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Abstrakt

Clanek pojednava o tirokovych sazbich nastavenych CNB a o jejich vztahu k Gvérové
a ekonomické aktivité. Ukazuje na komplexnost ekonomického systému, kde jednoduché
komparace hodnot spolu s metodou jednoduché korelace® sledovanych veli¢in mohou davat
odligné hodnoty ob&ma sméry, ale ekonomické principy? se neméni. Musime vzit v Gvahu
napiiklad faktory jako ekonomickd stabilita, celkovd ekonomickd vykonnost, divéra a
oc¢ekavani subjekti. Ménoveé-politické sazby nejsou totiz faktorem jedinym, ale rozhodné maji
urcitou silu ovlivnit ivérovani a investi¢ni aktivitu ve sméru, ktery je v souladu se zakladnimi
ekonomickymi zadkony a nebyla nalezeny data, logika ¢i souvislosti, které by tento fakt
vyvratily. Clanek dochazi mimo jiné k zavéru, ze &eska ménova politika je pomérné
systematicka a rozhodné nemtizeme mluvit pouze o kanalu ,urokové sazby — uvéry —
ekonomicka aktivita®, ale vazby ptisobi i v opaéném sméru, kde CNB bezpochyby reflektuje
pfi nastavovani urokovych sazeb ocekdvanou ekonomickou aktivitu vramci svého
rozhodovaciho procesu.

Abstract

This article deals with interest rates set up by the CNB and their relation to loan and economic
activity. It shows complexity of economic systems where simple comparisons may give
various numbers but principles stay the same. We have to take into account factors like
economic stability, overall economic performance, sentiment and expectations. The monetary
policy interest rates are not the only factor but definitely they have some power in the
direction which is in line with basic economic laws and there are no data, logics, or nexuses
denying this fact. The article comes to the conclusion that the Czech monetary policy is quite
systematic and we cannot definitely talk only about the “interest rates — loans — economic
activity” channel but it also works in an opposite direction, where the CNB reflects economic
activity in its decision making process when setting the interest rates.

Uvod

Jednou ze zakladnich hospodarskych politik je v souladu s literaturou i ekonomickou praxi
politika m&nova®, kde napliiovani cili v ramci ménové strategie centralni banky odrai
skute¢nost komplexity a propojenosti fady souvislosti a ekonomickych faktorti. Clanek se
snazi na zaklad¢ literarni reSerSe uvedené v Kapitole 1, ekonomickych principti, empirickych
dat, pomoci metodologie logickych dedukci, pomoci hledani souvislosti a metody korelace
vyvodit zakladni vazby a souvislosti nastaveni ménové-politické sazby ve vztahu k avérové

! Statistické metody v ekonomii naptiklad viz Hindls et al (2007)
2 Ekonomické principy a mé&nova politika napiiklad viz Walsh (2003) & Mankiw (1999)
¥ Napiiklad viz Mankiw (1999) &i Klikové a Kotlan (2003)



aktivité¢ a nasledn¢ k investicim a ekonomické aktivité€. Vazby jsou prokazovany pomoci
kvalitativni analyzy vyvoje dat a metody jednoduché korelace. Zamérem neni vypocet Cistého
prispévku ¢i sestaveni matematického vzorce danych kanalt, ale teoreticky iempiricky
zhodnotit vypozorované a nékolikrat logicky, ¢i analyzou potvrzené vazby jako je urcita
systemati¢nost reakci CNB zohlediiujici odekdvany vyvoj HDP v nastaveni sazeb, vliv
ostatnich faktori a moznost existence vSech kombinaci vyslednych hodnot zkoumanych
veli¢in pfi zachovani fungovani zakladnich ekonomickych principii ¢i znatelnéjsi vazba
(zkoumana jednoduchou korelaci ¢i srovnanim vyslednych dat) v souladu s ekonomickymi
zékonitostmi mezi veli¢inami v obdobich vétSich makroekonomickych stabilit, napiiklad
v CR v roce 2005. Detailngjsi vysledky jsou obsaZeny Vv analytické kapitole se zavéry.

1. Teoreticky rozbor

Primarnim cilem CNB je cenova stabilita, konkrétn¢ dle Zakona o CNB:  hlavnim cilem
Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceska
narodni banka podporuje obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrZitelnému
hospodariskému riistu. Ceskéd néarodni banka jedna v souladu se zdsadou otevieného triniho
hospoddrstvi.“ (Zakon ¢&. 6/1993Sb., o Ceské narodni bance). Tento cil se vyraznéji nelisi od
principi ECB (napiiklad ECB 2004), dle které je ,.celkové nezbytné, aby ménova politika
udrzovala ve strednédobém horizontu cenovou stabilitu, a tak zajistila pevné ukotveni
inflacnich ocekavani v souladu s cilem... Takové ukotveni inflacnich ocekavani je
predpokladem k tomu, aby ménovd politika mohla prispivat k hospodarskému riistu a tvorbé
pracovnich mist v eurozone. (ECB 2011, s. 5). Cesta k naplnéni cili je spojena s mnoha
kanaly transmise, obsahuje ftadu souvislosti, provazanosti a ekonomickych veli¢in
odrazejicich ptisobeni domadcich i zahrani¢nich faktori. Transmisni mechanismus napiiklad
dle definice CNB piedstavuje ,.fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoziuje, aby zmény
V nastaveni ménovépolitickych nastrojii vedly k Zddoucim zméndam inflace” (CNB online).

Ze zékladnich ekonomickych principt (naptiklad Walsh (2003) ¢ Mankiw (1999)) a empirie”
Ize pomoci logickych metod vyvodit hlavni zékonitosti vztahu ménové-politickych sazeb
K uvérové a ekonomické aktivité. Kanalt transmise miizeme vydefinovat celou fadu dle $ite a
zaméteni zkoumané oblasti — lze nalézt naptiklad kanaly akciové, kanal trokovy, bankovni
(avérovy), nakladl na kapital, kurzovy, pfijimani rizika, bohatstvi, ¢isté hodnoty, finan¢niho
akceleratoru, spotiebni, investicni, pfijmovy, ocCekavani ¢i oznameni. Zékladni kanal
predstavuje kanal agregéatni poptavky, kde ménova politika ovlivni kratkodobou nominalni
urokovou sazbu a tim nasledné¢ dostupnost Gvérti. Dopad na agregéatni poptavku ma urcité
zpozdéni a inflace je vyslednym efektem komplexniho vztahu agregatni poptavky a agregétni
nabidky, kterou Urokova sazba muze také ovlivnit napiiklad ve formé ndkladi na kapitdl.
Dale mize ménova politika svymi kroky ovlivnit inflaéni o€ekavani, neboli ocekdvani vyvoje
vSech cen, tedy i mezd, a tim inflaci samotnou. V otevienych ekonomikéch, kterymi evropské
ekonomiky bezpochyby jsou, nelze opominout ani kanal sménného kurzu. Vzhledem
k zaméfeni ¢lanku na vztah ménové-politickych sazeb s uvérovou a ekonomickou aktivitou se
nyni podivejme bliZe na souvisejici teoretické a empirické souvislosti.

Dopady na uvérovani jsou v evropském a Ceském prostiedi spojeny na nabidkové strané
zejména s bankovnimi institucemi. Vztah ménové politiky a bank popisuji napiiklad
Maddaloni, Luis Peydré a Scopel (2008): "Kwili nedokonalym informacim, neuplnym
smlouvam a nedokonalé konkurenci bank miize ménova politika ovlivnit nabidku pujcek bank.

* Viz uvedena literatura, analyza dale a dlouholeté zkoumani problematiky autorem



Expanzivni ménova politika muze zvysit nabidku uverti bank primo skrze bankovni vypujcni
kanal nebo neprimo zlepsenim cistého bohatstvi prijemcit dluhit a tim sniZeni nakladit na
pujcovani (balance sheet channel). Dale také nizké urokové sazby mohou zvysit chut bank
riskovat (visk taking channel).“ (MADDALONI — PEYDRO — SCOPEL 2008, s. 2). Nutné je
si uvédomit, ze to, co formuje tvérovou aktivitu, neni jenom zakladni sazba penézniho trhu,
kde navic cenu tvéru nevyjadiuje pouze tirokova sazba samotnd, ale ,, cenou uveru je vektor
podmz'nek5“ (LOWN — MORGAN 2006, s. 1577), a je zde 1 velmi dilezitd strana poptavky,
kdy naprtiklad podle studii Kashyap a Stein (1997) muze byt korelace bankovnich Gvéra a
ekonomické aktivity fizena zménami v poptavce po bankovnich uvérech spise nez zménami
V jejich nabidce. Berger a Bouwman (2010) ptichazeji také s empirii odvozenymi zavéry, ze
Lmenova politika6 je slabsi behem financnich krizi nez v normalnich casech... tvorba likvidity
predchazi financnim krizim, a tak je klicivou pricinnou promennou v predikci financni krize*
(BERGER - BOUWMAN 2010, s. 24).

Empirické ditkkazy ukazuji, Ze bankovni uvéry by mély byt korelovany s mirami ekonomické
aktivity. Podivame-li se napftiklad na &tvrtletni data pro Ceskou republiku a porovname-li
meziroéni vyvoj uvérdt’ s meziroénim vyvojem realného HDP?, tak v obdobi od &tvrtého
ctvrtleti 1997 az do 1. Ctvrtleti 2012 vychazi jednoduchéd korelace pozitivni ve vysi 0,41.
Pokud ale obdobi zkratime na obdobi ,,bez krizi*“ a podivame se na roky 2000 az 2008, pak
lze pozorovat vyraznéjsi korelaci vztahu ekonomické a uvérové aktivity ve vysi 0,676.
Vypocet korelacniho koeficientu je na zdkladé uvedenych dat pomoci ndstroje Microsoft
Office Excel 2007 pln& vsouladu svypoitem jednoduchého korelaéniho koeficientu®
urcujiciho miru linearni zavislosti dvou velicin®™.

Nasledny celkovy dopad zmény ménové-politické sazby na ekonomickou aktivitu jiZ neodrazi
pouze kanal uvérovy, ale zména nastaveni sazeb ovlivni 1 faktory chovani ekonomickych
subjektti a tim faktory vysledki ekonomiky jako jsou ocekavani ekonomického vyvoje,
ochota utracet a spofit, sménné kurzy ¢i akciové trhy. Z pohledu zejména tvérového kanalu
1ze celkové souhlasit s Kvapilovou a Sharlerem (2007), kdyz shrnuji, Ze ,,vliv ménové politiky
na agregatni poptavku a inflaci zavisi na stupni, ve kterém zmeény menoveé-politickych sazeb
Jjsou preneseny do trznich a maloobchodnich urokovych sazeb (KVAPIL — SCHARLER 2007,
s. 19).

Mechanismy vztahu ménové-politickych Sokti a makroekonomickych agregatt (HDP a
inflace) jsou uplatiovany v makroekonomicky modelech a potvrzovany empirickym
testovanim i logickymi zavéry ekonomickych teorii, coZ potvrzuje naptiklad i Benkovskis et
al. (2011), Clarida et al. (1998) ¢i Husek a Svarcova (2007). Empirické analyzy ECB (2010)
ukazuji, Ze v priméru trva ve vyspélych primyslovych ekonomikach az jeden rok nez se
zména meénové politiky s nejvétsim efektem projevi na agregatni poptavku a produkei, a pak

®V diisledku existence asymetrie a nedokonalosti informaci se cena neprojevuje pouze skrze nominélni cenu
uveéruy, ale také skrze nastaveni celého produktu — podminky ruceni, poplatky apod.

® Ve sledovaném obdobi piestoze uvolnéna MP pievladala v krizich, tak to neznamena, Ze je uvolnéna vzdy —
uvolnéna byla v 83 % krizovych Ctvrtletich z pohledu zmény americké zakladni ménové politické sazby federal
fund rate a v 58% ¢tvrtletich z pohledu MP $oku, ktery definuji jako zménu ¢i opravu federal fund rate oproti
ocekavané puvodné Spatné nastavené sazbé

7 Zdroj: CNB, databaze ARAD, definovano jako Gvéry obchodnich bank - klientské, nefinanénim podnikim,
data za Ctvrtleti, vlastni dopocet mezirocniho indexu

8 Zdroj: data CSU, narodni Giéty, definovano jako: étvrtletni HDP, realny vyvoj (ve stalych cenach :SOPR=100) -
meziroéni index

% Potitaného jako pomér kovariance veli¢in a odmocniny ze soudinu rozptyli

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



zhruba dalsi rok pro plny efekt do inflace. Dale naptiklad Bank of England pomoci svého
makroekonomického modelu (naptiklad George 1999) simuluje velikost a nacasovani téchto
dopadt na HDP a inflaci a ukazuje, Ze jeden procentni bod neocekavaného zvyseni urokové
sazby trvajici jeden rok ovlivni realny HDP relativné rychle a nejvétsi pokles prichézi zhruba
za pét Ctvrtleti ve vysi cca 0,2 — 0,35 p.b., nasledné se zatne HDP vracet do své ptivodni
rovnovazné urovné (dle uvedené studie do 3 let). Naproti tomu inflace se v prvnim roce méni
pouze minimaln¢, prudce klesat zacind az ve druhém roce a maximalniho dopadu dosahuje
Vv devatém ctvrtleti ve vysi 0,2 — 0,4 p.b. Dlouhodobou reakci HDP na zménu meénove-
politické sazby formou Soku v USA zkoumal naptiklad Uhlig (2005) za roky 1965-2003, kdy
dochazi k vysledkiim, Ze po zvySeni federalni tirokové sazby o 20 bp vykazuje zpocatku HDP
Casto vyvoj Vv souladu s vétSinou studii, neboli Zze dojde v ur¢ité mife ke snizeni HDP.
Dlouhodobé¢ vsak je tato zména ménové-politické sazby schopna posunout realny HDP na
hodnoty v intervalu plus minus 0,2 %, ¢imz se vliv zmény nastaveni ménové-politickych
sazeb vytraci.

Podivejme se nyni na analyzu pro dané souvislosti pro Ceskou republiku. CNB v ramci svého
ménového rezimu cilovani inflace primarné nereaguje pouze na soucasné vysledky. Reaguje
na né samoziejme ve smyslu zmény predpokladl a zabudovani zmén do o¢ekavaného vyvoje.
Docasné kratkodobé vyrazné zmény mohou v dlouhém obdobi byt pro prognézy ménové
politiky méné¢ vyznamné. Reaguje obecné na signidly o budoucich vysledcich, kam
bezpochyby soucasné vysledky patii. Soucasné vysledky a historickd data dokonce budouci
vysledky pomahaji predvidat a do jisté miry je formuji. Analyzou ¢i zjednoduSenym
rozborem ekonomické situace, piedstihovych indikatora™ a makroekonomickych prognéz
riznych instituci'? tak velmi ¢asto mizeme odekavat (¢i odvozovat) mozné reakce CNB, nebo
alespont smér reakci, samozfejmé v uréitém intervalu. Ménovéa politika CNB ekonomiku
zamerné neSokuje. Navic existuji faktory, které ménova politika z rozhodovani o nastaveni
ménoveé-politickych sazeb v primarni fazi vylucuje.

Piejdéme nyni na zakladé vyse uvedenych souvislosti K cili ¢lanku, kde nasledujici analyza
zkouma pomoci srovnani vazeb mezi jednotlivymi veli¢inami a pomoci metody Kkorelace
mozné vazby nastaveni hlavni ménové-politické sazby CNB atvérové a nasledné i
ekonomické aktivity. Vydefinuyme nejprve piedpoklady, které budou slouzit jako zéklad
vyvozeni zavéri vychazejicich z vySe uvedenych principti a na zakladé¢ uvedenych metod.
Vymezeni predpokladi déale pfiblizuje metodiku a uptesiiuje zdzemi pro zkoumani vztahl
veli¢in v rdmci transmise ménové politiky.

2. Nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k ivérové a ekonomické aktivité —
predpoklady, data, korelace a vztahy

e Pro komparaci dat, analyzu funkcéniho vztahu a vypocet korela¢niho koeficientu autorem
sestavena tabulka (Tabulka €. 1).

e Pouzity zédkladni makroekonomické agregaty — pro uvérovou aktivitu celkovy objem uvéra
nefinanénim podnikiim (definovany jako Uvéry celkem v mil. K& — sektor nefinan¢nich
podnikd, zdroj data CNB), pro ekonomickou aktivitu HDP ve stalych cenach (HDP,

1 podil investic na HDP, objemy novych zakazek, konjunkturalni prizkumy, indexy cen vyrobci, pocet
stavebnich povoleni, vyvoj ekonomiky hlavnich obchodnich partnertd, vyvoj produktivity prace vs. vyvoj mezd
apod.

12 Makroekonomické predikce zpracovava napiiklad CNB, MECR, Patria, LIBINST (Liberalni institut), OECD,
MMF, Ceska bankovni asociace, Komercni banka a jiné instituce



Stvrtletni data, stalé ceny v mil. K&, zdroj Néarodni uéty CSU)a investice ve stalych cenach
(vymezené jako ctvrtletni hodnota tvorby hrubého fixniho kapitélu, stalé ceny v mil. K¢,
zdroj Narodni sty CSU). Tyto veli¢iny jsou zkouméany ve vztahu k ménové-politické
sazbé.

e Uvedené indexy v Tabulce €. 1 jsou pouze doplnénim pro dalsi zkouméani (zdroj indexy ve
statistikach CSU).

e Zakladni vychozi veli¢inou zkoumani je ménové-politickd sazba, kterou v CR piedstavuje
takzvana 2T Repo sazba CNB (hodnota ke konci &tvrtleti dle adaji CNB).

e Pouzita metoda takzvané jednoduché korelace™.

e Pouzito kvalitativni porovnani funk¢niho vztahu vyvoje veli¢in miry urokové sazby a
vyvoje vyse uvéri, HDP a investic jako zakladnich proménnych zkoumaného vztahu
uvedeného v nazvu a cili prace (zkoumano znaménko smérnice funkce/vztahu).

e Nejsou zohlednény jednorazové vlivy jako investi¢ni pobidky a vyrazné piilivy investic,
hospodaiska krize apod., které bezpochyby na vysledné zkoumané veli¢iny ve sledovaném
obdobi plsobily.

e Vybrané obdobi zvoleno z diivodu dostupnosti kompatibilnich relevantnich dat a uzivanych
statistickych metodik sledovani vyvoje veli¢in.

e V zédkladni tabulce neni uvazovano zpozdéni, propocty pro zpozdéné hodnoty provedeny
bez zobrazeni do tabulky.

e Ctvrtletni data — u ekonomické vykonnosti a vyse investic o¢isténa o sezonni vykyvy.

e Neni zvazovano ocekavani ve smyslu, ze cast efektu ocekdvané zmény meénoveé-politické
sazby muze plsobit jiz ve ¢tvrtleti pfed zménou sazeb, neboli vliv zabudovani o¢ekavani
rozhodnuti centralni banky trhy pfed samotnym oficidlnim rozhodnutim Bankovni radou
CNB.

e Dopady zmény zakladni ménové-politické sazby sledovany ve vztahu k redlnym veli¢inam.

e Tabulka ¢. 1 explicitné v ramci komparace vyvoje dat a metody jednoduché korelace
nezohlediiuje vz4jemnou determinaci veliin, coZ neni ani cilem. Vysledky nicméné
umoziuji ¢astecné potvrdit otazku jak vzajemné propojenosti tak plisobeni dalSich faktord.

Na zakladé vySe uvedenych predpokladli byla sestavena tabulka, kterd demonstruje vyvoj
jednotlivych veli¢in na ctvrtletnich datech od roku 2000 do poloviny roku 2012. Déle na
datech vyobrazuje v daném obdobi funk¢ni vztahy mezi vyvojem jednotlivych veli¢in pomoci
barevného vyznaceni. V neposledni fad€é byly spocitdny jednoduché korelacni koeficienty
zkoumanych veli¢in jako pomér kovariance veliCin (veli¢inou jsou casové fady hodnot
sledované proménné) a odmocniny ze soucinu rozptyld.

13 Veskeré takzvané jednoduché korelagni koeficienty vypo&teny autorem pomoci néstroje Microsoft Office
Excel 2009, viz poznamka pod ¢arou 9 a 10



Tabulkal: Analyza nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k uvérové a
ekonomické aktivité — data, propocty a vztahy

Index Meziroéni
pramyslov tempo
é rastu Investice
Uvéry a | produkce HDP (THFK,
pohledavk| (bazické (stalé mil K&, stalé
y za indexy, HDP ceny, ceny, Investice
2T Repo klienty | pramérné (stalé SOPR,se sezonné |(meziroé¢n
sazba celkem &tvrtleti ceny) zonn& ocisténo) irealny
Obdobi ("2TR") | ("Uveéry™|2005=100)| ("HDP™) | ocisteno) | ("Investice™)| rast)
31.3.2000 5,25 583 194 72,4 549 043 3,5 152 802 103
30.6.2000 5,25 585 929 75,7 557 936 4,6 156 140 104,7
30.9.2000 5,25 612 836 74,5 565 674 5,2 159 431 108,7
31.12.2000 5,25 591 030 84,1 569 395 4,8 164 258 110,2
31.3.2001 5 570 465 81,1 580 794 4,4 169 094 107,3
30.6.2001 5 567 656 83,2 584 579 3.4 169 076 105
30.9.2001 5,25 78,2 587 698 2,5 170 911 103,9
31.12.2001 4,75 423 545 87,1 589 443 2,1 172 733 101,9
31.3.2002 4,25 406 875 79,9 619 054 1,9 178 329 103,4
30.6.2002 3,75 376 237 84,3 623 138 1,9 179 854 104,3
30.9.2002 3 359 798 83 627 429 2 181 128 103,9
31.12.2002 2,75 344 361 96,1 631 839 2,4 182 651 103,7
31.3.2003 2,5 351 061 83 657 048 3,4 169 742 97,2
30.6.2003 2,25 341 654 86,1 662 140 3,5 175 849 99,8
30.9.2003 2 342 697 85,7 669 747 4 181 565 102,3
31.12.2003 2 342 643 93,9 675 658 4,2 184 291 103
31.3.2004 2 346 440 92,3 688 407 3.8 177 973 103,5
30.6.2004 2,25 354 130 97,6 695 853 4,2 190 893 107,1
30.9.2004] 25 |377884| o028 |707793| 47 |Na868600| 1013 |
31.12.2004 2,5 373 849 102,3 719 874 5,6 186 061 99,6
31.3.2005 2,25 390 279 93,8 761 116 6,3 190 799 104,8
30.6.2005 1,75 410 807 101,7 775 157 7,1 206 462 105,7
30.9.2005 1,75 424 887 96,7 787 607 7 203 867 106,9

31.12.2005 2 432 324 107,8 800 927 7 106,9
31.3.2006 2 448 558 104,6 816 050 7,6 206 552 108,3
30.6.2006 2 473 230 108,4 828 028 7,2 212 135 102,8

30.9.2006 2,5 497 552 103,6 842 194 7,3
31.12.2006 2,5 516 603 116,6 853 076 6,9 222 668
31.3.2007 2,5 527 516 119 877 937 247 112

30.6.2007 2,75 559 085 120
30.9.2007 3,25 601 059 113,5 890 877

31.12.2007 3,5 616 633 126,8 904 123 5,4 247 674 110,1
31.3.2008 3,75 634 892 121,5 939 023 3,5 275 175 109,6
30.6.2008 3,75 677 260 124,7 948 813 4,8 263 764 107,3
30.9.2008 3,5 701 564 114,4 | 950 129 3,2 253 727 104,9
31.12.2008 2,25 692 189 110,1 934 967 0,1 237 104 94,2
31.3.2009 1,75 681 730 98,4 921 569 -3,7 231 609 84,1
30.6.2009 1,5 674 670 101 911 412 -5,8 228 730 86,6
30.9.2009| 1,25 667 004 99,3 915 002 -5,5 227 321 89,5
31.12.2009 1 636 069 107,8 923 224 -3,1 225 673 95,1
31.3.2010, 1 633 605 105,2 948 278 0,9 219 060 93,1
30.6.2010 0,75 629 829 112,6 957 442 3 229 911 98,9
30.9.2010 0,75 644 111 109,9 963 947 3,3 240 349 104,1
31.12.2010 0,75 636 033 120,6 969 540 3 238 646 104,1
31.3.2011] 0,75 654 877 117,9 957 634 2,8 213 460 98
30.6.2011 0,75 670 829 1224 960 196 2,1 232 120 101,6
30.9.2011 0,75 677 603 113,5 959 757 1,3 232 668 97,4
31.12.2011] 0,75 669 369 123,5 958 091 0,6 235 863 99,4
31.3.2012| 0,75 677 825 121,3 945 368 -0,5 216 573 101,6
30.6.2012 0,5 679 623 121,3 943 101 -1 231 796 100
2TR -0,179 -0,735 -0,52
Uvéry 1 0,657 0,621
HDP 0,657 1 0,93
Korelace Investice 0,621 0,93 1

Zdroj: vlastni vypoéty, upravy. Podkladové data na zakladé dat CNB a CSU
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3. Nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k tivérové a ekonomické aktivité —
zavéry

S cilem vétsi prehlednosti a systemati¢nosti jSou autorem vyvozené zavéry na zakladé
v ¢lanku uvedenych principt, studii a vy$e uvedenych metod strukturovany nasledné do
jednotlivych bodu.

e Tabulka ¢. 1 ukazuje vazby mezi ménoveé politickymi sazbami a uvéry a ekonomickou

aktivitou vyjadfeno investi¢ni aktivitou a ekonomickou vykonnosti celkové (méteno
realnym HDP).

Pokud redlné proménné ve sledované Casové fad¢ zpozdime o 1 Ctvrtleti oproti vyvoji
hlavni ménové-politické sazby (ziskdme datovou fadu koncici v 1. &tvrtleti 2012),
jednoduché korelacni koeficienty se vyrazné nelisi, u investic a HDP je dokonce nepatrné
(v tadu setin) slabsi™.

Pokud realné proménné zpozdime o 1 rok oproti vyvoji hlavni ménové-politické sazby
(ziskame datovou fadu koncici v 2. ¢tvrtleti 2011) v souladu s uvedenymi empiriemi o
zhruba ro¢nim zpozdéni na HDP, pak jednoduché korelacni koeficienty jsou sice mirné
vyssi, ale u investic a HDP se vyrazn&ji nelidi'®. Tento vysledek dava dikaz jedné ze
souvislosti systemati¢nosti mechanismu cilovani inflace CNB. Systemati¢nost reakci CNB
na oéekavany vyvoj veli¢in ekonomické vykonnosti je jednim ze zavéri ¢lanku, kde CNB
pii nastavovani sazeb reaguje na ocekavany vyvoj HDP a nastaveni sazeb je reakci na
komplexni analyzu souvisejicich faktorii determinujicich cenovou hladinu, véetné praveé
vyvoje HDP.

Vidime, ze vazba mezi urokovymi sazbami a Gvéry ¢i investicemi je pii jednoduchém
srovnani nalezena ve vSech kombinacich, tedy pfi sniZeni jak roste (zelena barva) tak klesa
(modra barva) a pfi ristu také v urcitych obdobich roste (zlutd) a v urcitych klesa
(oranzova). To opét indikuje a dokazuje ptisobeni a vliv ostatnich faktord, spolu s tim, Ze
ménova politika CNB je systematicka ve smyslu reakci na oéekdvany realny vyvoj a
zména sazeb je tedy vsouladu socekavanym vyvojem samotnych realnych veli¢in.
V souladu s timto tvrzenim je i vysledna korelace HDP a 2TRepo sazby.

Matice korelaci ve svych finalnich znaméncich potvrzuje ekonomické zakonitosti, nicméné
dilezity je i detailni pohled, ktery vzhledem k pfedchozimu uvedenému zavéru, zavéry o
sile pro tyto korelace oslabuje.

Velmi silna korelace je mezi investicemi a HDP, coz je logické z n€kolika davodi. Mezi
hlavni diivody patfi to, Ze investice jsou sou¢asti HDP) v CR dle dat Narodnich uétd
zvetejiovanych CSU a EUROSTATEM se podil tvorby hrubého fixniho kapitalu pohybuje
Vv poslednich letech kolem 25 % (V roce 2011 to bylo 24 %, méteno jako podil Tvorby

¥ vzhledem k omezenému rozsahu neni tabulka sou¢asti ¢lanku, jednoduché korelaéni koeficienty v piipadé
zpozdénych proménnych vychazeji: 2TReposazba CNB a tivéry -0,206, 2TReposazba CNB a HDP -0,729,
2TReposazba CNB a investice -0,506

15 vzhledem k omezenému rozsahu neni tabulka sou¢asti ¢lanku, jednoduché korelagni koeficienty v piipadé

zpozdénych proménnych (t-4) vychazeji: 2TReposazba CNB a Gvéry -0,389, 2TReposazba CNB a HDP -0,742,

2TReposazba CNB a investice -0,563
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hrubého fixniho kapitalu na HDP v béznych cenéchlG). Déle investi¢ni aktivita odrazi
vysledky a moznosti podnikii, pokud ekonomicka aktivita klesa, klesd firmam v ramci
investi¢ni analyzy stranka vynosova. Niz$i ocCekavana vynosnost ovlivnéna vysledky
ekonomiky logicky vede k mensimu poctu vynosnych a tim realizovanych investic. A
naopak.

e Nyni se podivejme na vztah ménové-politické sazby bez zohlednéni vyse feCené vazby
chovani centralni banky pii nastavovani sazeb. V tomto piipad€, oproti klasickym
ekonomickym vazbadm mezi jednotlivymi veli¢inami je vztah vyjadfeny barvou modrou a
zlutou. Vzhledem k zakonitostem potvrzenym v celé této praci miizeme 1 nyni potvrdit, ze
v letech 2006-2008, kdy ekonomika rostla a ocekavani ekonomickych subjekti byla
pozitivni, 1 pfes snizeni sazby nedos$lo k poklesu rastu avéri, investic a HDP. Centrélni
banka jednala v ramci svého inflaéniho cile a postupné, nikoliv jednorazové vyrazng,
zvySovala zékladni sazbu s cilem zamezit vétSim inflacnim tlakiim. Optimismus a vysledky
ekonomiky tak byly impulsem pro centralni banku, jak mirné zpomalit tempa riistu, tim
dosdhnout mensiho piehfivani ekonomiky (ve smyslu ekonomického pojeti vyjadien¢ho
jako kladny output gap) a tim vétsi priblizeni se inflaénimu cili. Naopak konec roku 2008 a
rok 2009 bylo obdobim vyrazné nestability, nejistych ocekavani, ekonomického poklesu,
ktery byl do ¢eské ekonomiky piiveden skrze exportni kanal. Nejednalo se primarné o
finan¢ni, ale o hospodafskou krizi vyvolanou poklesem zahrani¢ni poptavky. Pokles
poptavky predstavuje protiinflacni faktor umoziujici centralni bance uvolnit ménovou
politiku v ramci svého cile, samoziejmé se zohlednim ostatnich pro a protiinflaénich
faktordi. Navic se ukazuje, Ze obdobi vyraznéjSich nestabilit a obdobi, kdy skute¢ny HDP
se vyrazné li§i od svého potencidlu — at’ uz je blizko svych maxim ¢i minim v rdmci
daného hospodarského cyklu —, jsou obdobi, ktera sama o sobé¢ ovliviiuji ekonomické
vysledky. Nastaveni ménové-politickych sazeb tak neplyne z politického rozhodnuti
centrdlni banky, ale je reaktivni v rdmci plnéni cilu centralni banky. Oba ptiklady ukazuji,
Ze pokud centralni banka reaguje, tak se nejednd o vztah ve sméru od rozhodnuti ménové
politiky k vyvoji sazeb. Ale o vazbu obousmérnou, centralni banka reaguje na ekonomicky
vyvoj ovlivitujici ocekdvani a na ocekavany ekonomicky vyvoj, zaroven vSak jeji
rozhodnuti ma silu tento vyvoj ovlivnit. Ale opét je pouze jednim z faktord, a tak pokud
ostatni faktory jsou vyraznéjsi, tak jeji zména nastaveni sazeb pouze zmiriiuje vyvoj, ktery
by nastal v pfipadé€, ze by centralni banka zménu neprovedla, jak ukazuji vySe zminéné
ptiklady. Clanek ukazuje, Ze ménova politika a zména nastaveni sazeb ovliviiuje ostatni
urokové sazby, aveérovou aktivitu, investice a ekonomiku, aniz to musi byt na prvni pohled
vidét a nastroje se mohou zdat v Konecném dusledku jako netc¢inné v dobach nizkych
sazeb a ekonomické krize ¢i stagnace vlivem negativnich ocekavani a neochoty
soukromych subjektli spotiebovavat a investovat. V téchto piipadech se efekt preléva
VvV mnohem men$i mife z finan¢nich trhit do trhii redlnych a centradlni banka pomaha
nastavenim sazeb zejména stabilizaci finan¢nich trhii. Vyvoj zahrani¢nich trhii ¢i politicka
nestabilita, které vSak centralni banka nedokaze ovlivnit, mohou ale tento faktor pfevazit, a
tak konecny efekt nemusi byt se znaménkem klasického vztahu ¢isté vazby nastaveni
ménove-politické sazby a tvery a investice.

e Moznost subjekti na trhu analyzovat a odhadovat chovani ménové politiky CNB lze
pozorovat Vv ocekavanich financ¢nich trhii, kde akciové, penézni a devizové trhy v fadé
ptfipadli zabudovéavaji ofekdvané zmény nastaveni ménové politiky do svych ,,cen” do

18 Vlastni propodet na zakladé dat narodnich a&ti (CSU) — &tvrtletni narodni téty v b&znych cenéch, dle dat k 1-
10.2012 dostupnych na www.czso.cz
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urCité miry s predstihem. Impulsem mohou byt jak ocekdvani finan¢nich analytikd,
»haznacujici® vyroky c¢lenli bankovni rady tak makroekonomické prognoédzy ukazujici na
odchylku ocekavané inflace od inflacniho cile na ménové-politickém horizontu spolu
s ostatnimi makroekonomickymi souvislostmi. To plati zejména v dlouhodobé stabilnich
ekonomickych podminkach a jednotné signalizujicich makroekonomickych prognézach.
Obzvlaste v dobach ,,zvySenych nejistot” a vétsi recesni mezery ¢i ,,piehnanych
ocekavani“ a ,,rychlém rastu” pak mohou na chovani ekonomickych subjekti plsobit
vyrazné i jiné faktory realnych podminek ekonomiky a jimi mtze byt findlné pozorovany
efekt zmény ménové-politickych sazeb na uvéry a investice pievazen.

Zavér

Prace ukazuje, Ze mé&nova politika reaguje na cil inflace. Hlavni zavéry jsou shrnuty v bodech
kapitole ,,3. Nastaveni ménové-politickych sazeb ve vztahu k uvérové a ekonomické aktivité
— zavéry“. Politika CNB dle autora nezamysli v ramci nastaveni urokovych sazeb naruseni
trendii vysledkli ekonomickych veli¢in a ve svém nastaveni Urokovych sazeb zohlediuje
pravé otekavany vyvoj veli¢in ekonomické vykonnosti samotnych. Clanek indikuje otevieni
diskuse Kk vyvraceni ¢i posunuti stavajiciho systému prognéznich modeld. Doposud totiz
nebyly nalezeny funkéni mechanismy, které by spolehlivé indikovaly, na aktudlnich datovych
souborech, prichodnost jednoznacnych opatfeni fidiciho ménového organu. Doporuceni pro
podnikatele je sledovat v kratkém obdobi infla¢ni prognézy a klicové faktory ekonomiky,
které se ho ptimo dotykaji. Z oblasti ménové politiky musi vnimat komentaie ekonomi o
nekonvencnich krocich a zménach, které by dosavadni politiku ¢eského systému politiky
mohly narusit nebo vyvolat skrytd rizika. V dlouhém obdobi miiZze pro své podnikatelské
plany vyuzit infla¢ni cil, protoZe zistane-li ménova politika transparentni a divéryhodna, tak
dlouhodobé v priméru bude provadét kroky, které zajisti plnéni cile trendové, s uréitymi
oscilacemi, které jsou pievazné Sokového charakteru, a tak je nelze ptesné dlouho dopiedu
predvidat. V této souvislosti by mél podnikatel sledovat oblasti, které se tykaji vyjimek
Z plnéni infla¢niho cile a faktory, které mohou nastaveny cil zejména kratkodob& vyrazné
ovlivnit, jako jsou danové Soky, energetické a potravinové Soky a vyvoj svétové ekonomiky.
Podnikatele, na rozdil od centrdlnich bankéit, se v praxi totiZz zajimaji pfedev§im o kratké
obdobi vyvoje cen a jejich vniméani a cile nemusi byt shodné s cili centralnich bankéit, kteti
vnimaji ekonomiku z makroekonomického pohledu a problémy konkrétnich spolecnosti tak
mohou piedstavovat naptiklad situaci fungovani trznich sil ¢i jen dil¢i faktor v komplexu
faktorti rozhodovani centralnich bank.
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