdroje. Jestlize
tedy dojde k pfiliSnému zvySeni tirokovych sazeb, bude tim vyznamné zasazen bankovni sektor,
v opa¢ném ptipadé nebude vlada schopna zabezpecit hodnotu své mény. Investoti potom budou
spekulovat na depreciaci dané mény, neb védi, ze vlada nemlize donekonecna zvySovat své
urokové sazby a brzy necha hodnotu mény poklesnout. To povede k prodavani mény ve velkém.
Vlada bude muset rozprodat své devizové rezervy, aby ziskala prostfedky k ndkupu vlastni
meény a zabranila tak rapidni ztrat¢ jeji hodnoty. Tento kolob¢h se zastavi az v okamziku, kdy

vlade prostiedky dojdou a dopusti devalvaci mény.

Dal$im pfimym spoustécem ménové krize mize byt i fiskdlni nerovnovéaha. Pokud se vladni
dluh vymkne kontrole a spekulanti zacnou pfedpokladat, ze vlada nebude vzhledem k rozsahu

potizi, kterym ¢eli, schopna sviij dluh splatit. Domadci i zahrani¢ni investofi pak ze zem¢ zacnou

své prostiedky stahovat a prodavat domaci ménu, coz povede také k ménové krizi.

Ttetim stddiem financni krize v nové vznikajicich ekonomikach je systemicka finanéni krize.
Problémem v téchto zemich je kratkodoba splatnost zavazki a jejich denominace v cizi méné
(na rozdil od vyspélych ekonomik, pro néz je typicka denominace zavazkli v domaci méng¢).
Depreciace nebo devalvace mény potom netnosné zvySuje dluhové zatizeni domacich
ekonomickych subjekti. Dochéazi k narGistu hodnoty zavazki oproti aktivim firem, které své

produkty zpravidla oceniuji v domaci méné, a sniZuje se jejich trzni hodnota.

2.1 Vyznamné hospodarské a finanéni krize v historii
Pravdépodobné nejzndmé;jsi historickou krizi je Velkéa hospodaiska krize (oznacovana také jako
Velka deprese), krach na newyorské burze cennych papirti. Jedna se o viibec nejvétsi krizi 20.
stoleti. Dal8i vyznamnou a rozséhlou krizi byla hospodarska a finan¢ni krize v letech 2007-

2009.

2.1.1 Velka hospodarska krize
Jak uvadi Lipovska?®, v letech 1921 az 1924 rostl Down Jones Index (jedn4 se o ukazatel vyvoje

vvvvvv

coz prildkalo 1 mensi investory a v letech 1928 a 1929 se tak zdvojnasobila cena akcii. Poptavka

po nich rostla a lidé zadali u bank o tvéry, aby mohli investovat pravé do akcii. Problém byl

ovSem v tom, Ze v okamziku, kdy akcie nakupuji i ti nejmensi investofi, nema poptavku po nich

2 LIPOVSKA, Hana. Moderni ekonomie: Jednoduse o viem, co byste meli vedet. Praha: Grada, 2017. s. 177.
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dale tak upln¢ kdo zvySovat, tudiz se da ocekavat pokles trhu. Tato spekulacni bublina (velky
davovy optimismus zapfi¢inény néjakou udalosti ¢i emocemi, ktery vyvola rast cen, pokud
ovsem dav zméni nazor, bublina praskne a ceny rychle padaji dolt) se tak nafukovala az do zafi
1929 a 24. tijna stejného roku pak pfisel jiz zminovany krach na newyorské burze cennych
papirt, doslo tedy k rychlému, masovému prodeji akcii. V disledku prasknuti této spekulacni
bubliny trhy zachvatila panika. Krize, kterd zasdhla americkou ekonomiku, se rychle $ifila i do
Evropy. Jednou z mala zemi, kterd nebyla krizi zasazena, byl tehdejsi Sovétsky svaz, coz

vzhledem k tomuto zdanlivému uspéchu vedlo k obdivu komunismu a socialismu.

Mishkin® nazyva Velkou depresi matkou viech finanénich krizi. Tvrdi, Ze krach newyorské
burzy cennych papirt v fijnu 1929 byl podstatnym faktorem vedoucim ke krizi, nebyl jediny,
ktery ji zplisobil. Poukazuje na neustaly celosvétovy pokles cen komodit uz od roku 1920, jenz

krachem burzy jesté vice zesilil.

Krach na burze byl ndsledovan nejen ekonomickym tupadkem, ale také bankovni i dluhovou
krizi.

2.1.2 Hospodaiska a financ¢ni krize 2007-2009
Ackoliv si ekonomové dlouho mysleli, Ze krize takového rozsahu, jako byla Velka deprese, uz

nepiijde, nebylo tomu tak. V letech 2007 az 2009 svétem ottasla dal§i vyznamna hospodaiska

a finan¢ni krize, ktera méla zna¢ny dopad na mnoho zemi.

Krize vyznamné postihla sektor vefejnych financi, bankovni systém a trh nemovitosti. Dle
Mishkina*® byl dopad na trh nemovitosti nejvétsi ve Spojenych statech americkych, kde byl
prebytek nabidky nemovitosti nad poptavkou po nich vétsi nez v jinych zemich a podminky pro

poskytnuti hypotéky znacné€ uvolnéné, citlivost trhu na propad cen nemovitosti tak byla zna¢na.

Jak uvadi Generalni sekretariat Rady Evropské unie’!, tak v evropskych statech krize postihla
pfedev§im vefejné finance a bankovni sektor. Vliv méla také na rlst, zaméstnanost a
konkurenceschopnost. Danové piijmy poklesly, zvySily se naopak ndklady na davky
v nezamé&stnanosti, coz vedlo k tomu, ze si staty musely piij¢ovat vice prostredka k pokryti
narustajicich schodki svych rozpoctl. Nartstajici vefejny dluh spolu s ristem urokovych sazeb

spojenym s jeho financovanim pfivedly nékteré zemé aZz na samy pokraj tpadku. Ukézalo se

29 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 324-327.

30 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Harlow, England: Pearson
Education, 2019. s. 331.

3! GENERALNI SEKRETARIAT RADY EVROPSKE UNIE. Jak funguje hospoddiskd a ménovd unie.
Lucembursko: Utad pro publikace Evropské unie, 2017. s. 13.
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také to, ze nekteré staty si v dobach, kdy se ekonomice dafilo, nevytvorily rezervy, které by
pomohly krizi zvladnout, neb neuplatiovaly zdravé rozpocCtové politiky, musely si tedy na
financovani vetejného dluhu penize piij¢ovat od domacich finan¢nich instituci. Jejich problémy

se zajisténim vlastniho financovani pak mély negativni vliv na hospodaistvi a bankovni sektor.

V letech, které této krizi ptedchézely, podstupovaly banky v evropskych zemich nadmérné
rizika, kdyZ napiiklad az piili§ ochotné pijcovaly prostfedky na stavbu domdt, zatimco ceny
rostly. Ceny na trhu nemovitosti zacaly po splasknuti cenové bubliny klesat, a to zpiisobilo
znacné ztraty. Banky ztratily ochotu plijcovat penize firmam podnikiim, které potiebovaly
kapital, a doslo k tzv. zamrznuti ivérového trhu. To si vyzadalo zasah vlad, jez musely banky

rekapitalizovat z vefejnych prostredk.

2.2 Hospodarska krize
Jak je znamo, narodni hospodarstvi nema rovnomérny, neménny vyvoj. Stiidaji se obdobi, kdy
je ekonomika v rozkvétu, s témi, kdy se ji naopak pfili§ nedafi. Ekonomicka aktivita tedy kolisa
v ¢ase. Tento vyvoj hospodaistvi se nazyva hospodaisky cyklus a je zachycen na nasledujicim
obrazku (Obrazek 5), ktery znazorniuje jeho ptiblizny pribéh a faze. Samoziejmé vyvoj kazdého

narodniho hospodaistvi je zcela specificky a fidi se vlastnim hospodatskym cyklem.

A Vrchol

Vrchol

HDP

Expanze - <+ Recese

<« Recese

Expanze —»

Dno

Cas

Obrazek 5 - Hospoddisky cyklus®

32 Zdroj: vlastni zpracovani
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Expanze je obdobi typické tim, Ze se ekonomice dafi. Firmy maji k dispozici prostfedky, diky
kterym mohou navySovat své investicni vydaje, ale také produkuji znacné mnozstvi statki
a sluzeb. Nezaméstnanost je nizka, roste tudiz i bohatstvi a nasledné spotieba domacnosti. Stat

cerpa prostiedky z dani ekonomickych subjektli. Redlné HDP roste.

Kdyz potom ekonomika dosdhne svého vrcholu, HDP je na maximu. Poptavka, produkce,
investice ani spotieba nemohou riist donekonecna. Nabidka zacne brzy prevySovat poptavku,

coz lze povazovat za predzvést poklesu.

Féze poklesu se nazyva recese. Ekonomika je v atlumu, firmy odkladaji své investice, omezuji
vydaje, klesa produkce. Roste i nezaméstnanost, proto ani domacnosti nemaji tolik prostiedki
a spotieba je taktéz na sestupu. HDP v této fazi hospodaiského cyklu klesa. Podle Lipovské®?,
kdyz ekonomické aktivita klesa alesponi dvé po sob¢ jdouci Etvrtleti, miizeme hovofit pravé o

recesi. Hluboka recese s vyraznym poklesem HDP se potom nazyva deprese.

Dno je nejniz§im bodem hospodarského cyklu. HDP je zde na svém minimu. Mira
nezaméstnanosti je vysoka, dal tedy klesa spotieba, ale i investi¢ni vydaje firem 1 produkce.
V jistém okamziku se vSak nabidka vyrovna s poptavkou, firmy, které obdobi recese preckaly,

mohou zacit pfijimat nové pracovniky a dojde opét k vzestupu.

Pro hospodatskou krizi je kliCova pravé ta faze hospodaiského cyklu, kdy dochazi
k ekonomickému poklesu. V ptipadé, ze takova situace pretrvava alespon Ctyfi po sobé jdouci
ctvrtleti, nenazyva se uz recesi, ale krizi, vyznacujici se vyznamnym ekonomickym utlumem,

vysokou nezaméstnanosti, propadem produkce i HDP.

Recese muze mit celou fadu pfi€in interniho i externiho charakteru. Za jednu z nejaktualnéjsich
lze povaZovat pandemii onemocnéni COVID-19. Prvni zminky o této nemoci se objevily
zagatkem roku 2020, v bieznu se potom z Ciny zacala §ifit prakticky do celého svéta. Strach
z ndkazy a jejich nasledki vedl vlady takika po celém svété k prijeti mnohych opatteni, které
maji za cil zabranit zhrouceni zdravotnictvi a ochréanit pfedevSim ty nejohrozZengjsi skupiny
obCanl stati po celém svéte. AvSak tato opatfeni si vybiraji svou dan pravé v podobé

ekonomického utlumu.

V nédvaznosti na aktudlni situaci se v zemich napfi¢ vSemi kontinenty pfistupuje k uzavirani

podnikl od tovaren az po restaurace nebo tieba kulturni instituce, jako jsou napiiklad divadla

33 LIPOVSKA, Hana. Moderni ekonomie: Jednoduse o viem, co byste méli vedet. Praha: Grada, 2017. s. 170.
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¢i koncertni saly. Ve snaze o zamezeni osobniho kontaktu obcanii je omezovéana doprava,
dochdzi k ruSeni hromadnych akci v§eho druhu, mnohdy i k pfisnému lock-downu a vypnuti

celé ekonomiky.

Nekteré podniky takovou situaci neustoji a krachuji, tim ubyva pracovnich mist a klesa
produkce. Domacnosti omezuji svou spotiebu. Staty se zadluzuji ve jménu boje s onemocnénim

COVID-19 a v zemich po celém svété vladne nejistota.

2.3 ReSerSe odborné literatury
Rada autort jiz v minulosti zkoumala dopady monetarni politiky v dobach krize. Jednim z nich
je Tran**, ktery ve své praci zkoumal efektivnost kanali transmisniho mechanismu ménové
politiky pfi omezovédni inflace ve Vietnamu v letech 2001-2015, tedy vcetné obdobi
celosvétové financni krize v letech 2007-2009, ktera Vietnam nejvice zasahla v roce 2008.
S vyuzitim modelu VECM (Vector Error Correction Model) ptinasi dikkazy, ze nartust avéri je
kli¢ovym determinantem vysoké inflace. Urokovy kanal mé navic z dlouhodobého hlediska

neptiznivy vliv na inflaci. Podle autora studie existuje také vyznamny kratkodoby vztah mezi

nariistem avéri a inflaci, jakozto 1 mezi trokovymi sazbami stanovovanymi centralni bankou.

DalSimi autory, ktefi se obdobnou problematikou zabyvali, jsou Gulzar, Kayani, Xiaofeng,
Ayub a Rafique®®. Ti se s vyuZzitim modeli VECM a GARCH-BEKK zabyvali finanéni
kointegraci a dopadem Sifeni globalni finan¢ni krize na rozvijejici se asijské finanéni trhy.
Konkrétné $lo o Indii, Cinu, Pakistin, Malajsii, Rusko a Koreu. Pouzita data byla rozdélena na
tfti obdobi: pred krizi, v prubchu krize a po krizi. Vysledky poukazaly na dlouhodobou

kointegraci mezi americkym trhem a rozvijejicimi se trhy.

Cilem studie, jejimiz autory jsou Obeid a Awad®®, byla analyza G¢inku nastrojii monetarni
politiky (konkrétné §lo o nabidku penéz, pomé&r povinnych minimalnich rezerv a trokové sazby
stanovované centralni bankou) na vykon ekonomiky Jordanska, ktera utrpéla v disledku
finan¢ni krize v letech 2008-2011. Vyzkum byl proveden s vyuzitim cCtvrtletnich dat z let
2005-2015 a VECM modelu. Vysledky ukazaly pozitivni kratkodobé i dlouhodobé dopady

3 TRAN, N. (2018). The long-run analysis of monetary policy transmission channels on inflation: a VECM
approach. Journal of the Asia Pacific Economy, 23(1), 17-30.

33 GULZAR, S., MUBAJTABA KAVANI, G., XIAOFENG, H., AVUB, U., & RAFIQUE, A. (2019). Financial
cointegration and spillover effect of global financial crisis: a study of emerging Asian financial markets.
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32(1), 187-218.

36 OBEID, R., & AWARD, B. (2017). Effectiveness of Monetary Policy Instruments on Economic Growth in
Jordan Using Vector Error Correction Model. International Journal of Economics and Finance, 9(11), 194.
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nastroji ménové politiky na rist redlného HDP, jakoZto i inverzni vztah mezi diskontni

urokovou sazbou a ekonomickym rtstem Jordanska, a to kratkodoby i dlouhodoby.

Autofi Caporale, Cipollini a Demetriades’’ zkoumali, zda zpiisnéni monetarni politiky
v podobé zvySeni domaci urokové sazby dokézalo uchranit sménny kurz pied spekulativnimi
tlaky béhem asijské krize. S vyuzitim dvojrozmérného VECM modelu pro ctyti asijské zemé
(Thajsko, Koreu, Indonésii a Filipiny) zjistili, Ze v obdobich klidu ptisnéj$i monetarni politika

dokaze kurz ochranit, béhem krize ma ovsem opacny efekt.

Hayo, Kutan a Neuenkirch®® analyzovali vliv americké monetarni politiky na volatilitu cen
komodit. Podle této analyzy ocekdvané zmény cilové sazby a komunikace snizuji volatilitu,
kdezto neocekdvané zmeény cilové sazby a neortodoxni opatieni ji zvySuji. Schopnost
komunikace volatilitu snizovat je slab§i v obdobi krize. V tomto ptipadé byl pro vyzkum pouzit

model GARCH.

Dopadem kvantitativniho uvolfiovani Spojenych statli americkych na rozvojové i vyspélé
ekonomiky se zabyvali Chen, Filardo, He a Zhu*’. Jeho dopad na rozvojové zemé je riznorody,
ovSem vys§i ve srovnani s dopadem na vyspélé ekonomiky. Americka monetarni politika
pfispéla k piehiati ekonomiky v Brazilii, Ciné a dalsich zemich v letech 2010 a 2011, ale
podpoftila jejich uzdraveni v letech 2009 a 2012. Tyto heterogenni efekty poukazuji na
nerovnomeérné rozdélené vyhody pteshrani¢niho §ifeni dopadti monetarni politiky. K vyzkumu

byl pouzit model GVECM (Global Vector Error Correction Model).

Piinos reforem monetarni politiky zavedenych béhem turecké krize v letech 2000-2001
zkoumali ve své praci autofi Butkiewicz a Ozdogan®’, ktefi pouzili modely VAR (Vector
Autoregression) a VECM. Vysledky vyzkumu naznacuji, Ze ptrechod k plovoucimu kurzu, vétsi

nezévislosti centralni banky a kredibilni pfistup k monetarni politice ji znacné posilil.

Autoii Kaufmann a Kugler*!, kteii se zabyvali ménovou politikou v eurozéng, se ve své studii

zaméfili na vztah mezi ménovym agregatem M3 a inflaci. Data zlet 1977-2006 byla

37 CAPORALE, G. M., CIPOLLINI, A., & DEMETRIADES, P. O. (2005). Monetary policy and the exchange
rate during the Asian crisis: identification through heteroscedasticity. Journal of International Money and
Finance, 24(1), 39-53.

3 HAYO, B., KUTAN, A. M., & NEUENKIRCH, M. (2012). Communication matters: US monetary policy and
commodity price volatility. Economics Letters, 117(1), 247-249.

3 CHEN, Q., FILARDO, A., HE, D., & ZHU, F. (2015). Financial Crisis, US Unconventional Monetary Policy
and International Spillovers. IMF Working Papers, 15(85).

40 BUTKIEWICZ, J. L., & OZDOGAN, Z. (2014). Financial crisis, monetary policy reform and the monetary
transmission mechanism in Turkey. Middle East Development Journal, 6(1), 66—83.

4 KAUFMANN, S., & KUGLER, P. (2008). Does Money Matter for Inflation in the Euro Area? Contemporary
Economic Policy, 26(4), 590-606.
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analyzovéna prostiednictvim modelu VECM a na zékladé¢ této analyzy byla prokézana silna
kointegrace mezi témito dvéma proménnymi. Soky v riistu ménového agregatu M3 tvoii az
30 % rozptylu chyb progndzy inflace. Vyrazné odliSna dynamika se objevuje v obdobich na
konci sedmdesatych a zacatku osmdesatych let, kdy byly Grovné urokovych sazeb a inflace

vysoké a tempo rustu readlnych penéz pokleslo.

Na vztah ménového agregatu M3 a inflace se ve své praci zaméfili také Baltensperger, Jordan
a Savoiz*>. Vyzkum byl proveden pro Svycarsko s vyuzitim dat z let 1978-1999. Provedena
analyza, ke které byl pouzit VECM model, poskytuje dikazy, ze by mély penize hrat dilezitou
roli v ménové politice i v pfipadé, Ze centralni banka funguje v rezimu cilovani inflace. Tempo
rustu penézniho agregatu M3, tak velikost pfebyte¢ného M3 obsahuji uzitecné informace s

ohledem na budouci inflaci ve Svycarsku.

DalSim, kdo se zabyval vlivem ménové politiky na inflaci, byli autofi Gottschalk, Rico a Van
Zandweghe®. Ve své studii se pokusili vyhodnotit informaéni hodnotu penéz pro predpovéd
inflace, produkce, investic a spotieby v eurozoné v letech 1980-1999. Zvazovali vliv ménovych
agregati M1 a M3 a zaroven navrhl fadu modifikaci téchto agregati, které by mély zlepsit jejich
informac¢ni hodnotu pro pfedpovéd zminénych ekonomickych ukazateli. K hodnoceni byl
pouzit VAR model Grangerovy kauzality. Informa¢ni hodnota penéz pro predikci realnych
proménnych byla dobra v druhé poloviné devadesatych let, v jejich prvni poloviné vSak byla

obecné Spatna.

Vztahem penézni zésoby a inflace se ve své praci zabyvaji Bruggeman, Camba-Mendéz,
Fischer a Sousa**. I tito autofi se zaméfili na oblast eurozony, konkrétné v letech 1986-2003.
K analyze cCtvrtletnich dat byly pouzity nastroje analyzy casovych fad. V dlouhém obdobi
existuje pozitivni vztah mezi inflaci a riistem mnozstvi penéz v ob¢hu (v souladu s kvantitativni
teorii penéz). V kratkém obdobi ovSem plisobi na strané¢ inflace i penéz Soky, které tento vztah

mohou pfechodné narusit.

Na zéklad¢ reSerSe odborné literatury byly pro ucely této prace vybrany urokové sazby
stanovované centralni bankou (dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba)

jako nezavisle proménné a HDP s inflaci jako proménné zavislé. Ve statistické analyze bude za

42 BALTENSPERGER, E., JORDAN, T. J., & SAVOIZ, M. R. (2001). The demand for M3 and inflation
forecasts: An empirical analysis for Switzerland. Weltwirtschaftliches Archiv, 137(2), 244-272.

4 GOTTSCHALK, J., RICO, F. M., VAN ZANDWEGHE, W., 2000. Money as an Indicator in the Euro Zone.
Kiel Working Papers 984, Kiel Institute for the World Economy.

4“4 BRUGGEMAN, A., CAMBA-MENDEZ, G., FISCHER, B., SOUSA, 1. 2005. Structural Filters for Monetary
Analysis: The Inflationary Movements of Money in the Euro Area. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=691882
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pomoci analyzy Casovych tad, konkrétné VECM modelu, hodnocen dopad ménové politiky

(arokovych sazeb) na vybrané ekonomické ukazatele v dobach krize.
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3 Analyza ¢asovych rad a jeji vyuziti

Pro praci s daty je mozné vyuzit statistickou metodu tzv. ¢asovych fad, ktera nabizi moznost
zkoumani dynamiky jevil v ¢ase. Za ¢asovou fadu muize byt z obecného hlediska povazovana
jakakoliv posloupnost dat, ktera je chronologicky uspoiadana v &ase. Casové fady umoziuji
analyzovat pfiCiny, které na sledované jevy v minulosti ptsobily a ovliviiovaly tak jejich
chovani. Diky tomu lze nésledné predvidat budouci vyvoj téchto jevi. Jinymi slovy se tedy
jedna o proces zkoumani, porozuméni a vyhodnoceni konkrétnich dat, pfi¢emz potadi hodnot

ma u ¢asovych fad klicovy vyznam,

Cipra® definuje ¢asovou fadu jako hodnoty uréité veli¢iny pozorované v uréitém &asovém
intervalu s urcitou frekvenci zaznamu (napf.: mési¢né€). Frekvenci zdznamu je v tomto ptipadé
myslena pravidelnost, ¢i velikost intervalu mezi jednotlivymi pozorovanimi (napt.: kalendarni
mesic). Pojem cCasové tady se objevuje v politice, meteorologii, demografii, sociologii,
matematice ale i v dalSich oblastech. Pro ucely této prace vSak bude osvétlena piedevsSim
problematika ekonomickych, potazmo finan¢nich casovych fad (odvozenych od cen c¢i

charakterizujicich ceny) a jejich vyuziti.

Dle Arlta a Arltové*® 1ze za ekonomickou ¢asovou fadu povazovat fadu hodnot jistého vécné
a prostorové vymezeného ekonomického ukazatele, kterd je uspoifadana v ¢ase smérem od
minulosti do pfitomnosti. Tyto Casové fady je nasledné mozné klasifikovat podle typu
ukazatele, ktery je sledovan, na intervalové (fady ukazateli, jejichZ hodnoty zavisi na délce
¢asového intervalu sledovani) a okamzZikové (tady ukazatell, jejichz hodnoty se vztahuji
k jistym casovym okamzikiim). DalS§i moznosti klasifikace a rozdéleni ¢asovych fad podle
délky intervalu sledovani hodnost na dlouhodobé (hodnoty sledované v ro€nich ¢i delSich
casovych usecich), krdtkodobé (hodnoty sledované v asovych Usecich kratSich, nezZ je rok) a

vysokofrekvencni (hodnoty sledované za ¢asovy usek kratsi nez tyden).

V praxi nékdy dochazi k logaritmické transformaci ekonomickych Casovych tad. Nékteré
znich jsou charakteristické exponencidlnim trendem a tato transformace znamena jeho
linearizaci, pfi¢emz dojde také ke stabilizaci fady z hlediska variability. V pfipadé finan¢nich
Casovych fad se vychazi z predpokladu, ze cena nemuze byt zdpornym cCislem, Ize tedy
predpokladat, ze hodnoty téchto ¢asovych fad mohly byt generovany logaritmicko-normalnim

rozdélenim.

45 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 26.
46 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové fady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 14.
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3.1 Vlastnosti ¢asovych rad
Jak uvadi Arlt a Arltova*’, ekonomické ¢asové fady jsou charakteristické trendem, sezonnosti,
podminénou heteroskedasticitou, nelinearitou a spolenymi vlastnostmi vice ¢asovych ftad,
napiiklad tzv. spole¢ny trend. Tyto charakteristiky se vSak u ¢asovych fad nevyskytuji vSechny

najednou. Zalezi zde na typu dané Casové fady.

Trend vyjadiuje dlouhodobou tendenci vyvoje zkoumaného jevu. Jinymi slovy odrdzi zmény
v prumérném chovani dané Casové fady. Lze ho tedy povazovat za disledek faktorti, které
dlouhodobé¢ piisobi stejnym smérem, jako je naptiklad technologie vyroby ¢i demografické
podminky. Charakter trendu mtze byt rizny, klesajici nebo rostouci, mirny nebo strmy, navic
se muze ménit v priabchu casu. Trend Casové fady muze byt hladsi nez vlastni ¢asova fada, nebo

naopak variabilnéjsi.

Sezonnosti Ize rozumét periodické kolisani systematického charakteru odehravajici se v ramci
jednoho kalendainiho roku. Sezénni vykyvy se opakuji kazdorocné ve stejnych obdobich.
Mohou vznikat v disledku stfidani ro¢nich obdobi ¢i riznych institucionalizovanych zvyki,
jako jsou naptiklad svatky nebo dovolené. Miize také ovSem rok od roku ménit sviij charakter.

Tato vlastnost se vyskytuje zpravidla u kratkodobych nebo vysokofrekvenénich casovych fad.

Odlisné pramérné diference ¢i primérné koeficienty ristu v riznych obdobich mohou byt
projevy nelinearity makroekonomickych ¢asovych fad. Pro n¢které ekonomické casové rady
jsou charakteristické strukturdlni zlomy, zmény pribéhu a variability. Linedrni modely potom

nemohou spravné zachytit takovyto zptsob chovani ¢asovych fad.

Podminénou heteroskedasticitou se rozumi normalni rozdéleni s rozptylem, ktery se méni
v zavislosti na Case. Tato vlastnost je typicka pro financni ¢asové tfady, pfi jejichz analyze se
obvykle vychdzi z predpokladu, Ze tzv. logaritmy vynosii (logaritmy koeficientll rlistu) maji
normalni rozdéleni s konstantni stfedni hodnotou i rozptylem v case. Jak jiZ bylo zminéno,
logaritmovani je zde odivodnéno tim, Ze ceny nemohou byt zdpornym Ccislem, proto se
pfedpokladd jejich logaritmicko-normalni rozdélni. Takové casové fady maji zpravidla
rozdéleni $picatéjii s , tlustsimi“ konci ve srovnani s rozdélenim normalnim. Cetnost vyskytu
extrémné vysokych hodnot, at’ uz kladnych nebo zapornych, je tedy vyssi nez v piipade
normality. Tato vlastnost je spojena se zpiisobem chovani téchto ¢asovych tad, jelikoz se jejich

variabilita v ¢ase méni a obdobi s vysokou variabilitou jsou stfidana obdobimi s variabilitou

47 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 14-23.
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nizsi. Tato skutecnost Uzce souvisi s rostouci a klesajici nejistotou na trhu. Nepodminéné
rozde€leni logaritmt potom vznika jako vysledek kombinace normalnich rozdéleni. Ta s malym
podminénym rozptylem koncentruji vynosy blizko stiedni hodnoty, kdezto ta s velkym

podminénym rozptylem vynosy posouvaji pravé do zminénych ,,tlustSich* konct rozdéleni.

Uvedené vlastnosti nejsou dilezité jen pro analyzu jednorozmérnych casovych fad za ticelem
konstrukce piedpovédi, ale také pro analyzu vicerozmérnych asovych fad. Casové fady totiz
mohou nékteré z téchto vlastnosti spole¢né sdilet, je tedy podstatné védét, zda maji napiiklad

podobny trend ¢i sezonnost.

3.3 Dekompozice ¢asovych rad
Neékteré casové tady, predevSim ty ekonomického charakteru, lze rozlozit na nékolik
specifickych slozek. Konkrétné se jednd o slozku trendovou, cyklickou, sezénni
a nesymetrickou (rezidualni). Slozky trendovd a sezdénni jiz byly vysvétleny v ¢asti 3.7
Viastnosti ¢asovych rad. Cyklicka slozka potom vyjadiuje kolisani v okoli trendu, kdy se
jednotlivé periody tvofi za obdobi delsi nez jeden rok a maji nepravidelny charakter. Cykly
mohou byt v ¢asovych fadach zpisobeny ekonomickymi i neekonomickymi faktory. Slozka
nesymetricka, kterd je pfitomna v kazdé casové fad¢, vyjadiuje nahodilé a jiné nesymetrické

vykyvy, ale také chyby méteni.

Dekompozice ¢asové fady miize byt aditivni nebo multiplikativni. Pro aditivni dekompozici
jsou slozky casové fady ve stejnych mérnych jednotkéch, jako casovéa fada plivodni. Hodnoty
této fady lze tedy urcit jako soucet hodnot jednotlivych slozek. V piipadé¢ multiplikativni
dekompozice se hodnoty ¢asové fady urcuji jako soucin hodnot jednotlivych slozek, pficemz
trendova sloZka je ve stejnych hodnotach, jako plivodni ¢asova fada a ostatni slozky (cyklicka,

sezonni a nesymetrickd) jsou v relativnim vyjadfeni.

Jak uvadi Cipra*, motivem dekompozice ¢asové fady milize byt analyza separovanych slozek
za uCelem nalezeni zékonitosti chovani dané fady, rozpoznani vlivi, které na ni piisobi nebo
realizace srovnani pribéhu riznych casovych fad. Dalsim divodem pak mohou byt zajem o
budouci vyvoj jednotlivych slozek dané casové tady (extrapolacni cil) nebo konstrukce
predpovédi vyvoje celé ¢asové fady. V nekterych ptipadech je téz vhodné znat chovani ¢asové

fady ,,0Cisténé* od nekteré ze zminénych slozek, a to predevsim od trendové a sezonni slozky.

48 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 257.
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3.4 Boxova-Jenkinsova metodologie
Tato metodologie povazuje za zaklad konstrukce modeli ¢asovych fad rezidualni slozku. Jak
uvadi Cipra*, pfistupuje k analyze ¢asovych fad na zakladé specialnich stochastickych modeld,
diky ¢emuz je schopna uspokojivé modelovat i ¢asové fady velice obecnych prubéhi, které by
nebylo mozné modelovat v rdmci dekompozi¢niho pfistupu. Vyznacuje se stochastickym
modelovanim trendu a sezonnosti. Jadrem postupii Boxovy-Jenkinsovy metodologie je

korela¢ni analyza.

V ramci této metodologie se rozliSuji modely stacionarni a nestacionarni. Stacionarita ¢asové
fady znamend, Ze je jeji chovani v jistétm smyslu stochasticky ustdlené. RozliSuje se
stacionarita strikini (pravdépodobnostni chovani stochastického modelu je invariantni vici
posuniim v ¢ase) a stacionarita slaba (staci, aby byl pfisluSny proces invariantni vii¢i posuniim

v Case v ramci momenttl do druhého fadu).

Mezi stacionarni procesy patii procesy AR (autoregresni proces), MA (proces klouzavych
souctll) a ARMA (smiSeny proces). K nestaciondrnim procestim potom patii proces nahodné
prochazky, ARIMA (integrovany smiSeny proces), SARIMA (sezénni) a procesy s dlouhodobou
paméti, jako je naptiklad ARFIMA.

Vyhody Boxovy-Jenkisnsovy metodologie:

e Stochastické modely typu ARMA jsou zna¢né flexibilni, takZe jsou pouzitelné i pro

casové fady velmi obecnych pribéhi;
e Nepieberné mnozstvi uspésnych aplikaci;
e Dobra dostupnost softwarové podoby metodologie;

e Zatim neexistuje lep$i rutinni néstroj pro analyzu ¢asove zavislych pozorovani.

Nevyhody Boxovy-Jenkisnsovy metodologie:
e Vyzaduje delsi casové fady;
e 'V podstaté nerealizovatelna bez pocitace vybaveného ptisluSnym softwarem;

e Obtizna prakticka interpretace zkonstruovanych modelt.

4 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 327-376.
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3.5 Modely volatility
Podle Arlta a Arltové®® se jedna o tfidu modeli, které charakterizuji podminénou
heteroskedasticitu. Na rozdil od ptfedchozich modeli casovych fad se nezabyvaji urovni
casovych tfid, tedy prvnim podminénym momentem, ale jejich variabilitou, tj. druhym
podminénym momentem. Tyto modely umoziuji zachytit proménlivé podminky nejistoty na
trhu, coz je v souladu s vyvojovymi trendy moderni ekonomické teorie. Jedna se o modely se
znacnymi moznostmi aplikace v praxi, a to naptiklad pfi tvorbé optimélniho portfolia ¢i analyze
VaR (Value at Risk). Lze pomoci nich ovétovat ekonomické i1 finan¢ni teorie tykajici se

finan¢niho trhu a umoziuji také zpiesnéni intervalovych predpoveédi v ¢asovych fadach.

Modely volatility, které se vyuzivaji zejména ve finan¢nictvi, charakterizuji vyvoj
podminéného rozptylu stochastického procesu. Zachycuji tak zavislosti mezi veli¢inami
stochastického procesu, které nejsou linearni, proto je lze také chapat pravé jako modely
nelinearni. Z hlediska konkrétni funkéni formy modelu podminéného rozptylu lze ovSem

rozliSovat modely line4rni a nelineérni.

Podle Cipry’! nejsou linedrni modely schopny zohlednit typické vlastnosti finanénich ¢asovych

fad, mezi které patfi:
e Spicatdjsi rozdéleni s ,,tlust§imi* konci (tzv. leptokurtické rozdélent);

e Shlukovani volatility (tendence volatility financnich trhli objevovat se ve shlucich
vysokych a nizkych volatilit, jinymi slovy velké vykyvy lze ofekévat spiSe po vétsich

pfedchozich vykyvech a ty mensi zase po menSich piedchozich vykyvech);

e Pakovy efekt (tendence volatility zvétsit se vice po cenovém poklesu nez po cenovém

narastu stejné velikosti).

Volatilitu vnimanou jako smérodatnou odchylku riznych ukazatelli vynosnosti ¢i ztratovosti
lze povazovat za zakladni miru rizikovosti finan¢nich aktiv, proto je jeji modelovani dileZité.
Samotna volatilita neni pfimo pozorovatelna, vyznacuje se ovSem jistymi charakteristikami,

které jsou pii sledovani vynosnosti finan¢nich aktiv dilezité:
e Shlukovani volatility;

e Péakovy efekt;

50 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové Fady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 126.
SICIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 377-417.
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e Vyviji se spiSe spojité bez vyraznych skoki;

e Nediverguje k vysokym hodnotam, jeji pribéh byva spiSe staciondrni v urcitém

rozmezi.

Mezi linearni modely volatility patii modely ARCH (autoregresni podminéna
heteroskedasticita) a GARCH (zobecnény model ARCH). ARCH byl prvné aplikovany
americkym statistikem a drzitelem Nobelovy ceny za ekonomii Englem, a to konkrétné¢ na
modelovani inflace ve Velké Britanii. Vychazi z ptedpoklad, ze modely finan¢nich ¢asovych
fad jsou heteroskedastické (s volatilitou proménnou v ¢ase) a volatilita je jednoduchou
kvadratickou funkci minulych ptfedpovédnich chyb. Modely tohoto typu, a pfedevsim jejich
zobecnéni na modely GARCH piedstavuji jeden z viibec nejlepSich néstroji pro modelovani

finan¢nich ¢asovych tad.

Model GARCH odstraiiuje nékteré nedostatky modelu ARCH. Casto je vyzadovéan vysoky fad
modelu, aby adekvatné popsal vyvoj volatility ¢asové fady, a s tim se poji nutnost odhadovani
znaéného poctu parametrti, kdy navic u nékterych parametri mize dojit k poruseni podminky
nezapornosti. Navic je zde zohlednéno shlukovani volatility dat, nikoliv uz ale pdkovy efekt.
Model GARCH patii k nejpouzivanéjsSim modelim finan¢nich ¢asovych fad. Dokéaze jiz za

pomoci tfi parametrd zvladnout velmi obecné volatilni struktury.

Existuji také dalSi modifikace modelu GARCH. Jedn4 se o modely /GARCH (integrovany
GARCH model, vyznacuje se tzv. perzistenci v rozptylu), G/JR GARCH (umoziiuje modelovat
asymetrické chovani, kdy kladné a zdporné odchylky mohou mit odlisny vliv na volatilitu) a

GARCH-M (volatilita €1 jeji odmocnina vstupuje do rovnice stiedni hodnoty).

Ptikladem nelinearniho modelu volatility je potom model EGARCH navrZeny Nelsonem jako
jedna z modifikaci modelu GARCH. Jedna se viibec o prvni model volatility, ktery je schopen
zachytit asymetricky efekt.

Mezi metody modelovani volatility patfi ale také autoregresni modely volatility. Tyto byly
puvodné zavedeny jako pfima aplikace Boxovy-Jenkinsovy metodologie pro volatilitu. V praxi
se Casto pouzivaji pro ¢asové fady dennich logaritmickych mér zisku a ¢asové fady dennich cen

finan¢nich aktiv.

3.6 Analyza vicerozmérnych ¢asovych rad
Dosud uvedené modely vysvétlovaly vzdy pouze jednu vysvétlovanou proménnou, v fadé

ekonomickych i finan¢nich analyz je ovS§em nutné pracovat s vice proménnymi najednou. Podle
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Cipry®? je mozné vétsinu postup pro jednorozmérné asové fady zobecnit pro vicerozmérné
casové tady. Pfechod od jednorozmérné k vicerozmérné dimenzi je ovSem obvykle spojen
s vetsi formalni a vypocetni slozitosti danych metod. Paralelni popis nékolika déjii v Case vnasi

do analyzy jisté prvky, které maji vyhradn¢ vicerozmérny charakter.

V kontextu vicerozmérnych ¢asovych fad zavadime tzv. vzdjemnou kovarian¢ni funkci a z ni
plynouci vzajemnou korelacni funkci pij(k) ¢asovych tad yit a yjt, pro kterou plati pij(k) =

pji(—k), kde k = {...-1;0;1...}.

Uvazujme ¢asové fady yit a yjt, které jsou slozkami vicerozmérné ¢asové fady yt. Pak vzéjemna

korelacni funkce pij(k) popisuje (linearni) zavislost mezi fadami yit a yje v Case. Napftiklad je-li:

e pij(k) = pji(k) = 0 pro vSechna k > 0, pak yita yj;t jsou navzdjem nekorelované, tzn.

neexistuje mezi nimi stochasticka (linearni) zavislost;

e ij(0) =0, pak yita yjt jsou soucasne nekorelované (v opacném piipadé jsou soucasne

korelované);
e pij(k) = pji(k) = 0 pro vSechna k > 0, pak yita yjtjsou nesoucasné nekorelované;

e pij(0) =0, pro vSechna k > 0, ale pji(/) # 0 / > 0, pak existuje jednosmérna zavislost yjt
na yit (tj. yit nezavisi na zadné minulé hodnoté yj, ale yjr zavisi na n¢jaké minulé

hodnot¢ yit);

e piji(k) # 0 pro n&jaké k> 0 a pji(/) # 0 pro n€jaké [ > 0, pak existuje zpétna vazba yitna

Yit.
Mezi modely vicerozmérnych Casovych fad patii model vektorové autoregrese VAR. Jedna
se o prirozené zobecnéni jednorozmérného autoregresniho procesu. V ekonometrii vystupuje
jako velmi uzite¢ny kiizenec mezi modely jednorozmérnym c¢asovych fad a soustavami
simultannich rovnic. Pro sloZité soustavy simultannich rovnic se pouziva jako jejich jednodussi

alternativa.
Mezi vyhody VAR patii:
e Neni tfeba specifikovat, které promeénné jsou endogenni (proménna musi alespon

v jedné rovnici figurovat jako vysvétlovana) a exogenni (mize byt pouze vysvétlujici),

jelikoz v klasickém modelu VAR jsou vSechny proménné endogenni;

52 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 419-438.
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e Mz bohatsi strukturu nez jednorozmérné AR modely, nebot’ proménnd zde zavisi také
na dalSich hodnotéch, nikoliv pouze na svych vlastnich zpozdénych hodnotach a bilém

Sumu;

e Jestlize pouzivame jen tzv. redukovany tvar VAR, na jehoz pravé strané€ figuruji pouze
zpozdéné hodnoty a jsou tedy v daném cCase predeterminované, lze pro odhad pouzit

klasickou metodu nejmensich ¢tvercti — tzv. OLS metodu;

e Empirické zkuSenosti ukazuji, zZ2 VAR muze mit lepsi piedpovédni schopnosti nez

soustava simultannich rovnic.
S praktickym pouzivanim modelti VAR se vSak poji také tyto problémy:
e Aplikace VAR je n¢kdy pfilis technicka bez hlubsiho opodstatnéni;
e V praxi Casto vznikd problém, jaky fdd modelu pouzit, jinymi slovy, do jakych zpozdéni
jit;
e [ pfi nizsich fadech modelu miize byt pocet parametr znacny;

e Konstrukce modelu VAR ptedpoklada, Ze jsou vSechny jeho slozky (tj. jednorozmérné
AR procesy) staciondrni, transformace pouzivané k dosazeni stacionarity v§ak mohou
znamenat ztratu informace o dlouhodobych rovnovaznych vztazich mezi jednotlivymi

fadami.

Cipra® dale uvadi, Ze dilezitou soudasti analyzy vicerozmérnych ¢asovych fad je téZ testovani
kauzality neboli pfic¢innosti. Obecné pojeti kauzality souvisi s predikci: jestlize jedna ¢asova
fada pfi¢inné ovlivituje druhou ¢asovou fadu, pak by méla pomoci ke zlepseni piedpovédi pro
tuto druhou Casovou fadu. V praxi se zkoumani pfi¢innosti obvykle omezuje na modely VAR,
kde ma ndzornou a vypocetné snadno zvladnutelnou podobu. Kauzalita podle Grangera zde
znamena, 7e existuje korelovanost mezi soucasnou hodnotou jedné proménné a minulymi

hodnotami jinych proménnych.

Vyznamnym modelem je téZ EC model (ECM), ktery souvisi s modelovanim tzv. kointegrace.
Jak uvadi Cipra®, tak ve vét$ing piipadf, pokud linearné kombinujeme nestacidonarni
jednorozmérné Casové tady, vyslednd Casova fada bude taktéZ nestacionarni. Ekonomické

a finan¢ni Casové fady je ovSem mnohdy moZzné zkombinovat tak, Ze vysledna fada je jiz

33 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 439-444,
3% CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 445-454,
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stacionarni. Ackoliv jsou tedy jednotlivé fady nestacionarni, jejich spoleény pohyb v Case

dlouhodob¢ sméfuje k rovnovaznému stavu. Takovyto pfipad je oznacovan jako kointegrace.

Kointegraci lze definovat dvojim, navzajem ekvivalentnim, zplsobem. Necht jsou
{y1t}, ...,{yme}nestacionarni casové ftady, pfiCemz pro kazdou z nich je nestacionarita
zpusobena prave jednim jednotkovym kotfenem ptislusného autoregresniho polynomu. Pak jsou

fady {yit}, ...,{ymt} kointegrované, jestlize:
e Existuje jejich nenulova (netrividlni) linearni kombinace, ktera je stacionarni;

e Nebo ckvivalentné: model VAR vicerozmérné tady (yi, ...,ym). ma m — r

jednotkovych kotent, kde pfitom 0 < r < m ptedstavuje pocet kointegracnich vztahi.

Pokud je mozné Casové fady {x:} a {y:} povazovat za kointegrované v dlouhodobém horizontu,

lze tento vztah zapsat nésledujicim modelem:
Aye=v. Axct o (Y1 =B xer) + &

Uvedeny model se oznacuje jako EC model. Pro zdliraznéni kontextu s modely VAR se né¢kdy
pouziva oznac¢eni VEC model (VECM). Vyrazy typu y.; — S . x~1 se nazyvaji korekéni ¢leny
(pokud jsou casové tady skutecné kointegrované, jsou zaroven i kointegra¢nimi vztahy),
parametry typu £ popisuji dlouhodobé kointegra¢ni vztahy mezi proménnymi a zapisuji se do
tzv. kointegracnich vektori (I — p)’, parametry typu y popisuji kratkodobé vztahy mezi
proménnymi, parametry typu o urcuji rychlost pfizpisobeni rovnovaznému stavu a g zastupuje

rezidualni slozku.

S EC modely se Casto pracuje v kontextu s vektorovymi autoregresnimi modely (VAR).

_ £
(ylt) _ q).(th 1>+ ( lt)’
Yot Yo,t-1 Eat

Uvazovany model:

1ze ptepsat do tvaru:

Vi) — Vit-1 €1t —d_
(J’2t) = 1. (J/z,t—1) + (SZt)' kde IT = @-1.
Zarazeni takového modelu mezi EC modely zavisi na hodnosti matice Il (v tomto ptipadé typu

2x2), kterd tzce souvisi stvarem vlastnich Cislic matice ®, nebo ekvivalentné s tvarem

autoregresniho polynomu ®(z). Existuji tfi moznosti:
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e r=h(II)=0: v tomto ptipadé je I1 = 0, takze jsou obé fady {y1:} a {y2} nestacionarni a
neexistuje mezi nimi kointegracni vztah;

e r = h(Il) = 2: vtomto ptipadé ma IT plnou hodnost, tudiz ob¢ jeji vlastni Cisla jsou
nenulova, ani jeden z kofent polynomu ®(z) neni jednotkovy a pokud budeme navic
predpokladat, ze oba koteny tohoto polynomu lezi vné jednotkového kruhu v komplexni
roving, pak je uvedeny VAR model stacionarni a jeho pfevod na EC model nema smysl;

e 1 =h(II) = 1: jednd se o nejzajimavéjsi piipad z hlediska kointegrace a EC metodiky,
nebot’ ze dvou vlastnich ¢isel IT je pravé jedno nenulové, a tedy ze dvou kotenil
polynomu ®(z) je prave jeden jednotkovy a pokud zbyvajici kotfen polynomu lezi vné
jednotkového kruhu, pak jsou obé jednorozmérné casové fady {Ayi} a {Aya}

stacionarni.

Cipra®® dale uvadi postup konstrukce EC modelu. V prvnim kroku je tfeba prozkoumat
nestacionaritu jednotlivych ¢asovych fad za pomoci autokorelacni (podava informaci o sile
linearni zavislosti mezi veli¢inami y; a yw.x) a parcialni autokorela¢ni funkce (podava informaci
o korelaci veli¢in yt a yw.x o€iSténou o vliv veli¢in, které se nachazeji mezi nimi), nebo testll na
jednotkové koteny. V piipad€, Ze jsou nulové hypotézy o jednotkovych kofenech zamitnuty,

casové fady jsou staciondrni a zkonstruuje se pro n¢ model VAR.

Pokud tomu tak neni, je tfteba provést v druhém kroku testy kointegrace. Kointegrace byva
v praxi nej€astéji testovana pomoci Johanesovych testii. Metoda je zalozena na maximalné
vérohodném odhadu tzv. kanonickych korelaci. Tyto korelace jsou druhymi odmocninami
vlastnich cisel 4, ..., An, kterd Gzce souvisi s matici II, takze pro pfislusné maximalng

~

vérohodné odhady Ay, ...,A,, téchto vlastnich &isel plati:
1>24 =1, 2 =0.

Pocet nenulovych hodnot 4;, ..., 4r (Art1 = A2 = ... = Am = 0) je roven r matice I, tedy poctu

kointegra¢nich vztahi EC modelu.

V praxi jsou hojné vyuzivany dva typy Johanesovych testl. Konkrétné se jednd o test se

statistikou:

Atrace (T‘) = —n 2?=r+1ln (1 - /ii)a

55 CIPRA, Tomas. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2013. s. 455-456.
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ktery je zalozen na nulové hypotéze, ze pocet kointegracnich vztahli je nejvySe r, proti
alternativé, ze je vEtsi nez r. Test nulovou hypotézu zamitne, je-li A¢yqce (1) VEtSi nez piislusna

kriticka hodnota.
Test se statistikou:
Amax(r) = —nln (1 - ir+1)

je test nulové hypotézy, ze pocet kointegracnich vztaht je 7, proti alternativé, ze je r + 1. Test

nulovou hypotézu opét zamitne, je-1i A,,,4, (1) v&t8i nez piislusna kritickd hodnota.

Dal$im moznym testem kointegrace je také relativné jednoduchy Engel-Grangertv test, ktery
lze povazovat za modifikaci rozsifeného testu na jednotkovy koten. Je zde testovana nulova
hypotéza, ze Casové fady nejsou kointegrované, oproti alternative, Zze kointegrované jsou. Pii
zamitnuti nulové hypotézy tak predpokladame dlouhodoby vztah mezi testovanymi

proménnymi, pokud ovS§em zamitnuta neni, tento vztah nemuze byt pfedpokladan.

Pokud je na zdkladé¢ testu kointegrace zamitnuta, zkonstruuje se pro staciondrni ¢asové fady

VAR model. Pokud je potvrzena existence » kointegracnich vztahi, bude odhadovan EC model.
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4 Ménova politika Ceské narodni banky

Ceska narodni banka (CNB) je centralni bankou Ceské republiky. Je ziizena Ustavou Ceské
republiky a jeji vznik je mozné datovat k 1. 1. 1993, kdy doglo k rozpadu Ceskoslovenska a
zéroven ke vzniku samostatné Ceské republiky. Svou &innost realizuje na zakladé zakona
&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dalsich pravnich piedpisii. Jedna se o pravnickou osobu
vefejného prava se sidlem v Praze. Jeji mimoprazska pracovisté se nachazeji v Usti nad Labem,

Ceskych Budgjovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostravé.

1. kvétna 2004 vstoupila Ceskéa republika do Evropské unie a CNB se tak stala soucasti
Evropského systému centralnich bank a zacala se podilet na plnéni jeho cilii a ukoli. Patii také
do Evropského systému dohledu nad financnimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro

systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy>®.

vvvvvv

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada v &ele s guvernérem, ktera dale &ita jestd
dva viceguvernéry a ¢tyfi dalsi ¢leny rady. Cleny bankovni rady jmenuje prezident republiky

na nejvyse dvé Sestiletd obdobi. Odvolani mohou byt pouze z diivodl stanovenych zékonem.

Jedné se o instituci nezavislou na vladé statu, pfi¢emz prave toto je klicové pro uspeSnou
realizaci ménové politiky a dosahovani jejich cili,, nebot’ politické a financni z4jmy statu
nemusi byt vzdy totozné. Nezavislost CNB je zakotvena v zakon& &. 6/1993 Sb., o Ceské

narodni bance a chrani ji pied politickymi tlaky, naptiklad v pfedvolebnim obdobi.
Jako centralni banka Ceské republiky ma CNB tyto funkce®’:

e realizace ménové politiky;

e emise hotovostnich penéz;

e devizova ¢innost;

e regulace obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu;
e pusobeni jako ,,banka bank*;

e pusobeni jako ,,banka statu* (vlady);

e reprezentace statu v ménoveé oblasti.
V souladu shlavnim cilem CNB uréuje a realizuje ménovou politiku s vyuzitim fady
ménovépolitickych nastrojii. Je nejvy$§im organem v oblasti ménové politiky v Ceské

republice.

56 CESKA NARODNI BANKA [online]. O CNB. [cit. 2021-03-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
57 REINUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 78-81.
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CNB také disponuje tzv. emisnim monopolem vztahujicim se na bankovky a mince Ceské
republiky, je tedy jedinou instituci, kterd je mize vydavat. Tato vysada se vSak nevztahuje na
penize bezhotovostni, které mohou vydavat i obchodni banky. Déle také sleduje mnozstvi penéz

v obéhu a realizuje vyménu poskozenych bankovek ¢i minci. Neplatné penize z obéhu stahuje.

Devizova ¢innost CNB znamend ptfedevsim vytvareni a spravu devizovych rezerv Ceské
republiky s cilem zabezpecovat jeji dostatecnou devizovou likviditu. Rezervy v zahranicich
meénach jsou zvlastnim rezervnim fondem, ktery slouzi k pokryti vnéjsich potteb statu a také je

vyuzivan k provadéni obchodii na devizovém trhu.

Dalsi z funkci CNB je regulace obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu. V ramci
této funkce CNB reguluje vstup do bankovni sféry, kazdy zajemce o ziskani licence pro
pusobeni jako obchodni banka musi splnit stanovené vstupni podminky, kterymi jsou naptiklad
minimélni vySe zdkladniho kapitdlu, kvalifikani a moralni zpisobilost bankovniho
managementu, odpovidajici materidlni, technologické a bezpecnostni zabezpeceni bankovnich
¢innosti a dal$i. Stanovuje také zdkladni pravidla cinnosti obchodnich bank zahrnujici
naptiklad pfimétenost kapitalu, pfimétenost likvidity v domadci 1 zahrani¢ni méné, limity Gvéra
a majetkovych UcCasti, povinnost poskytovat organiim bankovniho dohledu poZadované
informace a mnohd dalsi pravidla postihujici cely bankovni sektor. Obsahovou naplni této
funkce je t€z povinné pojisténi vkladu klientii obchodnich bank, jehoz smyslem je ochrana

vkladii klienti pro ptipad upadku nékteré z téchto bank.

CNB dale piisobi jako ,,banka bank“. Vede obchodnim bankdm v Ceské republice uéty, na
kterych spravuje jejich rezervy a provadi mezi nimi zi¢tovani. Poskytuje obchodnim bankdm
uvery a prijima od nich vklady. Dale také plisobi jako tzv. vétitel posledni instance, tedy jako

posledni mozny zdroj penéz pro banky, které se dostanou do vaznych potizi s likviditou.

Plsobi také jako ,,banka statu* (vlady), vede Ucty vlady statu a provadi riizné financni operace
nejen pro vladu, ale také pro dalsi centralni organy, organy mistni spravy nebo pro nékteré
podniky vefejného sektoru.

.

CNB také reprezentuje stat v ménové oblasti. V ramci zahrani¢niho piisobeni zastupuje
Ceskou republiku ve vyznamnych mezindrodnich finan¢nich institucich. Co se tyce jejiho
domaciho plsobeni, jejim hlavnim tkolem je informovat vefejnost o ménovém vyvoji a jeho

pfipadnych problémech, jakozto i1 o navrhovanych zptsobech jejich feSeni.
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4.1 Cile Ceské narodni banky
Podle zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance’®, je hlavnim cilem CNB péée o cenovou
stabilitu. Dale pecuje také o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systému v
Ceské republice. V piipadé, Ze tim neni dotéen jeji hlavni cil, podporuje CNB obecnou
hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému ristu a obecné
hospodaiské politiky v Evropské unii se zamérem piispet k dosazeni cili Evropské unie,

pricemz jedna v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodarstvi.

Svého hlavniho cile CNB dosahuje od ledna 1998 prostiednictvim reZimu cilovéani inflace.
CNB se tedy zavazuje usilovat o to, Ze se bude inflace za normalnich vngjsich ekonomickych
podminek pohybovat okolo vyhldgeného cile.”® Vyznamnymi rysy tohoto reZimu je
sttednédobost této strategie, vyuzivani prognozy inflace a vefejné explicitni vyhldSeni
infla¢niho cile ¢&i posloupnosti cild.®® Inflace ovliviiuje chovani ekonomickych subjektd
z hlediska tuspor, spotieby a investic, proto je vhodné volit rezim, ktery se zamétuje na jeji

kontrolu.

Tabulka 1 popisuje inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci. Cista inflace se podita
z neuplného spotiebniho kose. Nezahrnuje polozky s regulovanymi cenami.

Tabulka I - Inflacni cile CNB stanovené v cisté inflaci®

pro rok | ve vySi pIlnéni v mésici stanoven
1998 |5,5-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 |3,5-5,5% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

V nasledujici tabulce (Tabulka 2) je znazornéno cilové pasmo stanovené v celkové inflaci pro

obchodi leden 2002—prosinec 2005.

58 Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisa, § 2.

59 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ménovid politika Ceské ndrodni banky. [cit. 2020-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/

60 CESKA NARODNI BANKA [online]. Cilovani inflace v CR. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

6! CESKA NARODNI BANKA [online]. Cilovdni inflace v CR. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/
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Tabulka 2 - Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002—prosinec 2005%

pro mésic ve vy§i | pInéni k mésici | stanoveno
zacatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002
konec pasma | prosinec 2005 2-4% prosinec 2005

duben 2001

Od ledna 2006 do prosince 2009 byl platny inflacni cil ve vysi 3 %. Od ledna roku 2010 je
potom platny inflacni cil ve vysi 2 % s toleranénim pasmem, kde jsou horni hranici 3 % a spodni
hranici je 1 %. Toleran¢ni pasmo zachycuje nejistotu spojenou s odchylkami skute¢né inflace
od stanoveného inflaéniho cile v disledku nepiedvidatelnych $okt. Infladni cile CNB jsou

znazornény na nasledujicim obrazku (Obrazek 6).
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Obrdzek 6 - Inflacni cile CNB”
Obrazek 7 nasledné zachycuje rozdil skutecného vyvoje inflace a jeji progndzy pro rok 2020.
Z grafu je patrné, ze se skute¢na inflace nachazela znacné nad prognézou ze Zpravy o inflaci
z druhého &tvrtleti roku 2019 (Zol 11/2019). Ve Zpraveé o inflaci ze &tvrtého &tvrtleti roku 2020
je uvedeno, Ze tato odchylka vznikla v disledku necekan& vysokého rlistu cen potravin
a prekvapivé vysoké jadrové inflace (celkova inflace bez regulovanych cen, bez cen potravin

a bez cen pohonnych hmot, po o€isténi o primarni dopady zmén nepiimych dani). Regulované

62 CESKA NARODNI BANKA [online]. Cilovani inflace v CR. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

63 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ménovid politika Ceské narodni banky. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/

6 CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o inflaci — IV/2020. [cit. 2021-03-21]. s. 39.Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-

politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2020/2020 IV/download/zoi_2020 IV.pdf
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ceny rostly také rychleji, nez bylo ptivodné oc¢ekavano. V cenach pohonnych hmot se naopak

projevil propad svétovych cen ropy z pocatku roku 2020.
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Obrdzek 7 - Srovndni prognézy celkové inflace se skutecnosti®®

4.2 Konven¢ni nastroje ménové politiky
K realizaci své ménové politiky vyuziva CNB nastroji ménové politiky. Hlavnim nastrojem
jsou tirokové sazby, ale mezi konvenéni ménovépolitické nastroje, které CNB pouziva, patii i

dalgi®®:

e operace na volném trhu;
e automatické facility;
e dodavaci repo operace;

e povinné minimalni rezervy.

Cilem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj irokovych sazeb v ekonomice. Obvykle
maji podobu repo operaci provadénych formou tendrii. CNB poskytuje komerénim bankam
cenné papiry vymeénou za jejich ptebytec¢nou likviditu. Ke stanovenému terminu pak probéhne
opatna transakce, kdy CNB vrati piisluiné komeréni bance finanéni prostiedky spolu
s domluvenym turokem a piijme cenné papiry zpét. Zakladni doba téchto operaci je 14 dni, ale
mohou byt provadény i repo operace s kratsi lhtitou. Jejich hlavnim cilem je odcerpavani
likvidity. V minulosti byly CNB pouzivany také tiimésicni repo operace, posledni viak byla

realizovana v roce 2001. Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi

65 CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o inflaci — IV/2020. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/Zprava-o-inflaci-IV-2020/?tab=tabgraph

66 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ménovépolitické ndstroje. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/
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papiry) jsou v praxi vyuzivany pouze vyjimecné, a to predevSim v pfipadé¢ necekanych

kratkodobych vykyvt v likvidité trhu, které maji za nasledek ohrozeni urokovych sazeb.

Obrazek 8 znazoriiuje vyvoj zékladnich Grokovych sazeb CNB v letech 2017-2020. Jak je
z obrazku patrné, v roce 2020 doslo v reakci na pandemii COVID-19 ke snizeni urokovych
sazeb. ,, 16. biezna bankovni rada CNB sniZila zdkladni tirokové sazby o 50 bazickych bodii. K
dalsi uprave (v pripade 2T repo sazby o 75 bazickych bodii) doslo na radném ménovem
zasedani 26. brezna. Na kvétnovém menovém zasedani byla 2T repo sazba snizZena o dalsich 75
bazickych bodit na 0,25 %. Lombardni sazba byla nastavena na 1 % a diskontni sazba na

0,05 %. Uvedené upravy se bezprostiedné promitly do trznich urokovych sazeb na financnim

trhu a s urcitym odstupem i do klientskych tirokovych sazeb z vkladii a tivérii. %
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Obrdzek 8 - Vyvoj zdkladnich virokovych sazeb CNB%

Automatické facility slouzi k ukladani nebo poskytovani likvidity pies noc. Depozitni facilita
poskytuje komerénim bankam moznost ulozit si u CNB likviditu pfes noc. Depozita jsou
uro¢ena diskontni sazbou, kterd tak zpravidla pfedstavuje spodni hranici pohybu kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. Marginalni zapujcni facilita komerénim bankam, které maji
s CNB uzavienou ramcovou repo smlouvu, naopak umoziuje pljéit si pres noc likviditu
formou repo operace. Finan¢ni prostfedky jsou Urofeny lombardni sazbou, a ta pfedstavuje
horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. Vzhledem k trvalému

prebytku likvidity je margindlni zaphj¢ni facilita vyuZivana jen minimalné.

67 CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o inflaci — IT1/2020. [cit. 2021-03-21]. s. 43. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-

politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2020/2020 IIl/download/zoi 2020 _III.pdf

8 CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o inflaci — I11/2020. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/Zprava-o-inflaci-111-2020/?tab=tabgraph
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Na podzim roku 2008 byly CNB zavedeny mimoiadné dodavaci repo operace se splatnosti
2 tydny a 3 mésice. Jejich cilem byla podpora fungovani trhu se stdtnimi dluhopisy. Zachovala

se ovSsem pouze repo operace se splatnosti 2 tydny, od bfezna 2020 vyhlasovana jednou tydné.

Na zékladé povinnych minimalnich rezerv mize CNB ovliviiovat mnoZstvi penéz
v bankovnim systému. V podminkach zna¢ného piebytku likvidity vSak slouzi zejména jako
rezerva prosttedkl pro zajisténi hladkého pribéhu mezibankovniho platebniho styku. Jak
stanovi zakon 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance®, banky, poboc¢ky zahraninich bank a
spofitelni a uvérni druZstva jsou povinny mit na uétu u CNB uloZenu stanovenou ¢ast svych
zdrojti jako povinné minimalni rezervy. Vysi povinnych minimalnich rezerv stanovi CNB
vyhlaskou. Aktualné€ je jejich objem stanoveny na 2 % ze zakladny pro vypocet povinnych

minimalnich rezerv.

4.3 Nekonvenc¢ni nastroje ménové politiky
Jak jiz bylo zminéno, nekonven¢ni nastroje ménové politiky nejsou nastroji bézné
pouzivanymi. Za jistych okolnosti je vSak jejich vyuziti zapottebi. Ptikladem takové situace je
pokles ménovépolitickych urokovych sazeb na tzv. technickou nulu. V takové situaci se ocitla
také CNB, jejiz tirokové sazby se na ,technickou nulu® dostaly v listopadu 2012. K daldimu
uvolnéni ménové politiky nemohlo dojit za pomoci konvenénich nastrojii ménové politiky,

proto se CNB uchylila k vyuziti devizovych intervenci.

Primérnim cilem devizovych intervenci bylo odvratit nebezpeci deflace a navratit inflaci ke
stanovenému 2% cili. CNB k nim vSak pfistoupila az poté, co hrozbu deflace nedokazaly
odvratit slovni intervence ¢lenti Bankovni rady (za rok oslabily ¢eskou korunu pouze v fadu
desetihaléf) ani forward guiadance. Forward guidance spoéiva v komunikaci CNB ohledné
stavu ménové politiky a jejiho pravdépodobného budouciho vyvoje. Jeho smyslem bylo
ovlivilovat ocekavani ekonomickych subjekti tak, aby doslo k urychleni navratu k inflacnimu
cili. Po selhani slovnich intervenci i forward guidance presla CNB k devizovym intervencim.
Mezi podzimem 2013 a jarem 2017 tak pouzivala kurzovy zavazek. Intervenovala na
devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz

hladiny 27 CZK/EUR."°

Obrazek 9 znazoriuje pribéh devizovych intervenci CNB v letech 2013 — 2017. Je zde vidét,

ze kurz po prvni viné intervenci oslabil a béhem roku 2015 se ustalil na cilené hodnoté

69 Zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi, § 24.
70 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ménovépolitické nastroje. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/
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27 CZK/EUR, kolem které pouze s drobnymi vykyvy pfiblizné rok a ptl osciloval. CNB byla

tedy za pomoci devizovych intervenci schopna udrZet jej na stanovené hlading.

29 - - 20
28 - 15
27 rrtemnPsas F 10
26 - 5
25 0

113 1/14 1/15 1/16 117
Devizove intervence (pravd osa)
e Hladina kurzového zavazku
— Ménovy kurz CZK/EUR

Obrdzek 9 — Devizové intervence CNB7!

V dubnu 2017 se CNB rozhodla intervence ukongit, nebot’ se podatilo navratit inflaci k 2% cili
a nebylo tak tfeba dale kurzovy zdvazek udrzovat. Devizové intervence napomohly také
k obnoveni hospodarského ristu. Odhady ukazuji, Ze realny HDP vzrostl v diisledku kurzového
zavazku 0 2,5 % a nomindlni HDP aZ o 7 %."* Podle prognéz mél kurz po ukon&eni devizovych

intervenci posilit, k cemuz redlné také doslo, jak je vidét na obrazku vyse (Obrazek 9).

4.4 Ménova politika a koronavirus
Na vyvoj souvisejici s pandemii COVID-19 musely v roce 2020 reagovat centralni banky po
celém svété. CNB nebyla vyjimkou. Uz béhem prvni vlny pandemie této nemoci, v bieznu
2020, tak zacala pfijimat stabiliza¢ni opatfeni, jejichZ smyslem bylo zmirnit dopad situace

zplisobené pandemii koronaviru na ¢eské domacnosti, podnikatele 1 firmy.

Meénovépolitickym opatienim bylo jiZ zminéné sniZeni Urokovych sazeb, které probchlo ve
ttech krocich. Klicovou dvoutydenni reposazbu tak snizila na uroven 0,25 %, lombardni sazba
je nastavena na 1,00 % a diskontni na 0,05 %. Podle Zpravy o ménové politice’®, ktera byla

bankovni radou CNB schvalena 11. inora 2021, by mély takto nastavené irokové sazby ziistat

" CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o inflaci — II/2017. [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/Zprava-o-inflaci-11-2017/?tab=tabgraph

2 CESKA NARODNI BANKA [online]. Ucet za devizové intervence ndm ekonomika jiz vystavila. [cit. 2021-
03-21]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-
predstaviteli-cnb/Ucet-za-devizove-intervence-nam-ekonomika-jiz-vystavila/

3 CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o ménové politice — zima 2021. [cit. 2021-03-28]. s. 30.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2021/2021 zima/download/zomp_2021_zima.pdf
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stabilni pfiblizn€ do poloviny roku 2021 a nésledné postupné rtist. Zna¢né riziko této prognozy
spociva v mozném pomalej$im odeznivani pandemie, nez s jakym prognoéza pocita. Pokud by
uzavirky v Ceské republice i v zahraniéi trvaly déle, povede to k zhorSeni finanéni situace
a sentimentu firem 1 domdacnosti. Takova situace by mohla zptsobit déletrvajici cyklicky utlum
¢eské ekonomiky. Bylo by tak tfeba udrzovat ménové podminky uvolnéné delsi dobu nez

v prognoze.

Ve Zpravé o ménové politice’ je dale uvedeno, Ze delsi obdobi nizké tirovné dvoutydenni repo
sazby se promita také do trznich urokovych a nasledné i klientskych sazeb. Utlum ekonomické
aktivity v souvislosti s pandemii se odrazi ve vyvoji uvérti podnikiim a ivérit domacnostem na
spotiebu. Dopady pandemie se neprojevuji na uvérech domdicnostem na bydleni, uvéry
domacnostem na spotiebu a tivéry podnikiim situaci zasazeny jsou. Poptavka firem po uvérech
je téz negativné ovlivnéna zptisnénymi tvérovymi standardy a podminkami bank pisobicich

A4

ve sméru nizsiho ristu uvérové produkce.

Pandemicka situace je v tuzemsku i zahrani¢i znaén€ promeénliva a jeji budouci vyvoj je nejisty.
Rada faktort, jako je napiiklad vyskyt riiznych mutaci koronaviru & mira proo¢kovanosti
v jednotlivych statech mohou ovlivnit rychlost odeznéni této nepiiznivé situace. Cim dfive
k tomu dojde, tim dfive bude mozné opét zvySovat urokové sazby. Ptili§ dlouhy utlum by jejich

v

zvySovani mohl naopak odsunout az do pftistiho roku.

7 CESKA NARODNI BANKA [online]. Zprdva o ménové politice — zima 2021. [cit. 2021-03-28]. s. 32-34.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_menove politice/2021/2021 zima/download/zomp 2021 zima.pdf
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5 Statisticka analyza

Cilem diplomové prace je zhodnotit dopad ménovépolitickych nastroji Ceské narodni banky
na ekonomiku v obdobi krize prostiednictvim analyzy cCasovych fad, konkrétné Engel-
Grangerova testu kointegrace, ptipadné testu Grangerovy kauzality (VAR modelu). Na zakladé
reSer$e odborné literatury byly vybrany Grokové sazby CNB (dvoutydenni repo sazba, diskontni

vvvvvv

Hodnocen bude jejich dopad na HDP a inflaci Ceské republiky.

Statistickd analyza, ktera bude ekonomicky dopad vybranych ménovépolitickych néstroji
zkoumat, bude provedena v ekonometrickém programu Gretl 2021a. Pro tuto analyzu byly
vybrany casové tfady zahrnujici obdobi od roku 2007 do roku 2020. Ve zvoleném obdobi
Ceskou republiku postihly dvé krize, a to finanéni krize v letech 2007-2009 a také sou¢asna
krize spojena pandemii onemocnéni COVID-19, které se rozsifilo nejen do Ceské republiky,

ale do celého svéta, v bieznu roku 2020. Data jsou ¢tvrtletniho charakteru.

Zdrojem dat je ARAD systém &asovych fad (databaze ¢asovych fad CNB), odkud byly ziskany
tirokové sazby (exogenni proménné) CNB i hruby domaci produkt (endogenni proménna). HDP
je uveden v absolutnich hodnotach, béznych cenach a je také sezonné ocistén, proto data neni
tieba testovat na sezonni vliv. Inflace, jakozto druh4 endogenni proménna, byla ziskana z CSU
(Cesky statisticky tifad) a je vyjadiena bazickym indexem, kde rok 2005 = 100 az do roku 2017,
od roku 2017 je pak vyjadiena bazickym indexem, kde rok 2015 = 100. Tabulka 3 zachycuje

vSechny proménné, které se v analyze vyskytuji.

Tabulka 3 - Proménné pro analyzu éasovych rad’

Zkratka
proménné Popis proménné
HDPCR Hruby domaci produkt Ceské republiky v letech 2007—2020
INF Inflace Ceské republiky vyjadiena indexem (r. 2005 = 100) pro roky
2007-2016 a indexem (r. 2015 = 100) pro roky 2017-2020
DIS Diskontni sazba Ceské narodni banky v letech 20072020
LOM Lombardni sazba Ceské narodni banky v letech 2007-2020
REPO 2T repo sazba Ceské nirodni banky v letech 2007-2020

Obrazek 10 znazornuje pribeh jednotlivych ¢asovych fad. Graficky zachycené jsou zde Casové

fady ptuvodni, tedy pfed logaritmovanim i diferencovanim.

75 Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrdzek 10 - Pribéh piivodnich casovych fad’®

r ~r

5.1 Stanoveni fadu zpozdéni
Jelikoz se jedna o finan¢ni Casové fady, je nejprve tieba je logaritmovat. Nasledné je nutné urcit
tad zpozdéni, coz je v programu Gretl 2021a moZné provést na zaklad¢ tii kritérii: Akaikeho
informacniho kritéria (AIC), Hannah-Quinnova informacniho kritéria (HQC) a Bayesovského

informacniho kritéria (BIC).

Akaikeho informacni Kkritérium (AIC) bylo navrzeno Akaikem, podle n¢hoz je i

pojmenovano, v roce 1974.”7 Kritérium bylo navrzeno v této formé:
AIC(M) = In6? + 2M /T,

kde 62 je rezidudlni rozptyl modelu, M je podet parametri modelu a T pocet porovnavani.

76 Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé programu Gretl
77 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové Fady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 69.
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Hannah-Quinnovo informacni kritérium (HQC) bylo navrzeno Hannahem a Quinnem

v roce 1979 v této podobé:®
HQ(M) = Iné? + 2M (In(InT))/T,
kde 62 je opét rozptyl modelu, M pocet jeho parametri a T pocet pozorovani.

Bayesovské informacni kritérium (BIC) se téZ nazyva Schwarzovym kritériem, jelikoz bylo

ptivodn navrzeno Schwartzem v roce 1978, a to v této formé:”
SC(M) = Iné2 + M(InT)/T,
kde 62je rozptyl modelu, M pocet jeho parametrii a T po&et pozorovani.

V analyze ¢asovych fad byl fad zpozdéni urcen na zdklad€ AIC, nebot toto kritérium se vyuziva
pro nizky podet pozorovani (n < 60). Rad zpozdéni byl vzdy uréen podle nejniz§i hodnoty

tohoto kritéria.

V nasledujicich tabulkach (Tabulka 4, Tabulka 5, Tabulka 6, Tabulka 7, Tabulka 8, Tabulka 9)
jsou uvedeny hodnoty AIC pro jednotlivé proménné na 6 fadii zpozdéni (ekonomické ukazatele
reaguji na ménovou politiku CNB zpravidla se zpozdénim 12-18 mésicii, pouzitd data jsou
ovSem Ctvrtletniho charakteru, proto je maximalni fad zpozdéni stanoven na 6). V tabulkach je
pro kazdou dvojici proménnych (vzdy jedna z Grokovych sazeb a HDP ¢i inflace) porovnan test
s konstantou a test s konstantou a trendem. Test bez konstanty neni vhodny pro finan¢ni ¢asové
fady, proto nebyl pro zddnou proménnou realizovan. Nejnizs§i hodnota AIC pro dany test je
vzdy oznacena hvézdickou. Nejniz§i hodnoty pro oba testy (test s konstantou nebo test
s konstantou a trendem) jsou porovnany a ta nizsi z nich je potom zvyraznéna tucné, protoze

determinuje, fad zpoZzdéni i druh testu pro danou proménnou.

8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 69.
7 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové fady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 69.
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Tabulka 4 - Optimdlni 7ad zpozdéni podle AIC pro DIS a HDP%

DIS/HDP
Rad Al
zpozdéni AIG, s konstzgl,tcs;u a
Kkonstantou
trendem
1 -4,864877* -4,825195*
2 -4,835605 -4,802769
3 -4,822429 -4,782728
4 -4,801271 -4,762792
5 -4,776076 -4,736081
6 -4,770132 -4,730272

Tabulka 5 - Optimalni i'ad zpozdéni podle AIC pro LOM a HDP?!

LOM, HDP
Rad Al
zpozdéni AIG, s konstacn’tzu a
konstantou
trendem
1 -4,829677* -4,791989*
2 -4,803936 -4,78371
3 -4,789177 -4,754118
4 -4,772665 -4,73855
5 -4,74726 -4,708622
6 -4,749857 -4,70989

Tabulka 6 - Optimalni 7ad zpozdéni podle AIC pro REPO a HDP¥

REPO, HDP
Rad Al
zpozdéni AIG, s konstacn’tcs)u a
konstantou
trendem
1 -4,856917* -4,.817013*
2 -4,827323 -4,79443
3 -4,.816762 -4,776786
4 -4,801845 -4,761877
5 -4,77737 -4,739155
6 -4,781555 -4,749244

80 Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé programu Gretl
81 Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé programu Gretl
82 Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé programu Gretl
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Tabulka 7 - Optimalni 7ad zpozdéni podle AIC pro DIS a INF%

DIS, INF
Rad
zpozdéni AlC, s konlztlacn,t(s)u a
konstantou trendem
1 -7,237152 -7,270177
2 -7,211095 -7,232111
3 -7,210667 -7,211581
4 -7,220935 -7,20218
5 -7,502802 -7,562886
6 -7,544093* -7,565583*

Tabulka 8 - Optimalni iad zpozdéni podle AIC pro LOM a INF5

LOM, INF
Rad Al
zpozdéni AIC, s konsta(ljl,t(s)u a
konstantou
trendem
1 -7,273141 -7,320552
2 -7,255705 -7,28586
3 -7,272126 -7,277239
4 -7,301009 -7,282939
5 -7,552111 -7,607138
6 -7,606654* -7,621011*

Tabulka 9 - Optimalni #ad zpozdéni podle AIC pro DIS a INF5

REPO, INF
Rad Al
zpozdéni AlC, s konstzl(lj;t(s)u a
konstantou trendem
1 -7,276067 -7,315168
2 -7,25684 -7,279594
3 -7,272653 -7,270399
4 -7,30162 -7,277197
5 -7,551823 -7,597694
6 -7,609496* -7,614435*

8 Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé programu Gretl
84 Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé programu Gretl
85 Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé programu Gretl
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Jak z tabulek vyplyva, pro dvojice vSech trokovych sazeb (proménnych DIS, LOM a REPO)
s HDP vysel vzdy optimalni prvni ad zpozdéni a test pouze s konstantou. Naproti tomu pro
dvojice urokovych sazeb s inflaci (INF) je nejvhodnéjsim fadem zpozdéni posledni Sesty a test

s konstantou a trendem. Tyto udaje jsou dilezité pro dalsi kroky analyzy.

5.2 Testovani stacionarity
Na zjisténi fadu zpozdéni navazuje testovani stacionarity zvolenych dat za pomoci rozsifeného
Dickey-Fullerova testu (dale ADF testu). Pii ovéfovani hypotéz v ADF testu se zpravidla
vyuzivaji tfi zdkladni druhy testii: bez konstanty, s konstantou, a s konstantou a trendem. ADF

test vyuziva vzorec:®
AX, = ((I), - 1)Xt—1 + Z?:l a;AX; 1 + ey,

kde X, je zavisld proménnd, p je zpozdéni e; rezidudlni slozka. Tento vzorec zkouma, zda

proménna obsahuje jednotkovy kotfen. Hypotézy ADF testu jsou stanoveny nasledovné:

e Hy: asové fady jsou nestacionarni

e H;i: casové fady jsou stacionarni

Nulovou hypotézu lze bud’ zamitnout ve prospéch alternativy, nebo nezamitat, a to na zaklade
p-hodnoty porovnavané s hladinou vyznamnosti a (obvykle 0,05). Pokud je tato p-hodnota
vy$$i nez hladina vyznamnosti, nulova hypotéza je zamitnuta, v opacném piipad¢ zamitnuta
neni a ¢asové fady je moZné povazovat za stacionarni. Pokud jsou zvolena data nestacionarni,
1ze provést upravu ¢asovych fad pomoci prvni diference (ptipadné i dalSich fada diferenci).

Tabulka 10 zachycuje vysledky ADF testu pro jednotlivé proménné. Test byl ve vSech
ptipadech aplikovan pro maximalni pocet zpozdéni (6). Proménné DIS, LOM a REPO byly

testovany na zakladé€ testu s konstantou, i testu s konstantou a trendem.

8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové fady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. s. 62.
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Tabulka 10 - Vysledky ADF testu pro jednotlivé proménné®”

Zkratka proménné Druh testu p-hodnota Hy Casova Fada
1 HDPCR s konstantou 1 nezamitime | nestacionarni

| INF s konstantou a trendem 0,9517 nezamitime | nestacionarni

1 DIS s konstantou 0,1305 nezamitime | nestacionarni

1 LOM s konstantou 0,4628 nezamitame | nestacionarni

1 REPO s konstantou 0,4515 nezamitame | nestacionarni

1 DIS s konstantou a trendem 0,948 nezamitame | nestacionarni

1 LOM s konstantou a trendem 0,8516 nezamitame | nestacionarni

1 REPO s konstantou a trendem 0,8274 nezamitime | nestacionarni

Z tabulky je patrné, ze Zadnda ze zvolenych Casovych fad nebyla stacionarni, Ho nebyla tedy na
hladin€ vyznamnosti 0,05 v zddném z ptipadl zamitnuta, nebot’ vSechny p-hodnoty byly vétsi
nez zvolend hladina vyznamnosti. Bylo proto zapotiebi pouzit diferenci ke stacionarizaci
casovych tad. Tabulka 11 zobrazuje vysledky ADF testl pro diferencované proménné (prvni

rad diferenci).

Tabulka 11 - Vysledky ADF testii pro prvni diference jednotlivych proménnych’®

Zkratka proménné Druh testu p-hodnota H, Casova Fada

d 1 HDPCR s kontantou 0,0001619 | zamitame stacionarni

d | INF s konstantou a trendem | 0,0010820 | zamitdme stacionarni

d 1 DIS s konstantou 0,0000193 zamitame stacionarni

d 1 LOM s konstantou 0,0000171 zamitame Stacionarni

d 1 REPO s konstantou 0,0000136 zamitame Stacionarni

d 1 DIS s konstantou a trendem | 0,0000018 zamitame Stacionarni

d 1 LOM s konstantou a trendem 0,0001 zamitame Stacionarni

d 1 REPO s konstantou a trendem 0,0001 zamitame Stacionarni

Po provedeném ADF testu pro diferencované proménné bylo zjiSténo, ze u vSech casovych fad
1ze nulovou hypotézu nyni zamitnout, tudiz jsou diferencované Casové fady povaZovany za
stacionarni. Je tedy mozné pfistoupit k dal§imu kroku analyzy, a tim je Engel-Grangertv test.

Obrazek 11 obsahuje grafickd zndzornéni pribéhu diferencovanych casovych fad.

87 Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
88 Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé programu Gretl
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Obrdzek 11 - Pribéh diferencovanych éasovych rad®

5.3 Engel-Grangeriv test
Tento test zkouma kointegraci ¢asovych fad. Kdyz jsou Casové fady kointegrované, existuje
mezi nimi dlouhodoby vztah, pokud ovSem kointegrované nejsou, pohybuji se opacné.

Hypotézy pro Engel-Grangertv test 1ze proto stanovit nasledovné:

e Ho: ¢asové fady nejsou kointegrované

e Hi: ¢asové fady jsou kointegrované

Podobné, jako v pfipadé ADF testu, je i zde dualezitd p-hodnota, kterd je opé&t porovnavana
s hladinou vyznamnosti a (0,05). Pokud je tato p-hodnota vys$i nez hladina vyznamnosti,
(p >0,05), pak casoveé fady nejsou kointegrované a dlouhodoby vztah mezi nimi neexistuje.
V takovém piipadé nedojde k zamitnuti Ho. V opacném ptipadé€ je nulova hypotéza zamitnuta

a ¢asov¢ fady jsou povazovany za kointgerované.

Tabulka 12 shrnuje vysledky Engel-Grangerova testu pro vzdjemné, oboustranné vztahy

jednotlivych proménnych. Proménné HDPCR a INF byly ve vztahu k proménnym DIS, LOM

8 Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
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a REPO nejprve vzdy povazovany za endogenni (zavislé) a nasledné byl provedeny jeste test
v opa¢ném sméru, kdy byly naopak vlozeny jako exogenni (nezavislé). Tabulka obsahuje
identifikaci testovanych vztaha, fad zpozdéni, ktery byl pro jednotlivé vztahy testovan,

vyslednou p-hodnotu, idaj o zamitnuti ¢i nezamitnuti nulové hypotézy i Casovych fadach (zda

jsou kointegrované ¢i nikoliv).

Tabulka 12 - Vysledky Engel-Grangerova testu®’

Testované vztahy Rad zpoZdéni p-hodnota Hy Casové Fady
1 DIS/l HDPCR 1 0,0568 nezamitdme | nekointegrované
1 HDPCR/I DIS 1 0,0568 nezamitdme | nekointegrované
1 LOM/I HDPCR 1 0,8025 nezamitdme | nekointegrované
1 HDPCR/I LOM 1 0,8025 nezamitdme | nekointegrované
1 REPO/I HDPCR 1 0,7064 nezamitdme | nekointegrované
1 HDPCR/I REPO 1 0,7064 nezamitdme | nekointegrované
1 DIS/I INF 6 0,6371 nezamitdme | nekointegrované
1 INF/1_DIS 6 0,6371 nezamitame | nekointegrované
1 LOM/l INF 6 0,6864 nezamitame | nekointegrované
1 INF/l LOM 6 0,6864 nezamitime |nekointegrované
1 REPO/1 INF 6 0,9333 nezamitime |nekointegrované
1 INF/l REPO 6 0,9333 nezamitame | nekointegrované

Engel-GrangerGv test taktéz nabizi moznost pouzit test bez konstanty, s konstantou
1 s konstantou a trendem, pficemz pro kazdou z proménnych byl pouzit pravé ten, ktery se
ukazal byt nejlepSim pii oveéfovani fadu zpozdéni. Kazdd proménnd byla tedy testovana
s ptislusnym nejvhodnéj$im testem a také s optimalnim fadem zpozdéni stanovenym pomoci
hodnoty AIC. Nasledna zji§ténd p-hodnota byla porovnana s hladinou vyznamnosti a na zakladé
tohoto srovnani doSlo k zamitnuti ¢i nezamitnuti nulové hypotézy. Z tabulky je patrné, Ze se
v z4dném z piipadi kointegrace neprokazala, nebot’ vS§echny p-hodnoty jsou vyssi nez hladina
vyznamnosti a (0,05). Na zaklad¢ analyzy tedy nebyly odhaleny zadné dlouhodobé¢ vztahy mezi

proménnymi. Dal§im krokem bude test Grangerovy kauzality pro v§echny dvojice proménnych.

5.4 Grangerova kauzalita
Kratkodobymi vztahy mezi Casovymi fadami lze rozumét situaci, kdy mezi proménnymi
existuje pficinnd vazba. To znamend, Ze jedna z proménnych muize pomoci zlepsit predpovedi
té druhé ¢1 naopak, nebo mohou byt tyto pfi¢inné vazby vzajemné. Hypotézy pro tento test lze

definovat takto:

% Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
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e Ho: mezi proménnymi neexistuje piicinna vazba

e Hi: mezi proménnymi existuje piicinna vazba

K vyhodnoceni vysledku testu je opét vyuzito porovnani p-hodnoty s hladinou vyznamnosti a.
Podobné jako v ptipadé Engel-Grangerova testu, pokud je tato p-hodnota vyssi nez hladina
vyznamnosti, nulovou hypotézu nelze zamitnout, a je tedy mozné ptredpokladat, ze zmény
nezavislé proménné nevysvétluji zmény promeénné zavislé. V opacném piipad¢ by existoval
predpoklad, Ze nezavisla proménnd pomaha zlepSovat predpovédi zavislé promeénné, neb mezi

nimi existuje kauzalni vztah.

Test Grangerovy kauzality byl proveden pro vS§echny dvojice proménnych s maximalnim fadem
zpozdéni (6). Z nabidky moznych testli bez konstanty, s konstantou a s konstantou a trendem
byl pro kazdou dvojici vybran ten, ktery vySel jako nejvhodnéjsi v prvnim kroku, kdy byl
ovéifovan optimalni fad zpozdéni. Testovani bylo opét provedeno obousmérné. Nasledujici
tabulky zachycuji vysledky testu Grangerovy kauzality. Pro kazdy fad zpozdéni je zde vzdy
vyc¢islena p-hodnota a tdaj o zamitnuti ¢i nezamitnuti nulové hypotézy, tedy predpoklad c¢i

vyvraceni kauzalniho vztahu.

Tabulka 13 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné DIS a HDPCR®'!

- o 1 DIS/1 HDPCR 1 HDPCR/I DIS
Rad zpozdéni
p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho

1| 0,000000000986 | *** | zamitame 0,0000002690 | *** | zamitame
2 0,2404 nezamitame 0,8469 nezamitame
3 0,925 nezamitame 0,9536 nezamitame
4 0,7826 nezamitame 0,9805 nezamitame
5 0,5317 nezamitame 0,6273 nezamitame
6 0,2345 nezamitame 0,7589 nezamitame

Vysledky Gangerovy kauzality pro proménné DIS a HDPCR zachycuje Tabulka 13. Na zakladé
vypoétu lze konstatovat, ze diskontni sazba piisobi na HDP Ceské republiky v Grangerové
smyslu v prvnim fadu zpozdéni (1 cCtvrtleti). To znamend, ze za pomoci promeénné DIS lze
zlepsit pfedpovédi proménni HDPCR s timto casovym zpoZzdénim. Z druhé ¢asti tabulky je
ovSem patrné, ze i proménnd HDPCR piisobi na proménnou DIS v Gangerové smyslu v prvnim
fadu zpozdéni, je tedy zaroveih mozné i za pomoci HDP Ceské republiky zlepsit predpovédi

diskontni sazby.

%l Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl

68



Tabulka 14 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné LOM a HDPCR®?

. Y 1 LOM/1 HDPCR 1 HDPCR/I LOM
Rad zpozdéni - - -
p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho

1| 0,000000000740 | *** | zamitame 0,0000000055 | *** | zamitame
2 0,2187 nezamitame 0,7623 nezamitame
3 0,982 nezamitame 0,674 nezamitame
4 0,6906 nezamitame 0,9819 nezamitame
5 0,453 nezamitame 0,982 nezamitame
6 0,1836 nezamitame 0,8658 nezamitame

Jak zachycuje Tabulka 14, obdobny vysledek prokézal test Grangerovy kauzality pro proménné
LOM a HDPCR. I vtomto piipadé ptsobi lombardni sazba na HDP Ceské republiky
v Grangerove smyslu v ramci ¢asového zpozdéni o velikosti jednoho Ctvrtleti, zaroven ale pro
stejny fad casového zpozdéni pisobi i HDP na lombardni sazbu. I mezi témito dvéma
proménnymi tak existuje vzdjemny kauzalni vztah a je mozné pouZzit proménnou LOM pro
zlepseni piedpoveédi proménné HDPCR pro zminény tad zpozdéni, ale 1 s vyuzitim proménné
HDPCR zlepsit pfedpoveédi proménné LOM.

Tabulka 15 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné REPO a HDPCR®?

. e, 1 REPO/I HDPCR 1 HDPCR/I REPO
Rad zpozdéni
p-hodnoty Ho p-hodnoty Hy

1| 0,000000000799 | *** | zamitame 0,0000000084 | *** | zamitame
2 0,2264 nezamitame 0,8275 nezamitame
3 0,9935 nezamitame 0,6453 nezamitame
4 0,688 nezamitame 0,8963 nezamitame
5 0,448 nezamitame 09141 nezamitame
6 0,1757 nezamitame 0,8016 nezamitame

Tabulka 15 zobrazuje vysledky Grangerovy kauzality pro proménné REPO a HDPCR. I zde
byla na zdklad¢ vypoctu prokazana vzajemna pticinna vazba pro prvni fad ¢asového zpozdéni.
HDP Ceské republiky lze proto vyuzit ke zlepSeni piedpovédi dvoutydenni repo sazby

a v prislusném fadu zpozdéni tento vztah plati i obracené.

92 7droj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
93 Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé programu Gretl
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Tabulka 16 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné DIS a INF*?

Rad 1 DIS/I INF 1 INF/I DIS
zpozdeni p-hodnoty Ho p-hodnoty Hy
1 0,000000108 | *** | zamitame 0,000000793 | *** | zamitame
2 0,4554 nezamitame 0,8345 nezamitame
3 0,4432 nezamitame 0,9571 nezamitame
4 0,0000879 | *** | zamitame 0,7005 nezamitame
5 0,0004 | *** | zamitame 0,6262 nezamitame
6 0,1885 nezamitame 0,8936 nezamitame

Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné DIS a INF zachycuje Tabulka 16. Na
zaklad¢ vypoctu lze konstatovat, ze diskontni sazba ovliviiuje v Grangerové smyslu inflaci
v prvnim, ¢tvrtém a patém fadu zpozdeéni (1, 4 a 5 Ctvrtleti). Pro ptislusné fady zpozdéni je tedy
mozné vyuzit proménnou DIS ke zlepSeni predpovédi vyvoje proménné INF. Naopak

proménnou INF Ize pro ptfedpovéd’ proménné DIS pouZzit pouze v rdmci prvniho fadu ¢asového

zpozdeéni.

Tabulka 17 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné LOM a INF*’

Rad 1 LOM/I INF 1 INF/I LOM
zpozdéni p-hodnoty Ho p-hodnoty Hy
1 0,000000118 | *** | zamitame 0,0000000385 | *** | zamitame
2 0,4524 nezamitame 0,8019 nezamitame
3 0,4665 nezamitame 0,788 nezamitame
4 0,0000665 | *** | zamitame 0,9677 nezamitame
5 0,0004 | *** | zamitame 0,9561 nezamitame
6 0,1396 nezamitame 0,945 nezamitame

Obdobny vysledek Grangerovy kauzality byl zjist€én pro proménné LOM a INF. Jak je
zachyceno v tabulce (Tabulka 17), 1 lombardni sazbu lze v ramci prvniho, ¢tvrtého a patého

fadu pro zlepSeni piedpovédi vyvoje inflace, inflace miize predpoveédi lombardni sazby zlepsit

pouze v prvnim tadu zpozdéni.

%4 Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
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Tabulka 18 - Vysledky testu Grangerovy kauzality pro proménné REPO a INF*°

Rad 1 REPO/I INF 1 INF/I REPO
zpozdeni p-hodnoty Ho p-hodnoty Ho
1 0,0000000739 | *** | zamitame 0,0000000725 | *** | zamitame
2 0,4238 nezamitame 0,8875 nezamitame
3 0,4611 nezamitame 0,7786 nezamitame
4 0,0000671 | *** | zamitame 0,8417 nezamitame
5 0,0003 | *** | zamitame 0,8791 nezamitame
6 0,1295 nezamitame 0,8868 nezamitame

Tabulka 18 zachycuje vysledky Grangerovy kauzality pro posledni z analyzovanych vztahii,
a sice pro promé¢nné REPO a INF. I v tomto ptipad¢ je z tabulky vidét, Ze vypocet poukazuje
na pfi¢inny vztah mezi témito dvéma proménnymi. Proménnou REPO lze pro zlepSeni
piredpovédi proménné INF pouzit v prvnim, Ctvrtém a patém fadu zpozdéni, piicemz
proménnou INF je pro zlepSeni pfedpovédi proménné REPO pouzit pouze v prvnim tadu
zpozdeéni.
5.5 Shrnuti vysledkii statistické analyzy

V ramci statistické analyzy byl zkoumén vztah trokovych sazeb centrlni banky Ceské
republiky a dvou vybranych ekonomickych ukazateld (HDP a inflace) v ramci obdobi
zahrnujici dvé vyznamné krize (finan¢ni krizi 2007-2009 a souc€asnou krizi vyvolanou Sifenim
onemocnéni COVID-19). Kointegrace nebyla prokdzana u zadné z vybranych ¢asovych ftad,
proto lze na zdklad€ provedené analyzy konstatovat, Ze mezi nimi neexistuji Zadné dlouhodobé
vztahy. Urokové sazby stanovené CNB tedy dlouhodobé neptisobi na HDP ani na inflaci. Tyto
zavéry jsou patrné 1 z graficky znazornéného pribéhu cCasovych fad zachyceného na

nasledujicich obrazcich (Obrazek 12 a Obrazek 13)

% Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
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Obrazek 13 - Vyvoj tirokovych sazeb CNB a inflace v letech 2007-2020%

Vysledky analyzy ovSem poukazuji na kratkodobé vztahy mezi proménnymi, objevovala se zde
tedy tzv. kauzalita. Mezi urokovymi sazbami CNB a HDP byly zjistény vzdjemné piicinné
vazby v ramci prvniho fadu zpozdéni. Na inflaci tyto Urokové sazby ovSem v Gangeroveé
smyslu piisobi nejen v prvnim fadu zpozdéni, ale také ve ¢tvrtém a v patém, tudiz je mozné

pouzit tyto promeénné ke zlepSeni predpoveédi vyvoje inflace ve vSech téchto fadech casového

%7 Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé programu Gretl
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zpozdéni. Na druhou stranu, inflace na urokové sazby CNB kauzalné piisobi pouze v ramci
prvniho fadu zpozdéni.

Autofi studii uvedenych v kapitole 2.3 ReSerSe odborné literaturyzkoumali vliv raznych
nastroji a ohledn¢ vlivu ménové politiky na ekonomické ukazatele dosli k rGznorodym
zavérim. Kointegraci vybranych ménovépolitickych néstroji a ekonomickych ukazatelii
potvrdili naptiklad Tran?’, Obeid a Awad'®’, Kaufmann a Kugler'®! nebo Bruggeman, Camba-

102 Autofi Tran a Obeid a Awad oviem poukazovali i na existenci

Mendéz, Fischer a Sousa
kratkodobych vztahti mezi vybranymi proménnymi. Tyto kratkodobé vztahy byly zjistény i
vyse provedenou analyzou pro dopad urokovych sazeb Ceské narodni banky na hruby domaci

produkt a inflaci.

9% TRAN, N. (2018). The long-run analysis of monetary policy transmission channels on inflation: a VECM
approach. Journal of the Asia Pacific Economy, 23(1), 17-30.

190 OBEID, R., & AWARD, B. (2017). Effectiveness of Monetary Policy Instruments on Economic Growth in
Jordan Using Vector Error Correction Model. International Journal of Economics and Finance, 9(11), 194.

I KAUFMANN, S., & KUGLER, P. (2008). Does Money Matter for Inflation in the Euro Area? Contemporary
Economic Policy, 26(4), 590-606.

12 BRUGGEMAN, A., CAMBA-MENDEZ, G., FISCHER, B., SOUSA, J. 2005. Structural Filters for
Monetary Analysis: The Inflationary Movements of Money in the Euro Area. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=691882
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ZAVER

Cilem této prace bylo vymezeni ménové politiky Ceské narodni banky a nasledné zhodnoceni
jejiho ekonomického dopadu v obdobi krize, a to prostfednictvim analyzy casovych fad,
konkrétn¢ Engel-Grangerova testu kointergace a testu Grangerovy kauzality. Smyslem téchto
testl je identifikace dlouhodobych (test kointegrace) ¢i kratkodobych (test kauzality) vztaht

mezi zvolenymi proménnymi.

Ceska narodni banka, podobné jako vétsina svétovych centralnich bank, funguje v rezimu
cilovani inflace. Infla¢ni cil stanovila na 2 %, hranice horniho fluktua¢niho pasma je potom
3% a dolni hranice 1 %. K dosahovani svych ménovépolitickych cili pouziva tadu
konvencnich nastrojli, pravé v dob& krize se vSak v minulosti uchylila 1 k vyuziti
jsou jeji irokové sazby, které byly vybrany pro analyzu dopadu ménové politiky na HDP Ceské
republiky v dobach krize.

Za kli¢ovou sazbu CNB je povazovana 2T repo sazba, na zakladé které je iro¢ena piebyteéna
likvidita komerénich bank, jiz si u CNB ukladaji. Dal§imi urokovymi sazbami, které CNB
stanovuje, jsou potom diskontni sazba a lombardni sazba. Zmény téchto podstatnych
ménoveépolitickych néstrojli maji potom prostiednictvim jednotlivych kanald transmisniho
mechanismu dopad na dals$i proménné, a tedy i1 na ekonomické ukazatele. Zmény sazeb se
ovSem do ekonomiky nepromitnou ihned, v praxi se jejich dopad projevi aZ se zpozdénim
12-18 mésicti. Toto asové zpozdéni musi brat CNB v potaz i v dobach krize, kdy je jeji rychla

reakce na ménici se podminky duilezitd, ovsem ekonomické dopady nelze pozorovat okamzité.

Obdobi krize jsou charakteristickd svoji nejistotou. Domdacnosti odkladaji spotiebu, firmy
investice, coZ vede k ekonomické stagnaci. Pokles poptavky po statcich a sluzbach (v ptipadé
Ceské republiky jakozto malé oteviené ekonomiky je velmi podstatna i zahranini poptavka)
vede k poklesu cen, a tedy i cenové hladiny (inflace). S témito faktory se musi ménova politika
v dobéch krizi vypotadat. CNB na tyto faktory reaguje tak, Ze své urokové sazby snizuje, aby
uvolnila ménové podminky. Obdobnym zptsobem reagovala nejen v priabehu finanéni krize
v letech 2007-2009, ale také uz na zacatku soucasné krize spojené s pandemii COVID-19.
V ptipadé finanéni krize z let 2007-2009 ovSem sniZeni urokovych sazeb nestacilo, takze byla
CNB nucena pfistoupit k vyuziti nekonvenénich nastroji ménové politiky, konkrétng

devizovych intervenci.
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Pro statistickou analyzu byly vybrany jiz zmitiované urokové sazby CNB. Zkouman byl jejich
dopad na dva dulezité¢ ekonomické ukazatele, kterymi jsou hruby domaci produkt a inflace, v
obdobi od roku 2007 do roku 2020, které zahrnuje dvé jiz zmitiované, pro Ceskou republiku
vyznamné, krize, ale také Gasovy tsek od roku 2013 do roku 2017, kdy se CNB za pomoci
devizovych intervenci snazila vyhnout deflaci a podpofit ekonomicky rist. Postupné byly pro
vybrané proménné proveden test optimalniho fadu zpozdéni, ADF test, Engel-Grangertv test

na kointegraci a nasledn¢ také test Grangerovy kauzality.

Na zakladé provedené analyzy nebyly mezi trokovymi sazbami CNB a HDP ¢&i inflaci zjistény
zadné dlouhodobé vztahy, coz znamend, ze tyto sazby nemaji na HDP ani inflaci dlouhodoby
vliv, zaroven vsak ani HDP s inflaci dlouhodobé& neovliviiuji urokové sazby CNB. Na zakladé
vysledkl testd Grangerovy kauzality je vSak mozné konstatovat, Ze mezi jednotlivymi
dvojicemi proménnych existuji kratkodobé vztahy. 2T repo sazba, diskontni i lombardni sazbu
a v Grangerove smyslu ovliviiuji HDP, je tedy mozné je pouzit pro zlepsSeni predpovédi vyvoje
HDP s ¢asovym zpozdénim jednoho Ctvrtleti a tento vztah zde plati i obracené. Zminéné sazby
lze pouzit i pro zlepSeni piedpovédi inflace, a to s asovym zpozdénim jednoho, Ctyt a péti
¢tvrtleti (standardni ¢asové zpozdéni dopadu zmény urokovych sazeb na inflaci je pfiblizné
jeden rok, n¢kdy i vice). Inflace pfitom v Grangeroveé smyslu ovliviiuje urokové sazby pouze
s Casovym zpozdénim jednoho ctvrtleti, v pfislusSném fadu zpozdéni ji tedy lze vyuZit pro
zlepSeni predpovédi vyvoje Urokovych sazeb. Na zdklad€ téchto vysledkl je mozné
konstatovat, Ze ménovéa politika CNB je v ovlivnéni vybranych ekonomickych ukazateli

uspesna pouze z kratkodobého hlediska.
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