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ANOTACE

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit fizeni ménové politiky Evropskou centralni banky
v kontextu fizeni inflace na Grovni cenové stability. Prace vymezuje typy ménovych nastroju
a cile centralnich bank a to jak v§eobecné, tak se zamétenim na Evropskou centralni banku. Je
predstavena také reSerSe odborné literatury a metodika pouzitd k dosazeni cile. V préci je
analyzovan vyvoj urokovych sazeb a ménového agregatu M3 ve vztahu k inflaci s pomoci
aplikace ekonometrické metody pro testovani vztahti mezi proménnymi zaloZzené na pouziti
Engle-Grangerova testu kointegrace a testu Grangerovi kauzality. Zjisténi prace naznacuji
vyskyt kauzalnich vztahti mezi urokovymi sazbami a inflaci, nikoli vSak mezi ménovym

agregatem M3 a inflaci.
KLiCOVA SLOVA

M¢nové nastroje, cenova stabilita, inflace, rokova sazba, Evropska centralni banka

TITLE
Monetary policy of the European Central Bank
ANNOTATION

The aim of the thesis was to evaluate the monetary policy management of the European
Central Bank in the context of inflation management at the level of price stability. The thesis
defines the types of monetary instruments and the targets of central banks, both in general and
with a focus on the European Central Bank. The research of professional literature and the
methodology used to achieve the goal are also presented. The thesis analyzes the development
of interest rates and monetary aggregate M3 in relation to inflation with the help of the
application of the econometric method for testing the relationships between variables based
on the use of the Engle-Granger cointegration test and the Granger causality test. The findings
of the thesis indicate the occurrence of causal relationships between interest rates and

inflation, but not between the monetary aggregate M3 and inflation.
KEY WORDS

Monetary instruments, price stability, inflation, interest rate, European Central Bank
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Uvod

Hlavni Glohou Evropské centralni banky stejné jako desitek dalSich centralnich bank je
dosazeni cenové stability, tedy dosazeni takového ristu cen, ktery odpovida inflaci okolo 2 %.
K dosazeni cenové stability centralnim bankdm slouzi ménové nastroje. Ty lze v zésadé
rozdélit do dvou hlavnich skupin, na konvencni a nekonvencni. Konvencni nastroje ménové
politiky jsou ty, které centralni banky vyuzivaji v situacich stabilni ekonomiky, kdy staci
maly impuls k tomu, aby ekonomika celila cenové stabilité. V situaci, kdy ekonomika neni
stabilni, pfevazné v dobé poklesu ekonomiky, kdy je zapotiebi urcité oZiveni se Casto stava,
ze vyuziti konvenénich ndstroji neni dostacujici. Proto vznikla druhéd skupina, nekonvenéni
nastroje meénové politiky, které v dob¢ nedostate¢nosti konvencnich néstroji pomahaji dostat

ekonomiku zpét na stabilni Giroven odpovidajici cenové stabilité.

Ménova politika ECB je specificka v tom, ze fidi ménovou politiku celé eurozony, to je vSech
20 zemi Evropské unie, které piijali jako svou narodni ménu euro. Diky tomu jsou také
nékteré nastroje ménové politiky ECB lehce specifické od bézné pouzivanych nastroji

meénove politiky, zdkladni podstata téchto nastroji je vSak stejna.

Cilem prace je zhodnotit provadénou ménovou politiku Evropské centralni banky. Zaroven se
bude prace blize zabyvat nastroji m&nové politiky ECB a dosaZenim stanoveného infla¢niho
cile. Svyuzitim ekonometrické analyzy cCasovych fad vybranych ekonomickych ukazateld,
kter¢ mohou mit znacni vliv na velikost inflace v eurozoné, bude zkouman dopad ménové
politiky ECB na inflaci. Dle zasad ekonomické teorie a vztahu mezi vybranymi ménovymi
nastroji a inflaci bude nasledné zhodnocena ucinnost ménové politiky ECB ve vztahu

k dosazeni hlavniho cile cenové stability odpovidajici inflaci na urovni 2 %.
Ke splnéni cile této diplomové prace bude nutné splnit dil¢i parcidlni cile, mezi které patfi:

- definice cilt a nastrojii ménové politiky;
- vymezeni cilil a ndstroji ménové politiky Evropské centralni banky;
- popis prubehu cilovani inflace Evropskou centralni bankou;

- zhodnoceni G¢innosti monetarni politiky Evropské centralni banky.
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1 Meénova politika centralnich bank

Existuje nékolik definic ménové politiky, vSeobecné lze ale fici, ze ménova politika je
politika centrdlnich bank. Abychom vSak v kontextu ménové politiky mohli zajit trochu
hloubéji, jednu takovou definici si uvedeme. Osobné mne hodné zaujala definice od profesora

Jilka, ktera je dle mého nazoru vystizna a stale odpovidajici aktualnosti.

»Meénova politika dnes spociva v pouze tom, zZe centrdlni banka reguluje (¥idi) kratkodobé
urokové miry domaci meny, aby nakonec ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost* (Jilek, 2013,

s. 15)

Vzdy byla hlavnim cilem ménové politiky centralnich bank cenova stabilita. Tedy snaha o
takovy rust cen, ktery je v ekonomice dlouhodobé¢ udrzitelny. Mimo tento hlavni cil existuji
vSak 1 dalsi cile, kterych se centralni banky v rdmci své ménové politiky snazi dosdhnout.
Prevazné se jedna o makroekonomické cile jako je rast ekonomiky, nizka mira
nezaméstnanosti, vyrovnana platebni bilance a v posledni dobé také stale Castéji zmiflovana
finan¢ni stabilita. Ta se za dobu poslednich par let stala velice vyznamnym cilem a postupné
se vedle cenové stability zacind tadit mezi hlavni cile centrdlnich bank. Nesmime vSak
zapominat na to, Ze stale plati zakladni pravidlo a to, Ze zddného z dil¢ich cilG centralnich

bank nesmi byt dosahovano na tikor hlavniho cile cenové stability (Cernohorsky, 2020, s. 77).

Aby svych cild, ptevazné hlavniho cile cenové stability mohli centralni banky dosahovat,
musi mit k dispozici nastroje meénové politiky. JelikoZ se tato prace primarné zaméfuje na
Evropskou centralni banku, ktera je oproti ndrodnim centralnim bankam specifickd, musime
pfi vy¢tu ménovych nastrojli zminit nejen nastroje ménové politiky vyuZivané na Grovni

narodnich centralnich bank, ale také néstroje ménové politiky vyuzivané na arovni ECB.

1.1  Cile ménové politiky

1.1.1 Cenova stabilita

Cenova stabilita, jakozto hlavni cil centralnich bank mé podobné jako cela ménova politika
nekolik definic. My si uvedeme jednu, ktera je sice jednoducha, ale velice vystizna. ,,Cenovou
stabilitou se rozumi stabilni cenové hladina, resp. mirny rist cen v ekonomice® (Cernohorsky,
2020, s. 137).
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Dosahovani cenové stability mize byt rizné. V zasadé existuji tfi cesty, jak lze cenové
stability dosahovat. Prvnim zplGsobem je fixovani ménového kurzu domaci mény
k zahrani¢ni méné. Centralni banka zemé, ktera takto fixuje kurz, dostava prostfednictvim
tohoto kurzu nizkou inflaci ze zahrani¢ni zemé do své domdaci zemé. Fixni kurz tedy
Vv takovém piipadé slouzi jako takovy ,,dovozce* nizké inflace, diky ¢emuz je dosazeno i
cenové stability. Druhou variantou, jak muize centralni banka dosahovat cenové stability je
drzeni stalého neboli mirné rostouciho mnozstvi penéz v obéhu. Pokud bude centralni
banka hlidat mnoZzstvi penéz v obéhu a bude drzet opravdu jen takovou hladinu mnozstvi
penéz, kterd je nutna k zajisténi odpovidajicich potieb, rist cen v ekonomice bude mirny a tim
padem i inflace, respektive cenové stability bude dosazeno. Tretim a zarovenn poslednim
zpusobem, jak 1ze dosahovat cenové stability je tzv. cilovani inflace. To se stalo oblibenym
ptevazné v 90. letech 20. stoleti, kdy ho zacalo vyuzivat mnoho centralnich bank z celého
svéta. Zasada tohoto zptisobu dosahovani cenové hladiny tkvi ve vyhlaseni infla¢niho cile a
snaze o jeho dosazeni. Zaroven to je jediny zpisob dosahovani cenové hladiny, ktery piisobi
pfimo na inflacni cil, bez pouziti néjakého zprostfedkujiciho cile, jako je tomu v ptipadé

predchozich dvou zptisobti dosahovani cenové hladiny (Ceské narodni banka, 2023).

Jak si lze v§imnout s cenovou stabilitou je neodmyslitelné spojena inflace. Existuje nékolik
definit inflace, jako ptiklad bych uvedla definici od Jilka (2013), ktery inflaci definuje jako:
wprocentni zvySeni cen v daném hospodarstvi vdaném mésici proti stejnému mésici
predchoziho roku, tj. behem jednoho roku‘ (Jilek, 2013, s. 90). Princip inflace je tedy takovi,
ze v dobé, kdy je inflace nizké si za danou jednotku penéz nakoupime vice. A naopak v dobg,
kdy je inflace vysoka si za stejnou danou jednotku penéz nakoupime méné. ZjednoduSené Ize

tedy fici, Ze inflace je stav, kdy se sniZzuje hodnota penéz.

Inflace vSak nemusi znamenat pouze snizovani hodnoty penéz, ekonomika se mize potykat i
s tzv. deflaci, kterd hodnotu penéz naopak zvysuje. I kdyz by se na prvni pohled mohlo zdat,
ze deflace by pro ekonomiku mohla byt zddouci, neni tomu tak. VSeobecné lze fici, Ze zadny
extrém v inflaci neni Zadouci. Zadouci je pouze tzv. zdrava inflace, kterd se nejcastji
pohybuje okolo 2 az 3 %. A pravé na takovou hladinu inflace by méli centralni banky cilit,

pokud je jejich hlavnim cilem dosazeni cenové stability.

V tuto chvili miZe v hlavach mnoha lidi nastat otdzka, proc¢ je tzv. zdrava inflace okolo 2 az
3 % a ne 0 %. Na to existuje snadné vysvétleni. Ceny se méni s ohledem na nabidku a

poptavku, proto by se mohlo zdat, ze stabilita cen zavisi na dohodé¢ mezi nabidkou a
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poptavkou. Toto by ale platilo jen v okamziku, kdy by existovala neménnost podminek na
trhu a byla by tu jen nabidka a poptavka. Tak tomu ovSem neni. Existuje néjaky
technologicky pokrok, méni se dostupnost surovin, méni se pocet lidi, dochazi tedy ke zméné
pracovni sily, 1 struktura vzdélanosti je jina a dalsi a dalsi faktory. Pravé z tohoto divodu
nemuze byt za zdravou inflaci povazovana inflace o hodnoté 0 %. V disledku neustale
ménicich se podminek je zdravy uréity riist cen, tedy inflace okolo 2 az 3 % (Lizal, Ceska

narodni banka, 2014).

Pti sledovani procest na udrzeni cenové stability, jakozto hlavniho cile centralnich bank musi
byt sledovany i jeji dvé dimenze, které maji na cenovou stabilitu vliv. Vnitini dimenze cenové
stability, tedy snaha o udrZeni stability domaci mény na domacim trhu a vnéj$i dimenze
cenové stability, tedy snaha o udrzeni stability doméci mény na zahrani¢nim trhu, respektive

stabilni devizovy kurz domaci mény ku ménam zahrani¢nim (Cernohorsky, 2020, s. 137).

Pokud bude centralni banka pracovat na udrZeni cenové stability, bude to mit mnohem S§irsi
dopady, nez jen ovlivnéni miry inflace. Cenova stabilita pfispivéa nejen ke stabilit¢ ménového
prostiedi, ale ke stabilit¢ ekonomiky jako celku. Prostfedi cenové stability ptispiva k rlstu
Zivotni urovné obyvatelstva, nejistota obyvatel 0 budoucim vyvoji cen se snizuje a naopak
divéryhodnost v ménovou politiku se zvySuje. To napomaha taktéz stabilité¢ politického
prostiedi. Fiskalni politika statu nemusi pfistupovat k neoblibenym zajisténim tykajicich se
zajisténi proti ristu Grokovych sazeb, ke kterym dochazi pravé v dobé, kdy se ekonomika
potykd s vysokou inflaci. Vysoka inflace zplsobuje sniZovani redlné hodnoty pencz,
vyraznym zpusobem tak ovliviiuje prerozd€lovani piijml a bohatstvi mezi subjekty
ekonomiky. Znacnou ztratu mohou pocitit vlastnici bankovnich vklada ¢i statnich dluhopisii,
které¢ v dob¢ vysoké inflace nevynasi tolik v dasledku toho, ze inflace roste nad vys$i troka
z téchto produktil. Jelikoz penize a potazmo bohatstvi lidi jsou velice citlivym tématem, miize
v disledku inflace dojit k vyvolani socidlnich nepokoji a politicky nestabilnimu prostiedi.
Proto je nutné, aby centralni banky o sviij hlavni cil cenové stability peCovali nepfetrzit¢ a

ekonomika, véetné politické vlady fungovala dobte jako celek (Gerdesmeier, 2009, s. 7).

1.1.2 Finan¢ni stabilita

Ackoli finan¢ni stabilita nebyla vzdy povazovana za jeden z hlavnich cilii centralnich bank,
od dob financ¢ni krize doslo k jejimu vyraznému posileni a sama o sob¢ se stala dilezitou

soucasti ménové politiky centralnich bank. Pfislo se na to, ze dokaze odhalit nejen zranitelna
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mista ve finan¢nim sektoru, ale také jejich nasledny vliv na finan¢ni trhy a celkové tedy na
ekonomicky vyvoj. Obecné tedy dokaze prispét k eliminaci rizik vznikajicich na zakladé
ekonomického vyvoje a tak prispét k vétsi odolnosti finan¢niho systému proti nahlym Soktim

(Ceska narodni banka, 2023).

V dusledku tohoto vymezeni finan¢ni stability 1ze dospét k nékolika definicim, z nichz jedna
finan¢ni stabilitu definuje nasledovné: ,jako situaci, kdy financni systéem pini své funkce bez
zavaznych poruch a nezadoucich dusledkii pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku

a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vuci Sokum® (Ceska narodni banka, 2023).

Zajem o udrzovani finan¢ni stability nezacal az v souvislosti s finanéni krizi, vznikl jiz
mnohem dfive, finan¢ni krize tento zdjem jen posilila. VSeobecné zdjem centralnich bank
zajimat se o finan¢ni stabilitu vychazi z jejich béznych cild, jako je nejen cenova stabilita, ale
také podpora udrzitelného rozvoje ekonomiky, funkce véfitele posledni instance a dohled nad
platebnimi systémy. Nékdy se finan¢ni stabilita fadi také pod funkci dohledu centralnich
bank, v ramci niz centralni banky vykonavaji dohled nad celym bankovnim systémem jako

celkem (Ceska narodni banka, 2023).

Zatim jsme mluvili pouze o tom, pro¢ je péfe o financni stabilitu dilezitd jako takova,
dalezité je ale také pobavit se o tom, jaké konkrétni pfi¢iny mohou finan¢ni stabilitu narusit.
Jiz byla fe€ o Socich, ty jsou jisté tou hlavni pfi¢inou finan¢ni nestability, mtzou to byt ale i
rizné dal$i procesy uvniti finan¢niho sektoru vedouci ke vzniku zranitelnych mist, ktera
mohou vést ke vzniku potencionalni finanéni nestability. Jako piiklad mizeme uvést
nepiiznivy vyvoj ve vngjSim prostfedi, domaci makroekonomicky vyvoj, vyvoj u velkych
dluznikd a véfitelt financnich instituci, dalsi soucasti hospodaiské politiky nebo i zmény
V institucionalnim prostiedi. Diisledky kombinace téchto zranitelnych mist a Sokd poté mliZzou
mit az fatdlni duasledky typu kolaps systémové vyznamnych instituci, naruseni funkce

finan¢niho systému ve formé zprostfedkovani platebniho styku nebo v nejhor$im piipadée

ptichod finanéni krize, jak jsme jiz zazili v roce 2007 (Ceska narodni banka, 2023).

VSechny cile centralnich bank spolu tizce souvisi. I hlavni cil cenové stability a k ni fadici se
cil finan¢ni stability je velice uzce propojen. Zasadni otazka tykajici se tohoto propojeni se
pté na to, jak propojit financni stabilitu a ménovou politiku v podobé¢ cilovani inflace, ktera je
poslednich nékolik let velmi oblibenou metodou dosahovani cenové stability. Toto propojeni
neni vibec jednoduché a za urcitych podminek muze pii takovém propojovani dojit

k prekazkam, tzv. trade-off (Tomsik, Cesk4 narodni banka, 2010).
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Prvni trade-off ptekazkou v ramci propojovani finanéni stability a cilovani inflace mize byt
choviani na trhu pii stabilné nizké inflaci. Stabilni inflace znaci jistou davéru
ekonomickych subjektii v ménovou politiku. Zaroven se uvoliuji podminky na trhu. Tyto
faktory spolecné mohou vést napt. k rychlosti ristu aveéra a pravé takové uvoliovani muize
vést k potencionalni finan¢ni nestabilité. Druhou trafe-off prekazkou muiize byt nebezpeci
vzniku bublin na trzich aktiv v disledku zmén turokovych sazeb. Cas od &asu se
ekonomika mtize dostat do obdobi, kdy napft. diky technologickému pokroku ¢i niz§im cenam
surovin ve srovnani s ostatnimi ekonomika muze jeji inflace klesat vice, nez je optimalni.
V dobg, kdy inflace klesa pod sviij 2% infla¢ni cil, by centralni banka méla reagovat sniZzenim
urokovych sazeb a zabranit tak snizovani inflace pod infla¢ni cil. To mize mit, co se tyka
finan¢ni stability, opét destabilizacni G¢inky ve formé rlstu cen aktiv. Tieti a zarovei
posledni trade-off pfekaZkou v rdmci propojovani finan¢ni stability a cilovani inflace mize
byt posilovani kurzu domaci mény v dusledku priliva zahrani¢niho kapitalu. S timto
problémem se muzeme cCasteji setkat v malych ekonomikach, které vice dovazi, nez vyvazi.
Zaklad problému opét tkvi ve snaze zabranit rychlému sniZovani inflace s pomoci snizovani
urokovych sazeb. Tento ménové politicky krok mé sice za nasledek snizeni pfilivu
zahrani¢niho kapitalu a tim padem zpomaleni posilovani doméci mény, mize ale vyvolat jiny
neptiznivy efekt. Nizké tirokové sazby nastartuji akciové a nemovitostni trhy, zacne se vice

investovat a opét miize dojit k problému s finanéni nestabilitou (Tomsik, Ceska narodni

banka, 2010).

Dulezité je tedy vzdy pifi provadéni meénové politiky dbat na udrzeni vSech jejich cild,

pfevazné dvou vysSe zminénych, cenové a financni stability.

Centralni banky v rdmci udrzeni finan¢ni stability plni takovou roli, ze neustdle sleduji
finan¢ni systém, aby piipadna rizika odhalili véas. K zamezeni rizik finan¢ni stability je
centralnim bankdm ndpomocna tzv. makroobezietnostni politika. V ramci zamezeni rizik
finan¢ni stability mohou centralni banky naptiklad zvySovat pozadavky na Givérové standardy.
ECB muze téZ po centralnich bankach eurozony pozadovat drzeni vySsiho kapitalu nad ramec

minimalnich pozadavk a posilit tak jejich postaveni, pokud by doslo k finan¢nim otfestim.

Makroobezietnostni politika

Makroobezietnostni politika jako jedna z dilezitych soucasti politiky centralnich bank je
politika monitorujici a kontrolujici hospodateni finan¢nich instituci typu banky ¢i pojistovny,

diky ¢emuz napomaha ptfedchazet vaznym problémim, jako napiiklad krach finan¢né
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wrwe

(Cernohorsky, 2020, s. 141)

Aby pfipadnému vzniku rizika Spatného hospodateni financ¢nich instituci centralni banky
odolaly, jsou definovany cile makroobezietnostni politiky, které vychazi ze sledovani
pribéznych cilli odrazejicich mozné zdroje vzniku systémového rizika. Mezi klicové cile

makroobezietnostni politiky tedy patii:

omezovat systémova rizika vznikajici v disledku nadmérného rlstu uvért finanéni

paky;

- zmiriovat a vylou¢it nadmérny nesoulad mezi splatnosti a nedostatkem likvidity na
trhu;

- omezovat koncentraci ptimych a nepfimych expozic;

- omezovat rizika spojend snezadouci motivaci financnich instituci a moralnim

hazardem;

- posilovat odolnost finanéni infrastruktury (Ceské narodni banka, 2023).

Pro dosazeni cili makroobezietnostni politiky vyuzivaji centrdlni banky néstroje k tomu
urcené, z nichz nejdilezitéjsi jsou nastroje urcené k zajisténi dostateCné kapitalové rezervy

pro banky, zejména:

- proticyklicka kapitalova rezerva,
- kapitalova rezerva pro kryti systémové rizika,
- kapitalova rezerva pro jiné systémoveé vyznamne¢ instituce a

- bezpecnostni kapitalova rezerva.

V ptipadé potieby mohou centralni banky pfistoupit k pouziti dalSich o néco vice specificky
zaméfenych nastrojli, jako jsou napt. pozadavky na limity Gvérovych ukazatelti (Ceska

narodni banka, 2023).

Makroobezietnostni politika nesleduje pouze opatieni zaméfena na hospodafeni mezi
finan¢nimi institucemi a soukromymi subjekty, tedy rizika vzniku bublin v ramci poskytovani
uvérit soukromym subjektim, aby nedochédzelo k Castému nesplaceni uvéri ze strany
soukromych subjekti. Zamétuje se také na tzv. mikroobezietnostni opatieni, tedy opatieni
staraji se bezpecnost a finan¢ni stabilitu kazdé jednotlivé instituce. Jejich ukolem je zajistit

pozadavky na likviditu, na kapital nebo pozadavky na zvefejiovani, kdy v piipadé
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nedodrzeni téchto pozadavkl jsou centrdlni banky nuceny nafidit ndpravna opatieni

(Cernohorsky, 2020, s. 142).

Makroobezietnostni politika jako takova bez ménové politiky nemize fungovat. Jejim
hlavnim ukolem je, jak jiz bylo v textu zminéno zajiSténi financni stability v penéznim
sektoru, tedy tam kde ptisobi ménova politika. Lze tedy vydedukovat, ze musi existovat
propojeni mezi ménovou a makroobezietnostni politikou, které se nazyva transmisni

mechanismus.

Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus je mechanismus zajist'ujici propojeni ménové a makroobezietnostni
politiky, jinymi slovy tedy mechanismus zajiStujici spravnou funkénost nastaveni ménové
politiky. Lze ho vysvétlit s pomoci fady kanald. MiZeme se setkat suz$im pojetim

transmisniho mechanismu nebo s $ir§im pojetim transmisniho mechanismu.

Uz8i pojeti transmisniho mechanismu pracuje s kurzovym kandlem, trokovym kanélem,
uvérovym kandlem a kandlem cen aktiv. Existuji rGzna vysvétleni tohoto uzs§iho pojeti
transmisniho mechanismu. V rdmci této prace si ukazeme vysvétleni uzsiho pojeti s pomoci

nastaveni irokovych sazeb od J. Cernohorského (Cernohorsky, 2020, s. 80).

Urokové sazby, konkrétné zvyseni urokovych sazeb, na kterém si popiSeme uéinnost
jednotlivych kanali uzsiho pojeti transmisniho mechanismus, maji na kazdy jednotlivy kanal
jiny vliv. Konecny dusledek zvySeni trokovych sazeb v rameci jednotlivych kanalii by vSak
m¢él byt stejny a to takovy, Ze zvySeni urokovych sazeb v kone¢ném dusledku u vSech ctyt
vySe zminénych kanali povede ke snizeni miry inflace, kterd vede k dosaZeni cenové

stability, tedy hlavniho cile centralni banky.
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Obrazek 1: UZSi pojeti transmisniho mechanismu

‘M rast drokovych sazeb centralni banky

1 mezibankovnich drokovych sazeb

™ trinich drokovych sazeb

!

KURZOVY KANAL UROKOVY KANAL | UVEROVY KANAL KANAL CEN AKTIV
priliv
kratkodobého kapitalu ¢ vk
-2 domaéacnosti vs. podniky p?pv avka po J, cen aktiv
. tvérech
zhodnoceni

devizového kurzu

| | ! !

J- spotieby
domacnosti J bohatstvi
J investic podnikd

1 Uspor a | spotieby

yvozu ‘T dovozu . ,
by T domacnosti

™ drokowych nakladd
a
Jr wynosnosti investic
podniki

!

| J agregétni poptavky, |- produktu; T nezamé&stnanosti |

!

| J» mira inflace |

Zdroj: vlastni zpracovani podle Cernohorsky, 2020

V ramci kurzového kanalu, ktery jak uz nazev napovida, ovliviiuje kurzy, vede zvySeni
urokovych sazeb ke zhodnoceni devizového kurzu domaci mény. Mechanismus tohoto vlivu
je jednoduchy. ZvySeni trokovych sazeb znamend vySSi ceny, tedy 1 vys§i vynosnost
domacich aktiv, proto dochazi k pfilivu spekulativniho kapitalu, jehoz nasledkem je
zhodnoceni devizového kurzu doméci mény. V disledku zhodnoceni domaci mény roste
dovoz, ale klesa vyvoz. Dovazené zbozi se stava levnéjsi na trok drahého vyvazeného zbozi.
Levnéjsi domdci zboZi sice pozitivné plsobi na inflaci, kterd klesa, na druhou stranu drahé
vyvazené zbozi, které zpisobuje pokles vyvozu, snizuje rdst ekonomiky a zvySuje

nezaméstnanost (Cernohorsky, 2020, s. 80).

Zvyseni urokovych sazeb vede také k vy$$im cenam aktiv, proto v ramci arokového kanalu
zvySeni urokovych sazeb znamena odkladani spotieby domécnosti a firem na pozdéjsi Casy.
Lidé v obdobi vysSich trokovych sazeb méné utraceji a vice spofi na budoucnost. Co se
ovSem tyce vlivu vysSich urokovych sazeb na kanal cen aktiv, zde ceny aktiv typu akcie,

nemovitosti atd. klesaji. ZvySeni urokovych sazeb totiz v piipad¢ téchto typa aktiv snizuje
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jejich vynosnost. Spotfeba v ramci kandlu cen aktiv z divodu sniZzeni vynosnosti klesa
obdobn¢ jako v pripad¢ trokového kandlu. Zvyseni urokovych sazeb tedy v obou ptipadech
vede ke snizeni agregatni poptavky, jejimz disledkem je sniZzeni rastu ekonomiky, rast

nezamé&stnanosti, ale naopak také pozitivni snizeni miry inflace (Cernohorsky, 2020, s. 80).

Zvyseni urokovych sazeb ma nakonec vliv také na uvérovy kanal. Pfesn¢ tato situace je
problémem poslednich cca 2 let (2021-2022), kdy na trhu hypoté¢nich avért, v dusledku
rapidné se zvysujici inflace, rostly trokové sazby z hypotécnich uvért, diky cemuz si mnoho
lidi 1 pfes velkou snahu nemohlo dovolit vzit si hypotééni uvér nebo na n¢ho v mnoho
ptipadech ani neméli narok. Zvyseni urokovych sazeb v ramci uvérového kanalu podobné
jako v ramci urokového kanélu ma za nasledek snizeni poptavky po uvérech. Uvéry se stavaji
velice draha, ekonomické subjekty tudiz odkladaji spotiebu na lepsi Casy. Opét dochéazi ke
zpomaleni rustu ekonomiky, zvySeni nezaméstnanosti, ov§em na urok pozitivniho snizovani

miry inflace (Cernohorsky, 2020, s. 80-81).

Mimo uzsi pojeti transmisniho mechanismus existuje také jeho $ir§i pojeti, jak jsme si jiz
zminili. Toto SirSi pojeti je rozsifeno ze Ctyf na devét kanalt. Pro potieby nasi prace, ktera se
zaméefuje na vyvoj ménové politiky, zejména V dasledku nastaveni urokovych sazeb je

dostacujici znat princip uz§iho pojeti transmisniho mechanismu (Cernohorsky, 2020, s. 82).

1.2  Nastroje monetarni politiky

Kazda centralni banka disponuje nastroji, které ji slouzi k tomu, aby mohla dosahovat svych
cili, prevazné hlavniho cile cenové stability. Existuje nékolik typti rozdéleni, podle kterych se
nastroje centralnich bank déli. V minulosti bylo ¢asto pouzivané déleni nastroji ménové
politiky na pfimé a neptfimé. JelikoZ ale ne vzdy byly centralni banky schopny dosahnout
svého hlavniho cile za pomoci vyuziti pouze pfimych ¢i nepfimych ndastrojii, zacali se
vyuzivat i tzv. nekonvenc¢ni nastroje ménoveé politiky. Proto se dnes stdle Castéji setkavame
s délenim nastroji ménové politiky na konvencni a nekonvencni. Diky tomuto délani néstroji
ménové politiky jsou centralni banky vzdy schopny dosahnout svého hlavniho cile cenové
stability, protoze v situaci, kdy konven¢ni nastroje ménové politiky nejsou dostacujici, saha;ji
centralni banky po nekonvenc¢nich nastrojich ménové politik. Proto se v ramci této prace

budeme drzZet rozdéleni ménovych nastrojii na konvencni a nekonvencni.
Konvencni ménova politika vyuziva béznych nastroji ménové politiky, jako jsou:

- operace na volném trhu;
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- diskontni nastroje;

- kurzové intervence;

- povinné minimalni rezervy;

- limity Gvéra bank a Grokovych sazeb;
- povinné vklady a pravidla likvidity;

- doporuceni, vyzvy a dohody.
Nekonvencni ménova politika vyuziva specifické nastroje ménové politiky, kam patfi:

- kvantitativni uvolnovani;
- zaporné urokové sazby;

- devizové intervence;

- forward guidance;

- uvérové uvolnovani.

1.2.1 Konvenc¢ni nastroje ménové politiky

Pod pojmem konven¢ni ménova politika si 1ze piedstavit politiku centralnich bank zamétenou
na dosaZzeni a udrZeni hlavniho cile centralnich bank, cenové stability, S pomoci nastaveni

urokovych sazeb.

Pii vyuzivani nastrojii konvencni ménové politiky centralni banky postupné plsobi na
operacni, zprostfedkujici a konec¢ny cil. Trajektorie tohoto procesu spociva vtom, Ze
prostiednictvim regulace kratkodobé Girokové sazby centralni banky ovliviiuji ménovy agregat

a nakonec i inflaci, tedy koneény cil, kterym je cenova stabilita (Jilek, 2013, s. 16-17).

Pokud se centralni banky rozhodnou pro klasickou konven¢ni ménovou politiku, budou
vyuzivat pfimé a nepiimé nastroje, kterymi plsobi bud’ pifimo na cil, v pfipadé¢ vyuziti
pfimych nastroji nebo na dil¢i faktory, v ptipad¢ vyuziti nepfimych nastrojii. Diky tomu se
postupné dopracuji az ke koneénému cili cenové stability. V rdmci procesu rozhodovani
zaleZi na tom, jestli centralni banky planuji plsobit pfimo na cil nebo se radé€ji budou drzet
nepiimého ptisobeni. Vybiraji si tedy ze dvou hledisek ptisobeni nastrojti ménové politiky. Jak
fika Revenda (2011, s. 220-221) piimé nastroje ménové politiky jsou sice mnohdy ucinné;si
nez nepiimé nastroje, jsou ale pouzivany jen ziidka, jelikoz omezuji samostatnou rozhodovaci
¢innost obchodnich bank. Pokud se ale centrdlni banky i pfesto rozhodnou vyuzit cestu
piimého ptlisobeni nastroji ménové politiky, tedy pfimo ovlivnit jejich hlavni cil, budou

vyuzivat nastroju, jako (limity avéra bank, limity urokovych sazeb, povinné vklady a pravidel
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likvidity). Pokud se ale rozhodnou vyuzit radéji cestu nepiimého ptisobeni néstrojii ménové
politiky, ptsobit tedy na hlavni cil ptes dil¢i faktory, budou vyuzivat nastrojt, jako (operace

na volném trhu, diskontni nastroje a kurzové intervence), (Revenda, 2011, s. 221).

Operace na volném trhu

Prvni a zéroven nejtypiCtéjSim nepiimym konvencénim nastrojem ménové politiky jsou
operace na volném trhu, které se oproti dalSim dvéma nepiimym ndstrojim podstatné lisi.
Prevazné v tom, Ze nesplituji zékladni definici nepifimého néstroje a to, Ze nepifimé ndstroje
jsou méné¢ ucinné nez piimé nastroje, jelikoz operace na volném trhu jsou jednim
Z nejucinngjSich nastroji ménové politiky a to 1 presto, ze se fadi mezi ndstroje nepiimé.
Jejich podstatou je obchod mezi centralni a obchodni bankou, ktery spociva v nakupu nebo
prodeji cennych papirt s cilem ovlivnit kratkodobou urokovou sazbu (Revenda, 2011, s. 221-
222).

Urokovou sazbu si Ize predstavit jako cenu, ktera se ¥idi nabidkou a poptavkou na trhu. Kdy
centralni banka stoji v pozici nabidky a nabizi cenné papiry K prodeji obchodnim bankam a

tak ovliviiuje kratkodobou tirokovou sazbu na trhu.

Rizeni rezerv obchodnich bank centralni bankou ma jasné danou strukturu. Pokud je cilem
centralni banky ptsobit na rezervy bank, musi centralni banka vyhlasit objem cennych papirt,
se kterymi chce obchodovat. Nevyhlasuje cenu, jen objem. Mohlo by se totiz stat, Ze
vyhlasena cena by byla pro obchodni banky pfili§ vysoka nebo naopak pfili$ nizka a nebyl by
zajem o obchodovani s centralni bankou. Proto centralni banka vyhlasuje pouze objem
cennych papirii, se kterym by rdda obchodovala a cenu upravuje dle poptavky obchodnich

bank (Revenda, 2011, s. 223-225).

M¢énova politika fizeni operaci na volném trhu funguje pomoci tii urokovych sazeb a to repo
sazby, lombardni sazby a diskontni sazby. Repo sazba, ktera je hlavni trokovou sazbou
centralnich bank je sazba, pomoci které centralni banka ovliviiuje mnozstvi penéz
v ekonomice. Pouziti repo sazby funguje na takovém principu, ze centralni banka vyhlasi, ze
bude provadét tzv. repo operace. To znamend, ze prodava cenné papiry obchodni bance
s jejich pozdéj$im zpetnym odkupem za vyssi cenu. K pozdé€jsSimu odkupu zpravidla dochazi
po dvou tydnech, jelikoz repo sazba je typicky dvoutydenni. Diky tomu, ze odkup probihd za
vys$si cenu nez nakup, vznikne obchodni bance vynos, ktery odpovida vysi repo sazby. Vyse
této sazby tedy pfirozené¢ ovliviiuje Groky na mezibankovnim trhu a tak i mnozstvi penéz

v ekonomice. Lombardni sazba a diskontni sazba jsou sazby, které jsou pouze jednodenni,
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jejich vliv na Groky a mnozstvi pen¢z v ekonomice tedy neni tak velky, jako u repo sazby.
Lombardni sazba je sazba, za kterou si mohou obchodni banky na jeden den pijcit od
centralni banky za pfislusny kolateral. Stejné jako repo sazba tedy zvySuje mnozZstvi pencz
v ekonomice. Naopak diskontni sazba je sazba, za kterou si mohou obchodni banky uloZit
na jeden den piebytecnou likviditu u centralni banky. M4a tedy opacnou funkci nez lombardni

a repo sazba, jelikoz stahuje mnozstvi penéz z ob&hu.

Diskontni nastroije

Druhym nepfimym konvenc¢nim nastrojem ménové politiky centralnich bank jsou diskontni
nastroje. Diskontni nastroje jsou nejstar§im nastrojem ménové politiky, jejichz podstatou je
poskytovani uvérti obchodnim bankdm a tim padem i regulace jejich rezerv. Ty nasledné
ovliviiuji mnozstvi penéz v ekonomice a tim padem i kratkodobou urokovou sazbu (Revenda,

2011, s. 230-231).

Prvnim tvérem, ktery centralni banky mohou poskytnout je tzv. diskontni Gvér. Jedna se o
kratkodoby typ uvéru, ktery je uroCen diskontni sazbou. Do kratkodobych uvért se tadi proto,
ze délka jeho Cerpani mize byt maximalné tii mésice, zpravidla byva ale mnohem kratsi a to
v fadu nékolika dni. Pro obchodni banky je tento Gvér velkym ladkadlem. Jednd se totiz o
nejlevnéjsi formu ziskani pottebnych financnich prostiedkii. Aby ovSem obchodni banka méla
na tento Uvér ndrok, musi spliiovat podminku dobrého finan¢niho zdravi a bezproblémové
historie splaceni. Pokud obchodni banka, kterd zazadda o diskontni uvér, splituje vSechny tyto
podminky, dostane pfistup k tzv. diskontnimu okénku a miZe Gvér zalit Cerpat automaticky.
Podminka kryti diskontniho Gvéru sice neni povinna, ale i pfesto ji centralni banky zpravidla
vyzaduiji, aby co nejvice minimalizovali riziko nesplaceni. Uvér byva zpravidla kryt v podobg

vysoce bonitnich cennych papir (Revenda, 2011, s. 231-233).

Dal§im uvérem, ktery mohou centralni banky poskytnout je lombardni avér. Jedna se o dalsi
kratkodoby typ uvéru, ktery ma mnoho vlastnosti srovnatelnych s diskontnim uvérem.
Predevsim délku jeho Cerpani a zplsob kryti. Déla ¢erpani lombardniho uvéru je maximalné
90 dni, zpravidla je ale tento Gvér poskytovan pouze tzv. ptes noc. Obchodni banky ho
nejcastéji vyuzivaji v okamziku, kdy nemaji moznost vyuzit diskontniho nebo jiné¢ho typu
uvéru a nutné pottebuji doplnit likviditu. Kryti je v pfipad¢ lombardniho Gvéru jiz povinné a

to ve form¢ kvalitnich bonitnich cennych papirti (Revenda, 2011, s. 233-234).

Poslednim tuvérem, ktery mohou centralni banky poskytnout je reeskontni uvér. Tento uver

ma mnoho podobnych vlastnosti jako pfedchazejici dva tvéry. Opét se jedna o kratkodoby
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typ uvéru, u kterého je zapotiebi jeho kryti. Musi byt sice kryt bonitnimi cennymi papiry, je
zde ale povolena lehce nizsi kvalita zajisténi, ve srovnani s pozadavky kryti predchozich dvou
typa uvért (Revenda, 2011, s. 234).

Kursové intervence

Poslednim nepfimym néstrojem konvencni ménové politiky centralnich bank jsou kursové

intervence.

Kursové intervence se jako nastroj ménové politiky oproti dvéma predchéazejicim néstrojim
vyrazné li§i ve svém pusobeni. Neovliviiuji totiz mnozstvi penéz v ekonomice, ale vyuzivaji
se primarné k ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci mény. Neznamena to ale, ze jejich
pusobeni nema vliv na zménu rezerv bank nebo na kratkodobé urokové sazby. Primarnim
cilem kursovych intervenci je ale vyvoj ménového kurzu. Ménovy kurz je urCovan vztahem
mezi nabidkou a poptavkou na devizovém trhu. Pokud tedy centrdlni banka chce ovlivnit
ménovy kurz, musi ovlivnit vztah mezi nabidkou a poptavkou po tomto kurzu. To déla tak, ze
nakupuju nebo prodavéd jednu ménu za druhou. Zalezi, jestli usiluje o zhodnoceni nebo

znehodnoceni mény (Revenda, 2011, s. 239-240).

Pokud se centralni banka dané zemé rozhodne proto, Ze by chtéla zhodnotit svou ménu, zacne
prodéavat zahrani¢ni ménu, tim zvySi poptdvku po domdci meéné a tak dojde k jejimu
zhodnoceni a naopak. Centralni banka si v§ak musi davat pozor, ze tato jeji operace ma vliv i
na dalSi skuteCnosti. Prodej zahrani¢ni mény ovliviiuje také rezervy bank a to tak, Ze
S prodejem zahraniéni mény se snizuji rezervy bank a opaéné. Tuto skuteCnost lze
vykompenzovat tim, Ze pfi prodeji zahrani¢ni mény bude centralni banka soucasné nakupovat
cenné papiry, bude tedy provadét operace na volném trhu (Revenda, 2011, s. 234). To povede
K tomu, ze dojde ke zmén¢ kratkodobé urokové sazby a to tak, Ze s prodejem zahrani¢ni mény

bude soucasné dochazet k ristu kratkodobé urokové sazby, diky ¢emuz bude klesat mira

inflace.

Jak z textu vyplyva, jednotlivé zmény a pohyby jsou vzajemné provazany, proto centralni

banky musi veskeré své zamyslené kroky pied uskuteénénim velice dobfe promyslet.

Existuji jeste dalsi nastroje ménové politiky centralnich bank, ty fadime jiz pod ptimé nastroje
konvenéni ménové politiky, jelikoz pfimo plsobi na hlavni cil cenové stability. Nejsou ale
piili§ operativni, jelikoZ ptimo zasahuji do rozhodovaci €innosti obchodnich bank, proto se

také ve vSeobecnosti vyuzivaji méné nez nepiimé nastroje konvenéni ménové politiky.
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Povinné minimdlni rezervy

Prvnim ztéchto nastroji jSou povinné minimalni rezervy, kterymi muze byt ovlivnéna
likvidita bank. Hlavni dopad tohoto nastroje je na penézni multiplikator obchodni bank.
Pokud centralni banka zvysi sazbu povinnych minimalnich rezerv nebo zméni vysi zékladny,
ze které se pocita vySe povinnych minimalnich rezerv, vede to k tomu, Ze se snizi penézni
multiplikator obchodnich bank. Obchodnim bankdm se tedy snizi zGstatek jejich volnych
finanénich prostredku, ¢ast z nich totiz museji odvést na tkor zvySeni povinnych minimalnich
rezerv. Vyuzivani tohoto nastroje je ovSem sporné a proto ho mnohé centralni banky jiz viibec
nepouzivaji. Neni totiz pravidlem, ze by kazda obchodni banka musela zvladnout pozadavek
zvySeni povinnych minimélnich rezerv. Mohlo by dojit k situaci, Ze zrovna v obdobi, kdy
bude centralni banka poZadovat zvysit povinné minimdlni rezervy, nebude mit obchodni
banka dostatek volnych financ¢nich prostiedki a nebude tedy schopnd nahlou zménu vyse
povinnych minimalnich rezerv ustat. Pro obchodni banky je tento nastroj tudiz velice
rizikovy, zvySuje jejich ndkladovost a snizuje konkurenceschopnost. Proto mnohé centralni
bank pfistoupili k tomu, Ze tento nastroj k ovliviiovani likvidity bank vyuzivat nebudou

(Revenda, 2011, s. 242-243).

Limity uvéru bank a limity irokovych sazeb

Druhym pfimym konvencnim nastrojem ménové politiky centralnich bank jsou limity Gvéra
bank. Limity uvért slouzi k regulaci poskytovani uvéri ze strany obchodnich bank. Pokud
dojde ke sniZeni limitu avérh, respektive ke snizeni moZnosti obchodnich bank poskytovat
uver, povede to kristu urokovych sazeb zuvéri. Obchodni banky Vv dusledku snizeni
moznosti poskytovat iveéry nebudou potiebovat drzet volné finan¢ni prostiedky, nebudou si
tak zadat o uvéry od centralni banky a zastavi se tak rist jejich rezerv. Aby nedoslo
K prilisnému ristu nebo poklesu urokovych sazeb, co se mize pfi nafizeni limiti Gveéra stat,
mame zde tfeti pfimy nastroj konvencni ménové politiky centralnich bank a to limity
urokovych sazeb. | jejich dopad ma Sir$i dasledky a je spojen nejen s uvéry, ale také
s rezervami bank. Centralni banka muize nafidit snizeni limitu arokovych sazeb z Gvérn, dojde
tedy k tomu, Ze obchodni banka z poskytnutého uvéru nebude mit takovy zisk, jaky si
predstavovala a zacne Si tak puj¢ovat od centralni banky. Za¢nou ji tedy rust rezervy

(Revenda, 2011, s. 247-249).
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Ostatni nastroje ménové politiky

Nakonec si jen kratce zminime nastroje ménové politiky, jako jsou pravidla likvidity a
doporuceni, vyzvy a dohody. VSechny tyto nastroje slouzi spiSe jako dopliikové nastroje

centralnim bankam na narodni arovni.

Pravidla likvidity jsou nastrojem ménové politiky, jejichz ucelem by mélo byt zajisténi
urCité stability bankovniho systému. Urcuji proto obchodnim bankdm, v jakém poméru by
m¢eli drzet své aktiva a pasiva, tedy pomér ptijimanych vkladi a poskytovanych uvért, aby se
ptedeslo tvorbé rizik napf. ve formé neschopnosti dostdni svych financnich zavazkt

(Revenda, 2011, s. 249-250).

Nakonec tu mame jest¢ doporuceni, vyzvy a dohody. Tento ndstroj ménové politiky je
trochu specificky, protoze na rozdil od vSech ostatnich nastroji ménové politiky nic
nepiikazuje, ale spiSe doporucuje a spoléha na to, Ze se obchodni banky budou chovat tak, jak
si centralni banka v rdmci doporuceni pieje. Hlavni tloha tohoto nastroje je spiSe informacni
a predik¢ni. Centralni banka se timto néstrojem snazi obchodni banky pfipravit na ménovy
vyvoj, ktery zieymé& nastane. Doporu€eni spocivaji v tom, ze centralni banka doporucuje
obchodni bankam, jak by si ptala, aby se chovali v ramci provadéni své ménové politiky.
Vyzvy jsou o néco konkrétnéjsi, pomoci vyzev centrdlni banky pozaduji néjaké konkrétni
chovani od obchodnich bank. Ani doporuceni, ani vyzvy ale nejsou povinné. Povinné mohou
byt az dohody, kterou jsou Casto pisemné a zavazuji dvé strany, tedy centrdlni a obchodni
banku K ur¢itému chovani. A¢ se tyto nastroje mohou zdat jako netG¢inné, neni tomu tak a ve
vetSin€ piipadi funguji i presto, Ze nejsou povinné. Obchodni banky vidi v centralni bance
urcitou autoritu, ke které by se méli chovat ur¢itym zplisobem. Pokud by tak totiZ neucinili,
mohlo by dojit k tomu, Ze by jim centralni banka mohla napf. snizit limit jim poskytnutych
uvéri, pripadné udélit néjaké nepfimé sankce. Obchodni banky by tak meéli nedostatek

likvidity a byla by tak omezena jejich hlavni ¢innost (Revenda, 2011, s. 251).

1.2.2 Nekonven¢ni nastroje ménové politiky

Nekonvencni ménova politika je typ ménové politiky, kterou centralni banky musi vyuzit
v ptipadé, kdy konvenéni nastroje ménové politiky nejsou dostacujici. Respektive tehdy,
pokud i pies maximalni vyuziti klasickych konven¢nich nastrojti neni mozné dosahnout cile

cenové stability. V takovém ptipadé€ je zapotiebi zvazit zavedeni nekonvenénich opatieni.
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Obecné k vyuziti nekonvencnich nastrojii ménové politiky vedou dva diavody. Prvnim je
nemoznost snizit irokové sazby nize nez na nulovou uroven, aby centralni banky zabranily
nebezpe¢i deflace. Druhym divodem je naruSeni pienosového mechanismu mezi tkony
centralni banky a penéznim trhem, tedy nefunk¢ni transmisni mechanismus. Jak pii
nemoznosti dal$iho snizeni urokové sazby, tak pii poruse transmisniho mechanismu centralni
banky celi nebezpeci deflace. Proto vznikly nekonvencni nastroje ménové politiky, jejichz

funkce je pfevazné stabiliza¢ni, pokud dojde k n¢které z vyse uvedenych situaci.

Kdyz dojde k prvni situaci, kdy jsou trokové sazby na nule nebo tésné nad hranici nulové
urokové sazby, k zdchrané ekonomiky muize v ramci vyuziti nekonven¢nich nastroji ménové
politiky dojit tfemi zpusoby. Prvnim zplsob je, Ze dojde kfizeni stfednédobych az
dlouhodobych ocekavani Urokovych sazeb, druhym zplsobem je zména sloZeni bilance
centralni banky a tfetim zplsobem muze byt rozsifeni velikosti bilance centralni banky.
Vsechna z téchto zplsobl feSeni velmi nizkych trokovych sazeb jsou navrzena tak, aby
zlepsila podminky financovani v dobé nulovych ¢i téméf nulovych urokovych sazeb

(Evropska centralni banka, 2022).

Zkusenosti z dob finan¢ni krize z roku 2007 ukazaly, ze vyuZziti nekonvenénich nastroji
ménové politiky mize byt potieba i v ptipade, kdy urokové sazby nejsou na jejich nulové
hranici, ale je narusen transmisni mechanismu. Zavedeni nastroji nekonvenéni ménové
politiky v dobé naruseného transmisniho mechanismu ma ale jiné opodstatnéni. Aby opét
zacal fungovat transmisni mechanismus mezi centralni bankou a penéZnim trhem, mohou
centralni banky ptistoupit k jednomu ze dvou feseni. Mohou navrhnout snizeni kratkodobé
nominalni urokové sazby jesté vice nez za normélnich podminek nebo mohou jednat pfimo

V procesu pirenosu pomoci nekonvencnich opatieni (Evropska centralni banka, 2022).

A& jsou nekonvenc¢ni opatfeni ménové politiky v ur€itych situacich nevyhnutelné potfebna, je
potieba také myslet na to, aby centralni banky pfi jejich zavadéni nenarusily jiz zavedené
fungovani trhi. Mohlo by totiz dojit k Situaci, Ze napravné zavadéni podminek v dusledku
napravy velice nizkych trokovych sazeb zavedenych centralni bankou by se mohla stat piili§

atraktivni, coz by snizilo pobidky k obnové normalnich trznich podminek (Evropska centralni
banka, 2022).
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Kvantitativni uvolfiovani

Prvnim nekonven¢nim nastrojem meénové politiky je kvantitativni uvoliiovani, o kterém by se
dalo fici, ze se jedna o piibuzny nastroj operaci na volném trhu, ktery je vS§ak mnohem
radikalngjsi. Podstatou kvantitativniho uvolfiovani je totiz stejné jako u operaci na volném

trhu zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice.

Pomoci kvantitativniho uvoliiovani ale dochazi k mnohonédsobné vétSimu uvolnéni penéz
smérem do ekonomiky, nez v pfipadé operaci na volném trhu. Podstatou kvantitativniho
uvolnovani je totiz velky nakup aktiv, nejcastéji ve form¢ statnich dluhopist, ¢imz dojde
k dodani ptebyteéné likvidity na bankovni trh a banky tak budou vice motivovany

k poskytovani uvért a investici soukromym subjektim (Cernohorsky, 2020, s. 96).

Kvantitativni uvoliiovani s sebou nese i zna¢né vysoké riziko a to v podobé zvySovani
bilanéni sumy centralnich bank. Muze také vést k vy$Simu zadluZovani statu, poptipadé

k moralnimu hazardu (Cernohorsky, 2020, s. 97).

Zaporné urokové sazby

Druhym néastrojem nekonvenéni ménové politiky jsou zaporné urokové sazby. Zaporné
urokové sazby jsou sice ukon, se kterym ekonomicka ani finan¢ni teorie nepocita, mnohdy ale
mohou nastat situace, kdy se uziti zapornych urokovych sazeb stane nevyhnutelnym. Prace
ménové politiky spo€iva v udrZeni stabilntho ménového prostfedi, pokud tedy nastane
hospodatsky cyklus, ménova politika usiluje o co nejrychlejsi se navraceni zpét do stabilniho
ménového prostiedi. V dobé poklesu ekonomiky tedy snizuje trokové sazby a naopak v dobé

ristu ekonomiky zvysuje tirokové sazby (Cernohorsky, 2020, s. 98).

Pokud tedy nastane zminovany pokles ekonomiky, s nimz mize nastat napiiklad 1 hrozba
deflace, musi centrdlni banky zacit sniZovat Urokové sazby. Pokud vSak klasické sniZeni
urokovych sazeb, naptiklad pomoci operaci na volném trhu nestac¢i, musi se pfistoupit v dalsi
alternativé snizovani a tim miZe byt pravé vyuziti nekonven¢niho nastroje ménové politiky

zaporné urokové sazby.

Smyslem zépornych urokovych sazeb je sniZzovat Urokové sazby do zdpornych hodnot a
odradit tak obchodni banky od drZeni pfebytecné likvidity u centralni banky. Jelikoz vklady,
které jsou zaporn¢ uroeny, se snizuji a to zadny subjekt ekonomiky nechce, snizovat Si

umysln¢ hodnotu svych uspor. Diky dopadu zépornych turokovych sazeb, tedy sniZeni
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mnozstvi penéz, budou obchodni banky motivovany neukladat si pfebyte¢nou likviditu u
centralni banky a naopak nabizet tuto ptebyte¢nou likviditu firmédm ¢i domacnostem ve formé

spotteby nebo investic (Cernohorsky, 2020, s. 98).

Diky tomuto kroku muze byt zajistén pomaly navrat zpét do stabilniho ménového prostiedi.
Z poklesu ekonomiky se diky vyssi pobidce obchodnich bank k obchodovani se soukromym

sektorem stane rust ekonomiky, coz zazehna i hrozbu deflace.

Devizové intervence

Ttfetim nastrojem nekonvencni ménové politiky jsou devizové intervence, u kterych by se
dalo fici, ze jsou podobné ménovému néstroji kurzové intervence. Jejich podstatou je totiz

ovlivnéni ménové kurzu domaci meny.

Primérnim cilem devizovych intervenci je zabranit propadu deflace, ktera je zplsobena tim,
ze domécnosti a firmy malo nakupuji a investuji. Je tedy zapottebi pfimét je k impulsu, opét
zacit nakupovat a investovat. Toho mtize byt dosazeno jediné snahou o znehodnoceni domaci
mény a pravé V tomto jsou devizové intervence specifické. Usiluji o znehodnoceni mény,
nikoli o zhodnoceni mény. Znehodnoceni mény zpisobuje, drazsi dovozy a levnéjsi vyvozy.
Centralni banka tak podvédomé zvysi inflacni ocekavéani a domécnosti a firmy tak za¢nou

opét vice nakupovat a investovat (Cernohorsky, 2020, s. 101).

Sekundéarnim cilem devizovych intervenci je podpora exportu. V dobé znehodnoceni mény
jsou totiz vyvozy velice levné, coz motivuje exportéry vice vyvazet (Cernohorsky, 2020, s.
101). Pokud pomér vyvozi k dovozim bude vétsi, zptisobi to rist HDP a tim padem i rust

ekonomiky.

Forward guidance

Pomérné novym nastrojem, ktery je taktéZ G€inny zejména v dob¢ velmi nizkych trokovych

sazeb je forward guidance (Cernohorsky, 2020, s. 96).

Dalo by se fici, ze se jedna o podobny nastroj, jako jsou v ptipadé konvencni ménové politiky
doporuceni ¢i vyzvy, az na to, Ze doporuceni a vyzvy sméfuji svoje informace k bankam, za
to forward guidance sméfuje informace k vetejnosti. Smyslem forward guidance je totiz
pomoci informaci formulovat o¢ekavani ekonomickych subjekti tak, aby rizné Soky a jiné

nahlé zmény I1épe nesly a dokézali se jim 1épe pfizplsobit.
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Nejenze forward guidance informuji vefejnost o pravdépodobném budoucim vyvoji ménové
politiky, ale mohou informovat i 0 faktech. Pokud jiz ted’ centralni banky véci, ze v budoucnu
budou zvySovat urokové sazby, informuji o tom vefejnost, ktera se tak na to miize piipravit a
az takova situace nastane, zacne vhodné reagovat. Neznamena to ovSem, ze budouci
informace centralni banky jsou definitivni. V ramci forward guidance existuje i prostor pro
uréitou modifikaci planovaného vyvoje ménové politiky, naptiklad pokud nastanou

nepiedvidatelné situace (Cernohorsky, 2020, s. 96).
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2 Ménova politika Evropské centralni banky

Jak vyplyva ze samostatného nazvu této diplomové prace, prace je zaméfena na ménovou
politiku Evropské centralni banky, konkrétné na fizeni inflace ECB, proto se nyni zamétime
na konkrétni cile a nastroje vyuzivané na trovni ECB, které jsou mimo jiné vyuzivany také na

dosahovani inflace na trovni cenové stability.

2.1 Historie Evropské centralni banky

Pted prichodem myslenky o vytvofeni hospodairské a ménové unie, ktera byla impulsem pro
vznik Evropské unie a tedy i Evropské centralni banky existovala jina spolecenstvi, kterd
usilovala o koordinaci ménovych politik. Prvnim takovym spolecenstvim bylo Evropské
hospodatské spoleCenstvi, které bylo zalozeno Sesti zemémi tzv. Rimskou smlouvou
25. btezna 1957 a jehoz cilem bylo prohloubit potfebu koordinace ménovych politik
Clenskych zemi, hlavné skrze stabilizaci ménovych kurzd. Proto mezi lety 1971 az 1979
vznikalo a zanikalo nékolik smluv a dohod o stabilizaci ménovych kurz vyspélych zemi.
Prvni takovou dohodou byla tzv. Smithsoniova dohoda, ktera ale nefungovala dlouho a po
roce jeji existence byla zruSena. Druhou dohodou byl tzv. Had v tunelu, ktery fungoval na
stejném principu jako Smithsoniova dohoda a to tak, Ze se ur¢ilo pasmo, plus minus urcité
procento, ve kterém se mohl kurz vyspélych zemi navzajem pohybovat. Casem se ale zjistilo,
Ze tento systém neni tak U€inny, jak se pfedpokladalo. Zemé pfipojené v tom systému totiz
nebyly nijak vazany, a pokud se v rdmci pasma nedokazali udrzet, napt. z ditvodu ohroZeni
oslabeni mény, mohli tento systém kdykoli opustit. Hospodaiska spoluprace mezi ¢lenskymi

zemémi tudiz nebyla tak silna, jak se doufalo, ze bude (Jilek, 2013, s. 202-203).

Proto byl vroce 1979 zaveden tzv. Evropsky ménovy systém, jehoZz tkolem bylo zajistit
koordinaci ménové politiky ¢lenskych zemi ERM s cilem stabilizovat ménové kurzy a mit
kontrolu nad inflaci. Oproti pfedchozim syst¢émtim byl tento systém jiny v tom, ze kontrola
ménovych kurzi méla byt symetricka. Pokud se tedy stalo, Ze ménovy kurz jedné mény se
dostal mimo povoleny rozsah, musela zasdhnout jak centralni banka zemé¢, jejiz ména byla
mimo povoleny rozsah, tak centrdlni banka zemé¢ na druhé strané, jejiz ména byla
V povoleném rozmezi. Tak byla zajiSténa vétsi koordinace hospodaiskych politik jednotlivych
¢lenskych zemi ERM. Diky vzniku EMS se zacala zlepSovat hospodarska situace ¢lenskych

zemi ERM. Hospodaisky rtist zajistil nizkou inflaci, diky které Clenské zemé dospéli k nizsi
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volatilit¢ ménovych kurzi a zlepsila se tak situace 1 V redlné ekonomice, kdy lidé a firmy

vedeli, ze se nemusi bat investovat do dlouhodobéjsich investic (Jilek, 2013, s. 203-206).

Stale ale neexistovala spolecnd hospodaiska a ménova unie, nad kterou by meéla kontrolu
jedna centralni banka. Tato myslenka pfisla az roku 1988. Oficidlnim datum vzniku Evropské
centralni banky se datuje na den 1. Cervence 1998. Zamér o jejim zalozeni vSak vznikl
mnohem dfive a to jiz ve zminéném roce 1988, kdy Evropska rada pfisla s myslenkou
vytvofeni hospodarské a ménové unie, tedy tzv. volného pohybu kapitalu. Zacal se tedy feSit

proces tvorby HMU, ktery nakonec sestaval ze tii etap (Evropska centralni banka, 2022).

Prvni etapa tvorby HMU zacala 1. Cervence 1990, kdy byla soucasné s timto datem zruSena
veskera omezeni pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi zemémi EHS. Hlavnim tikolem prvni etapy
tvorby HMU bylo zlepseni koordinace ménovych politik ¢lenskych statdi EHS, aby bylo
dosaZeno cenové stability. Jelikoz celd tvorba HMU méla trvat pouhych devét let, coz
vzhledem k velkému mnozstvi tikolt, které bylo potieba provést, nebylo moc ¢asu. Zacali se
V ramci prvni etapy fesit také ptipravné prace na tteti etapu tvorby HMU. Druhd etapa tvorby
HMU zacala oficidln¢ 1. ¢ervna 1994, avSak impuls k jejimu startu vypukl jiz 1. ledna 1994,
kdy vznikl Evropsky ménovy institut. Do této doby vse fidil Vybor guvernérai EHS. Dnem
vzniku EMI veskera ¢innost Vyboru guvernérui skoncila a tikoly v oblasti ménové politiky
spadli pod zastitu EMI. Evropsky ménovy institut jako takovy nemél za tkol provadét
ménovou politiku v ramei EU, jeho ¢innost byla spiSe posilujici a kontrolni. Jeho hlavni
¢innost byla posileni spoluprace a koordinace mezi centralnimi bankami ¢lenskych zemi EU a
pfiprava véci nezbytnych pro vznik Evropského systému centralnich bank. JelikozZ ESCB se
mél vyznaCovat jednotnou meénovou politikou, coz si vyZadovalo zavedeni jednotné
(spolecné) meény, jest¢ pred zacatkem samotné tieti etapy muselo byt piijato nekolik
rozhodnuti. Proto v roce 1995 bylo rozhodnuto o pojmenovani spole¢né¢ mény ESCB jako
»euro®, které vSak oficidln€ bylo zavedeno az se vznikem ECB ve tieti etapé. Ve stejné dobe
bylo také rozhodnuto o tom, ze dalsim ukolem EMI bude ptiprava budoucich ménovych a
kurzovych vztahii mezi ¢lenskymi staty EU. A o rok pozdéji v roce 1996 EMI ptedlozil také
navrh bankovek pro spoleCnou ménu euro. Veskeré pfipravy a ndvrhy EMI museli byt
schvaleny Evropskou radou. Necely rok pied zafatkem tieti etapy tvorby HMU a to
2. kvétna 1998 bylo rozhodnuto o tom, které stdity EU splnily nezbytnou podminku pfijeti
jednotné mény euro pro ucast v HMU a mohli tak vstoupit do tieti etapy tvorby HMU, ktera
zatala 1. ledna 1999. Prvnimi ucastniky byly Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie, Irsko,

Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko a Finsko a pravé hlavy a vlady

32



téchto statl rozhodli o tom, které osoby z fad téchto statti by méli byt jmenovani do Vykonné
rady ECB. Soucasné¢ lidé zvlad téchto stati 28. kvétna 1998 jmenovali prezidenta,
viceprezidenta a Ctyfi hlavni ¢leny Vykonné rady ECB a tak oficidln€ 1. ¢ervna 1998 vznikla
Evropska centralni banka, kde dnes v Cele stoji pani guvernérka Christine Lagardeova. Mohla
tak vzniknout dne 1. ledna 1999 tieti etapa tvorby HMU, ve které jiz fungovali sménné kurzy
mezi 11 Clenskymi staty, které splnili podminku pfijeti spoleéné mény euro, a ECB mohla

zaCit provadét jednotkou meénovou politiku (Evropska centralni banka, 2022).

2.2 Cile Evropské centralni banky

Prvofadym cilem, jak je napsano pifimo ve Smlouvé o fungovani Evropské unie, je cenova
stabilita, o které jsme si fekli vice v kapitole 1.1.1 Cenova stabilita. ECB se ovSem snazi
dosahovat i dalSich cild, jako je podpora hospodaiskych politik ¢lenskych zemi eurozony,

v ramci nichZ se ECB snaZi plnit nasledujici:

- podporuje mir, hodnotu a blahobyt obyvatel,

- poskytuje prostor pro svobodu, bezpecnost a pravo, s ¢imz souvisi volny pohyb osob,
ktery je opatfen urcitymi podminkami,

- vytvaii také vnitini trh, ktery by mél byt zalozen na hospodarském ristu, cenové
stabilité, konkurencnim prostiedi, plné zaméstnanosti, spole¢né¢ ochrané a kvalitnim
Zivotnim prostiedi,

- snazi se o vytvofeni spole¢né a ménové unie,

zadny ztéchto cili vSak nesmi byt v rozporu shlavnim cilem a to cenovou stabilitou

(Evropska unie, 2012).

M¢énova politika Evropské centralni banky je zaloZzena na dvou pilitich, které by ji méli
pomoci lépe odhadnout vyvoj ménovych veli¢in a nastavit tak vhodné jeji ménovou politiku.
Prvni pilif se zaméfuje na penize, konkrétné na meénovy agregat M3. Diivod zdméru na
meénovy agregat je prosty. Ménovy agregat M3 nam totiz davé informaci o budoucim vyvoji
cen, tedy o vyvoji inflace. Pokud si tedy ECB necha na zéklad¢ vzorce pro vypocet ménového

agregatu M3, ktery vypada nasledovné:

,Wrist M3= riist realného HDP + inflace + sniZeni rychlosti obehu penéz*,
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vycislit jeho referen¢ni hodnotu na pfisti obdobi a béhem tohoto obdobi bude sledovat, zda se
vyvoj M3 vyviji podle ptedpovédi ¢i nikoli, mize tak odhadnout vyvoj ostatnich veliin

Vv kontextu vyvoje ménového agregatu M3 (Jilek, 2013, s. 217).

V ramci druhého pilife sleduje ménova politika ECB vliv jesté dalsich proménnych na vyvoj
cen, tedy na inflaci. Sleduje, jak cenova hladina ptisobi na vyvoj HDP, trhu prace, cenovych a
nakladovych indikatort, fiskalni politiky, platebni bilance a vyvoj cen aktiv (Jilek, 2013, s.
222).

Hlavnim problémem v dosahovani primarniho cile ECB mohou byt preference obyvatel
jednotlivych ¢Elenskych statti. Bézné totiz dochédzi k tomu, ze primarni cil cenové stability
Z pohledu ECB byva casto v rozporu s cili obyvatel eurozony, tedy i jejich zastupci. Ti totiz
vice ptihlizi ke stimulaci hospodatfského cyklu a snizeni miry nezaméstnanosti nez k cenové

stabilit¢ (Lacina, 2007, s. 324).

Na posledni konferenci ECB z 27. fijna roku 2022 bylo rozhodnuto o nasledujicim smétovani
ECB. Tedy o tom, kam nebo na co bude jeji soucasna ménova politika cilit. Ve, o ¢em bylo
rozhodnuto, se tyka boje proti vysoké inflaci, ktera podle nejnovéjsich informaci ziskanych od
Evropského statistického Gfadu dosahovala v fijnu roku 2022 neuvétitelnych 10,7 %. Coz je
rekordni vyse inflace v eurozoné za poslednich nékolik desitek let. Rozhodnuto bylo o dvou
zéasadnich vécech, které by mohli napomoci snizeni inflace. Prvni zasadni rozhodnuti, ke
kterému se dospé€lo, bylo zvysit urokové sazby o 0,75% bodu. Jednéd se jiz o nékolikaté
zvySeni urokovych sazeb ECB a stdle neni jasné, jestli to je posledni zvySeni nebo zvySovani
urokovych sazeb bude pokracovat. Druhym zasadnim rozhodnutim, ke kterému se dospélo,
byla uprava nastrojii, které upravuji zapijcni operace mezi obchodni a centralni bankou.
Zapujcni operace centralnich bank ur¢ené obchodnim bankdm budou ménég atraktivni, toto
opatieni by mélo podpofit zastaveni rist mnozstvi penéz V ekonomice, coz by také mohlo

pomoci ke sniZeni miry inflace.

Mimo cile, md ECB také svoje ukoly, které musi dodrzovat. Mezi ty hlavni patii provadéni
meénové politiky, devizovych operaci a sprava devizovych rezerv pfislusnych clenskych statd
eurozony a nakonec také podpora plynulého fungovani platebnich systémi. Veskerych svych

cila a ukolti dosahuje pomoci ménovych nastroji, které ma k dispozici (Evropska unie, 2016).
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2.3 Konvenéni nastroje ménové politiky Evropské centralni banky

Evropska centralni banka v rdmci provadéni ménové politiky pouziva nékolik typi néstrojl.

Mezi zékladni nastroje ménové politiky, které pochazi z pravniho ramce eurosytému patii:

- operace na volném trhu;
- stalé facility;

- povinné minimalni rezervy pro uvérové instituce (Evropské centralni banka, 2023).

Operace na volném trhu

O tomto nastroji bylo jiz vice zminéno Vv Kapitole 1. 2. 1. Konvencni ndstroje ménové politiky,
pro pfipomenuti si ale pfipomene jejich hlavni podstatu. Operace na volném trhu rozhoduji o
mnozstvi piebytecné likvidity na financnim trhu a tim padem i o vysi tirokovych sazeb. Plati
pravidlo, Ze s rostouci likviditou, tedy s rostoucim mnozstvi finan¢nich prostiedkli na trhu
dochazi k poklesu urokovych sazeb, tedy k rustu inflace a opa¢né. Na finan¢nim trhu to
znamena, ze s rostouci likviditou se snizuji rokové sazby, proto sluzby typu Gvéry a dalsi se
stavaji dostupnéjSimi a jsou vice poptavany.

Stalé facility

Stalé facility se jako nastroj ECB snazi o obecné vysvétleni nastaveni ménové politiky Jejich
hlavni myslenkou je omezovat jednodenni trzni urokové sazby a namisto toho si dovolit

poskytnout jednodenni navyseni likvidity. V ramci stalych facilit se miZeme setkat S mezni

uvérovou facilitou, nebo s vkladovou facilitou (Evropska centralni banka, 2023).

Povinné minimalni rezervy pro ivérové instituce

Povinné minimalni rezervy pro uvérové instituce funguji na podobném principu jako nastroj
povinné minimalni rezervy, akorat se nejedna o rezervy obchodni bank ve vztahu k centralni

bance, ale 0 rezervy centralnich bank ve vztahu k ECB.

Kazda centralni banka musi mit ulozenou urcitou ¢ast svych finan¢nich prostredkii na svém
ptislusném uctu u ECB. Tato ¢ast financnich prostfedkd by méla praveé odpovidat velikosti
minimalni rezervy, kterou ECB vyZaduje po kazdé jednotlivé néarodni centrdlni bance.
Velikost této minimalni rezervy ale neni pro vSechny narodni centralni banky stejna, odviji se
pfevazné od velikosti rozvahy jednotlivych centralnich bank. PfihliZi se zejména k poloZce
aktiv s nazvem klientské vklady se splatnosti do dvou let. A praveé na zaklad¢ jejich poctu se

spoCitd vyse minimdalni rezervy pro danou centralni banku. ECB nevyzaduje striktni drzeni
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pfesné spocitané vyse této minimalni rezervy. Zakladda si ale na tom, aby alesponi béhem
udrzovaciho obdobi, které trva Sest tydnil, udrzovali centralni banky jeji primérnou vysi

(Evropska centralni banka, 2023).

I pfesto, ze vySe zminéné rozdéleni konvencnich nastroji ménové politiky ECB je stale
platné, dnes se Castéji setkdvame se situacemi, kdy je ménova politika ECB fizena spise
s pomoci nekonvencnich nastrojii ménové politiky. Je to zejména proto, ze nékteré nastroje,
jako napf. povinné minimalni rezervy pro uvérové instituce sice jako takové porad existuji,

jejich vyse je vSak v poslednich nékolika letech pofad stejnd a neptedpoklada se jejich zmeéna.

2.4 Nekonven¢ni nastroje ménové politiky Evropské centralni banky

vewr

zpusobil to, Ze ne vzdy Slo s pomoci tradi¢nich nastrojiit ménové politiky dosdhnout hlavniho
cile cenové stability. Nové zmény ve svété zpusobili to, ze urokové sazby klesali pod svou
prirozenou uroven. Coz vedlo k tomu, ze ze stabilni, hladce fungujici ekonomiky razem se
stala ekonomika nestabilni. Tlak na rist urokovych sazeb omezil rist ekonomiky, coz bylo
nezadouci a naopak tlak na jesté vétsi pokles urokovych sazeb sice podpofil riist ekonomiky,
ale za cenu vyssi inflace. Doslo se k tomu, Ze pouze pohyb s Grokovymi sazbami nezajisti
stabilni ekonomické prostiedi a proto podobné jako jiné centralni banky, i ECB pfisla se
zavedenim novych nastroji ménové politiky. Zavedly se celkem ¢tyfi nové nastroje, které ac
jsou U¢inné 1 sami o sob&, pouZzivaji se pfevazné spolecné, jelikoZ se doslo k tomu, Ze jejich

spole¢né uziti zvySuje dopad kazdého z nich. Jedna se o nastroje:

- zaporné urokové sazby;
- signalizace ménové politiky;
- nakupy aktiv a

- cilené dlouhodob¢jsi refinancni operace (Evropska centralni banka, 2023).

Evropska centrdlni banka si je védoma, Ze zavedeni novych nastroji ménové politiky miize
mit kromé zadoucich ucinkt také vedlejsi nezadouci ucinky. Proto hodnoti pozadované
ptinosy novych nastroji ménové politiky spolu s nezadoucimi néaklady. Jednim z vedlejsich
ucinkl velice nizkych urokovych sazeb mohou byt vynosy na spoficich uctech ¢i jinych
spoficich produktech, kdy z divodu vysoké inflace témé&f nelze dosdhnout n€jakého vynosu.

Naopak co se tyce vlivu velice nizkych trokovych sazeb na obyvatele jako na zaméstnance,
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podnikatele ¢i majitele domt, v tomto ptipadé je ptiznivy. Takto fungujici ekonomika vSak

neni spravna (Evropska centralni banka, 2023).

Jak ECB tika, zadouci ekonomika je takova, kdy se dafi zvySovat tirokové sazby, coz podpofi
rust ekonomiky, se soucasnou zdravou mirou inflace, kterd je v ptipadé¢ ECB 2 %. A pravé o
tento cil s pomoci novych nastroji ménové politiky ECB usiluje (Evropské centralni banka,

2023).

Zaporné urokové sazby

Zaporné uUrokové sazby jsou nastrojem ECB, na kterém je dneSni ménové politika ECB
zalozend. Zaporné urokové sazby jsou zalozeny na fizeni tfi klicovych urokovych sazeb,

kterymi jsou:

- urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace (MRO);
- urokovou sazbu pro mezni zaptjéni facilitu;

- urokovou sazbu pro vkladovou facilitu.

Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace je sazba umoziiujici bankam tydenni si ptjéeni
volnych finan¢nich prostiedkd od ECB proti zajisténi za pfedem dohodnutou urokovou sazbu.
Pokud banky potiebuji uvér jen na velmi kratkou dobu, mohou vyuzit sazby pro mezni
zapujcni facilitu. Jedna se o jednodenni tivér ECB, kde sice neni potieba zajisténi, ale urokova
sazba je v tomto piipadé vyssi nez urokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace. Pokud se
banky dostanou do opacné situace, kdy maji ptebytek likvidity, mohou vyuzit sazbu
z vkladové facility, ta bankam umoziuje pfes noc si ulozit u ECB svou piebyte¢nou likviditu,
jelikoZz se ale jednd o uloZeni na velmi kratkou dobu, sazba z vkladové facility je nizka,
zpravidla niz8i nez Grokova sazby pro hlavni refinan¢ni operace (Evropska centralni banka,

2023).

Jak jiz bylo n&kolikrat zminéno, ukolem centralnich bank, jakoZto i Evropské centralni banky
je pracovat na udrzeni hlavniho cile cenové stability, které je dosazeno za predpokladu miry
inflace pohybujici se okolo 2 %. Pravé za ucelem dosazeni cenové stability ECB fidi tfi vyse
zminéné urokové sazby. Pokud je inflace pfili§ vysoka, ECB zvySuje urokové sazby, ¢imz se
zdrazuji ptjcky a spofeni se stavaji zajimavéjSimi, pokud je inflace naopak pfiili§ nizkd, ECB

snizuje urokové sazby a pijcky se stavaji dostupnéjSimi.

Modelovym piikladem, kdy ECB pouzivala tfi vySe zminéné urokové sazby k fizeni inflace

Vv eurozong, byl rok 2014. V tomto roce se inflace v eurozoné méla podle ocekavani po delsi
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dobu drzet pod svou cilovou hodnotou 2 %. ECB se proto rozhodla, Ze snizi Grokové sazby a
dostane inflaci zpét na svlij dlouhodoby cil. Zacala tedy snizovat vSechny tii vySe zminéni
urokové sazby. SniZeni sazby pro hlavni refinan¢ni operace zpusobilo, ze ptijcky komercnich
bank od centralni banky byly dostupnéjsi, to meélo napomoci zvysit likviditu na
mezibankovnim trhu. Podobné tomu bylo v ptipadé snizeni sazby pro mezni zaptj¢ni facilitu,
kdy tzv. uvéry ptes noc byli pro komer¢ni banky dostupnéjsi. Snizeni sazby pro vkladovou
facilitu zpusobilo, Ze prostfedky bank uloZené u centralni banky byly uroc¢eny nizsi sazbou,
komer¢ni banky tak byly nuceny vice investovat, namisto ukladani si volnych penéznich
prostiedkd u centralni banky. Evropskd centralni banka diky tomuto opatfeni zajistila
dosazeni cenové stability ve stfednédobém horizontu, ¢imz bylo dosazeno urcitého oziveni

hospodaiského riistu eurozony (Evropska centralni banka, 2022).

Signalizace ménové politiky

Signalizace ménové politiky je oproti jinym néstrojum meénové politiky Evropské centralni
banky pomérné specifickym nastrojem. Nejedna se totiz o konkrétni ukony ECB, ale pouze o
slovni vyjadieni informaci tykajici se budouciho sméfovani ménové politiky ECB. Dalo by se
fici, Ze se jedna o obdobu nastroje forward guidance popsaného v kapitole 1.2.2 Nekonvencni
nastroje ménové politiky. Usudky o budoucim sméfovani ménové politiky vychazi z vyhledu
cenové stability, kterou centralni banka jakozto sviij hlavni cil neustale sleduje. Na zakladé
vyhledu cenové stability ECB pftichazi s informacemi o budoucich zdmérech ménové politiky
a prave takovy proces lze nazyvat signalizaci mé€nové politiky (Evropska centralni banka,

2022).

Aby byla signalizace ménové politiky G¢inna, je tieba dosahnout vysoké diveéryhodnosti mezi
ECB a dal$imi subjekty na trhu, nejen komer¢nimi bankami, ale také samotnymi obyvateli. Je
tedy potieba, aby signalizace ménové politiky za urcité obdobi odpovidala hodnoceni Rady
guvernérd toho urcitého obdobi a to zejména Vv oblasti hodnoceni hospodaiské situace a
vyhledu tykajiciho se inflace. Pokud je vysoké divéryhodnosti dosazeno a signalizace
ménoveé politiky je uCinnd, samotnd meénova politika ECB se stava efektivnéjsi. Jasna
komunikace mezi ECB a vSemi ucastniky finan¢niho trhu zajisti spravné chapani
pravdépodobného vyvoje nakladii na budouci Gvéry a pomaha tak ekonomice dat ten spravny

impuls, ¢imz udrzuje sviyj hlavni cil cenové stability (Evropska centralni banka, 2022).
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Nikupy aktiv (APP)

Zakladnim ménovym nastrojem vSech centralnich bank smétujiciho k dosazeni hlavniho cile
cenové stability jsou urokové sazby. Ne vzdy vSak tento nastroj staci. Muze dojit k situaci,
kdy jsou urokové sazby snizovany tak dlouho, az jsou téméf na nule a je zapottebi najit jiné
feseni. Takovou situaci se pro ECB stalo i obdobi finan¢ni krize, kdy v dasledku zmén
fungovani ekonomiky se vySe urokovych sazeb dostala na svoji spodni hranici a dalsi
snizovani jiz nebylo efektivni. Bylo zapotiebi najit jiny nastroj, ktery by vyftesil riziko
dlouhodobé nizké inflace neboli navraceni inflace zpét na jeji cil 2 %. Proto se pfislo
S programem nakupu aktiv, ve zkratce zvaného APP (Evropska centralni banka, 2022).
V podstaté se jedna o obdobu kvantitativniho uvolilovani popsaného v kapitole

1.2.2 Nekonvencni ndstroje menové politiky.

Zakladni princip programu nakupu aktiv tkvi v tom, Ze ECB a dalsi narodni centralni banky
prostfednictvim riiznych kanal nakupuji aktiva typu stitni dluhopisy, cenné papiry
evropskych narodnich instituci, podnikové dluhopisy, pfipadné cenné papiry krytych aktiv,
pomoci nichz ovlivityji finanéni podminky na trzich a v kone¢ném dusledku maji také vliv na

hospodatsky rist a rast inflace (Evropska centralni banka, 2022).

Prvnim kanalem, prostfednictvim kterého muze ECB nakupovat aktiva je piimé promitnuti
do realné ekonomiky. V rdmci tohoto kanalu ECB nakupuje cenné papiry kryté aktivy, které
jsou navéazané na bankovni Uvéry poskytované domdacnostem nebo podnikiim. ZvySena
poptavka po cennych papirech krytych aktivy vyvola rast jejich cen. Banky v tom vidi zisk a
zacnou poskytovat vice uvérd, prostfednictvim nichZ mohou vytvaret a prodavat dalsi cenné
papiry krytych aktiv. ZvySena nabidka uvéri znamend pokles urokovych sazeb, zlepSeni

podminek financovéni a tim padem i rtst inflace (Evropska centralni banka, 2022).

Stejny cil méa 1 druhy kanal, kterym je obnovovani rovnovahy portfolia. V ramci tohoto
kandlu dochézi k ndkupu aktiv soukromého nebo vefejného sektoru nejcastéji pres banky,
které ziskané penéZni prostfedky znovu reinvestuji a to nakupem dalSich aktiv. Dojde tedy
K rastu poptavky po aktivech, at’ uz téch co jsou predmétem APP ¢i jinych. V obou ptipadech
dojde k mechanismu obnovy rovnovahy portfolia, kdy ceny aktiv v disledku vysoké
poptavky rostou, pfi¢emz vynosy z nich klesaji. Poklesy vynost bank z cennych papiri
podporuji tivérovani. Banky tak za¢nou poskytovat vice uvert, které se stavaji dostupné&jSimi

a dochazi tak opét k rstu inflace. V nékterych pifipadech mohou banky misto poskytovani
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uvért investovat do nakupu aktiv mimo eurozéonu. V tomto piipadé¢ dochazi ke snizovani

kurzu eura, coz opét vede k ristu inflace (Evropska centrdlni banka, 2022).

Pokud obdobi nizké inflace trva piili§ dlouhou dobu, nadkupy aktiv v ramci APP mohou znacit
tzv. signalizacni efekt, ktery je tfetim typem kandlu v ramci APP. Signaliza¢ni efekt znaci, ze
ECB planuje dlouhodobé drzeni urokovych sazeb na nizké Grovni. M4 se tak stabilizovat
volatilita a nejistota na trhu, co se ty¢e budoucich obav z vyvoje urokovych sazeb.
Domacnosti a podniky se tak nemuseji bat investicnich rozhodnuti, jelikoz signalizacni efekt
jim zarucuje, ze urokové sazby z dlouhodobych uvérti zistanou nizké. 1 tento kanal

v kone¢ném disledku tlaci na postupny rust inflace (Evropska centralni banka, 2022).

Cilené dlouhodobéisi refinancni operace (TLTRO)

Poslednim z nekonven¢nich néstrojic ménové politiky ECB jsou cilené dlouhodobé;jsi
refinan¢ni operace, zkratkovit¢ TLTRO. V podstaté¢ se jedna o uvéry ECB poskytované
komerénim bankdm, ovSem za ucCelem dostupnosti uveérd pro bézné spotiebitele nebo
podniky. Finan¢ni prostiedky poskytované v podobé tvéri v ramci TLTRO nemaji slouzit
komerénim bankdm pro jejich investi¢ni pftilezitosti, ale béznym lidem ¢i podnikiim na
investovani do jejich investi¢nich pfilezitosti. ECB tak pomaha jak komerénim bankam, které
si mohou z vyputjéenych prosttedk dovolit poskytnout avér, tak béZznym spotiebiteltiim, kteti
diky nizkym trokovym sazbam dosdhnou na moZznost Gvér ziskat (Evropska centralni banka,
2021).

Oproti béznym refinanénim operacim se TLTRO 1i8i zejména ve ttech vécech:

- jsou specialng cileny (cilem je rozsifeni ivérovych schopnosti komerénich bank);

- jsou podminény (komer¢ni banky ziskaji levny tivér od ECB jen v piipad¢, ze ziskané
finan¢ni prostfedky pouziji na ivér urCeny béznym spotiebitelim);

- uvéry vramci TLTRO jsou dlouhodobé (moZnost jejich splaceni je nejdiive za Ctyfi

roky), (Evropska centralni banka, 2021).

Motivaci ECB poskytovat ivéry komerénim bankam je piedevSim zajiSté€ni stabilniho chodu
ekonomiky. Zajistit bankam stabilni finan¢ni prostfedi a moznost vyuzivat vyhod spojenych
s ménovou politikou. Uvéry také podporuji investice a to zejména v piipadé, kdy ekonomika

potiebuje ozivit a dostat se na sviij inflacni cil 2 %.
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2.5 Meéreni inflace ECB

Nez za¢ne centralni banka s fizenim inflace, at’ uz tzv. cilovanim nebo jinym zptisobem, musi

si zjistit jakd je momentalni vyse inflace a dle toho piizplisobit svou ménovou politiku.
Existuje n¢kolik ukazateld, kterymi mize byt inflace métend, konkrétné je to:

- deflator HDP:;
- index spotiebitelskych cen (CPI);
- index cen vyrobct (PPI) nebo

- harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP).

Kazdy z téchto zpusobi méfeni je v nééem jiny. Néktery zohlediiuje vice polozek, jiny méné,
nelze ovSem fici, ktery je nejlepsi. Kazdy totiz ma své vyhody a nevyhody. Konecné

rozhodnuti, jaky zptisob méfeni inflace si centralni banka zvoli, je Cisté na ni.

25.1 Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Pted vznikem eura, jako spolecné mény eurozony si kazdd zemé& sama rozhodovala o tom,
jakym zplsobem bude méfit inflaci. Se zavedenim eura v roce 1999 bylo zapotiebi zvolit
jednotny zplsob méteni inflace, ktery by vyhovoval vS§em ¢lenskym zemim a umozioval by
tak srovnavat inflaci napfic¢ ¢lenskymi zemémi eurozony. Proto vznikl harmonizovany index
spotiebitelskych cen, Casto zkratkovité oznacovany jako HICP, ktery jak uz samotny nazev
napovida, zajiSt'uje harmonii ve vypoctu inflace napfi¢ vSemi ¢lenskymi staty eurozony. Diky
tomu mize ECB srovnavat vyvoj cen v jednotlivych zemich eurozony a zarover ji tento index

pomaha pfi uréovani strategie fizeni inflace (Evropska centralni banka, 2023)

Vypocet HICP

Vypocet indexu Ize rozdélit do tiech krokl. V prvnim kroku se shromazd'uji tdaje o cenéch.
S pomoci internetu, pokladnich &tecek a priizkumech v obchodech se kazdy mésic
shromazd’uji tidaje o cendch zboZi a sluzeb. Tyto ceny jsou nasledné rozdélit do nckolika
desitek az stovek kategorii produktli, pocet kategorii se 1isi zemé od zem¢, neni pravidlo, ze
kazdy stat musi naplnit dany pocet kategorii zbozi. V druhém kroku dochazi k ptitfazeni vah
jednotlivym polozkdm. Kazda ¢lenska zemé& ma povinnost mezi obyvateli pravidelné provadét
prizkumy tykajici se utraceni, za jaké polozky obyvatelé utraceji nejvic a kolik. Na zakladé
praméru za zemi jsou poté jednotlivym kategoriim produktl piifazeny pfisluSné vahy.

Polozky disponujici vy$§im vyznamem utraceni nesou vyssi vahu a opacné. Nakonec ve
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tretim kroku se vezmou vahy kategorii produktt jednotlivych zemi, které se podle podilu na
celkovych spotiebnich vydajich eurozony piepocitaji a tak se ziska velikost indexu HICP za

celou eurozonu (Evropska centralni banka 2023).

V mnoha velmocich svéta, napiiklad v USA se kméfeni inflace vyuziva index
spotiebitelskych cen (CPI). Z nazvu by se mohlo zdat, ze se jedna o podobny princip méfeni
inflace, jako v pfipadé harmonizovaného indexu spoticbitelskych cen, neni tomu vSak tak.
Harmonizovany index spotiebitelskych cen se oproti CPI indexu lisi zejména ve dvou

cey

hlavnich aspektech. Za prvé HICP index do svého vypocétu zahrnuje jak obyvatele zijici

vey

v zemédélském prostiedi, tak obyvatele zijici ve méstech. Naopak index CPI se vylu¢né
zamé&fuje na obyvatele Zijici ve méstech. To je také dano také tim, Ze CPI index je pievazné
americky index, kde vétSina obyvatelstva jsou obyvatelé velkych americkych mést. Druhy
rozdil mezi HICP indexem a CPI indexem je vSak jesté podstatnéjsi. Spociva v tom, ze HICP
index nebere v potaz chovani obyvatel Zijicich ve vlastnim bydleni, ale pouze obyvatele
platici najem. Naopak CPIl index bere v potaz, jak obyvatelé Zijici v cizim obydli, tak
obyvatelé zijici ve vlastnim, u kterych v rdmci jejich spotiebitelského chovani zapocitava

naklady odpovidajici ndjemnému (Jilek, 2013, s. 91).

......

vlastnim bydleni je to, ze podil obyvatel zijicich ve vlastnim versus podil obyvatel Zijicich
Vv ngjmu se v jednotlivych zemich eurozony vyrazné lisi. Je velice narocné vymyslet méftitko,

ey

které by v ramci vSech zemi eurozony dokazalo vhodné poméfit naklady obyvatel Zijicich

eey

V najmu versus obyvatel Zijicich ve vlastnim bydleni. Rada guvernérti ECB si je vSak védoma
toho, ze nezahrnovani nakladi spojenych s vlastnim bydlenim, u obyvatel Zijicich ve vlastnim
do vypoctu indexu HICP je problém, ktery mize mit vliv na vyslednou velikost indexu a tedy
i na fizeni inflace. Proto na zakladé pfezkumu strategie méfeni inflace v roce 2021 Rada
guvernéri ECB rozhodla, Ze bude usilovat o to, aby index HICP taktéz bral v potaz i
obyvatele zijici ve vlastnim bydleni, coz by podpofilo lepsi odraz vnimani zmény cen u
obyvatel eurozony. Bude to ovSem né&jakou dobu trvat, nez se vlastnické bydleni stane

soucasti indexu HICP (Evropska centralni banka, 2023).

Aby byl splnén hlavni cil ECB a to cenova stabilita, je ddno, Ze narast indexu HICP
V meziro¢nim srovnani by nemé¢l byt vyssi nez 2 %, proto se také uvadi, ze ve snaze dosazeni
cenove stability by se ECB méla snazit o udrZeni inflace v blizkosti 2 % (Evropska centralni

banka 2023).
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2.5.2 Problémy s mérenim inflace

I pfesto, Ze k méfeni inflace existuji specializované indexy, jsou s méfenim inflace spojeny i

urcité problémy.

Prvnim zasadnim problémem jsou zmény spotiebitelskych preferenci. V dob¢ vyssi inflace
je témet pravidlem, ze vétSina spotiebitelil nahrazuje drazsi statky levnéjSimi, méni se tedy
jejich spotiebitelsky kos. Aby byla v takovém piipadé spocitana redlnd velikost inflace, je
zapotiebi upravit vahy pfifazované jednotlivym polozkdm spotifebniho koSe. To je vSak
pomérné casové narocné. Pokud se tedy vahy jednotlivych polozek spotfebniho kose
nestihnou vcas upravit, vyslednd inflace nemusi byt redlna. Druhym z4sadnim problémem pii
meéteni inflace jsou zmény v kvalité vyrobkii. Indexy vytvorené k vypoctu velikosti inflace
jsou postaveny na vySce cen. Pokud ale dojde ke zméné kvality, z nizs§i kvality na vyssi a
v disledku toho vzroste cena vyrobkil, nelze tuto zménu brat jako zménu zplsobenou
zvySenim inflace. Jelikoz kupni sila penéz je stdle stejnd, méni se jenom kvalita zboZi.
Poslednim problémem v méfeni inflace je zavedeni novych vyrobkii. Proces zavedeni
novych vyrobki je totiz pomérn¢ zdlouhavy. Né&jakou dobu trva, nez je zjisti, jaké jsou trzni
podily a dal$i véci spojené se zavedenim nového vyrobku a nez se vSechny tyto kroky
zahrnou do cenovych statistik Gfadi. Pokud je tento proces piili§ zdlouhavy, ¢asto se ceny
novych vyrobkil nestihnou promitnout do indexi méficich velikost inflace a proto tyto indexy

nemusi odraZet skutecnou velikost inflace (Gerdesmeier, 2009, s. 25)

Odchylky indext byly zkoumany celou fadou ekonomickych vyzkumu a zjistilo se, Ze nejsou
az tak velké, aby vyrazné zkreslovaly velikost inflace. Kontrola a tvorba indexu HICP jako
takovy spada pod spravu Eurostatu, ktery se snazi tvorbam odchylek v méfeni indexu HICP
pfedchéazet. Index HICP pro méfeni inflace v zemich eurozony tak miZeme povaZovat za

spolehlivy (Gerdesmeier, 2009, s. 25)

2.6  Cilovani inflace Evropskou centralni bankou

Cilovani inflace se stalo trendem ménové politiky v obdobi 90. let a to pfevazné skrze snahu
najit jiny zpisob vedeni ménové politiky neZ jen skrze penize (Jilek, 2013, s. 114). Zacali se
objevovat problémy s monetaristickou koncepci a tak se mnoho centralnich bank rozhodlo
pfejit z fizeni ménové politiky pomoci ménové a penézni baze na fizeni ménové politiky
S pomoci nastaveni urokovych sazeb. Cilovani inflace se tak stalo zakladem politiky mnoha

centralnich bank z celého svéta (Mandel a Tomsik, 2018, s. 279).
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Teoreticky zaklad cilovani inflace vychazi z pfistupu Novych Keynesiancii a z jejich
myslenky, Ze redlné veliciny, at’ uz jde o miru nezaméstnanosti, redlny produkt ¢i jiné, se pfi
absenci Sokli maji tendenci vracet do svého stalého stavu. K névratu do stalého stavu vsak
mnohdy brani do¢asné cenové ¢i mzdové frikce. Pravé toto je myslenka, diky které se dospélo
K pouzivani rezimu cilovani inflace. Odchylky realnych veli¢in jsou zpisobeny
hospodarskym cyklem, respektive hospodaiskym vyvojem, ktery za pouziti spravnych
nastroji mohou centralni banky ovlivnit. A tim spravnym nastrojem je v tomto piipad¢ praveé
kratkodoba urokova sazba, ktera dokdze svym piisobenim dostat redlné veliCiny do stalého

stavu a zaroven dosahovat nizké a stabilni miry inflace (Mandel a Tomsik, 2018, s. 279).

Praveé z této myslenky Novych Keynesiancti vznikl pojem cilovani inflace, ktery ve zkratce
lze definovat jako: ,,proces zaloZeny na stanoveni si inflacniho cile a snaze o jeho dosazeni

prostrednictvim pouziti nastroje kratkodobé urokové sazby* (Mandel a Tomsik, 2018, s. 279).

Obdobi poslednich tii let (roky 2020 az 2022) byli jak pro ménovou politiku, tak celkové pro
celou ekonomiku velikou zkouskou a vyrazné narusili proces cilovani inflace, ktery si ECB
vybudovala a diky némuz se inflace né€kolik let pfed osudnym rokem 2020 pohybovala
v rozmezi 1,5 az 2 %. V roce 2019 mirné poklesla na hodnotu 1,2 %, vychyleni vSak nebylo

nikterak tak velké, jak je tomu dnes.

Rok 2020 pfinesl prvni obrovsky Sok v podobé pandemie COVID-19, diky kterému se
ekonomika dostala do nejvétsi recese od doby finanéni krize z roku 2008. I ptesto, Ze ptifina
této recese nevznikla v ekonomickém sektoru, dokonce ani ne na uzemi Evropy, vyraznym
zpusobem se na ekonomickém sektoru Evropy velice rychle podepsala. Zasah pandemie
COVID-19 byl nejvice patrny zejména ve spotiebé, ktera se v disledku uzavirek v prvni
poloviné roku 2020 prudce snizila. SniZeni spotieby mélo vliv na nedostate¢nou poptavku,
zejména v sektoru sluzeb, a tim padem i na omezovani podnikatelskych ¢innosti. Dusledek
téchto faktorii se podepsal i na zakladni makroekonomickou veli¢inu a tou je HDP, které ve
druhém ctvrtleti roku 2020 prudce kleslo. Jak tviirci ménové, tak 1 fiskalni politiky se snazili
tuto recesi pozastavit a to zajiSténim pfiznivych a stabilnich podminek financovani a
pfistupem k likvidité. Velky vliv na recesy méla od pocatku ptichodu pandemie COVID-19
ocekavani ohledné vakcinace. Treti Ctvrtleti roku 2020 pfineslo pozitivni zpravy ohledné
vakcinace proti pandemie COVID-19, coz mélo zasadni vliv na obnovu davéry lidi
v ménovou a fiskalni politiku. Druha vlna pandemie v druhé poloving€ roku 2020 jiz neméla

tak fatalni Gcinky, jelikoz divéra a ofekavani obyvatel byla v disledku vzniku vakcinace
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stabilizovana. Ménova politika ECB vybudovana pied rokem 2020 byla vS8ak narusena a
v dtsledku poklesu ekonomické aktivity se inflace dostala dokonce az do zapornych hodnot.
Duvéra obyvatel eurozony na ukor jeji stabilizace byla také narusena, subjekty ekonomiky
stale citili nejistotu, proto dochazelo ke kumulaci likvidity, jak na strané domacnostni, tak na
stran¢ firem, coz vedlo ke zrychleni ristu penézni zasoby. Celkova inflace v disledku poklesu
cen mnoha komodit, pfedevsim ropy sice vyrazné klesala, jeji jddrova hodnota (hodnota bez
energii a potravin) vSak neklesla az o tolik. Primérna vyse inflace v roce 2020 se drZela na

urovni 0,3 % (Evropska centralni banka, 2021).

Rok 2021 se nesl v duchu zotavovani po pfichodu nahlé recese roku 2020 spojené s pandemii
COVID-19. Aplikace vakcinace proti onemocnéni COVID-19 bylo jiz v plném proudu a
mohlo se pomalu zacit s ozivovanim ekonomiky. Rozvoliiovani podminek vSak nebylo ve
vSech odvétvich stejné a dochézelo tak k pfevisu poptavky nad nabidkou, coz vedlo
K prudkému nardstu inflace. Spolu s ozivovanim ekonomiky nerostla jen inflace, ale také
realné HDP. Aby se ekonomiku podafilo ozivit co nejrychleji, otevirani ekonomiky bylo
podpoieno rozhodnymi opatfenimi ménové a fiskalni politiky (ECB pfisla s pandemickym
programem nakupu aktiv (PEPP)). Na jednu stranu se podatilo rychle ozivit ekonomiku, na
druhou stranu stale pretrvavali problémy na stran¢ zasobovani a vysSich ndkladd na energie,
Vv disledku ¢eho pozdéji doslo také k omezeni vyroby v oblasti primyslu. Kombinace téchto
vlivii zptsobila, ze nahle vzrostla inflace z 0,3 % v roce 2020 na 2,6 % v roce 2021. Na této
urovni se inflace drzela az do prosince 2021, kdy v dusledku nové viny pandemie COVID-19
a stale trvajicim problémim na strané nabidky inflace néhle stoupla na neuvétitelnych 5 %

(Evropské centralni banka, 2022).

Zacatek roku 2022 vypadal pro bankovni sektor celkem pozitivné, ekonomika byla na dobré
cesté po zotaveni se z pandemické krize COVID-19, nicméné priiSla dalsi krize v podobé
invaze Ruska na Ukrajinu. T pfesto, ze invaze na UkKrajinu neméla ptimy vliv na banky,
zpusobila ndvrat hospodaiské nejistoty a taktéz rast inflace. Rust inflace byl velice agresivni a
to pfedevSim z diivodu vyvolané energetické krize, ktera byla spuSténa vpadem Ruska na
Ukrajinu. DoSlo tedy k souhrnu nékolika faktori (energeticka krize, hospodaiskd nejistota,
problémy v dodavatelskych fetézcich a pietrvavajici problémy s odkladanou poptavkou
zpusobenou pandemii), soucet v§ech téchto faktorii vedl k historicky nejvyssimu ristu inflace,
co ECB pamatuje. Evropska centralni banka na zakladé dosahovani svého hlavniho cile

cenové stability musela pfistoupit k nezbytnym opatienim. Ukon¢ila tak Cisté nakupy aktiv a
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zahajila proces zvySovani trokovych sazeb, jakozto hlavniho nastroje bojujiciho proti ristu

inflace (Evropska centralni banka, 2023).

Obrazek 2: Tempo ristu inflace v eurozéné v letech 2003 az 2022
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Zdroj: vlastni zpracovani podle (database FRED)

Jak muzeme vidét na obrazku ¢. 2 (Obrazek 2), ktery uvadi roéni tempo rustu inflace
V eurozoné mezi lety 2003 az 2022, inflace v eurozoné jesté nikdy nevzrostla o tolik, o kolik
vzrostla za obdobi poslednich tii let (2020 az 2022). Divody markantniho ristu inflace jsme
si uvedli v nékolika odstavcich vyse, popisujicich vyvoj inflace v poslednich tfech letech
(2020-2022). Samozdiejmé, ze v grafu najdeme i dal$i vykyvy inflace, za zminku stoji

zejména roky 2007 az 2009, které jsou znami vypuknutim velké hospodaiské krize v USA.

ZhorSeni amerického trhu s hypotékami a nasledné turbulence a zvySend volatilita na
americkych finan¢nich trzich vyvolali v eurozoné, v srpnu 2007 vysokou hospodaiskou
nejistotu. Inflace se sice v dusledku ptiznivého ptisobenim srovnavaci zakladny ovlivnéné
poklesem cen energii v roce 2006 drzela okolo své stabilni 2% hladiny, ke konci roku 2007
vsak pfislo jeji zvySeni a na pielomu let 2007/2008 inflace dosahovala 3 %. Zvyseni inflace
bylo vyvolané riistem cen ropy a potravin na zahrani¢nich trzich v kontrastu pusobeni
srovnavaci zakladny (Evropska centralni banka, 2008). Rust inflace pokraoval az do
poloviny roku 2008, kdy v ¢ervnu 2008 inflace dosadhla maximalni hodnoty 4 %. Rada
guvernéra v dusledku trvajici vysoké nejistoty, vyznamného nedostatku likvidity v mnoha

segmentech finan¢niho trhu a snahy o navraceni inflace zpét na troven cenové stability proto
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v ¢ervenci 2008 rozhodla o zvyseni sazby pro hlavni refinan¢ni operace. To byl zasadni zlom
zastaveni rastu inflace, diky kterému se inflace v poslednich mésicich roku 2008 zacala
sniZzovat, kdy v prosinci roku 2008 dosahovala jiz pouhych 1,6 %. Protoze klesala vice nez jak
je zdravo, ECB ke konci roku 2008 vyrazné snizila zékladni urokové sazby (Evropska
centralni banka, 2009). Snizeni tirokovych sazeb se v roce 2009 opakovalo jesté nékolikrat.
Finanéni trh 1 pfes snizovani urokovych sazeb ECB nefungoval tak, jak by bylo optimalni.
Evropska centralni banka tak pfistoupila k dalS$im mimofddnym opatfenim, kterym byla
transmise nizSich zdkladnich urokovych sazeb do sazeb penézniho trhu a sazeb bankovnich
uvérd. To melo domacnostem a firmdm napomoci podpofit podminky financovani jejich
uvérd. Jelikoz svétové ceny komodit a ropy az do poloviny roku 2009 klesaly, trvalo dlouhou
dobu, nez opatieni ECB zacala plisobit smérem k ristu inflace. V ¢ervenci roku 2008 doséhla
inflace historicky nejniz§i hodnoty a to -0,7 %. Koncem roku 2009 vsak zacala nepatrné rist a
v prosinci 2009 ¢inila 0,9 %. Za rustem inflace stal jak vliv srovnavaci zakladny, tak

predevsim pomaly rist cen komodit (Evropska centralni banka, 2010).

Jak jsme zjistili ze zkrdceného popisu fizeni ménové politiky ECB mezi lety 2007 az 2009,
zakladem spravného cilovani inflace je pouziti takovych nastroji ménové politiky, které jsou
schopny vyraznym zptisobem ovlivnit vysi urokovych sazeb, jejichz sekundarnim cilem je
ovlivnéni miry inflace. V piipad¢ rustu Grokovych sazeb dochazi ke snizovani miry inflace a

opacngé.

2.7  Vliv ménové politiky na inflaci

Hlavnim cile této prace je zhodnotit ménovou politiku Evropské centralni banky. Spravné
nastavend ménova politika je politika dosahujici hlavniho cile centralnich bank a to cenové
stability, tedy mirného rustu cen, ktery odpovida mife inflace okolo 2 %. K fizeni ménové
politiky vSem centrdlnim bankam, podobné jako ECB, slouzi nastroje ménové politiky. Pfi
hodnoceni ménové politiky ECB budou zkoumany vlivy dvou makroekonomickych veli¢in,
které mohou mit vyrazny vliv na vysi inflaci, potazmo na dosaZeni cenové stability. Prvni
veli¢inou, ktera bude zkoumana ve vztahu k inflaci, jsou Girokové sazby. Urokové sazby jsou
jednim z ptednich determinantl majiciho vliv na inflaci a to zejména proto, Ze urokové sazby,
jakozto soucast hlavniho mé&nového néstroj operace na volném trhu, jsou ECB korigovany ve
vztahu Kk inflaci prakticky neustale. Druhou veli¢inou, ktera bude zkoumana ve vztahu
kinflaci je ménovy agregat M3. Menovy agregat M3 je taktéz jednim z hlavnich

determinantti ve vztahu k inflaci. K ovlivnéni inflace v dobé velice nizkych trokovych sazeb
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pfistupuji centralni banky k fizeni inflace pomoci nekonvencnich néstroji ménové politiky.
Evropské centralni banka v letech 2015 az 2022, kdy taktéz celila velice nizkym turokovym
sazbam, byla nucena pfistoupit k vyuziti nekonvenéniho meénového nastroje a to
kvantitativniho uvolnovani. Pravé v tomto obdobi, kdy dochéazelo ke zméné¢ mnozstvi penéz
v ekonomice bylo dilezité sledovat ménovy agregat M3, zejména jeho vysi ve vztahu
k inflaci. Proto druhou veli¢inou zkoumanou ve vztahu k inflaci bude ménovy agregat M3.
Technika, pomoci které bude zjistovano, jaké vztahy mezi uvedenymi dvéma dvojicemi
veli¢in (arokové sazby a inflace; ménovy agregat M3 a inflace) jsou, bude zvolena na zaklad¢

reSerSe odborné literatury zabyvajici se podobnou problematikou.

Mezi studie zabyvajici se problematikou vztahu Grokovych sazeb a inflace Ize zatadit praci
Kose et. al. (2012), ktera pojednava o vztahu nominalnich trokovych sazeb a ocekavané miry
inflace turecké ekonomiky v obdobi zavedeni rezimu cilovani inflace. Pojednava tedy o tom,
zda rezim cilovani inflace je opravdu tak Gc€inny, jak hovofi literatura. Pro zkoumani vztahu
mezi Urokovymi sazbami a inflaci pouziva testy kointegrace a také testy exogenity. Ze zjisténi
této studie vyplyvd, Ze ménovy ndstroj urokové sazby jsou opravdu zavislé na inflacnich
oc¢ekavanich, dlouhodobé urokové sazby jsou tedy ovlivnitelné ménovou politikou. Toto
zjisténi tedy davd za pravdu, Ze rezim cilovani inflace tureckou centrdlni bankou je
spolehlivy.

Druhou podobnou studii je publikace od kolektivu autord Ayub et. al. (2014), ktera se taktéz
zaméfuje na pfi¢innou souvislost mezi mirou inflace a nomindlni urokovou mirou. JelikoZ
tato studie zkouma vztah téchto dvou veli¢in v letech 1973 az 2010, tedy 1 v pomérné starsi
historii, nezkouma tuto souvislost ve vztahu k cilovani inflace, ale ve vztahu k Fisherové
hypotéze, ktera je také jednou z metod dlouhodobého vztahu rovnovahy mezi mirou inflace a
nominalni urokovou sazbou. Nicméné v ramci statistického pfezkumu je taktéz vyuzivana
technika kointegrace a to konrétné Johanseniv a Engle-Grangeriv kointegracni test.
Vysledky studie poukazuji na existenci dlouhodobého vztahu mezi nominalni trokovou mirou

a inflaci.

Dalsi publikaci je studie od autord Saymeha a Orabi (2013), ktera kromé trokovych sazeb a
inflace zkouma jesté dalsi dvé proménné a to HDP a realny ekonomicky rust, ale stejn¢ jako
pfedesla publikace prokézala jejich dlouhodoby rovnovazny vztah. Vztah mezi jednotlivymi
veli¢inami byl zkouman taktéz pomoci kointegracni analyzy, konkrétné byl v ramci studie

vyuzit Johansenlv test. Studie mimo vztahu vSech Ctyf veli¢in zkoumala také vztah mezi
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inflaci a urokovou mirou a to s pomoci Grangerovy kauzality, kterd ukazala, Ze inflace

ovliviiuje irokovou miru.

Posledni studii zkoumajici vztah urokové miry a inflace je studie autori Booth a Ciner
(2000), ktera zkoumala vztah mezi kratkodobou urokovou sazbou euromény a mirou inflace
Vv deviti evropskych zemich a v USA. Oproti ptedchézejici studii ma tedy tato studie mnohem
rozsahlejsi oblast méfeni. Nicméné i1 v tomto piipadé byly vyuzity testy kointegrace, které
dosly k vysledku, ze ve vétsing piipadt byly prokazany vztahy mezi jednodennimi urokovymi

sazbami kurzy euromény a racionalné o¢ekavanou inflaci.

V odborné literatute lze najit také studie zabyvajici se vztahem ménového agregatu M3 a
inflaci. Prvni takovou studii mize byt empiricka analyza Ernst et. al. (2001), ktera pise o tom,
jak vyznamnym ¢lanek je M3, piedevsim jeho tempo ristu nebo jeho prebytek s ohledem na
vyvoj budouci inflace. Piestoze centralni banka Svycarska, stavi svou strategii ménové
politiky na inflacnich prognézach. Empirickd analyza na zikladé modelu korekce chyb
prokazala, ze M3 je velice dillezitym ukazatelem ve vztahu k budouci inflaci a mél by se na

néj brat ohled.

Dalsi podobnou studii miize byt prace Slahor et. al. (2015), kterd zkoumd vztah mezi
ménovym agregatem M3 a inflaci v Evropské ménové unii pfed financni a dluhovou krizi,
behem jejiho trvani a po krizi. Analyza zkouméni vztahu mezi ménovym agregatem M3 a
inflaci je zaloZena na Pearsonové korelacnim koeficientu, ktery odhalil silnou zé&vislost mezi

ménovym agregatem M3 a inflaci.

Lze uvést také Ceské prace zabyvajici se vztahem ménového agregatu M3 a inflaci. Jednou
z takovych praci miize byt prace Cernohorské (2021) zkoumajici §irsi vztahy mezi riiznymi
ekonomickymi ukazateli. Zkouma dlouhodobé vztahy mezi M3 a kratkodobymi urokovymi
sazbami ve vztahu k inflaci a nékolika dal$im ekonomickym ukazatelim. Studie je zaloZena
na analyze ¢asovych tad, ktera je provadéna s pomoci Engle-Grangerovi kointegracni analyzy
zkoumajici dlouhodobé vztahy mezi ukazateli a nasledné s pomoci Grangerovi kauzality
hledajici vzajemné kratkodob& vztahy. Vysledky analyzy existenci dlouhodobych vztaht
neprokazali, kratkodobg vztahy mezi sledovanymi ekonomickymi veli€inami vSak prokdzany
byly. Cast zavéru analyzy dilezita pro tuto praci ukazuje, Ze vyvoj miry inflace 1ze odhadovat

jak na zakladé penézniho agregatu M3, tak na zaklad¢ tirokovych sazeb.

Druhou &eskou praci je studie Cernohorské a Maléfe (2019) zkoumajici vliv ménového

agregatu M3 na inflaci ve vybranych zemich (Ceska republika, Svycarsko a Izrael).
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Konkrétné je v praci hledan dlouhodoby vztah mezi ménovym agregitem M3 a inflaci
s pomoci Engle-Grangerova kointegra¢niho testu. Vysledky testu ukazuji, ze v zadné

Z vybranych zemi nebyl prokdzan dlouhodoby vztah mezi ménovym agregatem M3 a inflaci.

Reserse odborné literatury potvrdila existenci vztahi jak mezi tirokovymi sazbami a inflaci,
tak mezi ménovym agregatem M3 a inflaci. Tyto vztahy budou hloubgji zkoumany
Vv nasledujici ¢asti prace s cilem zhodnotit ménovou politiku Evropské centralni banky. Na
zéklad¢ analyzy casovych fad bude hodnocena ménova politika ECB zalozend na nastaveni
urokovych sazeb a nastaveni vyse ménového agregatu M3, jakozto hlavnich determinanti

majicich vliv na inflaci.

Dle reserse odborné literatury byla také zvolena metoda, s pomoci které bude zjistovano, zda
Ize opravdu potvrdit existenci vztahli mezi Grokovymi sazbami a inflaci a mezi ménovym
agregatem M3 a inflaci. ReSerSe nabidla n¢kolik moznosti, jak lze tyto vztahy prozkoumat.
Vztahy mezi Grokovou sazbou a inflaci byly zkoumany ptfedevSim na zakladé testil
kointegrace, v nékterych piipadech byli vyuzity i testy exogenity. Ve vétSing piipadi vSak
prevladal Johansentiv test, pfipadné Engle-Grangertiv test kointegrace, poptipad¢ byla pouzita
Grangerova kauzalita zkoumajici vzéjemny vliv plsobeni mezi veli¢inami. V piipadé
zkoumani vztahli mezi ménovym agregdtem M3 a inflaci byly pouzity taktéz testy

kointegrace a kauzality, ptipadné metoda korekce chyb nebo Pearsniv korela¢ni koeficient.

Na zéklad¢ posouzeni vSech publikaci z reSerSe odborné literatury se pfi hledani vztahli mezi
urokovymi sazbami a inflaci a vztahii mezi ménovym agregatem M3 a inflaci zamétime na
analyzu Casovych tad spocivajici v hledani kointegracnich, ptipadné kauzalnich vztaha. Tyto
metody hledani vztahi mezi ndmi vybranymi proménnymi byly vyuzivany nejvice, proto se
domnivame, Ze budou pro analyzu Casovych fad nejvhodngjsi. S pomoci Engle-Grangerovi
kointegrace budou hledany dlouhodobé vztahy mezi proménnymi, kde na zakladé vysledku
této analyzy bude rozhodnuto o dalSim postupu, tedy o tom, zda je nezbytné hledat jeste

kauzalni neboli kratkodobé vztahy mezi proménnymi s pomoci Grangerovi kauzality.
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3 Analyza ¢asovych rad

Pti zkoumdni ekonomickych jevll ve statistice se nejCastéji setkdvame s pozorovanymi
veli¢inami uspofadanymi ve formé Easové fady. Casovou fadu jako takovou lze definovat
jako: hodnoty wurcité veliciny pozorované v urcitém casovém intervalu s urcitou frekvenci
zaznamu (Cipra, 2013, s. 26). Jiz z této pomérné stru¢né definice 1ze poznat, ze oproti jinym
typtim uspofadani dat je ¢asova fada pomérné specifickd. Jeji hlavni zadsadou je chronologické
uspotfadani dat, které nelze nijak ménit. Zpravidla je také vyzadovan vybér stejné frekvence
pozorovani u vSech fad vstupujicich do ekonometrického modelu. Na zaklad¢ téchto
vymezenych pravidel lze ekonomickou fadu definovat jako: ,,7adu hodnot jistého vécné a
prostorové vymezeného ekonomického ukazatele, kterd je usporadana v case smérem od
minulosti do pritomnosti (Artl a Artlova, 2007, s. 14). Pfi znaceni, Ze se jedna o ¢asovou
fadu, se nejcastéji setkavame s indexem malé ,,t* (Casovy argument) a symbolem T, znac¢icim

celkovy pocet pozorovani, tedy délku ¢asové fady (Cipra, 2013. s. 26).

Ekonomické casové tady lze klasifikovat dle nékolika hledisek. Nejcastéjsi klasifikaci
¢asovych fad je hledisko typu ukazatele a hledisko délky sledovanych hodnot. Z hlediska typu
ukazatele 1ze Casové tady rozdelit na intervalové a okamzikové. Intervalové casové fady jsou
fady, které jsou poskladané s jednotlivych intervald, z nichz kazdy interval v sobé obsahuje
urcity pocet pozorovani. Naproti tomu okamzikové ¢asové fady na intervaly vibec nehledi,
jejich podstatou je vazba kurcitému casovému okamziku. V piipadé hlediska dle délky
sledovanych hodnot rozliSujeme dlouhodobé a kratkodobé ¢asové fady. Dlouhodobé casové
fady se zamétuji na zkoumani ukazateli dlouhodobého charakteru, tedy takovych, které jsou
sledovany alespon v ro¢nich usecich. Kratkodobé Casové fady se naopak zamétuji spiSe na
veli¢iny zkoumané do jednoho roku. Pokud by se jednalo o pozorovani zkoumané v opravdu
malych ¢asovych usecich typu kratsi nez jeden tyden a podobné, mizeme se setkat s ndzvem

vysokofrekvenc¢ni Casova fada (Artl a Artlova, 2007, s. 14).
Ekonomické ¢asové fady se vyznacuji také svymi vlastnostmi, mezi néz patfi:

- trend;

- sezénnost;

- podminénd heteroskedasticita;
- nelinearita a

- spolecné vlastnosti.

o1



Trend

Trend Casové fady je vlastnost casové fady, ktera ukazuje, jak se Casova fada vyvijela v Case.
Nejlépe jde vidét trend pii zkouméni pozorovani dlouhodobého casového charakteru.
Napftiklad nékolika let, ¢tvrtleti, mésici. Dle toho, zda se vyvoj konkrétniho pozorovéni
vyvijel v prubéhu sledované doby obdobné nebo zde byly velké klesajici ¢i ristové tendence
je trend Casové fady rostouci, klesajici, strmy ¢i mirny. Vyvoj trendu ¢asové fady se v Case
fad¢ néjaky trend, ktery 1ze néjak pojmenovat, respektive okomentovat (Artl a Artlova, 2007,

s. 15).
Sezdénnost

Sezonnosti ¢asové fady se rozumi systematické kolisani ¢asové fady, které ma sviij charakter.
Se sezonnosti se nejcastéji setkdme u kratkodobych ¢i vysokofrekvencnich Casovych fad.
Grafem se sezonnost nejCastéji vyjadiuje za obdobi jednoho roku, miizeme se setkat jak
s ¢tvrtletni, mésicni ¢i denni sezonnosti v prubéhu roku. Nejcastéji je periodicita ¢asové fady
viditelnd naptiklad stfiddnim ro¢nim obdobi, stfidanim mésicii v pribéhu roku a riznymi
daldimi zvyky. Cim vy$§i jsou periodické zmény &asové fady v priibéhu sledovaného obdobi,

tim vice je sezonnost viditelna (Artl a Artlova, 2007, s. 17).

Podminéna heteroskedasticita

Analyza casovych fad pracujici s finan¢nimi daty piedpokladd, Ze logaritmy tzv. vynost
neboli logaritmy koeficientu rlstu jsou popsany normalnim rozdélenim s konstantni stfedni
hodnotou a konstantnim rozptylem v ¢ase. Ne vzdy to tak vSak musi byt. Mlze nastat situace,
ze zkoumana finanéni hodnota bude ziporna, v takovém piipadé je nutné pouzit
logaritmovani, které upravi danou hodnotu tak, aby se sni dalo pracovat. U finanénich
Casovych tad obsahujicich 1 zaporné hodnoty se tedy predpokladd logaritmicko-normalni

rozdéleni (Artl a Artlova, 2007, s. 21).

V piipadé logaritmicko-normalniho rozdéleni se objevuji pomérné Casté vyskyty extrémné
vysokych nebo nizkych hodnot. Proto se zde mnohem castéji setkdvame s vysokou
variabilitou, ktera je ovlivnéna ménicim se obdobi, z obdobi s nizkou variabilitou do obdobi
s vysokou variabilitou. Tato vlastnost ¢asové fady vychazi predev§im z toho, jak se Casova
fada méni v Case, napiiklad diky klesajicim ¢i rostoucim tendencim trhu (Artl a Artlova,

2007, s. 21-22).
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Kdyz bychom méli logaritmus vynost s normalnim rozdélenim a rozptylem, ktery se méni
Vv Case, mluvili bychom o podminéni heteroskedasticité. Pokud bychom vSak méli logaritmus
vynost, ktery by byl smésici normalnich rozd€leni, z nichz ¢ast s malym rozptylem by
koncentrovala vynosy v blizkosti stfedni hodnoty a ¢ast s velkym rozptylem by posouvala
vynosy do konctli rozdéleni, potom bychom mluvili o0 nepodminéném rozdéleni, kterym jsou
také charakteristické ¢asové fady logaritml vynosu, jeZ se vyznacuji SpicatéjSimi a tlustSimi

konci ve srovnani s normalnim rozdélenim (Artl a Artlova, 2007, s. 21-22).
Nelinearita

Ne vzdy je mozné ekonomické Casové fady zachytit pomoci linearnich modelt. Pokud jsou
Casové fady charakteristické Castymi strukturdlnimi zménami ¢i zménami v prubéhu nebo
variabilité, Casem muze taktéz dojit ke zméné v autokorelacni struktufe. Prave takovy zptisob
chovani Casové fady nelze zachytit s pomoci linearnich modelt, ale musi byt vyuZzita tzv.
nelinearita modelu. Typicky projev nelinedrni Casové fady jsou nejcastéji odlisné pramérné

diference nebo primérné koeficienty riistu v riznych obdobich (Artl a Artlova, 2007, s. 20).

Spoleéné vlastnosti

Vyse uvedené vlastnosti jsou dilezité predevsim pro analyzu jednorozmérnych ¢asovych fad,
nicméné s nékterymi vlastnostmi se setkame 1 pifi analyze vicerozmérnych casovych ftad.
Pomahaji ndm pfii analyze predpovédi budouciho vyvoje Casové fady, vZdy je vSak dllezité
dodrZzovat zékladni podminku a to takovou, ze zkoumané vztahy ekonomickych ¢asovych fad

musi mit podobny trend, volatilitu a sezonnost (Artl a Artlova, 2007, s. 22).

V nékterych piipadech ekonomickych Casovych fad se muzeme setkat s potiebou provést
logaritmickou transformaci. Tim se cela fada linearizuje a také stabilizuje z hlediska
variability. Logaritmickou transformaci Ize ovSem provést pouze tehdy, pokud mame
k dispozici data, jejichz hodnoty nenabyvaji zapornych ¢isel (Artl a Artlova, 2007, s. 14),

jelikoZ logaritmus z matematické zasady je vzdy kladny.

3.1 Modelovani vicerozmérnych ¢asovych rad

RozliSujeme mezi dvéma typy modelovani ¢asovych fad. Jednorozmérné modelovani ¢asové
fady se zaméfuje na vysvétleni zakladnich principi stochastické koncepce tvorby modelu
(Artl, 1999, s. 13). Pii modelovani makroekonomickych ¢asovych tad, jejichz vyvoj vykazuje

urcité vztahy v modelu, se vSak mnohem cast&ji pouziva vicerozmérné modelovani casovych
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fad, na které Ize pohlizet jako na zobecnéni modell jednorozmérnych casovych fad. Jak Artl a
Artlova uvadéji, typickym piikladem makroekonomické cCasové fady je napt. Casova fada
popisujici urokové sazby. Divodem, pro¢ jsou vztahy makroekonomickych ¢asovych fad tak
dalezitou soucasti analyzy vicerozmérnych casovych tad je predevSim prace centralnich
instituci, které za vztahy makroekonomickych veli¢in odpovidaji, a proto je jejich ikolem tyto
vztahy dobfe identifikovat, specifikovat a predevSim je kontrolovat s pomoci ndstroji a

korekce efektivniho ekonomického vyvoje (Artl a Artlova, 2007, s. 162).

Modelovani makroekonomickych ¢asovych fad je oproti jinym typim casovych fad také
specifické svymi postupy pifi modelovani vztahi vystupujicich v modelu. Zakladni
charakteristickou vlastnosti makroekonomickych ¢asovych fad je nestacionarita, proto pii
modelovani makroekonomickych casovych fad musi byt zohlednény specifické postupy,

nebot’ by se mohlo objevit nebezpeci tzv. zdanlivych vztaht (Artl a Artlova, 2007, s. 230).

Ze statistického hlediska se postup vicerozmérné casové fady od jednorozmérné ¢asové fady
1181 zejména V typu pozorované veli¢iny. Jednorozmérné Casové fady pozoruji v Case skalarni
veli¢iny typu VYi, vicerozmérna analyza ¢asovych tad se v Case zaméfuje na m-rozmérné

vektorové veli¢iny typu yi = (yit...ymt)* (Cipra, 2013, s. 419).

Jednim z modelti vicerozmérnych casovych fad muze byt napiiklad model vektorové
autoregrese VAR, ktery svymi vlastnostmi pfipomina zobecnéni jednorozmérného
autoregresivniho procesu. Vyznacuje se n€kolik vyhodami, pfi¢emz mezi ty nejhlavnéjsi

patii:

- vSechny proménné v modelu VAR se vyznacuji endogenitou, neni tedy potieba
rozliSovat mezi endogennimi a exogennimi proménnymi;

- dle empirickych zkuSenostni modely typu VAR podavaji lepsi pfedpovédni schopnosti
nez modely typu SEM (Cipra, 2013, s. 427).

A¢ jsou modely typu VAR velice oblibené a spolehlivé, jsou s nimi spojeny i urcité problémy,

mezi néZ mohou patfit:

- prilisna techni¢nost modelu, modely typu VAR jsou Casto kritizovany za to, ze jejich
aplikace je v praxi az prili§ technicka, bez hlubsiho opodstatnéni;
- zvoleni si optimalniho tadu zpozdéni, Casto vznikd tedy otdzka, jaky fad zpozdéni je

pro aplikaci modelu ideélni;
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- nutnost dosazeni stacionarity Casovych fad pro moznost aplikace modelu VAR.
Stacionarity ¢asové fady sice samo o sobé tézké dosahnout neni, mnohdy staci pouzit
napft. diferencovani a podminka stacionarity je razem splnénda. Diferencovani miize
vsak Casovou fadu narusit a miize tak dojit ke ztrat¢ nékterych dilezitych informaci

znacicich dlouhodobé rovnovazné vztahy mezi ¢asovymi fadami (Cipra, 2013, s. 427).

3.2 Identifikace Fadu modelu VAR

Castym problémem pii volbé nejlepsiho modelu byva zvolit si z vybranych modeld, ktery je
ten optimalni (Artl a Artlova, 2007, s. 201). Optimalni fad modelu VAR Ize identifikovat
nckolika zplsoby. NejpiesnéjSim zplsobem identifikace je zobecnéni parcidlniho
korelogramu. Tento zpuisob identifikace je ovSem velice rozsahly a pracny, proto se v praxi
spiSe pouzivaji procedury identifikace fadu modelu VAR zalozené na statistickych testech
nebo informaénich kritérii. Mezi testy identifikace fadu modelu VAR patii L-R test nebo
Walduv test (Cipra, 2013, s. 430). Jelikoz ale statistické procedury v ramci této prace vychazi
ze softwaru Gretl, ktery tyto testy neumi otestovat, v ramci identifikace fadu modelu VAR
pouzijeme druhou nejCastéji vyuzivanou metodu odhadu optimalniho fadu modelu a to
informacni kritéria.

Vybér nejlepsiho modelu zalozeny na informacnich kritériich vychézi z porovnani rezidui
jednotlivych modelt. Tyto modely se li§i poétem zpozdéni. Jako optimalni je poté vybran
model, ktery minimalizuje hodnoty pozorovanych informacnich kritérii. Informacni kritéia,

podle kterych je vybirdn model jsou:

- Akaikeho kritérium (AIC);
- Hannanovo-Quinnovo kritérium (HQ) a
- Schwartzovo kritérium (SC), (Artl a Artlova, 2007, s. 201).

Akaikeho kritérium

Rozhodujicim informacnich kritériem, podle kterého se hodnoti optimalniho tad zpozdéni
modelu VAR je Akaikeho informaé¢niho kritérium. V m-rozmémé verzi lze Akaikeho

informacni kritérium vyjadfit nasledovné:

AIC (k)= In |3 + 25,
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Kde symbol |Yk| zna¢i rozptylovou matici odhadnuté rezidualni slozky modelu VAR (k) a k™,
které lze vypocitat jako k"= m(km+1) znaci pocet parametrii pro odhad m-rozmérného vektoru

s nenulovou stiedni hodnotou (Cipra, 2013, s. 430-431).

3.3 Testovani stacionarity

Diulezitym piedpokladem pro spravnou funkcnost modelu VAR je splnéni podminky
stacionarity. Stacionaritu 1ze v§eobecné popsat jako chovani ¢asové fady. Hodnoti se, zda je
pribéh cCasové fady v urCitém smyslu Stochasticky ustaleny ¢i nikoli. Model spliujici
podminku stacionarity lze poznat pomoci umisténi prevracenych hodnot kofenti modelu, kdy
tyto pfevracené hodnoty musi leZet uvnitt jednotkového kruhu v komplexni roving, aby byla

splnéna diagnostika modelu VAR (Cipra, 2013, s. 328, 431).

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1 Modelovini vicerozmérnych ¢asovych tfad, modely
makroekonomickych Casovych fad jsou charakteristické nestacionaritou, proto pii jejich
modelovani musi byt ¢asto vyuZity specifické postupy a jednim z nich je dosaZeni stacionarity
tzv. diferencovanim. DosaZeni stacionarity diferencovanim se vyznafuje pritomnosti
jednotkoveého kofene v daném modelu. Rozpoznani pfitomnosti potazmo nepfitomnosti
jednotkového kofene v modelu Ize v nekterych piipadech usoudit ztvaru odhadnutého
korelogramu. Kdy v piipadé, ze by jednotkovy kofen byl v modelu ptitomen, dochazelo by
k velmi pomalému poklesu od jednotkové hodnoty k nule. Pouhé subjektivni posouzeni vsak
nemusi byt vzdy spravné. Velice téZko se odhaduje, zda ptislusny model je nestacionarni typu
Yt = Y1 + &t nebo stacionarni s jednotkovym kofenem typu y: = 0,95*yi1 + & (Cipra, 2013, s.
353-354).

Mnohem leps$im zpisobem, jak 1ze zkontrolovat podminku stacionarity je pouZiti statistickych
testll, konkrétné Dickeytv-Fulleruv test. Se vznikem Dickey-Fullerova testu byly navrzeny
také jeho 3 varianty, zkracené pojmenované jako t-testy. Ty se od sebe lisi v pohledu na
alternativni hypotézu (H1). Pro potieby odhaleni podminky stacionarity v modelu VAR vSak
staci jednoduché zobecnéni, jak nulové (Ho), tak alternativni hypotézy (H1), ktera je platna ve
vSech 3 variantach t-testu. Nulovou hypotézu hovoftici o pfitomnosti nestacionarity lze zapsat

jako:
Ho: Ayi=¢ yr1+ Eproy =0,
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a alternativni hypotézu hovoftici o nepfitomnosti nestacionarity, tedy o stacionarité lze zapsat

jako:
Hi: Ayi=a + f*t + Y yr1 + Epro yp < 0 (Cipra, 2013. s. 354).

V nékterych ptipadech pouziti klasického Dickey-Fullerova testu nestaci a je zapotiebi pro
rozpoznani pfitomnosti jednotkového kofeno pouzit tzv. rozSifeny Dickey-FullerGv test.
S pouzitim této varianty testu se setkavame v piipadé, Ze zavisle proménna Ay je
autokorelovana a tato autokorelovanost neni zohlednéna v modelu. V takovém ptipadé mize
klasicky Dickey-Fullerv test obsahovat chybu prvniho druhu a mohlo by dojit k neplatnému
zamitnuti platné nulové hypotézy (Ho). Proto se v piitomnosti autokorelované proménné Ay
pro testovani odhaleni pfitomnosti jednotkového kotfene vyuziva rozsiteny Dickey-Fullertv

test, jehoz nulova hypotéza (Ho) vypada néasledovné:
Ho: Ayt=9 yra+ X yi A yri+ &,

Ktera stejné jako v piipadé¢ klasického Dickey-Fullerova testu hovoii o pfitomnosti

nestacionarity (Cipra, 2013. s. 355).

Pro stacionarni vicerozmérné ¢asové fady zavadime podobné jako v jednorovnicovém modelu
vzajemnou kovarian¢ni funkci, z niZ je odvozena vzdjemna korela¢ni funkce. Vzajemna
kovarianéni funkce je odvozena z matice Tk = (yij (K)) a vznika mezi ¢asovymi fadami typu Yit
a Yjt, Z nichz je nasledné odvozena vzajemna korela¢ni funkce typu pij(k), pro kterou plati
k=..-10,1, .. Lze tedy fici, Ze pro odvozeni vzdjemné kovariancni funkce plati pravidlo
(vij (K) = vij (-k), z ¢ehoz pro vzajemnou korelaéni funkci plati, ze pij(k) = pij(-K) pro vSechna

k=...,-1,0, 1, ..(Cipra, 2013, s. 419-420)

Uvazujme vicerozmérnou casovou fadu Yyt a jeji dv€ slozky yit a Yjt a jejich vzajemnou
korelacni funkci pij(K), ktera popisuje linearni zavislost mezi dvéma slozkami ¢asové rady Yita

yjtV Case a pro plati nasledujici pravidla:

- je-li pij(k) = pij(k) = 0 pro vSechna k>=0, pak casové tady yit @ Yjt jsou navzajem
korelované;

- je-li pij(0) = 0, pak Casové fady Yita yjtjsou soucasné nekorelované;

- je-li pij(k) = pij(k) = 0 pro vSechna k>0, pak slozky yita yjt Casové fady Yt jsou soucasne
nekorelované;

- je-li pij(k) = 0 pro vSechna k>0, ale pjj(l) # O pro n&jaké I>0, pak existuje jednosmérna

zavislost yit na Yijt;
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- je-li pij(k) # O pro né&jaka k>0 a pij(l) # O pro n&jaké 1>0, pak existuje zpétna vazba
mezi yita yjt (Cipra, 2013, s. 419-420).

3.4 Testovani kointegrace

Ekonomické cCasové tady se mohou vyznacovat dlouhodobymi ¢i kratkodobymi vztahy.
Kratkodobé vztahy Casové tfady se vyznacuji tim, ze v pribéhu casové fady mize nastat
n¢jaké ndhld zména, kterd se ovSem postupem cCasu dostane na svou standartni uroven.
Naopak dlouhodobé casové fady se vyznacuji tim, ze neumi postupem Casu odstranit nahlé
zmeény ¢i vykyvy. Zména ¢asové fady ndhlym vykyvem je tedy trvala (Artl a Artlova, 2007, s.
230).

V ptipadé ekonomickych ¢i finanénich Casovych fad se Casto setkdvame se situaci, kdy lze
puvodné nestacionarni Casové fady zkombinovat tak, Ze jejich vysledna kombinace je
stacionarni. Pravé takovy vztah lze odborné nazvat kointegrace ¢asovych fad. Slovné lze
kointegraci popsat jako vztah ekonomickych veli¢in, které dlouhodobé spole¢ne¢ smétuji k
ur€itému rovnovaznému stavu, nicméné v kratkodobém casovém horizontu miZze dojit

K ur¢itému vychyleni od rovnovazného stavu (Cipra, 2013, s. 445).

Pii praci s nestacionarni ¢asovou fadu se vzdy doporucuje nejprve fadu diferencovat, pracovat
tedy s prvnimi diferencemi (Ayt). Diferencovani se jako korektni statisticky postup pti praci
S vice nestaciondrnimi ¢asovymi fadami sice doporucuje, miize ale zpiisobit, Ze model
vytvofeny na zéklad¢ diferencovanych veli¢in nemusi odkryt dlouhodobé rovnovazné vztahy,
které¢ se predpokladaji, ze mezi ptivodné nediferencovanymi veli¢inami ¢asové fady jsou.
Uved'me si piiklad, uvazujeme dvé nestacionarni ¢asové fady {xt} a {yi} typu I(1). Vztah, Ze

prvni ¢asova fada ovliviiuje druhou, budeme zkoumat s pomoci modelu:
AYi=y *Axi+ &,

jelikoz nas ale zajima vztah veli¢in X a y az v dlouhodobém horizontu sméfujicimu K uréitému
rovnovaznému stavu, kdy jsou pfirtistky jednotlivych proménnych téméf nulové, nema pro
nas tento model téméf zadnou vypovidaci schopnost a je potieba ho upravit do tvaru EC,

nekdy také nazyvany VEC model:
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AYi=y *AXe+ o * (r1— f¥rer) + &,

kde je pfidan korekéni ¢len yr1 — f*Xt1, ktery je vytvoten z uroviiovych hodnot velicin
v piedchozim c¢ase t-1, ¢imz je dosazeno korekce pro piipad, ze by kratkodobé zmény veli¢in
Xt @ Yt zpusobovali odchylku od trovné téchto veli¢in v jejich dlouhodobém rovnovazném
stavu. Pokud by se na zaklad¢ vykresu tohoto modelu doslo k vysledku, ze Casové fady {x:} a
{yt} jsou opravdu kointegrované, tedy ze korek¢ni ¢len zarucuje kointegracni vztah, pak by
vSechny ¢leny v modelu méli byt opravdu stacionarni. Pfedejde se tak situaci, kdy by se
V jednom modelu porovnavali stacionarni Cleny s nestacionarnimi, coz je hlavni pficina

pusobici problémy pii konstrukci takového modelu (Cipra, 2013, s. 447-448).

34.1 Test kointegrace

Test kointegrace zavisi na stanoveni poctu r kointegrac¢nich vztahli v daném VAR modelu.
Pokud bude r>0 je potvrzena piitomnost kointegrace. S jednoduchym testem kointegarce
pfiSli  Engle a Granger, kdyZ navrhly testovani kointegrace na zakladé
tzv. EG-testu, ktery je zaloZen na myslence, Ze pro testovani pfitomnosti kointegrace mezi
veli¢inami Y, Xp,...,.xk sta¢i modifikovat DF-test (test na jednotkovy kotfen) tak, aby byla

testovana nulova hypotéza (Ho):
Ho: A &= Err + Ut pro Y=0

o nepiitomnosti kointegrace. Nulova hypotéza (Ho) nam tedy tika, ze ¢asové fady nejsou

kointegrované (Cipra, 2013, s. 452).

3.5 Testovani kauzality

Mezi ekonomickymi €asovymi fadami lze také zkoumat kauzalni vztahy, které Granger
popisuje jako ptsobeni fady Xt na fadu yi Pokud je skute¢né¢ kauzalita prokazana, je

zkoumano, jak fada Xt napomaha zlepSovat pfedpovédi fady y: (Artl a Artlova, 2007, s. 173).

Kauzalita podle Grangera ve své podstaté popisuje korelovanost mezi souc¢asnou hodnotou
jedné proménné a minulymi hodnotami jinych proménnych V praxi se vsak spise setkavame
s pomérné snadno zvladnutelnou metodou, ktera kauzalitu omezuje na modely VAR, kdy
dochazi k prevodu kauzality na vySetfovani nulovosti bloki danych parametr v ramci
modelu VAR, pficemz pokud je splnén piedpoklad stacionarity, Ize pro tyto ucely pouzit
klasické F-testy (Cipra, 2013, s. 439).
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Pfi vySetfovani kauzality podle Grangera testujeme nulovou hypotézu (Ho)
Ho: F2 = Ogmxm

hovofici o nepfitomnosti kauzality, tedy Ze Xt kauzaln€ nepiisobi na y a alternativni hypotézu

(Hy)
Ha: F2 # Ogmxm

hovoftici o pfitomnosti kauzality, tedy ze Xt kauzaln¢ puasobi na y: (Artl a Artlova, 2007,

5. 202).

Obecné pii zkoumani kauzality podle Grangera mizZeme dojit k nasledujicim zavérim:

- pokud zpozdéné hodnoty X:, které vysvétluji proménnou y: vV modelu VAR jsou
v rovnici jako celek vyznamné, potom proménna x; kauzalné ptisobi na proménnou Vi,

- pokud kauzalita pisobi jen jednostranné, pokud tedy proménna X; kauzalné ptisobi na
proménnou VY, ale proménna Yt kauzaln¢ neplisobi na proménnou X, pak mluvime
pouze o jednosmérné zavislosti (Casto se v tomto pripadé také uvadi to, ze proménna Xt
vysvétlujici proménnou Yt V modelu VAR a je silné exogenni proménnou);

- pokud kauzalita pisobi oboustranné€, pokud tedy proménna X: kauzalné plisobi na
proménnou Yyt a proménna Y: kauzalné pusobi na proménnou Xt , potom mezi
proménnymi existuje silnd zpétna vazba,

- pokud neni prokazana kauzalita v zadném sméru, pokud tedy proménna x; kauzalné
nepusobi na proménnou Yt a proménna Yt kauzalné neplisobi na proménnou X;, potom

jsou proménné mezi sebou vzajemné nezavislé (Cipra, 2013, s. 439)

3.6 Popis vzorku dat

Cilem této diplomové prace je zkoumat fizeni ménové politiky Evropské centralni banky
orientujici se na dosazeni hlavniho cile centralnich bank, kterym je cenové stabilita. Rizeni
meénové politiky miize byt rlizné a odviji se od toho, v jaké situaci se centralni banka praveé
nachazi. Zda je na svém cili, pod nim nebo nad nim. V historii ECB jsme se setkali jiZ se
vSemi variantami a dle toho byly vybrany Casové fady, které budou soucasti ekonometrické
analyzy této prace. Do ekonometrické analyzy budou vstupovat Ctyfi Casové fady rozdélené
do dvou dvojic. Prvni dvojici ¢asovych fad bude vztah urokovych sazeb a inflace mezi lety
2003 a 2022. Druhou dvojici ¢asovych fad bude vztah ménového agregatu M3 a inflace
Z obdobi let 2009 az 2015, kdy ECB provad¢la kvantitativni uvoliiovani. VSechna data budou
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ctvrtletniho charakteru. Data o vyvoji inflace v eurozoné byla ziskdna piimo z databaze
Evropské centralni banky. Data o vyvoji irokovych sazeb v eurozoné byla ziskana z databaze
Federalniho rezervniho systému (FRED), coz je systém centralniho bankovnictvi ve
Spojenych statech americkych sidlici ve mésté St. Louis ve staté Missouri. Data ménového
agregatu M3 byla ziskana z databaze Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(OECD), coz je mezivladni ekonomicka organizace kontrolujici ekonomickou a socidlni
spolupraci ¢lenskych zemi. Pro dosazeni cile této prace budou data vyse zminénych ¢asovych
fad analyzovana s pomoci analyzy Casovych fad, jelikoz se jedna o data ¢asového charakteru.
Jednotlivym casovym fadam budou pfifazeny jejich zkratky, pod kterymi budou vystupovat

ve vytvorenych modelech.

Tabulka 1: Proménné vstupujici do analyzy ¢asové Fady

Zkratka proménné Popis proménné

Urokové sazby ECB

UR_ECB
(Q01/2002-Q04/2022)

Inflace v eurozoné

INF(UR)_ECB
(Q01/2002-Q04/2022)
Me¢novy agregat ECB v dob¢ kvantitativniho uvoliovani
M3_ECB
(Q02/2015-Q02/2022)
Inflace v eurozoné v dobé kvantitativniho uvolfiovani
INF(M3)_ECB

(Q02/2015-Q02/2022)

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 3: Pribéh proménnych vstupujicich do analyzy ¢asové rFady

UR_ECB INF(UR)_ECB
M3 _ECB INF(M3) ECB

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vystupti programu Gretl
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4 Uéinnost ménové politiky Evropské centralni

banky

Cilem této prace je zhodnotit provadénou ménovou politiku Evropské centralni banky
Vv kontextu fizeni inflace. Obsahem této kapitoly bude tedy prakticky prizkum provazanosti
vztahii mezi urokovymi sazbami a inflaci, a ménovym agregatem M3 a inflaci, jakozto dvou
makroekonomickych veli¢in, které mohou mit vyrazny vliv na vysi inflaci v eurozoéné. Prvni
dvojice casovych tad zahrnuje celkem 76 pozorovani c¢tvrtletniho charakteru v obdobi
Q01/2003 az QO04/2022 a obsahuje proménné UR_ECB a INF(UR) ECB, kde proménna
UR_ECB je povazovana za nezavislou (endogenni) proménnou a proménna INF(UR)_ECB za
zavislou (exogenni) proménnou. Druha dvojice ¢asovych fad zahrnuje celkem 29 pozorovani,
taktéz Ctvrtletniho charakteru, v obdobi Q02/2015 az Q02/2022 a obsahuje proménné
M3_ECB a INF(M3) ECB, kde nezavislou (endogenni) proménnou piedstavuje proménna
M3_ECB a proménna INF(M3) ECB piedstavuje zavislou (exogenni) proménnou. Veskeré
statistické testovani je provedeno v ekonometrickém programu Gretl. V ramci statistického
oveéfovani vztahli mezi veli¢inami budou provedeny veskeré testy a analyzy, které jsou
teoreticky popsany v kapitole 4 Analyza casovych rad. Na zacatku bude tedy proveden test na
optimalni tad zpozdéni, poté bude nasledovat ovéfovani testl stacionarity, ovétfeni
kointegarce s pomoci Engle-Grangerova testu a dle vysledku kointegarce bude rozhodnuto,

zda je ¢i neni potieba provést test Grangerovi kauzality.

Abychom program Gretl k testovani a ovéfovani vztahti mezi proménnymi mohli pouzit a

nase vysledky byly relevantni, je zapotiebi zvolené asové fady nejprve zlogaritmovat.

Casova fada UR_ECB bohuzel v uréitém obdobi vykazuje zaporné hodnoty, které nelze
zlogaritmovat. Proto je v piipadé této ¢asové fady nutné pftistoupit k alternativnimu pfistupu.
Ten spociva VvurCeni si konstanty Kk, kterd bude pfi¢tena kcelé délce casové fady
UR_ECB, ¢imz se cela Casova fada dostane do kladnych hodnot a bude mozné pfistoupit ke
zlogaritmovani. Samotny prubéh Casové fady nebude nikterak narusen, pouze se jeji pribch

opticky posune nahoru, do kladnych hodnot.

Nejnizs§i hodnota, kterou miizeme v prabéhu casové tfady urokové sazby v eurozoné
(UR_ECB) najit se zaokrouhlené¢ pohybuje okolo ¢isla -0,6. Aby nam pficteni konstanty

pomohlo k tomu, ze celou ¢asovou fadu UR_ECB dostaneme do kladnych hodnot, zvolime si
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konstantu (k=0,8). Pokud tuto hodnotu pfictéme ke vS§em pozorovanim zvolené ¢asové fady,
celou fadu opticky posuneme nahoru a bude ji mozné pro potieby ekonometrické analyzy
zlogaritmovat.

4.1 Testovani optimalniho fadu zpozdéni

Na zacatek oveéfovani vztahli mezi proménnymi je dulezité zjisténi optimalniho fadu
zpozdéni. Musi byt tedy provedena tzv. identifikace fadu modelu VAR. V softwaru Gretl se
optimalni fad zpozdéni provadi za pomoci vycisleni informacnich kritérii, konkrétné
Akaikeho kritéria (AIC), Hannanovo-Quinnovo kritérium (HQ) a Schwartzovo kritérium

(SC). Jako model vykazujici optimalni fad zpozdéni je poté vybran takovy model, jehoz

Cvwr

cv v

Cv v

vSech informaénich kritérii v ptipadé obou typil testi je oznafena hvézdickou. Mezi
hodnotami informacénich kritérii oznaCenymi hvézdi¢kou je poté vybran typ testu jehoz

informacni kritéria dosahuji niz§ich hodnot.

Tabulka 2: Vysledky testii pro optimalni ¥ad zpoZdéni pro |_UR_ECB a |_INF(UR)_ECB

. Test s konstantou Test s konstantou a trendem

Réd zpozdtni AlC HQ SC AlIC HQ SC
1 -0,442747 -0,347886 -0,404983 -0,536301 -0,409820 -0,485948
2 -0,899618* | -0,773137* | -0,849266* | -1,094118 | -0,936016* | -1,031177*
3 -0,872452 | -0,714350 | -0,809511 | -1,081488 | -0,891766 | -1,005959
4 -0,866464 | -0,676742 | -0,790935 | -1,054990 | -0,833647 | -0,966873
5 -0,866897 | -0,645555 | -0,778780 | -1,118606* | -0,865643 | -1,017901
6 -0,858210 -0,605247 -0,757504 -1,091493 -0,806910 -0,978200
7 -0,898082 -0,613499 -0,784788 -1,080098 -0,764777 -0,955099
8 -0,870447 -0,554243 -0,744565 -1,058757 -0,710933 -0,920288

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vystupt programu Gretl

Jak muzeme z tabulky ¢. 2 (Tabulka 2) vy¢ist, ur€eni optimalniho fadu zpozdéni v piipadé
proménnych |_UR_ECB a | _INF(UR) ECB neni jednozna¢né. U testu s konstantou se

vSechna informacni kritéria shodla, Zze jako optimalni fad zpozdéni se jevi 2. fad zpozdéni,

63



avSak u testu s konstantou a trendem se vsSechna informaéni kritéria neshodla. Informacni
kritérium HQ a SC ukazuji jako optimalni fad zpozdéni 2. fad, kritérium AIC vsak jako
optimalni tad zpozdéni ukazuje 6. fad. Vzhledem k tomu, Ze pfevazuji tvrzeni, ze jako
optimalni tad zpozdéni se jevi 2. tad, volime 1 my jako optimalni 2. fad zpozdéni. Nizsi
hodnoty informacénich kritérii vykazuje test skonstantou a trendem. Pro proménné
| UR_ECB a I_INF(UR)_ECB bude tedy v nasledujicich postupech analyzy pouzit 2. tad

zpozdéni, ve kterém budou provadény testy s konstantou a trendem.

Tabulka 3: Vysledky testii pro optimalni ¥ad zpoZdéni pro1_M3_ECB al_INF(M3)_ECB

Rad Test s konstantou Test s konstantou a trendem
zpozdéni AIC HQ SC AIC HQ SC
1 -6,777603* | -6,628386* | -6,745219* | -6,918470* | -6,719514* | -6,875292*
2 -6,691825 -6,492868 -6,648646 -6,827754 -6,579058 -6,773781
3 -6,767043 -6,518348 -6,713070 -6,873358 -6,574923 -6,808590
4 -6,708956 -6,410521 -6,644188 -6,789298 -6,441121 -6,713735
5 -6,639370 -6,291195 -6,563807 -6,694954 -6,297041 -6,608597
6 -6,644033 -6,246120 -6,557676 -6,604274 -6,156622 -6,507122
7 -6,646247 -6,198595 -6,549095 -6,551233 -6,053841 -6,443286
8 -6,579700 -6,082308 -6,471753 -6,509750 -5,962620 -6,391009

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vystupti programu Gretl

Tabulka ¢. 3 (Tabulka 3) hledajici optimalni fad zpozdéni mezi proménnymi |_M3_ECB a
|_INF(M3)_ECB vykazuje mnohem jasnéjsi vysledky, nez v piedchozim piipadé. Oba testy
ukazuji, Ze jako optimalni fad zpozdéni se jevi 1. fad zpozdéni, pficemZ nizs$i hodnoty
informacnich kritérii vykazuje test skonstantou a trendem. Pro proménné |_M3 ECB a
|_INF(M3)_ECB bude tedy v nasledujicich postupech analyzy pouzit 1. fad zpozdéni, ve
kterém budou provadény testy s konstantou a trendem.

4.2 Dickey-Fulleriv test stacionarity

Trend, sezonnost ¢i proménny rozptyl jsou se stacionarni ¢asovou fadou neslucitelné. Proto,
pokud bude nékterd ztéchto vlastnosti Casové fady v Casové fad¢ patrnd, je nutné jeji

odstranéni (Cipra, 2013, s. 328).

Jak muzeme vidét z obrazku ¢. Obrazek 3 (Obrdzek 3: Pribéh proménnych vstupujicich do

analyzy Casové fady), u vSech nami zkoumanych ¢asovych fad jiz na prvni pohled podminka
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stacionarity neni splnéna. Ve vSech Casovych fadach vidime trend, v né€které méng, v jiné
vice, ve vSech vSak néjaky trend, ktery je se stacionaritou neslucitelny, patrny je. Jelikoz ale
ekonometrickd analyza casovych fad je zalozena na testech, ovéfime si podminku stacionarity

jeste s pomoci testd k tomu urcenych.

Stacionaritu lze testovat, jak je uvedeno v kapitole 4.3 Test stacionarity s pomoci Dickey-
Fullerova testu, jehoz nulova hypotéza (Ho) fika, Casova fada je nestacionarni a alternativni

hypotéza (Hz1) tika, ¢asova fada neni nestacionarni neboli je stacionarni.

Dickey-Fulleriv test lze testovat s konstantou nebo s konstantou a trendem. Rozhodnuti, ktery
z téchto dvou typu testu bude pouzit, se opira o zjisténi vychazejici z kapitoly 5.1 Testovdini
optimalniho 7adu zpozZdeni, kde bylo rozhodnuto, Ze pro testovani stacionarity mezi
proménnymi z prvni dvojice |_ UR_ECB a | INF(UR) ECB vysel jako optimalni test
S konstantou a trendem ve druhém zpozdéni a pro testovani stacionarity mezi proménnymi z
druhé dvojice |_M3_ECB a |_INF(M3)_ECB vysel jako optimalni test s konstantou a trendem
v prvnim zpozdéni. Vysledek testu stacionarity bude vyhodnocovéan na hladiné vyznamnosti
5 %, pokud vyjde p-hodnota vyssi, nelze nulovou hypotézu zamitnout a tudiz i nelze hovofit o
pritomnosti stacionarity. V piipad¢€, ze by uvazované Casové fady nebyly stacionarni, jejich
stacionarizace se pokusime dosahnout diferencovanim. Oznaceni, Ze se jednd o diferenciaci
Casové fady pozname spomoci malé pismene d zahrnutého do nazvu cCasové fady,
napt. (d_ndzev casové rady). Pokud by bylo zapotiebi provést diferenci vyssiho nez prvniho

wrwe

fadu, oznaceni by se rozsifilo a vypadlo by (d_d_ndzev casové rady).
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Tabulka 4: Vysledky testi stacionarity pro |_UR_ECB a |_INF(UR)_ECB

v Vysledek
Casova irada Test p-hodnota Ho ) )
stacionarity
s konstantou a
| UR_ECB 0,5065 nezamitam nestacionarni
trendem
s konstantou a
d | UR_ECB 0,1658 nezamitam nestacionarni
trendem
s konstantou a
ddl UR ECB 0,006287 Zamitam stacionarni
trendem
s konstantou a
|_INF(UR) _ECB 0,6187 nezamitam nestacionarni
trendem
s konstantou a
d_I_INF(UR)_ECB 0,4079 nezamitam nestacionarni
trendem
s konstantou a
d d I INF(UR) ECB 9,797e-018 Zamitam stacionarni

trendem

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vystupid programu Gretl

Z vysledka tabulky ¢. 4 (Tabulka 4) na ovéfeni stacionarity mezi proménnymi |_UR_ECB a

|_INF(UR)_ECB vyplyva, ze na hladiné¢ vyznamnosti 5 % neni ani jedna z pivodnich

Casovych tad stacionarni. Bylo tedy potfeba piejit k diferencovani. Po provedeni prvni

diference v§ak zminéné Casové fady vySly opét nestacionarni, pro dosazeni stacionarizace tak

bylo nutné pfistoupit jesté ke druhé diferenci, ta stacionaritu ¢asovych fad jiz prokazala.

Casové fady d_d_|_UR_ECBad _d_|_INF(UR)_ECB jiz jsou stacionarni.
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Tabulka 5: Vysledky testii stacionarity pro |_M3_ECB a |_INF(M3)_ECB

v Vysledek
Casova irada Test p-hodnota Ho ) )
stacionarity
s konstantou a
|_M3_ECB 0,9311 nezamitam nestacionarni
trendem
s konstantou a
d | M3 ECB 0,01221 zamitam stacionarni
trendem
s konstantou a
I_INF(M3)_ECB 0,9999 nezamitam nestacionarni
trendem
s konstantou a
d_ | INF(M3)_ECB 0,04726 zamitam stacionarni

trendem

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vystupt programu Gretl

Z tabulky ¢. 5 (Tabulka 5) vysledkt na ovéfeni stacionarity mezi proménnymi |_M3_ECB a

|_INF(M3)_ECB vyplyva, ze opét jako v prvni dvojici proménnych neni ani jedna puvodni

Casovd fada staciondrni. Bylo tedy opét potieba je stacionarizovat. Po provedeni prvni

diference se jiz podafilo Gasové fady stacionarizovat. Casové fady d_|_ M3 _ECB a

d_|_INF(M3)_ECB jizZ jsou stacionarni.

Obrazek 4: Prevod nestacionarnich ¢asovych fad 1_UR_ECB al_INF(UR)_ECB na stacinarni s pomoci 2. difference

| UR_ECBal INF(UR]_ECB

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vystupti programu Gretl

d d | UR ECBad d | INF(UR) ECB
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Obrazek ¢. 4 (Obrazek 4) popisujici prub&h nestacionarnich ¢asovych fad popisujicich vztah
mezi urokovymi sazbami a inflaci v eurozoné a jejich nasledna stacionarizace S pomoci druhé

diference.

Obrazek 5: Pirevod nestacionarnich ¢asovych fad 1_M3_ECB al_INF(M3)_ECB na stacinarni S pomoci 1. difference

| M3 _ECBal _INF(M3) ECB d | M3 ECBad | INF(M3) ECB

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad€ vystupti programu Gretl

Obrazek ¢. 5 (Obrazek 5) popisujici prubéh nestacionarnich ¢asovych fad popisujicich vztah
mezi ménovym agregatem M3 a inflaci v eurozoné v dobé kvantitativniho uvoliiovani a jejich

naslednd stacionarizace S pomoci prvni diference.

4.3 Engle-Grangeriiv test kointegrace

Jak jsme uvedli v kapitole 3.4 Testovani kointegrace, v piipadé mnoha finan¢nich ¢asovych
fad lze ptivodn€ nestacionarni Casové fady linearné zkombinovat tak, ze jejich vysledna
hodnota je stacionarni. Prave kointegraci se snazime takového vysledku dosahnout. Soucasné

kointegrace také zjistuje, zda proménné v modelu vykazuji dlouhodobé vztahy ¢i nikoli.

S pomoci Engle-Grangerova testu bude testovano, zda je mezi uvedenymi proménnymi
koinegracni vztah. Je testovana nulova hypotéza, ktera hovoii o nekointegraci ¢asovych fad.
Ptipustnost chyb je stanovena na hladin€ vyznamnosti 5 %, pokud tedy p-hodnota vyjde vyssi
nez hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu nelze zamitnout, tudiz nelze hovofit o kointegraci
mezi proménnymi. JelikoZ kointagracni vztahy mohou piisobit oboustranné, je test pro
vSechny proménné proveden v obou smeérech, nejprve je testovan kointegranci vztah nezavislé
proménné k zavislé a poté obracené. Do testu vstupuji piivodni zlogaritmované hodnoty

casovych fad, coz je predpoklad pouziti tohoto testu.
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Tabulka 6: Vysledky testi kointegrace pro |_UR_ECB a |_INF(UR)_ECB

. Optimalni Fad
Casové Fady Test p-hodnota Ho Vztah
zpoZdéni
| UR_ECB s konstantou a Neni
2 0,3917 nezamitame )
/I_INF(UR)_ECB trendem kointegrace
I_INF(UR)_ECB/ s konstantou a neni
2 0,6085 nezamitame )
|_ UR_ECB trendem kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vystupti programu Gretl

Tabulka 7: Vysledky testi kointegrace pro I_M3_ECB a |_INF(M3)_ECB

. Optimalni rad
Casové rady Test p-hodnota Ho Vztah
zpozdéni
| M3 ECB/ s konstantou a neni
1 0,8866 nezamitame )
I_INF(M3)_ECB trendem kointegrace
I_INF(M3)_ECB/ s konstantou a neni
1 0,9533 nezamitame ]
|_M3_ECB trendem kointegrace

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vystupti programu Gretl

Z tabulek ¢. 6 a 7 (Tabulka 6 a Tabulka 7) lze vy¢ist, ze Engle-Grangertv test na hladiné
vyznamnosti 5 % neprokazal ani v jednom piipadé ptitomnost kointegrace mezi zvolenymi
proménnymi. Nebyly tedy prokazany dlouhodobé vztahy ani Vvjednom sméru mezi
proménnymi |_UR_ECB a |_INF(UR)_ECB a taktéz ani v jednom sméru mezi proménnymi
| M3 _ECB a I_INF(M3)_ECB. Ztohoto duvodu je potieba pfistoupit k dalsimu kroku

statistické analyzy a tou je kauzalita.

4.4  Test Grangerovi kauzality

V ptedchozi kapitole bylo zjiSténo, ze mezi nami zkoumanymi proménnymi neexistuji
dlouhodobé vztahy, mohou mezi nimi ovSem existovat tzv. kauzalni vztahy a praveé témi se

zabyva Grangerova kauzalita. Zkouma, zda mezi proménnymi existuji vazby, kdy prvni

vrwe

S pomoci testu Grangerovi kauzality bude testovano, zda se mezi uvedenymi proménnymi
vyskytuji kauzalni vztahy. Na hladiné vyznamnosti 5 % bude testovana nulova hypotéza
hovoftici o neptfitomnosti kauzalnich vztahli, pokud tedy vyjde p-hodnota vyss§i nez hladina
vyznamnosti 5 %, nelze tuto hypotézu zamitnout, a proto nelze hovofit o pfitomnosti

kauzalnich vztahli mezi proménnymi. Podobné jako v pifipad€ kointegracnich vztahl i
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kauzalni vztahy mohou ptisobit oboustranné. Nejprve bude tedy opét zkouman kauzalni vztah
nezavislé proménné k zavislé a poté obracené. V pfipadé testu Grangerovi kauzality
pracujeme s diferencovanymi proménnymi, které splituji podminku stacionarity. I piesto, ze
test na optimalni ¥ad zpozdéni nam v pfipadé proménnych | UR_ECB a | _INF(UR)_ECB
zvolil jako optimalni tad zpozdéni 2. t&d zpozdéni a v pfipadé¢ proménnych
| M3 _ECB a |_INF(M3)_ECB zvolil jako optimalni ¥ad zpozdéni 1. fad zpozdéni, u testu
Grangerovi kauzality se podivame i do vysSich fadt zpozdéni, konkrétné az do 5. fadu
zpozdéni. Diivod zvoleni testovani Grangerovi kauzality az do 5. fadu zpozdéni je takovy, ze
Vv ptipad¢ testovani optimalniho fadu zpozdéni mezi proménnymi | _UR_ECB a
I_INF(UR)_ECB nevysel optimalni fad zpozdéni uplné presné. Akaikeho informacni
kritérium zvolilo jako optimalni fad zpozdéni 5. tad, jelikoz ale zbyvajici dvé kritéria (HQ a
SC) zvolili jako optimalni fad zpozdéni 2. fad, rozhodli jsme se vétS§inovym zpisobem, tedy
pro 2. fad zpozdéni. Jelikoz se ale domnivam, ze by se kauzalni neboli kratkodobé vztahy
vztahy dle AIC mohli objevit i ve vysSich fadech zpozdéni, nez je prvni, ptipadné druhy fad
zpozdéni, zvolime dle AIC jako optimalni fad zpozdéni pro test Grangerovi kauzality
5. fad zpozdéni. Vysledna hodnota optimélniho fadu zpozdéni, dle testu na optimdlni tad
zpozdéni, bude oznafena hvézdiCkou. Hodnoty poukazujici na vyskyt kauzalnich neboli

kratkodobych vztahti budou ovSem oznaceny tuénym pismem.

Tabulka 8: Vysledky testu Grangerovi kauzality mezi d_|_UR_ECB a d_I_INF(UR)_ECB

Rad d_I1_UR_ECB/d_I_INF(UR)_ECB d_I_INF(UR)_ECB/d_I_UR_ECB
zpoZdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,2327 nezamitame 8,55e-07 zamitame
2 0,7393* nezamitame 0,0061* zamitame
3 0,0262 zamitame 0,2517 nezamitame
4 0,5985 nezamitame 0,9747 nezamitame
5 0,5743 nezamitame 0,9117 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ vystupti programu Gretl




Tabulka 9: Vysledky testu Grangerovi kauzality mezi d_|I_M3_ECB ad_|_INF(M3)_ECB

Rad d_I_M3_ECB/d_I_INF(M3)_ECB d_I_INF(M3)_ECB/d_I_M3_ECB
zpoZdéni p-hodnota Ho p-hodnota Ho
1 0,9321* nezamitame 0,7871* nezamitame
2 0,4329 nezamitame 0,2473 nezamitame
3 0,3960 nezamitame 0,4689 nezamitame
4 0,6054 nezamitame 0,8572 nezamitame
5 0,9975 nezamitame 0,9537 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vystupti programu Gretl

Z tabulek ¢. 8 a 9 (Tabulka 8 a Tabulka 9) lze vy¢ist, ze vysledky Grangerovi kauzality na
hladin¢ vyznamnosti 5 % Vv piipadé ptisobeni proménné d_|_UR_ECB nad_|_INF(UR)_ECB
poukazaly na vyskyt kratkodobych vztahli ve 3. zpozdéni. Toto zjisténi nam tedy fika, ze
nastaveni urokovych sazeb ma na inflaci vliv ve 3. Ctvrtleti, tedy po 9 mésicich. Proces
zvysSeni, pfipadn¢ snizeni urokovych sazeb Evropskou centrdlni bankou a nasledna
implementace tohoto opatieni mezi jednotlivé komeréni banky trva uréitou dobu, proto Ize
tento vysledek povazovat za relevantni. Co se tyce opacného pisobeni, tedy pusobeni
proménné d_ | _INF(UR)_ECB na d_ | UR_ECB, vtomto piipadé tabulka vysledku testu
Grangerovi kauzality na hladin€ vyznamnosti 5 % poukazala na vyskyt kratkodobych vztahi
vV 1. a 2. zpozdéni. Toto zjiSténi nam tedy fika, Ze velikost inflace ma na nastaveni urokovych
sazeb pomérné rychli vliv odpovidajici jednomu az dvou ¢tvrtleti, tedy 3 az 6 mésicim. Toto
rychlé ptsobeni bude zfejmé zpisobeno tim, ze sledovani inflace, potazmo cenové stability
jako hlavniho cile centrdlnich bank je zasadni pro spravné provadéni meénové politiky. Proto
vzdy, kdyz dojde k odchyleni inflace od své stabilni cenové hladiny odpovidajici 2 %, dojde
k zasedani rady, v pfipadé ECB Kk zasedani Rady guvernéri, kde je diskutovano o
pfenastaveni meénové politiky tak, aby bylo zpét dosazeno cenové stability, tedy inflace
odpovidajici 2 %. Proto 1 tento vysledek lze povazovat za relevantni. Mezi promeénnymi
d_|_ M3_ECB a d_|_INF(M3)_ECB ani vjednom sméru plsobeni nebyly prokazany ani
kratkodobé vztahy, mozné duvody tohoto vysledku budou blize popsany v nasledujici
kapitole.

4.5 Zhodnoceni zjisténych vysledkii

Vzhledem K cili praci, kterym je zhodnotit provadénou ménovou politiku Evropské centralni

banky s bliz§im zaméfenim se na nastroje mé€nové politiky, pfedevS§im na nastroje Evropské
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centrdlni banky s cilem dosazeni stanoveného infla¢niho cile, byla provedena ekonometricka
analyza vztahli mezi dvéma dvojice proménnych (trokové sazby a inflace; ménovy agregat
M3 a inflace), které mohou mit na velikost inflace zasadni vliv. Existence vztahd mezi
urokovymi sazbami a inflaci byla zkouméana za kazdé Ctvrtleti mezi roky 2003 az 2022.
Existence vztahli mezi mé€novym agregatem M3 a inflaci byla zkoumana taktéz Ctvrtletné,
ovSem jen mezi roky 2015 az 2022 (konkrétné¢ od druhého ¢tvrtleti roku 2015 do druhé
Ctvrtleti roku 2022), kdy ECB provadéla kvantitativni uvoliiovani. Engle-Grangerova
kointegrace nebyla prokazana u zadné z vybranych proménnych ¢asovych fad, na zaklad¢
analyzy lze tedy konstatovat, ze neexistuji dlouhodobé vztahy mezi urokovymi sazbami a
inflaci, ani mezi ménovym agregatem M3 a inflaci. Ménova politika ECB zalozena na fizeni
urokovych sazeb, poptipadé fizeni velikosti ménového agregatu M3 tedy z dlouhodobého
hlediska na velikost inflace nema vliv. Zminény zavér 1ze odhadnout i na zakladé grafického

znazornéni na obrazcich ¢. 6 a 7 (Obrdzek 6 a Obrazek 7).

Obrazek 6: Vyvoj trokovych sazeb ECB a inflace v letech 2003 az 2022

UR_ECE (levé)
INF_ECB (praveé)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vystupd programu Gretl

Obrazek 7: Vyvoj ménového agregatu M3 ECB a inflace v letech 2015 az 2022

M3_ECB
INFM3_ECB

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vystupl programu Gretl

Jelikoz ekonometrickd analyza neprokézala dlouhodobé vztahy mezi Grokovymi sazbami a
inflaci, ani mezi ménovym agregdtem M3 a inflaci, bylo pfistoupeno ke zkoumani
kratkodobych vztaht. Kratkodobé vztahy byly hledany s pomoci Grangerovi kauzality. V

ptfipadé¢ proménnych trokové sazby a inflace vysledky kauzality poukdzaly na pfitomnost
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kauzalnich neboli kratkodobych vztahti. Byla tedy zjiSt€éna pozitivni zavislost mezi
urokovymi sazbami a inflaci jak ve sméru pusobeni urokovych sazeb na inflaci, tak i
Vv opatném smeéru pusobeni. Konkrétn¢ zavislost inflace na trokovych sazbach (smér
pusobeni trokové sazby na inflaci) byla prokazana ve 3. ¢tvrtleti, coz znamena, Ze inflace by
na urokové sazby méla reagovat se zpozdénim tfech cCtvrtleti, tedy deviti mésict. Jelikoz
implementace pienastaveni urokovych sazeb ECB se Vv realné ekonomice projevuje se
znaénym zpozdénim, Ize tento vysledek povazovat za relevantni. Zavislost irokovych sazeb
na inflaci (smér ptsobeni inflace na urokové sazby) byla prokazana v 1. a 2. ¢tvrtleti, to zase
poukazuje na to, ze trokové sazby na inflaci reaguji se zpozdénim jednoho az dvou Ctvrtleti,
tedy v rozmezi tfech az Sesti mésici. Vychyleni inflace od jeji stabilni hodnoty 2 % je vazna
situace, v takovém piipadé dochazi zpravidla okamzité k zasedani Rady guvernéru, ktera
rozhodne o pienastaveni ménové politiky, aby se inflace co nejrychleji dostala zpét na svou
stabilni 2% uroven. Proto i tento vysledek Ize povazovat za relevantni. V pfipad¢é proménnych
ménovy agregat M3 a inflace nebyly prokazany ani kratkodobé vztahy. Mezi témito
proménnymi tedy nelze hledat vzdjemné vlivy plsobeni. Tento vysledek lze pfisuzovat
nékolika faktorim, napt. délce zkoumaného obdobi nebo metod¢ hledajici kratkodobé vztahy.
Ten nejvétsi diivod neprokazani vyskytu kratkodobych vztahti mezi ménovy agregat M3 a
inflaci by v$ak mohlo byt to, Ze ménova politika ECB je fizena v rezimu cilovani inflace,

nikoli v rezimu cilovani penézni zasoby

Se zavéry odbornych studii zminénych v kapitole 2.7 Viiv ménové politiky na inflaci lze
souhlasit tak z poloviny. V ptipadé zkoumani vztahti mezi Grokovymi sazbami a inflaci
vSechny studie zreSerSe odborné literatury poukazali na pfitomnost vztahli mezi témito
veli¢inami. OdliSnost mezi vysledky studii z reSerSe odborné literatury a nasi analyzou vSak
tkvi v tom, Ze Kose et. al. (2012), Ayub et. al. (2014) nebo Saymeha a Orabi (2013) poukazuji
na existenci dlouhodobych vztahii mezi Grokovymi sazbami a inflaci, naSe analyza vSak
dlouhodobé vztahy nepotvrdila. V ramci nasi analyzy byly prokazany pouze kratkodobé
vztahy mezi urokovymi sazbami a inflaci, podobn¢ jako tomu bylo ve studii Booth a Ciner
(2000), ktefi zkoumali vztah mezi kratkodobou urokovou sazbou euromény a mirou inflace.
Diivody odlisnosti vysledki nasi analyzy s vysledky odbornych studii autorti Kose et. al.
(2012), Ayub et. al. (2014) nebo Saymeha a Orabi (2013) mohou byt rtizné, napi. délka
zkoumaného obdobi, typy dat, vybrané metody testovani, ptitomnost n€kolik vyznamnych
krizi (zejména hypotécni krizi v roce 2008 nebo krizi COVID-19, ktera méla vyznamny vliv

na hospodareni témét vSech ekonomik po celém svéte) nebo také vybér zemé, ve které byl
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zkouman vztah. Nékteré odborné studie ke hledani dlouhodobych vztahti mezi Grokovymi
sazbami a inflaci mimo Engle-Grangertiv kointegracni test pouzivali Johansenuv test nebo
testy exogenity. Bylo by tedy urCité zajimavé zkusit nami vybrand data prozkoumat také

s pomoci téchto ekonometrickych metod.

V ptipadé zkoumani vztahli mezi ménovym agregatem M3 a inflaci se studie odborné
literatury v kapitole 2.7 Viiv ménové politiky na inflaci viceméné shoduji, Ze mezi ménovym
agregatem M3 a vysi inflace existuje urCity vztah. Podobné jako nase analyza, ani studie
z reSerSe odborné literatury neprokéazali dlouhodoby vztah mezi ménovym agregatem M3 a
inflaci. Odborné studie z reserSe vSak prokazali kratkodobé vztahy mezi ménovym agregatem
M3 a inflaci. V tomto sméru se naSe analyza se studiemi z reSerSe neshoduje. Jako mozné
diavody rozdilnych zavért lze opét uvést délku zkoumaného obdobi, typy dat, vybér zemé ¢i
odlisnou Vv nékterych pfipadech odlisnou metodiku hledani vztahti. Hlavni divod toho, Ze
nase analyza neprokdzala zddné (ani dlouhodobé, ani kratkodobé) vztahy mezi ménovym
agregatem M3 a inflaci maze byt také to, Ze jeji ekonomika je zaloZena na cilovani inflace

nikoli na cilovani penézni zésoby.
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Z.aveér

Cilem diplomové prace bylo provést zhodnoceni ménové politiky Evropské centralni banky
v kontextu dosazeni hlavniho cile cenové stability Spomoci vyuzivani néstroji ménové
politiky, které ma k dispozici. Prace tak byla zaméfena na vymezeni hlavniho cile centralnich
bank a sady ménovych nastroji vyuzivanych k jeho dosazeni. Pro splnéni cile prace tak bylo

nutné praci roz¢lenit na nékolik dil¢ich cila a tyto diléi cile jednotlive splnit.

Evropska centralni banka dosahuje svého hlavniho cile cenové stability v rezimu cilovani
inflace. Svij infla¢ni cil ma stanoveny ve vysi 2 % a s pomoci konvenénich ¢i nekonven¢nich
nastrojii se snazi tohoto cile dosdhnout. Nejvice vyuzivanym ménovym nastrojem k dosazeni
cenové stability je nastroj Grokové sazby, respektive fizeni tfi zakladnich urokovych sazeb,
které Evropska centrdlni banka ftidi S cilem udrzeni inflace na urovni cenové stability.
V minulosti ECB, v dusledku dosazeni svého cile cenové stability, nékolikrat vyuzila i
nekonvenéni ménové nastroje, konkrétné kvantitativni uvolfiovani neboli nakup aktiv, ke

kterému byla poprvé nucena ptistoupit v dob¢ krize.

Ke zhodnoceni fizeni ménové politiky zaloZzené na dosazeni hlavniho cile cenové stability
byly vybrany dvé makroekonomické veli¢iny (Grokové sazby a ménovy agregat M3), které
Ize zatadit mezi hlavni determinanty majici vliv na inflaci. S pomoci analyzy ¢asovych tad
byl tedy zkouman vztah mezi dvéma dvojicemi proménnych. Prvni dvojici byli tirokové sazby
a inflace a druhou dvojici byl ménovy agregat M3 a inflace. Dlouhodobé vztahy mezi
proménnymi byly zkoumany s pomoci Engle-Grangerova testu kointegrace. Ten existenci
dlouhodobych vztaht ani v jednom piipadé dvojic proménnych neprokazal. Mezi urokovymi
sazbami a inflaci, ani mezi ménovym agregatem M3 a inflaci nelze hledat dlouhodoby vztah.
Z ditvodu neexistence dlouhodobych vztaht bylo pfistoupeno ke zkoumani kratkodobych
vztaht. Kratkodobé vztahy byly zkoumany s pomoci Grangerovi kauzality. Grangerova
kauzalita ukazala, Ze mezi Grokovymi sazbami a inflaci jiz existuje kratkodoby vztah a to
Vv obou smérech pilisobeni. Lze tedy konstatovat, Ze nastaveni urokovych sazeb ma vliv na
inflaci a taktéz, ze vySe inflace ovliviluje vysi urokovych sazeb. V ptfipadé proménnych
ménovy agregat M3 a inflace nebyly prokdzany ani kratkodobé vztahy. Mezi ménovym
agregatem M3 a inflaci tedy nelze hledat jakékoli vlivy plsobeni. Divody zavéru nasi
analyzy tykajici se neprokazani zadného, ani kratkodobého vztahu mezi ménovym agregatem

M3 a inflaci lze pfisuzovat délce zkoumaného obdobi, metodé¢, kterou byly hledany
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kratkodobé vztahy nebo zejména tomu, ze ménova politika ECB je fizena v rezimu cilovéani

inflace, nikoli v rezimu cilovani penézni zasoby.

Vzhledem k vysledkim analyzy ¢asovych fad a ménové politice ECB zaloZené na cilovani
inflace, tedy na nastaveni kratkodobych urokovych sazeb vedoucich k dosazeni nizké a
stabilni miry inflace odpovidajici cenové stabilité je ménova politika ECB uc¢innd. Proto
souc¢asna ménova politika ECB (rok 2022) orientovana na zvySovani tii zakladnich urokovych
sazeb s cilem sniZeni inflace zpét k jejimu 2% cili cenové stability je z kratkodobého hlediska

udinna.
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PRILOHA

Vstupni data analyzy ¢asovych fad:

T UR_ECB (ziporné) INF_ECB UR_ECB (k+0,3)
Q01/2003 2,68310000000000000 80,85666667 3,48310000000000000
Q02/2003 2,36190000000000000 81,01 3,16190000000000000
Q03/2003 2,13923333333333000 81,42 2,93923333333333000
Q04/2003 2,14963333333333000 81,76 2,94963333333333000
Q01/2004 2,06293333333333000 82,25333333 2,86293333333333000
Q02/2004 2,08246666666667000 82,88 2,88246666666667000
Q03/2004 2,11630000000000000 83,27 2,91630000000000000
Q04/2004 2,16360000000000000 83,62666667 2,96360000000000000
Q01/2005 2,14030000000000000 83,96 2,94030000000000000
Q02/2005 2,12460000000000000 84,53333333 2,92460000000000000
Q03/2005 2,13033333333333000 85,20333333 2,93033333333333000
Q04/2005 2,34346666666667000 85,54333333 3,14346666666667000
Q01/2006 2,61156666666667000 85,91333333 3,41156666666667000
Q02/2006 2,88950000000000000 86,58333333 3,68950000000000000
Q03/2006 3,22136666666667000 87,04666667 4,02136666666667000
Q04/2006 3,59446666666667000 87,05666667 4,39446666666667000
Q01/2007 3,82033333333333000 87,53333333 4,62033333333333000
Q02/2007 4,06483333333333000 88,25 4,86483333333333000
Q03/2007 4,50050000000000000 88,7 5,30050000000000000
Q04/2007 4,72476666666667000 89,55666667 5,52476666666667000
Q01/2008 4,48000000000000000 90,44333333 5,28000000000000000
Q02/2008 4,86046666666667000 91,45666667 5,66046666666667000
Q03/2008 4,98180000000000000 92,09333333 5,78180000000000000
Q04/2008 4,21466666666667000 91,59 5,01466666666667000
Q01/2009 2,01170000000000000 91,34333333 2,81170000000000000
Q02/2009 1,31063333333333000 91,58333333 2,11063333333333000
Q03/2009 0,86920000000000000 91,75 1,66920000000000000
Q04/2009 0,72190000000000000 91,95 1,52190000000000000
Q01/2010 0,66213333333333300 92,43333333 1,46213333333333000
Q02/2010 0,68626666666666600 93,02333333 1,48626666666667000
Q03/2010 0,87493333333333300 93,31333333 1,67493333333333000
Q04/2010 1,02046666666667000 93,79666667 1,82046666666667000
Q01/2011 1,09313333333333000 94,79333333 1,89313333333333000
Q02/2011 1,41163333333333000 95,47333333 2,21163333333333000
Q03/2011 1,56206666666667000 95,9 2,36206666666667000
Q04/2011 1,49556666666667000 96,50333333 2,29556666666667000
Q01/2012 1,04300000000000000 97,35666667 1,84300000000000000
Q02/2012 0,69603333333333300 97,84 1,49603333333333000
Q03/2012 0,35856666666666700 98,31666667 1,15856666666667000
Q04/2012 0,19513333333333300 98,73333333 0,99513333333333300
Q01/2013 0,21146666666666700 99,13666667 1,01146666666667000
Q02/2013 0,20680000000000000 99,25333333 1,00680000000000000
Q03/2013 0,22350000000000000 99,58666667 1,02350000000000000
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Q04/2013

0,24090000000000000

99,55

1,04090000000000000

Q01/2014 0,29513333333333300 99,80666667 1,09513333333333000
Q02/2014 0,29856666666666700 99,80666667 1,09856666666667000
Q03/2014 0,16456666666666700 99,9 0,96456666666666700
Q04/2014 0,08146666666666670 99,73 0,88146666666666700
Q01/2015 0,04603333333333330 99,67666667 0,84603333333333300
Q02/2015 -0,00653333333333333 100,1633333 0,79346666666666700
Q03/2015 -0,02780000000000000 100,0933333 0,77220000000000000
Q04/2015 -0,08916666666666660 100,0666667 0,71083333333333300
Q01/2016 -0,18606666666666700 99,72 0,61393333333333300
Q02/2016 -0,25810000000000000 100,0733333 0,54190000000000000
Q03/2016 -0,29810000000000000 100,3433333 0,50190000000000000
Q04/2016 -0,31250000000000000 100,8166667 0,48750000000000000
Q01/2017 -0,32780000000000000 101,4933333 0,47220000000000000
Q02/2017 -0,32996666666666700 101,5633333 0,47003333333333300
Q03/2017 -0,32963333333333300 101,7666667 0,47036666666666700
Q04/2017 -0,32880000000000000 102,2666667 0,47120000000000000
Q01/2018 -0,32830000000000000 104,4566667 0,47170000000000000
Q02/2018 -0,32523333333333300 103,3333333 0,47476666666666700
Q03/2018 -0,31950000000000000 103,8966667 0,48050000000000000
Q04/2018 -0,31533333333333300 104,2366667 0,48466666666666700
Q01/2019 -0,30853333333333300 104,19 0,49146666666666700
Q02/2019 -0,31710000000000000 104,7533333 0,48290000000000000
Q03/2019 -0,39673333333333300 104,9833333 0,40326666666666700
Q04/2019 -0,40296666666666700 105,28 0,39703333333333300
Q01/2020 -0,40550000000000000 105,36 0,39450000000000000
Q02/2020 -0,30066666666666700 104,9733333 0,49933333333333300
Q03/2020 -0,47173333333333300 104,92 0,32826666666666700
Q04/2020 -0,52270000000000000 105 0,27730000000000000
Q01/2021 -0,54246666666666700 106,3366667 0,25753333333333300
Q02/2021 -0,54040000000000000 106,9256667 0,25960000000000000
Q03/2021 -0,54580000000000000 108,0933333 0,25420000000000000
Q04/2021 -0,56640000000000000 109,84 0,23360000000000000
Q01/2022 -0,52886666666666700 112,86 0,27113333333333300
Q02/2022 -0,35760000000000000 115,5366667 0,44240000000000000
Q03/2022 0,48073333333333300 118,1266667 1,28073333333333000
Q04/2022 1,77306666666667000 120,79 2,57306666666667000
T M3_ECB INF(M3) ECB
Q02/2015 99,62264 100,1633333
Q03/2015 100,5261 100,0933333
Q04/2015 101,7446 100,0666667
Q01/2016 102,9403 99,72
Q02/2016 104,4296 100,0733333
Q03/2016 105,6332 100,3433333
Q04/2016 106,4343 100,8166667
Q01/2017 107,9693 101,4933333
Q02/2017 109,507 101,5633333
Q03/2017 110,5154 101,7666667

82




Q04/2017 111,4692 102,2666667
Q01/2018 112,0155 104,4566667
Q02/2018 113,4997 103,3333333
Q03/2018 114,7556 103,8966667
Q04/2018 115,7449 104,2366667
Q01/2019 116,896 104,19
Q02/2019 119,1476 104,7533333
Q03/2019 121,102 104,9833333
Q04/2019 122,3348 105,28
Q01/2020 123,6236 105,36
Q02/2020 129,3202 104,9733333
Q03/2020 132,2137 104,92
Q04/2020 134,8046 105
Q01/2021 137,4879 106,3366667
Q02/2021 139,8722 106,9256667
Q03/2021 142,562 108,0933333
Q04/2021 144,8779 109,84
Q01/2022 146,4203 112,86
Q02/2022 148,6675 115,5366667

83




