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VLIV MENOVE POLITIKY NA
HOSPODARSKY RUST

Abstract:

This paper deals with an assessment of possible ways how monetary
policy can influence economic growth of selected countries — the
Czech Republic and Austria. We will compare institutional frameworks
of both monetary authorities — the Czech National Bank and the
European Central Bank. Moreover, we focus on assessing the
predictability of both central banks and their ability to fulfill given aims
as well.

Abstrakt:

Vtéto praci se vénujeme zkoumani vlivu monetarni politiky na
hospodafsky rast ve dvou vybranych zemich — Ceské republice
a Rakousku. Provedeme komparaci institucionalniho ramce provadéni
monetarni politky. Dale bude kladen ddraz na zhodnoceni
predikovatelnosti chovani centralnich bank a jejich schopnost udrzet
stabilni cenovou hladinu.

Recenzoval:
doc. Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. UVOD

Pfedmétem této prace je porovnani monetarni politiky v Ceské
republice a Rakousku béhem obdobi 2000 — 2009. V préaci budeme
klast ddraz na zkoumani potencidlniho vlivu monetarni politiky na
ekonomicky rast vtéchto dvou zemich. Za provadéni monetarni
politiky v Ceské republice je odpovédna Ceska narodni banka. Diky
tomu, Ze Rakousko je ¢Elenskou zemi eurozény, monetarni politika
v této zemi spadé do plGsobnosti Evropské centralni banky.

Prace je rozdélena do &ty kapitol. V prvni z nich se budeme stru¢né
vénovat teoretickému vymezeni zkoumaného tématu. V té nasledujici
se seznamime s institucionalnim radmcem pro provadéni monetarni
politiky pfisluSnymi centralnimi bankami. Zaméfime se na porovnani
cile a monetarniho rezimu, ale taktéz nastroji, které jednotlivé
centralni banky pouzivaji k dosazeni svych cil(.

Vzhledem ktomu, Ze béhem celého analyzovaného obdobi
dosahovala mira inflace v CR hodnot pod prahovou hranici, od jejinoz
prekro¢eni mé inflace negativni vliv na ekonomicky rast (viz nasledujici
kapitola), budeme v této praci analyzovat monetarni politiku dle jinych
kritérii. Ve tfeti kapitole se zaméfime na zékladni vyvoj monetarni
politiky v Ceské republice a Rakousku. Hlavni &ast prace bude
spocivat v hodnoceni monetarni politiky, a to na zakladé dvou kritérii.
Podivame se na to, jak se jednotlivym centralnim bankam dafilo plnit
stanoveny cil, a taktéZz se pokusime o zhodnoceni miry
predikovatelnosti opatfeni obou centralnich bank.

2. MONETARNI POLITIKA A
EKONOMICKY RUST

Z teoretického i praktického hlediska neni vazba mezi monetarni
politikou a ekonomickym rlastem zcela jednoznaéné definovatelna.
SpiSe nez pfimy charakter této vazby muzeme predpokladat nepfimou
vazbu mezi monetarni politikou a ekonomickym ristem. Vliv na
ekonomicky rast tak mdzeme spatfovat v tom, jaké signaly vysila do
ekonomiky centralni banka, respektive ji provadéna politika, zdali
vytvafi stabilni a nizkoinflacni prostfedi pfi konzistentnim charakteru
monetarni politiky ¢i nikoliv.

Nezavislost a kredibilita centralni banky jsou ¢asto povaZovany za
jedny z nejvyznamnéjSich aspektl pro Uspésné provadéni monetarni
politiky. Kredibilita m& podle Filacka (2004) zna¢ny vliv na ocekavani
ekonomickych subjektt a je tudiz determinantem ddveéry
ekonomickych subjektd ve schopnost banky dosahnout svého cile. Je
béZznou praxi, ze centralni banka méa svij cil, popfipadé cile,
stanoveny zakonnou normou. Duavodem je zejména skuteCnost, Ze
transparentni a pfedvidatelnd monetarni politika formuje pFiznivé
prostfedi pro ekonomicky rGst a vytvafi prostor pro racionalni



rozhodovéani ekonomickych subjektl o alokaci zdroju. Pokud by politika
centrdlni banky nebyla pro ekonomické subjekty dostate¢né
transparentni a predvidatelnd, mohla by se stat zdrojem poruch
v hospodafstvi.

Rada praci z oblasti monetarni politky a ekonomického riistu se
vénuje analyzdm miry inflace ve vztahu k ekonomickému r{stu.
Empirické prace potvrzuji vliv inflace na ekonomicky rdst, a to
v pfipadé, ze inflace prekro¢i prahovou hodnotu. Mira inflace
prevySujici prahovou hodnotu ma prokazatelny negativni vliv na
investiéni aktivitu a ekonomicky rast v zemi. RGzni autofi definuji vysi
prahové hodnoty rizné. Napfiklad Sarel (1996) empiricky ovéfil
pomérné vazné negativni UCinky inflace pfi prekroGeni prahové
hodnoty 8 %. Podrobnéji Ize nalézt tuto problematiku napfiklad v Barro
(1995). Je dulezité zminit skute¢nost, ze vztah inflace a rastu neni
linearni. Negativni vliv na rast ma nejen inflace vySSi nez prahova
hodnota, ale taktéz inflace, ktera je ekonomickymi subjekty Spatné
predvidatelnd.  Nepfedvidatelna inflace  negativné  ovliviiuje
rozhodovani ekonomickych subjektd stran alokace zdroja.

Jednim z dalSich aspektd, jak mize monetarni politika ovlivhovat rist
v zemi, je volba kurzového rezimu. Rovnéz zde existuje velké mnozstvi
praci na toto téma. VétSina z nich se snazi ovéfit predpoklad, ze ve
stfednédobém horizontu muze volba kurzového rezimu, mit vliv na
ekonomicky rast. Podle Bailliu, Lafrance a Perrault (2002) muze byt
tento vliv pfimy — volba kurzového mechanismu ovliviiuje adaptacni
mechanismy na Sok v ekonomice, nebo nepfimy — pfes faktory
ovliviujici ekonomicky rist, jakymi jsou investiéni ¢innost ¢i zahraniéni
obchod. Podle jejich zavéra je zakladem pro pozitivni vliv na rdst
pevny institucionalni rdmec monetarni politiky (nikoliv nutné pevny
kurz). Nebot kurzové rezimy, at uz pevné, stfedni (napf. crawling peg)
¢i flexibilni, charakteristické pevnou monetarni kotvou (napt. inflaéni
cil) maji pozitivni vliv na rast.*

3. INSTITUCIONALNI RAMEC
PROVADENI MONETARNI POLITIKY

V této kapitole provedeme porovnani institucionalniho ramce pro
provadéni monetarni politiky v Ceské republice a v Rakousku.
Nositelem monetarni politiky v Ceské republice je Ceska narodni
banka. Rakousko se dne 1. ledna 1999 zapojilo do tfeti faze vytvareni
Evropské hospodéaiské a ménové unie a zodpovédnost za monetarni
politiku byla pfenesena z Rakouské centralni banky na nové vzniklou

! vyzkum byl provadén na datech 60 zemi z celého svéta za obdobi 1973—
1998. Ménové kurzy byly roz¢lenény na pevné, stfedni bez monetarni kotvy,
stfedni s monetarni kotvou, flexibilni bez kotvy a flexibilni s kotvou, a to nejen
podle oficialnich informaci, ale i na zakladé pozorovani, o jaky kurzovy rezim
se jedna. Bailliu, Lafrance a Perrault (2002).



Evropskou centralni banku.? Instituci zodpovédnou za provadéni
monetarni politiky v Rakousku je béhem celého sledovaného obdobi
Evropska centralni banka. Prvni dil¢i kapitola se bude zabyvat
porovnanim cili obou centralnich bank, vcéetné jejich pfipadného
vyvoje. Dale se zaméfime na komparaci zakladnich nastrojl, které
vySe uvedené centralni banky pouZivaji k dosazeni svych cild.

3.1. Volba cile a rezimu monetarni politiky

Abychom byli schopni porovnat cile obou centralnich bank, musime se
vénovat jejich vymezeni. Zatneme charakteristikou cile a monetarniho
rezimu CNB a navdzeme obdobnou charakteristikou ECB.

Ceska republika

Cilem CNB je cenova stabilita, tj. udrZovani neinflaéniho prostredi
v zemi. Monetarni politika centralni banky mize rovnéz ,podporovat
obecnou hospodarskou politiku vliady, pokud vSak neni tento vedlejsi
cil vrozporu scilem hlavnim“.®> Monetarni politika je provadéna
v rezimu cilovani inflace, pfi kurzovém rezimu ve formé floatingu.

JInflaéni cil je stanovovan explicitné, a to ve stfednédobém ¢asovém
horizontu. Vyznam stfednédobého Casového horizontu spociva
zejména ve vytvofeni jasné kotvy pro stabilizaci inflaéni ocekavani
ekonomickych subjektl. Dulezitym prvkem monetérni strategie cilovani
inflace  jsou inflaéni prognézy. Rozhodnuti o nastaveni
meénoveépolitickych nastroji  jsou provadéna pravé na zékladé
aktudlnich inflaénich prognéz a potencidlniho odchyleni od nich.
Pokud se objevi signdly o vychyleni inflace od planovaného cile,
pristupuje CNB, presné&ji bankovni rada CNB, ke zmé&né& nastaveni
ménovépolitickych nastroji tak, aby se diky plsobeni téchto nastroju
vrétila“ mira inflace do stanoveného pasma.“ Cernikova (2009).

B&hem sledovaného obdobi nedoslo ke zméné hlavniho cile CNB, ani
rezimu, vnémz je monetarni politika provadéna. Ke zménam vSak
doSlo v pfipadé hlavniho ukazatele inflace a zpusobu, jakym je hlavni
cil stanoven. Do dubna 2001 byl cil stanovovén pro Cistou inflaci, od té
doby je cil stanoven pro celkovou inflaci (vyjadfenou jako meziro¢ni
prirastek indexu spotfebitelskych cen).* Motivem pro zménu bylo
dosazeni vysSi transparentnosti monetarni politiky, a tuto zménu tudiz
vnimédme pozitivné. Pro ekonomické subjekty je cil stanoveny

2 Rakouska centralni banka se stala sougasti Evropského systému centralnich
bank. Rakouska centralni banka je rovnéz soucasti Eurosystému, nebot ten
tvofi ECB a centralni banky zemi, které pfijaly euro.

® Zdroj: Ménova politika. Ceska narodni banka.

4 Jak uvadi CNB: ,index G&isté inflace je odvozen z celkového indexu
spotfebitelskych cen s wvylou€enim polozek regulovanych cen, cen
ovlivilovanych administrativnimi opatfenimi a pfi o€isténi o vliv zmén
nepfimych dani* (CNB, str 12, 1999).



v celkové inflaci snaze predstavitelnym a dokaze tudiz lépe ovlivnit
jejich inflagni odekavani. °

Uvedli jsme, Ze rovnéz doSlo ke zméné zpusobu, jakym je cil
stanovovan. Z grafu €. 1 je patrné, Ze do roku 2001 byl stanovovan cil
pro konec roku jako rozpéti pro Cistou inflaci. Od roku 2001 zacal byt
inflaéni cil stanovovan pomoci cilové trajektorie celkové inflace.
K zatim posledni zméné doSlo pocinaje rokem 2006, kdy bylo cilové
pasmo pro celkovou inflaci nahrazeno bodovym cilem s toleranénim
pasmem +- 1 %. Pro obdobi 2006—2009 byl bodovy cil stanoven na
urovni 3 % a s platnosti od roku 2010 je bodovy cil na Grovni 2 %.

Graf &. 1: Inflaéni cile CNB

7 5

* |

B T S

clowé pasme pro
celkowvau inflaci

bodeowy ol pro
cebowou inflaci

z 4 cile pro
gistou inflci

14

o
1207 12202 1209 1200 1201 1202 1202 1204 12805 1206 1207 12402 12090 12490 1241

Zdroj: Cilovani inflace v CR. Ceska narodni banka

Pro lepSi srozumitelnost vnize wuvedené tabulce uvadime
kvantifikovany pfehled stanovenych inflaénich cild béhem sledovaného
obdobi.

Tabulka &. 1: Inflaéni cile CNB

inflaéni cil pro rok vySe cile pinéni k stanoveni cile
mésici
inflacni cile v Cisté inflaci
1999 4-5% prosinec 1999 | listopad 1998
2000 3,5-5,5 prosinec 2000 prosinec
% 1997
2001 2-4 % prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999
cilové pasmo pro celkovou inflaci 2002—-2005
Zacatek pasma 01/2002 | 3-5% leden 2002 duben 2001
konec pasma 12/2005 2-4 % prosinec 2005

bodovy cil pro celkovou inflaci

5 Zdroj: Stanoveni inflaénfho cile 2002—2005. Ceskéa narodni banka.




2006—-2009 3+ 1% brezen 2004

2010-vstup do 2+-1% bfezen 2007
eurozony

Zdroj: Cilovani inflace v CR. Ceska narodni banka
Rakousko

Jak jsme jiz uvedli, vzhledem k rakouskému ¢lenstvi v eurozéné se
budeme vramci naSi analyzy zabyvat monetarni politikou Evropské
centralni banky. Cil monetarni politiky Evropského systému centralnich
bank®, za jehoz realizaci je odpovédna pravé ECB, stanovuje Smlouva
0 Evropské unii.

,Hlavnim cilem monetarni politiky ESCB je udrzeni cenové stability.*’
Specifikace cile je dale rozvedena: ,aniz by byl dotéen tento cil,
podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky ES se zamérem prispét
k dosazeni cild ES podle Smlouvy, tj. zejména podporovat harmonicky
a vyvazeny rozvoj hospodafskych cinnosti v ES, trvaly a neinflaéni
hospodarsky rust respektujici zivotni prostfedi, vysoky stupen
konvergence ekonomické vykonnosti, vysokou Uroveri zaméstnanosti
a sociélni ochrany, a to vytvorenim spole¢ného trhu a hospodarské
a ménové unie a provadénim spolecnych politik a ¢innosti uvedenych
ve Smlouvé“ (dle prekladu na webu CNB, 2010).

Cenova stabilita nebyla Smlouvou o EU definovana. Proto byl cil
monetarni politiky kvantifikovdn Radou guvernéri ECB nasledovné
(ECB): ,cenova stabilita je definovana jako meziro¢ni ruast
Harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP) v eurozéné
neprekracujici hodnotu 2 %.“ Z&aroven bylo stanoveno, Ze inflace by
meéla byt nizSi, ale velmi blizka této hodnoté i ve stfednédobém
horizontu. Skutec¢nost, Ze je cil kvantifikovan jako meziro¢ni rdst HICP
nizSi nez 2 % zaroven znamena, Ze deflace neni povazovana za
spinéni cile.®

Prestoze monetarni rezim ECB vykazuje charakteristiky rezimu
cilovani inflace, formalné je od tohoto rezimu odliSny. Monetarni rezim
ECB se na zékladé rozhodnuti Ridici rady z fijna roku 1998 opira
0 nasleduijici pilife (Monthly Bulletin No. 1/1999, ECB):

~Kvantitativni definice cenové stability — viz stanoveni cile;
e tzv. dvoupilifova strategie k dosazeni cile:
0 vyznamna role penéz (penéznich agregatl), ktera se
projevuje ve stanoveni referenéni hodnoty pro rist
Sirokého penézniho agregatu (M3);

® Ten tvofi ECB a centralni banky vSech ¢lenskych zemi EU.
" Odstavec 1, &lanek 127, Smlouva o EU.
8 Zdroj: Evropska centralni banka




o uréeni vyhledu budouciho vyvoje cenové hladiny
a zejména stanoveni rizik cenové stability (ekonomickeé
a monetarni analyzy).”

Referenéni hranice pro riist ménového agregéatu M3 byla Ridici radou
stanovena na 4,5 % jako hodnota tfimési¢niho klouzavého praméru
meziroéniho ristu M3. Neznamena to vSak, Ze v pfipadé prekroceni
této hranice se automaticky jedna o impuls pro zménu nastaveni
ménovépolitickych nastroja. V pfipadé prekroceni referenéni hodnoty
jsou vypracovany analyzy pfic¢in tohoto pfekroceni a hodnoceny
z pozice, zda pfi¢iny mohou ovlivnit cenovou stabilitu (Monthly Bulletin
No. 1/1999, ECB).

Soucasti tzv. ekonomickych analyz jsou i makroekonomické projekce.
Jak vS8ak sama ECB uvadi, ,projekce hraji dulezitou, ale nikoliv vSe
zahrnujici roli v monetarni strategii ECB“ (web ECB).° Projekce
obsahuji predpokladanou ro¢ni zménu inflace, vyjadfenou indexem
HICP (ECB).

Monetarni analyzy se zabyvaji dlouhodobymi determinanty cenové
hladiny, zejména vztahem mezi penézi a cenovou hladinou (napf.
analyzy vyvoje ménovych agregatu).™

Béhem celého sledovaného obdobi nedoslo ani ke zméné kvantifikace
cile cenové stability, ani kjiné zméné tykajici se nastaveného
monetarniho rezimu ECB.

Komparace

Obé centralni banky maji shodné stanoveny cil v podobé stability
cenové hladiny. Obé centrdlni banky svdj cil kvantifikuji v mirné
odligné vysi. Ceska republika by se v budoucnu méla stat ¢lenskou
zemi eurozény a tato skuteCnost se tudiz odrazi ve sblizovani
inflaéniho cile s vysi cile stanoveného ECB. Definice cil obou bank se
zminuje 0 moznosti podporovat hospodarskou politiku v pfipadé, ze
neni ohroZen primarni cil.

Monetarni rezim pro provadéni monetarni politiky maji centralni banky
odlidny. V pfipadé Ceské narodni banky se jedna o cilovani inflace
s explicitné stanovenym cilem. Rezim monetarni politiky ECB se neda
ztotoznit s rezimem cilovani inflace. Je to rezim zaloZzeny na
kvantifikaci cile a dvoupilifovém systému analyz rizik cenové stability.
Rezim monetarni politiky ECB je pfedmétem fady kritik zaméfujicich
se zejména na jeho nejednoznacnost. Obecné tak mizeme monetarni
rezim CNB povaZovat za pevn&jsi a srozumitelngji rezim nez
v pfipadé ECB.

o Zdroj: ECB, Macroeconomic Projections.
' Monetary Analysis, Monetary policy. ECB.



3.2. Zakladni nastroje monetarni politiky
Ceské republika

,Zakladnimi ménovépolitickymi nastroji Ceské narodni banky jsou
operace navolném trhu, automatické facility — depozitni facilita
a marginalni zapujcni facilita, a povinné minimalni rezervy. Béhem
nami sledovaného obdobi nedoSlo k Zadné zmeéné v nastaveni
povinnych minimalnich rezerv (PMR), nebot tento néastroj jiz prakticky
neni centralni bankou vyuzivan. Posledni Uprava vySe povinnych
minimalnich rezerv tak probéhla v Fijnu roku 1999, kdy byla sazba
PMR snizena z5% na 2 % tak, aby byla vsouladu svySi PMR
Evropské centralni banky.* Cernikova (2009).

Operace na volném trhu ,jsou vétSinou provadény ve formé repo
operaci (na zakladé ramcové smlouvy o obchodovani na finanénim
trhu)" a jejich hlavnim cilem je ,usmérnovat vyvoj urokovych sazeb
v ekonomice* (CNB). Marginalni z&pGjéni facilita je ztotoZnéna
s lombardni sazbou a depozitni facilitu pfedstavuje diskontni sazba.

Hlavnim néastrojem pro provadéni monetarni politiky Ceskou narodni
bankou jsou jednoznaténé Urokové sazby, respektive zmeény
v nastaveni jejich vySe. Ménové podminky v zemi ovliviiuje i vyvoj
meénového kurzu. Posilovani kurzu doméaci meény plsobi jako
nezanedbatelny protiinflaéni faktor, zaroven snizuje
konkurenceschopnost domacich vyrobcl oproti levnéjsi zahranicni
konkurenci. Ceska ekonomika je mala a otevfena, vyvoj ménového
kurzu je tak v pfevazné mife determinovan zahrani¢nim vyvojem.
Logicky je tak vétSi vyznam prikladan pravé vySe uvedené Urokové
politice.

Rakousko

Zakladnimi nastroji pro provadéni monetarni politiky ECB jsou operace
na volném trhu, stale facility — depozitni facilita a marginalni zapajéni
facilita. DalSim nastrojem jsou povinné minimalni rezervy, jejichz vySe
je od poc¢éatku existence ECB zachovana na urovni 2 %. Zmény
povinnych minimalnich rezerv tak k provadéni monetérni politiky ani
Evropskou centralni bankou nejsou aktivné vyuzivany. Hlavnim
nastrojem je rovnéz arokova politika.

Operace na volném trhu hraji ,ddlezitou roli pro Fizeni Urokovych
sazeb, fizeni bankovni likvidity a signalizaci orientace ménové politiky*
(ECB). Tyto operace jsou provadény za tzv. sazbu na hlavni refinanéni
operace (s jednotydenni dobou splatnosti). Marginalni zapuajéni facilita
a depozitni facilita slouzi obdobné jako v CR k ziskani ¢&i uloZeni
likvidity pfes noc.

Pokud jde o ménovy kurz, situace Rakouska je od CR mirné odligna.
Rakousko je sice malou, otevienou ekonomikou, ale ¢lenstvi v ménové
unii by mu mélo alespor teoreticky pfinaset vétSi stabilitu vyvoje
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meénového kurzu. Vliv vyvoje eura na ménové podminky by tak mohl
byt jesté nizsi, nez je tomu v pfipadé vlivu koruny na ménové
podminky v CR.

Komparace

Ceska narodni banka a Evropsk& centréini banka pro provadéni
monetarni politiky obecné& vyuZivaji shodné néastroje. Ceska narodni
banka se naSim vstupem do EU stala souc¢éasti Evropského systému
centralnich bank. NedoSlo k zadné zméné ve vyuzivani nastroju pro
provadéni monetarni politiky, spiSe muzeme Fici, Zze doSlo ke zméné
jejich oznaceni tak, aby bylo kompatibilni s terminologii ECB (napf.
marginalni zapujéni facilita — lombardni sazba). Obecné se tak
institucionalni ramec provadéné monetarni politiky v CR mirné
priblizuje monetarni politice ECB.

4. VYVOJ MONETARNI POLITIKY

Jak jsme uvedli v Gvodni ¢asti prace, vazbu mezi monetarni politikou
a ekonomickym rustem analyzujeme spiSe z pohledu podminek, které
monetarni politika v zemi vytvafi. V této kapitole budeme vychazet
z predpokladu, ze uvolnénad monetarni politika vytvari spiSe prorlistové
ekonomické prostfedi. Nesmime vSak zapomenout, Ze tento vliv mGze
politika centralni banky mit za predpokladu, Ze se ji dafi udrzovat
nizkoinflaéni prostfedi v ekonomice.

Ceska republika

Prakticky od pocatku sledovaného obdobi az do poloviny roku 2004
provadéla Ceska narodni banka uvolnénou monetarni politiku (viz graf
€. 2). Rust inflaénich oCekavani a prognézy naznadujici zrychlujici
inflaci staly za zvySovanim Urokovych sazeb v roce 2004. Prestoze
v roce nasledujicim doSlo ke snizovani Urokovych sazeb, od konce
roku 2005 byla Urokova politika centralni banky opét restriktivni.
Pfi¢inou byl zejména gradujici ekonomicky rist doma i v zahranici
a ztoho pramenici silici proinflacni tlaky. V roce 2008 doSlo ke
znatelnému rlstu svétovych cen energetickych surovin. Tento
potencialni proinflaéni faktor vSak byl zcela vykompenzovan
posilujicim kurzem d&eské koruny. Zaroven se rok 2008 nesl ve
znameni nastupujici finanéni krize a zpomaleni rdstu jak v ¢eské
ekonomice, tak v zahrani¢i. V reakci na to a v souladu s prognézou,
Ceska néarodni banka jiz od pogatku roku snizovala Grokové sazby
a uvolnénou Urokovou politiku provadi az do soucasnosti.
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Graf &. 2: Vyvoj zmén 2-tydenni repo sazby (CNB) a sazby na hlavni
refinan¢ni operace (ECB)

——ECB —CNB

Zdroj: Zmény nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastrojd od roku 1993.
CNB. Key ECB Interest Rates—Data. European Central Bank

Po vétsi ¢ast sledovaného obdobi CNB bud Grokové sazby neménila,
nebo je sniZzovala (viz tabulka &. 2). Celkové meénové podminky
v Ceské republice v3ak byly ovlivnény i vyvojem ménového kurzu. Az
na vyjimky tak c¢eskd ména béhem celého sledovaného obdobi
posilovala a pusobila tak protiinflacné. K obzvlast prudkému posileni
koruny doSlo v roce 2008. Toto bezprecedentni posileni jejiho kurzu
vSak nebylo podloZzeno vyvojem realnych ekonomickych fundamentd,
ani urokového diferencidlu. Obecné tak mizZzeme konstatovat, ze vyvoj
ménového kurzu zpfisnoval ménové podminky zemi. Monetarni
politika tak celkové byla spiSe neutralni.

Tabulka &. 2: Pfehled zmén vySe 2-tydenni repo sazby (CNB)

datum | sazba Datum | sazba datum sazbav
v % v % %
2001 2004 31.8. 3,25 N
23.2. 5,00 | ¥ 25.6. 225 | M 30.11. 3,50 n
27.7. 525 | M 27.8. 2,50 | N 2008
30.11. 475 | ¥ 2005 8.2. 3,75 N
2002 28.1. 2,25 | ¥ 8.8. 3,5 N2
22.1. 450 | v 1.4, 2,00 | ¥ 7.11. 2,75 N2
1.2. 425 | Vv 29.4, 1,75 | V¥ 18.12. 2,25 N2
26.4. 3,75 | ¥ | 31.10. 2,00 | N 2009
26.7. 3,00 | ¥ 2006 6.2. 1,75 N2
1.11. 2,75 | ¥ 28.7. 225 | M 11.5. 1,5 N
2003 29.9. 2,50 | 7.8. 1,25 N
31.1. 2,50 | ¥ 2007 17.12. 1,00 N
26.6. 2,25 | ¥ 1.6. 275 | N
1.8. 2,00 | ¥ 27.7. 3,00 |

Poznamka: v roce 2000 nedoSlo ke zméné nastaveni vySe 2-tydenni repo
sazby.
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Zdroj: Zmény nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastrojd od roku 1993.
CNB
Rakousko

Pro zhodnoceni vyvoje Grokové politiky Evropské centralni banky jsme
zvolili sazbu na hlavni refinan¢ni operace, ktera se svoji vysi pohybuje
mezi marginalni zapujéni facilitou a depozitni facilitou. Vzhledem
k charakteru operaci, ke kterym slouzi, ji navic mizeme povazovat za
obdobu repo sazby CNB."

V pribéhu roku 2000 Evropska centralni banka zvySovala Urokové
sazby, které tak v pribéhu roku narostly o 1,75 p. b. (viz tabulka ¢&. 3).
Obrat pfiSel v prvni poloviné roku 2001, a to zejména diky odeznéni
inflaénich tlakd na pfelomu let 2000 a 2001. Rast inflace v roce 2000,
atudiz zpfisnéni ménovych podminek v eurozéné bylo dle Vyroéni
zpravy ECB (2000) dano zejména externimi vlivy (rast svétovych cen
surovin) a oslabovanim eura vic&i hlavnim ménam. Obdobi snizovani
urokovych sazeb trvalo v eurozéné az do konce roku 2005. V pfiblizné
stejné dobé zadala zvySovat své Urokové sazby i Ceska narodni banka
(viz graf ¢. 2). Dlvodem rustu sazeb v letech 2005 az 2008 byla fada
proinflaénich faktord, ohroZujicich cenovou stabilitu. Tyto faktory byly
jak externi — rlst svétovych cen energetickych surovin, tak i interni —
pramenici z rychlého rastu fady ekonomik eurozény (tlaky na rdst
mezd).

Tabulka €. 3: Pfehled zmén vySe sazby na hlavni refinanéni operace
(ECB)

datum | sazba Datum | sazba Datum sazba v
v % Vv % %

2000 2002 2007
4.2, 325 | ™ 6.12. 2,75 | ¥ 14.3. 3,75 N
17.3. 35| M 2003 13.6. 4.0 N

28.4. 3,75 | © 7.3. 25| V¥ 2008
9.6. 425 | N 6.6. 20| ¥ 9.7. 4,25 N
1.9. 45| N 2005 15.10. 3,75 N2
6.10. 4,75 | N 6.12. 225 | N 12.11. 3,25 J
2001 2006 10.12. 2,5 J

11.5. 45 |V 8.3. 25| N 2009
31.8. 4,25 | ¥ 15.6. 2,75 | N 21.1. 2,0 J
18.9. 3,75 | ¥ 9.8. 30 M 11.3. 1,5 J
9.11. 3,25 | ¥ | 11.10. 325 | M 8.4. 1,25 J
13.12. 350 | M 13.5. 1,0 J

Poznamka: vroce 2004 nedoSlo ke zméné nastaveni sazby na hlavni
refinancni operace.

" obs sazby jsou pouzivany k operacim na volném trhu. V pfipadé repo sazby
jsou operace provadény se splatnosti dvou tydnt. ECB vyuziva sazbu na
hlavni refinanéni operace na operace se splatnosti jednotydenni.
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Zdroj: Key ECB Interest Rates—Data. European Central Bank

Od poloviny roku 2008 Evropska centralni banka snizuje Urokové
sazby, a to az do soucasnosti Dlvodem bylo zpomaleni
ekonomického rustu a celosvétova finanéni krize. V roce 2008 navic
ECB snizila rozpéti mezi depozitni facilitou a marginalni zapujéni
facilitou tim, Ze tyto sazby klesaly rychleji nez sazba na hlavni
refinanéni operace. Pfi¢inou byla snaha ECB poskytnout vétsi likviditu
bankam skrze rychlejSi pokles téchto jednodennich sazeb (Vyroéni
zprava ECB, 2008).

Na pocatku své existence jednotna evropska ména euro oslabovala
vuci dolaru a pusobila tak spiSe proinflacné. Tento trend se zmeénil
vroce 2002, kdy euro zacalo vuci dolaru posilovat. S mirnym
zakolisanim na konci roku 2005 pokracoval posilujici trend vici dolaru
az do konce roku 2008. Po toto obdobi pusobilo euro spiSe
protinflaéné a jeho pohyb tak ¢&astec¢né snizoval rostouci ceny
svétovych energetickych surovin. V druhé poloviné roku 2008 euro
vuci dolaru pomérné vyrazné oslabilo, ale od té doby pokracuje
v mirné posilujicim trendu vuci dolaru.

Celkové tak muzeme monetarni politiku ECB v priibéhu sledovaného
obdobi povazovat rovnéz za spiSe neutralni ve vztahu
k ekonomickému rastu.

5. HODNOCENI MONETARNI POLITIKY

Nyni se budeme vénovat hodnoceni monetarni politiky, a to z pohledu
nasledujicich dvou kritérii:

« plnéni inflaéniho cile;
« predikovatelnosti opatfeni jednotlivych centralnich bank.

5.1. PInéni infla €éniho cile

Béhem sledovaného obdobi Ceska narodni banka sv(j cil &asto
neplnila. Jak shrnuje niZze uvedena tabulka &. 4, CNB svdj inflagni cil
splnila v letech 2001, 2004, 2006 a 2007. Vyjma roku 2008, kdy doslo
k jednorazovému cenovému Soku, byl cil podstielovan. Samotna CNB
nesplnéni cile vysvétluje vychylenim skute¢ného inflaéniho vyvoje od
zpracovavanych prognéz a taktéz nepodchycenim fady externich vlivi.
Jak vyplyva z Vyrognich zprav CNB, faktorem, ktery se podepsal na
tomto vysledku byly rovnéz chybné odhady o mezefe vystupu.
Pfestoze jsme si védomi sloZitosti podchyceni Fady faktord do progné6z
(zejména externich vliva), nemélo by byt nesplnéni stanoveného cile
ospravedIfiovano pouze timto nedostatkem. Neplnéni inflaéniho cile &i
jeho plnéni na spodni hranici povoleného pasma nas muze vést
k domnénce o spiSe pfisnéjSi monetarni politice. Jak vyplyva z tabulky
&. 4, na druhé strané se CNB dafi v &eské ekonomice udrzovat stabilni
a nizkoinflani prostredi.
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Tabulka &. 4: PInéni inflacniho cile

2000 | 2001 | 2002 | 2003

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

|
Ceska republika

mira 3,0 2,4 1,8 0,1 2,8 1,9 25 2,8 6,3 1,0
inflace
plnéni ne | ano ne ne | ano ne| ano| ano ne ne
cile
Rakousko (eurozéna)
mira
inflace
eurozona 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3
mira
inflace
Rakousko 2 2,3 17 1,3 2 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4
plnéni ne ne ne ne ne ne ne ne ne | ano
cile

Poznamka: mira inflace v Rakousku je vyjadfena ukazatelem Harmonizovany
index spotfebitelskych cen (HICP). Mira inflace V CR je v letech 2000 a 2001
uvedena v €isté inflaci a od roku 2002 pomoci celkové inflace.

Zdroj: HICP — All Items — Annual Average Inflation Rate. Eurostat. Mira inflace.
Cesky statisticky ufad

Evropskd centralni banka rovnéz nebyla pfili§ UspéSna pfi plnéni
svého cile. Pfi exaktnim posuzovani mizeme fici, ze cil byl splnén
v roce 2009, v ostatnich letech v3ak nikoliv (viz tabulka €. 4). Narozdil
od CNB vSak ECB svij cil pfestfelovala, i kdyZ ve vétsing pripadd
0 par desetin procentniho bodu. Evropska centralni banka zdlraznuje,
Ze i pfes neplnéni cile se ji dafi udrzet stfednédoba a dlouhodoba
inflaéni ocekavani blizko cilované hodnoty inflace. Tyto Gvahy jsou
sice logicky spravné, nicméné opét je nemlZeme povazovat za
argument ospravedlfujici neplnéni cile. Pravé schopnost centralni
banky plnit svdj stanoveny cil je tim, co v delSim ¢asovém horizontu
ovliviiuje inflaéni o€ekavani ekonomickych subjektd.

Jak jsme jiz uvedli dfive, Evropska centralni banka je odpovédnéa za
stabilitu cen celé eurozony. Cenovy vyvoj v Rakousku se vSak muze
od priméru za celou eurozénu liSit, proto se podivame i na vyvoj
indexu HICP v Rakousku. VySe uvedena tabulka €. 4 obsahuje i index
HICP pro sledované obdobi v Rakousku. Témér ve vSech letech se
inflace v Rakousku od inflace namérené pro celou eurozénu liSila jen
mirné. Vyjimku tvofily roky 2002, 2003 a 2006. V téchto tfech letech
byla inflace v Rakousku niz§i o 0,5 az 0,8 p. b. vporovnani
s eurozonou. Neznamena to vSak, Ze by Urokové sazby ECB byly pro
Rakousko pfili§ vysoké. SpiSe na tuto informaci mizeme pohlizet
zjednoduSené tak, ze pro rakouskou ekonomiku ECB svyj cil v téchto
letech plnila. Monetarni politka ECB vytvafi vtéto zemi stabilni
nizkoinfla¢ni prostfedi a tudiz pfedpoklady pro ekonomicky rast.
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5.2. Predikovatelnost opat Feni centralni banky

.Predikovatelnost monetarni politiky spociva ve schopnosti
ekonomickych subjektd anticipovat opatfeni realizovanych centralni
bankou. Transparentni politika ze strany centralni banky tak vytvari
pfiznivé prostfedi pro ekonomicky rist a zaroven ushadfuje
rozhodovani ekonomickych subjektlt o alokaci zdroji. Na druhé strané,
pfi Spatné predikovatelnosti se mdze samotnd monetarni politika stat
zdrojem poruch a Sokd v hospodéfstvi (Cernikova, 2009).

Abychom zhodnotili to, do jaké miry jsou opatfeni jednotlivych
centralnich bank ekonomickymi subjekty predikovatelna, pouzijeme
metodologii Bernhardsena a Klostera (2002). Ta spociva v porovnani
vySe zmény kratkodobé Urokové sazby prisluSnou centralni bankou se
urokové sazby na mezibankovnim trhu. Autofi pfedpokladaji, ze pokud
je monetarni politika anticipovana ekonomickymi subjekty, pak je
zmeéna urokové sazby centralni banky jiz zahrnuta v aktualni vysi trzni
urokové sazby (na mezibankovnim trhu). Miru, v jaké bylo rozhodnuti
0 zméné vySe Urokové sazby centralni bankou anticipovano, budeme
posuzovat podle vySe rozdilu trzni drokové sazby den pfed a den po
jednani pfisluSného organu centralni banky, ktery o vysSi sazeb
rozhoduje. Cim je takto ziskany rozdil meni, tim vice byla zména
urokovych sazeb ekonomickymi subjekty ocekavana. Autofi doporucuji
zvolit za trzni drokovou sazbu takovou sazbu, kterd nejlépe odrazi
Cetnost setkani organu banky, ktery rozhoduje o vySi Urokovych sazeb.

Zménu prislusné sazby centralni bankou budeme povazovat za
ocekavanou, pokud nasledna korekce vySe trzni sazby nebude vyssi
nez 25 % zmény sazby centralni banky . Naslednou zménu trzni sazby
nad 75 % hodnoty zmény sazby centralni banky budeme povaZzovat za
neodekavanou. Céasteéné odekadvand bude zména trzni sazby
v rozsahu 26—74 %.

Ceska republika

Bankovni rada Ceské narodni banky se schazi pfiblizné jedenkrat za
meésic. Z tohoto divodu jsme za trzni Grokovou sazbu zvolili jedno-
meésicni sazbu PRIBOR, kterou budeme porovnavat s dvoutydenni
repo sazbou.

B&hem nami sledovaného obdobi zménila Ceska narodni banka vysi
urokovych sazeb celkem jednatficetkrat. Podle nami stanovenych
kritérii pouze sedm zmén mliZzeme povazZovat za oCekavané. Celkem
tfinact zmén bylo neoCekavanych a jedenact zmén ekonomické
subjekty ocekavaly ¢astecné.

Nize uvedeny graf znazoriuje, které zmeény 2T repo sazby byly
ekonomickymi subjekty ocekavany a tudiz byly dopfedu zahrnuty do
vySe 1M PRIBOR sazby a které nikoliv. Cim vétsi zménu 1M PRIBOR
sazby v grafu vidime, tim méné byla zména 2T repo sazby o¢ekavana.
V takovém pfipadé doSlo k pfizpisobeni 1M PRIBOR sazby az po
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jednani bankovni rady CNB. Na druhé stran&, pokud ekonomické
subjekty oekavaly zménu 2T repo sazby, pfizplsobeni 1M PRIBOR
sazby bylo minimalni — jako napf. v kvétnu a ¢ervenci roku 2007.

Graf €. 3: Zmény 2W repo sazby a 1M PRIBOR den pfed a den po
jednani bankovni rady CNB (v %)
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Poznamka: vlastni vypocet.

Zdroj: Fixing urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit — PRIBOR.
Zmény nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastroju od roku 1993. CNB

Jak vidime na grafu ¢. 3, vétSi ¢ast rozhodnuti o zméné vyse
urokovych sazeb byla finanénimi trhy alespori ¢aste¢né anticipovana.
K vyznamnym korekcim ve vySi 1M PRIBOR sazby po zméné 2T repo
sazby dochazelo zejména vletech 2005 a 2009, kdy ekonomické
subjekty zménu arokovych sazeb témér vabec neocekavaly. Nasledné
tak doslo k pIné korekci 1M PRIBOR sazby. Na druhé strané, v tnoru
2006 byla situace odlisnad. 1M PRIBOR sazba zacala klesat jiz pfed
zasedanim bankovni rady CNB, ta v3ak Grokové sazby nezménila.
Ekonomické subjekty oc€ekavaly pokles vySe repo sazby, ktomu
nedoSlo a tudizZ nasledovala korekce trzni sazby smérem nahoru.

Vyjma roku 2009 jsme mohli v poslednich letech sledovaného obdobi
sledovat mirny rist oéekavanosti zmén 2T repo sazby ekonomickymi
subjekty. Pokud je rok 2009 vtomto sméru vyjimecny, finanéni trhy
mohla v tomto obdobi ovlivnit nejistota spojena s finanéni krizi, pak
miZeme rast predikovatelnosti monetarni politiky CNB povaZovat za
jednozna¢né pozitivni sohledem na ekonomicky rast. ZvySe
uvedeného grafu rovnéz plyne, Ze ekonomické subjekty Iépe
ogekavaly mendi zmény repo sazby, v fadu 0,25 p. b. Jakmile CNB
provedla razantnéjSi zménu sazeb, doSlo k vyraznéjSimu
néasledujicimu pfizplsobeni trzni sazby. Ekonomické subjekty tak

pravdépodobné& CNB nevéFi razantn&jsi zmény drokovych sazeb.

Rakousko
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Organem, ktery v Evropské centrdlni  bance  rozhoduje
o ménovépolitickych opatfenich, je Ridici Rada. Ta se schazi dvakrat
mésiéné. Jak uvadi ECB, Ridici rada bude ,zpravidla hodnotit orientaci
ménové politiky ECB pouze na prvnim zasedani v mésici“, s tim ze ,je
ziejmé, 7e pokud to bude situace vyZadovat, miZe Ridici rada
rozhodnout o zméné zakladnich Urokovych sazeb ECB kdykoliv, bez
ohledu na pfedem naplanovana zasedani.“ Vzhledem ktomu, Zze
v ndmi sledovaném obdobi dochazelo ke zménam vySe Urokovych
sazeb i na druhém zasedani, zvolili jsme za trzni sazbu dvoutydenni
EURIBOR. Zmény této sazby budeme porovnavat se zménami sazby
na hlavni refinan¢ni operace.

Béhem sledovaného obdobi Evropskd centralni banka provedla
celkem devétadvacet zmén nastaveni vySe uUrokovych sazeb, Cili
priblizné stejny podet jako Ceska narodni banka. Vice neZ polovinu, t.
Sestnact zmén, mizeme povazovat za plné anticipované finanénimi
trhy. Celkem dvanact zmén bylo trhy ocekavano &astecné a pouze
jedna zména byla neocekavana. K této neoCekavané zméné doslo
v kvétnu 2001, kdy ECB sniZila sazbu na hlavni refinanéni operace
0 0,25 p. b. Finanéni trhy o¢ekavaly pokles sazby jiz o mésic dopredu,
tehdy vSak ECB jejich vySi nezménila a nasledné dosSlo k rastu sazby
EURIBOR (viz graf €. 4). Zpfisnéni monetarni politiky ocekavaly
finanéni trhy v zafi roku 2007, k tomu pak nedoSlo a proto nasledovala
korekce trzni 2W EURIBOR sazby smérem dolU.

Graf €. 4: Zmény hlavni refinancni sazby a 2W EURIBOR den pfed
a den po jednani Ridici rady ECB (v %)
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Poznamka: vzhledem k nedostupnosti Udajd pro sazbu 2W EURIBOR, pro
roky 2000 a 2001 byla pouZita sazba 1M EURIBOR. Vlastni vypocty.

Zdroj: EURIBOR Historical Data: 2000-2009

Graf &. 4: potvrzuje, Ze po zasedani Ridici rady ECB dochazelo pouze
k malym korekcim ve vySi 1M EURIBOR sazby a tudiz mizeme
konstatovat, Ze ekonomické subjekty pomérné dobrfe predikuji opatfeni
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Evropské centrdlni banky. Lépe, nez je tomu v pfipadé rozhodnuti
Ceské narodni banky. Pokud se podivame na Udaje z prelomu roku
2008 a 2009 vidime mirné zhorSeni v predikovatelnosti politiky ECB,
obdobné& jako tomu bylo pro CNB. Tento vysledek je v3ak
pravdépodobné spiSe dlsledkem nedlvéry a rozkolisanosti finanénich
trhd v disledku finanéni krize.

Komparace

Z nasich vysledkt vyplynulo, Ze vétsi &ast rozhodnuti CNB o zméné
urokovych sazeb nebyla ekonomickymi subjekty o¢ekavéana vibec i
jen caste¢né. Finanéni trhy dokazaly pomérné dobfe odhadnout, kdy
ke zméné sazeb dojde, nicméné vySi zmény sazby jiz anticipovat
prevdzné nedokazaly. Za pozitivni s ohledem na ekonomicky rust
muzeme povazovat rast predikovatelnosti monetarni  politiky
v poslednich letech (vyjma uplynulého roku). Na druhé strané, opatfeni
Evropské centralni banky byla ekonomickymi subjekty velice dobre
odekavana, podstatné Iépe neZ v pfipadé opatfeni CNB (viz tabulka &.
5). Pouze v jediném pfipadé se ECB ,podafilo” trhy oklamat, ve vSech
ostatnich pfipadech byla jeji meénové-politicka opatfeni alespon
Castecné predpokladana.

Tabulka €. 5: Mira predikovatelnosti opatfeni jednotlivych centralnich
bank (v %)

charakter zmény Urokové Ceska narodni Evropské centralni
sazby banka banka
ocekavana 23 55
Caste¢né otekavana 35 41
neocekavana 42 3

celkem 100 100

Zdroj: vlastni zpracovani

6. ZAVER

V préci jsme se zabyvali porovnanim monetarni politiky v Ceské
republice a Rakousku béhem obdobi 2000-2009. Snazili jsme se klast

dlraz na zkoumani mozného vlivu této politiky na ekonomicky ruast ve
dvou zminénych zemich.

Monetarni politiku v Ceské republice provadi Ceska narodni banka.
Monetarni vyvoj Rakouska jakozto Clenské zemé eurozény je plné
v kompetenci Evropské centralni banky. Obé centralni banky maji
shodné stanoveny cil v podobé stability cenové hladiny. Obé centralni
banky sv(j cil kvantifikuji v mirné odliSné vysi.

Monetarni rezim pro provadéni monetarni politiky maji centralni banky
odlidny. V pfipadé Ceské narodni banky se jedna o cilovani inflace
s explicitné stanovenym cilem. Rezim monetarni politiky ECB se neda
ztotoznit srezimem cilovani inflace. Je to rezim zaloZzeny na
kvantifikaci cile a dvoupilifovém systému analyz rizik cenové stability.
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Rezim monetarni politky ECB je pfedmétem fady kritik, zaméfujicich
se zejména na jeho nejednoznacnost. Obecné tak miZzeme monetarni
rezim CNB povaZovat za pevn&jsi a srozumitelngjsi rezim nez
v pfipadé ECB.

Ceska néarodni banka a Evropska centralni banka vyuZivaji obecné
shodné néstroje pro provadéni monetarni politiky. Obecné se tak
institucionalni ramec provadéné monetarni poliiky v CR mirné
priblizuje monetarni politice ECB.

B&hem nami sledovaného obdobi Ceska narodni banka ¢asto neplnila
svij cil. Casto dochazelo zejména k jeho podstfelovani. Evropska
centrélni banka pfi plnéni svého cile, ktery pfevazné prestfelovala o
pad desetin procentniho bodu, taktéz nebyla pfilis GspéSna. Pokud
bychom se divali na vyvoj miry inflace pfimo v Rakousku, pak v tomto
pfipadé byla ECB pfevazné uspésna.

NaSe vysledky, e vétsi &ast rozhodnuti CNB o zméné drokovych
sazeb nebyla ekonomickymi subjekty océekavana vabec ¢i jen
Castecné. Financni trhy dokazaly pomérné dobfe odhadnout, kdy ke
zméné sazeb dojde, nicméné vySi zmény sazby jiz anticipovat
prfevazné nedokazaly. Za pozitivni s ohledem na ekonomicky rust
muzeme povazovat rast predikovatelnosti monetarni  politiky
v poslednich letech (vyjma uplynulého roku). Na druhé strané opatfeni
Evropské centralni banky byla ekonomickymi subjekty velice dobfe
ogekavana, podstatné lépe neZ v pfipadé opatfeni CNB. Pouze
v jediném pfipadé se ECB ,podafilo* trhy oklamat, ve vSech ostatnich
pfipadech byla jeji ménovépolitickad opatfeni alesponi caste¢né
prfedpokladana. Ménovou politku ECB tak povaZzujeme za

transparentné;jsi.
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