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Anotace

Bakalaiska prace zpracovava téma dosahovani inflaéniho cile vybranych centralnich bank
v obdobi let 2006 —2023. Z provedené analyzy je za ukol zhodnotit jednotlivé postupy a dopady
monetarnich politik na inflaci. Pfipadn¢ navrhnout né¢jaka feseni, ktera by zlep$ila aktudlni stav.
Prvni dvé kapitoly vysvétluji teoretické pojmy. Tieti se zabyva zvolenou ménovou politikou
jednotlivych bank ve vymezeném obdobi. Ctvrta je zaméfena na analyzu jednotlivych
vybranych ekonomik. Posledni kapitola se vénuje vyhodnoceni pouziti jednotlivych
monetarnich politik.

Klicova slova
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Title

Monetary policy and achieving the inflation target

Annotation

The bachelor's thesis deals with the topic of achieving the inflation target of the selected central
banks in the period 2006 - 2023. From the conducted analysis, the task is to evaluate the
individual procedures and impacts of monetary policies on inflation. If possible, propose some
solutions that would improve the current situation. The first two chapters explain the theoretical
concepts. The third one examines the chosen monetary policy of each bank in the defined
period. The fourth focuses on the analysis of the selected economies. The last chapter evaluates

the use of each monetary policy.
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Uvod

Monetarni politika pfedstavuje klicovy nastroj v ekonomickém fizeni, ktery centralni banky
v ruznych zemich uplatiiuji k dosazeni stanovenych ekonomickych cili. Jednim
z nejdulezitéjSich cili této politiky je udrzeni stabilniho rtstu cenové hladiny, coz se obvykle
vyjadiuje inflaénim cilem. Infla¢ni cil predstavuje cilenou tGroven inflace, kterou centrélni
banky sleduji a snazi se ji udrzovat na ptijatelné tirovni, aby podpotily ekonomickou stabilitu

a rust.

Dosahovani infla¢niho cile neni pouze technickou zaleZitosti, ale také strategickym
rozhodnutim, které vyzaduje komplexni porozuméni ekonomickym mechanismim a citlivé
rozhodovani centralni banky v reakci na ménici se ekonomické podminky. Tato bakalaiska
prace se bude zabyvat analyzou inflace ve vybranych zemich Evropské unie. Cilem prace je
na zaklad¢ analyzy zhodnotit dosahovani inflaéniho cile vybranych centralnich bank a porovnat
ucinnost piislusnych provedenych krokti v ramci vybraného obdobi. Nejprve bude
charakterizovan pojem centralni banky jako nositele monetarni politiky, jeji funkce, cile
a pouzivané metody a nastroje, které centralni banky vyuzivaji k dosahovani infla¢niho cile.
Tyto charakteristiky prolinaji celou praci a n¢které z nich jsou pouzity v samotném posouzeni

vyvoje inflace v zemich Evropske unie.

Analyticka cast bude zaméfena na komparaci jednotlivych krokd a situaci centralnich bank
v ¢asovém spektru. Jsou vytknuty nejen vnitini faktory, které mohou centralni banky ¢aste¢né
ovlivnit, ale také vné&jsi faktory, které cenovou hladinu zvySuji. Analyza inflace bude probihat
od roku 2006 do roku 2023.

Timto pfistupem se pokusime poskytnout komplexni pohled na problematiku monetarni
politiky vybranych zemi a dosahovani jejich infla¢niho cile, ktery bude zaloZzen na analyze

konkrétnich mechanismi, strategii a rozhodovacich procesii centralnich bank.



1 Charakteristika centralni banky jako nositele monetarni
politiky

Centralni banka je instituce, kterd ma zasadni vliv na ekonomiku zemé. CNB je zikonem
charakterizovana jako organ vykonavajici dohled nad finan¢nim trhem a organ pfislusny
k feSeni krize (Zakon ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance, c2024). Hlavnim cilem centralni
banky neni dosazeni zisku, ¢imz se li$i od ostatnich bank, které o zisk usiluji. Je nositelem
a tvircem monetarni politiky. Monetarni politika predstavuje klicovy nastroj
k dosahovani a udrZeni ekonomické stability a dosahovani stanovenych cild. Jednim
z hlavnich cila této politiky je dosaZeni a udrZeni inflacniho cile, ktery pfedstavuje stanovenou
ptijatelnou uroven inflace v ekonomice. Inflace, jako mira ristu cenové hladiny, ma vyznamny
vliv na kupni silu penéz, zivotni Groven obCand a stabilitu finan¢nich trhi. Jak zmiiuje
Mejstiik (2008), dosahovani inflacniho cile je jeden z klicovych aspektd pro udrZeni

ekonomické stability a divéry ve finan¢ni systém.

1.1 Charakteristicke znaky centralnich bank

Centralni banky maji své specifické znaky, které jsou konkrétni pro tuto danou instituci. Tim
se take odlisuji od zbylych bank, ale neni to vzdy pravidlem. Charakteristiky centralnich bank
se mohou li§it podle konkrétnich ekonomickych, politickych a historickych kontexta
jednotlivych zemi. Nicméné existuji nékteré obecné charakteristiky, které se vétSinou vztahuji

na vétSinu centralnich bank. Mezi nejvyznamné;jsi lze fadit naptiklad:

e Nezavislost;
e Mandat;

e Komunikace.

Nezavislost v rozhodovani o monetarni politice je jednim z klicovych aspektt, ktery umoznuje
centralnim bankam provadét svou ménovou politiku. Studie ukazuji, Ze nezavislost banky
centralni banky je dulezita pro zajisténi efektivity, dlouhodobé stability a divéryhodnosti jejich
rozhodnuti. Nezavislost centrdlni banky na politickych tlacich a autonomie d¢li
Cernohorska (2017) z hlediska personalniho, kdy se jedna o jmenovani kli¢ovych pracovniki
do funkci, institucionalniho, ze centralni banka ma samostatny pravni status a vlastni zakonem
stanovené pravomoci, funkéniho, coz je autonomie centralni banky pii rozhodovani

0 monetarni politice, a finan¢niho, kdy musi téz mit dostatek finanénich zdroja.
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Kazda centréalni banka méa definovany mandat, kterym muaze byt udrZzovani cenové stability,
stability devizového kurzu nebo dosahovani inflaéniho cile. Mandat je dilezitym smérovacim
rdmcem pro rozhodovani centralni banky a vytvareni jejich politik, které maji dosahnout
stanovenych cili. Zpusob, jakym jsou tyto mandaty a cile vytvoreny, mize zaviset
na politickém, ekonomickém a institucionalnim kontextu kazdé zemé. Proces tvorby mandatu
a cilti centralni banky je dan zdkonem (Zakon &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance), pracovnim
ramcem centrélni banky, vladni politikou a strategii, konceptualnim ramcem a mezinarodnimi
standardy a vefejnymi a akademickymi nazory. Jsou navrzeny tak, aby co nejlépe podpofily
stabilni a udrzitelny ekonomicky rist a minimalizovaly rizika, kterda mohou ohrozit
hospodaiskou stabilitu a prosperitu zemé. V mnoha zemich jsou mandat a cile centralni banky
stanoveny zakonem. Piikladem je CNB (c2024), kdy parlament (u jinych zemi i jiny legislativni

organ) prijima zakony, které definuji ukoly, pravomoci a cile centralni banky.

Centralni banka by méla byt pti komunikaci vici vefejnosti ve svém rozhodovacim procesu,
zémérech a sméfovani ménové politiky transparentni. To spocCiva v otevieném a srozumitelném
poskytovani informaci centralni bankou vefejnosti, finanénim institucim a trhu. Dtlezitost této
transparentnosti a komunikace centralni banky zdtraziiuje Cernohorsky (2020), a to hlavné
zejména po financni krizi v roce 2008, kdy se stala klicovym nastrojem pro obnoveni diivéry

ve financni systém.

1.2 Funkce centralni banky

Jedné se o role, které centralni banka zastava pii provadéni ménové politiky. Tyto funkce
se mohou mirn¢ liSit v zavislosti na konkrétni centralni bance a na politickém a ekonomickém
kontextu dané zemé. Centrdlni banka plIni jednak makroekonomické funkce,
tak mikroekonomické funkce. Revenda (2023) zminuje, Ze centralni banka se od ostatnich bank
odliSuje jejimi hlavnimi funkcemi, které jsou pro ni specifické. Témito funkcemi jsou emise

penéz, regulace bankovniho systému a provadéni ménové politiky.

1.2.1 Makroekonomické funkce
Nejvyznamnéj$i makroekonomickou funkci je regulace mnoZstvi penéz v ob&hu, ktera
se provadi pomoci ovliviiovani mnoZstvi pendz v ekonomice. Ceska narodni banka tuto funkci
ovliviiuje emitovanim nebo stahovanim hotovosti z obéhu. V ramci této funkce take upravuje
penize jako takoveé. Piesnéji, jak zmifuje Revenda (2011), upravuje jejich nominalni hodnotu,
ochranné prvky, dale provétuje jejich platnost, spravuje jejich zdsobu a stanovuje dalsi pravidla

spojena s emisi bankovek.
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Centrélni banka také provadi ménovou politiku, k tomu centralni banka vyuZziva rizné nastroje,
které muze pouzit k dosahovani svych kone¢nych cilt, véetné dosazeni infla¢niho cile.
Cernohorska (2017) zmifiuje, Ze pomoci tdchto nastroji reguluje mnoZstvi penéz v ekonomice,

a tim zajist'uje cenovou stabilitu.

Dalsi funkci centralni banky je devizova ¢innost, Zzndma téz jako ménova intervence. Jedna se
0 proces, kterym operuje na devizovych trzich s cilem ovlivnit hodnotu domaci mény
ve vztahu k jinym ménam. Kurz je tvofen poptavkou a nabidkou mény na devizovych trzich
a urCuje se tim, Ze sménitelnost mény je korigovana pies uréovani kurzu ¢eské mény k cizim
ménam. Cernohorsky (2020) tuto funkci popisuje jako ¢innost, kterd miize byt provadéna
riznymi zpisoby, vcetné prostfednictvim ndkupu nebo prodeje domaci mény na devizovém
trhu, pouzitim devizovych rezerv nebo pouzitim meénovych intervenci prostfednictvim
bankovnich dohod a intervenci na ménovych trzich. Témito ¢innostmi udrzuje ur¢ité mnozstvi
hodnoty devizovych rezerv. Také tim zajistuje schopnost platit své zavazky v dané cizi méné
neboli zabezpecit devizovou likviditu. Tyto zmény také ovliviiuji samotnou uroven pohybt
na domacim devizovém trhu. Reguluje také pravidla pro tuzemské firmy a obcany, které drzi

cizi ménu a také s ni obchoduji.

1.2.2 Mikroekonomicke funkce
Klicovym aspektem mikroekonomické funkce finan¢niho systému jsou bankovni regulace
a dohled, ty maji za cil zajiStovat stabilitu a divéru v bankovni sektor. Bankovni regulace
se tyka stanoveni pravidel a norem, které banky musi dodrzovat, zatimco bankovni dohled
se zabyva sledovanim a monitorovanim bankovnich instituci a jejich ¢innosti. Jak naznacuje
Revenda (2023), bankovni regulace napiiklad nastavuje podminky pro ptidéleni bankovni
licence, jako napiiklad stanovené minimalni Kkapitalové pozadavky na likviditu,
coz je schopnost banky splnit kratkodobé financni zavazky. Tento pozadavek ma za cil
zabezpecit, aby banky disponovaly dostate¢nym kapitdlem k pokryti rizik a ochrané vkladatelt.

Tim se zajist'uje, Ze banky maji dostatek hotovosti a likvidnich aktiv k zajisténi své stability.

Bankovni regulace muze stanovit pravidla pro pdjéovani penéz a investice bank. Revenda
(2011) popisuje regulaci jako formulovani a prosazovani pravidel, podminek a ramce, které fidi
¢innost bankovnich instituci. Ovlivituje napiiklad limity na expozici k uréitym aktiviim, kam
spadaji hypote¢ni uvéry a pozadavky na diverzifikaci portfolia. Banky jsou take ¢asto povinné
podavat zpravy o své financni situaci a ¢innosti regulatorim a vetejnosti. Tim je zajiSténa

transparentnost bankovniho systému.
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Pro situace, kdy dojde k bankovni krizi nebo selhavani nékteré z komercnich bank, reguluje
centralni banka systémem povinnych pojisténi vkladu, Gvéry véfitele posledni instance
a mechanismy pro fizeny rozklad banky. Tyto systémy slouzi pro ochranu vkladateld. Celkovy
dohled a inspekce slouzi k monitorovani a inspekci bankovnich instituci, aby nedoslo K jiz
zminénym problémim a aby se zjistilo, zda dodrzuji pfedpisy, normy, limity a zakladni
povinnosti bank. Jak zmifiuje Senkytova (2010), regulatofi maji pravomoc udélovat pokuty
nebo provadét dalsi opatieni v ptipadé poruseni pravidel. Tyto prvky bankovni regulace
a dohledu jsou dulezité¢ pro zachovani stability bankovniho systému a ochranu vkladatel
a spotiebiteltl. Regulace a dohled jsou provadény ve spolupréci centrdlni banky s dal§imi organy

regulace a dohledu ve finan¢nim sektoru.

Dalsi ulohou centralni banky je funkce ,,banky bank®. Tato funkce je zaloZzena na principu
ptijimani vkladu a poskytovani pijcek ostatnim bankam (Finance v praxi, c2024), soucasti je
také funkce poskytovani mezibankovniho styku. Ta je dilezita pro fungovani finan¢niho
systému a nejlépe vyjadiuje vyznam celé funkce, a to poskytovani infrastruktury a podpory,

ktera umoziuje bankam provadét své operace, a zajistovani stability finan¢niho systému.

Muze mit také funkci ,,banka statu“, av§ak tu mohou zastavat i jiné instituce v zavislosti
na konkrétnim politickém a ekonomickém systému dané zemé&. Tyto instituce maji podle
Cernohorské (2017) poskytovat sluzby statu, zpravidla za cilem zajisténi finanéni stability statu
a spravného fizeni vladnich financi. Tato funkce spociva ve vedeni Gétu statniho rozpoctu,
provadéni platebniho styku pro stat, pomahani pti financovani schodkl statniho rozpoctu,
spravuje statni dluh a publikuje nékteré finan¢ni informace za stat. Pii financovani vetfejného
schodku pfevazné vyuziva podle Revendy (2011) vydavani statnich dluhopist. Poté, co stat
vyda statni dluhopisy, je za¢ne prodavat investorim na primarnim kapitalovém trhu.
Ty vétSinou nakupuji finanéni instituce typu banky, pojiStovny, investi¢ni a podilové fondy
apod. Investorim jsou nabidnuty fixni nebo proménlivé tirokové sazby a splatnost v uréitém

obdobi. Tyto dluhopisy pak od nich miize centralni banka zpatky odkoupit.

V neposledni fadé zastava pozici reprezentanta statu v ménové oblasti nejen vici tuzemskym
subjekttim, ale téZz vici zahrani¢i. Tyka se zasadné ménové politiky, kdy v ramci domaciho
prostiedi informuje vefejnost o ménovém vyvoji. A v ramci zahrani¢i zastupuje centralni banka
stdt voblasti riznych mezindrodnich ménovych a finannich zajmi a instituci

(napt. Mezinarodni ménovy fond); (Revenda, 2023). Reprezentuje riznymi formami, napft.
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oficidlnimi  zpravami, jako je vyro¢ni zprava, nebo formou vystoupeni v médiich

a na konferencich.

1.3 Ménové politické rezimy
Ménove politické rezimy predstavuji riizné pristupy a strategie, které centralni banky mohou
pouzivat k dosazeni svych cilt. Tyto rezimy se vyznacuji specifickym zptisobem, jakym

centrélni banka provadi svou ménovou politiku a jakym zptisobem je tato politika spravovana.

Jednim je rezim s implicitni nominalni kotvou. Ceska narodni banka (c2024) ho definuje jako
cilovani urcit¢ ekonomické veli€iny piijaté interné centralni bankou, nedochdzi k jejimu
vyhlaseni, kdy zékladem fungovani tohoto nastroje je divéryhodnost samotné centralni banky.
V ném centralni banka neformalné nebo implicitné sleduje stanoveni ur¢itého cile v oblasti
ménoveé politiky, ktery slouzi jako referenéni bod pro fizeni ménovych ukazateld, jako je inflace
nebo sménny kurz, i kdyz nemusi vefejné deklarovat tento cil, nebo si ho nastavit jako oficialni

ménovou politiku.

Dalsi je cilovani devizového kurzu. Jedna se o ménové politicky rezim, ve kterém centralni
banka stanovuje urcitou urovenl sménného kurzu jako hlavniho cile své ménové politiky.
Centralni banka poté intervenuje na devizovém trhu, aby udrzela sménny kurz na této urovni.
Kantnerova (2016) mluvi o tomto rezimu jako o zafixovani kurzu vlastni mény k jinému
stabilnimu kurzu zemé¢ s rozvinutou ekonomikou. Zminuje se také o tzv. currency board, coz je
pevné zafixovani na cizi ménu v urcitém poméru a jeji kurz vici ostatnim ménam se méni
spole¢né s kurzem mény, ke které je zafixovana. Centralni banka se obvykle zamétuje na nakup
a prodej vlastni mény, aby ovlivnila poptavku a nabidku na devizovém trhu a udrzela sménny
kurz blizko stanovené trovné. Cernohorsky (2020) popisuje tento rezim jako zaméfeni se
na devizovy kurz uréité mény nebo kosi mén. Diivodem je dosazeni stejné ménové stability
jako u sledovanych zemi, které tuto ménu pouzivaji. Pro dosazeni tohoto cile miize centralni

banka pouzivat riizné néstroje.

Cilovani penézni zasoby je podle CNB (c2024) ménové politicky rezim, ve kterém centralni
banka stanovuje urcitou uroven penézniho agregatu jako hlavniho cile své ménové politiky
neboli mnozstvi penéz (bankovnich rezerv a hotovosti v obéhu) v ekonomice a zahrnuje riizné
formy penéznich aktiv. Centralni banka miZe stanovit cil pro rst penézni zasoby nebo
pro konkrétni troven penézni zsoby, které chce dosahnout v ur¢itém ¢asovém horizontu. Aby
dosahla tohoto cile, miize centralni banka pouzit rizné nastroje ménové politiky. Jilek (2013)

zmifuje, Ze tento nastroj se jiz v soucasnosti tolik nepouziva. ZkuSenosti ukazaly, Ze aby vztah
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mezi penézni zasobou a inflaénimi cili byl jasnéjsi, je potfeba zahrnout Sir§i spektrum penéznich
aktiv. To vSak oslabuje schopnost centralni banky efektivné regulovat ekonomiku, protoze Sirsi

definice penézni zasoby zahrnuje vice proménnych, které jsou obtiznéji ovladatelné.

Centrélni banka muaze také pouzit risk-management pfistup. Ten se v kontextu ménové politiky
zamefuje na pozorovani né€kolika finan¢nich a ekonomickych ukazateli a néslednou
identifikaci, hodnoceni a fizeni rizik, kterd mohou ovlivnit tyto ukazatele a tim i ekonomiku
a finan¢ni stabilitu. Cernohorsky (2020) ho popisuje jako rezim, ktery neuvadi konkrétni
ménoveé cile ménoveé politiky. Tento piistup k ménové politice se Casto vyuziva v prostiedi,
kde jsou pfitomny rizné nejistoty a rizika a kde neni mozné jednoznacné urcit optimalni cile
ménove politiky. Misto toho se centralni banky snaZi minimalizovat rizika a dosahnout stability

v ekonomice.

Nejobvyklejsim rezimem je cilovani inflace, coz znamena, ze centralni banka si stanovi urcity
infla¢ni cil jako hlavni smér pro svou ménovou politiku. Jak zduraznuje Revenda (2011), je
dalezité¢ udrzet inflace na specifické urovni nebo v rdmci urcitého rozmezi, které¢ banka
povazuje za vhodné pro dosazeni ekonomické stability a rtstu. Pfili§ velka inflace je stejné
Spatna jako pfiili§ mala. Inflace je eckonomicky jev, pii kterém dochazi k trvalému
a vSeobecnému rustu cen zbozi a sluzeb v ekonomice, coz znamena, ze spotiebitelé si za stejnou
¢astku penéz mohou koupit méné zbozi nebo sluzeb. Inflace se obvykle méii procentudlni
zménou cenové hladiny za urc¢ité obdobi. To provadi pies pé¢i 0 cenovou stabilitu, ta by méla
byt udrzovana v rovnovazném stavu. Cenovou stabilitu Cernohorsky (2020) definuje jako stav,
kdy se mira inflace udrzuje na stabilni Grovni, coz umoznuje domacnostem a firmam planovat

své budouci vydaje a investice s vétsi jistotou.

Inflace mize mit rizné kladné a zporné disledky pro ekonomiku a jednotlivce, mezi zaporné
dusledky patii: znehodnoceni tGspor, snizeni kupni sily, nepfedvidatelnost vyvoje ekonomiky,
vyS$$i nejistota finanéniho rozhodovani. Je obecné povaZovéano, Ze kladné disledky inflace
se projevuji pfevazné okolo hodnoty 2 % s vychylkou 1 procentniho bodu. Toto ¢islo
je celkové povazovano za optimalni pro ekonomicky rlist a cenovou stabilitu, tento fakt zmituje
napiiklad Revenda (2011). I ptesto, ze negativnich disledkl je mnohem vice, mezi kladné
milZzeme zafadit podporu ekonomického rlstu a tim provadénych investic, nebo zvySovani

efektivnosti ménové politiky.

Existuje také tzv. redistribu¢ni efekt, ktery se tykd zmén v rozloZeni bohatstvi a piijmua

v ekonomice na ukor véfitele. Podle Revendy (2023) tyto zmény mohou mit rizné disledky
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pro ruzné skupiny obyvatelstva a sektory ekonomiky. Piikladem je, pokud si dluznik vezme
uvér od vétitele, pfi zvyseni inflace bude dluznik platit stejnou nominalni hodnotu, ale realna
hodnota klesne, naopak pfi snizeni inflace by dluznik platil stejnou nominalni hodnotu,

ale realna hodnota by byla vyssi.

Tyto zmény daji predikovat skrze penézni agregaty. Tento ukazatel mize centralni banka
ovlivilovat. AvSak ¢im S$ir§i je vymezeni penéz, tim je jejich vztah K inflaci jasnéjsi

vvvvvv

1.4 PenéZni agregaty

PenéZni agregaty jsou ekonomické ukazatele, kter¢ méti rizné formy penéz v ekonomice.
Tyto agregaty jsou rozdéleny podle stupné likvidity (schopnosti rychle pievést aktiva
na hotovost) jednotlivych slozek penéz a slouzi jako néstroj pro analyzu a monitorovani penézni

zé4soby a jejich vlivii na ekonomiku.

Existuje nékolik riiznych klasifikaci penéZznich agregatl, pticemz kazda z nich zahrnuje rizné
slozky penéz v zavislosti na jejich likvidit¢ a moznosti pfevodu na hotovost. Klasifikace
penéZznich agregatti podle Senkytové (2010) zahrnuje ménovou penézni masu, $irokou penézni

masu a uzkou penézni masu. Toto rozdéleni je jedno z nejb&znéjsi. Cernohorsky (2020)

do tohoto spektra navic zahrnuje hotovostni penize.

e MO (hotovostni penize) zahrnuje hotovost a bankovky v obéhu, proto se také jinak
nazyvaji obézivo. Obsahuji také rezervy komercnich bank v centralni bance.

e M1 (Uzkd penézni masa) obsahuje obé&zivo (MO) a vklady na béznych uétech
v komerc¢nich bankach, které jsou okamzité dostupné k pouziti pro platby.

e M2 (stiedni penézni masa) zahrnuje M1 a navic i dalsi likvidni vklady, jako jsou spofici
ucty a kratkodobé terminované vklady, které Ize snadno konvertovat na hotovost.

e M3 (Sirokéd penézni masa) zahrnuje M2 a navic i dal§i méné likvidni Gspory a vklady,
které nelze tak snadno pievést na hotovost, Revenda (2011) jako piiklad uvadi akcie,

podilové listy a cenné papiry penézniho trhu a repo operace.

Jejich likvidita se snizuje v zavislosti na rostoucim mnozstvi obsahu agregatu. Coz znamena,
¢im vet$i stupen agregatu, tim mensi likvidita. Naopak s obsahem agregati roste jejich likvidita.
Penézni agregaty jsou dulezitym nastrojem pro centralni banky a ekonomy pii analyze
penéZznich podminek a vyvoje ekonomiky. Centralni banky ¢asto sleduji rizné penézni agregaty

jako soucast svého monitorovaciho procesu a mohou pfizpisobovat svou monetarni politiku

16



na zakladé zmén v penézni zasob¢ a agregatech. Toto vymezeni se miize v ruznych zemich liit

(Senkyfova, 2010).
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2 Charakteristika nastrojii monetarni politiky

Centralni banka vyuzivd rizné nastroje ménové politiky, které mize pouzit k ovliviiovani
a dosahovani infla¢niho cile. Zde rozliSujeme dva hlavni typy nastroji, a to konvencni
a nekonvenc¢ni nastroje. Tyto nastroje jsou vyuZzivany v souvislosti s aktualnim stavem dané
ekonomiky. Jak zmifuje Cernohorska (2017), nejprve se vzdy vyuzivaji konvenéni nastroje

meénove politiky.

Senkyfova (2010) rozlisuje dvé skupiny konvenéni ménové politiky podle typu zasahu
do ekonomiky. Pti zasahu do ¢innosti konkrétniho subjektu se jedna o administrativni nastroje,
které ptimo deformuji rozhodovani trznich subjektd, kazdému subjektu miize byt natizeno néco
jiného. Jsou pouzivany nékterymi zemémi s netrzni ekonomikou. Pfi nastavovani urcitych
pravidel pro cely trh se jedna o trzni nastroje. Centralni banky se snazi ovlivnit chovani trhu

jako celku, nikoliv individualni subjekty. Pouzivaji se v trznich ekonomikach.

V piipadé, kdyz jsou tyto nastroje nedostatené, nebo selzou, mize centralni banka zalit
vyuzivat nekonvenéni ndstroje. Obvykle se pouzivaji v reakci na ekonomické podminky,
napiiklad v obdobich hluboké recese nebo nizké inflace. Pouziti téchto opatieni mize mit také
nezadouci dopady. Tato politika zahrnuje rtizné alternativni metody ovliviiovani ménové

zéasoby a hospodaiskych podminek.

2.1 Konvenc¢ni nastroje — administrativni

Mezi tyto nastroje mizeme zatadit regulaci uvéra. Jedna se o soubor pravidel a opatieni, ktera
ovlivituji poskytovani avéra finanénimi institucemi a chovani uvérového trhu. CNB (c2024)
definuje cilem regulace uvéra ochranu spotiebitele, udrzovani stabilniho finanéniho systému

a podporu ekonomického rustu.

Tyto Gvéry jsou objemove limitované, to znamena, Ze je stanovené maximalni mnozstvi penéz,
které finan¢ni instituce mohou puj¢it jednotlivym subjektim nebo vefejnosti jako celek. Maji
za cil regulovat urovenl Uvérového rizika, omezit nadmérné zadluZzeni a udrzet stabilitu

finan¢niho systému (Revenda, 2011).

Déle jsou stanovené limity na urokové sazby klientskych vkladd a uveért. Jedna se 0 opatieni,
kteréd stanovuji maximalni nebo minimélni arokové sazby, které banky a jiné financni instituce
mohou uctovat svym klientiim za poskytnuti uvért nebo za uloZeni penéz na vkladni ucty.

Tyto limity maji za cil regulovat uroven Grokovych sazeb na trhu a ochranit zdjmy spotiebiteli.
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Na konec mize centralni banka vydavat nafizeni, jez jsou provadéna formou piedpist
nebo pravidel, kterd jsou vydavéana centralni bankou a maji pravni silu. Tato nafizeni jsou
obvykle navrzena tak, aby regulovala urcité aspekty finan¢niho systému nebo upravovala
chovani finan¢nich instituci a trhi. Nafizeni mohou byt vydavana jako soucast ménové politiky
nebo jako opatieni k =zajisténi stability a spravného fungovani financniho systému

(Senkytova, 2010).

2.2 Konvend¢ni nastroje — trzni

Primarnim nastrojem je ur¢ovani Grokovych sazeb v ramci automatickych nastroju. Centralni
banka méni urokové sazby s cilem ovlivnit trokové miry na trhu. Tento vliv je podle Mejstiika
(2008) zavisly na postaveni bank, a zda je v pozici vétitele, ¢i dluznika. Tyto mechanismy jsou
Casto zaloZeny na pravidlech nebo formalnich postupech, které reaguji na urCité ukazatele
ekonomickych podminek, jako je inflace, nezaméstnanost, produktivita a risst HDP. ZvySovani
trokovych sazeb obvykle snizuje inflaci tim, e zpomaluje rist poptavky. Urokové sazby
jsou primarnim nastrojem, ktery ovlivituje troven investic, iveéra a spotiebitelské poptavky.
Centralni banka provadi mnoho rozhodnuti a vydava spoustu stanoveni, véetné urceni

urokovych sazeb.

Urokové sazby déle ovliviiuji naklady na pajéky, Gspory nebo finanéni transakce v ekonomice.
Existuji t¥i zakladni sazby, které banka spravuje. CNB (c2024) je déli nasledovné: prvni je tzv.
centralni banka pfijiméa vklady od ostatnich bank a touto sazbou je dale uroc¢i. Dalsi je tzv.
dvoutydenni neboli repo sazba, kterou centralni banka vyuziva pfi finan¢nich operacich
na volném trhu a reguluje tim mnoZzstvi pen¢z v ekonomice. Tato sazba byva vyssi nez diskontni
sazba, ale niz8i nez tfeti sazba, a to lombardni. Centralni banky pomoci lombardni sazby tro¢i
pujcky ostatnim bankdm. ZvySovani nebo snizovani lombardni sazby mtize ovlivnit dostupnost
likvidity, a tim i Grokové sazby na trhu. Timto zpiisobem muiiZze centralni banka ovliviiovat rizné
aspekty ekonomiky, v¢etné uvérovani, investic a inflace. Likvidita podle Poloucka (2006)
je klicovym faktorem pro banky, ktery odrazi jejich schopnost phit finanéni zavazky
v kratkodobém horizontu. To znamend, ze banky musi byt schopny poskytnout potiebné
mnozstvi hotovosti a splnit dalsi poZadavky svych klientl v€as. Autor naznacuje, Ze likvidita
je nezbytna pro provadéni kazdodennich operaci banky a pro jeji trvalé fungovani. Lombardni
sazba je obvykle vyss§i neZ repo sazba a diskontni sazba, protoZe poskytuje naléhavou likviditu

a je urCena pro situace, kdy jsou banky v tézkostech.
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Dalsim nastrojem jsou operace na volném trhu, centrdlni banky ho vyuzivaji ke kontrole
penézni nabidky a fizeni irokovych sazeb. Tato opatfeni mize centralni banka provadeét s cilem
ovlivnit ménovou politiku a ekonomiku zem¢. Centralni banky mohou provadét nakup a prode;j
riznych aktiv, napi. statni dluhopisy, korporatni dluhopisy nebo akcie. Jak napfiklad zmifuje
Grauwe (2016), nakupy a prodeje jsou realizovany prostiednictvim tzv. otevieného trhu,
coz je trh, na kterém jsou tyto dluhopisy obchodovany mezi centralni bankou, komerénimi
bankami a dal$imi finan¢nimi institucemi. Pokud centralni banka kupuje cenné papiry, zvySuje
se tim mnoZstvi penéz v obéhu, a to stimuluje ekonomiku. Naopak, kdyz centralni banka
prodava cenné papiry, pak mnozstvi penéz v obéhu klesa, coz muze pomoci snizit inflaci
nebo zabranit pfili§ rychlému ristu penézni nabidky. Tato opatieni jsou vyznamnym nastrojem
ménové politiky, ktery umoznuje centralni bance flexibiln¢ reagovat na ekonomické podminky
a dosahnout stanovenych cild, jako je cenova stabilita a plnéni inflaéniho cile. Podle Revendy
(2023) operace na volném trhu mohou byt také vyuzivany k fizeni arokovych sazeb a podpoie

avérovani v ekonomice.

Urcovani povinnych minimalnich rezerv je jednim z nastroju, které pouzivaji centralni banky
k regulaci mnozstvi penéz v obchu a ke stabilizaci bankovniho systému. Tyto rezervy
predstavuji ¢astku, kterou banky musi udrzovat ve forme hotovosti, nebo na uctech u centralni
banky, a jsou obvykle vyjadieny jako procento z bankovnich vkladd. Jejich vyse je dana,
jak piSe Poloucek (2009), sazbou minimalnich povinnych rezerv a zakladnou pro vypocet téchto
rezerv z vkladu klientt. To znamena, ze centralni banka stanovuje minimalni procento z vkladu,
Které musi byt udrzovano v rezervach, aby byla zajiSténa stabilita a likvidita bankovniho
systému. Centralni banky mohou upravovat povinné minimalni rezervy jako soucast své
ménové politiky, aby ovlivnily dostupnost tvérii a mnozstvi penéz v ekonomice. Cernohorské
(2017) popisuje, ze zvySeni minimalnich rezerv snizuje mnozstvi penézni zasoby, Kterou
mohou banky piij¢it, coz mize vést k mensi dostupnosti tvérii a tlaku na zvySeni arokovych
sazeb. Naopak snizeni (pokles) minimalnich rezerv ma opaény Gcinek, coz je rust penézni
zasoby, neboli zvysuje bankam mnozstvi prosttedkil, a tim se zvétsuje dostupnost tveérd. Coz
podporuje ekonomicky rlst. Tato opatieni mohou byt pouzita centralni bankou v reakci
na ekonomické podminky a cile ménové politiky, jako je kontrola inflace, podpora riistu nebo
stabilizace finan¢niho systému. Takze nastaveni povinnych minimalnich rezerv je jednim

z mechanism, které centralni banky vyuZivaji k dosaZeni svych cili v oblasti ménové politiky.
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2.3 Nekonvenéni nastroje
Jak uz bylo feceno, tyto nekonvencéni metody mohou byt i¢inné v situacich, kdy jsou tradi¢ni
nastroje ménové politiky omezené. Nicméné pouziti téchto opatieni miize mit také nezadouci

vedlejsi ucinky, napf. riziko inflace, naruseni finan¢nich trhii nebo naruseni stability ménového

systému.

Mezi tyto nekonvenéni nastroje patii naptiklad kvantitativni uvoliiovani. Jednd se 0 ménovou
politiku, kterou centralni banka pouzivéa k podpote ekonomiky. Ten CNB (c2024) popisuje jako
nastroj zahrnujici zvySeni mnozstvi penéz v ob&éhu prostfednictvim nakupu masivniho mnozstvi
finan¢nich aktiv, jako jsou statni dluhopisy, hypotecni cenné papiry nebo jiné ,dluznickeé*
nastroje, na trhu. Cilem kvantitativniho uvolfiovani je snizit urokové sazby na finanénich trzich,
coZz by mélo vést k niz§im nakladim na pajcky a stimulovat investice a spotifebu. Tento typ
ménové politiky ma vSak své vyhody i nevyhody. Podle FinHacker (c2022) vyhodami mohou
byt stimulace hospodaiského ristu, pomoc v boji proti deflaci, pomoc se stabilizaci finan¢nich
trhti. Nevyhody zahrnuji riziko inflace, devalvace mény a vytvafeni bublin na finan¢nich trzich.
Kazda centralni banka mé své vlastni strategie a pfistupy k provadéni kvantitativniho

uvolnovani, které zavisi na mistnich ekonomickych podminkéach a cilech politiky.

Dalsim ptikladem jsou zaporné Urokové sazby. Jedna se o situace, kdy centralni banka nebo
jind financ¢ni instituce stanovi trokové sazby pod nulu. To znamena, ze banky jsou povinny
platit za ulozené prostfedky namisto toho, aby ziskavaly uroky, jak je bézné. Tato situace
je obvykle soucasti ménové politiky, ktera je zamétfena na stimulaci ekonomiky v dobéach nizké
inflace, stagnace nebo recese. Existuje n€kolik diivodl, pro¢ by centralni banka mohla
rozhodnout o zavedeni zapornych Grokovych sazeb. Cernohorsky (2020) zmifiuje jako piiklad,
ze kdyz jsou trokové sazby zaporné, banky jsou motivovany pijcovat vice penéz, protoze
je levnéjsi si je pijcovat. V tomto piipad€ se jednd o stimulaci investic a spotieby, coz miize
podpoftit ekonomicky rist. Toto také zplsobuje motivaci lidi a firem k utrdceni penéz.
Coz mize pomoci bojovat proti deflaci. Zaporné urokové sazby mohou také vést k depreciaci
meény, coz mize podpofit export a zvysit inflaci. Nicméné zaporné urokové sazby maji
i své nevyhody a omezeni. Jak zminuje Turk (2016), mohou mit negativni dopad na banky a
finanéni instituce, které mohou mit obtize s udrzenim svych ziski. Také mohou vést k nartistu
rizika finan¢ni nestability a bublindm na trhu. Zaporné Grokové sazby jsou tedy néstrojem, ktery
je tieba pouzivat obezietné a ve spravném kontextu a jejich dlouhodobé dopady mohou byt

slozité a obtizné predpovedét.
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Devizové intervence, nebo také ménova intervence, je nekonvenéni opatieni, které provadi
centralni banka s cilem ovlivnit hodnotu mény na devizovém trhu. Toto opatieni miize byt
provadéno prostfednictvim nakupu nebo prodeje mény na devizovém trhu. Hlavnim cilem
ménové intervence je Casto stabilizace ménového kurzu a podpora konkurenceschopnosti
ekonomiky. To muze byt dosazeno riznymi zpusoby, v zavislosti na situaci v dané zemi. Podle
Hrbkové (2015) nékteré z cili mohou zahrnovat omezovani nadmérné volatility ménového
kurzu, podporu vyvozu nebo importu, ochranu proti nezadoucim spekulacim na devizovém trhu
nebo ochranu proti nadmérnému oslabeni ¢i posileni mény. Centralni banka muize provést
ménovou intervenci ndkupem nebo prodejem mény na devizovém trhu. Pokud se centralni
banka rozhodne intervenovat, mize pouzit své rezervy v cizi méné, aby ovlivnila nabidku a
poptavku po méné, a tim i jeji hodnotu. Cernohorsky (2020) zmitiuje, pokud centralni banka
chce oslabit ménu, mize prodavat svou ménu a nakupovat cizi ménu, ¢imz zvySuje nabidku
domaci mény na trhu a snizuje jeji hodnotu vi¢i cizi méné. Ménova intervence muze byt
u¢innym nastrojem pro kratkodobé ovliviiovani ménového kurzu a dosazeni urcitych cilt.
Nicméné existuji rizika spojena s touto strategii, jako je moznost vyCerpani rezerv v cizi meéng,
riziko proti intervenci ze strany jinych zemi, a potencialni naruseni trhu. Navic tispéch ménové
intervence muze byt ¢asto kratkodoby a doCasny, zejména pokud nejsou adresovany zakladni

fundamentalni faktory ovliviiujici ménovy kurz.

Jednim z vice kontroverznich konceptt je také ,,helicopter money*. Hlavni my$lenkou je pfimé
rozdavani penéz obcCanim, coz je vhodné, pokud centralni banka chce zvysit inflaci
a ekonomicky vykon v situaci, kdy ekonomika funguje pod svym potencidlem (World
Economic Forum 2024). Teoreticky by lidé tento krok vnimali jako trvalé¢ zvySeni penézni
zasoby, coz by je vedlo k vétSim vydajim. To by zvysilo celkovou ekonomickou aktivitu
a piiblizilo inflaci k cilové hodnoté centrdlni banky. Nicmén€ jeho pouZiti mlze mit
jak pozitivni, tak negativni disledky. Mezi hlavni vyhody patii pfima distribuce, monetarni
financovani pfevazné prostfednictvim emise novych penéz, moznost rychlého stimulovani
ekonomiky a podpory poptavky. Mezi nevyhody patii riziko inflace, nezadouci distribu¢ni

efekty a potencidlni dlouhodobé dopady na fiskalni udrzitelnost.
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3 Komparace kroki centralnich bank vybranych zemi

Tato Cast je zaméfena na vyuzivané nastroje monetarni politiky. Hlavnimi vybranymi
centralnimi bankami jsou Cesk4 narodni banka, Svédska narodni banka a Mad’arska narodni
banka. Je pfidan i nahled Evropské centrélni banky. Tyto banky byly vybrany z toho divodu,
7e na jejich zemé mély udalosti ve vymezeném obdobi jinak silné ekonomické dopady a kazda
z nich si s nimi poradila jinak tspé$né. Navic vSechny spadaji do Evropské unie. Z hlediska
pozorovani vlivu monetarni politiky na ekonomiku statti byla vybrana zejména obdobi krizi,
kdy se postoje jednotlivych centrélnich bank a vlad 1isi. Lze tak posoudit jejich jednotlivé
kroky. Pro potieby této prace byla vybrana recese v letech 2007-2009 a pandemie COVID-19
v letech 2020-2023. V obdobich s ekonomickym riistem neni nutné s t€émito nastroji vyrazné
operovat, a tak nejsou pro tuto praci podstatné. Cilem v tomto obdobi je zejména udrzet zdravy
vyvoj ekonomiky. Dale se tato ¢ast zamé&fuje i na nestandardni nastroje a divody, pro¢ byly

zavedeny. Déle sleduje ucinky téchto opatieni na inflaci a ekonomiku statu.

3.1 Penézni operace v Mad’arsku

Mad’arska centralni banka (MNB) dava velky diraz na inflac¢ni cil a v rdmci ného ptevazné
upravuje své ménové operace. V poslednich letech pouzila z divodu vyjimeéné situace
k dosahovani toho cile i nekonvenéni nastroje. AvSak dokazou soucasné pouzivané ménové

nastroje efektivné reagovat na nedavno zrychlenou inflaci? Nemohou byt kontraproduktivni?

Expanzivni fiskalni politika a narGst velkého zahrani¢niho dluhu pied celosvétovou
hospodaiskou krizi v roce 2008 ucinily z Mad’arska jednu z financné€ nejzranitelnéjSich zemi

v Evropé. Tuto skute¢nost vyjadiuje i nasledujici obrazek ¢. 1.
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Inflace v obdobi svétové recese
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Obrazek 1- Vyvoj inflace Mad'arska v letech 2006-2009

Zdroj: vlastni zpracovani (podle European central bank)

Na grafu (Obrazek 7) lze sledovat vyvin inflace, ktery odrazi, jak se postupné vyvijela recese
v Madarsku. Jeden z dusledkt rozvijejici se uvérové krize byl vyrazny pokles cen bytu,

coz vedlo k zamrznuti trhu s nemovitostmi a prohloubeni krize stavebnictvi.

V roce 2006 se prodalo témétr 200 000 bytt, zatimco v roce 2010 to bylo sotva 80 000 bytt.
V roce 2007 ¢inil objem dotovanych uvért na bydleni 1,530 miliardy v mad’arském forintu
(HUF); (375 tisic avért na bydleni), zatimco rostouci objem Gvéra v cizich ménach o 1,459
miliardy HUF (272 tisic avért v cizich ménach) se tomuto objemu blizil. Do konce roku 2008
se podil avéri v cizich ménach v ramci celkového portfolia tvérii na bydleni vysplhal na 60 %,

ackoli na ptelomu tisicileti ¢inil pouze asi 1 % (HEGEDUS, 2013).

Problémy mad’arské ekonomiky nebyly zptisobeny pouze globalni hospodaiskou krizi, protoze
velké potize existovaly jiz nékolik let pfedtim. V poslednich letech se ukazuje, ze hlavnim
ekonomickym problémem Mad’arska je nartstajici mira nadmérnych vydaji. Tyto problémy
nebyly tak ziejmé, protoze ekonomika zemé vykazovala relativné dobré vysledky: primérny
hospodaisky rist v letech 2001-2006 ¢inil 4,2 %, coZz bylo pfedev§im diky tempu rdstu
prumyslové vyroby ve vysi 6,4 % (Stark, 2009). Nicméné v roce 2007 doslo k poklesu
ekonomického rastu a negativni trend pokracoval i v roce 2008, coz zpusobilo, ze hospodaisky
vyvoj Mad’arska zaostal za sousednimi zemémi. Krize zasahla Mad’arsko v dobé, kdy se jeho

hospodaiska situace jiz nachazela ve velmi Spatném stavu.
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Zaroven od roku 2006 se snazilo Mad’arsko snizovat schodek statnich financi, ktery byl nejvyssi
v celé EU, zvysila danovou zatéZ a snizila pocet pracovnich mist ve vefejném sektoru. Tyto
kroky se promitly do inflace, proto centrélni banka zacala zvySovat sazby za u¢elem tlumeni
investic a spotieby. Znovu je pak zvysila v roce 2009 kviili masivnimu narustu cen na svétovych
trzich, ato az na 11,25 % (Hospodaiské noviny, 2024).

Krize oslabila dlouhodobou stabilitu mad’arského forintu. V poslednim ¢tvrtleti roku 2008
a v prvnim ctvrtleti roku 2009 mad’arska ména oslabila o 15 %. V disledku zvySenych splatek
vedlo toto znehodnoceni v mnoha domacnostech k platebni neschopnosti a ke vznikajici
uveérove krizi. Na konci roku 2009 ¢inil objem tvért na bydleni v Mad’arsku 3 920 miliard HUF
(tj. 15 procent HDP), z ¢ehoz 63 procent tvoril podil uvérti na bydleni v cizi méné. V roce 2009
banky pokratovaly v omezovani poskytovani hypote¢nich uvérdt v cizich ménach

(HEGEDUS, 2013). V té dobé se zvysil i pomér uvért po splatnosti.

Primérné naklady na splaceni uvérl v cizich ménach v mad’arskych forintech (HUF) vzrostly
mezi lety 2007 a 2011 o 21 %. Tento narist byl zpisoben mimo jiné tim, Ze banky dfive
nepouzivaly referencni urokové sazby, takze Groky nebyly vazany na mezibankovni urokové
sazby. Na rozdil od finan¢nich instituci v sousednich zemich, které vyuzivaly referenéni
urokové sazby a snizily své urokové zatizeni, zlistaly irokové sazby v Mad’arsku nepiiméeiené
vysoké. Tyto vysoké urokové sazby jesté vice zhorSovaly negativni dopady vykyvli sménnych
kurzii. Ke konciroku 2011 nabizely mad’arské financni instituce véry ve Svycarskych francich
(CHF) s dodatecnou sazbou 3,2 %, coz bylo mnohem vice, nez by odpovidalo ndkladim
na financovani bank a riziku zemé. Banky v Mad’arsku béhem krize uplatiovaly extrémné
vysoké urokové sazby, coz jesté vice zhorSovalo financ¢ni situaci domacnosti a pfindselo

bankdm mimotadné zisky.

Dalsi efekt na ekonomickou situaci mél v roce 2006 balicek uspornych opatieni, ktery mél
napravit §kody napachané v piedchozich letech. V roce 2006 dosahl deficit statniho rozpocétu
9,4 %. Zamérem tohoto balicku bylo zvySeni piijmové stranky pomoci zvySeni dani
a administrativnich a jinych poplatki, coZ se promitlo do inflace. VSe jesté zhorsila informace,
7e jsou potieba dalSi usporna opatieni a ze stav mad’arské ekonomiky nebyl transparentné

prezentovan (Hospodatské noviny, 2024).

Mad’arsko dostalo v roce 2008 miliardovou pijcku od mezinarodniho ménového fondu, EU
a Svétové banky. Koncem fijna 2008 byl poskytnut avérovy bali¢ek ve vysi 20 mld. euro,

coz pomohlo Mad’arsku dostat svym zavazkiim (Hospodarské noviny, 2024).
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Hlavnimi problémy madarské ekonomiky byly nizkd vykonnost a nedostate¢na
konkurenceschopnost na mezinarodni urovni. Zemé také ¢elila omezenym zdrojum a malému
domacimu trhu. Neptiznivy demograficky vyvoj a problémy s pracovni silou jak kvantitativni,
tak strukturdlni situaci dale zhorsuji. K témto ekonomickym vyzvam se ptidavaji vysoké statni
zavazky a vydaje, rozsitena korupce a velky kumulovany dluh, coz vSechno dohromady
predstavuje vyznamné piekazky pro hospodaisky rist Mad’arska. Dal§im sledovanym obdobim

je covidova krize, jejiz dopady na inflaci jsou znazornény na obrazku ¢. 2.

Inflace v obdobi COVID krize
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Obrazek 2 - Vivoj inflace Mad'arska v letech 20192024

Zdroj: vlastni zpracovani (podle European central bank)
Pted samotnou krizi v dobé mezi rokem 2016 a 2020 se inflace pievazné pohybovala v padsmu
tolerance, sménny kurz mirné oslaboval, opera¢nim cilem byla absorpce piebytecné likvidity.
V Madarsku byl prvni vzrist inflace v zafi 2021 a na tempu nabrala az v bfeznu 2022,
kdy se rlst potad zvétSoval, az do ledna 2032, kdy doséhla hodnoty az 26,5 % a nasledné stejné

rychlym tempem zacala po mésici klesat. Celkova mira inflace dosahovala ohromnych ¢isel.

V bieznu 2020 ptisla pandemie COVID-19, ta zvysila inflaci a zpusobila dysfunkci trhu.
Centralni banka na to reagovala piepracovanim svych nastroji a misto piebyte¢né likvidity
si za sviij operaéni cil dala Urokove sazby. Snizila ménovou sazbu, ale také ucinné zptisnila
sazby penézniho trhu, pro podporu sménného kurzu. Dale poskytla bankam dostatek

dlouhodobé likvidity a docasné pozastavila penalizaci za poruseni povinnych minimalnich
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rezerv, zavedla program nakupu statnich cennych papira na sekundarnim trhu. Po tomto

zakroku se kurz stabilizoval. Zaporna realna trokova sazba zlstala relativné stabilni.

Béhem této krize byly zavedeny i nové nekonvencni néstroje jako reakce na mimotadné
ckonomické podminky zptusobené pandemii COVID-19 a s cilem podpofit dlouhodobou
ekonomickou stabilitu a rist. Témi nastroji byly ovlivnény dlouhého konce vynosové kiivky
(narodni banka nabizela urokové swapy), rozvoj hypotecnich zastavnich listi (nakupovany
od MNB a byly pro né zavedené nové indexy) a zavedeni programu Bond Funding for Growth
Scheme (BGS) na podporu trhu s podnikovymi dluhopisy. V zaii 2018 odstranila nékteré
nekonvenéni nastroje. Tim posilil riist aveért pro soukromy sektor, zatimco realné urokové

sazby ztlistaly zdporné.

Po ¢ervnu 2021 zacala inflace neoc¢ekavané rychle rist a ménova politika se zptisnila. Tento
prudky narast byl zpisoben rostoucimi cenami, nedostatek dodavatela a také silnou domaci
poptavkou. Centralni banka znovu zvysila zékladni sazby a vyfazovala nekonven¢ni nastroje,

¢ehoz dosahla do konce roku 2021.

Dalsi ranu udélila valka na Ukrajing, coz si vyzadalo dalsi zptisnéni ménové politiky. MNB
pievazné upravovala nastroje, které celily depreciaci z davodu dalsiho rastu cen komodit,
nedostatkem dodavatelt a obav o dodavky energie. Tim se realna Grokova sazba dostala
do kladnych hodnot. Také posilila své nastroje absorpce likvidity prostfednictvim dennich
(misto Ctvrtletnich) ménovych swapt, vyssich povinnych minimalnich rezerv a delSich vklada

MNB.

Centralni banka Casto pouzivala své ,,neortodoxni nastroje k pobidnuti uvérovych instituci,
a tim posilila povazovanou narusenou transmisi. Ugelem bylo utisit nejistotu ve fungovani trhu,
posilit avérové kanaly a zmirnit vnimana rizika a nejistoty (MNB, c2019). MNB na zaéatku
covidového obdobi peclivée sterilizovala dopad likvidity svych riznych programt. Po pandemii
zaCala MNB pouzivat vybrané nekonvenéni nastroje, které podle zkusenosti velkych vyspélych
ekonomik povazovala za u¢inné. Podminkou pro jejich pouziti byla jejich docasnost,
aby nezavadély znovu fiskalni dominanci a aby byly jasné vysvétleny. Avsak tato opatieni
nejsou dostateéné komplexni. Naptiklad nezachycuji podrozvahové polozky, jako jsou urokové
swapy (Lybek, 2023).

Dale Mad’arsko zavedlo spolu i S jinymi zemémi po pandemii moratorium na dluhovou sluzbu,
coz je docasna dohoda mezi vétitelem a dluznikem, kterd umoziuje dluznikovi pozastavit nebo

snizit platby dluznych castek po urcitou dobu, coz snizuje rizika splaceni dluzniki.
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Ale na rozdil od ostatnich Mad’arsko nékolikrat prodlouzilo trvani tohoto nastroje, ackoli
v listopadu 2021 byla zménéna z opt-out na opt-in. To bylo nakonec ukonceno roku 2022.
Avsak vladda znovu oznamila zavedeni moratoria tentokrat na zemédélské uvéry, z davodu
rostoucich cen energii, hnojiv a sucha, a to od zati 2022 do konce roku 2023 (Lybek, 2023).
Tato opatfeni by ale méla byt skutecné docasna, jelikoz pokracujici prodluzovani

vvvvv

pro budouci finan¢ni zprostfedkovani, protoze banky chtéji kompenzovat sva rizika.

3.1.1 Konkurence mezi MNB a vladou
V prubéhu fungovani MNB se navzajem s vladou Mad’arska dopliiovaly nebo naopak byly

v rozporu. Tento vztah za covidu a ani ted’ nenapoméaha ekonomické situaci Mad’arska.

Piikladem je tieba situace, kdy vlada zavedla podpory bydleni, z hlediska zvySeni populace,
kdy vlada dotovala uvéry z bydleni, zvyhodnovala sazby DPH na prodej noveé postavenych
rezidenci a dal$i rizné programy. Zatimco MNB se snaZzila snizit rizika plynouci z realitniho
sektoru a zefektivnit financovani bydleni. Proto naptiklad zavedla a wupravila
makroobezietnostni politiku v oblasti bydleni. Avsak to nedokazalo zastavit piehiivani
stavebniho sektoru zapti¢inéné mnozstvim vladnich programi, coz mélo za pti¢inu rychly rtst
cen nemovitosti a nasledné pravdépodobné plsobilo proti vy$§im trokovym sazbam potifebnym

k utlumeni poptavky.

Lze také brat v potaz, ze jak vlada, tak i MNB podnikly nékolik iniciativ na podporu zmirfiovani
zmény klimatu, ale kazda z nich ma trochu jiny pfistup a rozdilné ptedpisy jejich asili brani.
Vladni postoj je pozadovani ptisnéjsich energetickych standarda pro nove stavby a poskytnuti
pobidky pro vyrobu solarni a vétrné elekttiny. MNB se mimo jiné zaméfuje na snizovani
ekologickych rizikovych nakladi bankovnich uvérd, na zelené projekty a na podporu zelenych
hypoték. Tento odlisny postoj mél naptiklad za nasledek, Ze teprve v zati 2022 byla sniZzena
dotace za nadprimérnou spotiebu. Tento rozdil mezi ¢astecnou a obecnou analyzou muize

podkopat G€innost celkovych cilii politiky.

Vlada také zavedla docasné limity u sazeb z uvéru. Nejprve zavedla strop pro hypotéky
s proménlivou sazbou. Hypotéky s pfecenénim urokové sazby Vv prubehu listopadu 2021
do konce €ervna 2022 byly zmrazeny na prvni polovinu roku 2022 na rovni fijna 2021. Strop
byl pozdé&ji prodlouzen do konce ¢ervna 2023 a zahrnoval i hypotéky az s pétiletou fixaci
urokové sazby. Nasledné byl zaveden docasny trokovy strop u Uvérii pro malé a stfedni

podniky do konce Cervna 2023. Tyto stropy oddéluji klicové kanaly pfenosu me€nové politiky.
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Kromé toho jdou take proti finan¢ni stabilité jednoho z kli¢ovych cila MNB. Cilend pomoc
nejpotiebnéjsim dluznikiim by byla pravdépodobné ucinngjsi a méné narusujici. Vlada také
zastropovala trokové sazby u velkych retailovych a velkych instituciondlnich vklada (nad
50 000 eur, do konce biezna 2023). Ty nemtizou piekrocit primérny vynos 3mési¢nich statnich
pokladni¢nich poukazek, ktery byl v té tobé tésné pod 12 procenty. Toto opatfeni okamzité
snizilo vynosy statnich pokladni¢nich poukazek a neptimo i hypoteénich zastavnich listt

a podkopalo zptisnovani ménové politiky (Lybek, 2023).

3.2 PenéZni operace Evropskeé centralni banky
Hlavnim Ukolem ECB je udrzovani cenové stability v horizontu 2 %. V eurozoné se vSechny
zemé& Evropskeé unie fidi stejnou metodikou k méteni inflace spotiebitelskych cen. PouZziva se

harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP).

Ja

HICP sestavuje Eurostat a ndrodni statistické ufady v souladu s harmonizovanymi statistickymi
metodami. Toto hledisko se také pouZzivd k zhodnoceni, zda je zadatelskd zemé pfipravena

vstoupit do eurozény. Nahled na tento index v obdobi svétové recese Ize vidét na obrazku ¢. 3.

Inflace v obdobi svétové recese

%
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Obrézek 3 - Vyvoj inflace eurozony v letech 2006—-2009

Zdroj: vlastni zpracovani (podle European central bank)
Jesté pred krizi v fijnu 2006 doslo k zavedeni natizeni (ES) ¢. 701/2006 o asovém pokryti
zjiStovani cen v HISC v Italii. Jednad se zajiSténi jednotného a harmonizovaného pfistupu

k méteni inflace v rdmci Evropské unie, coZ je kliCové pro tvorbu hospodatské politiky.
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Evropské zemé zazily financni krizi pfedev§im formou zpomaleni ekonomického rlstu
az po propad do recese. Tato krize se nasledné proménila v ekonomickou krizi, ktera vyustila
v problémy vetejnych financi. Krach nékterych instituci v USA mél za nésledek velké ztraty
z investic pro evropské financni instituce. Evropska unie se odchylila od principu volné
hospodaiské soutéze a poskytla statni pomoc bankam, které se dostaly do problémi. Celkové
se Eurosystém zaméfil specificky na bankovni sektor. Diivodem tohoto zaméteni je strukturalni

charakter ekonomiky eurozony, kde je finan¢ni systém pievazné bankovni.

Finan¢ni krize vyvolala spirdlu strachu a nejistoty ohledné¢ budouciho vyvoje svétového
hospodarstvi. Banky zacaly ocekavat dalSi negativni ekonomické udalosti a v dusledku
toho prestaly poskytovat pijcky, coz vedlo ke zpomaleni novych investic, celkovému poklesu
poptavky a zastaveni hospodaiského rlstu. Tato situace postupné vedla k nartstu

protekcionistickych tendenci v zemich Evropské unie, které se snazily chranit své narodni trhy.

Pro obnoveni klidu a divéry investorti v evropské banky byly stanoveny vladni garance
pro vklady, coZ pomohlo odvratit paniku a obnovit divéru v bankovni sektor. Finan¢ni krize
ovlivnila kazdou ekonomiku v Evropské unii odli$né, coz znesnadiiovalo provedeni vyrazného

celoevropského zachranného zasahu.

Podle vyroéni zpravy ECB z roku 2007 (CNB, ¢2007) se ménovéa politika Eurosystému
zamétuje na operace na volném trhu, jako jsou hlavni refinan¢ni operace (MRO), dlouhodobé
refinan¢ni operace (LTRO) a operace jemného doladéni, stejné jako na rizné ménové facility.
Cilem této politiky je fizeni likvidity na penéznim trhu s ucelem udrzovat kratkodobé urokové
sazby na Urovni zakladni nabidkové sazby MRO, ktera predstavuje klicovou ménové-politickou

sazbu systému.

V roce 2007 se ekonomika eurozony rozvijela solidnim tempem. Rust byl podporovan
spottebou, kterd rostla diky zvySujicimu se disponibilnimu pfijmu, jenz byl dale podporovan
zlepsujici se zaméstnanosti (CNB, ¢2007). Nicméné v druhé poloving roku 2007 se zhorsila
finan¢ni nejistota, coZ mélo negativni dopad na redlnou ekonomiku. Béhem celého roku 2007

dochazelo k vyraznému rlstu penézni zasoby a objemu, coZ bylo pozoruhodné.

Béhem doby od srpna 2007 do poloviny zati 2008 byl hlavnim problémem nedostatek likvidity.
ECB upravila své postupy pouzivané pro dodavani likvidity pfimétené k nastalé situaci. Prvni
Upravou bylo rozloZeni likvidity béhem udrzovaciho obdobi, to se tyka spravy
a distribuce likvidnich aktiv centralni bankou v rdmci bankovniho systému (ECB, 2024).

Udrzovaci obdobi je obdobi, béhem kterého banky musi udrzovat urcitou Uroven rezerv
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u centralni banky. Zaroven s tim dodala likviditu, a to difive nez za normalnich okolnosti.
Na za&itku udrzovaciho obdobi CNB piidélovala likviditu, kterd pievySovala teoretickou
cilovou referencni hodnotu a snazila se o vyvazené podminky likvidity na konci tohoto obdobi.
Celkovy objem likvidity poskytnuté béhem udrzovaciho obdobi tak zistal nezménén. Tato

opatieni byla navrzena tak, aby zohlediiovala ménici se profil poptavky bank po likvidité.

V lednu 2008 doslo k zavedeni metodickych zmén némeckého HICP vcetné nového kose,
aktualizace objemové struktury vah, zavedeni explicitnich vah pro prodejny a implementace
(ES) €. 701/2006 o ¢asovém pokryti inkasa cen v HICP (ECB, c2024).

Eurosystém rovnéz poskytoval bankovnimu systému likviditu prostfednictvim postupl
na volném trhu, které byly pied turbulencemi pouzivany jen zfidka, pokud viibec. Zejména
v reakci na zvySenou poptavku bank po dlouhodob¢j$im financovani Eurosystém velmi vyrazné
prodlouzil primérnou splatnost svych Gvéra bankam v eurozéng. V disledku toho byl objem
likvidity poskytnuté prostfednictvim tydennich hlavnich refinanénich operaci odpovidajicim

zpusobem snizen s cilem ponechat celkovou Castku nesplaceného refinancovani beze zmény.

Je také dulezité poznamenat, ze mezinarodni spoluprdce mezi centralnimi bankami byla
posilena jiz ve velmi rané fazi prostfednictvim zvySené vymény informaci a spole¢né¢ho
sledovani vyvoje trhu a poté v poloviné prosince 2007 prostiednictvim koordinovanych
opatteni pii provadéni ménové politiky (coz pro ECB znamenalo poskytnout bankam eurozény
likviditu v americkych dolarech); (ECB, c2024). Spoluprace centralnich bank se v minulosti

tradicné tykala oblasti kurzové politiky.

Tato opatfeni umoznila Eurosystému zvladat napéti pozorované u kratkodobych turokovych

sazeb a zaroveil méla pozitivni vliv na podminky na dlouhodobégjsich trzich.

V poloviné zati 2008 prudce vzrostly obavy z Gveérového rizika, coz vedlo k okamzitému
rozsiteni napéti z USA do eurozony a k téméf Gplnému zastaveni fungovani penézniho trhu.
V této situaci Eurosystém zintenzivnil své kroky, aby umoznil solventnim bankam pokracovat
v jejich ¢innosti (ECB, c2024). V dusledku toho byla pfijata fada bezprecedentnich

dodate¢nych opatteni.

V poloviné fijna zavedla nabidkové fizeni s pevnou sazbou s plnym ptidélenim pro vSechny
své tydenni hlavni refinan¢ni operace a dlouhodobégjsi refinanéni operace se splatnosti do Sesti
mésici. Zvysila také pocet a frekvenci dlouhodobgjsich refinan¢nich operaci. Kazdy mésic

provadél tii dodatecné refinan¢ni operace: dve se splatnosti tfi mésice a jednu se splatnosti Sest
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mésict. Navic zavedl refinan¢ni operaci se specidlni dobou splatnosti, kterd odpovidala délce
trvani udrzovaciho obdobi. Zavedla vyjimecna opatteni, kterd jdou nad rdmec zmén urokové
sazby, jez piedstavuji tradiéni nastroj, kterym centralni banky fidi ménové podminky

v ekonomice.

Cilem téchto opatieni bylo docasné rozsifit seznam aktiv zpusobilych k pouziti jako zajisténi
v avérovych operacich Eurosyst¢ému. ECB zvySila mnozstvi financovani v americkych
dolarech, které nabizela svym obchodnim partnertim prostiednictvim dohod s pevnou tirokovou
sazbou s plnym ptidélenim. To mélo splatnost od jednoho tydne do tii mésici. Toho dosahla

za pomoci Federalniho rezervniho systému USA (ECB, c2024).

Tato opatteni zajistila, Ze solventni banky mély 1 nadéle ptistup k dostatec¢né likvidité, 1 kdyz
penézni trh nebyl plné funkéni. Pomohla také zmirnit napéti ve specifickych oblastech
penézniho trhu. Napfiklad rozdil mezi dlouhodobymi nezajiSténymi sazbami EURIBOR
a jednodennimi indexovymi swapovymi sazbami se vyrazné snizil, i kdyz ziistava nad irovnémi
pozorovanymi pied zarim 2008 (ECB, c2024). A od fijna 2008 dokaze ECB poskytovat bankam
eurozony likviditu ve Svycarskych francich prostfednictvim swapové dohody uzaviené

se Svycarskou narodni bankou.

V zacatcich roku 2009 ekonomiku nadale negativné ovliviiovaly disledky krize. Zvysila se
averze k riziku vic¢i regionu stiedni a vychodni Evropy z divodu zhorSeni vyhlidek
ekonomického vyvoje. Tento trend byl posilen zavislosti nékterych ekonomik na externim

financovani, avérovou expanzi a obavami tykajicimi se dostupnosti externich financi.

Evropska centralni banka (ECB) reagovala na hluboky pokles ekonomiky snizovanim zakladni
urokové sazby (CNB, ¢2009). Rada guvernérii ECB zahdjila sérii snizovani urokovych sazeb
od ledna do kvétna, kdy byla sazba pro refinancni operace snizena o celkem 150 bazickych
bodl. Tato série snizovani urokovych sazeb vedla k tomu, Ze sazba pro hlavni refinan¢ni

operace dosahla historického minima, konkrétné 1 %.

Na jafe roku 2009 se ukazalo, Ze je nezbytné koordinovat spolecné usili k prekondni
celoevropské finan¢ni krize. Na zasedani Evropské rady koncem biezna 2009 se zemé dohodly
na balicku fiskdlnich stimuli ve vy$i 200 miliard eur. Tato financni pomoc byla zaméfena
na podporu nejvice postizenych ekonomik a byla financovana pfevazné z narodnich rozpoct

¢lenskych zemi EU; podil z rozpoctu Evropskeé unie ¢inil pouhych 30 miliard eur.
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I ptes zavedeni zachrannych opatteni Evropska unie, kterd vedla k ur¢itému oziveni ekonomiky,
nedokazala zabranit narGistu nezaméstnanosti ani rapidnimu poklesu pfijmid ve statnich
rozpoctech Clenskych zemi. Nékteré zemé, jako napiiklad LotySsko a Mad’arsko, se nemohly
spoléhat na financovani vydaji ze svych statnich rozpoc¢ti a musely pozadat o pomoc

Mezinarodni ménovy fond.

Dalsi pouzitou nekonvenéni politikou, kterou ECB pouzila, je Uplné ptidéleni a zvySena
splatnost refinan¢nich operaci Eurosystému: v roce 2007 se nejdiiv zvysil pocet a objem
pridélovani 3mésic¢nich operaci, v dubnu 2008 byly zavedeny 6mési¢ni operace. V fijnu 2008
piesel Eurosystém na modalitu neboli pevné sazby s plnym piidélenim, za tcelem vyhovét
poptavce soukromych bank po likvidité centralni banky. V ¢ervnu 2009 byla provedena prvni
12mésiéni operace s pevnou sazbou s plnym piidélenim, v ¢astce 442 miliard EUR (ECB,
c2024).

Dalsi politikou byly ptimé nakupy krytych dluhopist. Trh krytych dluhopist, ktery byl
dlouhodobé klicovym kanalem financovani pro banky v rozsahlych oblastech eurozony, utrpél
béhem finanéni krize vyznamné ztraty jak na primarni, tak na sekundarni trzni Grovni.
Proto byla piid¢lena celkova ¢astka 60 miliard EUR na nakup nesplacenych zpusobilych
krytych dluhopisti. Tato ¢astka ptedstavuje asi 5 % z celkového mnozstvi (ECB, c2024).

To by mélo byt dostate¢né na podpoieni tohoto trhu.

Podle vyro¢ni zpravy ECB z roku 2009 mohou byt tato opatieni zrusena poté, co se ekonomika
vrati do ptvodniho stavu. Tato opatieni, ktera ECB zavedla, jsou dulezita pro zmirnéni
neptiznivych vlivii krize. Byla navrzena za ucelem podpory toku uvéri do domacnosti
a podnikii. Mimotadna opatteni pfispéla k zlepseni podminek financovani v eurozoné. V roce
2009 doslo ke zlepSeni podminek v Eurosystému. Evropskd centrdlni banka tedy zacala
postupné rusit mimotfadnd opatieni, kterd zavedla béhem finan¢ni krize. Byl omezen pocet

refinan¢nich operaci.

Posledni dvanactimési¢ni operace probéhla v prosinci 2009, posledni Sestimésicni operace byla
provedena v bieznu 2010 a pocet tfim&si¢nich operaci byl snizen od prvniho ctvrtleti 2010.
Rada guvernéri ECB dale rozhodla, Ze bude provadét hlavni refinanéni operace a také

refinanéni operace s urcitou dobou trvani, nejméné do fijna 2010 (ECB, c2024).

Finan¢ni krize vyvolala rozsahlé problémy jak v hospodafstvi, tak ve finanénim sektoru.
Na to banky reagovaly aktivnim poskytovanim uvéri, aby zajistily dostatek likvidity pro dalsi

pujcky. Tyto globalni ekonomické kolapsy vedly k obrovskym ztratam a bankrottim finan¢nich
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instituci i1 firem. Dopady zahrnovaly masivni nezameéstnanost, prudky pokles produkce
a hospodaiského rustu a rust statniho zadluzeni. Podobnd situace je zachycena i v nsledujicim
textu. Jedna se znovu o obdobi covidové krize. Je zobrazen i jeji dopad na inflaci v nasledujicim

obrézku ¢&. 4.

Inflace v obdobi COVID krize
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Obréazek 4 - Vyvoj inflace eurozony v letech 2019-2024

Zdroj: vlastni zpracovani (podle European central bank)

V eurozong byly prvni naznaky krize ovliviujici vzrist inflace po srovnani do kladnych hodnot
sledovany v bieznu 2021, ktery vSak byl v ramci infla¢niho cile. V Cervenci v8ak inflace zase
zacala stoupat a dostavat se mimo piijatelnou vychylku. Nasledné vlady v eurozéné piijaly
opatfeni na podporu ekonomiky a znovuobnoveni ekonomické aktivity. Jako reakci na ¢im dél
vazngjsi finan¢ni disledky koronavirové krize zavedla Evropska centralni banka politicky
balicek. Ten je navrzen jako doCasné opatieni cilené pfimo na samotnou krizi a pfiméfeny
k nasledkiim, které muize zanechat. Tato opatfeni se zaméfila na podpoieni likvidity
a financovani ekonomiky stat eurozony. Odvratila tim mozné smycky, které mohly vzniknout
mezi redlnou ekonomikou a finanénimi trhy. Témito opatfenimi si také Evropska centralni
banka (ECB) posilila svoji celkovou diveéryhodnost. Ocekavanym vysledkem je také snizeni
inflace v eurozoné a k jejimu celkovému pohybu k inflaénimu cili blizko pod 2 % (European
Central Bank, c2024). Tato opatieni zahrnovala finan¢ni podporu pro podniky i jednotlivce,

coz m¢lo za cil minimalizovat ekonomické skody. V tijnu 2022 doséhla svého vrcholu 10,6 %

34



a dale pak uz jen klesala. To znamend, ze pramér inflace eurozony nebyl tak drasticky jako

u madarské banky.

3.2.1 Vliv politickych opatieni na finan¢ni podminky
Tato cast se zabyva dopadem opatfeni ECB vic¢i krizi. Pfedev§im pak na nakupy aktiv
a dlouhodobgjsi cilené refinanéni operace nazvané TLTRO IlI. Zamétuje se na kli¢ové otazky,
jako je stabilizace trhu v celé eurozoné, poskytnuti dostate¢né likvidy na poskytovani avéra

a jestli je celkovy piistup k této krizi dostate¢né akomodativni.

Investofi reagovali na krizi vyvazenim svych portfolii, coz zptisobilo ztratu poptavky o nékteré
investi¢nich trhi spolecné s nartistem nakladti na financovani firem zpisobil v bieznu 2020
zptisnéni finan¢nich podminek spole¢né se zvySenim rizika spiral likvidity a Spatné odhadnuti

cen. To by mohlo ohrozit finan¢ni stabilitu a fungovani transmisniho ménového mechanismu.

Velké mnozstvi vnimaného rizika mize vést k prerozdéleni na trzich se statnimi dluhopisy jako
zpusob urcitého pocitu zabezpecfeni. Vzhledem k tomu, ze se na vynosy statnich dluhopist
Casto nahlizi jako na méfitko pii ocefovani aktiv a stanovovani urokovych sazeb, tak tato
nepodstatna volatilita spreadi statnich dluhopisti narusuje transmisi ménové politiky celé

eurozony.

Aby se stabilizoval trh, ozndmila ECB v bieznu 2020 program pandemickych nouzovych
nakladt (PEPP), coz diky své flexibilit¢ m¢lo velky vliv. Zvlasté v takovychto napjatych
obdobi maji opatfeni zaméfena na uvolnéni bilancnich omezeni soukromého sektoru velikou
uc¢innost na trhu. V tomto duchu vyhldSeni programu pandemickych nouzovych nakupt
zastavilo ptevladajici zptisnovani finan¢nich podminek. Obnovila se propojenost swapovych
sazeb s kiivkou statnich vynosi vazenych HDP eurozony, ktera od biezna 2020 byla brzdéna

krizi COVID-19, pokles roztfisténosti a S tim spojeny pokles vynosu statnich dluhopis.

Dalsi dalezitou reakci ménové politiky ECB na tuto krizi bylo poskytnuti dostatecné likvidity
pro banky v eurozoné na podporu Gvérového toku do realné ekonomiky. Poskytovani likvidity
probihalo formou cilenych a necilenych programt. Jednim znich byla v dubnu 2020
rekalibrace TLTRO Ill, kdy se jednalo o vyhodnéjsi tirokovou sazbu v obdobi od ¢ervna 2020
do Cervna 2021. Té v beznu piedchazelo zvyseni maximalni ¢astky, kterou si v rdmci operaci
TLTRO Il mohou protistrany narokovat. Banky unie tento program zaznamenaly

na nabizenych podminkach dluznikim, které se postupné uvoliovaly, a na pozitivnim dopadu
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na jejich objemy uvériu. Poté nasledovalo velké financovani bank centrdlnimi bankami,
kdy v ¢ervnu 2020 banky nabidly celkem 1 308 miliard eur ve fondech TLTRO. Dalsimi,
tentokrat necilenymi programy jsou dodate¢né dlouhodobéjsi refinanéni operace (LTRO), které
ECB ozndmila v bfeznu 2020. Ty maji poskytnout okamzitou podporu likvidity finan¢nimu
systému eurozény a takeé maji reagovat na fadu mimofadnych situaci vyvolanych pandemii.
A nakonec zavedla dlouhodobéjsi refinanéni operace (PELTRO), které slouzi jako pojistka.
Ta pomahé zajistit dostate¢nou likviditu, a aby prostfedi na penéznim trhu bylo co nejméné

zasazené Krizi.

Jakmile se trh stabilizoval a disledky pandemie na zékladni makroekonomické aspekty byly
jasngjsi, doslo v ¢ervnu 2020 K dal§imu uvolnéni obecné ménové politiky imérné k vyvoji
sttednédobé inflace. Toto rozhodnuti bylo soucasti rekalibrace PEPP, jez ma za cil obnoveni
plvodni ménové politiky. ECB také snizuje svymi nakupy duraéni riziko drZené investory,
kdy durace méfi primérnou dobu, za kterou investor obdrzi platby z dluhopisu a je vyjadiena
v letech. Duracni riziko vznikd, kdyz zména urokovych sazeb ovlivni hodnotu dluhopisii
v portfoliu. Jejim snizenim posiluje dopad své politiky zapornych urokovych sazeb a budoucich

pokynil na sazby a nasledné¢ tlaci dolt stfedni a dlouhy konec vynosové kiivky.

Odhaduje se vsak, ze rozhodnuti PEPP a také rozsiteni programu nakupu aktiv (APP), o kterém
bylo rozhodnuto v obdobi biezna a ¢ervna 2020, mohlo snizit desetilety vynos ze statnich
dluhopisti eurozony vazeny HDP téméf o 45 bazickych bodt. Avsak jsou zaloZzeny
na predpokladu elasticit statnich vynost na nakupy odvozené z programu nakupu ve veiejném
sektoru (PSPP), které vsak nejsou vyssi nez u PEPP, z jehoz navrhu se vychazi. PEPP je diky
své vysoké flexibilité u¢innym nastrojem pii trznim napéti, protoze mize docasné pridélovat
nakupy tém segmentim trhu, kde jsou takové nakupy nejvice potieba. Bez PEPP by vynosy

statnich dluhopist tedy mohly eskalovat na jesté vyssi urovné (European Central Bank, c2024).

3.2.2 Makroekonomicky dopad
Diky tomu, ze ECB bojovala proti zptisnovani finan¢nich podminek z diivodu covidove krize,
podpofila ekonomiku a i cenovou stabilitu, neboli podpofila stfednédoby rist inflace a

odstranila rizika koncového dopadu.

Z hlediska stfednédobého rustu inflace se odhaduje, ze programy ECB pfidaji k rustu realného
HDP eurozony asi 1,3% bodu, k ro¢ni mife inflace piiblizné 0,8% bodu.
A mély by mit pozitivni dopad i na duvéru spotiebiteltt a podnikti, diky rychlym zasahtiim

pti krizové situaci. Mize také urychlit a podpofit pfenos ménové politiky do rustu a inflace.
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Pro zvladnuti této situace zpusobené krizi covidu bylo také dulezité udrzeni realné ekonomiky
a finan¢nich trhti bez zpétné vazby a odstranéni koncovych rizik kolem zakladnich
makroekonomickych ukazateli. Zpfisnéni finanénich podminek nemélo vzhledem k zavaznosti
Soku vytvofeného Kkrizi tak velky dopad, jak se oc¢ekavalo. Proto by mozna byla efektivnéjsi
Opatifeni zaméfena piimo na zhorSovani finan¢nich podminek a ptispéla by lépe k cenové

stabilité.

Celkové opatieni ECB piiméfené reagovala na krizi COVID-19 s ohledem na podminky
financovani a celou ekonomiku. Byla také piiméfend k mandatu ECB a cenové stabilité. A
navic se vyhnula vaznym rizikim pro mandat ECB. Nasazeni nakupu aktiv a TLTRO byla
dobie zvolena kombinace nastrojt, které pomohly zmirnit dopad krize COVID-19, a to hlavné
na stiednédoby vyhled inflace. Piesto ECB neustale sleduje vedlejsi ti¢inky svych politik
(European Central Bank, c2024).

3.3 PenéZni operace CNB

Hlavnim cilem Ceské narodni banky (CNB) je péée o cenovou stabilitu. Cenova stabilita je
definovana jako udrzovani nizké a stabilni inflace. Infladni cil ve vysi 2 % CNB (Bankovni
rada) urcuje na zakladé makroekonomickych prognoz a vyhodnoceni jejich rizik a nejistot.

Tento cil je zakotven v zakon& o Ceské narodni bance.

V letech 2008/2009 zasahly Cesko nasledky globalni velké recese. V odbornych kruzich
se zacalo diskutovat, co vSechno velka recese zménila v makroekonomii jako takové. Jeji

dopady na inflaci jsou zobrazeny v nasledujicim obrazku ¢. 5.
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Inflace v obdobi svétové recese
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Obrézek 5 - Vyvoj inflace CR v letech 2006—2009

Zdroj: vlastni zpracovani (podle Ceského statistického wiradu)
Od &ervence roku 2007 se podle Vyroéni zpravy CNB za rok 2007 (CNB, ¢2007) zadaly v CR
projevovat vlivy tzv. ,subprime® hypotéky z USA, jedna se o druh hypotecnich uvéra
poskytovanych dluznikiim, ktefi maji nizkou bonitu nebo Spatnou uvérovou historii,
coz znamena, ze piedstavuji vyssi riziko nesplaceni avéru. V roce 2007 se 4krat zvysily limitni
sazby pro dvoutydenni repo operace (0 0,25 %). Prvni zvySeni probéhlo 1. ¢ervna na 2,75 %
a posledni (étvrté) zvyseni probéhlo 30. listopadu na 3,5 %. CNB v roce 2007 ke staZeni
volnych rezerv pouzila dvoutydenni repo operace, jejiZ fizeni nijak nezménila. CNB stahovala

v tomto roce volné rezervy na rozdil od ECB, kterd dodavala chybéjici likviditu.

Podle vyro¢ni zpravy CNB (c2008) se az v poslednim &tvrtleti roku 2008 zac¢aly projevovat
dopady krize i na ¢eské ekonomice. Zvysila se inflace, propadl hospodaisky rist a zvysila se
nezaméstnanost. Tyto informace dokazuji 1 ptedchozi grafy. Prvni krok mél co nejdiive zmirnit
disledky probihajici krize a dlouhodob& podpotit ekonomiku. Na coz CNB reagoval
s piedstihem v podobé snizeni Urokovych sazeb na historicka minima. Od srpna roku 2008
provedla CNB troji snizeni tirokovych sazeb (0 0,25 %). Jejich zmény jsou piehledné& zobrazeny

Vv nasledujici tabulce €. 1.
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Tabulka 1 - Urokové sazby CNB v roce 2008 (v %)

Obdobi 2T repo sazba v % | Diskontni sazbav % | Lombardni sazba v %
8. 2. 2008 3,75 2,75 4,75
8. 8. 2008 3,50 2,50 4,50
7.11. 2008 2,75 1,75 3,75
18. 12. 2008 2,25 1,25 3,25
Zdroj: CNB

V fijnu 2008, v disledku zvyseného zajmu o vybér hotovosti z diivodu krize, upravila CNB
existujici ¢i zavedla nové mimotfadné nastroje (swapy, nakupy dlouhodobych vladnich
dluhopist a dalSich aktiv). To ucinila, protoZe se n€kterym bankdm snizily primarni vklady,
musely zacit ziskavat likviditu jinym zptsobem. Cilem mimofadnych operaci bylo zvyseni
likvidity na sekundarnim trhu statnich dluhopisti (CNB, ¢2008). Mezi pouzivané mimofadné
operace patii reverzni repo operace a devizové swapy. Reverzni repo operace jinak také
nazyvané dodavaci repo operace mély tedy slouzit k dodani likvidity. CNB poskytovala
bankdm likviditu vyménou za zajisténi ve form¢ cennych papirt s riznymi splatnostmi téchto

operaci. Sazba pro 14denni operace byla zvysena o 10 bodd, u tfimési¢nich operaci o 30 bodu.

Ceska narodni banka v dobé globalni finanéni krize od poloviny fijna roku 2008 upravila
parametry dodavacich repo operace nasledovné: byly vyhlaSovany tiikrat tydné (pondéli,
stteda, patek), splatnost byla obvykle dva tydny, minimalni objednavky ¢ini minimalné 10 mil.
K&, piistup do repo operace byl standardnd umoznén viem protistranam, které maji s CNB
uzavienou Ramcovou smlouvu o obchodovéni na finanénim trhu (CNB, ¢2024). V listopadu
2008 bylo bankovni radou rozhodnuto o zménach, kdy dvoutydenni repo operace byly
vyhlasovany dvakrat tydné a 3mési¢ni operace pouze jednou. Podle Vyroéni zpravy CNB
(CNB, c2008) mély devizové swapy slouzit k poskytovéni likvidity v ¢eskych korunach proti
euru. CNB nabizela tyto swapy bankam s rtiznou dobou splatnosti az do 3 mésicti. Mezi
mimofadnymi operacemi byly nejcastéji vyuzivany 14denni dodéavaci repo operace, zatimco
ostatni operace mély doplitkovy charakter. Kromé svého b&zného postupu, kdy CNB stahovala
piebytecnou likviditu z bankovniho systému, umoznila v mimofadnych ptipadech bankam také
si ji pijéovat. Aby CNB zmirnila finanéni rizika a dopady krize v CR, zastavila investice

do nezajisténych bankovnich instrumentl a také nakupy pokrytych dluhopist.

| pfes dosavadni opatfeni vyznamna nestabilita na domécich i zahrani¢nich finan¢nich trzich

v obdobi prelomu let 2008 a 2009 vyjadifovala vysokou miru nejistoty ohledné budouciho
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ekonomického vyvoje, hodnoty aktiv a sméru urokovych sazeb. Tato situace ztézovala
rozhodovéni subjektil jak v redlném, tak ve finanénim sektoru a méla za nasledek jak pokles
poptavKy a investic, tak omezenou likviditu na trzich. Jinak feceno v zavéru roku 2008 se krize
postupné stava globalni ekonomickou recesi. Tento fenomén méa za nasledek pokles aktivity
v prumyslu a mezinarodnim obchodu, zaroven se zvySuje nejistota z doby trvani propadu a

jejich velikosti. To vytvati dalsi rizika pro finan¢ni systém.

Zvysend nejistota zaroven vedla k ubytku dostupné likvidity na trzich, coz se projevilo
zvySenim rozdili mezi ndkupnimi a prodejnimi cenami (spreadi) a preferenci investovat
do likvidnich aktiv. V poslednim ctvrtleti roku 2008 doslo k pfesunu obchodni aktivity k velmi
kratkodobym transakcim s ptipadnou naslednou operaci v nasledujicim dni (O/N). Tento trend

se Castecné snizil v prvnich mésicich roku 2009 (CNB, ¢2009).

Globalni finanéni krize méla v Ceské republice §ir$i dopady. Diky pevnym ekonomickym
vazbadm s eurozonou také globalni ekonomickéa recese vedla k poklesu domaci ekonomické
aktivity, coz mélo negativni dopad piedevS§im na finanéni sektor, zejména na banky.
Na ptelomu let 2008 a 2009 se projevila i urcita forma ,,¢isté€ nakazy* v disledku rostouci averze
k riziku vaéi regionu stiedni a vychodni Evropy. To se projevilo ndristem vynosu
dlouhodobych vladnich dluhopist a docasnym oslabenim ménového kurzu, cCastecné
zpusobenym nespravnym vyhodnocenim nékterych dat a nedostateCnym rozliSovanim mezi

jednotlivymi zemémi ve stfedoevropském regionu.

Na zacatku roku 2009 CNB omezila obchodovani s vice neZ 30 protistranami a zavedla limity
na celkovou nominélni hodnotu zahrani¢nich vladnich cennych papira (CNB, ¢2009). V roce
2009 dale pokracovala obtizna situace. CNB dale sniZovala kli¢ové Girokové sazby. V tnoru
0 0,5% bodu na 1,75 %, v kvétnu o 0,25% bodu, v srpnu znovu o 0,25% bodu,
pak v prosinci znovu o 0,25 procentniho bodu na 1,0 %. Po poklesu Urokovych sazeb
azna 1 % byly moznosti tohoto néstroje vyéerpany, proto za¢ala CNB pro uvoliiovani ménové

politiky pouZzivat ménovy kurz.

V roce 2009 doslo k novele zdkona o bankéch jako reakce na finan¢ni krizi. Tato novela
roziffila pravomoci CNB, aby mohla efektivnéji a transparentndji zasahovat pro udrzeni
stability bankovniho systému. CNB pokratovala ve vyuZivani mimofadnych operaci,
které zavedla jiz v ptfedchozim roce. Novinkou bylo zavedeni vymény kolateralu,
coZ je operace, piiniz banka doCasn¢ vyméni méné likvidni cenny papir za likvidnéj$i cenny

papir. Ugel t&chto novych mimotfadnych operaci se lisil od diive zavedenych. Tyto nové
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operace mély za cil poskytovat cenné papiry pro transakce na sekundarnim trhu. CNB také
uvedla, ze vyuzivani ostatnich mimotadnych operaci jiz nebylo tak ¢asté. Mimoradné rezervni
repo operace byly vyuzivany jen minimalné, protoZe o né nebyl velky zajem. V roce 2009 CNB
oznamila, ze mnozstvi obéziva v obéhu pokleslo o 11,9 miliardy K¢, coz snizilo celkovy objem
na 387,3 miliardy K¢. Tento pokles byl zptisoben reakci CNB na globélni krizi, kdy postupné
uvolnovala tezaurované obézivo. Tezaurované obezivo jsou penize, které lidé neukladaji

do finan¢nich produktt, ale drzi je v hotovosti doma.

Podle CNB se v roce 2009 zvysil podil nestandardnich Givérti o 2 procentni body, dosahujici
5,3 %. Hospodaisky pokles v tomto roce byl podle CNB vyrazny a rychly, to dokazuje obrazek
¢. 11, kde je v grafu znazornén vyvoj realného HDP ve vybranych zemich. V nasledujicim roce
se zacala Ceskd ekonomika ozivovat. Zahrani¢ni poptavka se zvysila a ekonomika se postupné
vracela do stavu, ve kterém byla pted krizi. Toto obdobi, kdy se ekonomicka situace pohybovala
v dobrych hodnotach, prerusila covidova krize v roce 2022. Jeji dopady na inflaci lze vidét

na nasledujicim obrazku ¢. 6.

Inflace v obdobi COVID krize
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Obrazek 6 - Vyvoj inflace CR v letech 2019-2024

Zdroj: vlastni zpracovani (podle Ceského statistického siradu)
Na grafu (obrézek ¢. 15) Ize pozorovat obdobi covidoveé krize. Jeji dopady jsou velice dobie
zaznamenatelné v mife inflace. K tomuto vét§imu zvySovani zacalo dochazet zhruba ke konci
roku 2021, kdy se rast pofad zvétSoval az do bfezna 2023, kdy doséhla nejvétsi hodnoty,

a pak opét zacal klesat. Ke zna¢nému zvySovani miry inflace doslo jiz v 1. poloviné roku 2022,
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konkrétn¢ v mésici ¢ervenec, kdy hranice presahla 10 %. V tomto pifipad¢ jiz mluvime o padivé
inflaci, ktera mé na ekonomiku zasadni dopady. Ceska republika &elila pandemii koronaviru
zavedenim opatfeni, kterd doCasné zamrazila v nekterych odvétvich ekonomickou aktivitu.
V duisledku toho nékteré firmy docasné pierusily veskerou svou vyrobu. Poté vyhlasila ceska
vlada nouzovy stav, ktery s sebou nesl velké mnozstvi fad opatieni, ktera méla znovu a lépe
rozbéhnout celkovy chod ¢eské ekonomiky. Nouzovy stav ale ptinesl dalsi ranu pro trh, kterou
ptedstavovalo postupné uzavirani sektoru sluzeb. Pfijata opatfeni se v celkovém thrnu dotkla
zhruba dvou pétin &eské ekonomiky, ¢imz se zpomalil chod Geské ekonomiky (CNB, ¢2024).
Stat na tuto situaci reagoval statnimi podporami, kdy daval podnikiim finan¢ni dotace
jako kompenzace za zastaveni ekonomiky. Kompenza¢ni bonusy se vztahovaly nejen
na podniky, ale 1 na Zivnostniky a podnikatele. Soucasné byly podpofeny i pfijmy samotnych
zaméstnancl, kdy zna¢né mnozstvi z nich nemohlo fadné¢ vykonavat svoji praci v dobé
pandemického obdobi. Na trh tak byly vypustény finance, které nebyly podpofeny Zadnym
vykonem ani praci, coZ ma neptiznivy vliv na inflaci. Mirny naruast inflace byl patrny jiz pied
samotnou pandemii, ktery vznikal v disledku piehtatého trhu prace. Uvolnéna fiskalni politika
v prubéhu pandemie déle inflacni tlaky rozsitila. S rostouci ekonomikou tak bylo pro firmy
zvySovani cenovych hladin zna¢né jednodussi, nebot’ 1 napfi€¢ zvySenym cenam zlstavala
ze strany domacnosti poptavka dostatecné silna. Domacnosti tak mohly zacit utracet finance,
které nemely moznost béhem pandemického obdobi utratit. Nicméné i pro samotné podniky
je naro¢né udrzet krok s rychle rostouci poptavkou vzhledem k obnovujicim se dodavatelskym
fetézclim, které byly vzniklou pandemii tézce zasazeny. Ke zvySovani cen naptiklad dochazelo
v ptipadech, kdy bylo nedostate¢né mnozstvi ptepravniho materialu. Firmy tak vzhledem k vice
vynaloZzenym nakladim na piepravu museji vynalozit vicero financnich prostiedki.
Je tak patrné, ze Cim déle tato situace pretrvava, tim vEtsi ndklady firmédm vznikaji
vyssich spottebnich cen. Pti stoupajici inflaci je taktéz nutné pozorovat vyvoj mezd, nebot’ ceny
a mzdy se navzdjem ovliviiuji. V praxi to znamend, Ze pokud zaméstnanci zacnout tlacit
na zvySovani mezd, budou taktéZ stoupat i ceny vyrobkl. Pokud tedy budou mzdy rust, podniky
zacnou své naklady vyrovnavat opétovanym zvySovanim cen, coZ vyusti v dalsi zvySeni tempa

ristu cen (CNB, ¢2024).

CNB se proti dopadiim pandemie branila kombinaci ménové politiky a makroobezietnostnich

opatfeni. Ty mély zmirnit dopady pandemie na cenovou a finan¢ni stabilitu, podpofit ceskou
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ekonomiku a poméhat vytvafet prostiedi, které pomuze Ceskym finan¢nim institucim

na finan¢nim trhu a celé ¢eské ekonomice Iépe se vypoiadat s nastalou krizovou situaci.

Prvnim krokem bylo snizeni trokové sazby. CNB proto 16. bfezna snizila zékladni Girokové
sazby o 50 bazickych bodi. Déle byly 26. bfezna sazby znovu snizeny o 75 bazickych bodu.
A v kvétnu byla snizena 2T repo Sazba znovu o dalsich 75 bazickych bodt na 0,25 %.
Lombardni sazba byla stanovena na 1 % a diskontni sazba na 0,05 %. Tyto zmény se ihned
promitly do tirokovych sazeb finanéniho trhu a pak i do klientskych urokovych sazeb z Gvéra
a vkladt. Navic se jesté uvolnily ménové podminky z divodu oslabeni ménového kurzu, které
reagovalo na zhorSujici se situaci na finan¢nich trzich, coz fungovalo jako ptirozeny stabilizator

(CNB, ¢2024).

Dalsi opatieni, ktera CNB zavedla, byla cilena na podporu likvidity bankovniho sektoru.
Z preventivnich duvodt byla upravena i pravidla pro ménové operace, piestoze nebyl
pozorovan nedostatek likvidity. Od 18. biezna 2020 jsou misto tydné dodavaci repo operace
vyhlasovany tiikrat za tyden. Dalsim krokem bylo dodani likvidity. V kvétnu CNB zavedla
operace s tiimésiéni splatnosti. Diky schvaleni novely zakona o CNB miZou nebankovni
finanéni instituce od 18. kvétna ziskavat likviditu formou kratkodobych uvéri od CNB.
Ty budou zajistény stejnymi cennymi papiry, které jsou pouzivany pii zajiStovacich repo
operacich s CNB, coZ jsou predeviim statni dluhopisy. Kromé toho maji uvérové instituce
rozsifenéjS$i moznosti zajisténi pro operace na poskytnuti likvidity o hypotecni zastavni listy.
CNB dale varovala v ramci krizové situace finanéni instituce pred vyplacenim dividend a jinych

kroki, které by mohly ohrozit jejich odolnost.

Diky kapitalovym rezervam a dobrovolnym kapitalovym piebytkim je Kapitalizace
tuzemskych bank vcelku robustni. Avsak to nezabranilo zhorSujici se ekonomické situaci
zapii¢inéné koronavirem, ktera vyvolala neptiznivy vliv na kvalitu uvérovych portfolii bank.
Proto CNB postupné zalala snizovat sazbu proticyklické kapitalové rezervy (CCyB),
aby podpofila schopnost financovani redlné ekonomiky bankami a kryt ptipadna tvérova rizika.
Bankovni rada CNB ponechala sazbu CCyB na 1,75 %. Nasledn& sazbu snizila na 1 %

s ucinnosti od 1. dubna 2020 a na 0,5 % s u¢innosti od 1. ¢ervence 2020.

Byla uvolnéna pravidla pro poskytovani hypote¢nich uvérti, protoze CNB vyhodnotila,
7e jiz neni tieba tlumit potenciélni poptavku, jakoz tomu bylo v dobé vrcholu piehtatého trhu

s nemovitostmi (CNB, 2024). Tyto zmény lze vidét v nasledujici tabulce &. 2.
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Tabulka 2 - Ukazatele hypotecnich uveri

Parametry do 1. dubna|od 1. dubna|od 18. cervna
2020 2020 2020
LTV (loan-to-value) 80 % 90 % 90 %

Pomér uvéru k hodnoté zajisténi

DTI (debt-to-income) osminasobny | bez omezeni bez omezeni
Pomér celkového dluhu zadatele o

uvér k Cistému rocnimu piijmu

DSTI (debt-service-to-income) 45 % 50 % bez omezeni
Pomér mésicnich splatek dluhu

zadatele o uavér k ¢istému

mési¢nimu pifjmu

Zdroj: CNB
V tabulce miizeme vidét, ze CNB uvolnila v nékolika krocich limity tfi avérovych pomdri.
Ty jsou pouzivany K posuzovani zadosti o nové hypote¢ni uvéry. Od 18. Cervence zustava
v platnosti pouze pomér LTV (pomér vySe tvéru k hodnoté zajisténi) ve vysi 90 %, odrazejici

pretrvavajici nadhodnocovani cen bydleni.

Jako spoustu zemi CNB ve spolupraci s ministerstvem financi zavedla moratorium,
coz umoznilo firmam, samostatné¢ vydéleéné ¢innym osobam a domacnostem vyhnout
se zbytetnym nebo piedCasnym insolvencim zpusobenych poklesem jejich piijma kvuli
koronaviru. Takové insolvence by zachovaly skody v ¢eské ekonomice a negativné by ovlivnily
i banky a dalsi finan¢ni instituce. V dubnu 2020 byl schvalen zadkon o vyluce ve splaceni na 3
nebo 6 mésicti u osob negativné ekonomicky zasazenych pandemii COVID-19. Diky tomu, Ze
neni nutné kvili témto odkladim zvySovat rezervy bank, je tento systém vyrovnany

a nenaruSuje finanéni stabilitu (CNB, ¢2024).

3.4 PenéZni operace Svédské centralni banky

Cilem Riksbank je 2procentni inflace méfena pomoci CPIF (Sveriges Riksbank, c2018).
Informace o inflaci podle CPIF sleduje ,,Central Bureau of Statistics* neboli §védska vladni
agentura pusobici pod ministerstvem financi. Prvnim sledovanym obdobim, které mélo vyrazny

vliv na tento ukazatel, je svétova recese. Tento vliv na inflaci je znazornén na obrazku ¢. 7.

44


https://en.wikipedia.org/wiki/Government_agencies_in_Sweden
https://en.wikipedia.org/wiki/Government_agencies_in_Sweden
https://en.wikipedia.org/wiki/Ministry_of_Finance_(Sweden)

Inflace v obdobi svétové recese
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Obrézek 7 - Vyvoj inflace Svédska v letech 20062009

Zdroj: vlastni zpracovani (podle Statistics Sweden)

Lze si povSimnout, Ze celkova situace nebyla tak hrozna oproti ostatnim sledovanym
subjektim. Ani pro inflaci nebyly vychylky tak drastické, piestoze zmény jsou evidentni a mezi
roky 2007 — 2009 dochazelo k velkému kolisani. Stale se pohybovali v pfijatelné odchylce,

piipadné se vychylovali max. o ptl procenta.

Riksbank zacala na krizi reagovat uz v 1ét€ 2007, kdy se objevily prvni zndmky problému
na mezinarodnich finan¢nich trzich. Na zvySeni likvidity v srpnu 2007, Evropskou centralni

bankou, reagovala Riksbank zpfisnénim dohledu nad likviditou.

Od tijna 2008 do Cervence 2009 snizila Riksbank repo sazbu celkem o 4,5 procentniho bodu
na historické minimum 0,25 %. V Cervenci 2009 Riksbank oznamila, Ze repo sazba zistane
na této nizké rovni do podzimu 2010. Soucasné Riksbank rozhodla o prvni ménové politicky
motivované piijcce: bankdm nabidla avéry ve vysi 100 miliard SEK s pevnou nizkou urokovou
sazbou a splatnosti ptiblizné¢ 12 mésici. Riksbank béhem obdobi od ¢ervence do listopadu 2009
nabidla tii takové uvéry, kazdy ve vysi 100 miliard SEK. Uvéry byly pfidéleny prostiednictvim
urokového tendru, pficemZ minimalni Grokova sazba byla repo sazba s ptirazkou 0,15
procentniho bodu, tedy 0,40 %. Béhem finan¢ni krize v letech 2008 — 2009 byly otiesy
na finanénich trzich tak vyrazné, ze mé€nova politika méla omezeny dopad. Zvysené rizikové
prémie zpusobily, Ze zmény repo sazby mély mensi vliv na trzni sazby nez obvykle,

coz znamenalo, Zze transmisni mechanismus ménové politiky nefungoval efektivné. Velké
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snizeni repo sazby pfiblizilo jeji uroven k nule, coz omezilo schopnost Riksbank déle snizovat
sazby k podpote uvérovani a stimulaci ekonomiky, ackoli dal§i mé€nové stimuly byly stéle

nezbytné kvili pokracujicimu poklesu HDP na zacatku roku 2009 (Sveriges Riksbank, c2011).

Ackoli byl o nabizené uvéry velky zajem - dvé ze tii aukci byly pfeplnéné poptavkou - Urokové
sazby pridélené béhem aukci byly jen mirn¢ nad minimalni nabidkovou sazbou. Riksbank
poskytla ve tfech aukcich uvéry s pevnou urokovou sazbou v celkové vysi 296,5 miliard
Svédskych korun. Celkovy objem nesplacenych Uvért ve Svédskych korunach s pevnou

1 pohyblivou trokovou sazbou €inil maximalné 9 % HDP.

Riksbank, stejné¢ jako mnoho jinych centralnich bank, musela pfijmout mimofadnad opatieni
k podpofte finan¢ni stability. Mezi tato opatieni patiilo nabizeni uvéri v SEK s delsi splatnosti,
uvéry v americkych dolarech, rozsifeni seznamu zpusobilych cennych papirli a zvétSeni okruhu
protistran. Prvni Gvéry byly poskytnuty v fijnu 2008 a nabidka t&chto uvérli pokracovala
pravideln€ az do konce tijna 2010. Opatieni méla za cil zajistit likviditu finan¢niho systému,
zlepsit fungovani finanénich trhii, usnadnit poskytovani Gvért a snizit rizikové prémie, které
branily u¢innosti ménové politiky. V kontextu takové krize bylo obtizné rozliSovat opatfeni

na podporu finan¢ni stability a opatfeni, ktera mé¢la ménove politické cile.

Uvéry s pevnou trokovou sazbou mohly pro Riksbank piedstavovat riziko ztrat, pokud by
se repo sazba zvysila, protoze by Riksbank musela platit vyssi uroky na piebytecné prostiedky
pies trzni operace. Vynosy z vért s pevnou urokovou sazbou vSak byly po dobu trvani ivéru
fixovany na sazby dosazené v aukcich. Pokud by Riksbank drzela repo sazbu beze zmény
na urovni 0,25 %, dosahovala by malého zisku diky tomu, Ze urokova sazba z téchto Gvéra byla
kolem 0,4 %, coz by znamenalo kladny ¢isty irokovy vynos. Naopak pokud by repo sazbu
zvysila diive, nez planovala, mohlo by to vést ke ztratam. Uvéry s pevnou tirokovou sazbou
tedy mohly posilit signdl, ze Riksbank ma v umyslu udrzet nizkou repo sazbu po delsi dobu

(Sveriges Riksbank, c2011).

Na jafe 2009 byla ménové politicka ocekavani, metena jak forwardovymi sazbami,
tak prizkumy, vy$$i nez aktudlni repo sazba. Riksbank piedpoklddala, Ze nabidka tvéra
s pevnou urokovou sazbou zvysi diivéru v progndzu repo sazby a snizi ocekavani budouciho
ristu sazeb. To by mélo za nasledek, Ze forwardové sazby a dalsi trzni sazby zlstanou nizké
nebo dale klesnou, coz by uvolnilo finan¢ni podminky pro podniky a domacnosti. Po celou

dobu Svédsko spolupracovalo s Evropskou unii a dal§imi mezinarodnimi institucemi
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na koordinaci opatieni proti finanéni krizi. Ucastnilo se spolecnych iniciativ na podporu

financni stability a ekonomického oziveni (Sveriges Riksbank, c2011).

Opatieni zaméfena na podporu finan¢nich trhii také zlepSila transmisni mechanismus ménové
politiky, coz se projevilo na sazbach uctovanych domacnostem a podnikim. Jedno
z mimotadnych opatteni, poskytovani Gvéri s nizkou pevnou urokovou sazbou a dlouhou
splatnosti, m¢lo jasny ménove politicky cil. Krize vedla k posileni finan¢ni regulace a dohledu.
Svédsko zavedlo piisnéj§i pozadavky na kapitalovou piiméfenost bank a posililo dohledové
mechanismy, aby se zabranilo opakovani podobnych problémti v budoucnosti. Avsak tim
se nevyhnulo nedavnym nasledkim covidové krize. Jeji dopady na inflaci jsou zobrazeny

na nasledujicim obrazku ¢. 8.

Inflace v obdobi COVID krize
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Obrazek 8 - Vyvoj inflace Svédska v roce 2019-2024

Zdroj: vlastni zpracovani (podle Statistics Sweden)
Dalsim sledovanym obdobim jsou roky 2019 — 2023, kdy $védskd ekonomika, podobné jako
mnohé jiné, byla zasazena pandemii koronaviru, a kterd se poznamenala vyrazné na inflaci.
Na pocatku pandemie doslo k zavedeni opatteni, ktera omezila ekonomickou aktivitu v mnoha
odvétvich. Mnoho firem bylo nuceno doc¢asné pierusit svou vyrobu, coz vedlo k vyraznému
zpomaleni ekonomického rhstu. Nasledné¢ Svédska vlada piijala opatfeni na podporu
ekonomiky a znovuobnoveni ekonomické aktivity. Tato opatfeni zahrnovala finan¢ni podporu
pro podniky i jednotlivce, coz mélo za cil minimalizovat ekonomické skody. Jiz pfed pandemii

byl patrny mirny narist inflace, ktery byl zpisoben prehtatym trhem prace. Uvolnéna fiskalni
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politika béhem pandemie dale zesilila infla¢ni tlaky. S rostouci ekonomikou bylo pro firmy
snadnéjsi zvySovat cenové hladiny, nebot’ poptavka domacnosti zistavala silna i pies rostouci
ceny. Domadcnosti zacaly utracet finance, které nemohly b&hem pandemie utratit. K ristu
inflace doslo v srpnu 2021, ale na tempu nabrala az v Unoru 2022, kdy se rist porad zvétSoval
az do prosince 2022, kdy dosahla nejvétsi hodnoty, a pak pomalu zacala klesat. V tomto obdobi
pro podniky bylo naro¢né udrzet krok s rostouci poptavkou kviili narusenym dodavatelskym
fetézcim. Ke zvySovani cen doslo napiiklad kvili nedostatku pfepravniho materialu. Celkova
mira inflace viak nebyla tak vysoka oproti ostatnim zemim. Svédsko z nich ma nejlepsi

hodnoty.

Na tuto krizi reagovala Riksbank vroce 2020 zavedenim velkého mnoZstvi opatteni,
aby podpofila Svédskou ekonomiku v obdobi pandemie a aby zmirnila jeji nezadouci dopady.
Tato opatieni hlavné usnadnila ptistup k uvérim a likvidité, coz snizilo riziko nedostatku penéz
a prudce rostouci Urokové sazby zhorSujici situaci. Riksbank postupné, jak se situace
zlepSovala, upustila od nakupi aktiv. Nakupy vSech typt aktiv skoncCily na pfelomu roku
2022/2023. Drzba aktiv Riksbank se v pribéhu roku 2022 snizila. Po roce 2022 bude drzba
nadale klesat, protoZe aktiva budou splatna (Sveriges Riksbank, c2023). Tato opatieni a jejich

rozpocty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce €. 3.

Tabulka 3 - Uzavriena opatieni

Maximalni rozpocet na | Vyuzité mnozstvi
opatieni
Nakupy trocenych | 700 miliard 668 miliard
cennych papira
Financovani Gveéra 500 miliard 165 miliard
Zvyseni piistupu | neomezené 35 miliard
bank k likvidité
Pujcky v dolarech 60 miliard 2 miliardy

Zdroj: vlastni zpracovani (podle Sveriges Riksbank)

V tabulce miizeme vidét, ze Riksbank nabidla bankdm po dobu krize financovani az do vyse
500 miliard proti zastave, aby stimulovala jejich poskytovani pljéek bankdm na podporu
podnikovych pijcéek. Dale také nabidla bankam moznost pijéek v americkych dolarech proti
zastave az do celkové vyse 60 miliard USD. Tim chtéla zvysit ptistup k likvidité¢ v americkych

dolarech ve §védském finan¢nim systému. Tento program jakoZto pfedchazejici byl ukoncen.
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Mozné mnozstvi nakupi tro¢enych cennych papird bylo stanoveno na zakladé celkovych
nakupl statnich dluhopist, krytych dluhopisti a komundlnich dluhopisi. U pokladni¢nich
poukazek a obchodnich cennych papirt je stanovena na zdkladé drzby. Sviij rozsifeny nakup
cennych papirti chtéla provést tak, ze do 31. prosince 2021 nakoupi cenné papiry v hodnoté
az 700 miliard navic k nakupiim planovanym pied pandemii. Cilem bylo usnadnit nabidku
uveért a zmirnit propad ekonomiky. Jednalo se o nakupy statnich dluhopisti, pokladni¢nich
poukazek, krytych dluhopist (hypotecnich zastavnich listl), komundlnich dluhopist
a podnikovych cennych papiri (obchodni cenné papiry a podnikové dluhopisy).

Dal§im z pouZitych krokd bylo sniZeni sazeb jednodennich uvérii bank. Riksbank, jako
pandemické opatteni, sniZila jednodenni sazbu uUv€rG bankam z 0,75procentniho bodu
na 0,10procentni bod. Tim chtéla dosahnout, aby jednodenni sazba na trhu $védské koruny byla
blize repo sazbé. Toto opatfeni bylo pfijato, aby byl pro banky levnéjsi ptistup

k jednodennim pijckam.

Riksbank také upravila zpisob pujéek. Zaprvé zjednoduSila pozadavky pro zajisténi
pii pijcovani. Ty mohou banky pouzit pii pljcovani si od Riksbank. Divodem bylo,
ze v souvislosti s pandemii koronaviru by mozna bylo zapotiebi posilit pristup bank k likvidité.
V lednu 2022 se pozadavky na zajisténi vratily do stejné podoby, jako byly v platnosti pied
pandemii koronaviru. Omezené mnozstvi pujcek, které mési¢né nabizela bankam po dobu
krize, zru$ila a banky si mohly puj¢it neomezené mnozstvi penéz proti zastavé, kdy splatnost
byla do tii a Sesti mésicii k repo sazb¢. To mélo usnadnit jejich financovani a zajistit jejich roli

dodavatelti uvéra Svédskym spole¢nostem (Sveriges Riksbank, c2023).
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4 Analyza ekonomicke situace vybranych zemi

Soucasné cile ménové politiky se zaméfuji na nékolik klicovych oblasti, které jsou zasadni
pro stabilitu a zdravy rast ekonomiky. Tyto cile se mohou li§it v zavislosti na konkrétnich
ekonomickych podminkéach a prioritdch jednotlivych zemi a jsou formulovany centralnimi
bankami. Grauwe (2016) mluvi o tom, Ze centralni banky vétSinou maji vice cilli, to vSak neplati
pro Evropskou centrdlni banku, kterd ma jediny cil, a to pouze cilovani inflace. Toto je
V rozporu s Maastrickou smlouvou, coz je velice kritizovano. AKtudlni cile ménové politiky

vybranych centralnich bank jsou zobrazeny v nasledujici tabulce ¢. 4.

Tabulka 4 - Soucasné cile menové politiky vybranych centralnich bank

Centrélni banky Vyhrazené cile

Ceska narodni banka Cenova stabilita, finan¢ni stabilita, fungovani

finan¢niho systému

Evropska centralni banka Cenova stabilita, inflaéni cil, podpora

hospodarské politiky v Unii

Centralni banka Svédska Inflaéni cil

Mad’arska narodni banka Cenova stabilita, financni stabilita

Zdroj: vlastni zpracovani (podle internetovych stranek uvedenych centralnich bank; Cernohorska, 2017)

VétSina statl, prestoze maji razné postaveni k mé€nové politice, maji jednim z hlavnich cili
zabezpeceni cenové stability. K tomu pouzivaji rezim cilovani inflace jako jeden z hlavnich
ukazateld a nastroju. Inflaéni cil stanovi centralni banka podle analyzy ekonomickych
podminek, historickych dat a cili politiky cenové stability. Inflacni cil obvykle piedstavuje
urCitou procentudlni Uroven inflace, kterou centralni banka nebo vldda povazuje
za nejvhodnéjsi pro dosaZeni jejich cili. Aktudlni inflacni cile jednotlivych centrdlnich bank

jsou zobrazeny v nasledujici tabulce €. 5.

Tabulka 5 - Soucasny inflacni cil

Centralni banky Inflaéni cil

Ceska narodni banka 2 % s toleran¢nim pasmem +1
Evropskéa centralni banka tésn¢ pod, ale blizko 2 %
Centralni banka Svédska 2%

Mad’arska narodni banka 3 % tolerancnim pasmem =*1

Zdroj: vlastni zpracovani (podle internetovych stranek uvedenych centralnich bank; Cernohorska, 2017)
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Lze vidét, ze se infla¢ni cil jednotlivych vybranych zemi obvykle pohybuje kolem 2 % ro¢né.
To je globaln¢ povazovano za optimalni troven pro zajisténi cenové stability, coZ znamena, ze
ceny rostou stabilng a predvidatelné (The New York Times, 2014). To podporuje ekonomicky

rust, a predchazi problémtim, jako je vysoka inflace nebo deflace.

Inflace v Evropé prosla v poslednich letech vyraznymi zménami a byla ovlivnéna jiz
zminénymi globalnimi krizemi. Dlouhodobé udrzeni infla¢niho cile zavisi na efektivnim fizeni
téchto faktoru a schopnosti reagovat na nové ekonomické vyzvy jednotlivych centralnich bank.

Dodrzovani infla¢niho cile mizeme vidét na obrazku ¢. 9.

W Cesko [ Svédsko [ Madarsko Euro area

4 [+
. %i ;
.

Inflace

[zména v %)

Obrazek 9 - Rozmezi inflace 20062024

Zdroj: vlastni zpracovani (podle Ceského statistického #7adu, Statistics Sweden, Statista, European Central Bank)

Kdyz je tedy porovname na zéklad€ dat vytézenych ze statistickych ufadli vybranych zemi
(obrazek 1), 1ze konstatovat, ze pii podrobné&j§im pohledu na situaci mezi roky 2006 a 2024 l1ze
vidét, ze s prihlidnutim ke kvartilim mélo nejvétsi rozptyl hodnot inflace od daného cile
Mad’arsko, jeho pramér (4,8 %) a median (3,9 %) se lehce odchyluji od daného cile. Naopak
Svédsko mélo velice maly rozptyl, ktery je zapii¢inén konzistentni ménovou politikou, jeho
median inflace (1,7 %) a pramér (2,1 %) je velice blizko svého cile. S ohlédnutim na tuto
skute¢nost lIze konstatovat, ze Ceské republika i pies vétsi rozptyl se svym priimérem (3,5 %)

a medianem (2,5 %) se snazi drzet svého cile, piestoze z n€¢ho lehce vybocuje. Nahled Evropské

centralni banky na celkovy index eurozony by se dal interpretovat tak, ze v praméru (2,1%)
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nebo pres medidn (1,7%) lze vidét mensi odchylky od cile vyty¢eného Evropskou centralni

bankou.

Muzeme vsak také vidét hodn¢ odlehlych hodnot. Ty poukazuji na rizné krizové situace, hlavné
tedy na tu posledni po roce 2020. Tyto hodnoty piesahuji inflaéni cile Ceska a Mad’arska
az 0 10 procent. To se da vysvétlit tim, jak vhodné centralni banky reagovaly a jak vhodné

nastroje pouzily. Proto z tohoto hlediska ma nejmensi vychylky Svédsko.

4.1 Pouzité metody
V této kapitole jsou definovany metody pouzité k analyze vénované modelovani trokovych
sazeb. Jsou zde podrobné popsany jednotlivé analytické techniky, vCetné statistickych a

ekonometrickych modeli, které byly pouzity k identifikaci dat Urokovych sazeb.

4.1.1 Regresivni model
Regresivni model je typ statistického modelu, ktery se pouziva k analyze vztahi mezi zavislou
proménnou (vysvétlovanou proménnou) a jednou nebo vice nezavislymi proménnymi
(vysvétlujicimi proménnymi). Cilem regresniho modelu je ptedpovédét hodnotu zéavislé
proménné na zakladé¢ hodnot nezavislych proménnych. Existuje nékolik typli regresnich
modelt, které se 1isi podle poctu a typu nezavislych proménnych a vztahu mezi nimi. V této

bakalatské praci byl vybran kvadraticky regresivni model.

Kvadraticky regresni model je specialnim typem regresninho modelu, ktery zahrnuje kvadraticky
(druhopotady) vztah mezi nezavislou proménnou X a zavislou proménnou Y. Na rozdil
od linearni regrese, kde se predpoklada linearni vztah (piimka), v kvadratické regresi se
piedpokladd parabolicky vztah (kiivka ve tvaru paraboly), kdy tento model zahrnuje

kvadraticky (druhy mocninny) ¢len nezavislé proménné, coz umoziuje zakiiveni regresni Cary.
Obecnéa forma kvadratickeho regresivniho modelu je:
Y =B+ P X +BX*+¢
kde:
e Y je zavisla proménna,
e X je nezavisla proménna;,
e o je intercept (neboli absolutni ¢len), coz je hodnota Y, kdyz X je 0;

e [ je koeficient (neboli sklon), ktery udava zménu v Y na jednotku zmény v X;
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e € je chybovy Clen, ktery zachycuje ndhodné odchylky od skute¢ného vztahu.

4.1.2 Durbin-Watsonova statistika
Durbin-Watsonova statistika je statisticky test pouzivany k detekci autokorelace (zavislosti)
rezidui (chyb) v regresnim modelu. Durbin-Watsonova statistika se vypo¢itd pomoci rezidui

regresninho modelu podle nasledujiciho vzorce:

_ Yi-o(er —er_1)?

DW —
t=1"%t

kde:
e ¢tjereziduum v Case t;

e N je pocet pozorovani.

Durbin-Watsonova statistika nabyva hodnot v rozmezi od 0 do 4:

e DW = 2: Naznacuje, Ze neni pfitomna autokorelace rezidui,
e DW < 2: Naznacuje pozitivni autokorelaci (rezidua jsou pozitivné korelovand);

e DW > 2: Naznacuje negativni autokorelaci (rezidua jsou negativné korelovand).

4.1.3 Whitiyv test heteroskedasticity
Whittv test je statisticky test pouzivany k detekci heteroskedasticity v regresnich modelech.
Heteroskedasticita nastava, kdyz variabilita rezidui neni konstantni napii¢ hodnotami nezavislé
proménné, coz muze vést k neefektivnim odhadiim parametrt a zkreslenym testim hypotéz.
Whittav test heteroskedasticity se pouziva k testovani, zda rozptyl rezidui se méni v zavislosti
na hodnotach nezavislych proménnych. Whitdv test ma nulovou hypotézu (Ho), Ze rezidua jsou
homoskedasticka (rozptyl rezidui je konstantni) a alternativni hypotézu (H1), kde rezidua jsou

heteroskedasticka (rozptyl rezidui se méni).

Tento test navazuje na zakladni regresni model, kdy po ziskani rezidui odhadne regresi druhé

mocniny rezidui e? na nezavislé proménné X
€l = ay + a1 Xp + X2 + -+ ap XF +u,
kde:

e U, jSOu nova rezidua z této regrese.
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Pokud jsou koeficienty statisticky vyznamné (p-hodnota < 0,05), naznaCuje to pFitomnost

heteroskedasticity.

4.1.4 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test
KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) test je statisticky test pouzivany k testovani
stacionarity casovych fad. Na rozdil od Dickey-Fullerova testu, ktery testuje pfitomnost

jednotkového kotene (tedy nestacionaritu).

KPSS test rozkladd casovou fadu na tfi slozky: deterministicky trend, nahodny Sum a

stacionarni fluktuace kolem trendu. Model Ize zapsat jako:
Ve =Tt + B +u,
kde:
e Yt je hodnota Casove fady v Case t;
e rtje ndhodna chiize (random walk);
e [t je deterministicky trend;
e Ut je stacionarni fluktuace.

Test vychazi z nulové hypotézy (Ho), Zze data jsou stacionarni. Alternativni hypotézou (H1) je

pak situace, kdy data nejsou stacionarni.

KPSS testova statistika se porovnava s kritickymi hodnotami, které jsou tabulkové stanoveny.
Pokud je hodnota KPSS statistiky vyss§i nez kritickd hodnota, zamitame nulovou hypotézu a
piijimame, ze Casova fada je nestacionarni. Zaroven pokud je hodnota p mensi nez zvolena

hladina vyznamnosti (napt. 0,05), zamitdme nulovou hypotézu stacionarity.

4.1.5 Model GARCH
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) je statisticky model
pouZzivany v ekonometrice, zejména ve financich, k popisu volatility ¢asovych fad, naptiklad
vynost z finan¢nich aktiv. Volatilita je bézny jev na finan¢nich trzich, kde obdobi vysoké
volatility jsou ndsledovana dal§imi obdobimi vysoké volatility a naopak. Tento model je
rozsitenim modelu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), kdy model
GARCH, ma oproti pfedchozimu modelu nékolik vyhod. Nejvetsi vyhodou je, Ze neni potieba
vyuzivat vysokého poctu parametrii, aby dostatecné popsal vyvoj volatility. Oproti modelu

ARMA se zde pracuje misto s a; S €;, které zna¢i heteroskedasticky proces s podminénou
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sttedni hodnotou a rozptylem. V této praci i v praxi se nejcastéji pouziva model fadu (1, 1),

ktery je definovan takto:
he = o+ ay€f_q + Brhey
kde:

e h, je podminény rozptyl v ¢ase t (n&kdy oznatovany jako o7);
e o je konstanta;

e a, je koeficient u kvadratu predchozi chyby €7 ;;

e [, je koeficient u piedchozi hodnoty rozptylu h;_4;

® ¢;_4 je predchozi chyba.
Podminky pro kladnost podminéného rozptylu h; jsou nésledujici:
w > 0: Zajistuje, Ze zakladni Groven volatility neni nulova.
a > 0: Zajistuje, ze kladné chyby zvysuji volatilitu.

B1 = 0: Zajistuje, ze predchozi hodnoty volatility maji ne-negativni vliv na soucasnou

volatilitu.

4.2 Urokové sazby

Hlavnim nastrojem, ktery pribézné jednotlivé centralni banky pouzivaji a S nimz efektivné
ovliviiuji miru inflace, jsou Urokové sazby. Banky pouzivaji i dal$i nastroje, ale ty pouze
ve specifickych situacich, kdy urokové sazby piestanou byt efektivni. Nastaveni Urokovych
sazeb urcuje bankovni rada béhem svych zasedani a ihned po skonceni kazdého jednani jsou
nové sazby zvefejnény (CNB, 2024). Tato rozhodnuti ovliviwji trzni trokové sazby a
ekonomické ukazatele, jako jsou ménovy kurz, spotiebitelské a investiéni vydaje, Gispory, ceny
zbozi a sluzeb a ceny aktiv. Kviili zpozdénim na trzich trva vice nez rok, nez zména sazeb pIné

ovlivni inflaci. Zvyseni sazeb vede ke snizeni inflace, zatimco snizeni sazeb inflaci zvysuje.

Hlavni urokovou sazbou, které ptedstavuje, jak vysoké by mély byt urokové sazby jako nastroj
meénoveé politiky, je limitni Grokova sazba pro dvoutydenni repo operace, znama také jako
dvoutydenni repo sazba (2T repo). Jak nazev naznacuje, tato sazba piedstavuje cilovou uroven,
ke které by se mély trzni urokové sazby ptiblizovat, a ze se tyka repo operaci s dvoutydenni
splatnosti. Zaroven se zménami této sazby se méni i mezibankovni lombardni a diskontni sazba.

Ty uréuji troky za obchody s centrélni bankou ovliviiujici likviditu. Tyto sazby ovliviiuji
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dostupnost a cenu penéz v ekonomice, ¢imz také pomahaji regulovat inflaci. Mezi témito
sazbami existuje jasna navaznost. Ta je vidét na piikladu &tvrtletnich urokovych sazeb CNB

na nasledujicim obrazku ¢. 10.
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Obrazek 10 - Jednotlivé tirokové sazby CNB v obdobi 2006-2024

Zdroj: vlastni zpracovani (podle CNB)
CNB zpravidla uréuje lombardni sazbu o jeden procentni bod nad repo sazbou a diskontni
0 jeden procentni bod pod. Tento 1% rozdil neni charakteristikou vSech centralnich bank, avsak
je pravidlem jejich vzajemna umérnost, kdy nejmensi je diskontni sazba, pak repo sazba a

nejvyssi je lombardni sazba.

4.3 Provazanost urokovych sazeb s inflaci

Transmisni mechanismus ménové politiky zahrnuje rizné kandly, kterymi urokové sazby
ovliviiuji pohyb inflace pozadovanym smérem a podporuji celkovou ekonomickou aktivitu.
Tyto kanaly piisobi soub&zné, avsak jejich intenzita a rychlost u€inku se miize liSit v zavislosti
na konkrétnich podminkach v ekonomice. Proto vztah mezi urokovymi sazbami a inflaci neni
tak patrny. S problematikou vlivu tirokovych sazeb je nejvice zminovana 2T repo sazba, ktera
jak uz bylo feceno, je hlavni urokovou sazbou, kterou vsechny zemé sleduji. Je take nejvice
zminovanym nastrojem pfi feSeni vykyvi inflace, pfi jizZ zminénych krizovych situacich. Proto

je vhodné ji posuzovat z hlediska korelace s inflaci jako hlavni ukazatel Grokové miry.

Chovani tohoto ukazatele i z hlediska statistické stranky lze otestovat pomoci regresivniho
modelu. Specificky byl vybran kvadraticky regresivni model, protoze hodnoty dat naznacuji
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nelinearni vztah. Pak i jednotlivé indexy determinace pro tento kvadraticky test dosahuji
hodnot, které jsou blizké 1, coz znamena, Ze model dobie vysvétluje variabilitu dat. Konkrétni
hodnoty pro jednotlivé centralni banky jsou nasledujici: U CNB dosahuje determinace hodnoty
0,675533, u ECB je hodnota 0,672433, u MNB je 0,675533 a u Riksbank je dosahnuto hodnoty
0,546897. Tento kvadraticky model ma vyssi hodnoty nez naptiklad zakladni linearni model,

jehoz dosahované hodnoty se pohybuji okolo 0,2.

Regresivni model pouziva metodu obycejnych nejmensich ¢tverct (OLS) k odhadu parametrti
modelu. Tato metoda se snazi najit takovou spojnici trendu, ktera nejlépe odpovida datim,
minimalizovanim souctu ¢tvercd rozdili mezi skuteénymi a predpovézenymi hodnotami
zavislé proménné. Tento rozdil se nazyva reziduum. Vystup regresivniho modelu obsahuje
mnoho diilezitych metrik a statistik, které jsou klicové pro vyhodnoceni kvality a vyznamnosti
modelu. Jako piiklad jsou uvedena data pro repo sazby CNB. Do regresivniho modelu vstupuji
hodnoty mési¢nich Urokovych sazeb (zavisla proménnd) v jednotlivych ctvrtletich, spole¢né
s mési¢nimi indexy, které vyjadiuji hodnoty pro jednotlivé mésice (v tomto piipadé 1 az 72).
Tyto hodnoty jsou sledované po dobu let 2006 az 2023. Vysledky tohoto modelu jsou vyjadiené

Vv nésledujici tabulce €. 6.

Tabulka 6 - Hodnoty modelu nejmensich ctvercii pro repo sazbu vyhlasovanou CNB

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 4,46672 0,419952 10,64 3,45e-016
t —0,272746 0,0265484 —10,27 1,52e-015
t? 0,00404561 0,000352437 11,48 1,17e-017

Zdroj: vlastni zpracovani
Koeficient t vyjadfuje index ¢asového obdobi neboli reprezentaci ¢asu, jeho p-hodnota je
mnohem mensi nez 0,05, coz znamena, Ze tento koeficient je statisticky vyznamny. Negativni

hodnota koeficientu znamenad, Ze s rostouci hodnotou proménné t se zavisla proménna snizuje.

Koeficient t? umoziiuje modelu zachytit nelinedrni ¢asové trendy, jako jsou zrychleny riist nebo
zpomaleni. To je uzite¢né, kdyz rlst ekonomické proménné neni konstantni, ale méni se
v zavislosti na ¢ase. P-hodnota tohoto koeficientu naznacuje, Ze je taktéz statisticky vyznamny.

Pozitivni hodnota znamenad, Ze s rostouci hodnotou proménné se zavisla proménna zvysuje.

Dale tento model vyjadfuje i Durbin-Watsonovu statistiku s hodnotou 0,165908. Durbin-
Watsonova statistika se pouZziva k detekci autokorelace rezidui. Hodnota blizké 2 naznacuje, Ze

neni pfitomna autokorelace. Hodnota 0,165908 tedy naznacuje silnou pozitivni autokorelaci.
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Tyto statistické metody byly provedeny u ostatnich sledovanych subjektt. Ty vyjadiuji velice
podobné hodnoty, kdy u vsSech sledovanych subjekti jsou p-hodnoty mensi nez 0,05, coz
potvrzuje statistickou vyznamnost u vSech sledovanych dat. U Dubrin-Watsonovy statistky se
hodnoty vsech sledovanych centrélnich bank pohybuji blizko nule (ptesngji u Riksbank -
0,216394, u ECB - 0,198407 a u MNB - 0,165908), coz znamena, Ze ukazatel Urokovych sazeb
je autokorelovany. Autokorelace rezidui je statisticky jev, ktery se objevuje v regresnich
modelech, kdyz jsou chyby (rezidua) modelu korelovany se svymi vlastnimi hodnotami v ¢ase.
Jinymi slovy autokorelace naznacuje, Ze hodnoty rezidui nejsou ndhodné rozloZeny, ale maji
urcitou strukturu nebo vzor a souviseji s vlastnimi ptedchozimi hodnotami v riznych ¢asovych

byt nespravné interpretovany, tim padem jsou tyto testy nepouzitelné.

Dalsi provedeny test, ktery navazuje na data linearniho regresniho modelu, je test
heteroskedasticity. Heteroskedasticita je jev, kdy rozptyl hodnot chyb (rezidui) v regresnim
modelu neni konstantni napti¢ pozorovanimi. Jinymi slovy variabilita rezidui nebo chyb se
méni v zavislosti na Urovni nezavislé proménné (¢asu). Detekce heteroskedasticity je dilezita,
protoze muze ovlivnit vysledky regresni analyzy a ovlivnit dalsi statistické testy vyznamnosti,
které piedpokladaji homoskedasticitu. Pro homoskedasticitu ma chybovy ¢len (reziduum)
v regresnim modelu konstantni rozptyl. Existuje nékolik testi na heteroskedasticitu, kdy
pro ucely testovani téchto dat bude vyuzito Whitova testu heteroskedasticity, ktery nezavisi
na specifikaci vztahu mezi rozptylem chyb a nezavislymi proménnymi. Nasleduji vystupni

hodnoty tohoto testu pro repo sazby CNB:
Neadjustovany koeficient determinace = 0,452058

Testovaci statistika: TR?= 32,548205, s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 32,548205) =
0,000001

P-hodnota je velmi nizka (daleko pod obvyklou hladinou vyznamnosti 0,05), coz naznacuje, ze
muzeme zamitnout nulovou hypotézu, Ze variabilita chyb je konstantni. Jinymi slovy vysledky
naznacuji pritomnost heteroskedasticity v datech. To tedy naznacuje, Ze variabilita chyb se méni

a tento jev miiZze ovlivnit kvalitu a spolehlivost dalsi analyzy.

Koeficient determinace (R?) naznacuje, Ze model zachycuje urcitou ¢ast heteroskedasticity,
tedy, Ze existuje vztah mezi nezavislymi proménnymi a variabilitou chyb. Nicméné protoze
54,8 % variability ve ¢tvercich rezidui zlstava nevysvétleno, model nedokaze plné zachytit

vSechny vzorce a faktory ovliviiujici rozptyl chyb. Tento test byl proveden opét i u ostatnich
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zemi, kdy vSechny ostatni centrdlni banky opét nabyvaji velice podobnych vysledki, coz

znamena, ze vSechna ucinéna tvrzeni plati i u ostatnich stati.

Dalsim krokem je otestovani stacionarity. Stacionarita je vlastnost ¢asovych fad, kdy jejich
statistické charakteristiky (primér a rozptyl) zistavaji v case konstantni. V praxi to znamena,
ze stacionarni Casova fada je predvidatelnéj$i a analyza a modelovani takovych dat jsou
jednodussi. Pokud casovéa fada neni stacionarni, mohou byt jeji vlastnosti proménné. Pro
otestovani tohoto parametru byl vybréan test KPSS pro stacionaritu. Je navrzen tak, aby zmirnil
vliv autokorelace prostfednictvim robustnich odhad, je robustni vii¢i heteroskedasticité v tom
smyslu, ze vyuzivd robustni odhady standardni chyby, které jsou méné citlivé
na heteroskedasticitu. Pfestoze neni zcela imunni vic¢i heteroskedasticité, test je navrzen tak,
aby byl odoln¢jsi vii¢i zméndm variability v Casové fade€. Tento test na rozdil od ptedchoziho

ma pro kazdou zemi jiné vysledky a parametry, ty jsou vidét v nasledujici tabulce €. 7.

Tabulka 7 - Hodnoty KPSS testu stacionarity pro repo sazby vyhlasované sledovanymi CB

CNB ECB Riksbank MNB
parametr fadu zpozdéni 3 7 7 4
testovaci statistika 0,399144 0,445687 0,427308 0,42051
p-hodnota 0,078 0,057 0,065 0,068

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro nezamitnuti nulové hypotézy (potvrzeni stacionarity) plati, ze testovana hodnota musi byt
mensi nez kritick& hodnota ptiloZzena k % a P-hodnota musi byt vétsinez % v nasledujici tabulce
¢. 8.

Tabulka 8 - Kritické hodnoty pro KPSS test

10% 5% 1%
Kritické hodnoty 0,350 0,460 0,730

Zdroj: vlastni zpracovani

W

Po vyhodnoceni dat v tabulce ¢. 8 dochazime Kk nasledujicim zavéram: Pro CNB plati, ze
testovaci statistika 0,399144 je mezi 10% a 5% kritickymi hodnotami. To znamena, Ze testovaci
statistika ptekrac¢uje 10% uroven, ale je pod 5% trovni, neboli na trovni 10 % je nulova
hypotéza zamitnuta (¢asova fada neni stacionarni), ale na urovni 5 % nulova hypotéza neni
zamitnuta. To potvrzuje i P-hodnota 0,078, ktera je vétsi nez 5 % (0,05), ale mensi nez 10 %
(0,10). To samé plati i pro ECB, Riksbank a MNB.
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DalSim problémem je pocet zpozdéni, tento parametr urcuje, 0 kolik pfedchozich hodnot (lagt)
je zahrnuto v odhadu modelu a je posunuta zpét v ¢ase. Napiiklad, pokud je parametr fadu
zpozdéni 3, model zahrnuje az 3 zpozdéné hodnoty rezidui. Vice laglh mize pomoci lépe
zachytit komplexni dynamiku v ¢asové fade¢, avSak mize zacit zachytavat Sum v datech misto
skute¢né struktury. To mize vést k overfittingu, kde model dobie sedi na historickych datech,
ale Spatn¢ se chova pti predikci novych hodnot. VéEtsi pocet zpozdéni je v tomto piipadée

podminén vét§im vykyvem vstupnich dat.

V tomto ptipad¢ je nulové hypotéza na zvolené hladin€ vyznamnosti zamitnuta. Data je moZné

povazovat za stacionarni a pouZzit pro dalsi cast analyzy.

Z diivodu charakteristiky dat je nejoptimalnéjsi pro zjisténi volatility pouzit model GARCH,
ktery na rozdil od modelu ARMA piedpoklada heteroskedasticitu rezidui. Koeficient alfa
zobrazuje, do jaké miry ma vliv aktualni cenovy Sok na volatilitu v pfistim obdobi. Soucet alfa
a beta udava rychlost, jakou bude cenovy Sok oslabovan v pribéhu ¢asu. Tento model byl
proveden u vSech centralnich bank az na §védskou, kdy z diivodu pouziti zapornych trokovych
sazeb je narusena matice pro vypocet GARCH modelu. Avsak z hlediska sledovanych a
vyslednych dat vSech ostatnich subjekti Ize sledovat podobny trend. Vysledné hodnoty jsou

zobrazené v nasledujici tabulce €. 9.

Tabulka 9 - Koeficienty modelu GARCH pro repo sazbu vyhlasovanou sledovanymi CB

koeficienty CNB ECB MNB Riksbank
alpha 0,657305 0,633635 0,853767 | ----mmeee-
beta 0,342695 0,366365 0,146233 | -==-———--

Zdroj: vlastni zpracovani
Na zaklad¢ tvrzeni Alexandra (2008) je mozné tvrdit, ze za normalnich okolnosti se finan¢ni
fada alfa pohybuje v rozmezi 0,05 — 0,1 a beta 0,85 — 0,98. Vyssi hodnota alfa a niz§i hodnota
beta, kterou muzeme sledovat v piedchozi tabulce ¢. 10, jsou spojeny se zménami, Které jsou
charakteristické extrémnimi skoky. Dale muzeme sledovat, Ze soucet koeficientti jednotlivych
zemi je roven jedné. V tomto piipadé mluvime o tzv. ,persistence of volatility znacici
pretrvavajici vliv rapidnich Grokovych zmén na budouci vyvoj, kdy cenovy Sok pretrva

po dlouhou dobu v budoucich cenach a navrat k dlouhodobému priméru je zdlouhavéjsi.

Po vyhodnoceni statickych vlastnosti dat je mozné piejit na vyhodnoceni efektivity vlivu 2T
repo sazby na inflaci. Z hlediska charakteristik parametri dat, které mohou zkreslit nékteré

testy, je nejvhodné;si tuto analyzu znovu provest pomoci kvadratického regresivniho modelu.
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Pomoci tohoto testu lze zjistit, jak citlivé reaguje inflace na jednotlivé trokové sazby.
Do regresivniho modelu vstupuji stejné jako u predchoziho modelu hodnoty mési¢nich
urokovych sazeb (nezavisla proménna) v jednotlivych ¢tvrtletich, spoleéné s mési¢nimi indexy,
které vyjadiuji hodnoty pro jednotlivé meésice (vtomto piipadé¢ 1 az 72), na rozdil
od predchoziho testovani vstupuje do modelu i inflace jako zavisla proménna. Jednotlivé
dosazené hodnoty sledované centralnimi bankami pouzité pro tento model jsou zobrazeny

v nasledujici tabulce ¢. 10.

Tabulka 10 - Koeficienty modelu nejmensich ctvercii pro inflaci a repo sazbu vyhlasované sledovanymi CB

koeficient CNB ECB Riksbank MNB

t 0,0765679 -0,112819 -0,103210 —0,106787
t2 —0,000556969 | 0,00215692 0,00210775 0,00320053
repo 1,57938 0,405118 0,336094 1,00895

Zdroj: vlastni zpracovani

Dulezitym ukazatelem pro zhodnoceni vztahu mezi Urokovymi sazbami a inflaci je koeficient
repo sazby. Jejich pozitivni hodnoty vysvétluje vztah, kdy centralni banky ¢asto zvySuji repo
sazby v reakci na rostouci inflaci, coz znamena, Ze pii zvySovani inflace se zvySuji urokové
sazby. Tento efekt také znazornuje, Ze vySsi repo sazby koreluji s vyssi inflaci, coz je dano

upravovanim repo sazby zpétné jako reakce na inflaéni tlaky.

Velikost koeficientu ukazuje, jak siln¢ se inflace méni v reakci na zmény v repo sazbg.
Napriklad pokud koeficient repo sazby je 1,57938, znamena to, ze kazd¢é jednotkové zvyseni
repo sazby (naptf. o 1 procentni bod) je spojeno s primérnym zvySenim inflace o 1,57938
procentniho bodu. To znamena, ze ¢im vétsi je koeficient repo sazby, tim vEtsi je nartst inflace,

a tim méné vyznamny vliv ma zvySovani repo sazeb na jejich rust.

Dalsim faktorem ovliviiujici hodnoty koeficientu je, ze zmény v repo sazbé maji opozdény efekt
na inflaci. Kdy kratkodobé zvyseni urokovych sazeb reflektuje reakci na jiz uz zvysenou inflaci.

To zaroven také vede k pozitivnimu vztahu v kratkém obdobi.

CNB vykazuje vysokou hodnotu koeficientu inflace (1,57938), coz znamena, Ze nastavena
hodnota repo sazby CNB nema tak eminentni vliv na snizeni inflace na rozdil od ostatnich

sledovanych subjektl. Tuto skute¢nost Ize posoudit i na nasledujicim obrazku ¢. 11.
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Hodnoty CNB
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Obrazek 11 - Hodnoty inflace a repo sazby CNB

Zdroj: vlastni zpracovani (podle jiz zminénych dat)
Lze vidét, ze jakmile zacCinalo dochazet k extrémni zméné inflace nebo dlouhodobéjSimu
vzristu, centralni banka ovlivnila irokovou sazbu, na coz inflace nasledovné s mensi prodlevou
reagovala pohybem pozadovanym smérem. Lze také vidét, ze sazby uritym zpuisobem
predchazeji i umirnéni inflace. Vyjimkou je rok 2020, kdy inflace poklesla jen lehce a
nasledovné extrémné narostla. To je zapfi¢inéno narUstajicimi cenami energii, potravin a

dalsich komodit po covidovou Krizi, navic na toto obdobi navazala ne¢ekana valka na Ukrajing.

Hodnoty ECB vykazuji lepsi hodnoty viici CNB a MNB. Kdy hodnota koeficientu repo sazby
(0,405118) je nizsi, coz naznacuje efektivngjsi vliv urokovych sazeb na inflaci a vhodnéji
zvolené strategie pro zvoleni Urokovych sazeb. Vizualizaci této situace lze vidét

na nasledujicim obrazku ¢. 12.
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Obréazek 12 - Hodnoty inflace a repo sazby ECB

Zdroj: vlastni zpracovani (podle jiz zminénych dat)
Na obrazku lze vidét, ze ECB nastavovala miru urokovych sazeb s velkou prodlevou
Vv zavislosti na zménu inflace. To lze vidét na hodnotach z 1. 10. 2008, kdy hodnota inflace
uz zacala klesat, ale urokové sazby byly stale vysoko. Dale to je i patrné v roce 2022, kdy
hodnota inflace extréemné rostla, ale urokové sazby se stale drzely na stejné drovni. Zaroven
S tim souvisi, ze dlouhou dobu drzela urokovou sazbu na minimu a mezi roky 2016 a 2022 se
pohybovala na urovni 0 %. To naznacuje nedostateénou efektivitu tohoto nastroje. Coz je
monetarni politiky méné efektivni. To mélo za nasledek naruseni propojeni jednotlivych

nastroji s ekonomickymi ukazateli. Zaroven je vSak dulezité podotknout, ze ECB bere v potaz

Vysledné hodnoty koeficientu Riksbank naznacuji nejlepsi hodnoty. Stejné jako u ECB hodnota

koeficientu inflace (0,336094) muze byt pticinou efektivnéjsiho urceni drokovych sazeb vuci
inflaci.
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Hodnoty Riksbank
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Obrazek 13 - Hodnoty inflace a repo sazby Riksbank

Zdroj: vlastni zpracovani (podle jiz zminénych dat)
U Riksbank mtiZzeme vidét velice extrémni kroky pfi fizeni rokové sazby, které jsou zobrazeny
na obrazku ¢. 13. Muzeme vidét hned ze zacatku grafu dlouhodobé zvySovani trokové sazby a
mezi roky 2015 a 2022 zaporné urokové sazby. Pfesto se pfi téchto krocich inflace drzela velice
blizko cilované hodnoty. Vyjimkou je opét obdobi covidové krize, kdy hodnota inflace
extrémné rostla, ale urokové sazby se delsi dobu drzely na stejné arovni. Tyto drastické kroky
se ukazaly jako efektivnéjsi, kdy v porovnani s ECB dosahovala lepsi hodnoty (0,336094) a

i z hlediska cilovani inflace si vedla Iépe, coZ lze opét vidét i na obrazku €. 9.

MND dosahuje vysoké hodnoty (1,00895), z ¢ehoz vyplyva méné efektivni zvoleni drokovych
sazeb. Kdy konkrétni situaci 1ze vidét na nasledujicim obrazku ¢. 14.
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Obrézek 14 - Hodnoty inflace a repo sazby MNB

Zdroj: vlastni zpracovani (podle jiz zminénych dat)
Prvni véc, které si je mozné povSimnout, je vysoka trokova sazba na zaCatku sledovaného
obdobi. Ta mize zpusobovat nékolik negativnich dopadi jak na jednotlivce, tak na ekonomiku
jako celek. Napiiklad zvySeni nakladt na pijcky, snizeni spotieby, omezeni investic, negativni
dopad na trh a dalsi negativni dopady na ekonomiku. Dal§Sim problémem je, Ze nékteré zmény
urokovych sazeb nejsou vhodné nacasované na tkor stavu inflace. Piikladem je, kdy mezi roky
2008 a 2009 klesala inflace pozadovanym smérem, ale urokové sazby se nadale zvysovaly a
drzely se na vysoké hodnoté 9,5 %. Nebo kdy po roce 2012 zacala inflace drasticky klesat, ale
urokové sazby se drzely stale vysoko a jen pozvolna klesaly. Navic samotné hodnoty inflace
po celou dobu sledovéani velice kolisaji a casto se vzdaluji od stanoveného cile, mezi roky 2014
a 2016 byly dokonce zaporne. Lze také vidét, ze hodnoty repo sazby nejsou uréovany adekvatné

z hlediska zpozdéni jejich efektu na inflaci.
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5 Zhodnoceni Gspésnosti strategii v monetarni politice
prisluSnych zemi

Na zékladé¢ dfive zminénych zmén v ekonomice a reakci centralnich bank na vybrané krize lze
konstatovat, ze kazda z vybranych bank ma odlisny ptistup a néhled kfeSeni stejného
problému, ale pouzivaji stejné nebo podobné nastroje. Hlavnim feSenim krize centralnich bank
vétsinou bylo dodavani likvidity ostatnim bankam a upravovani trokovych sazeb. Témto
postuptim v8ak ubirala na sile globalni nedivéra ve fungovani hospodarstvi. Centralni banky
se dale snazily krizi fesit finan¢ni pomoci a podporou hospodaiského oziveni. V ramci dohod
mezi zemémi eurozony a Evropské unie vznikly zdchranné mechanismy a penézni fondy, které

poskytovaly finan¢ni asistenci zemim v ohroZeni.

5.1 Zhodnoceni reakce monetarnich politik v obdobi svétové recese

VétSina vybranych bank pfed dopadem krize 2007 — 2009 agresivné zvySovala své klicové
urokove sazby, jak lze vidét v analytické Casti. To zlepSovalo situaci na svétovych trzich a
piibrzd’ovalo tempo rostouci inflace. Vyjimkou je Mad’arska centralni banka, ktera je drzela
na stejné darovni. To bylo také zapfi¢inéno tim, Zze vstupovala do globalni hospodaiské Kkrize
s nadmérnymi vydaji a schodkem, jehoz feSeni v roce 2006 mélo za néasledek nadmérny ruast
inflace. Teprve potom MND reagovala zvySovanim tirokovych sazeb. Jak 1ze vidét na obrazku
¢. 14, takto vysoko se trokové sazby drzely po dobu ekonomicke krize v letech 2007 az 20009.
Na tuto situaci negativné pusobil i objem jiz realizovanych tvéra, ktery byl tak velky z davodu

Spatné navaznosti na jiz zminéné urokové sazby.

Svétova recese zasahla mad’arskou ekonomiku nepfipravenou a monetarni politika centralni
banky dosti chybéla. Proto jeji stav byl jeden z nejhorSich. Musela tedy zasahnout Evropska
unie v ¢ele s monetarni politikou ECB, aby pomohla zmirnit nésledky. Ta poskytovala penézni

pomoc, aby Mad’arsko dostélo svych zavazkd.

ECB méla podnéty k reakci k nastupujici krizi jiz v roce 2006, kdy zacala pozvolna zvySovat
urokové sazby (obrazek ¢. 12). V roce 2007 se ECB zamétila hlavné na refinan¢ni operace, kdy
zacala poskytovat neomezenou likviditu podle potfeb a zajisténi ekonomik. Jako hlavni
problém vidéla jiz zminénou likviditu. Po roce 2008, kdy se tlak krize zvysil a ekonomie
eurozony se uz nerozvijela vhodnym tempem, zavedla ECB dodateéna opatfeni. Tim bylo
V poloviné fijna nastaveni novych podminek pro refinancni operace za zdmérem rozsifeni

zpusobilych aktiv pro uvérova opatteni a dodani likvidity. V roce 2009 nadale pokracovaly
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negativni tlaky, na které reagovala snizenim trokovych sazeb, jeZ jak je vidét v analyze
(obrazek ¢. 12), mélo oc¢ekavany dopad na inflaci. Ke konci tohoto roku byl zaveden bali¢ek
fiskalnich stimulti, ktery jesté vice podpofil postizenou ekonomiku. Nékteré ekonomiky
Clenskych stati byly vSak v takovém stavu, ze na tomto externim zpasobu financovani se staly

zavislé a ndkteré jsou doposud (napf. Recko).

Ceska ekonomika v dobé& nastupujici ekonomické krize nebyla v tak $patné situaci jako nékteré
jiné zem¢ EU. Proto se ECB soustiedila na podporu ekonomiky vice zasazenych zemi. Jak
naznacuje analyza (obrazek ¢. 11), i samotna ¢eska centralni banka zac¢ala na ekonomickou krizi
reagovat o rok pozdgji v roce 2007. Naplno se ekonomicka krize v Ceské republice rozvinula
v roce 2008. Jesté pred projevenim krize na eské ekonomice CNB zvysila Girokové sazby a
na rozdil od ECB, ktera se uz soustiedila na likviditu, stahla volné rezervy. Prvnim krokem,
ktery v krizi CNB provedla, bylo snizeni Girokovych sazeb. Tyto pohyby Grokovych sazeb jsou
znazornény v obrazku €. 11. Nésledné zavedla také n€kolik mimotadnych nastrojii na podpofeni
likvidity. Témi byly swapy, nakupy dlouhodobych vladnich dluhopisi, rezervni repo operace.

Tyto nastroje nasledné po dobu krize upravovala spolecné se snizovanim trokovych sazeb.

Kroky EU v ramci odvraceni celosvétové hospodaiské krize byly signalem i pro Riksbank.
Ta podle analyzy (obrazek ¢. 13) reagovala na prichazejici krizi jesté pied projevenim se v jeji
ekonomice, a to zacatkem léta 2007, kdy zptisnila dohled na likviditu a zacala prudce zvedat
Urokoveé sazby. Od fijna 2008, kdyz uz krize pIné zasahla $védskou ekonomiku, jesté vice
zvysila Urokove sazby (obrazek ¢. 13) a nabidla bankam ve vefejném sektoru nékolik avéra
ve vysi 100 miliard SEK. Riksbank také zavedla nové typy uvéra s delsi splatnosti a rozsitila
seznam zpusobilych cennych papirti. Tato opatfeni méla za cil dodavat likviditu. Po zbytek

krize hlavné upravovala tirokové sazby.

Nejhtife zareagovala na ekonomickou krizi v letech 2007 az 2009 Mad’arské centralni banka.
To je odiivodnéno nékolika aspekty. Prvnim z nich je neptipravenost na krizi a jeji dopady.
Dalsim je fakt, Ze jak uz bylo zminéno, vstoupila do krizové situace s velkymi Grokovymi
sazbami, které nadale ani neménila (obrazek ¢. 14). A poslednim je nedostatetna meénova
politika. Nejlépe si vedla Riksbank, ta naopak reagovala v¢as, pouzila vhodné nastroje, az
mozna extrémné K aktualni ekonomicke situaci. A v dob¢ krize drzela inflaci blizko svého cile
(obrazek ¢. 13), kdy ekonomické dopady samotné krize nebyly tak drastické oproti ostatnim

zemim.
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5.2 Zhodnoceni reakce monetarnich politik v obdobi covidové krize

V bieznu 2020 piisla pandemie COVID-19, ta zvy$ila u vSech zemi inflaci a zpusobila
dysfunkci trhu. MNB na ni reagovala zménou operaé¢niho cile na operace s Grokovymi sazbami
a pfepracovanim svych nastroju. To zahrnuje Upravu sazeb a poskytnuti dlouhodobé likvidity.
Zavedla také program nakupu statnich cennych papirti na sekundarnim trhu. Po tomto zékroku
se kurz stabilizoval. Urokova sazba ziistala relativné stabilni a jak je vidét v analyze (obrazek
&. 14), drzela se na stejné tirovni. Podobné kroky provadély po dobu krize i ECB a Svédska
narodni banka (Riksbank), které nakupovaly taktéz aktiva a zavedly politické balicky a
programy na podpofeni likvidity. Programy Evropské centralni banky se tykaly hlavné tprav
sazeb, poskytovani fonda a refinancovani. Dale jesté zavedla program nouzovych
pandemickych nakladl, ktery velice efektivné obnovil propojenost swapovych sazeb s kiivkou
statnich vynosu vazenych HDP eurozony. Opatieni, ktera provedla Riksbank, se tykala
specificky nakupu urocenych cennych papirii, financovani uvért, zvySeni likvidity, ptjcek

Vv dolarech, sniZeni sazeb Gvért bank a samotné zjednoduseni pujcek (tabulka 3).

MNB a CNB také zavedly i nové nekonvendni nastroje s cilem podpofit dlouhodobou
ekonomickou stabilitu a rust. Témi nastroji byly Urokové swapy a zména pravidel
pro hypotecni zastavni listy. MNB k tomu jesté zavedla program Bond Funding for Growth

Scheme na podporu trhu s podnikovymi dluhopisy.

CNB spolu i s ostatnimi centralnimi bankami jako reakci na krizi drzela Girokové sazby velice
nizko, coz lze vidét v analytické ¢asti (obrazek ¢. 11). K tomu zaroven po celou dobu krize
podporovala likviditu. Zaroven také n€kolikrat snizila sazbu proticyklické kapitalové rezervy.
CNB méla viak ztiZenou situaci je§té tim, Ze prvni politickd opatieni zmrazila v nékterych

odvétvich ekonomickou aktivitu.

V té dobé také CNB zavedla moratorium stejné jako MNB s tim rozdilem, ze MNB n&kolikrat

prodlouzila trvani tohoto ndstroje. Prodluzovani trvani tohoto nastroje po normalizaci situace

pro budouci finanéni zprostfedkovani, protoze banky chtéji kompenzovat sva rizika.
Po ¢ervnu 2021 MNB jesté znovu, jak je vidét v analyze (obrazek ¢. 14) nékolikrat zvysila
zakladni sazby a zacala pouzivat dalsi vybrané nekonven¢ni nastroje, kdy nékteré z nich vsak

nebyly dostatecné komplexni pro danou situaci. MNB vsak méla jest¢ jeden velice odlisny

problém. Tim bylo, ze néktera rozhodnuti MNB byla v rozporu s vladou Mad’arska.
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V tomto obdobi covidové krize na tom znovu byla nejhife Madarskd centralni banka.
A t0 z diivodu, Ze ne vSechny nastroje vyuzivala dobte. Prikladem je jiz zminéné moratorium,
které pouzivala zbyte¢né dlouho, coz zapfiCinilo nezddouci efekt. Navic také méla problém
v kooperaci s vladou zemé. Z hlediska monetarni politiky Riksbank a ECB provadély velice
podobnd opatieni. Z hlediska tizeni inflace Ize v analyze na zakladé urokovych sazeb vidét
(obrézek &. 11, obrazek ¢&. 14), 7z CNB a MNB reagovaly jako prvni, ale Gisté z hlediska

cilovani inflace vykazovala Riksbank nejlepsi hodnoty, piestoze reagovala pozdéji.

5.3 Celkové zhodnoceni a navrhy na zlepseni

Jak je znazornéno v analytické ¢asti, nejlépe si z hlediska cilovani inflace (obrazek ¢. 9) z téchto
4 sledovanych subjektt vedla Riksbank. Ta vykazovala nejlepsi hodnoty za celou sledovanou
dobu s nejmensim kolisanim inflace. Toho dosahla na Ukor extrémniho pouzivani Grokovych
sazeb, kdy podle analyzy (obrazek ¢. 13) jako reakci na svétovou recesi nastavovala velice
vysoké urokové sazby a mezi roky 2015 az 2020 zvolila piistup zapornych trokovych sazeb.
Dulezitym faktorem byl i stav ekonomiky pied nastupem krize 2006 — 2009 a 2020 — 2023.
Celkové se da fict, ze Riksbank pouzivala vhodné nastroje (ty byly velice podobné jako
pouzivala ECB) a dokazala je nejlépe vyuzit v souladu s ménovou politikou a inflaénim cilem
(obrazek ¢. 13).

Na opacné strané, tudiz nejhtie, si vedla madarska ekonomika, kterd vykazovala celkové
nejhorsi hodnoty (obrdzek ¢. 9). Prestoze si Mad’arska centralni banka v druhém krizovém
obdobi stala 1épe, pofad nevhodné pouzila nékteré nastroje monetarni politiky. Kdy ptikladem
jsou jiz zminéné Grokové sazby, které jsou znazornéné v analytické ¢asti (obrazek ¢. 14), nebo
prodluzovani trvani moratoria. Toto Spatné fizeni monetdrni politiky a nedostate¢na
transparentnost vedly k neduvéte v hospodaistvi, coz mélo dopad na efektivitu pouzivanych
nastrojli. Je nutné i podotknout, Ze pted ptichodem prvni svétové recese v roce 2007 az 2009

byla jeji ekonomika v hor§im stavu nez ekonomiky dalsich tfi posuzovanych subjekta.

Jako hlavnim zvolenym zpisobem feSeni krizové situace centralni banky pouzivaly
poskytovani finan¢ni pomoci, upravu trokovych sazeb a dodavani likvidity. Na zakladé¢ dohod
mezi zemémi eurozony a Evropské unie byly vytvofeny zdchranné mechanismy a penézni
fondy, které poskytovaly finan¢ni pomoc zemim v krizovych situacich. Tyto mechanismy mély
za cil stabilizovat ekonomiky stati, které se ocitly ve velice obtiZznych situaci, a zabranit Siteni
dalsich finan¢nich problému. Déle bylo nezbytné pouZzit mimotfadnych operaci, které piimo

reagovaly na vyskytlé problémy zpusobené krizi. Toto vidim jako spravné zvolené kroky
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pro obnoveni hospodarského rustu a vsak ne vzdy byly dobte provedené. Hlavni problém vidim
V nespravném nacasovani zmény nastrojii a miru, do které ji pouzit. Ptikladem jsou vysledky
vlivu rokové sazby na inflaci, které byly sledovany v analytické ¢asti. Reseni vidim v pfimém
nastaveni nastroji na aktudlni trend ekonomiky s urcitou rezervou pro prepokladané budouci
hodnoty. Pro zefektivnéni monetarni politiky by bylo vhodné umoznit centralni bance flexibilni
cileni inflace, které by zahrnovalo 1 kratkodobé odchylky od cilového inflacniho pasma v reakci
na Soky a ekonomické podminky. To muze pomoci se vyrovnat s neocekavanymi
ekonomickymi Soky, aniz by se nutné narusila dlouhodoba cenova stabilita. Posilit roli centralni
banky v oblasti finan¢ni stability, napiiklad zavedenim makroobezictnostnich nastroji. Cilem
téchto nastrojii je minimalizovat systémova rizika, kterd by mohla ohrozit zdravi finan¢niho
systému a ekonomiky jako celku. Na rozdil od mikroobezietnostnich nastroji, které se zaméfuji
na stabilitu jednotlivych finan¢nich instituci, makroobezietnostni ndstroje se soustiedi
na systematicka rizika a vzorce, které mohou ohrozit cely finanéni sektor. Ptikladem téchto
nastroji jsou kapitalové pozadavky, likviditni pozadavky, systémova rizika, zatézové testy.
Déle by bylo vhodné zlepsit transparentnost rozhodovani a komunikace centralni banky
S vefejnosti a trhy, tento problém se tyka z posuzovanych subjektti hlavné Mad’arské narodni
banky, ktera zaostava v jasné a transparentni komunikaci a dostupnosti dat, ktera mtizou pomoci
formovat oCekavani a zvysit G¢innost monetarni politiky. Upravit revize urokovych sazeb a
infla¢nich cilt, kdyby se Castéji ptehodnocovaly a upravovaly urokové sazby a infla¢ni cile
podle aktualnich ekonomickych podminek a vyhlidek. Coz by vedlo k efektivnéjsi monetarni

politice.
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Zavér

Cilem této prace bylo na zakladé analyzy zhodnotit dosahovani infla¢niho cile jednotlivych
centralnich bank a porovnat G¢innost ptislusnych provedenych krokt v ramci vybranych
obdobi. Analyza byla provedena v ¢asovém pasmu mezi roky 2006 a 2024, v némz probé&hly
dveé financni krize, v letech 2007 az 2009 a 2020 az 2023. Nejprve vSak byla provedena
komparace stavi ekonomik ¢tyf vybranych zemi z pohledu jejich centralnich bank,
a to Ceské narodni banky, Evropské centralni banky, Mad’arské centralni banky a Svédské
centréalni banky. V UpIném tvodu se prace nejprve vénovala nastinéni tématu a pojma, Které

dale popisovala.

V prvni podkapitole se nejprve prace vénovala charakteristickym znaktm centralnich bank.
Tyto znaky jsou charakteristické pro kazdou centralni banku, avSak mohou se liSit stat od statu.
Dale prace vénovala pozornost zakladnim funkcim CB, které zastiva pii provadéni mé€nové
politiky viéi bankovnimu systému, vetfejnosti a celé ekonomice. Poté nasledovaly ménove
politické rezimy, coz jsou strategie, které centralni banky pouzivaji k dosaZeni svych cili,
na coz byl vysvétlen pojem inflace. Na to navazuji penézni agregaty, které monitoruji mnozstvi
penéz v ekonomice. Prace vénovala celou 2. kapitolu charakteristice ménové (monetarni)
politiky CB, zde se prace vénovala nastrojim ménové politiky, pomoci kterych se CB snazi
pInit své cile. Na tyto nastroje se nahlizelo z dvou hlavnich hledisek, a to zda jsou konven¢ni,

nebo nekonvenéni.

Nasledovala 3. ¢ast, ve které se tato prace zamétila na analyzovani jednotlivych monetarnich
politik vybranych centralnich bank za vybranych obdobi z piedchozi ¢asti. Jedna se o obdobi,
ktera se vychylovala od téch ostatnich a drasticky se podepsala na globalni ekonomice. Tyto
dvé krize probehly mezi roky 2007 — 2009 a 2020 — 2023 a mély mnoho negativnich dopadi
na svétovou ekonomiku. Dalsi ¢ast se zamétila na analyzu ekonomicke situace vybranych zemi.
Préace popsala cile vybranych centralnich bank, kdy pievazné zhodnotila inflaci a dosahovani
infla¢niho cile jednotlivych centrélnich bank. Podrobnéji se prace nasledné zamétila konkrétné
na dvoutydenni repo sazbu, kterou statisticky popsala. Nasledné analyzovala jeji vliv na inflaci.
V posledni ¢asti bakalafské prace byly zhodnoceny jednotlivé reakce a pouziti ndstroji
centralnich bank v jiz uz zminénych obdobi 2007 — 2009 a 2020 — 2023. A na zékladé téchto

vyhodnoceni je patrno, jak si jednotlivé centralni banky vedly, jaka nejlépe a jaka nejhuie.
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