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ANOTACE

Diplomové prace je zamétena na problematiku ménové politiky a jejich dopadii na vybrané
makroekonomické agregaty v zemich visegradské skupiny. Z reSerSe vyrocnich zprav vyplyva,
ze kazda centralni banka visegradské skupiny pouzivala jinou ménovou politiku pro dosahovani
svych stanovenych cill, ale vyvoj makroekonomickych agregatii mél podobnou dynamiku.
V ramci analyzy casovych tad bylo dle Engle-Grangerova testu a Grangerovy kauzality
zjisténo, ze ménova politika zemi visegradské skupiny nemé zadny dlouhodoby vztah
k makroekonomickym agregéatiim. Existuji v tomto pojeti pouze kratkodobé vztahy, ze kterych
plyne, 7e Ceskd narodni banka pouziva neju¢inngjsi ménovou politiku, nebot’ dokéaze

s ni v kratkém obdobi ovliviiovat nejen inflaci, ale i vyvoj hrubého doméciho produktu.
KLiCOVA SLOVA

meénova politika, arokové sazby, inflace, ekonomicky rist, visegradska skupina.
TITLE

Monetary policy and its macroeconomic impacts in the Visegrad countries

ANNOTATION

The thesis is focused on the monetary policy and macroeconomic impacts in the Visegrad
countries. The annual reports shows that each central bank of the Visegrad countries used a
different monetary policy to achieve its set goals, but the development of macroeconomic
aggregates had similar dynamics. As part of the time series analysis, according to the Engle
Granger test and Granger causality, it was found that the monetary policy of the Visegrad
countries has no long-term relationship with macroeconomic aggregates. In this concept, there
are only short-term relationships, from which it implies that the Czech National Bank uses the
most effective monetary policy, as it can influence not only inflation, but also the development

of the gross domestic product in the short term.
KEYWORDS

monetary policy, interest rates, inflation, economic growth, Visegrad countries.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

CNB — Ceské narodni banka

CR — Ceska republika

OLS — metoda nejmensich ¢tverca
HDP — hruby doméci produkt

SNB — Slovenska narodni banka
PNB — Polska narodni banka

MCB — Mad’arské centralni banka
ECB — Evropska centralni banka

MI — Misery index

HRO — Hlavni refinan¢ni operace
JSO — jednodenni sterilizacni operace
JRO — jednodenni refinan¢ni operace

VAR — model vektorové autoregrese



UvVoD

Problematika ménové politiky a jejiho vlivu na makroekonomické agregaty je stale velmi
aktualnim tématem. Ménova politika je feSena z historického hlediska jiz od vzniku penéz
a v budoucnosti se ji budou centralni banky nebo jiné financni instituce zabyvat i nadale.
V ramci tématu této diplomové prace bude rozebrana meénova politika zemi visegradské
skupiny, tedy ménova politika Ceské republiky (dale jen CR), Slovenska, Polska a Mad’arska.
Kazda zminénd zem¢é mé svou centralni banku, ale ne vSechny banky se staraji o ménovou
politiku ve smyslu nastavovani ménovépolitikych nastrojii jako jsou urokové sazby apod.
Slovenska narodni banka jako jedina nemuze nestavovat urokové sazby a jiné nastroje ménové
politiky podle sebe. Za ménovou politiku Slovenska odpovidd Evropska centralni banka (dale
jen ECB), protoze Slovensko je jedinou ze zminénych zemi, ktera vstoupila do Eurosystému
apiijala jako svou narodni ménu euro. Zatimco ostatni zemé jsou sice v Evropské unii,

ale nejsou soucasti Eurosystému, nebot’ kazda zem¢ ma svou vlastni narodni ménu.

Obecné Ize ftict, Ze hlavnim cilem centrdlnich bank visegradské skupiny je udrzeni cenové
stability. Tohoto cile se snazi centralni banky dosahnout pomoci udrzitelné miry inflace.
Aby tohoto cile centrdlni banky dosdhly pouZivaji metodu cilovani inflace. V ramci
sledovaného obdobi od roku 2013 do roku 2022 centrilni banky vyuzivaly téméf totozné
konven¢ni nastroje meénové politiky. AvSak centrdlni banky se od sebe liSily uzitymi

nekonvenénimi nastroji.

Cilem prace bude zhodnotit dopady ménové politiky na makroekonomické agregaty v zemich
visegradskeé skupiny prostfednictvim analyzy casovych fad. Na zaklad¢ vysledkl analyzy bude
mozné proveézt komparaci ménovych politik. Analyza ¢asovych fad bude provedena na zéklade
zjisténi dlouhodobych vztaht technikou kointegrace mezi vybranymi ¢asovymi fadami, tedy
mezi hlavnim ménovépolitickym ndstrojem, inflaci a hrubym domécim produktem (dale jen
HDP). Pokud by byly ¢asové fady nekointegrované budou zkoumany 1 kratkodobé vztahy mezi

Casovymi fadami, aby byl zjistén pfiCinny vztah pomoci Grangerovy kauzality.
Cil prace bude dosazen nasledujicim zplisobem:
e vymezi se obecné pojem meénova politiky, nastroje a jeji cile;

e budou vysvétleny obecné makroekonomické veli¢iny a dle reSerSe odborné literatury

budou na né zjistény dopady ménové politiky;
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popisSe se vyvoj ménové politiky jednotlivych zemi visegradské skupiny vcetné
ekonomické situace a komparace vyvoji makroekonomickych agregati za sledované

obdobi od roku 2013 do roku 2022;

obecné se vymezi asové fady a mozné nastroje (modely), které 1ze pii jejich analyze

pouzit;

v z&véru prace bude pouzita analyza ucinnosti ménové politiky pomoci zjisténi
dlouhodobych (pfipadné¢ kratkodobych) vztahti mezi ménovépolitickymi ndstroji

(Grokovymi sazbami), mirou inflace a HDP.
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1 MENOVA POLITIKA, JEJi CILE A NASTROJE

M¢nova neboli monetarni politika je oznacovana v odborné literatuie za nastroj hospodaiské
politiky, tedy za néstroj, ktery zdkonodarci pouzivaji k dosazeni ekonomickych cild. Obecné
feCeno by hlavnim cilem mélo byt udrzeni ménové stability, aby nabidka penézni zasoby byla
v rovnovaze s poptavkou po penézich. Vznik ménové politiky uzce souvisi se vznikem penéz,
nebot’ bez penéz, které nebyly néjakym zplisobem kryty napt. emitujici bankou ¢i jinou instituci

a nesplitovaly by tlohu dne$niho pojeti penéz, pak by ménova politika neméla vyznam.

Z historického hlediska se v uvozovkach ménova politika feSila na dneSni poméry velmi
zjednoduSené. V minulosti Slo zdkonodarcim o to, aby se vyrovnala nabidka s poptavkou
po penézich. Jakykoli vykyv at’ uz na stran¢ nabidky ¢i poptavky se fesil pfes danou instituci,
ktera to méla na starost. Naptiklad pokud byla vétsi nabidka penéz, pak se instituce snazila o to,
aby se prebytecné penize stahly z obéhu. Pokud byla vétsi poptavka, pak se napt. zlaté mince
zaCaly vyrabét s mensim procentem obsahujiciho zlata a tim se snizila jejich hodnota

(Revenda, 2011).

Hlavni pfevrat v ménové politice nastal spiSe az vydanim tzv. stitovek, tedy papirovych
bankovek emitované statem (CNB, 2023d), kde jiz zminéné praktiky jako zleh&eni zlatych
minci neSly provézt. Dllezité je zminit v tomto pfipadé to, Ze uz v této dobé automatické

obnoveni ménové rovnovahy zaniklo (Revenda, 2011).

Postupem ¢asu pak prvni centralni banky feSily otazku, jestli pfi pouziti stalych urokovych
sazeb, bude dosaZeno cile — cenové stability. Na tuto otazku si pak odpovédély tim, Ze to nelze
timto zplisobem provézt, proto byly nuceni ovlivilovat Grokové sazby, aby dokéazaly inflacni cil

dodrzet (CNB, 2023c).

Z divodu vzniku financnich krizi a vysSi sloZitosti ekonomickych podminek jsou cile
centralnich bank brany komplexnéji od konce 20. stoleti. AvSak hlavnim cilem centralni banky
je stale dosazeni cenové stability (Cernohorsky, 2020). Cenova stabilita neboli stabilni cenova
hladina, je oznaCovana jako mirny rst cen v ekonomice. Podminkou takového ristu cen je, aby

se nenarusilo planovani a rozhodovani firem a domacnosti (CNB, 2023e).

UdrZovani cenové stability nemusi byt jedinym cilem, ktery se snazi centrdlni banky plnit.
Dal§imi vedlejSimi cili mohou byt i jiné makroekonomické cile napt. mira nezaméstnanosti,

vyrovnana platebni bilance, ekonomicky rlst nebo i financni stabilita. Dané cile se uvadi
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1 hodnotami inflacnich cili, nebot’ hlavnim cilem kazdé centrdlni banky je zminénd cenova

stabilita.
Dutivody udrzeni cenové stability:

e cenova stabilita ujistuje domacnosti a firmy o tom, ze mohou své Uspory vynakladat

na své transakce, aniz by se vlivem inflace snizila hodnota penéz;
e dlouhodobéa divéra v danou penézni jednotku;
e rozpozndni zmény relativnich cen;
e nizké prémie za inflacni riziko;
e zajisténi produktivniho vyuziti zdroji;
e 7ajisténi socidlni stability;
¢ investi¢ni rozhodovani.

(Cernohorsky, 2020)

Béhem poslednich let se vyskytnul vedle cenové stability novy cil, a to dosazeni finanéni
stability. Dany cil vychazi ze standartnich funkci a cilii centralnich bank, kam se fadi napf.

podpora udrzitelného rastu, regulace a dohled nad bankovnim trhem (Bldhova, 2016).

Pokud by se pojednavalo o prosperujici trzni ekonomice, pak se predpoklada funkéni finanéni
trh. Je to z toho diivodu, Ze na finan¢nich trzich se stfetava nabidka s poptavkou po finan¢nich
aktivech, kterd jsou napt. poskytnuté uvery, emitované, zakoupené dluhopisy ¢i akcie. Timto
zpusobem nasledné¢ dochézi k presunu aktiv od nabizejicich subjektt k poptavajicim, coz mtize
v dnesni dobé& zplisobit znacné problémy v celé ekonomice napt. svétova financni krize v roce

2008 (Cernohorsky, 2020).

Rada zemi se z t&chto vyse uvedenych diivodii zaméiuji pravé i na finanéni stabilitu. Finanéni
stabilita je situace, kdy ,.financni systém plni své funkce bez zavaznych poruch a nezZadoucich
disledkuii pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru
odolnosti vuci Sokum.”“ Cilem centralni banky je tedy dosdhnout urCité miry odolnosti, aby
se snizila rizika vzniku finanéni nestability (CNB, 2023a). Cernohorsky (2020) dale podotyka,
ze zdrojem finan¢ni nestability neni zkrachovani jedné nebo vice finan¢nich instituci, ovSem
pokud nemaji vyznamny podil na finan¢nich trzich. Pfedpokladem pro sniZeni tohoto rizika

je zdravy vyvoj finan¢nich instituci a samoziejme cenova stabilita.
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Mohou byt dva druhy rizik, které mohou zpisobit finan¢ni nestabilitu, jedna se o rizika mimo
finan¢ni systém a rizika, kterd mohou pulsobit zevnitf financniho systému. Rizika mimo

finan¢ni systém jsou dle Blahové (2016) nasledujici:
e financni trhy;
e makroekonomicky vyvoj v domaci a zahrani¢ni sféte;
e financ¢ni infrastruktura;
e firmy, domacnosti a vlada;
e regulatorni a dohledovy ramec.
Rizika uvnitt finanéniho systému mohou byt dle Cernohorského (2020) tyto:
e Spatn¢ hospodafici banky a jiné instituce;
e citlivost bankovniho sektoru na problémy ekonomikys;
e piechod ze standartnich aktiv (napft. dluhopisy) na vynosnéjsi a rizikovéjsi aktiva;

e rostouci mira zadluzenosti domacich ekonomickych subjektii a nasledné se zvysujici

avérove riziko.

V soucasnosti se centralni banky pfi provadéni ménové politiky potykaji s problémem urcit,
jakou maji pouZit nabidku penéz, jestli je viibec nabidka s poptavkou po penézich v rovnovaze
a zaroven zdali po aplikaci ménové politiky za pomoci urokovych sazeb dojde v budoucnosti
k cenové stabilité. Z téchto diivodi centralni banky pracuji s agregatni cenovou hladinou,

aby zminéné skutec¢nosti dokazala alespoit odhadnout (CNB, 2023c; Revenda, 2011).

Dulezitym poznatkem je, Ze centralni banky v dnesni dobé neovliviiuji inflaci a jiné hlavni cile
pfimo, ale nepfimou cestou podle transmisivniho mechanismu ménové politiky, z toho diivodu
budou piimé néstroje mé€nové politiky pouze ramcove popsany. Jedna se o to, ze kdyz se zméni
nastroj v ménové politice, vyvola dand zména ,,dominovy efekt”, tedy dand zména zacne
pusobit na operacni cil, ktery bude nasledn¢ pusobit na zprostfedkujici cil, a nakonec

zprostiedkujici cil vyvola zménu koneéného cile viz obrazek 1.
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Nistroje ménove
politiky

minimalnich rezerv

Operacni cil

- trZni kritkodobd

Zprostredkujici cil

- uréity penézni

Muo#né koneéné cile

- cenovi stabilita

- operace na volném urokovi mira agregat™ - stabilita devizového

trhu B i L kurzu

- uréoviani urokovych I - sty naebjem - tr#ni-dlevhodebd - - financni stabilita

sazeh Tverh nrokova mira - dlouhodoby rist

- stanovovini T LRt IR Ie ey bR L - zamésinanost

povinnych mriry-khentskvel - vev-akby - WyFevItit-plate bt
viriavidadi i

S pATIAERE

* nepouziva se pri cilovani inflace
Obrazek 1: Transmisivni mechanismus ménové politiky

Zdroj: Cernohorsky, 2020

Dle obrazku 1 jsou nastroje ménové politiky operace na volném trhu, ur€ovani urokovych
sazeb, stanovovani povinnych minimalnich rezerv. Mezi operacni cile lze zaradit trzni
kratkodobd urokova mira a mezi zprostiedkujici cile fadime urcity penézni agregat. Kone¢nymi
cili jsou pak cenova stabilita, stabilita devizového kurzu, finan¢ni stabilita, dlouhodoby rlst
a zamé&stnanost. Nastroje a cile, které byly vySkrtnuty v obrazku 1 jsou nepouzivany. Néstroje
a cile znazornéné na obrazku 1 musi centralni banka velmi dobie znat a znat hlavné jejich
vzajemné pusobeni mezi sebou. Je nutné také pocitat s tim, Ze zména néjakého nastroje ménove
politiky nevyvold okamzitou reakci na kone¢ny cil, neni to ani zaruka toho, Ze se viilbec n¢jaka
zména konecného cile uskute¢ni. Dale dand zména nemad jako jedind vliv na zménu inflace,
na ni totiz pusobi cela fada dalsich faktort, které musi centralni banka brat v potaz napt. svétové

ceny surovin a komodit (Cernohorsky, 2020).

1.1 Primé a nepiimé nastroje ménové politiky
Pomoci nastrojii ménové politiky provadi centralni banka ménovou politiku, aby ovliviiovala
operacni cile. Existuji dv€ kategorie ndstroji ménové politiky. Jedna piimo zasahuje

do konkrétni ¢innosti jednotky a druhd nastavuje urcitd pravidla na trhu.

Piimé nastroje se jinak nazyvaji jako administrativni néstroje, kde mezi n€ spadaji limity avért
bank, limity urokovych sazeb bank, povinné vklady, doporuceni, vyzvy a dohody
(Revenda, 2011). Tyto nastroje se pouzivaji pouze tehdy, pokud trh spravné nefunguje
(pouzivaji se v méné vyspélych zemich). Jestlize k tomuto problému dojde, pak se nastavuji
urcitd opatfeni, ktera nepfimo ovliviuji trh pfimym ovlivnénim trznich subjekti. Mezi tato
opatfeni lze zafadit napf. omezeni poctu poskytnutych tvért ¢i jejich hodnoty, stanoveni

maximalnich a minimélnich Urokovych sazeb atd. PouZivaly se na zaCatku transformace
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ekonomiky a bankovniho sektoru jako forma regulace (Cernohorsky, 2020). V soucasnosti

nejsou tyto nastroje pouzivany i presto, ze jsou ucinngjsi nez nepiimé nastroje.

Limity avéri bank vedle operaci na volném trhu patii mezi nejucinnéjs$i nastroje ménové
politiky. Tento nastroj se vyznacuje tim, ze mé ptimy dopad na zprostedkujici kritérium a miize
ovlivnit operativni kritérium jako je kratkodoba trokova mira. Pokud se snizi limity
za predpokladu ,,ceteris paribus‘, omezi se objem uvéra a vzroste mezibankovni sazba vcetné

urokovych sazeb z uveri.

Limity arokovych sazeb bank jsou maximalni nebo minimalni hodnoty téchto sazeb. Pokud
se zvysi limity, urokové sazby z ivéri se mohou zvysit. Na druhou stranu, pokud dojde
k opac¢né situaci, ze limity budou snizeny, pak Grokové sazby z tivéra se mohou snizit. Je vSak
nutné podotknout, jestlize centralni banka provede kteroukoli upravu limit, banky nemusi
tirokové sazby ménit a pokud je budou ménit, tak neni jisté, v jakém rozsahu. Uprava limiti
muze vézt jesté k ovlivnéni rezerv bank napft. pii zvySeni limitd a pfi zachované diskontni

sazbé, banky mohou projevit zajem o diskontni Gvéry a zvysit si tim své rezervy.

Povinné vklady se tykaji pirevdzné nebankovnich subjektii jako jsou ministerstva €i statni
fondy. Jedna se o vklady ve formé likvidnich prostfedkli. Centralni banka ma tyto vklady pod
kontrolou z toho diivodu, ze pokud by byly vkladany na ¢ty komercnich bank, pak by si banky
zvySovaly své rezervy a tim padem by zvySovaly ménové, tivérové agregaty a snizila
by se poptavka po uvérech od centralni banky. Cilem tohoto nastroje je nezvySovat rezervy

bank a zamezit tlakiim na apreciaci domaci mény. Dany néstroj se vSak postupné rusi.

Skrze doporuéeni, vyzvy a dohody miize centralni banka ovlivnit operativni a zprostfedkujici
kritéria. Doporuceni lze vymezit jako pfani centralni banky, jak by se komer¢ni banky mély
v blizkém obdobi chovat. Vyzvy jsou konkrétngjs$i a diraznéj$i. Dohody jsou uzavirany
pisemné mezi dvéma stranami (napf. mezi centralni bankou a komeréni bankou), jakmile dojde

k podepsani dohod, stanou se zdvaznymi.

Nepiimé nastroje se jinym zplisobem daji nazvat jako trzni néstroje, nebot’ nastavuji regule
pro cely trh. Na rozdil od administrativnich néstrojl trzni nastroje trh ovliviiuji pfimo pomoci
nastavovanych reguli (Revenda, 2011). Mezi tato regule lze zafadit napf. nastavovani
urokovych sazeb centralni bankou. Trznimi néstroji jsou: operace na volném trhu, ur€ovani
urokovych sazeb v ramci automatickych nastrojii a ur€ovani povinnych minimalnich rezerv.

TrZzni néstroje slouzi k tomu, aby byla zajiSténa na bankovnim trhu dostate¢na likvidita,
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aby se efektivné alokovaly finan¢ni zdroje v podob¢ vynosti a rizik a aby bylo jasné, jak byla

nastavena ménova politika v transmisivnim mechanismu (Cernohorsky, 2020).

Operace na volném trhu jsou provadény na financnim trhu centralni bankou, ktera operuje
s domaci ménou. Mezi tato operace se fadi napt. dodavani a stahovani mezibankovni likvidity
z ob¢hu. Tento nastroj slouzi k tomu, aby se diky nastavovanym urokovym sazbam dokazal
usmérnit vyvoj trznich urokovych sazeb. Jedna se ze vSech dostupnych néstroja
o ten nejucinngjsi nastroj ménové politiky. Pro tento ucel pouziva centralni banka cenné papiry,
nejcastéji se jedna o statni cenné papiry. Pro ovlivnéni operativniho kritéria je nutné,
aby centralni banka timto zplisobem obchodovala pouze s komerénimi bankami a v domaci

méné (Revenda, 2011).

V praxi stahovani likvidity centralni bankou vypadad nasledovné: nejprve centralni banka
nabidne komerénim bankdm uloZeni jejich nadbyte¢né likvidity na uctech centralni banky
po dobu napt. dvou tydnti!. Centralni banka jim d4 na vrub cenné papiry ve formé napf.
dluhopisit a po dvou tydnech dojde k tomu, ze komercni banka vrati centralni bance vydané
cenné papiry a centralni banka vyplati komer¢ni bance ,,vyptjcenou” ¢astku navysenou o urok,
ktery vychazi z ptedem dohodnuté urokové sazby. V piipad¢ dodavani likvidity funguje dana
operace obracené nez u jejiho stahovani, tedy komeréni banky si vyptj¢i penize od centralni
banky a centralni banka dostane na oplatku cenné papiry. Doba uloZeni penéz centralni banky
na uctech komercnich bank je také v tomto ptipadé€ dva tydny. Po dvou tydnech komer¢ni banky
vraci penize centralni bance a centralni banka vraci komer¢nim bankam jejich cenné papiry

(Cernohorsky, 2020).

Automatické nastroje (facility) na druhou stranu vyuzivaji komer¢ni banky. Jejich princip je
v zésadé velmi podobny, co v pfedchozim ptipadé u operaci na volném trhu. Jedna se o to,
Ze pomoci tohoto nastroje si mohou komercni banky zvySovat nebo také sniZzovat svoji likviditu
a ovliviovat kratkodobou tirokovou miru (Revenda, 2011). Dané operace mohou byt provedeny
nasledovné. Bud’ si v pfipad¢ sniZovani svoji likvidity ulozi své penize na ucet centralni banky
pies noc s tim, Ze bude dan4 hodnota vkladu uro€ena diskontni sazbou nebo si komeréni banka
zvysi likviditu tim, Ze si penize od centralni banky vypu;j¢i (také pres noc) a plati centralni bance

tirok ve vysi lombardni sazby (CNB, 2023d).

V realité probihaji tyto operace velmi ziidka, nebot’ si komercni banky spiSe pljcuji penize

mezi sebou z toho diivodu, ze Gverujici banka nabizi mens$i Grok nez centralni banka, tedy

' Doba se miize u kazdé centralni banky lisit.
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uvérované bance se vice vyplati si piijcit od jiné komercni banky nez si plijcovat od centralni
banky. Aby se uvérujici bance dand operace vyplatila, musi byt urokovd sazba vyssi

nez diskontni sazba (Cernohorsky, 2020).

Povinné minimalni rezervy jsou urCité procento rezerv, které se odvadi z vklada
uskute¢nénymi klienty danych bank. Jedna se o to, ze kazda komer¢ni banka musi mit urcitou
¢ast pen¢z ulozenou u centralni banky v likvidni podobé¢. Diivody, pro¢ kazda banka musi tuto
povinnost splnit jsou tyto: pokud by doslo k situaci, ze by velké mnozstvi klienti v jeden
moment potfebovalo vybrat ze svého uctu penize anebo diky nastavenym povinnym rezervam
centralni banka mize ovlivnit maximalni mnozstvi uvért, které by mohla komercni banka
nabidnout svym klientiim, tedy na zakladé vySe minimalni rezervy mohou komer¢ni banky

nabizet klientiim bud’ v&t$i nebo mensi pocet uvéra (CNB, 2021).

V teorii minimdlni rezervy funguji tak, Ze pokud klient vlozi na svlij béZzny ucet napt. 1000 K¢&,
musi dana komerc¢ni banka, kterd vklad ptijala, odeslat na Gicet centralni banky napft. 2 % z vySe
klientského vkladu, tedy 20 K¢&. Praxe se od teorie malinko odliSuje, nebot’ ve skutecnosti
komeréni banky odesilaji centralni bance vétsi procento z vkladu, zejména kvili moznému
riziku nesplnéni své povinnosti (odeslani minimélné¢ onéch 2 % z kazdého vkladu). DalSim
divodem je spolehlivy mezibankovni platebni styk, ktery centralni banka zajist'uje komerénim

bankam (Cernohorsky, 2020).

1.2 Konvencni a nekonvenc¢ni nastroje ménové politiky
Za konvenc¢ni nastroje ménové politiky se povazuji jak ptimé, tak 1 nepfimé nastroje mé€nové
politiky, které by se za normdlnich okolnosti pouzivaly. Jsou tedy standartnimi ndstroji ménoveé

politiky. Konkrétné se jedna dle Revendy (2011) o tyto néstroje:
e operace na volném trhu;
e automatické nastroje;
e povinné minimalni rezervy;
e limity Gvéri bank;
e limity Grokovych sazeb bank;
e povinné vklady;

e doporuceni, vyzvy a dohody.
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Jednotlivé nastroje byly popsany v kapitole 1.1.

Nekonvencni nastroje ménové politiky se pouzivaly, pokud trh nefungoval spravné napf.
v disledku globalni financni krize. Centralni banky kvili této finan¢ni krizi byly nuceny
snizovat své urokové sazby blizko k nule nebo dokonce az na nulu. Bylo potieba déle
rozvolnovat ménové podminky, ale zaroven centralni banky nesmély ohrozit ekonomicky rast

a zapfi¢init deflaci. Z t&chto diivod pouzivaly dle Cernohorského (2020) tyto nastroje:
e kvantitativni uvolnovani;
e ziporné urokové sazby;
e devizové¢ intervence.

Kvantitativni uvoliiovani je nastrojem centralni banky, pti kterém shromdzdi obrovsky objem
aktiv, tj. ndkupem aktiv (napft. statnich dluhopisii), za ucelem dodani mezibankovni likvidity.
Bankam dodand likvidita se pfeménuje na penize skrze bankovni Uvéry poskytnuté
domacnostem ¢i firmam. Jedna se o tzv. levné Gvery, nebot’ pfi kvantitativnim uvoliiovani
dochazi k snizovani irokovych sazeb a penize jsou tim padem dostupnéjsi. To ma za nasledek
zvySeni spotieby domécnosti a investic firem, coz se projevi ristem produkce ekonomiky
a inflace. Zakladnim ptedpokladem tohoto néstroje je, ze banky nové ziskanou likviditu posilaji

formou uvért dale do ob&hu, ale jiz za vyssi urokovou sazbu.

Zaporné urokové sazby jsou zvlastnim typem opatfeni, se kterym ekonomické teorie
nepocitaji. Centralni banky nemély v pribéhu zminéné krize jinou moZnost nez pouzit zaporné
uroceni vkladli komer¢nich bank na ti€tech centralni banky, protoze selhaly standartni néstroje
ménové politiky a hrozila deflace véetné propadu ekonomiky. Smyslem zdporného tiro¢eni bylo
snizovani likvidity komer¢nim bankdm, aby likviditu nedrzely na Gctech centralni banky
amisto toho ji poskytovaly doméacnostem a firmam za Ucelem zvySeni spotieby a investic.

Tento proces by pak dopomohl ekonomickému ristu i za cenu zvySené cenové hladiny.

Devizové intervence byly diive standartnim nastrojem ménové politiky z diivodu pouzivani
fixnich kurzl, avSak v dneSni dob¢ se pouzivaji flexibilni kurzy, proto je tento nastroj fazen
mezi nekonvenéni néstroje. U tohoto néstroje neni vyjimkou, stejné tak jako u vSech doposud
zminénych nekonvencnich ndstroji, jeho cil. Cil je pokazdé stejny, a to zamezit deflaci.
Centralni banky mohly za pomoci tohoto néstroje oslabovat svou ménu, aby se zdrazily dovozy
atim padem se zvysilo infla¢ni oCekavani firem a domécnosti. Na druhou stranu chtéla centralni

banka pomoci narodni ekonomice tim, ze podpoii vyvozy. V disledku oslabené meény budou
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vyvozy vyhodnégj$i pro exportéry, nebot’ po piepoctu cizi mény na doméci ménu inkasuji vice

penéz.

1.3 Transmisivni mechanismus ménové politiky

Béhem zékladniho vymezeni ménové politiky, byl zminén i transmisivni mechanismus ménové
politiky. Monetaristé v souvislosti s danym mechanismem vysvétluji 4 zakladni kanaly. Mezi
tyto kanaly zatfazujeme kurzovy, urokovy, avérovy a kanal cen aktiv. Podstatou téchto kanala
je, ze pokud se zméni alespoii jeden nastroj ménové politiky, vyvola to kaskadu riznych zmén
v kazdém jednotlivém kanalu, ale hlavni cil, kterym je napf. v téchto ptipadech inflace,

se zméni vzdy stejné.

Kurzovym kanilem se rozumi reakce devizové kurzu na zmény urokovych sazeb. Jestlize
by doslo ke zvySeni urokovych sazeb, relativni vynosnost domacich aktiv vzroste, coz dale
diky pfilivu investic. Jakmile by doslo k zhodnoceni devizového kurzu, je mozné ocekavat tyto
skutecnosti: zahrani¢ni zbozi bude pro domaci zemi levnéjsi, nebot’ budou platit méné za cizi
ménu a vysledkem tohoto jevu bude pak snizeni inflace (CNB, 2023b). Nebo druhou moznosti
je omezeni vyvozu z divodu jejich nedostatecné profitability diky vyssi cené, a naopak zvySeni
dovozi, které jsou nyni pro domaci zemi vyhodné&jsi. Jestlize se snizi vyvozy a zvysi dovozy,
pak se Cisté vyvozy snizi a tim padem se snizi i agregatni poptavka, snizi produkt v ekonomice
(viz rovnice 1 ctyfsektorové ekonomiky, kde se sniZzuje agregatni poptavka nebo také jinak
produkt v ekonomice (Y) kvili sniZovani Cistych vyvozi (NX) za predpokladu, Ze je dodrZzena
podminka ,ceteris paribus®), zvySi nezaméstnanost a poté dojde ke snizeni inflace

(Cernohorsky, 2020).

Rovnice 1: Ctyisektorova ekonomika
lY=Ca+c(Y-TA—tY+TR)+1+ G+l NX—-M —mY (1)
Zdroj: vlastni zpracovani
Jak tvérovy kandl, tak i urokovy kandl jsou spolu tzce propojeni kvili propojenosti
meénovépolitickych urokovych sazeb s trznimi urokovymi sazbami ovliviiujici mezibankovni

trh penéz (CNB, 2023c¢).

Urokovy kanal je definovan jako ,.citlivost ekonomickych subjektii na zmény irokovych sazeb
(Cernohorsky,2020). Pokavad’ by doslo napi. ke zvySovani Grokovych sazeb, domacnosti
budou rad¢ji spofit, protoze je to pro n¢ v tento moment vyhodnéjsi. Pro ekonomiku to pak

znamena to, Ze v ptipad¢ rustu urokovych sazeb se snizuje spotieba domdacnosti, firmam klesaji
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vynosnosti investic oproti finanénim investicim, které se naopak zvysuji, odkladaji moznost
pofizeni uvérd, coz vede ke snizovani investi¢nich aktivit a tim padem k snizeni agregatni

poptavky (4D), sniZeni inflace a zvy$eni nezaméstnanosti (CNB, 2023b).

Nejlépe je vidét dopad na AD ve dvousektorové ekonomice viz rovnice 2. V rovnici 2 je

potvrzena teorie, ze se pti snizeni spotieby domécnosti (Ca+c*Y) snizuje i AD.

Rovnice 2: Dvousektorovéd ekonomika
LAD =l (Ca+c*Y)+1a(2)

Zdroj: vlastni zpracovani
Uvérovy kanal je dle Cernohorského (2020) dopad zmény nabidky a poptavky po avérech
na makroekonomické veli¢iny. Jakmile by doslo ke zmén€ mnozstvi ivérl v ekonomice, mélo
by to za nasledek ovlivnéni vyse inflace. Zménu mnozstvi avérti v ekonomice ovliviiuje hlavné
vyse urokové miry. Za predpokladu, ze dojde ke zvyseni tirokové miry, budou pro domécnosti
a firmy uvéry nevyhodné, a to ma za nasledek pokles poptavky po uvérech, dale se snizi jejich
spotfeba, ekonomika za¢ne stagnovat, poklesne mira inflace a nezaméstnanost poroste

(CNB,2023b).

Cernohorsky (2020) vymezuje tento kanal cen aktiv takto: ,,Ceny aktiv (napr. akcii,
nemovitosti, komodit) v situaci zvySeni urokovych sazeb obvykle klesaji, protoze vyssi urokové
sazby snizuji vynosnost aktiv vzhledem k financnim aktivim (napv. urocenym vkladum,
obligacim)*. Jakmile tedy dojde k zvySeni irokové miry, klesne spotieba domacnosti, protoze
jejich bohatstvi se zuzi diky poklesu cen aktiv. Pokles spotieby u doméacnosti ma pak stejny
dopad na ostatni makroekonomické ukazatele jako v pfipad€ znazornénym v rovnici 2,

kde klesa agregatni poptavka, dale klesa i produkt, roste nezaméstnanost a snizuje se inflace.

Je dulezité, aby kromé& zminénych kandli byla inflace ovliviiovana i pomoci infla¢niho
ocekavani. Centralni banka musi prokdzat, Ze je divéryhodnd a Ze i pfes riizné vykyvy
se dokaZze dostat zpét na infla¢ni cil. Z tohoto divodu pak pii odklonu od cile pouzije
neodkladné centralni banka své tzv. ndstroje ménové politiky, aby svou ditvéryhodnost splnila

a infla¢ni ocekavani uchovala na urovni infla¢niho cile (CNB, 2023b).

1.4 Konecné cile ménové politiky
Me¢nova politika by méla vzdy dospét ke konecnym ciliim, jinak by byla povaZovana
za neucinnou. Dle Revendy (2011) je splnéni konecnych cilli zdkladnim smyslem ménové

politiky. Kazda centralni banka by méla mit vymezené konecné cile ve svém zakon¢ o centralni
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bance. Kterdkoli centralni banka miize mit svou politiku nastavenou jinym zpusobem
a sousttedi se na své vlastni kone¢né cile, tedy nemusi dochazet k tomu, zZe budou mit centralni

banky stejné cile. Z kapitoly 1. jsou konecnymi cili:

e cenova stabilita — podpora mirného ristu cen z diivodu podpory ekonomiky a vzniku

inovaci;

e stabilita devizového kurzu — zabezpeceni dynamiky domaciho ménového kurzu tak,

aby nedochazelo k nestabilité¢ mény vici cizim ménam;

e financni stabilita — podpora stability finan¢niho systému z hlediska jeho odolnosti

k ekonomickym Soktim;

e dlouhodoby rist — je minén dlouhodoby ekonomicky rist, tedy podpora ristu

ekonomické urovné zem¢;

e zaméstnanost — podpora zaméstnanosti v tom smyslu, aby dochédzelo k rovnovaze

na trhu préce, tedy stietnuti nabidky s poptavkou.

1.5 Casova zpozdéni

At uZz centrdlni banka udélad cokoli v ramci ménové politiky, tak zmény, které provedla,
se neprojevi ihned, ale s ur¢itym ¢asovym zpozdénim. Tato zpozdéni vznikaji: ,,mezi poznanim
minulého ekonomického vyvoje, prognozou budouciho vyvoje a konecnym ucinkem opatreni

centralni banky*.

Friedman v 60. letech minulého stoleti prohlasil, Ze neni lehké pti velkém zpozdéni provadét
diskre¢ni ménovou politiku?, aby se centrilni banka ¢&i vlada rozhodla pro urcité ménové
opatfeni v zavislosti na ekonomické situaci. Problém nastava tehdy, pokud centralni banka
provede jakoukoli ménovou politiku na zakladé minulého ¢i soucasné ekonomického vyvoje
napft. uvazujeme ekonomiku v expanzi, mohlo by se stat, ze se opatieni v podob¢ restriktivni
meénove politiky projevi az v bodé, kdy bude ekonomika v recesi, coZ by vyrazné poskodilo

ekonomiku daného statu (Revenda, 2023).

Dle Revendy (2011) jsou ti1 typy zpozdéni, mezi které patii pozndvaci, adaptacni, rozhodovaci
a realizani zpozdéni. Poznavaci zpozdéni je zpiisobeno Casovou narocnosti pii sbéru dat

a jejich naslednou analyzou. Jednotlivé statistické odhady se totiZ postupem Casu zpiesiuji

2 Jedna se o formu fiskalni ménové politiky

26



v zavislosti na aktualnich udajich, dokud nebudou k dispozici findlni odhady, coz v konecné

fazi zptisobuje ono zpozdéni.

Adaptacni zpozdéni vznika pii realizaci ménové politiky centralni bankou a jejich naslednou
ucinnosti na konecné cile ménové politiky, nebot’ ekonomické procesy probihajici mezi témito
klicovymi ¢asovymi body jsou neovlivnitelné a zavisi praveé na nich, kdy se ménova politika
centralni banky v ekonomice projevi. Dle Revendy (2023) napi. Ceska narodni banka (dale jen
CNB) pouziva tzv. horizont nejicinngjsi transmise, ktery je v délce od 12 do 18 mésiciL.
CNB (2022) piedpoklada, e inflace by mohla byt v tomto dasovém pasmu za predpokladu

zmény urokovych sazeb centralni bankou vyrazné ovlivnéna.

Poslednim typem zpozdéni je rozhodovaci a realizaéni zpozdéni, které je dano mirou
nezavislosti centralni banky a jejimi pravomocemi. Velké zpozdéni vznika pravé pti zavislosti
centrdlni banky na vladé. Jestlize je centrdlni banka nezavisla, pak zpozdéni vznika
pfi rozporuplnych nazorech ¢lenti bankovni rady nebo na rychlosti dohody pfijeti dané¢ho

ménového opatieni (Revenda, 2023).

1.6 U&innost ménové politiky

Vyvoj konecnych cili velky ma vliv na a¢innost ménové politiky. Za u¢innou mé€novou politiku
se povazuje takova politika, pfi které se snizuje mira inflace a udrzuje se na piijatelné arovni,
zaroven dochazi k udrzitelnému ekonomickému ristu. Jestli si nastavila centralni banka 1 jiné
konecné cile nez nizkou miru inflace ¢i udrzitelny ekonomicky riist, je zapotiebi v ptipadé
dosaZeni usp€sné meénove politiky splnit vSechny cile. Je nutné brat v uvahu, Ze na pozitivni
vyvoj konecnych cill, nemusi mit ménova politika v nekterych ptipadech vliv, ani nelze fict
s jistotou, Ze spravna ménova politika vitbec stanoveny cil splni. Uginnost ménové politiky lze
hodnotit pomoci zprostfedkujiciho kritéria napt. vyvojem penézni zasoby. Na druhou stranu,
pokud je ménova politika neucinnd, dochdzi k opaénym jeviim, tedy dochéazelo by napf.

k hyperinflaci ¢i ekonomickému poklesu.

Utinnost ménové politiky se miize také hodnotit napf. Taylorovou kiivkou od J. B. Taylora.
Revenda (2011) definuje Taylorovu kiivku nasledovné: ,,Taylorova krivka predstavuje mnozinu
optimalnich kombinaci hodnot variability tempa redlného rustu a variability miry inflace.
Polohu dané kiivky je nejprve nutné odhadnout slozitym ekonometrickym modelovanim,
pfi¢emz jeji poloha miize byt v pribéhu casu pokazdé jind. Pokud nastane situace, Ze budou

kombinace hodnot variability tempa realného riistu a variability miry inflace vlevo od kiivky,
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pak se jedna o chybny odhad optima. Na druhou stranu, jestli bude kombinace hodnot,

co nejdale od kiivky z pravé strany, potom bude ménova politika méné G€inna.

Na druhou stranu Cernohorsky (2020) vychazi z monetaristické teorie od M. Friedmana, ktery
jako prvni rozd€lil penézni agregaty do dvou tfid (M1 a M2). Dle Friedmana nabidka pencz
ovliviiuje pfimo inflaci a ekonomicky rast. Pro ovlivnéni nabidky penéz je stézZejni urokova
mira. Dle Friedmanovych vypocti se korelaéni hodnoty mezi nabidkou pen¢z a nomindlnim
vystupem pohybuji od 0,79-0,92. Casové zpozdéni, kdy se projevi zména v ménové politice, je
v rozpéti od 12-24 meésict. Dale tvrdi, ze nabidka penéz tzv. autonomni exogenni veli¢inou
majici pfimy vliv na makroekonomické ukazatele. Friedman se pokusil centralni banku USA
presvédCit o tom, aby si pomoci tzv. Friedmanova pravidla drzela stalou penézni zasobu,
ale to pak doprovazela kritika jinych ekonomt, coz postupem casu vedlo k opousténi penézni

zasoby a centralni banky se nakonec rad¢ji soustfedily na cilovani inflace.

Rada vyzkumi, které se vénovaly G&innosti ménové politiky, se shodovaly na tom, Ze rist
ménovych agregati mélo za nasledek rust inflace. Mezi tato studie se fadi napf. vyzkum
Kaufmanna a Kuglera (2008), kteti dosli k zavéru, ze pomoci ristu penézni zasoby lze
predpovédét budouci miru inflace. Dale napt. N. Altimari (2001) dosel k podobnym
vysledkiim, kdy podle ného mira riistu vért a penézni zdsoby vypovida o budoucim ristu
cenové hladiny. Nejnovéjsi studie nyni odmitaji kvantitativni teorii penéz, tedy nepotvrzuji,
ze penézni zasoba bude mit vyznamny vliv na inflaci, a tudiz se nedd pomoci této metody inflaci
predpovidat. Tato metoda Ize pouzit pouze v ptipadé, pokud mé dand ekonomika vysokou
inflaci a nizkou liberalizaci. Napiiklad studie Grauweho a Polana (2005) potvrzuje, Ze rast

ey ee

(Cernohorsky, 2020).

Utinnost ménové politiky na inflaci a ekonomicky vyvoj v Nigérii zkoumal Ampere a Karimo
(2014), jejich data pochazela z obdobi od roku 1970 do roku 2011. Analyzu provedli pomoci
VAR modelu. Ukazalo se, Ze model byl dynamicky stabilni a nekorelovany. Autofi dosli
k zavéru, ze v kratkém obdobi dochazelo k ristu penéznich prostfedkti vlivem inflace
a ekonomického vystupu. Déle zminuji, Ze ekonomicky rast je ovlivilovan pouze inflaci.
Dle vysledki analyzy nemaji proménné ménové politiky okamzity dopad na ekonomicky
vystup, ale jedna se o klicové proménné, které maji dopad na ekonomicky vyvoj z hlediska
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produkce. Jejich doporucenim bylo, aby se centralni banky pti své mé€nové politice soustiedily
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na kratkodoby vystup a zavedly takova opatfeni vcetné opatrné zmény mezibankovnich

urokovych sazeb, aby z dlouhodobého hlediska bylo mozné kontrolovat miru inflace.

Na zakladé reSerse odborné literatury bude ti¢innost ¢i neucinnost ménové politiky hodnocena
za pomoci vyvoje urokovych sazeb viz kapitola 3.5 a na =zdkladé vybranych

makroekonomickych ukazateli, tedy miry inflace a ekonomického vyvoje viz kapitola 2.
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2 MENOVA POLITIKA A JEJI DOPADY NA
MAKROEKONOMICKE VELICINY

Nasledujici kapitola bude pojednavat o vyznamnych makroekonomickych veli¢indch.
Makroekonomické agregaty budou jednotlivé popsany a na zaklad¢ reSerSe odbornych ¢lanki
bude zjisténo, jakym zplsobem na né¢ pusobi ménova politika. Byly vybrany nasledujici
ukazatele — inflace a ekonomicky vyvoj. VSechny zminéné veli¢iny budou stézejni teoretickou

podporou pro naslednou ekonometrickou analyzu zemi visegradské skupiny.

2.1 Inflace

wevr

pfijatelné a stabilni inflace je jednim z hlavnich cili ménové politiky. Inflaci se dle
Cernohorského (2020) rozumi: ,,Proces trvalého ristu cenové hladiny, ktery je spojen

s nadmeérnou emisi penéz*.
Dale poukazuje na jednotlivé dilezité ¢asti definice nasledovné:

e ,procesem® je minén proménlivy jev v Case, kde dochéazi k narazovym vykyvim

vyvolanym napf. zménami v dafiové soustave;

e trvaly rist“ znamend, ze aby se jednalo o inflaci, musi dochazet k ristu cenové

hladiny ve 2 a vice po sobé& jdoucich ctvrtleti;
e ,.cenovou hladinou* neni myslen pohyb jednotlivych cen;

e mezi ,,nadmérnou emisi penéz* a cenovou hladinou existuje kauzalita, tedy nemiize

napf. jedna veli€ina rast a druhé byt stacionarni.

2.1.1 Priciny vzniku inflace v praxi
K inflaci mlzZe nastavat ze dvou stran — ze strany poptavky nebo nabidky. Na strané€ poptavky

je mySlena zména mnozstvi pencz a na stran¢€ nabidky zména statkli a sluzeb.

Na stran€ poptavky ma centralni banka pod kontrolou mnoZzstvi penéz v dané ekonomice
a disponuje nastroji, které by mohly mnozstvi pen¢z ovlivnit. Mezi tyto néstroje spada napf.
urokova sazba C¢i kvantitativni uvoliiovani. Na zakladé¢ ekonomickych teorii je inflace
pen¢z by mélo byt regulovano na zakladé aktudlni ekonomiky a faktort jako je napt. populacni

rust, pfiliv a odliv zahrani¢nich investorti a oCekavani. K inflaci mtize napt. dojit, pokud
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centralni banka bude sniZzovat urokové miry, pak budou penize levnéjsi, a domacnosti nebo
investofi si za¢nou pijcovat penize od bank, nasledné¢ dojde k ristu penézni nabidky
a ke zvysené inflaci. Muze také dojit k situaci, ze nizké urokové miry zapfic¢inuji nizky nebo
velmi maly nominalni vynos klasickych finan¢nich instrumentti a pro drzitele likvidity neni
v tuto chvili idedlni do téchto instrumentl investovat. Investor se mize rozhodnout pouze
na zaklad¢é dvou moznosti — investovat do aktiv nebo penize necha na bézném uctu, pak zacne

inflace rast.

Na stran¢ nabidky dochazi k inflaci s ristem cen za zbozi napt. kviili vyCerpanym zdrojim,
poklesem produktivity a kartelovym dohoddm. V minulosti dochazelo také mnohokrat
ke zvysSeni inflace i vlivem tzv. ropnych Soki, které mély nemaly inflacni dopad. Mezi dalsi
pti¢iny vzniku inflace na strané nabidky se miize fadit inflace zpiisobend ptirodni katastrofou
¢i vypadkem kritické infrastruktury. Inflace ze strany nabidky vSak nema dlouhodoby dopad na
ekonomiku, a proto se ¢asem vrati na ptivodni hodnoty. K nejvéts§imu zasahu nabidky doslo
v roce 2020, kdy byl COVID-19 celosvétovym problémem. Na vzniklou pandemii pak vlady
reagovaly lockdownem a ekonomika se timto tkonem propadla mnohem vice, nez tomu bylo
za americké hypotecni krize v roce 2007, a ocekavalo se stietnuti nabidky s poptavkou, coz

nenastalo ani v roce 2022 (Vencl a Jarolim, 2023).

2.1.2 Priklady faktoru ovliviiujici inflaci
Faktory, které realné ovliviuji inflaci, jsou uvaZovéany s ohledem na ,ceteris paribus*
a v disledku pisobeni téchto faktorli se ocekdva zvySeni cen na delsi casové obdobi.

Cernohorsky (2020) uvadi nasledujici faktory, které ovliviuji inflaci v realném prostiedi:

e zvySeni redlné poptavky po zboZi a investicich — zvySenim poptavky u zbozi a sluzeb
se vyvolava tlak na prodejce zvysit za tyto komodity 1 ceny;

e sniZzeni v nabidce statkli — sniZeni nabidky néjakého statku miiZze signalizovat jeho
vzacnost, poté prodejce zvySuje cenu dané¢ komodity;

e pokles produkénich kapacit — k tomuto ptipadu mize dojit napt. vlivem piirodnich
katastrof, kde vlivem nedostatku poklesne nabidka urcitych statkli, prodejce je
pak nucen zvysit jeho cenu;

e netroda — tento faktor ma také velky vliv na nabidku dané komodity, pti netrodé
pak prodejce zvysuje jeho cenu. Ke zvySeni ceny za mouku a s tim souvisejicich
derivatl doSlo béhem valky na Ukrajiné, nebot’ Ukrajina je jednou z vyznamnych

dodavatelli obilovin pro Evropskou Unii;
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2.1.3

ceny vyznamnych komodit — jako vyznamnou komoditu se povazuje napf. ropa. Pokud
by doslo k ropnému Soku a poptavka po ropé prevySovala nabidku, pak dojde k nartistu
cen;

rust inflacnich o¢ekavani — Pokud domécnosti ocekéavaji narast inflace v budoucnosti
a tim 1 narlst cen za zbozi, zacnou se predzasobovat za nynéjsi ceny, aby nemusely
v buducnosti kupovat tentyz produkt za vyssi cenu;

devizovy kurz — oslabeni devizového kurzu bude mit vysoky dopad na zvySeni cenové
hladiny u zemi s vysokym importem zbozi, nebot’ importované zbozi bude drazsi;

rust cen v zahrani¢i — nékteré zeme, které jsou zavislé na importu zahrani¢ni zemé,
mohou byt ovlivnény zahrani¢ni cenovou hladinu, ¢imz padem se zvySuje cenova
hladina zemé pfijimajici import zbozi;

rust ekonomiky — Pti ristu ekonomiky dochazi ke zvyseni poptavky za zbozi a sluzby,
nebot’ jsou domdacnosti bohatsi, dany jev ma pak za nasledek zvySeni cen za tyto
komodity;

vys$§i mira rustu uvérlh — pokud komeréni banky za¢nou poskytovat vice uvért napf.
jsou tyto uvery pro fyzické osoby vyhodngjsi kvili nizkym Grokovym sazbam, pak se
to v ekonomice projevi zvySenym mnozstvim penéz a dochézi k rlstu cen spotiebnich
komodit, nemovitosti a finan¢nich aktiv;

nadmérnd emise penéz — jestlize bude centralni banka emitovat velké mnozstvi penéz,
které je jiz pro ekonomiku dané zemé& nepotiebné, mize dojit v kone¢ném dusledku
ke zvySeni inflace. Pokud centralni banka bude setrvavat v dodavani dalSich penéz

do obé&hu, problém pieroste v hyperinflaci.

Diisledky inflace

Pokavad’ nastane situace, ze se zacne zvySovat mira inflace mtize to mit negativni, ale i pozitivni

dopad. Negativni U¢inky inflace, pokud pomysiné rozdélime ekonomické subjekty pouze

na véfitele a dluzniky, ovlivni hlavné véfitele. Na druhou stranu dluZnici jsou na tom o poznani

1épe a inflace pro n¢ bude mit pozitivni efekt, protoZe za predpokladu zaporné trokové miry

budou na inflaci profitovat. Realita je takova, ze nejvétSimi dluzniky byvaji zpravidla staty,

nebot’ maji moc operovat s nezmérnym mnozstvim penéz. Vyssi mira inflace je pro zadluzené

staty pozitivni zpravou, nebot” diky inflaci se ,,neviditelné* snizuji statni dluhy.

Zvyseni miry inflace povede k zvySovani cen za zbozi a sluzby, nebot penize ztraceji

na hodnoté. Déle dojde k nésledujicim skutecnostem — zvysi se mzdy domécnostem, nastane

vyrazna mira nejistoty, konsekvenci jsou nespravedlivd postaveni z hlediska zavazkového
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pravniho vztahu, kdy véfitel vice ztraci a dluznik vice ziskava, proto centralni banky budou

muset zvysit irokové sazby, a na zavér dochazi k zvyseni nakladi u domacnosti a firem.

Zvyseni mezd je nezbytnym krokem pro pieklenuti doby s vysokou inflaci, aby se razantnim
zpusobem nezmensSovala kupni sila domécnosti. K tomuto kroku dojde, pokud zaméstnanec
podepsal pracovni smlouvu se zaméstnavatel, kde mimo jiné zaméstnavatel slibuje spravedlivé
precenéni inflace. Domacnost pak ocekava, ze vyssi mzdy jim zajist'uji vyssi bohatstvi, z toho
divodu zacnou vice utracet, coz sice ekonomice pomuze, ale ve skute¢nosti domacnosti bohatsi

nebudou, protoze jsou ceny vyssi.

Do té¢ doby, nez domdécnosti zjisti, Ze inflace zptisobuje jejich pokles bohatstvi a ne rust,
pak pouze kratkodobé bude ekonomika rast. Danéd situace by platila i za ptedpokladu,
ze by mira inflace byla rovna ¢i by byla nejvyse o 2 % vyssi nez ekonomicky rust. Jestlize by
mira inflace byla vy$s§i neZ zminéna 2 %, pak by to mélo negativni dopad na ekonomiku

(Vencl a Jarolim, 2023).

Cernohorsky (2020) na danou situaci pohlizi trochu zjiného pohledu, nerozliSuje, jestli
se ekonomicky rast nachazi pod nebo nad mirou inflace. Pouze uvadi, Ze inflace je prospésna
pro ekonomiku, pokud jeji hodnota neni nizsi nez 2 % a zaroven neni vy$si nez 5 %. Jakéakoli

vys$§i hodnota uz ma negativni ti¢inky na ekonomiku. Jako pozitivni dopady mini napt. podporu

ekonomického ristu a zvySeni efektivnosti ménové politiky.

Nizsi inflace v kratkém obdobi podporuje ekonomicky riist tim, Ze se oteviraji moZnosti vzniku
inovaci a provadéni investic. Podnik pak inkasuje vyssi zisk diky vyssi cen€ produktu, ktery ma
vyssi kvalitu ¢i vysS$i uzitnou hodnotu z diivodu zavedené inovace. V dlouhém obdobi jiz

existuje riziko zpomaleni ekonomického ristu.

Déle uvadi druhy ptipad pozitivniho dopadu inflace, Ze pokud je nizkd agregatni poptavka,
pak kvtli inflaci budou realné urokové sazby v zapornych hodnotach, to nasledné pifiméje

ekonomické subjekty si vzit avér a vzroste agregatni poptavka.

2.1.4 Cilovani inflace

Cilovani inflace se v ménové politice pouziva uz od roku 1990, kde maji centralni banky za cil
sledovat miru inflace. Jako prvni centralni banka, ktera zacala pouzivat v roce 1990 cilovani
inflace, byla centralni banka Nového Zélandu. V roce 1998 se zacalo pouZivat cilovani inflace

1v CR.
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Pfti cilovani inflace hraje velkou roli irokova mira, ktera se vyuziva pro korigovani miry inflace
(Jilek, 2013) viz obrazek 2, kde je zndzornén postup cilovani inflace centralni bankou. Jaky
bude mit dopad zména trokové miry na inflaci vSak neni jisty, miize pouze danou miru inflace
predvidat. Cilem centralni banky je v tomto pfipad¢ udrzet inflaci ve stanoveném rozmezi,
tedy centralni banky nemusi zasahovat do inflace, pokud nemusi. Aby cilovani inflace bylo
pro centralni banku uspésné, musi nejprve presveédCit vefejnost, ze udela vse, co je v jejich
silach (Revenda, 2011). Jilek (2013) jinymi slovy fika, Ze pro Gspésné cileni inflace je zapotiebi

mit transparentni systém, do kterého mize nahliZet 1 vefejnost.

Postup centralni

banky
VySe prognozované Stejnd jako cilovana Vyssinez cilovana Nizsinez cilovana
miry inflace mira inflace inflace inflace

Reakce centralni

o Kratkodobou urokovou miru je nutné
banky
v v
Udrzet | | Zvysit || Sniit

| | Dopad na skute¢nou

miru inflace Nezméni se Poklesne Vzroste

A

Charakter ménové

. Neutralni Restriktivni Expanzivni
politiky

Obrazek 2: Postup cilovani inflace centralni bankou

Zdroj: Revenda, 2011
Co stoji centralni bance v cesté pii spravném cilovani inflace jsou infla¢ni Soky, vyvolané napf.
kolisanim cen ropy znamé jako tzv. ropné Soky. Tyto Soky jsou vSak centralnimi bankami

neovlivnitelné, ztoho divodu je mira inflace ociSténa. OCiSténa inflace byva v literatufe

oznacovana jako inflacni jadro. Silné stranky cilovéani inflace jsou nasledujici:
e cventualitou je opomijeni chyb monetarni politiky, které se staly v minulosti;
e mira inflace je snadno pochopitelna Sirokou vefejnosti;
e centralni banky se mohou plné€ vénovat udrzovéani cenové stability.
Cilovéni inflace neni totéz, co cilovani cenové hladiny, protoZze mira inflace je pocitana

na zaklad¢ indext k ptedchozimu obdobi, ale vyvoj cenové hladiny se sleduje v zédkladnim
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obdobi pomoci bazickych indexti. Centralni banka miiZze tyto indexy ocistit o inflacni Soky,
ale nesmi jiz opomijet chyby z minulosti. Jestlize by nastala situace, Ze skute¢ny vyvoj cenové
hladiny ptevysi cileny vyvoj, pak by méla centralni banka uvazovat o snizeni tempa rastu cen.
Na druhou stranu, pokud se pfi cilovani inflace stane ten piipad, Ze bude ocekavana inflace

vyssi, pak se centralni banka bude snazit dostat inflaci na cilovou uroven.

Existuji dva zptsoby cilovani inflace — forward-looking a backward-looking. Forward-looking
pristup je pouzivany centralni bankou, pokud se snazi ovlivnit inflaci do budoucna. Pti pouziti
tohoto pfistupu centralni banka bere zfetel na Casova zpozdéni monetarni politiky, které mtize
brat v rozmezi od jednoho roku az jednoho roku a pil. Pfistup backward-looking uz nebere
v tvahu budouci o¢ekavanou miru inflace, ale soucasnou miru inflace. Oba zminéné ptistupy

muze centralni banka kombinovat, nemusi vyuzivat pouze jeden ptistup.

Dalsi podminkou pro tspésné cilovani inflace je nejdiiv mit kvalitni model, ze kterého nasledné
centralni banky vychazeji. Centralni banka pouZivad dva prognoézni modely — podminéné
progndzy a nepodminéné prognézy. Pro podminénou progndzu je dilezité splnéni urcitych
predpokladii, mezi které spadaji napi. stalé urokové sazby. Pomoci modelu podminéné
prognodzy nasledné centralni banka sleduje, jak by se vyvijela inflace, pokud by centralni banka
nezasahla. JestliZe by se inflace vyvijela navzdory ocekavanému cili, pak centralni banka upravi
urokové sazby tak, aby svého cile dosdhla. U nepodminénych progndéz se na rozdil
od podminénych mohou ménit rokové sazby. Vysledkem nepodminénych progndz je mozny
budouci vyvoj inflace a irokovych sazeb, které se méni v Case podle oekdvani subjektii trhu.
Dulezité je zminit, Ze existuje pravdépodobnost, Ze se dana prognoza nemusi v realném svété

naplnit (Revenda, 2011).

2.2 Ekonomicky rust

Ekonomicky vyvoj je spojovan s hospodaiskou politikou, ktery mé za cil ekonomicky rist
podporovat (Rojicek a spol, 2016). Ekonomicky rist miize byt ovliviitovan ménovou politikou
centralni banky napf. urokovymi sazbami (CNB, 2023b). Zkoumani vlivii mé&nové politiky
na ekonomicky vyvoj je uzite¢né jak z koncepénich divodi, tak i téch politickych. Je vSak
potteba rozliSovat mezi dlouhodobymi a kratkodobymi vlivy ¢i mezi trvalymi a pfechodnymi
ucinky. Hlavnim problémem v ménové teorii je, zdali zména zasoby pencz ovlivni trvale
redlnou ekonomiku. Z dlouhodobého hlediska neméd zména riistu penézni zasoby dopad
na urokové sazby a ekonomicky vystup. James Tobin (1965) dokazuje pomoci jednoduchého

modelu, Ze expanzivni ménova politika miiZze zvysit ekonomicky vyvoj. Avsak zvySeni penéZni
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nabidky vede k inflaci, ktera mize na druhou stranu z dlouhodobého hlediska snizit produkci.
Dale vyssi inflace vede k poklesu nabidky prace, snizuje se lidsky kapital a ekonomika se
zpomali. Celkovy dopad ménové politiky na ekonomicky vyvoj zavisi hlavné na velikosti

zminénych efektt (Liebscher, 2003).
Rojicek a spol (2016) zminuji diivody, pro¢ je dilezité dosahovat ekonomického ristu:

e zvySujici se produktivita je doprovazena vyssi spotiebou, jinymi slovy roste zivotni

uroven dané zeme;

e zvySujici se produktivita podporuje rast investic, coz je dulezitym prvkem pro

ekonomicky rust;

e zvySujici se produktivita vytvaii nové pracovni piileZitosti, tedy podporuje snizovani

nezaméstnanosti;

e se zvySujicim ekonomickym ristem roste i produktivita prace a ekonomicka troven

zeme.

Tempa ekonomického rlstu se srovnavaji s ostatnimi zemémi, aby se zjistilo, zdali je v dané
zemi provadéna hospodaiska politika spravné. Pokud dochazi k situaci, Ze tempo
ekonomického ristu dosahuje vysokych hodnot, pak se poklada ,,hospodarsky zivot™ dané zemé
za stabilizovany. V opa¢ném pfiipadé, jestlize dochazi k recesy a ekonomika upadd, ovlivni
to ocekavani ekonomickych subjekti. Ekonomicky rast a jeho vztah s makroekonomickou
stabilitou je pfedmétem diskuse. K dosazeni makroekonomické stability je zapotiebi nejen
dosahovat ekonomického ristu, ale 1 cenové stability, vnéjSi rovnovahy a nizké
nezaméstnanosti. V 60. letech minulého stoleti sice dochdzelo k markantnimu ekonomickému
rustu, makroekonomické stabilit€ a zaroven v tomto obdobi existovala i1 nizka nezaméstnanost
ve vyspelych stitech do té doby, nez ekonomika ptestala rist (stagflace), zvySovala
se nezaméstnanost a mira inflace. Po tomto incidentu se centrdlni banky zacaly vice zajimat
o miru inflace. Inflaci se podaftilo snizit, ale timto krokem se snizilo tempo ekonomického rtstu
a nezamé&stnanost se zvySovala. Postupem casu svét ovladly informaéni a komunikaéni
technologie, které Uplné¢ zmenily procesy ménové politiky a centrdlni banky se zaméfily

na cilovani inflace, které se pouziva dodnes.

Ekonomicky riist miize byt, jak méfen zménami redlného HDP, tak i pomoci jinych ukazateld.
Napftiklad mize byt méfen ukazatelem HDP na jednoho obyvatele sledovaného statu. Pomoci

tohoto ukazatele Ize sledovat vyvoj ekonomické urovné zemé a vyhodnocovat mozny rist
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zivotni trovné. Ukazatel je velmi citlivy na rast poctu obyvatel, tedy pokud zemé dosahuje
zvySenych ptirstkli obyvatel napt. zvySenou porodnosti ¢i migraci obyvatel, pak ekonomicka

uroven nabyva mensich hodnot nez tempo rtstu realného produktu.

Tempo ristu redlného produktu (g;) se vyjadiuje v absolutnich nebo relativnich hodnotéach.
Ukazatel v ptipad¢ zjisténi absolutnich hodnot se vypocita jako rozdil sou¢asného obdobi (Y;)
s minulym obdobim (Y;.;), kde rozdil obou hodnot je podéleny minulym obdobim. V ptipadé
dosaZeni relativnich hodnot se zména soucasného realného produktu (4Y;) pod€li s minulym

obdobim viz rovnice 3:

Rovnice 3: Tempo rlstu realného produktu

_ %Y. _ AV

g =ttt =2 3)

Ye1 Ye1

Zdroj: Rojicek a spol, 2016
Timto zplsobem lze vypocitat i tempo ristu nomindlniho produktu nebo lze vyuzit piiblizny
zpisob vypoctu, ktery je ovSem neptfesny a vypocita se jako soucet tempa rustu redlného

produktu a miry inflace (Rojicek a spol, 2016).

2.3 Dopady ménové politiky na vybrané makroekonomické ukazatele
Nésledujici podkapitoly pojednavaji o dopadech ménové politiky na vybrané
makroekonomické ukazatele. Nejprve budou rozebrany dopady ménové politiky na inflaci

a nasledné dopady na ekonomicky vyvoj pomoci reSerSe odbornych ¢lank.

2.3.1 Dopady ménové politiky na inflaci

Ekonomové Selim a Hassan (2019) zjiStovali vliv beztro¢né a tro¢né meénové politiky
na inflaci a nezamé&stnanost. V ramci této studie bylo zkoumano celkem 23 zemi, které¢ byly
zkoumdny ,,misery* indexem (MI), coZ je soucet miry inflace s nezaméstnanosti. Studie dosla
k zavéru, Ze nadpoloviéni vétSina zemi (12 zemi), kterd pouZzivala bezuro¢nou meénovou
politiku dosahovala niz§iho indexu MI, coz znaci, Ze ménova politika byla v téchto zemich lépe
provedena. Uginky beziiroéné ménové politiky na inflaci a nezaméstnanost jsou podle autort
nasledujici: Pfi implementaci beziiro¢né ménove politiky se snizi celkové ndklady, coz povede
ke zvySeni investic, agregovand vydajova linie se posune nahoru, zvysi se potenciondlni

produkt a pfirozena mira zamé&stnanosti, zacne klesat mira nezaméstnanosti a inflace.

Falck a spol (2021) se vénuji studii, kterd je o inflacnim ocekavani a ménové politice v USA.
Zdiraznuji, Ze inflacni ocekavani je zdsadni pro ménovou politiku, nebot’ ma velky vliv

na makroekonomické agregaty. Pro tuto studii pouzili autofi prifezovou smérodatnou odchylku
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jednotlivych ptedpovédi. Zjisténi vyplyvajici z této studie je, ze existovaly jisté neshody
ohledné infla¢niho ocekavani, zejména se jednalo o casové odchylky. Dané neshody pak vedly
k zptisnéni ménové politiky a k naslednému narastu inflace. Pokud by se podafilo neshody

inflacniho o¢ekavani snizit, ménova politika umozni bezproblémovy pokles inflace.

Taylor (2019) zkoumal cilovani inflace v rozvojovych zemich s vysokou inflaci. Cilovani
inflace je pro autora nedostateCnym nastrojem ménové politiky, nebot’ je potieba pro splnéni
cile znat pravidla ménové politiky. Pravidla mé€nové politiky jdou v ruku v ruce se zvolenou
cilovou mirou inflace, tedy nelze pouzivat jedno bez druhého. Dale zminuje, Ze urokova sazba
jako nastroj ménove politiky funguje dobte pti nizké trovni inflace. Pokud danéd zemé¢ disponuje
vysokou inflaci ¢i deflaci (opak inflace), pak by méla ptislusnd ménova instituce brat v potaz

pravidla rastu penéz.

Issa a spol (2018) zkoumali efektivitu cilovani inflace ve Velké Britanii. Studii analyzovali
pomoci metody nejmensich ¢tverct (dale jen OLS). Vysledkem studie bylo zjisténi, Ze Cisté
pujcky a celkovy dluh HDP siln€ koreluji s mirou inflace. Déle uvadi, Ze pokud centralni banka

provede vhodnou ménovou politiku, bude to mit pozitivni vliv na cilovéani inflace.

2.3.2 Dopady ménové politiky na ekonomicky vyvoj

Ufoeze a spol (2018) se zabyvali studii, jaky ma dopad ménova politika v Nigérii
na ekonomicky rust. Pro svilj vyzkum pouzili metodu OLS, kde zavisld proménna byla
pfirozeny logaritmus HDP a vysvétlujici proménné byly — mé&novépolitickd sazba, nabidka
penéz, devizovy kurz, irokova sazba a investice. Data pochéazela z roku 1986 az do roku 2016.
Bylo zjisténo, Ze mezi proménnymi je dlouhodobéd signifikance. Z vybranych péti
vysvétlujicich proménnych tfi nemaji vliv na ekonomicky rast v Nigérii, jedna
se o ménoveépolitickou sazbu, trokovou sazbu a investice. Na ekonomicky rlist ma vliv pouze
nabidka penéz a devizovy kurz, s tim Ze obé proménné maji zcela opacny efekt. Nabidka penéz

ma pozitivni vliv na ekonomicky rist, za to devizovy kurz ma siln¢ negativni dopad.

Uju a Ugochukwu (2021) také zkoumali dopady ménové politiky na ekonomicky rist v Nigérii.
Byla i pouzita stejna metodika OLS jako v pfedchozim ptipadé, liSily se vSak n€které vstupni
proménné. Datovy vzorek pochazel od roku 1986 aZz do roku 2019. Vysledkem Setfeni bylo,
ze statni pokladni¢ni poukézky mély velky a pozitivni vliv na ekonomicky rtst, resp. na HDP.
Dale dosli k totoznému zjisténi jako pfedchozim piipadé, Ze doslo k pozitivnimu vlivu penézni
zasoby na ekonomicky rast. Zasadnim rozdilem mezi prvni studii a touto studii je,

ze v predchozi studii nebyl zaznamenan vliv ménovépolitickych sazeb na ekonomicky rast,
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ale v této studii ma vyznamny a negativni vliv na ekonomicky rtist. Doporu¢enim autori ¢lanku

je snizit ménovepolitické sazby, aby dochazelo k ptilivu investic a tim k ekonomického ristu.

Duskobilov (2017) se zabyval analyzou dopadii ménové politiky v Uzbekistanu. Autor clanku
dosel k zavéru, ze nejucinngj$imi nastroji meénové politiky jsou sazby pro refinancovani,
povinné minimalni rezervy a steriliza¢ni operace, nebot’ pfimo ovlivituji nabidku penéz, inflaci
a sménny kurz. Dale zkoumal, jaky dopad budou mit nastroje ménové politiky na ekonomicky
rust v Uzbekistanu. Skrze empiricky vyzkum zjistil, ze nastroje ménové politiky maji

dlouhodoby a pozitivni vliv na ekonomicky rast.

Predmétem vyzkumu Hassana a spol (2021) bylo zjistit dopady ménové politiky na ekonomicky
rust v Pakistanu. Jako zavislou proménnou bylo zvoleno HDP, jako vysvétlujici proménné byly
pouzity — urokova mira, devizovy kurz, penézni nabidka, investice a index spotiebitelskych
cen. Pro zjisténi stacionarity byl pouzit rozsifeny Dickey-Fulleriv test. Odhady parametri
se byly zjiStény pomoci autoregresniho modelu distribuovaného zpozdéni skrze techniku
kointegrace. Zavérem této analyzy bylo zjisténi, Ze Girokovad mira a index spottebitelskych cen
m¢éli negativni dopad na HDP. Zbytek vysvétlujicich proménnych mélo opacny efekt na vyvoj

HDP.
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3 MENOVA POLITIKA A VYVOJ
MAKROEKONOMICKYCH AGREGATU V ZEMICH
VISEGRADSKE SKUPINY

V nasledujici kapitole bude popsana meénova politika a vyvoj zvolenych makroekonomickych
agregati v zemich visegradské skupiny. Pro tuto kapitolu budou stézZejni vyrocni zpravy
jednotlivych centralnich bank visegradské skupiny za poslednich 10 let, tedy od roku
2013 do roku 2022. Za stejné sledované obdobi budou popsany i zvolené makroekonomickeé
agregaty. Je dilezité zminit, ze visegradska skupina je alianci, kterd je tvofena ¢tyfmi zemémi
— CR, Slovenskem, Polskem a Mad’arskem. Kazda z té&chto zemi disponuje svoji centralni
bankou, tedy pro CR je to CNB, pro Slovensko je centralni bankou Slovenska narodni banka
(dale jen SNB), Polsko ma Polskou narodni banku (dale jen PNB) a v Mad’arsku se stara
o meénovou politiku Mad’arska centralni banka (dale jen MCB). Vzhledem k rozsahu této prace

nebude mozné se vénovat detailn¢ jednotlivym zemim ¢i centralnim bankam.

3.1 M¢énova politika Ceské narodni banky

Dle Cernohorské (2015) vznikla CNB po rozdéleni Ceskoslovenské republiky 1.1. 1993.
Pro CNB je stézejni zakon ¢. 6/1993 Sb. o CNB, podle kterého se banka musi fidit. Podle
zékona o CNB je pravnickou osobou vefejného prava, kterd ma sidlo v Praze. Cilem CNB je
pecovat o cenovou stabilitu, dale udrZovat financ¢ni stabilitu, zachovat bezproblémovy obéh

penéz a platebni styk, a na zavér podpofit vyvazeny a nepetrZity vyvoj finanéniho trhu CR.

Tyto cile se CNB snazi splnit tim zptisobem, 7e bude udrzovat nizkou turovei inflace,
aby dosahla cenové stability. Financni stability dosdhne za pomoci makroobezietnostnich
nastrojii. Bezproblémovy obéh penéz a platebni styk dosahuje CNB v diisledku provozu
mezibankovniho platebniho styku a emisi bankovek a minci. Podporu vyvazeného
a nepfetrzitého vyvoje finanéniho trhu zajistuje CNB dohledem na finanénim trhem

a vydavanim riznych opatteni.

Od roku 1998 CNB pouzivé pro udrZeni cenové stability metodu cilovani inflace, tedy snazi

se udrzovat inflaci kolem 2 % ve vymezeném pasmu od 1 % do 3 % viz tabulka 1.
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Tabulka 1: V{voj inflacnich cil vEetné toleran¢nich pasem CNB od r. 2013 do r. 2022

CR 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Inflaéni cil 2% 2% 2% 2%| 2%| 2%| 2%| 2%]| 2%| 2%
Horni tol. pdsmo 3% 3% 3%| 3% 3%| 3%| 3%| 3%| 3%| 3%
Dolni tol. pasmo 1% 1% 1%| 1% 1% 1%| 1%| 1%| 1%| 1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2023f

Ve sledovaném obdobi pouZivala CNB jak konvenéni, tak i nekonvenéni nastroje ménové
politiky. Mezi konvencni nastroje ménové politiky patfily operace s urokovymi sazbami
(2T repo operace, diskontni sazba, lombardni sazba) a povinné minimalni rezervy viz tabulka
2 a 3. Dal$imi konven¢nimi néstroji jsou automatické facility a operace na volném trhu.
V tabulce 2 a 3 jsou zaznamenany primérné ro¢ni hodnoty urokovych sazeb. V obdobi od roku
2012 do roku 2013 byla ¢eskd ekonomika v recesi kvili nizké zahrani¢ni a domaci poptavce.
Trh prace byl ve Spatné situaci a hrozilo, Ze nastanou defla¢ni ocekévani, coz by vyustilo v dalsi
ekonomicky pokles. V roce 2012 v reakci na tuto situaci pouzila irokové sazby a snizila je

na 0,05 %.

Tabulka 2: Vyvoj nastrojtt ménové politiky CNB (primémé hodnoty) od r. 2013 do r. 2017

Tabulka 3: V{voj nastroji ménové politiky CNB (priimérné hodnoty) od r. 2018 do r. 2022

Konvenéni nastroje 2013 2014 2015 2016 2017
2T repo sazba 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,38 %
Diskontni sazba 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 %
Lombardni sazba 0,25 % 0,25 % 0,25 % 0,25 % 0,75 %
Povinné minimélni rezervy v % 2% 2% 2 %v 2% v 2%
Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2023f; CNB, 2023g

Konven¢ni nastroje 2018 2019 2020 2021 2022
2T repo sazba 1,25 % 2% 1,31 % 1,85 % 5,56 %
Diskontni sazba 0,50 % 1% 0,68 % 1,67 % 4,56 %
Lombardni sazba 2,20 % 3% 2,25 % 2,80 % 6,56 %
Povinné minimélni rezervy v % 2% 2% 2% 2% 2%

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2023f; CNB, 2023g

Od roku 2013 zacala centralni banka pouzivat devizové intervence jako nekonvencéni néstroj
ménové politiky. Centrdlni banka pomoci tohoto néstroje oslabovala kurz domaci mény
na 27 K¢/euro, coz by pomohlo dodrzet infla¢ni cil a podpofit v dal§im roce ekonomicky rust.
Kdyby centralni banka nic neudélala, dostala by se ¢eska ekonomika do deflacné-recesni
spirdly. Oslabeni koruny mélo piiznivy efekt na Ceskou ekonomiku, dochadzelo k podpoie

ekonomického rastu a k oziveni zahrani¢ni poptavky. Déle vlivem oslabeni kurzu vzrostly
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vyvozy, zvysily se investice firem a spotieba domécnosti, rostla zaméstnanost a mzdy.
CNB v roce 2017 zruila devizové intervence a zaGala zvySovat ménovépolitické trokové
sazby a vibec poprvé za sledované obdobi se urokové sazby jiz nedrzi na technické nule.
Koruna se po tomto okamziku pfili§ neposilila. Na konci roku 2017 doslo k dalSimu zvySeni
urokovych sazeb na uroven 0,5 %, nebot’ listopadové predikce ukazaly, ze riist mezd a HDP

vedlo k pfekoupenosti trhu a zvySeni inflace.

Vroce 2018 se zalind zpomalovat ekonomicky rist. V tomto obdobi byla nizka
nezameéstnanost a vysoky pocet volnych pracovnich mist, které tlacily mzdy nahoru,
coZ zplisobovalo silné inflaéni tlaky v domaci ekonomice. CNB na tyto tlaky reagovala
zvySovanim urokovych sazeb, coz provedla za cely rok pétkrat. V inoru roku 2018 doslo
k zvySeni urokovych sazeb na 0,75 % a ocekava se, ze budou nadéle rist do roku 2019.
Na zakladé predpovédi se CNB domnivala, Ze kurz koruny poroste z diivodu zptisnéni ménové
politiky, naopak ve skutecnosti se zacala koruna oslabovat, protoze dochédzelo k odlivu
kratkodobého kapitalu kvili zhor§enému sortimentu na globalnim trhu. CNB predpovédéla,
ze se bude inflace pohybovat kolem cile az do roku 2020. Na konci roku doslo k zvySeni
urokovych sazeb na uroveinl 1,75 %, coz by mohlo vézt ke stabilité urokovych sazeb v pristim

Troce.

V roce 2019 se zpomaluje ekonomicky rist ve svétovém métitku a vyskytla se nejistota jejiho
budouciho vyvoje, coZ postihlo vyznamnou zemi, které CR exportovalo zboZi a sluzby, tedy
Némecko. Stejné tak se zpomalil ekonomicky rist i v CR, aviak vytvaiela zietelné inflaéni
tlaky. CNB v reakci na doméci inflaéni tlaky zvysila Girokové sazby, k dal§imu zvyseni nedolo
z dlivodu zminéné nejistoty vyvoje. Domadci inflaéni tlaky byly korigovany zvySenou tirokovou
sazbou, aby byla inflace udrZena alespoil v hornim toleranénim pasmu. Z toho diivodu byly

urokové sazby v roce 2019 zvySeny pouze jednou az na troven 2 %.

Vroce 2020 nastala krize vyvoland koronavirovou pandemii. Dand krize velice otfésla
s globalnim hospodaistvim a ménovym vyvojem. Propadu ekonomického vyvoje a svétového
obchodu se nevyhnul Zadny stat na svété. V tomto obdobi CNB zadala sniZovat urokové sazby
v reakci na propad domaci ekonomiky. CNB sniZila irokové sazby o 0,5 %, aby zmirnila
dopady na firmy v ¢eském prostiedi a snazila se podpofit likviditu finanéniho sektoru. V bieznu
znovu poklesly trokové sazby az na 1 %. Kvétnova progndza po piijeti dalSich vladnich

protiopatienich predikovala propad ekonomiky v roce 2020. Predikovana inflace se pak vratila
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alespont do horniho toleranéniho pasma, kde se drzela do dal§iho roku. Urokové sazby byly

po kvétnové prognoéze snizeny na 0,25 %.

V roce 2021 stale domaci ekonomiku suzovala koronavirova pandemie. Na zacatku roku byla
vydana vladni opatfeni, kterd negativn¢ ovlivnila ekonomickou aktivitu. V tomto roce vsak
dochazelo  k problémiim nasvétovych  vyrobnich a  dodavatelskych  fetézcich,
které neuspokojovaly poptavku po materidlech a elektronickych komponent. Dale se zvySovaly
naklady domacich firem hlavné z dGvodu snizovani nezameéstnanosti. ZvySena poptavka
po praci implikovala nartist nominalnich mezd. Nedostate¢na nabidka komponent a materialti
vyustila v jejich zdrazovani. Zdrazovala se celosvétove i elektfina a zemni plyn. VSechny
zminéné faktory mély na inflaci negativni vliv, kterd dosahovala za cely rok primérné 3,8 %.
CNB proto v diisledku inflaénich tlakii zvysila Grokové sazby az o 3 %, zvy$ovani trokovych

sazeb bude pokracovat az do roku 2022.

Vroce 2022 doslo kitadé ekonomickym Sokiim, mezi nevyznamnéj$i Sok je
povazovana energetickd krize zapfic¢inéna valkou na Ukrajing. V poloviné roku se projevily
nasledky ménové politiky, kdy centrdlni banka v minulém obdobi zvysila urokové sazby,
coz ovlivnilo vyznamn¢ i naklady vlastniho bydleni. ZvySené trokové sazby zpomalily rast
uvérl na bydleni a snizily ceny nemovitosti. Infla¢ni tlaky neustéle silily, coz ovliviiovalo
cenovy rust a byla potifeba zpfisnit ménovou politiku. Aby nedo$lo k mzdové-inflacnim
a ziskové-inflaénim spiralam, nesmi CNB dovolit, aby infla¢ni tlaky se promitaly do cenového
vyvoje v nadchazejicim obdobi a zvysila se inflaéni ocekavani. Z tohoto diivodu byly bankovni
radou zvySeny urokové sazby az na 7 %, s tim Ze zistaly od druhé poloviny roku nezménény,
protoze si CNB uvédomuje, Ze vyvoj inflace je spide silné ovliviiovan vnéjim prostiedim.
Ruska agrese ovlivnila 1 kurz koruny, ktery zna¢né oslabil. V bieznu byla hodnota koruny
25,5 Ké&/euro. Aby nedochézelo k vysoké volatilité kurzu koruny, zasidhla CNB devizovymi
intervencemi a koruna viigi euru posilila na 24,5 K&/euro. CNB pouzivala nadale devizové
intervence od kvétna aZ do fijna. Na konci roku dosahovala koruna hodnoty 24 K¢/euro.
Zvysujici hodnota koruny byla prospésna z diivodu ttlumu infla¢nich tlakti a pomohla zpomalit

rtst importnich cen, véetné energii (CNB, 2023f).

3.2 Ménova politika Slovenské narodni banky
Dle Cernohorské (2015) vznikla stejn& jako CNB i SNB po rozdéleni Ceskoslovenské republiky

1. 1. 1993. Vramci této kapitoly je nutné zminit, ze SNB pfijima ménovou politiku
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stanovovanou ECB, nebot’ Slovensko je jednou ze zemi spadajici do Eurosystému. Hlavnim

cilem celého Eurosystému je zachovani cenové stability.

Inflacni cil ECB je stanoven na Grovni 2 % viz tabulka 4, s tim Ze je symetricky. SNB (2023)
symetri¢nost daného cile vysvétluje tim, Ze ECB neakceptuje kladné, ani zaporné odchylky
od cile. Dale upozoriiuje na to, ze pokavad’ nastane situace, ze ekonomika bude na spodni
hranici nominalnich Grokovych sazeb, pak je tfeba za pouziti ménové politiky odvratit zaporné

odchylky puasobici na inflaéni cil.

Tabulka 4: Vyvoj infla¢niho cile véetné toleran¢nich pasem od r. 2013 do r. 2022

SNB 2013| 2014| 2015] 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Inflaéni cil 2% 2% 2% 2%| 2%| 2%| 2%| 2%| 2%| 2%
Horni tol. pdsmo X X X X X X X X X X
Dolni tol. pasmo X X X X X X X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani dle SNB, 2023a

ECB pro implementaci ménové politiky pouziva standartni néstroje ménové politiky, tedy
hlavni refinan¢ni operace a dlouhodobé refinan¢ni operace. V ramci zminénych operaci ménila
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace (dale jen HRO), tirokové sazby pro jednodenni
sterilizacni operace (déale jen JSO), Urokové sazby pro refinancni operace (dale jen JRO)
viz tabulky 5 a 6. Daéle centralni banka pouZzivala operace na volném trhu, povinné minimalni
rezervy, automatické facility a forward guidance. Jako nekonven¢ni nastroje ménové politiky

pouzivala ECB programy nakupu aktiv, pandemické programy a zaporné urokové sazby.

Tabulka 5: Vyvoj nastroji ménové politiky SNB (prumérné hodnoty) od r. 2013 do r. 2017

Konvenéni nastroje 2013 2014 2015 2016 2017
Urokové sazby pro HRO 0,38 % 0,10 % 0,05 % 0,00 % 0,00 %
Urokové sazby pro JSO 0,00 % -0,15 % -0,30 % -0,40 % -0,40 %
Urokové sazby pro JRO 0,88 % 0,35 % 0,30 % 0,25 % 0,25 %
Povinné minimalni rezervy 1% 1% 1% 1% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle SNB, 2023a; SNB, 2023b

Tabulka 6: Vyvoj nastroji ménové politiky SNB (prumérné hodnoty) od r. 2018 do r. 2022

Konven¢ni nastroje 2018 2019 2020 2021 2022
Urokové sazby pro HRO 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,56 %
Urokové sazby pro JSO -0,40 % -0,50 % -0,50 % -0,50 % 1,06 %
Urokové sazby pro JRO 0,25 % 0,25 % 0,25 % 0,25 % 1,81 %
Povinné minimalni rezervy 1 % 1 % 1% 1% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle SNB, 2023a; SNB, 2023b
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ECB v roce 2013 podpofila cenovou stabilitu zménou trokovych sazeb, které byly za uplynuly
rok zménény celkem dvakrat. Zménu trokovych sazeb provedla tak, ze v kvétnu snizila celkem
3 typy urokovych sazeb, tedy HRO snizila o 25 bazickych boda, JRO o 50 bazickych bodu
a trokovou sazbu pro JSO nezmeénila a nechala na 0 %. V listopadu doSlo k dalsi zméné
urokovych sazeb, kde trokova sazba pro HRO a JRO o 25 bazickych bodi. V Cervenci bylo

poprvé predstaveno forward guidance, které mélo urCovat budouci nastaveni ménové politiky.

V roce 2014 ECB pouzivala cely rok operace na volném trhu pii fixni trokové sazbé¢, které
hodlala pouzivat az do konce roku 2016, aby se zajistila stabilita bankovniho sektoru eurozony.
V Cervnu pfi zaseddni bankovni rady se snizily urokové sazby pro HRO a zrusily se 7denni
dolad’ovaci steriliza¢ni operace. Jelikoz v eurozoné klesaly ceny a nedochéazelo k ozivovani
ekonomiky, ECB sniZila za cely rok dvakrat trokové sazby. Hodnota urokové sazby pro HRO
po snizeni ¢inila 0,15 %. Snizily se i urokové sazby pro JRO (na hodnotu 0,4 %) a JSO
(na hodnotu -0,1 %). K druhému uvolnéni ménové politiky doslo v zaii, kdy se snizilo HRO
na 0,05 %, JRO na 0,3 % a JSO na -0,2 %. V ramci splnéni cile cenové stability zacala ECB
podporovat poskytovani uvért redlné ekonomice. V €ervnu zahgjila ECB sérii dlouhodobych
refinan¢nich operaci, aby podpofila bankovni Givéry pro nefinanéni sektor, tj. domécnostem
a firmam. Dale ECB rozhodlo o nakupu cennych papirt v ramci ndkupnich programii. Ugelem
dlouhodobych finanénich operaci a ndkupnich programi bylo dosédhnuti inflaéniho cile a ristu

bilance Eurosystému.

V roce 2015 ECB pokracuje v pouzivani nekonvencnich nastrojii ménové politiky, mezi které
patii ndkup cennych papirt, dluhopisii a cennych papirt krytych aktivy. Na zacatku roku
rozhodla ECB o programu nakupu cennych papirt vladami eurozony, jedna se o dil¢i program
programu nakupu aktiv. Do konce roku bylo vynaloZeno v rdmci zminéného podprogramu
cca 500 mld. eur. Déle nakoupila dluhopisy v hodnoté 143 mld. eur a cenné papiry kryté aktivy
v hodnoté 15 mld. eur. Uéelem nakupu cennych papirti krytymi aktivy byla diverzifikace
finan¢nich zdrojl, podpofit tvorbu novych cennych papirii a tim nepfimo pomoct bankam
v poskytovani ivért. Dale ECB pro dostatecnou likviditu a vhodné nastaveni ménové politiky
zavedla refinancovani splatek jistiny ze splatnych cennych papirt. Co se ty¢e zmen urokovych

sazeb, ECB snizila urokové sazby pro JSO na -0,3 %. Zbyl¢ trokové sazby ECB nezménila.

V roce 2016 Eurosystému hrozila deflace kviili externimu prosttedi a problémy na finanénim
trhu, standartni ndstroje ménové politiky pak byly nefunkéni. ECB v reakci na hrozici deflaci

snizila irokové sazby. Urokovou sazbu JSO sniZila az na -0,4 %, HRO byla poniZena
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na nulovou hodnotu a urokova sazba pro JRO snizila na 0,25 %. Jelikoz hlavni Grokové sazby
dosahovaly nulovych az zdpornych hodnot, nedochdzelo pomoci ménovépolitickych operaci
k ovlivnéni trznich trokovych sazeb a omezilo se poskytovani uvéri. ECB se z téchto divodi
uchylilo k cileni dlouhodobych likvidnich operaci a pozménéni programu nakupu aktiv.
Pomoci cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci podporovala ECB poskytovani tvéra
a tim i redlnou ekonomiku. U programu nakupu aktiv ECB snizila mé&si¢ni nakupy aktiv, snizila
splatnost cennych papirti na 1 rok a vydala povoleni nakoupit cenné papiry, které budou mit
niz$i vynos, nez je hodnota urokové sazby pro jednodenni steriliza¢ni operace. Dale ECB
slibilo, ze pokud dojde k horsi ekonomické situaci, program aktiv znovu pozméni. Kvuli
spravné komunikaci ze strany ECB se stabilizovala trzni ocekévani o budoucim nastaveni

ménove politiky, coZ mélo vliv 1 na inflaéni ocekévani, které je pro cenovou stabilitu stézejni.

V roce 2017 od posledni zmény v roce 2016 nechala ECB vSechny typy urokovych sazeb
nezménéné. Kvuli nakupnim programim a dlouhodobym refinanénim operacim mél
Eurosystém ptebytek likvidity, tim padem byly kratkodobé urokové sazby penézniho trhu tésné
nad urovni Urokové sazby pro JSO, pomoci které se urCuje vySe trznich urokovych sazeb.
Ekonomika Eurosystému se zacala ozivovat v disledku dobré komunikacni strategie. ECB
nadale pouzivala ndkupni programy, u kterych zménila nasledujici parametry — prodlouzila

dobu trvani ndkupniho programu o 9 mésict a snizila znovu mési¢ni sumu nakupti.

V roce 2018 stejn¢ tak jako v roce 2017, se rokové sazby za cely rok nezménily viz tabulka
5a 6. Vlednu roku 2018 ndkupy aktiv dosahovaly mési¢ni sumy jako minuly rok, tedy
30 mld. eur. V €ervnu na zasedani guvernérit ECB bylo rozhodnuto o pokracovani mési¢niho
nakupu aktiv v hodnoté¢ 30 mld. eur. do konce zafi, po tomto obdobi se sniZi nakupy aktiv
o polovinu do prosince 2018, tedy na 15 mld. eur. V €ervnu zasedala Rada guvernérit ECB,
ktera dosla k zavéru, Ze hlavni tirokové sazby nezméni do t€ doby, nez dosahnou udrzitelného
vyvoje inflace. Disledkem tohoto ozndmeni bylo, Ze se nezménily ani trzni Grokové sazby.
Pomoci néstroji ménové politiky ECB poskytla minoritni likviditu v hlavnich a dlouhodobych
refinan¢nich operacich, s tim Ze HRO m¢ly splatnost jednoho tydne a dlouhodobé refinan¢ni
operace byly se splatnosti tfi mésich. Nejvétsi podil likvidity byl poskytnut skrze program
nakupu aktiv. V prosinci se rada guvernéri ECB rozhodla ukoncit program nakupu aktiv
a od roku 2019 chce pokracovat v reinvestovani splatné jistiny pofizenych cennych papirt

do té doby, nez budou splnény zdméry ménové politiky ECB.
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V bieznu roku 2019 byla oznamena dalsi série cilenych dlouhodobych refinan¢nich operaci,
aby byly udrzené dobré podminky pro poskytovani uvért. Jelikoz v Eurosystému byla stale
nizka uroven inflace, vytvofila rada guvernérit ECB opatieni, které by mély posilit expanzivni
ménovou politiku. V rdmci posilujiciho balicku expanzivni ménové politiky byly snizeny
urokové sazby pro JSO na -0,5 % a znovu se oteviel program nakupu aktiv, s tim ze mési¢ni
hodnoty by mély dosahovat 20 mld. eur, tedy o 10 mld. eur méné nez pii jejich doCasném
ukonceni na konci roku 2018. Dale k podpofe expanzivni ménové politiky byly upraveny
podminky treti série cilenych dlouhodobych refinan¢nich opatfeni a zavedla vicestupnové
uroceni rezerv bank pro podporu transmisivniho mechanismu. Konkrétné se jednalo
o dvoustupiiové uroceni rezerv bank, které je jinak nazyvano jako tiering. ECB pokracovala
v pouzivani operaci na volném trhu, tedy tydennich HRO a dlouhodobych tfimési¢nich
refinancnich operacich za pevnou trokovou sazbu. S operacemi na volném trhu chtélo ECB
pokracovat az do roku 2021. Béhem roku 2019 ECB nezménila sazby HRO, rada guvernért
se v ¢ervnu usnesla na tom, ze k dalS§imu snizeni urokovych sazeb mtze dojit az v nasledujicim
roce. V zaifi vSak doSlo k sniZeni urokové sazby pro JSO a formou forward guidance
informovala o délce programu nakupu aktiv, ktery bude ukoncen, jakmile se irokové sazby

za¢nou zvySovat.

Vychozi situaci v roce 2020 byly nizké urokové sazby, trokové sazby pro HRO dosahovaly
nulové hodnoty, JRO byly nastaveny na 0,25 % a JSO byly v zaporny hodnoté, tedy na -0,5 %.
Stale probihala podpora transmisivniho mechanismu pomoci dvoustupiiového troc€eni rezerv
bank. V lednu roku 2020 vSak doSlo k revizi strategie ménové politiky. Kvili koronavirové
pandemii, byla nutna v¢asna reakce ECB. ECB pokracovala s automatickymi nastroji ménové
politiky, zachovanim nizkych trokovych sazeb, forward guidance a s programem nakupu aktiv.
Mimo tyto nastroje zavedla dal$i opatfeni, aby se zachovaly ptfiznivé finan¢ni podminky.
Mezi tato opatfeni spadala stabilizace finanénich trhti, udrzeni toku poskytnutych uvérd
a omezeni rizika deflace. DoSlo k Upravée jiZ pouZivanych nastroji ménové politiky, vytvoreni
nouzového programu ndkupu aktiv a necilenych nouzovych pandemickych dlouhodobych
refinan¢nich operaci. Vedle mési¢niho nakupu aktiv v hodnoté 20 mld. eur ptibyly docasné
dalsi ndkupy aktiv v hodnoté 120 mld. eur, nebot’ koronavirova pandemie vazn€ zasahovala
do transmisivniho mechanismu. V ramci pandemického programu bylo ptidéleno 750 mld. eur,
jeho ucinnost méla byt do konce roku 2020. Divodem zavedeni pandemického programu byla
stabilizace trhu a eliminace rizik, které ohrozovaly transmisivni mechanismus. V ¢ervnu doslo

na navySeni Castky pandemického programu o dalSich 600 mld. eur a prodlouzila se jeho
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ucinnost do roku 2021. V prosinci kvli neustale $ifici se pandemii byla v roce 2020 naposledy
zvySena hodnota pandemického programu o dalSich 500 mld. eur a prodlouzena jeho platnost

do bfezna roku 2022.

Rok 2021 byl stale rokem, kdy pandemie koronaviru nadale ohrozovala ekonomiku eurozony.
Stejné jako v roce 2020 bylo cilem ménové politiky Eurosystému zachovat ptiznivé financni
podminky. Jejich zachovéani nejen zvySovalo davéru, ale také i podporovalo rust spotieby
a investi¢nich aktivit. Zaroven byl podpoten ekonomicky rist a ochrafiovala se cenova stabilita.
Nastavena ménova politika pro rok 2021 vychdzela z posledni zmény provedené v prosinci roku
2020. K ptfiznivym finanénim podminkdm vyznamné pfispél pandemicky program nakupu
aktiv, ktery po tfech navysenich dosahoval celkové hodnoty 1 850 mld. eur., dale dilezitou
ulohu hraly i mési¢ni ndkupy aktiv v hodnoté 20 mld. eur. Rada guvernérii nezmeénila vysi
urokovych sazeb viz jejich vySe v tabulce 6. V Cervenci se Rada guvernéri ECB rozhodla
nepokracovat v revizi mé€nové politiky a soustiedila se na signalizaci budouci ménové politiky
Rada guvernéru upravila parametry ménové politiky, kde byly snizeny mési¢ni ndkupy aktiv
pandemického programu, byl prodlouZen termin refinancovdni pandemického programu
do konce roku 2024, dochazelo k postupnému snizovani mési¢nich nakupti aktiv v ramci
bézného programu nakupu aktiv a bylo rozhodnuto o ukoncéeni tfeti série cilenych

dlouhodobych refinan¢nich operaci, kterd ma byt ukoncena v ¢ervnu roku 2022.

Zacatkem roku 2022 ruska agrese na Ukrajin€ vyznamné piispéla k nejistoté budouciho vyvoje
inflace. Rada guvernérii v ptipad¢ potfeby je ptipravena flexibilné ménit ménovou politiku.
Pandemicky program nakupu aktiv byl od minulého obdobi na Gstupu a v bfeznu roku 2022
doslo k jeho ukonceni. V predchozim roce rada guvernért pfisla s planem postupného snizeni
nakupt aktiv, avSak po ruské invazi doslo na zesileni infla¢nich tlakd, proto pfisli s novym
planem, ktery mé¢l dany proces uspisit a k ukonceni programu mélo dojit na podzim roku 2022.
V Cervenci se ukoncil program nakupu aktiv a jiz ECB nepokracovalo v aktivitach
na dluhopisovém trhu. V €ervnu pfi zasedani Rady guvernérii bylo rozhodnuto, Ze se zvysi
sazby HRO o0 0,25 %. Nasledujici mésic pii dalSim zasedani svoje rozhodnuti piehodnotili
arozhodli se o markantnéj$i zménu. Divodem tohoto rozhodnuti byla v té dobé aktudlni
analyza inflacnich rizik. Doslo tedy na navySeni urokovych sazeb pro JSO o 0,5 %, dale
se navysily urokové sazby HRO na 0,5 % a JRO se zvysili také o 0,5 %. V zati kvli zrychleni
procesu byly navysSeny urokoveé sazby o dalSich 0,75 %. V prosinci doslo k poslednimu zvySeni
vSech ttech hlavnich urokovych sazeb o0 0,5 %. Rada guvernérii v nasledujicich obdobich pocita

s dal§im navySovéanim urokovych sazeb do doby dosédhnuti infla¢niho cile (SNB, 2023a).
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3.3 Ménova politika Polské narodni banky
PNB vznikla v roce 1945, kterou zastit'ovalo ministerstvo financi. V 80. letech minulého stoleti
se PNB stala oficialné centrdlni bankou Polska. V roce 1997 pievzala Rada pro ménovou

politiku dohled nad centralni bankou (PNB, 2023c).

Hlavnim cilem centralni banky je zachovani cenové stability, pficemz v jejim z4jmu je také
udrzitelny ekonomicky rast a finan¢ni stabilita. Cenovou stabilitu udrzuje centralni banka
za pomoci strategie cilovani inflace. Od roku 2003 je stanoven inflacni cil na uroven 2,5 %.
V ramci stanoveného inflacniho cile bylo vyty¢eno jako spodni, tak i horni tolerancni pasmo
na trovni 1 %. Jinymi slovy centrdlni banka akceptuje miru inflace v rozmezi 1,5 % az 3,5 %

viz tabulka 7.

Tabulka 7: Vyvoj infla¢nich cili PNB v¢etné toleranc¢nich pasem od r. 2013 do r. 2022

Polsko 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Inflacni cil 25%| 2,5% | 2,5%)| 2,5%| 2,5%| 2,5% | 2,5% | 2,5%]| 2,5%]| 2,5%
Horni tol. pasmo 3,5%] 35%] 3,5%] 3,5%] 3,5%]| 3,5%]| 3,5%]| 3,5%]| 3,5%]| 3,5%
Dolni tol. pasmo 1L5%| 1,5%| 1,5%]| 1,5%] 1,5%] 1,5%] 1,5% | 1,5%]| 1,5%]| 1,5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle PNB, 2023a

Tabulky 8 a 9 zachycuji primérné hodnoty konvencénich nastroji ménové politiky centralni

banky za sledované obdobi od roku 2013 do roku 2022.

Centralni banka vyuziva fadu néastroji pro svou ménovou politiku, avSak tim hlavnim néstrojem
jsou operace s urokovymi sazbami viz tabulka 8 a 9. Jako dalSi nastroje ménové politiky lze
zafadit napf. operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy ¢i automatické facility.
Povinné minimalni rezervy dle tabulky 8 a 9 dosahovaly pfevazné v pribéhu sledovaného
obdobi 3,5 %, v tabulce 9 je mozné si vS§imnou, Ze v roce 2020 (v prib&hu pandemie) byly
rezervy snizeny na 0,5 %. Nasledujici rok rezervy byly zvySeny na 2 % a v roce 2022 se vyse
povinnych minimalnich rezerv vratila zpét na plvodni hodnoty pfed pandemii. Krome
konvenénich nastrojii pouzivala PNB i nekonvencni ndstroje napi. devizové intervence

a devizové swapy.

Kromé ménové politiky centralni banka Polska ma na starosti 1 stabilitu a emisi své narodni
mény (zloty), dohlizi nad stabilitou finan¢niho systému, poméha se zajisténim finan¢ni urovné

statu, dohlizi na likviditu a bezpec¢nost platebniho styku apod.
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Tabulka 8: Vyvoj nastroji ménové politiky PNB (prumérné hodnoty) od r. 2013 do r. 2017

Konvenéni nastroje 2013 2014 2015 2016 2017
Referencni sazba 3,21 % 2,00 % 1,50 % 1,50 % 1,50 %
Diskontni sazba X X X X X
Lombardni sazba 4,71 % 3,00 % 2,50 % 2,50 % 2,50 %
Depozitni sazba 1,71 % 1,00 % 0,50 % 0,50 % 0,50 %
Rediskontni sazba 3,46 % 2,25 % 1,75 % 1,75 % 1,75 %
Povinné minimalni rezervy 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 %

Tabulka 9: Vyvoj nastroji ménové politiky PNB (primérné hodnoty) od r. 2018 do r. 2022

Zdroj: vlastni zpracovani dle PNB, 2023a; PNB, 2023b

Konvencni nastroje 2018 2019 2020 2021 2022
Referencni sazba 1,50 % 1,50 % 0,53 % 1,17 % 4,69 %
Diskontni sazba X X 0,61 % 1,24 % 4,79 %
Lombardni sazba 2,50 % 2,50 % 1,00 % 1,67 % 5,19 %
Depozitni sazba 0,50 % 0,50 % 0,25 % 0,67 % 4,19 %
Rediskontni sazba 1,75 % 1,75 % 0,57 % 1,20 % 4,74 %
Povinné minimalni rezervy 3,50 % 3,50 % 0,50 % 2% 3,50 %

Zdroj: vlastni zpracovéani dle PNB, 2023a; PNB, 2023b

V lednu roku 2013 bylo rozhodnuto bankovni radou o snizeni trokovych sazeb, které byly
sniZzeny o 1,75 %, pfi¢emz byla za cely rok sniZzena Grokova sazba az o 2,25 %. Referencni
urokové sazby dosahovaly po sniZeni hodnoty 2,5 %. Nésledné se v reakci na to sniZily redlné
urokové sazby doprovazené poklesem miry inflace pti téméf nerostoucim ekonomickém vyvoji.
Hrozilo riziko, Ze inflace bude ve stfednédobém horizontu pod inflacnim cilem. Od zaii jiz
ke zméné trokovych sazeb nedoslo. Bankovni rada dosla k zavéru, Ze pfi nastavené trokoveé
sazb¢ dojde k zrychleni ekonomického ristu a splnéni inflaéniho cile. Danou vysi urokovych
sazeb chce udrzet alespont do konce roku 2013. V listopadu vSak usoudili, ze Grokové sazby

nezméni do poloviny dalsiho roku.

V prvni poloviné roku 2014 mélo dojit dle prognéz k postupnému oZiveni ekonomiky spolu
se sniZujici se nezaméstnanosti a rtstu poskytnutych bankovnich uvért. Doslo k poklesu rtstu
spotiebitelskych cen kvili sniZzujicim se cendm za energie a stagnaci cen potravin, které byly
ovlivnény hlavné€ vnéj§im prostfedim. Dle progn6z postupné ozZivujici se ekonomika by méla
navratit inflaci na uroven inflacniho cile, z tohoto diivodu bylo v tomto roce rozhodnuto,
ze ke zméné urokovych sazeb nedojde. V druhém pololeti vSak doSlo k zpomaleni
ekonomického rlstu, za coz mohly prevazné externi faktory jako napi. pokles exportu kvili
sporu Ruska s Ukrajinou a pomaly ekonomicky riist eurozony. Trh prace stale vzkvétal a objem

poskytnutych uvérh stale rostl, tudiZ rostla i domaci poptavka. Rist domaci poptavky byl
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determinovan poklesem cen komodit, potravin a energii, na druhou stranu to mélo negativni
vliv na inflaci. V reakci na nizkou urovei inflace bankovni rada v fijnu snizila Grokové sazby.
Referen¢ni Urokové sazby se snizily z 2,5 % na 2 %, lombardni sazbu snizila ze 4 % na 3 %
a diskontni sazba se snizila z 2,75 % na 2,25 %, depozitni sazba ziistala od minulého roku

nezménéna na 1 %.

Vroce 2015 byl ekonomicky vyvoj oproti pfedchozimu roku rostouci a stabilni. AvSak
problémem bylo, ze ceny za zbozi a sluzby klesaly po cely rok, coz zvysSuje pravdépodobnost
setrvani inflace pod inflacnim cilem. Bankovni rada se proto v bfeznu rozhodla snizit urokové
sazby 0 0,5 % a referencni irokovéa sazba po zméné byla na trovni 1,5 %. Po zbytek roku jiz

k dal$i zmén¢ urokovych sazeb nedoslo.

V roce 2016 pokracuje stéle stabilni a piiznivy ekonomicky vyvoj. Pfi pfiznivém ekonomickém
vyvoji dochézelo k rlstu cen. Pro pfedstavu v lednu roku byla dynamika cen na trovni -0,9 %
a v prosinci se zacala zvySovat aZ na trovei 0,8 %. Dlivodem mirného riistu cen bylo, ze témét
po cely rok negativné pusobil na dynamiku cen pokles svétovych cen za energie. Na druhou
stranu pokles cen za energie mélo v Polsku pozitivni dopad na ekonomiku, protoze domécnosti
nesporily a neocCekavaly dal§i pokles cen, a firmy vyhodnotily deflaci jako bezpecnou
a pokracovaly nadale v investovani. V Polsku tedy neexistovala u ekonomickych subjektii
deflaéni ocekdvani. Bankovni rada se proto rozhodla, Ze necha urokové sazby nezménéné.
Referen¢ni urokové sazba se tedy stdle nachazi na urovni 1,5 %. Dané rozhodnuti mélo
pozitivni vliv na cenovou stabilitu, makroekonomickou rovnovédhu a celkovou stabilitu

finan¢niho systému.

V roce 2017 doslo k dalSimu zrychleni ekonomického vyvoje. Dynamika cen za spotiebni zboZzi
se oproti minulému roku zvysila na uroven 2 %, avSak inflace se stale drZela pod inflaénim
cilem, nebot’ stile existovaly negativni infla¢ni tlaky ve formé vySSich cen za potraviny
a energie. Jadrova inflace byla také nizka z dlivodu domaciho poptavkového tlaku, nizké
zahrani¢ni inflace a posileni domaci mény. Prestoze trh prace vykazoval v roce 2017 klesajici
nezameéstnanost spolu s rostouci mzdou, nevytvarely se velké negativni tlaky na inflaci.
Na zadkladé prognoz se bude vyvoj cen v pfistich letech pohybovat kolem inflacniho cile.
Bankovni rada PNB usoudila, Ze na zdkladé zminénych skute¢nosti nezméni urokové sazby.
Jednim z hlavnich d@vodi nezménéni Urokovych sazeb byly provedené progndzy, které

naznacovaly, Ze se inflace v nadchazejicich letech pfibliZi infla¢nimu cili.
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V roce 2018 doslo ke zpomaleni ekonomického rlistu. Zpomaleni ekonomiky zasdhlo mimo
jiné i eurozénu. Sousedni staty Polska mély v tento rok mirnou inflaci, hlavné z divodu zmény
ceny za ropu. Polska ekonomika sice rostla, ale nartst oproti minulému roku nebyl jiz velky.
Vyvoj spotiebitelskych cen dosahoval v priméru kolem 1,6 % a nachdzel se ve spodnim
toleranénim pasmu inflacniho cile. Inflace o€isténa o inflacni tlaky zptisobené cenami potravin
a ropy Cinila vpriméru 0,7 %. V polské ekonomice nedochazelo k zadnym
makroekonomickym nerovnovdaham napf. dochdzelo k vyznamnému narGstu uvéra
domaécnostem a firmam, ale procentudlni zména se témef rovnala dynamice nominalniho HDP.
Dale celkové saldo jak na bézném, tak i kapitdlovém uctu bylo kladné a zistal ptebytek
ze zahrani¢niho obchodu. Dané skutecnosti mély za nasledek snizeni zahrani¢niho dluhu
v poméru k HDP a pfispély ke stabilit¢ domaci meény. Bankovni rada se proto rozhodla,

ze urokové sazby nezméni.

Vroce 2019 PNB provadéla meénovou politiku, kdy bylo celosvétové nizké tempo
ekonomického rastu a nizkd mira inflace. Dochazelo k pokracujicimu poklesu svétového
obchodu a primyslovy sektor byl oslaben. Primérné se celosvétové pohybovala inflace kolem
2 %. Ke zlepseni dynamiky cen doslo v rozvijejicich ekonomikach az na konci roku, hlavné
z diivodu zvySeni cen za potraviny. Polska ekonomika byla v dobrém stavu, piestoze tempo
ekonomického ristu oproti minulému roku pokleslo. Primérna inflace téméi dosahovala
infla¢niho cile stanoveného PNB. Mira inflace o€iSténa o ceny za potraviny a energie byla
na urovni 2 %. Ani v tomto roce nedochazelo k makroekonomickym nerovnovaham, protoze
rust uverd nedosahoval vyssi dynamiky rstu nez u nominalniho HDP. Déle obchodni bilance
byla piebytkovda a saldo béZného a kapitdlového uctu bylo v kladnych hodnotéach,
coz dopomohlo sniZit zahrani¢ni dluh v poméru k HDP. V tomto roce tedy zlstava za téchto
okolnosti kurz doméaci mény stabilni. Bankovni rada PNB se proto neuchylila ke zméné

urokovych sazeb.

Vroce 2020 vypukla pandemie koronaviru, kterd zasahla 1 polskou ekonomiku.
Pokud by neexistovala zadna protipandemicka opatteni, ktera PNB zavedla v dobé pandemie,
mélo by to trvalé nasledky na polskou ekonomiku. V tomto obdobi dochdzelo ke zvySeni
nezameéstnanosti a k sniZzeni inflace pod infla¢ni cil. PNB zasahla v rdmci zajisténi cenové
stability za pomoci uvolnéné meénové politiky. Pfestoze se jednalo o velmi vyznamny Sok
ekonomiky, byly néastroje ménové politiky a strategie cilovani inflace ispéSn€ implementovany.
M¢énova politika centralni banky ve spolupraci s fiskalni politikou vlady za pomoci uvolnéné

ménové politiky docilili vyrazného omezeni negativnich diisledkt na ekonomiku. Kviili dobré
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a vcasné reakci nebyla recese tak rozsahla a zvysila se pravdépodobnost oziveni ekonomiky
v ptistich letech. Dana reakce pfispéla i k sniZzeni tempa ristu nezaméstnanosti. Rada PNB
reagovala na vzniklou situaci zménami urokovych sazeb, které byly v dany rok provedeny
nekolikrat. Od ledna do inora byla referencni urokova sazba nezménéna véetné ostatnich druha
urokovych sazeb. V bfeznu doSlo k prvni zméné, kdy se snizila referencni urokové sazba
0 0,5 %, lombardni sazba se snizila o 1 % a depozitni sazba se nezménila. V dubnu se referen¢ni
urokovéa sazba snizila na uroven 0,5 %, lombardni sazba se snizila na troven 1 % a depozitni
sazba se snizila na nulovou hodnotu. V kvétnu doslo k posledni zmén€ urokovych sazeb,
kdy referencni urokova sazba byla snizena na 0,1 %, lombardni sazba na 0,5 % a depozitni
sazba ztistala na 0 %. V bfeznu zah4gjila centralni banka operace na volném trhu, pii kterych
odkupovala statni dluhopisy na druhotnym trhu. V dubnu doslo k rozsiteni portfolia o dluhové
cenné papiry kryté statni pokladnou. Centralni banka odkoupila cenné papiry o celkové vysi

cca 107 mld. zlotych.

V roce 2021 doslo ke zméné parametrti ménové politiky, aby byla zajiSténa cenova stabilita,
finan¢ni stabilita a ekonomicky rlst, za stejnym ucelem se menily i trokové sazby. Na zacatku
roku se pohybovala inflace kolem inflaéniho cile, ale v pribéhu roku dochazelo
k postupnému zrychleni tempa rustu cenové hladiny. Inflace se hlavné zvySovala z diivodu
externich faktorti napf. se jednalo o zdrazeni komodit na svétovych trzich, navyseni poplatkli
za odvoz odpadu a navySeni cen za elektfinu. Na zaklad¢ prognéz by mélo dojit v dalSim roce
k postupnému sniZeni cenové hladiny. Témét do konce roku centralni banka nezménila trokové
sazby, nebot’ se domnivala, Ze se inflace bude pohybovat kolem cile. K vyraznéjsi zmeéné doslo
az na konci roku, kdy se zdraZily ceny za suroviny, energie, zeméd¢lské vystupy a narusily
se dodavatelsko-odbératelské vztahy. Z tohoto diivodu prognézy upozornily na potencionalni
zvySeni inflace nad rdmec infla¢niho cile v nasledujicich obdobich a ekonomické oZiveni bude
odlozeno za ptedpokladu vzniku dal$i viny koronaviru. Na konci roku doslo ke tfem navySenim
urokovych sazeb. K prvnimu navyseni doslo v fijnu, kdy se referen¢ni Grokova sazba zvysila
z 0,1 % na 0,5 %, lombardni sazba se zvysila z 0,5 % na 1 % a depozitni sazba se nezménila.
V listopadu se referencni tirokova sazba zvysila o 0,75 % a lombardni sazba spolu depozitni
sazbou se navysily také o 0,75 %. V prosinci vSechny doposud zminéné trokové sazby byly

navyseny stejnou mirou o 0,5 %. Dale na konci roku doslo k dokon¢eni ndkupu dluhopisi.

V roce 2022 koronavirovou pandemii vystiidal dalsi Sok pro ekonomiku, kterou je ruska invaze
na Ukrajinu. Jest¢ pfed vpadem ruskych vojsk na Ukrajinu se velké mnozstvi ekonomik

postupné zotavovalo z disledki pandemie i pfes narUstajici ceny komodit, které navySovaly
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celosvétove inflaci. Mezi tyto ekonomiky patfilo i Polsko. Zacatkem Rusko-ukrajinské valky
se jeste vice zrychlil rast cen komodit, zvysila se nejistota a oslabila se polska ména. Dale dany
rusky akt prohloubil jiz Spatné¢ dodavatelsko-odbératelské vztahy. Béhem exponencialniho
nariistu cen komodit vzrostla primérnd mira inflace na Grovenl 14,4 %. V polské ekonomice
rostla 1 jadrova inflace, z diivodu rastu firemnich nakladd a firmy byly nasledné nuceni
své spotiebni vystupy zdrazit. Jelikoz nabidkové Soky z externiho prostfedi mély negativni
dopad na inflaci a ekonomicky vyvoj, zarovenl byla nizkd nezaméstnanost, vznikalo riziko,
ze inflace vystoupa nad toleran¢ni pasmo infla¢niho cile. Z této obavy rada PNB zm¢énila
v pribéhu roku urokové sazby osmkrat. V lednu byly referencni, lombardni, depozitni
a diskontni urokové sazby zvyseny o 0,5 %. V unoru se zvysily zminéné irokové sazby stejnou
mérou jako v lednu. K vyraznéjsi zméné Urokovych sazeb doSlo v bfeznu, kdy se zvysily
0 0,75 %. V dubnu byly urokové sazby zvySeny o 1 %. Od kvétna se mezimési¢ni tempo rlstu
urokovych sazeb za¢ina zpomalovat a irokové sazby byly zvySeny o0 0,75 %. V Cervnu se stejné
jako v kvétnu zvysily trokové sazby o 0,75 %. V ¢ervenci a srpnu doslo na navyseni o 0,5 %.
V zéati doslo k posledni zméng, kdy se zvySily sazby o 0,25 %. V kone¢né fazi referencni
urokova sazba dosahovala 6,75 %, lombardni sazba byla na 7,25 %, depozitni sazba na 6,25 %
a diskontni sazba na 6,85 %. Urokové sazby dosahovaly nejvyssich hodnot za celé sledované

obdobi (PNB, 2023a).

3.4 Meénova politika Mad’arské centralni banky

Mad’arska centralni banka vznikla v roce 1926 jako nezavisla akciova spole¢nost. Od roku 1946
se v zemi pouziva jako ndrodni ména forint. V roce 1948 doslo k transformaci bankovniho
systému a centralni banka byla zaroven i komercéni bankou. V ten samy rok byla centralni banka
znarodnéna a byla zavisla na vladé€. Jeji nezévislost byla obnovena az v roce 1991. Mad’arsko,
stejné tak jako vSechny zemé visegradské skupiny vstoupily do Evropské Unie v roce 2004

(MCB, 2023c).

Hlavnim cilem MCB je udrZovat cenovou stabilitu, ale také 1 finan¢ni stabilitu a podporovat
ekonomicky rust. Stejné€ jako ostatni ¢lenové visegradské skupiny se snazi udrZzovat cenovou
stabilitu podpofenim udrzitelnosti cenové hladiny. Centrdlni banka proto vyuZziva strategii
cilovani inflace od roku 2001. Centralni banka ma vyty¢eny infla¢ni cil na trovni 3 %. V roce

2015 centralni banka zavedla 1 % dolni a horni toleran¢ni pasmo inflace viz tabulka 10.
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Tabulka 10: Vyvoj infla¢nich cili MCB v¢etné toleran¢nich pasem od r. 2013 do r. 2022

MCB 2013| 2014| 2015] 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Inflaéni cil 3% 3% 3%| 3%| 3%| 3%| 3%| 3%| 3%| 3%
Horni tol. pdsmo X x| 4% 4% 4% 4%| 4%| 4% 4%| 4%
Dolni tol. pasmo X x| 2% 2% 2% 2%| 2%| 2%| 2%| 2%

Zdroj: vlastni zpracovani dle MCB, 2023a

Tabulky 11 a 12 zachycuji primérné hodnoty konvencnich a nekonvenc¢nich nastroji ménové

politiky centralni banky za sledované obdobi od roku 2013 do roku 2022.

V ramci své ménové politiky pouziva centralni banka primarné trokové sazby viz tabulka 11
a 12. Dalsimi konven¢nimi néstroji jsou dle zakona o MCB z roku 2013 — operace na volném
trhu, automatické facility a povinné minimélni rezervy. Povinné minimélni rezervy byly
od roku 2013 do roku 2016 nastaveny na 2 %. Od roku 2017 doslo ke zméné vySe povinnych
minimalnich rezerv, které se snizily az na 1 % viz tabulka 11 a 12. Mezi nekonvenc¢ni néstroje
lze fadit programy financovani ristu (FGS programy), programy samofinancovani a zaporné

urokové sazby.

Tabulka 11: Vyvoj nastrojii ménové politiky MCB (primérné hodnoty) od r. 2013 do r. 2017

Konvenc¢ni nastroje 2013 2014 2015 2016 2017
Zakladni sazba 419% | 2,49 % 1,65 % 1,05% | 0,90 %
Jednodenni a tydenni Gvérovy ndstroj 5,19 % 3,49 % 2,56 % 1,17 % 0,90 %
3M vkladova facilita 419% | 2,49 % 1,60% | 099%| 0,90%
Sazba jednodennich depozit 3,19 % 1,49 % 0,56 % | -0,05%| -0,15%
Povinné minimalni rezervy 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 % 1,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle MCB, 2023a; MCB, 2023b

Tabulka 12: Vyvoj nastroji ménové politiky MCB (primérné hodnoty) od r. 2018 do r. 2022

Konven¢ni nastroje 2018 2019 2020 2021 2022
Zakladni sazba 0,90 % | 0,90%| 0,68 % 1,65% | 7,50 %
Jednodenni a tydenni Gvérovy nastroj 0,90 % 0,90 % 1,85 % 2,92 %| 10,99 %
3M vkladova facilita X X X X X
Sazba jednodennich depozit -0,15% | -0,05%| -0,05% 0,93 % 7,37 %
Povinné minimalni rezervy 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle MCB, 2023a; MCB, 2023b

MCB od roku 2012 uvoliiuje svou ménovou politiku. V roce 2013 existovaly mirné stfednédobé
inflacni tlaky, ekonomika byla pod svym potencidlem a byla vy$si nezaméstnanost. PrestoZe
odeznély nékladové Soky, vice se zacal projevovat negativni inflacni dopad vyvolany z divodu

nedostatecné domaci poptavky, ktery nasledné ovlivnil infla¢ni vyvoj. V pifedchozim obdobi
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se firmy potykaly se zvySenymi vyrobnimi naklady a nemély dostatek prostoru na nastaveni
cen vystupd. Za pomoci téchto faktorti v¢éetné vladnich opatfeni regulujici ceny, byla inflace
snizena hluboko pod stanoveny infla¢ni cil. Bankovni rada se domniva, Ze inflacni tlaky
zustanou nadale mirné 1 po odeznéni nabidkovych Sokl. Na zaklad¢ jiz zminénych faktort
se bankovni rada rozhodla pokracovat v uvoliiovani ménové politiky. V ¢ervenci bankovni rada
MCB snizila irokové sazby o 0,25 % a Grokové sazby se nachdzely po sniZeni na tirovni 4 %.
V druhé poloviné roku byla zhorSena nalada na globalnim penéznim trhu, jelikoz se zvySovala
nejistota budouciho vyhledu programt kvantitativniho uvoliiovani, které pouzivaly
nejvyznamnéjsi centrdlni banky. Z toho divodu bankovni rada se zvySenou opatrnosti
snizovala urokové sazby. Od druhé poloviny roku byly irokové sazby snizeny celkem pétkrat,
pfi¢emzZ byly sniZeny pokazdé o stejnou hodnotu, tedy o 0,2 %. Kone¢na hodnota zakladnich
urokovych sazeb se pohybovala na Grovni 3 %. V prosinci bankovni rada oznamila, Ze bude

v uvolnéné ménové politice pokracovat z diivodu dosazeni cenové stability.

V roce 2014 MCB pokracuje v uvolnéné ménové politice a v poloviné roku uzaviela ro¢ni
cyklus sniZzovani trokovych sazeb. Béhem tohoto cyklu byly sniZeny urokové sazby az o0 4,9 %
na uroven 2,1 %. Tempo rustu spotiebitelskych cen se snizilo na historické minimum a mira
inflace dosahovala v prvni poloviné roku 0 %. Od druhé poloviny roku klesla inflace do minusu.
Nizka mira inflace, infla¢ni tlaky a nevyuzitd kapacita ekonomiky byly primarnimi diivody
pro sniZzeni Urokovych sazeb. Z globalniho hlediska byla v druhé poloviné roku nalada
na penézZitém trhu stejna jako minuly rok, s tim Ze ptibyl konflikt mezi Ukrajinou a Ruskem,
a klesala cena ropy. Béhem vzniklé nejistoty bylo stile moZzné snizovat Urokové sazby.
Po uzavieni uvérového cyklu bylo dosazeno stfedn€dobého inflacniho cile, z ¢ehoz vyplyva,

ze MCB bude chtit nadale udrzovat nizké mé€nové podminky.

V roce 2015 se mad’arskd ekonomika nachazela v dezinflacnim prostiedi, je stale pod svym
potencidlem a nezaméstnanost je stale vysokd. Cenova hladina byla na historickém minimu
a na zékladé¢ vyvoje jadrové inflace byl zjiStén mirny infla¢ni tlak. MCB pouzivala kombinaci
konven¢nich a nekonvencnich ndstroji ménové politiky. V bfeznu bylo bankovni radou
rozhodnuto, Ze se snizi urokové sazby, jinymi slovy se bude uvoliiovat ménova politika.
Do prvni poloviny roku se snizila Girokova sazba az na troven 1,35 %. K uvolnéné ménové
politice dochazelo z toho divodu, Ze se inflace nachazela pod inflanim cilem, produkéni
mezera byla zdporna, existovala velmi nizka inflacni ocekavani a ceny komodit byly na velmi
nizké urovni. V druhé poloviné roku jiz k dal§Sim zménam urokovych sazeb nedochazelo,

nebot se jiz bankovni rada domnivala, ze pfi stanovené Urovni Urokovych sazeb dosahnou
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inflaéniho cile. Vedle zmén urokovych sazeb se centralni banka potykala s problémem
transmise ménové politiky z diivodu krize. V ramci nekonvencnich ndstroji ménové politiky
pouzivalo Madarsko program financovani rastu a program samofinancovani. Program
financovani rastu dopomohl k uvolnéni ménovych podminek. Program samofinancovani
podpofiil vynosnost statnich dluhopisii a snizil zranitelnost zemé z externiho prostiedi.
Na zacatku roku 2015 bankovni rada zavedla 1 % toleran¢ni pasmo infla¢niho cile. Centralni
banka se bude stale snazit o dosazeni cilené inflace, ale bude akceptovat i inflacni vyvoj v rdmci

toleran¢niho pasma.

V roce 2016 se mad’arskd ekonomika stale nachdzela v dezinflaénim prostiedi. Centralni banka
pokracuje v pouzivani konvenc¢nich néstrojii ménové politiky a znovu uvoliiuje ménovou
politiku pomoci trokovych sazeb. Od bfezna centralni banka sniZila Grokové sazby celkem
tiikrat, které se snizovaly stejnym tempem, tedy vzdy o 0,15 %. Celkové se snizily sazby
0 0,45 % na urovenn 0,9 %. Nekonvenéni nastroje ménové politiky byly nadale pouzivané
ze stejnych diivodli jako minuly rok. Stale byl pouZivan program pro financovani rastu, ktery
by mél byt ukoncen 31.3.2017. Program samofinancovani podpofil dlouhodobé vynosy statnich

dluhopist a vyznamné ptispél ke snizeni zranitelnosti zemé.

V roce 2017 se primérna mira inflace zvysila na 2,4 % a nachézela se v dolnim toleranénim
pasmu. Tomuto jevu pfisp€l konec poklesu cen ropy. Na zaklad¢ inflanich ukazateld bylo
zji$téno, Ze inflace bude po cely rok stabilni. Mad’arskéa ekonomika v reakci na to rychle rostla.
Kwvili obezfetnosti fiskalni politiky poklesl i dluh v poméru k HDP. V prosinci bylo bankovni
radou ozndmeno, Ze v dal$im roce bude ekonomika stale rlst, ale na druhou stranu upozornila,
Ze na zakladé predpovédi dojde v roce 2019 k zpomaleni tempa ekonomického riistu. V roce
2017 nedoslo k Zadné zméné trokovych sazeb a centralni banka je drzela na trovni 0,9 %.
Centralni banka nadale pouzivala také nekonvencéni nastroje meénové politiky, které hodlala
rozs$ifit v dal§im roce. Bankovni rada omezila v prvnim ¢tvrtleti zdsobu tfiméesi¢nich depozit
na 750 mld. HUF, coz pfispélo pfiznivému ekonomickému rlstu a centrdlni banka mohla

uvolnit ménové podminky.

V roce 2018 primérné ro¢ni vyse inflace Cinila 2,8 %, s tim Ze na zacatku roku byla inflace
kolem 2 % a od poloviny roku doslo k jejimu nartstu nad ramec infla¢niho cile. Bankovni rada
ani tento rok nezmeénila urokové sazby, tedy zékladni sazba, jednodenni zapij¢ni sazba
a tydenni zaptj¢ni sazba ziistaly na 0,9 % a sazba jednodennich depozit byla na trovni -0,15 %.

V zéfi centralni banka ozndmila, ze piijde po stopach vyznamnych centralnich bank a bude
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postupné normalizovat ménovou politiku. Na konci roku zrusila MCB tfimési¢ni vkladovou
facilitu, zdtvodu zjednoduSeni nastroji centrdlni banky. MCB rozsifila portfolio
nekonvenénich nastroji ménové politiky o Grokovy swap se splatnosti 5 az 10 let. Céstka
urokového swapu byla v prubéhu roku upravovana az na hodnotu 900 mld. HUF. Dale banka
spustila program cileného nakupu hypotecnich zastavnich listi. Na konci roku byly vSak oba
nekonvencni nastroje ukonceny z divodu problému na primarnim trhu a snadného Sifeni avért

s pevnou urokovou sazbou.

V roce 2019 byla primérna cenova hladina na urovni 3,4 %, tedy stale se inflace nachazela
v tolerovaném pasmu. Co se tyce mé€nové politiky centralni banky, ta nezmeénila stale zakladni
urokové sazby. V bfeznu zménila pouze jednodenni depozitni sazby z -0,15 % na -0,05 %. Déle
v bfeznu byla sniZena primérnd vySe likvidity o 100 mld. HUF na 300 az 500 mld. HUF.
V Cervnu doslo k dalSimu snizeni likvidity o 100 mld. HUF. V zafi byla vSak domaci
ekonomika ohrozena poklesem inflace, z toho divodu bankovni rada zase naopak zvysila
primérnou likviditu na aroven prvniho sniZeni, tedy na 300-500 mld. HUF. Bankovni rada
v prub¢hu roku oznamovala, Ze za pomoci konzervativniho pfistupu bude udrzovat expanzivni

meénovou politiku.

V roce 2020 byla primérnd mira inflace v pribéhu pandemie pro mad’arskou ekonomiku
ptizniva a drZela se mirné€ nad stanovenym inflaénim cilem, ale stale v toleranénim pasmu, tedy
na 3,3 %. Centralni banka na zacatku roku v disledku pandemie pfijala opatieni,
aby stabilizovala trh a zajistila likviditu napi. osvobozenim bank od povinnych minimalnich
rezerv. V dubnu se centralni banka rozhodla o vytvofeni symetri¢nosti rokového koridoru
spolu se spusténim tydenni depozitni facility. Diky tomuto rozhodnuti miiZze centralni banka
udrzovat transmisivni mechanismus ménové politiky vice flexibilnéji. Centralni banka zvysila
urokovou sazbu jednodenniho a tydenniho uvérového nastroje na 1,85 %. Ke zméné zakladnich
urokovych sazeb vcéetné depozitni sazby nedoSlo. Dale bylo bankovni radou rozhodnuto
o proménlivosti tydennich depozitnich sazeb v rdmci trokového koridoru. Centralni banka
zavadi dlouhodobé nastroje podporujici rist. V dubnu byl predstaven novy program
pro financovani rustu (FGS Go!), na ktery byla pferozdélena castka 1500 mld. HUF. Jeho
ucelem byla pomoc malym a sttednim podniklim, aby se zvysilo spektrum mozZnosti vyuziti
uvéri. Dale MCB spustila program nakupu vladnich dluhopisit a nakupu hypotecnich
zastavnich listl z diivodu zlepSeni efektivity mé€nové politiky. Nasledn€ zacala centralni banka
vénovat veétsi pozornost ekonomickému ristu a cenové stabilité, proto v ¢ervnu a cervenci

snizila zékladni trokové sazby o 0,15 %.
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V roce 2021 doslo k nartistu spotiebitelskych cen o 5,1 %. Od ledna do kvétna sice centralni
banka nezménila urokové sazby, ale vydala opatfeni proti koronavirové pandemii. Mezi tato
opatfeni patfi napt. pierozdéleni likvidity napii¢ vSemi programy, rozsifeni portfolia nakupt
vladnich cennych papirii o statni cenné papiry, které mély kratsi splatnost nez 10 let a navyseni
alokované castky programu ,,FGS Go!* na 3000 mld. HUF. Program ,,FGS Go!*“ chce banka
ukoncit, jakmile se vycCerpaji vSechny zdroje. Od poloviny roku centralni banka zpfisnila svou
ménovou politiku, aby zachovala cenovou stabilitu a stabilizovala inflacni ocekavani
spotiebiteld. V €ervnu centralni banka zvysila zdkladni Grokové sazby na 0,9 %, zbylé urokové
sazby nezmeénila. V Cervenci zvysila centralni banka vSechny trokové sazby o 0,3 %, tedy byla
zvySena zakladni tirokova sazba, jednodenni depozitni sazba, a Grokova sazba jednodenniho
a tydenniho uvérového nastroje. Do konce roku centralni banka pokracovala ve zptisiovani
ménové politiky. Zakladni urokové sazby dosahovaly na konci roku az na 2,4 %, jednodenni
depozitni sazba dosahovala také 2,4 % a Grokova sazba jednodenniho a tydenniho uvérového

nastroje byla nastavena az na 4,4 %.

Vroce 2022 méla Rusko-ukrajinskd vélka negativni dopad i na madarskou ekonomiku,
nebot’ vyvolavala silné infla¢ni tlaky. V prvni tietina roku inflace v Mad’arsku neustéle rostla
az v kvétnu doséhla dvouciferné hodnoty (20 %). V z4jmu centralni banky zachovat cenovou
stabilitu, centralni banka pokracovala ve zpfisiovani ménové politiky. Koridor trokovych
sazeb byl centralni bankou v pribéhu roku nékolikrat zménén, aby méla vice prostoru pro svou
ménovou politiku. Centralni banka zvySovala vSechny své trokové sazby az do zaii. Celkove
se navysily urokové sazby o 12,4 %. Zékladni Grokova sazba, kterd byla na urovni 2,4 %,
se zvysila aZ na 13 %. Jednodenni depozitni sazba se zvysila z 2,4 % na 12,5 % a Grokova sazba
jednodenniho a tydenniho tivérového nastroje vzrostla az na troven 25 %. V disledku Ruské
invaze se pozastavily dodavky plynu, coZ mélo negativni efekt i na ceny riznych komodit,
mezi které patfil napt. zemni plyn a ropa. Mad’arsky trh byl v ohrozeni, nebot’ domaci ména
vyrazng fluktuovala jesté pred dosazenim historického minima vii¢i euru a dolaru. Trzni rizika
vSak centrdlni banka zvladla, protoZe upravila koridor trokovych sazeb. V poloviné fijna
prispéla centralni banka za pomoci svych opatieni k cenové stabilité prostiednictvim trzni

stability (MCB, 2023a).

3.5 Komparace ménovych politik zemi visegradské skupiny
Kazda centralni banka mé spole&ny cil — cenovou stabilitu. CNB, PNB a MCB maji jako dalsi
cil 1 dosahnuti finan¢ni stability. Pro dosaZeni stanovenych cilt si kazda centralni banka urcila

vlastni infla¢ni cil, kterého chce dosahnout. Tabulka 13 zobrazuje inflacni cile jednotlivych
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centralnich bank visegradské skupiny. Dle zminéné tabulky ma CNB a SNB stejny inflaéni cil,
aviak s tim rozdilem, ze CNB m4 nastavené i toleranéni pasmo 1 %, coz SNB neméa. Cilem
SNB je pouze dosahnuti inflaéniho cile, bez tolerance mozného vychyleni. CNB ma proto vice
prostoru pro ovlivnéni miry inflace. PNB ma stanoveny infla¢ni cil na 2,5 % s toleran¢nim
pasmem 1 %. Co se ty¢e MCB, ta ma nastaveny nejvyssi inflaéni cil, ktery méa hodnotu 3 %.
MCB se odliSuje od ostatnich centrdlnich bank tim, ze za celé sledované obdobi neméla
pokazdé stejné nastavené tolerancni pasmo. MCB zavedla toleran¢ni pasmo +1 % az v roce

2015, tedy pted timto obdobim nem¢la zadné, stejné jako SNB.

Tabulka 13: Komparace inflacnich cill a toleran¢nich pasem centralnich bank visegradské skupiny

Centralni banky Inflaéni cil Toleran¢ni pasmo

CNB 2% £1 %
SNB 2% X
PNB 2,50 % +1 %
MCB 3% +1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2023a; SNB, 2023a; PNB, 2023a; MCB, 2023a
Na zakladé vyvoje primérné miry inflace viz tabulka 14 a 15, bylo zjisténo, Ze zadna centralni
banka nespliiovala inflacni cil kazdy rok. Nejcastéji se mira inflace nachazela alespon
v toleran¢nich pasmech stanovenych centrdlnimi bankami. Nasledné bude provedeno

chronologické zhodnoceni dosazeni infla¢nich cil.

V roce 2013 7adna centralni banka nesplnila stanoveny inflaéni cil, avSak mira inflace v CR
byla alesponi v dolnim toleranénim pasmu CNB. Od roku 2014 do roku 2016 Zadna centralni
banka nesplnila infla¢ni cil, ani se mira inflace nenachdzela v toleran¢nich pasmech centralnich
bank. V roce 2017 sice Zadna centralni banka nesplnila inflacni cil, ale mira inflace se u CNB,
PNB a MCB nachazela alespoii ve stanovenych pasmech. V roce 2018 dosahla infla¢niho cile
pouze CNB, ze zbylych bank dosahla MCB alespoti dolniho toleranéniho pasma. V roce 2019
7zadna banka nesplnila inflacni cil, ale na druhou stranu bylo u vSech zemi splnéno alespon
toleran¢ni pasmo, pokud bylo stanoveno. V roce 2020 splnila infla¢ni cil pouze SNB a mira
inflace v Mad’arsku dosahovala pouze horniho toleran¢niho pasma stanoveného MCB. V roce

2021 a 2022 z4dna centralni banka nesplnila infla¢ni cil, ani toleran¢ni pasmo.
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Tabulka 14: Zhodnoceni splnéni stanovenych inflacnich cilt ¢i toleran¢nich pasem centralnich bank
visegradské skupiny od r. 2013 do r. 2017

CNB 2013 2014 2015 2016 2017
Mira inflace 1,4 % 0,4 % 0,3 % 0,6 % 2,4 %
Splnéni infla¢niho cile ne ne ne ne ne
Splnéni toleran¢niho pasma ano ne ne ne ano
SNB

Mira inflace 1,5 % -0,1 % -0,3 % -0,5 % 1,4 %
Splnéni infla¢niho cile ne ne ne ne ne
Splnéni tolerancniho pasma X X X X X
PNB

Mira inflace 0,8 % 0,1% -0,7 % -0,2 % 1,6 %
Splnéni inflac¢niho cile ne ne ne ne ne
Splnéni toleran¢niho pasma ne ne ne ne ano
MCB

Mira inflace 1,7 % 0,0 % 0,1 % 04 % 2.4 %
Splnéni inflacniho cile ne ne ne ne ne
Splnéni toleran¢niho pasma X X ne ne ano

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat, 2023b

Tabulka 15: Zhodnoceni splnéni stanovenych infla¢nich cilti ¢i toleran¢nich pasem centralnich bank
visegradské skupiny od r. 2018 do r. 2022

CNB 2018 2019 2020 2021 2022
Mira inflace 2,0 % 2,6 % 33% 33% 14,8 %
Splnéni inflacniho cile ano ne ne ne ne
Splnéni tolerancniho pasma ano ano ne ne ne
SNB

Mira inflace 2,5 % 2.8 % 2,0% 2,.8% 12,1 %
Splnéni infla¢niho cile ne ne ano ne ne
Splnéni toleran¢niho pasma X X X X X
PNB

Mira inflace 1,2 % 2,1 % 3,7% 5,2 % 13,2 %
Splnéni inflacniho cile ne ne ne ne ne
Splnéni toleran¢niho pasma ne ano ne ne ne
MCB

Mira inflace 2,9 % 34 % 34 % 5.2 % 15,3 %
Splnéni inflacniho cile ne ne ne ne ne
Splnéni tolerancniho pasma ano ano ano ne ne

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat, 2023b
V ramci ménové politiky se centralni banky také mirné lisily. Konvenc¢ni néstroje jednotlivych
centralnich bank jsou totozné — operace s urokovymi sazbami, stanoveni povinnych

minimalnich rezerv, automatické facility a operace na volném trhu viz tabulka 16.
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Avsak vyjimkou je SNB, kterd k zminénym spole¢nym konven¢nim néstrojim ptidala v roce

2013 forward guidance (signalizaci budouci ménové politiky).

Nekonvenéni néstroje jsou prakticky u kazdé centralni banky zcela odlisné. CNB pouzivala
docasné jako nekonvenc¢ni ndstroj ménové politiky devizové intervence, kdy se snazila v prvni
poloving sledované¢ho obdobi znehodnocovat ¢eskou ménu viici euru. Poté pouzivala operace
s urokovymi sazbami. V roce 2022 zkombinovala konvencni a nekonvencni nastroje,
kdy znovu pouzila devizové intervence, rozdil byl vSak v tom, Ze se centralni banka pokusila
¢eskou ménu posilit vi¢i euru. SNB pouzivalo témét po celé sledované obdobi programy
pro ndkup aktiv. Od vypuknuti pandemie koronaviru SNB zacala vyuzivat i pandemické
programy po dobu dvou let (od zacatku roku 2020 do roku 2021). DalSim nekonvencénim
nastrojem, ktery pouzila SNB od roku 2014 do roku 2021, byly zaporné urokové sazby.
Konkrétné byly nastaveny do zapornych hodnot sazby JSO. PNB pouzivala jako nekonvenéni
nastroje ménové politiky po celé sledované obdobi devizové intervence a devizové swapy.
MCB si zvolilo za nekonvenéni nastroje programy financovani rlstu, programy
samofinancovani a stejn¢ jako SNB pouZivala 1 zdporné urokové sazby, nebot’ od roku 2016

do roku 2020 nastavila zaporné sazby pro jednodenni depozita.
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Tabulka 16: Komparace konven¢nich a nekonvenénich nastroju centralnich bank visegradské skupiny

Centralni banky Druhy nastroju Nastroje ménové politiky

Urokové sazby

. Povinné minimalni rezervy
. Konvenéni nastroje —
CNB Automatické facility
Operace na volném trhu
Nekonvencni nastroje | Devizové intervence

Urokové sazby

Povinné minimalni rezervy
Konven¢ni ndstroje | Automatické facility

Operace na volném trhu

SNB '
Forward guidance

Programy nakupu aktiv
Nekonvencni nastroje | Pandemické programy

Zaporné urokové sazby

Urokové sazby

Povinné minimalni rezervy

Konven¢ni nastroje U
Automatické facility

PNB
Operace na volném trhu

Devizové intervence

Nekonven¢ni nastroje —
Devizové swapy

Urokové sazby

Povinné minimalni rezervy

Konvencni néstroje — .
Automatické facility

MCB Operace na volném trhu

Programy financovéani rdstu
Nekonvencni nastroje | Programy samofinancovani

Zaporné urokové sazby

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2023a; SNB, 2023a; PNB, 2023a; MCB, 2023a

Na obrazku 3 je vyobrazen primérny vyvoj hlavnich trokovych sazeb v zemich visegradské
skupiny od roku 2013 do roku 2022. Hodnoty byly zprimérované z diivodu zahrnuti vSech
prob&hlych zmén do grafu. Je mozné si povsimnout, Ze od roku 2013 do roku 2016 CNB a SNB
mélo nastavenou hlavni trokovou sazbu blizko nuly, zatimco MCB a PNB sv¢ trokové sazby
postupné snizovaly. Od roku 2016 zacala CNB své tirokové sazby zvedat az do roku 2019, PNB
a MCB v tomto obdobi své urokové sazby neménily. Co se ty¢e SNB, ta od roku 2016 snizila
své urokové sazby piesné na nulovou hodnotu a drzela je v tomto stavu do roku 2021.
Mezi rokem 2019 a 2020 doSlo u vSech centralnich bank (krom¢ SNB) k mirnému poklesu
trokovych sazeb. Od roku 2020 do roku 2021 naopak CNB, PNB a MCB zadalo své tirokové

sazby mirn€ zvySovat. Od roku 2021 zacaly vSechny centralni banky vyrazné zvySovat své
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urokové sazby. Nejvyssi prumérna hodnota irokovych sazeb byla namétena v Mad’arsku, které

¢inila 7,5 %.

Hlavni urokové sazby v %
B

2 /\/

1 —
O ‘/
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rok
—CR Madarsko Polsko Slovensko

Obrazek 3: Vyvoj hlavnich urokovych sazeb v zemich visegradské skupiny od r. 2013 do r. 2022
(primérné hodnoty v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2023 g; SNB, 2023b; PNB, 2023b; MCB, 2023b

3.6 Vyvoj vybranych makroekonomickych agregatii v zemich visegradské
skupiny

V této podkapitole jsou zndzornény vyvoje vybranych makroekonomickych agregat v zemich

visegradské skupiny od roku 2013 do roku 2022. Mezi tyto vybrané agregaty byl zatfazen

ekonomicky vyvoj a vyvoj primérné miry inflace.

3.6.1 Ekonomicky vyvoj zemi visegradské skupiny

Na obrazku 4 je vyobrazen ekonomicky vyvoj v zemich visegradské skupiny od roku 2013
doroku 2022. Ekonomicky vyvoj byl pozorovan na zéklad¢ vyvoje redlného HDP
v procentech. Je mozné si povSimnout, Ze jednotlivé kiivky maji velmi podobny pribéh.
Na zaklad€ obrazku 4 mély vSechny zemé visegradské skupiny kladny ekonomicky rist
az do roku 2019. V roce 2016 sice vyvoj realného HDP poklesl u vSech zemi ve srovnani
s rokem 2015, ale stale se jednalo o kladné tempo rtistu. V roce 2020 z ditvodu koronavirové
pandemie v$echny zemé propadly do zapornych hodnot. Nejhiife propadla CR, ktera
disponovala -5,5 % vyvojem realného HDP. Nejmens$i propad ze sledovanych zemi mélo

Polsko, které mélo -2 % vyvoj realného HDP. V roce 2021 doslo u vSech zemi k restartu
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ekonomiky. Nejvice vzrostlo HDP Mad’arska, které nabyvalo hodnoty 7,1 %. Nejmensi
ekonomicky rist méla v roce 2021 CR se 3,6 %. V roce 2022 pokleslo tempo riistu HDP u viech
zemi visegradské skupiny z diivodu Ruské invaze. Nejhute dany konflikt zasahl Slovensko,
nebot” ekonomicky vyvoj dosahoval pouze 1,8 %. Ruskd invaze méla vSak nejmensi dopad

na ekonomiku Polska.

Obrazek 4: Ekonomicky vyvoj v zemich visegradské skupiny od r. 2013 do r. 2022 (realné HDP v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat, 2023a

3.6.2 Vyvoj inflace v zemich visegradské skupiny

Na obrazku 5 je vyobrazen vyvoj prumérné miry inflace v zemich visegradské skupiny od roku
2013 do roku 2022. V obdobi mezi rokem 2014 do roku 2016 mély sledované zemé az deflacni
vyvoj. Ve zminéném obdobi bylo na tom nejhtife Slovensko, nebot’ méla zapornou inflaci.
,Nejlepsi“ zemé& v obdobi mezi rokem 2014-2016 byla CR, protoze primérné inflace
za zminéné 3 roky byla kolem 0,4 %, stale ale v dané zemi byla inflace pod dolnim tolerancnim
pasmem inflaéniho cile. Mezi rokem 2017 a 2019 byl inflaéni vyvoj u Mad'arska a CR pfivétivy,
nebot’ se mira inflace pohybovala v tolerancnich péasmech nastavenych jednotlivymi
centrdlnimi bankami. Vyjimkou bylo Polsko a Slovensko, protoze Polsko mélo v roce 2018
inflaci pod dolnim toleran¢nim pasmem. Jelikoz Slovensko nema ECB nastavené tolerancni
pasmo, inflacni vyvoj byl v obdobi mezi rokem 2017 a 2019 neakceptovatelny. V roce 2020 se

zacala zhorSovat mira inflace pouze u dvou zemi, tedy u CR a Polska, které mély vyssi inflaci,
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nez bylo stanovené jejich toleran¢ni padsmo. V roce 2021 mély vSechny zemé visegradskeé

skupiny neakceptovatelnou miru inflace. V roce 2022 kazd4d ze sledovanych zemi ma

dvojcifernou miru inflace, s tim Ze nejhtife na tom je Mad’arsko s 15,3 %.

Obrazek 5: Vyvoj primérné miry inflace v zemich visegradské skupiny od r. 2013 do r. 2022 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat, 2023b
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4 ANALYZA CASOVYCH RAD A JEJICH VYUZITI

Data je mozné analyzovat napf. analyzou casovych ftad, kterd je specificka zejména
analyzovanim dat ménicich se v ¢ase. Nejdiive je nutné si uvédomit, co znamena pojem ¢asova
fada. Jedna se tedy o posloupnost dat, ktera je ¢asoveé uspofadana. Pomoci ¢asovych fad je pak
mozné analyzovat vyvoj dat nebo jejich zmény v pribéhu Casu. S ¢asovymi fady je mozné
se setkat v ekonomii, finan¢nich analyzach apod. Castym vyuzitim Easovych fad je predikovani
urcité proménné na zaklad¢ historickych dat nebo pro analyzovani pficin, které v minulosti
ovlivitovaly né&jaky jev. Je dulezité poznamenat, ze v ptipadé Casovych fad striktné zalezi

na poradi dat.

Ekonomickou ¢asovou fadou se rozumi posloupnost hodnot uré¢itého ekonomického ukazatele,
kterd je fazena retrospektivné, tedy z minulosti do soucasnosti. Dané Casové fady je mozné
klasifikovat dle typu ukazatele — intervalové a okamzikové cCasové tady. Pod pojmem
intervalova Casova fada je mozné si predstavit hodnoty ukazatele, které¢ zavisi na urcitém
casovém useku. Mezi intervalové ukazatele Ize zahrnout napf. objem vyroby nebo spotiebu
surovin. Okamzikové Casové fady jsou na druhou stranu posloupnosti ukazateld, které zavisi
na ur¢itém okamziku. OkamzZikovym ukazatelem miiZze byt napf. po€et poskytnutych uvért
k ur¢itému datu. Dalsi formou klasifikace mtiize byt také podle délky sledovaného intervalu
— dlouhodobé, kratkodobé a vysokofrekvencni casové tady. Dlouhodobé cCasové tady
se vyznacuji ro¢nim ¢i del§im ¢asovym obdobim. U kratkodobych €asovych fad je vymezeny
casovy usek krats$i neZ jeden rok a vysokofrekvencni casové fady jsou Casové fady o délce

maximalné jednoho tydne.

Analytici by méli za ur€itych okolnosti ekonomické casové fady zlogaritmovat. Nabizi se hned

n€kolik divodu, kterymi napt. jsou:
e zlogaritmovani linearizuje data ¢asové fady s exponencialnim trendem;
e stabilizuje se ¢asova fada z hlediska variability;
e ve finan¢nich casovych faddch nemutze byt cena zaporna.

Dle Arlta a Arltové (2007) maji ¢asové fady specifické vlastnosti, které jsou: trend, sezonnost,
nelinearita, podminéna heteroskedasticita a spole¢né vlastnosti Casovych tfad. Autofi dale
zminuji, Ze neni moZné, aby jedna Casovd fada méla vSechny zminéné vlastnosti v jeden

moment, nebot’ jejich existence zavisi na konkrétnim typu ¢asové fady.
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Trendem se rozumi dlouhodoba zména v primérném chovani ¢asové tady, tedy jde o obecnou
tendenci vyvoje cCasové fady za dlouhé obdobi. Trend muze vznikat zriznych divoda
napt. v disledku piisobeni ekonomickych faktorti, kdy ekonomicky rast nebo jeho pokles
(rast ¢i pokles populace), technologicky rozvoj (vznikem novych technologii miize dojit
k dlouhodobym zménam a ovlivnit tim stavajici trendy) apod. Priib¢h trendu se miize vyrazné
odliSovat, nebot’ miize mit rostouci, klesajici nebo stabilni podobu. Jako rostouci trend
je povazovan takovy vyvoj Casové fady, kdy se data v pritb¢hu ¢asu zvysuji. Klesajici trend
je opakem rostouciho trendu, kdy se data v pribéhu ¢asu snizuji. Poslednim typem trendu

je stabilni trend, tedy takovy vyvoj Casové fady, kdy se data v pritbé¢hu ¢asu vyrazné nemeéni.

Sezoénnost je opakované kolisani dat v ¢asové fad¢, které je specifické opakujicimi se vzory
¢i cykly v datovém souboru. Kazdym rokem dochazi k tomu, ze se pfiblizn¢ ve stejny okamzik
sezonnost opakuje. Miize se objevit napt. u kratkodobych nebo vysokofrekvencénich ¢asovych

lidskymi zvyky (napi. obdobi svatkil a dovolenych).

Nelinearita je obsadhlou problematikou, ktera jesté neni zcela prozkoumana. Znaky nelinearity
je mozné vypozorovat u ekonomickych €asovych fad, kde dochézi ke strukturdlnim zlomiim,
zméndm prubéhu ¢i variability. Hlavnim problémem nelinearity je, ze chovani ¢asové fady
neodpovidd linearnimu modelu, tedy nedochézi ke konstantnimu ristu ¢i1 poklesu dat,
ale dochazi ke zméndm, které jsou nepravidelného charakteru. Piikladem nelinearity mtize

cyklicka fluktuace (zména, kterd mé cyklické chovéni) nebo neocekavané vykyvy v datech.

Podminéna heteroskedasticita je oznacovana jako normalni rozdéleni s rozptylem ménicim
se v zavislosti na Case. Jinymi slovy jedna se o termin, ktery ve statistické teorii popisuje situaci,
pti které rozptyly chyb modelu zavisi na pfedchozich chybach. Tuto vlastnost je moZné
vypozorovat u finan¢nich ¢asovych fad. Pfedpokladem téchto ¢asovych fad odvozenych z cen,
ktery je vychodiskem v teoretickych a empirickych analyzach, jsou logaritmy koeficientu riistu
(vynost) s normalnim rozd€lenim, konstantni stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem
v Case. Dlivod logaritmovani je zfejmy v tom smyslu, Ze neni mozné, aby ceny byly v zdporném

tvaru, tudiz se pfedpoklada jejich logaritmicko-normalni rozdéleni.

Zminéné vlastnosti ¢asovych fad je mozné pouzit jak pro predikci budoucich hodnot v ¢asovych

tadéch, tak i pfi analyze trendl nebo analyze vicerozmérnych casovych fad apod. Jestlize jsou
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pfedmétem zkouméni ekonomické casové tady, je dobré znat, zdali maji podobny trend

nebo sezonnost.

4.1 Dekompozice ¢asovych rad

Dekompozice neboli rozdéleni ¢asovych fad v ekonometrickych teorii znamena, Ze ¢asova fada
je rozdelitelnd na nékolik slozek. Celkem existuji Ctyii typy dekompozice Casovych ftad,
mezi které se tadi trendova, cyklickd, sezonni a nesystematicka slozka. Trendova a sezonni

slozka je vysvétlena v kapitole 4.

Cyklickou slozkou se rozumi fluktuace kolem vyvoje trendu, jinymi slovy se jedna o stfidani
jednotlivych cykli ve formé rtstu ¢i poklesu. Stiidajici se cykly jsou obvykle tvotfeny za delsi
¢asové obdobi (vice jak 1 rok) a jejich povaha je spiSe nepravidelnd, nebot’ mohou mit odliSnou
délku ¢i amplitudu. Dana fluktuace je zplisobovana jak ekonomickymi, tak i neekonomickymi
tlaky. Nesystematicka slozka signalizuje spiSe vykyvy, které jsou nahodilé¢ nebo se jedna

napf. o chyby pfi méteni.

Dekompozice Casové fady ma dvé podoby a sice aditivni nebo multiplikativni. Aditivni
dekompozice je de facto souctem vSech Ctyt slozek, ovSsem musi byt ve stejnych jednotkach,
které méla ptivodni ¢asova fada. Co se tyce multiplikativni dekompozice, jedna se o soucin
vSech slozek, kde pouze trendova slozka je ve stejnych jednotkach jako ma pivodni Casova

tfada, zbyl¢ slozky maji relativni podobu (Arlt, 2002).

Dekompozice Casovych fad mé v praxi své opodstatnéni, nebot’ jak uvadi Arlt (2002) je mozné
diky tomu odhalit zdkonitosti v trendu ¢asové fady, poméaha odstranit sezonni slozky z ¢asové
fady (redukce sezonnosti) a tim vytvofit ¢asovou fadu 1épe porovnatelnou s ostatnimi nebo
je mozné odstranit trendovou slozku a v grafickém vyjadieni se projevi vyraznéji sezonnost

¢1 za Gcelem vytvoreni presnéjSich predikci bud’ jednotlivych slozek nebo celé Casové fady.

4.2 Analyza vicerozmérnych ¢asovych rad
Analyza vicerozmérnych fad pracuje s vice neZ jednou proménnou. Velké mnoZstvi postupt

uréené pro jednorozmérné casové fady lze dle Cipry (2008) zgeneralizovat na vicerozmérné.

vvvvvv

v Case vstupuji do analyzy prvky s Cisté vicerozmérnym charakterem.

V ramci vicerozmérnych ¢asovych fad je mozné hovofit i o modelu vektorové autoregrese
(VAR), ktery je zobecnénim jednorozmérného autoregresniho procesu. Ekonometrie na tento

model nahliZi jako na hybrida jednorozmérnych ¢asovych fad se soustavou na sob¢ zavislych
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rovnic. Vyuziva se k analyze a predikci ¢asovych fad. Za ptedpokladu, Ze jsou soustavy rovnic,

které jsou na sob¢ zavislé prilis slozité, pouziva se VAR jako jednodussi varianta.

Vyhody modelu VAR jsou nasledujici:

v modelu VAR jsou vSechny hodnoty povazovany za endogenni, tedy hodnoty jsou

vzajemné ovlivilovany a modelovany zaroven;

struktura VAR je sofistikovanéjsi nez napf. u jednorozmérnych modeltit AR, z toho
divodu je schopny zachytit vzajemné vztahy a dynamiku mezi vice proménnymi

najednou;

pokud mé zkraceny model VAR zpozdéné hodnoty na pravé strané, mohou se pouzit

jednodussi standartni regresni postupy pro odhad parametri jako je napt. OLS;

predikce za pomoci modelu VAR jsou piesnéj$i neZ u soustavy na sob¢ zavislych

rovnic.

Daéle uvadi, ze model VAR ma i své nevyhody, které jsou:

je slozité urcit vhodny fad zpozdéni;

(@

im vys$i je fad modelu, tim vice bude mit model VAR parametrt;

predpokladd se stacionarita cCasové ftady, tedy pokud nejsou casové tady

stacionarizované, je nutné pouzit napf. metodu diferencovani, ktera zapticini ztratu

nékterych dat.

4.3 Stanoveni optimalniho radu zpoZdéni

Stanoveni optimalniho fadu zpozdéni pro model VAR miZze byt n€kdy narocné,

pokud by se napt. pouZilo zobécnéni parcidlniho korelogramu. Zminénéd metoda je sice

povazovana za nejpresnéjsi, ale z hlediska jeji naro€nosti se Castéji vyuzivaji statistické testy

nebo informacni kritéria. Statistickych testl existuje pro tento Ucel hned né€kolik, ale v praxi

se vyuziva prevazné L-R test nebo Walduv test (Cipra, 2008). Pokud by se optimalni tad

stanovoval na zaklad¢ informacnich kritérii, pak statisticky program Gretl nabizi tfi moZnosti,

jak porovnat mezi sebou zkonstruované modely. Informacni kritéria jsou Akaikeho informaéni

kritérium (dale jen AIC), Bayesovské informacni kritérium a Hannah-Quinnovo informacni

kritérium. Zminénd kritéria jsou zaloZzena na porovndvani rezidui modeli VAR, pfi¢emz
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se od sebe odliSuji poctem zpozdéni. Nejlepsi model je pak vybran na zakladé minimalni

hodnoty informacnich kritérii.

Pro Casové tady, které maji n < 60 pozorovani je nejvhodn€jSim zplisobem pro urceni

optimalniho fadu zpozdéni pouziti AIC, jehoz vzorec je:

Rovnice 4: Akaikeho informaéni kritérium

AIC(M) =Ing? + 2M/T (4)
Zdroj: Arlt a Arltova, 2007
V rovnici 4 je 62 je rezidualnim rozptylem, M je podet parametril, T je pocet pozorovani.

4.4 Testovani stacionarity

Analyza vicerozmérnych ¢asovych fad vyzaduje stacionaritu dat, jinymi slovy by data méla byt
stochasticky ustalend. Stacionarita pak pomahd Iépe piedpovidat vyvoj casové ftady,
nebot’ je oCisténa od trendu a sezénnosti. Stacionarita mize byt striktni nebo slabd, rozlisuji
se tim, Ze slaba stacionarita je omezena invarianci v ¢ase pouze do druhého fadu. Data, kterd 1ze
povaZzovat za stacionarni maji kofeny odhadnutého autoregresniho polynomu vné jednotkového
kruhu v komplexni roving. Casova fada bude stacionarni i v piipadé prevracenych hodnot

kotfenu autoregresniho polynomu lezicich uvnitt jednotkového kruhu.

JelikoZz jsou data pfevazné nestacionarniho charakteru, je nutné pro jejich stacionarizaci pouzit
vhodnou metodu. Nejcastéji je vyuzivana tzv. diferenciace. Pokud je mozné data diferencovat
tak, aby se stala stacionarnimi, kofeny autoregresniho modelu lze povazovat za témér
jednotkové. Toto rozhodnuti je pro testovani stacionarity zasadni. Dle Cipry (2008) Ize
odhadnout pfitomnost jednotkového kofenu i z expertni analyzy korelogramu, ale tato metoda
povede k nepiesnym zavériim. Z tohoto diivodu se nabizi fada jinych moznosti, jak stacionaritu
nebo nestacionaritu ¢asové fady odhalit. Mezi tyto metody lze zatadit testy na jednotkovy

koten, kterym je napt. Dickey-Fullertv test.

Dickey-Fullertiv test zjistuje piitomnost jednotkového kofene v odhadnutém modelu. Existuji
celkem tfi varianty tohoto testu. Kazdy jednotlivy test ma jinou hypotézu H; (jinak ozna¢ovana
jako alternativni), pficemz jejich nulova hypotéza Ho je pokazdé stejnd. Pro vSechny tfi pfipady

1ze zapsat i sdilenou hypotézu Ho a Hi:
Ho: Ay = Yyr—1 + &, kde p =0
Hi: Ay, = a+ [+t +yYy,_1 +&,kdeyp <0
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Obecné lze fict, ze pii nezamitnuti hypotézy Ho, mlze byt Casova fada povazovana
za nestacionarni. V opatném piipadé, pokud bude hypotéza Ho zamitnuta, Casova fada

neobsahuje jednotkovy kofen a mlze byt povazovéna za stacionarni.

Existence jednotkového kofenu v modelu mulze byt testovana i za pomoci rozsifené¢ho
Dickey-Fullerova testu, ktery zabrani vzniku chyby prvniho druhu. Chyba prvniho druhu neboli
zamitnuti platného Ho oproti alternativé, vznikne napi. pfi nezohlednéni autokorelované

proménné Ay, v modelu. Hypotéza Ho u rozsiteného Dickey-Fullerova testu je vyjadiena takto:
Ho: Aye = Yye—y + X7, Vibye-1 + &, kde p =0,

Podobné jako u zakladni varianty tohoto testu se pti nezamitnuti Ho pfedpoklada, ze je casova

fada povazovana za nestacionarni.

V ramci vicerozmérné ¢asové fady vstupuje maticovy prvek autokovarianéni funkce nazyvany
jako vzajemna kovarian¢ni funkce pro Casové tady yir a yj, tato funkce nese i jiny nazev,

kterym je vzajemna korelacni funkce p;i(k). Plati, ze pii(k) = pji(-k), k = {-1,0,1}.

Za ptedpokladu, Ze se budou uvazovat slozky yi a y; vicerozmérné tady y. pak pii(k)
charakterizuje linedrni zavislost mezi zminénymi slozkami vicerozmémé fady v cCase.

Cipra (2008) napt. uvadi:

e pokud p;i(k) = pji(k) = 0, kde k > 0, nasledné plati, Ze yi;a yjnejsou vzdjemné korelované

(neni linedrni zavislost mezi slozkami yi;a yj);

e pokud p;(0) = 0, nasledné plati, Ze yir a y; nejsou soucasné korelované (mohou byt
p Pij i

soucasn¢ korelované za predpokladu, Ze k£ # 0);

e pokud pii(k) = pjitk) = 0, kde k > 0, nésledné plati, Ze slozky yi a yj; nejsou statisticky

korelované ve stejném casovém okamziku;

e pokud pji(k) = 0, kde k > 0 a p;i(l) # 0, kde [ > 0, nasledné plati zavislost slozky y;
7 .

na sloZku y; jednim smérem, tedy neni moZna opacna zavislost;

o pokud p;i(k) # 0, kde k > 0 a p;i(l) # 0, kde [ > 0, nasledné plati vzajemny vztah mezi

sloZzkami yi a y;, kde zména napf. sloZky yir ovlivni zmény ve sloZce yj; a naopak.
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4.5 Kointegrace
V piipadé¢ ekonomickych a finan¢nich casovych fad je mozn4d takova kombinace
nestaciondrnich fad, ze finalni Casova tfada bude staciondrni. V ekonometrické¢ praxi jde

o tzv. kointegraci, coz je dlouhodoby vztah mezi ekonomickymi proménnymi.

Kointegraci je mozné vysvétlit dvéma zptsoby, které jsou vzajemné ekvivalentni. Specialni
pfipad, ktery se v praxi vyskytuje nejcastéji je tento: Mdme nestacionarni Casové fady oznacené
jako yrs, ..., vms, kde pticina jejich nestacionarity je jednotkovy koten autoregresniho polynomu.

Casov¢ tady jsou kointegrované, paklize:
e Existuji takové kombinace proménnych, které jsou nenulové a jsou zaroven stacionarni;

e Druhy zpiisob vysvétleni kointegrace je: model VAR vicerozmémé casové tady
s jednotkovymi koteny m-r, predpoklada se 0 < r < m, pak r udava pocet kointegracnich

vztahu.

Dlouhodobé¢ vztahy mezi proménnymi Ize testovat pomoci EC modelu (Error correction model,
ktery zachycuje jak dlouhodobé, tak i kratkodobé vztahy). Pokud se linearné¢ kombinuji

nestacionarni asové fady, pak je ziejmé, ze i finalni casova fada musi byt nestacionarni.

EC model za predpokladu, ze jsou Casové fady x; a y; dlouhodobé vzajemné kointegrované

vypada nasledovné viz rovnice 5:
Rovnice 5: EC model
Ay =y *Dxg + ax Yoy — B *xe-1) + & (5)
Zdroj: Cipra, 2008

V nékterych ptipadech se EC model mize nazyvat i jako VEC model, pokud je nutné zdtraznit
kontext s modelem VAR. EC model se sklada z korekénich €lent yr.;-f a x.;, dale f parametry
popisujici dlouhodobé kointegraéni vztahy, pak y parametry urcuji kratkodobé vztahy mezi
prom&nnymi, parametry a popisujici rychlost pfizptisobeni rovnovaznému vztahu a ndhodnou

chybou &;.

Cipra (2008) uvadi i model EC v kontextu s modelem VAR. Jednd se o dvourozmérny model,

ktery lze zapsat takto viz rovnice 6:
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Rovnice 6: Maticovy model VAR 1

Ga)=2+Gr)+ (5 ©

Zdroj: Cipra, 2008

Rovnice 6 se nasledné piepisuje do tvaru viz rovnice 7:

Rovnice 7: Maticovy model VAR 2

Aylt) _ Vit-1 10\ . L
(AYZt = Il (yz,t_l) + (th)a pii¢emz [[= @-1. (7)

Zdroj: Cipra, 2008

Hlavni roli hraje parametr matice [[, aby mohl byt model povaZzovan za EC model

(vizrovnice 7). Zminény parametr [| Uzce souvisi s kofeny autoregresniho polynomu

@(z)=I-D*z, ktery mliize mit tfi formy:

R=h(]])=0, pak je hodnota [ | nulové a ¢asové fady y;; a y2 jsou tim padem nestacionarni

a bez dlouhodobého vztahu;

R=h(]])=2, pak |] nabyva plné hodnosti, pak kofeny polynomu @(z) se nerovnaji 1.
Pokud se budou uvazovat inverzni kofeny polynomu @(z) (jednd se o vlastni Cisla
matice @), pak se nachdzeji uvnitt jednotkového kruhu v komplexni roving, tim padem

je VAR model stacionarni a neni potieba ho pievadét na EC model;

R=h(]])=1, pak plati, Ze prave jedno vlastni ¢islo [ ] je nenulové, tedy pravée jeden kofen
polynomu @(z) se rovna 1. Pokud se bude v tomto ptipadé¢ uvazovat pravé jeden

inverzni kofen polynomu @(z), budou ob¢ casové fady y;; a y2; opét staciondrni.

Aby bylo mozné vytvofit EC model je zapotiebi mit bud’ ¢asovou fadu staciondrni nebo

nestacionarni, pokud Ize danou ¢asovou fadu napt. pomoci prvni diferenciace stacionarizovat.

Tvorba modelu je Clenéna do Ctyf po sobé jdoucich fazi, stim ze je potfeba postupovat

chronologicky:

1) v prvni fazi se provede testovani jednotkovych kofent pro kazdou ¢asovou fadu. Jestlize

dojde k zamitnuti nulové hypotézy o jednotkovych kotenech, budou casové tfady
povazovany za stacionarni a mize se nasledné vytvotit model VAR. Pokud se nulova

hypotéza nezamitne, je potieba se pfesunout na 2. fazi,
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2) vdruhé fazi budou provedeny testy na kointegraci napt. Johansenovym testem nebo
Engle-Grangerovym testem, jestlize dojde k zamitnuti nulové hypotézy o kointegraci,
je nutné se presunout na 3. fazi. Jestlize existuji kointegracni vztahy pfechdzi se rovnou

na 4. fazi;

3) pokud se ve 2. fazi zamitla kointegrace, provede konstrukce modelu VAR,

pricemz ¢asové fady musi byt stacionarni;

4) pokud ve 2. fazi dosSlo k nezamitnuti nulové hypotézy o kointegraci, odhadne

se pro casové fady EC model pomoci napi. OLS.
(Cipra, 2008)

4.5.1 Testovani kointegrace

Testovani kointegrace spociva ve stanoveni poctu kointegracnich vztaht v modelu VAR.
Pokud je pocet kointegracnich vztahti vyssi nez 0, pak jsou ¢asové fady kointegrovany. Engle
a Granger testovali kointegraci ¢asovych fad pomoci upravené¢ho Dickey-Fullerova testu,
ktery byl nazvan jako Engle-Grangertiv test. Pro tento test byla stanovena nasledujici nulova

hypotéza:
Ho: Agt = lpgt—l + ut, kde lp = 0

Nezamitnuti hypotézy Ho v tomto piipad¢ znamend, ze ¢asové fady jsou nekointegrované, tedy
neexistuji mezi nimi dlouhodobé vztahy. Na druhou stranu, pokud je Ho zamitnuta, jsou ¢asové

fady povazovany za kointegrované (Cipra, 2008).

4.6 Testovani kauzality

V ramci modelovani vicerozmérnych Casovych fad je zapotiebi testovat i kauzalitu mezi
proménnymi (pficinny vztah). V ptipad¢, Ze by ¢asové fady byly nekointegrované pouZziva se
tzv. testovani Grangerovy kauzality. Jestlize by byly ¢asové fady kointegrované, dalsim krokem
analyzy by mélo byt vytvofeni EC modelu viz kapitola 4.5. Obecné lze fict, Ze pokud nastane
situace, ze ma ¢asova fada pfi¢inny vztah s druhou casovou fadu, je mozné zlepsit pfedpovédni
schopnost druhé ¢asové fady. Modely VAR se nejcastéji vyuzivaji pro analyzovani kauzality,
nebot’ jejich vypocet neni slozity a doddvaji jasny a srozumitelny vysledek. Grangerova
kauzalita je statistickym testem, ktery je urCen k zjiSténi, zdali minulé hodnoty jedné casové
fady poskytuji informace pro predikci budouciho vyvoje druhé casové fady (Cipra, 2008). Pro

Grangerovu kauzalitu se dle Arlta a Arltové (2007) stanovuji nésledujici hypotézy:
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Hy: F, = quxm
Hi: F; # 0gmxm

Pfi nezamitnuti hypotézy Ho nema jedna Casova fada (napt. x;) prediktivni silu pro druhou
¢asovou fadu ()1), tedy neexistuji mezi Casovymi fadami kratkodobé vztahy. Na druhou stranu,
pokud je zamitnuta hypotéza Ho, 1ze s pomoci jedné Casové fady zlepsit predpovédi pro druhou

¢asovou fadu, jinymi slovy mezi ¢asovymi fady jsou kratkodobé vztahy.

Dle Cipry (2008) muze pfti testovani Grangerovy kauzality nastat jedna z nasledujici udalosti:

e pokud jsou vysvétlujici proménné v modelu VAR signifikantni, pak dané proménné

kauzalné plisobi na vysvétlovanou proménnou;

e pokud vysvétluyjici proménné kauzaln¢ plisobi na vysvétlovanou proménnou,

ale ne naopak, pak je fe¢ o jednosmérné zavislosti;

e pokud navzajem kauzaln€ na sebe pusobi jednotlivé proménné modelu VAR, pak jde

0 zpétnou vazbu;

e pokud navzijem kauzalné na sebe neptisobi jednotlivé proménné modelu VAR, pak jsou

nezavislé.
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5 STATISTICKA ANALYZA UCINNOSTI MENOVE
POLITIKY ZEMI VISEGRADSKE SKUPINY

Cilem této diplomové prace je zjistit dopady ménové politiky na vybrané makroekonomické
agregaty v jednotlivych zemich visegradské skupiny pomoci ¢asovych fad a provézt komparaci
ménovych politik. Casové fady pro inflaci a HDP byly ziskany z Eurostatu (2023a; 2023b).
Ob¢ zminéné veliCiny jsou endogenniho charakteru, tedy mély by byt ovliviiovany vybranou
exogenni proménnou. Jako exogenni proménné byly zvolené hlavni urokové sazby zemi
visegradské skupiny, které byly ziskany z webovych stranek ptislusné centralni banky. Inflace
byla pro vSechny zem¢ vyjadirena bazickym indexem, kde index pro rok 2015 byl roven 100.
Pivodni mésicni data byla zprimérovéna tak, aby byla ctvrtletniho charakteru. Druhd
endogenni proménna (HDP) byla ziskdna v béznych cenach po sezénnim a kalendarnim
ocisténi.

Prace bude v nasledujicich kapitolach analyzovat asové fady pomoci Engle-Grangerova testu
a Grangerovy kauzality. Obé zminéné metody budou provedeny v programu Gretl 2023a.
Pro tuto analyzu byla vybrana vstupni data Ctvrtletniho charakteru v obdobi od roku 2013

do roku 2022. V tabulce 17 jsou vypsany vSechny proménné, které budou potieba pro analyzu.

Vstupni ¢asové fady se nachazeji na obrazku 6.

Tabulka 17: Vstupni proménné pro analyzu

Zkratka Vyznam

CRHDP |HDP v mil. euro pro CR
CRINF _|Inflace v CR

CRUR 2T repo sazba (CR)

MADHDP | HDP v mil. euro pro Mad’arsko
MADINF | Inflace v Mad’arsku

MADUR | Zakladni sazba (Mad’arsko)
POLHDP | HDP v mil. euro pro Polsko
POLINF | Inflace v Polsku

POLUR | Referencni sazba (Polsko)
SLOHDP | HDP v mil. euro pro Slovensko
SLOINF | Inflace na Slovensku

SLOUR | Urokova sazba pro HRO (Slovensko)
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Obrazek 6: Vstupni Ctvrtletni casové fady z roku 2013-2022 pted statistickymi Gpravami

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

5.1 Stanoveni Fadu zpozdéni

Jak jiz bylo zminéno v uvodu kapitoly 4, je nutné finan¢ni fady zlogaritmovat. Jelikoz byla
inflace na Slovensku od 1. ¢tvrtleti roku 2016 do 2. ¢tvrtleti roku 2022 nulova, bylo nutné ptidat
k nulovym hodnotam velmi malé ¢islo blizké nule (tedy 0,00001), aby bylo mozné danou
casovou fadu zlogaritmovat. Po zlogaritmovani se stanovi fad zpozdéni, ktery se v Gretlu 2023a
provadi pomoci metody VAR lag selection. Do tohoto testu vstupuji dvé proménné, tedy
endogenni a exogenni promeénnd. Pfed provedenim testu je nejdiive nutné si uvédomit jaky
nastavit maximalni fad zpozdéni. Pro tyto Ctvrtletni casové fady byl nastaven maximalni fad
zpozdéni na 6, protoze dle Revendy (2023) je odhadovano zpozdéni ménové politiky na 12-18
mésict. Pro odhad optimalniho fadu zpozdéni je déale nutné testovat jednotlivé Casové fady
jak se zahrnutou konstantou, tak i trendem. Testovani bez konstanty nema pro financni fady
smysl. Vysledkem testu jsou hodnoty informacnich kritérii od 1. po maximalni nastavené
zpozdéni. Nasledujici tabulky 18-25 jsou zachycuji vysledky testu pro stanoveni optimalniho

fadu zpozdéni.
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Tabulka 18: Stanoveni fadu zpozdéni pro &asové fady arokovych sazeb a HDP v CR (AIC hodnoty)

CRUR a CRHDP
rad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -5,483125% -5,888785
2 -5,445088 -5,897211
3 -5,390299 -5,918282
4 -5,332624 -5,996698*
5 -5,298712 -5,970127
6 -5,341926 -5,915396
Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
V tabulce 18 bylo na zaklad¢ AIC kritéria zjisténo, ze nejnizsi hodnoty pro CRUR a CRHDP

se nachazeji v 1. fadu zpozdeéni se zahrnutou konstantou a ve 4. fadu zpozdéni se zahrnutou

konstantou a trendem. Z téchto dvou hodnot je nutné vybrat opét nejmensi hodnotu, ktera je

se zahrnutou konstantou a trendem.

Tabulka 19: Stanoveni fadu zpozdéni pro ¢asové fady urokovych sazeb a inflace v CR (AIC hodnoty)

CRUR a CRINF
tad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -7,625756 -7,570210
2 -7,658823 -7,643949
3 -7,655744 -7,604101
4 -7,761528 -7,734981
5 -7,786909 -7,759680
6 -8,205635* -8,165031*

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Co se tyce tabulky 19, AIC kritérium ukazuje, Ze optimélni tad zpozdéni pro CRUR a CRINF

je 6. fad zpozdéni se zahrnutou konstantou a 6. fad se zahrnutou konstantou a trendem. Z téchto

dvou hodnot ma minimalni hodnotu 6. fad zpozdéni s konstantou.

Tabulka 20: Stanoveni fadu zpozdéni pro ¢asové fady trokovych sazeb a HDP v Polsku (AIC hodnoty)

POLUR a POLHDP
rad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -5,596820 -5,928909*
2 -5,601712* -5,870433
3 -5,565323 -5,813708
4 -5,509437 -5,822945
5 -5,503143 -5,764846
6 -5,478305 -5,717350

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
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V tabulce 20 bylo dle zminéného informacniho kritéria vybrdno pro casové tady POLUR
a POLHDP 2. zpozdéni s konstantou a 1. zpozdéni s konstantou a trendem. Z téchto dvou

hodnot se jevi jako nejmensi hodnota prave 1. zpozdéni s konstantou a trendem.

Tabulka 21: Stanoveni fddu zpozdéni pro Casové fady urokovych sazeb a inflace v Polsku (AIC hodnoty)

POLUR a POLINF
tad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -8,675811 -8,785565
2 -8,623514 -8,744854
3 -8,718108 -8,859138
4 -8,800325 -9,073808*
5 -8,817150* -9,044210
6 -8,758504 -8,987380

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Dle tabulky 21 jsou nejniz§i hodnoty AIC kritéria pro POLUR a POLINF v 5. zpozdéni
s konstantou a 4. zpozdéni s konstantou a trendem. Nejmensi hodnota z téchto dvou hodnot je

4. zpozdéni s konstantou a trendem.

Tabulka 22: Stanoveni tadu zpozdéni pro cCasové tfady turokovych sazeb a HDP v Madarsku

(AIC hodnoty)

MADUR a MADHDP
rad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -5,105696 -5,285189*
2 -5,107072* -5,227675
3 -5,050257 -5,185415
4 -5,009408 -5,247031
5 -4,953870 -5,258462
6 -4,977231 -5,203353

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Dle tabulky 22 byly hodnoty AIC kritéria nejniZsi ve 2. fadu zpozdéni s konstantou a v 1. fadu
zpozdéni s konstantou a trendem. Z téchto dvou hodnot bylo vybréno 1. zpozdéni s konstantou

a trendem.
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Tabulka 23: Stanoveni fadu zpozdéni pro casové fady urokovych sazeb a inflace v Mad’arsku

(AIC hodnoty)
MADUR a MADINF
rad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -8,262735* -8,295703*
2 -8,204878 -8,256374
3 -8,147952 -8,197773
4 -8,091195 -8,139507
5 -8,093273 -8,119616
6 -8,152301 -8,137175

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
Dle tabulky 23 je pak zfejmé, Ze pro ¢asové fady MADUR a MADINF jsou nejnizsi AIC kritéria
v 1. fadu zpozdéni jak s konstantou, tak i s konstantou a trendem. Z téchto dvou hodnot je opét

vybrano nejnizs§i AIC kritérium, které je v 1. fadu zpozdéni s konstantou a trendem.

Tabulka 24: Stanoveni fadu zpozdéni pro casové fady urokovych sazeb a HDP na Slovensku

(AIC hodnoty)

SLOUR a SLOHDP
tad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -6,208332 -6,478703*
2 -6,214151 -6,420678
3 -6,266717* -6,375766
4 -6,209873 -6,375862
5 -6,153293 -6,365802
6 -6,097074 -6,372657

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

V tabulce 24 byly vybrany nejnizs$i hodnoty AIC kritéria pro SLOUR a SLOHDP, které jsou
v 3. fadu zpoZdéni s konstantou a v 1. fadu zpozdéni s konstantou a trendem. Na zakladé téchto

hodnot bylo vybrano 1. zpoZdéni s konstantou a trendem.

Tabulka 25: Stanoveni fadu zpozdéni pro Casové fady urokovych sazeb a inflace na Slovensku

(AIC hodnoty)

SLOUR a SLOINF
rad zpozdéni s konstantou s konstantou a trendem
1 -8,539936 -8,546018
2 -8,625950 -8,578702
3 -8,577184 -8,529638
4 -8,528640 -8,475969
5 -8,519579 -8,475239
6 -8,690550* -8,633120*

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
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Optimalnimi fady zpozdéni pro ¢asové fady SLOUR a SLOINF dle tabulky 25 je 6. fad zpozdéni
jak s konstantou, tak i s konstantou a trendem. Nejniz$i hodnota z téchto dvou vybranych

hodnot je v 6. fadu zpozdéni se zahrnutou konstantou.

5.2 Testovani stacionarity

Jakmile je jiz zndm optimalni fad zpozdéni pro jednotlivé Casové fady, je mozné Casové fady
testovat na stacionaritu. Pomoci programu Gretl 2023a je mozné potenciondlni stacionaritu
urcit na zaklad¢ rozsifeného Dickey-Fullerova testu, ktery analyzuje ¢asovou fadu, zdali ma

jednotkovy koten.

Na zac¢atku analyzy je nutné si stanovit nulovou a alternativni hypotézu Ho a Hi:
e Hy: casova rada je nestaciondrni
e Hj: casova rada je staciondrni

Predmétem zajmu je hlavné zamitnuti nebo nezamitnuti hypotézy Ho na zaklad¢ p-hodnoty,
kterd je porovndvana s nastavenou hladinou vyznamnosti. Pokud je zvolena hladina
vyznamnosti na trovni 0,05, pak v porovnani s niz§imi hodnotami p-hodnot je mozné usuzovat,
ze Casova fada bude stacionarni, nebot’ v tomto piipadé by byla zamitnuta hypotéza Ho.
V opacném ptipadé, pokud p-hodnoty budou vyssi nez hladina vyznamnosti, pak nezamitame

hypotézu Hy a ¢asova fada se bude povazovat za nestaciondrni.

V tabulce 26 byl proveden rozsifeny Dickey-Fullertv test pomoci programu Gretl 2023a pro
jednotlivé zlogaritmované Casové fady. Druh testu byl vybran na zaklad€ optimalniho fadu
zpozdéni viz kapitola 5.1. VSechny testy byly provedeny s nastavenym maximalnim zpozdénim

(6. zpozdéni).

V tabulce 26 bylo zjiSténo, ze vSechny Casové fady, kromé logPOLUR jsou nestacionarni.
To znamena, Ze bude nutné zbylé¢ casové tady diferencovat. Nejprve bude provedena
diferenciace 1. fadu, kdy se provede rozdil po sob€ jdoucich hodnot, aby se ¢asové fady staly
staciondrnimi. Po diferenciaci jednotlivych nestacionarnich ¢asovych fad byl znovu proveden

rozsifeny Dickey-Fulleriv test viz tabulka 27.
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Tabulka 26: Testovani stacionarity ptivodnich ¢asovych fad

Urokové sazby | Druh testu p-hodnota | Hy Vlastnost
logCRUR s konstantou 0,815 | nezamitdme | nestaciondrni
logCRUR s konstantou a trendem 0,07661 | nezamitame | nestacionarni
logSLOUR s konstantou 0,5751 | nezamitdme | nestacionarni
logSLOUR s konstantou a trendem 0,996 | nezamitdme | nestacionarni
logPOLUR s konstantou a trendem 3,88E-05 | zamitame stacionarni
logMADUR s konstantou a trendem 1 | nezamitdme | nestaciondrni
HDP

logCRHDP s konstantou a trendem 0,3761 | nezamitdme | nestacionarni
logSLOHDP s konstantou a trendem 0,4115 | nezamitame | nestacionarni
logPOLHDP s konstantou a trendem 0,4818 | nezamitdme | nestacionarni
logMADHDP | s konstantou a trendem 0,09165 | nezamitame | nestaciondrni
Inflace

logCRINF s konstantou 1 | nezamitadme | nestaciondrni
logSLOINF s konstantou 1 | nezamitame |nestacionarni
logPOLINF s konstantou a trendem 1 | nezamitame | nestacionarni
logMADINF | s konstantou a trendem 1 | nezamitame |nestacionarni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Tabulka 27: Testovani stacionarity u diferencovanych ¢asovych fad prvniho radu

Urokové sazby | Druh testu p-hodnota | Hop Vlastnost

d logCRUR s konstantou 0,0005469 | zamitame stacionarni

d logCRUR s konstantou a trendem 0,003955 | zamitame stacionarni

d logSLOUR | s konstantou 7,26E-07 | zamitdme staciondrni

d logSLOUR |5 konstantou a trendem 2,05E-07 | zamitame staciondrni

d logMADUR | s konstantou a trendem 0,2414 | nezamitame | nestacionarni
HDP

d logCRHDP | s konstantou a trendem 7,77E-09 | zamitame staciondrni

d logSLOHDP | s konstantou a trendem 7,98E-07 | zamitame staciondrni

d logPOLHDP | s konstantou a trendem 5,13E-11 | zamitame staciondrni

d logMADHDP | s konstantou a trendem 1,80E-11 | zamitame staciondrni
Inflace

d logCRINF s konstantou 0,7213 | nezamitame | nestacionarni
d logSLOINF | s konstantou 0,941 | nezamitame | nestacionarni
d logPOLINF | s konstantou a trendem 0,9988 | nezamitame | nestacionarni
d logMADINF | s konstantou a trendem 1 | nezamitame | nestacionarni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
Z tabulky 27 vyplyva, ze diferenciace 1. fadu byla témé&f uspesna pro stacionarizovani casovych
fad. Nestaciondrni casovou ftadou zlstala diferenciovana casova fada d logMADUR

a diferenciované casové fady inflace, tedy d logCRINF, d logSLOINF, d logPOLINF,
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d_logMADINF. Pro stale nestacionarizované ¢asové fady bylo nutné pouzit diferenciaci 2. fadu

viz tabulka 28.

Tabulka 28: Testovani stacionarity u diferencovanych ¢asovych fad druhého fadu

Urokové sazby Druh testu p-hodnota | Hy Vlastnost

d d logMADUR |s konstantou a trendem 8,66E-09 | zamitame staciondrni
Inflace

d d logCRINF |s konstantou 6,91E-06 | zamitdme staciondrni

d d logSLOINF |s konstantou 0,1872 | nezamitdme | nestaciondrni
d d logPOLINF |s konstantou a trendem 4,56E-10 | zamitdme stacionarni

d d logMADINF |s konstantou a trendem 5,92E-14 | zamitame stacionarni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
V tabulce 28 je mozné vidét, Ze vSechny casové fady byly stacionarizované, kromé Casové fady
diferencované 2. fadem d_d logSLOINF (Casova tfada inflace na Slovensku), tedy nebude ji

mozné pouzit v analyze vyzadujici pouze stacionarni ¢asové fady.

Po provedeni rozsifenych Dickey-Fullerovych testli je mozné téméf vSechny casové fady
povazovat za staciondrni, nebot’ byly zamitnuty téméf ve vSech ptipadech hypotézy Ho. Jedina
Casova fada, kterd nelze stacionarizovat maximalné¢ do 2. fddu metodou diferencovani je
logSLOINF viz tabulka 28 a obrazek 7. Vyssi fady diferencovani nemaji pro ekonomické fady
smysl, nebot’ se obtizn¢ interpretuji a vytraceji se z nich hodnotné informace. Diferencované
casové fady pro zlogaritmované ¢asové fady byly vyobrazeny na obrazku 7. Je mozné piejit

k predposlednimu kroku analyzy, tedy na Engle-GrangerQv test.
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Obrazek 7: Diferencované Casové fady pro zlogaritmované ¢asové fady
Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

5.3 Engle-Grangeriv test

Engle-Grangertv test je ekonometrickym testem pouzivany pro testovani kointegrace mezi
dvéma casovymi fadami. Cilem testovani ¢asovych fad na kointegraci je zjisténi existence
dlouhodobého linearniho vztahu mezi ¢asovymi fadami, aby jejich linedrni kombinace byla
stacionarni viz kapitola 4.5.1. Stejn¢ jako v pfedchozim ptipadé se zde stanovuje nulova

a alternativni hypotéza Ho a Hi, které jsou:
o Hy: mezi casovymi radami neexistuje dlouhodoby vztah, jsou tedy nekointegrované
o Hj: mezi casovymi Fadami existuje dlouhodoby vztah, jsou tedy kointegrované

Hypotéza Ho se zamitd nebo nezamitd dle p-hodnoty vyplyvajici z Engle-Grangerova testu
v porovnani s hladinou vyznamnosti. Za ptedpokladu, Ze by p-hodnota byla vétsi nez hladina
vyznamnosti, pak nezamitdme hypotézu Ho a je moZzné povazovat cCasové fady
za nekointegrované, tedy neexistoval by mezi nimi Zadny dlouhodoby vztah. Na druhou stranu,

pokud by byla p-hodnota mensi v porovnani s hladinou vyznamnosti, pak zamitdme hypotézu
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Ho a ¢asové fady je mozné povazovat za kointegrované, kdy mezi nimi existuje dlouhodoby
vztah. V tabulce 29 a 30 byl proveden test kointegrace pro nestacionarni casové fady. Testovani
bylo provadéno obéma sméry na zaklad¢ vysledki analyzy stanoveni optimalniho fadu
zpozdéni v kapitole 5.1, tedy byly pouzity optimalni fady zpozdéni a ptislusné druhy testt

(s konstantou ¢i s konstantou a trendem).

Tabulka 29: Engle-Grangerav test pro nestacionarni ¢asové fady

Proménné Zpozdéni Druh testu p-hodnota Ho Vlastnost
11(?5((3:11{{1{;]1;1; 4 i k(t)rrg(aigxu : 0,4382 nezamitime koinrizj;;r?)li/ané
}gigﬁg\%’ 6 s konstantou 0,4959 nezamitame koirﬁzj; r(())li/ané
oo | 1| rendem | 0491 | nesamitime |, 1O
igzgigg\% 6 s konstantou 0,7943 nezamitame koir?tzj; r(())lxl/ané
llc?ggfls(())lljltljll){f’ ! i k(t)rr:::i[?lglcl)u ) 0,322 nezamitime koinr}tzj;rcc))li/ané
igif’glﬂg\% 4 i kzt;s;zz;zu : 0,3364 nezamitime koinr‘izj;r(z)li/ané
oAbkl (s ggmns | i |,
loMADINE | 1| vendem | 1807 | mesmime | G

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Z tabulky 29 vyplyva, Ze vSechny plvodni nestaciondrni Casové fady jsou nekointegrované.
To znamena, ze mezi urokovymi sazbami a makroekonomickymi agregity neexistuje
dlouhodoby vztah. V tabulce 30 byl proveden test opa¢nym smérem, u vétSiny ¢asovych fad
nebyla prokazana kointegrace mezi ¢asovymi fadami, tedy neexistuje mezi nimi dlouhodoby
vztah. Kointegrace byla prokdzana pouze Casovych fad logSLOHDP ve sméru logSLOUR
alogPOLHDP ve sméru logPOLUR. To znamenda, ze mezi témito Casovymi fadami je

dlouhodoby vztah, ale pouze jednim smérem.
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Tabulka 30: Engle-Grangeruv test pro nestacionarni ¢asové fady v opacném sméru

Proménné Zpozdéni Druh testu p-hodnota Ho Vlastnost
logCRHDP; 4 s konstantou a 011 nezamitime . nejsou

logCRUR trendem ’ kointegrované
lfogg%}{I[I\JIIF{; 6 s konstantou 0,83 nezamitame koinIzJ; r(z)li/ané
ki(% S;JI?(?I]J)IE | I i k(t)rgsr:(airel:gu : 0,02966 zamitime kointjesgorl(l)vané
1f0ggSin%I§£; 6 s konstantou 0,994 nezamitame koinIzJ; r(z)li/ané
eronoe |1 [ oo | e |l
li)oggl;(())lfglli; 4 i kfc)rrzzsrflrel:gu ) 0.9807 nezamitdme koirﬁzj;r(:)li/ané
TMADUR | 1| endem | 1493 | nemmitime |\ 1O e

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

5.4 Grangerova kauzalita

Na zaklad¢ vysledki kointegrace je mozné Casové fady testovat i na kratkodobé vztahy pomoci
Grangerovy kauzality. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 4.6, jedna se o ekonometricky test, aby
se posoudil pfi¢inny vztah mezi dvéma ¢asovymi fadami. Ugelem Grangerovy kauzality je
urcit, zdali minulé hodnoty Casovych fad piedpovidaji budouci hodnoty druhé ¢asové fady. Jeji
pouziti pfispéje k lepSimu porozumeéni vztahli mezi Casovymi fadami. Stejné tak jako

v pfedchozim ptipadé, je nejdiive nutné si stanovit hypotézy Ho a Hi:
o Hy: minuly vyvoj casové rady X nepredpovida budouci vyvoj casové rady Y
e H;: minuly vyvoj casové rady X miuze predpovédet budouci vyvoj casové rady Y

K zamitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy se znovu pouzije metoda porovnani p-hodnoty
s hladinou vyznamnosti. Jestlize bude p-hodnota vét$i nez stanovend hladina vyznamnosti,
pak nezamitdme hypotézu Ho, coz by znamenalo, Ze minuly vyvoj asové fady X (nezavislé
proménné) nepiedpovida budouci vyvoj Casové fady Y (zavislé proménné). Na druhou stranu,
pokud byla p-hodnota mensi nez stanovena hladina vyznamnosti, pak zamitame hypotézu Ho,
tedy je mozné usoudit, Ze existuje mezi ¢asovymi fadami kauzalita. Pro tento piipad byla
testovana Grangerova kauzalita obéma smeéry, aby byl podrobnéji sledovan pohled na obé

Casové tfady.
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Vstupni udaje pro testovani Grangerovy kauzality vychazi z predchozich analyz, tedy budou
pro tuto analyzu pouzity vyhradné stacionarni ¢asové fady viz kapitola 5.2 a druh testu bude
vybran na zaklad¢ kapitoly 5.1. Testovani probéhne mezi dvéma casovymi fadami od 1. fadu
zpozdéni po maximalni fad zpozdéni 6.

Tabulka 31: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni urokovou sazbou a HDP v CR

d logCRUR; d logCRHDP d logCRHDP; d logCRUR
zpozdéni p-hodnota Ho| zpozdéni p-hodnota Ho
1 0,000032 zamitame 1 0,000028 zamitame
2 0,000069 zamitame 2 0,000116 zamitame
3 0,000301 zamitame 3 0,000482 zamitame
4 0,00065 zamitame 4 0,00108 zamitame
5 0,000571 zamitame 5 0,003641 zamitame
6 0,000211 zamitame 6 0,000614 zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
Dle tabulky 31 je patrné, Ze mezi casovymi fadami d logCRUR ad logCRHDP existuje obéma
sméry statisticky vyznamny pfic¢inny vztah. Jinymi slovy ¢asova fada X (v tomto piipade
d _logCRUR) ovliviiuje ¢asovou fadu Y (d_logCRHDP), stejné tak d logCRHDP ovliviiuje
d logCRUR.

Tabulka 32: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni urokovou sazbou a inflaci v CR

d_lO gCRUR; d_d_lOgCRINF dﬁdﬁlogCRINF ;d logCRUR
zpozdéni | p-hodnota Ho| zpozdéni| p-hodnota Ho
1 0,404667 nezamitame 1 0,099341 nezamitame
2 0,516537 nezamitame 2 0,182565 nezamitame
3 0,001362 zamitame 3 0,328127 nezamitame
4 0,000322 zamitame 4 0,364408 nezamitame
5 0,00063 zamitame 5 0,524553 nezamitame
6 0,001896 zamitame 6 0,255298 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

V tabulce 32 je mozné si v§imnout, ze v piipad€ 1. a 2. fadu zpozdéni d logCRUR nemohou
predpovédét budouci vyvoj d d logCRINF, na druhou stranu v ptipad¢€ 3. az 6. fadu zpozdéni
je mozné zlepSit predpovédi d_d logCRINF pomoci d logCRUR. V ptipad€ druhého sméru, je
situace takovd, ze na zdkladé historického vyvoje d d logCRINF nelze ptedpovidat vyvoj
d logCRUR.
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Tabulka 33: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni Grokovou sazbou a HDP na Slovensku

d logSLOUR; d logSLOHDP d logSLOHDP; d logSLOUR
zpozdéni| p-hodnota Ho| zpozdéni| p-hodnota Hy
1 0,296588 nezamitame 1 0,194439 nezamitame
2 0,168061 nezamitame 2 0,283664 nezamitame
3 0,280796 nezamitame 3 0,418916 nezamitame
4 0,431379 nezamitame 4 0,497417 nezamitame
5 0,584317 nezamitame 5 0,59777 nezamitame
6 0,703451 nezamitame 6 0,744778 nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
V tabulce 33 se porovnavaly Casové fady d logSLOUR a d logSLOHDP. Na zaklad¢ vysledki

analyzy neni mozné predpovidat ani v jednom sméru budouci vyvoj druhé casové fady. Jinymi

slovy mezi ¢asovymi fadami neexistuje statisticky vyznamna kauzalni spojitost.

Tabulka 34: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni Grokovou sazbou a HDP v Polsku

d logPOLUR; d logPOLHDP d logPOLHDP; d logPOLUR
zpozdéni| p-hodnota Ho| zpozdéni| p-hodnota Hy

1 0,050904| nezamitame 1 0,010772 | zamitame
2 0,068738 nezamitame 2 0,030391 | zamitame
3 0,139574 nezamitame 3 0,067503 | nezamitame
4 0,151426 nezamitame 4 0,131571 | nezamitame
5 0,142278 nezamitame 5 0,002183 | zamitame
6 0,189648 nezamitame 6 0,001125 | zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Dle tabulky 34 byla ve vSech tadech zpoZzdéni nezamitnuta nulova hypotéza, to znamena,
ze pomoci d_logPOLUR nelze ptedpovidat budouci vyvoj d logPOLHDP. Pokud je zkoumén
pfi¢inny vztah druhym smérem, pak v 1.,2.,5. a 6. zpozdéni je mozné zlepsit piredpovéd
d_logPOLUR na zékladé vyvoje d logPOLHDP.V ptipadé 3. a 4. zpozdéni neexistuje pficinny
vztah, takze neni mozné piedpovédét d logPOLUR pomoci d logPOLHDP.
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Tabulka 35: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni Grokovou sazbou a inflaci v Polsku

d logPOLUR; d d logPOLINF d d logPOLINF; d logPOLUR
zpozdéni p-hodnota Ho| zpozdéni| p-hodnota Hy
1 0,010324 zamitame 0,007646 zamitame
0,008659 zamitame 0,02248 zamitame
0,000021 zamitame 0,046286 zamitame
0,000109 zamitame 0,078651 nezamitame
0,000316 zamitame 0,002223 zamitame
0,000934| zamitame 0,00139 zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
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V piipadé tabulky 35 vysledky Grangerovy kauzality mezi sledovanymi ¢asovymi fadami
d logPOLUR a d d logPOLINF v levé Casti tabulky poukazuji na to, Ze je mozné zlepsit
ptedpovédi d _d logPOLINF pomoci d logPOLUR ve vsech tfadech zpozdéni. Dana situace
plati i v opacném smeéru, ale s tim rozdilem, Ze neni mozné ptedpovidat d logPOLUR pomoci

d_d logPOLINF ve 4. tadu zpozdéni.

Tabulka 36: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni trokovou sazbou a HDP v Mad’arsku

d d logMADUR; d logMADHDP d logMADHDP; d d logMADUR
zpozdéni | p-hodnota Ho| zpozdéni p-hodnota Ho
1 0,203765 nezamitame 1 0,001373 zamitame
2 0,355513 nezamitame 2 0,000686 zamitame
3 0,513885 nezamitame 3 0,002496 zamitame
4 0,665396 nezamitame 4 0,007563 zamitame
5 0,542481 nezamitame 5 0,019256 zamitame
6 0,558194 nezamitame 6 0,017687 zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a

Tabulka 37: Testovani Grangerovy kauzality mezi hlavni trokovou sazbou a inflaci v Mad’arsku

d d logMADUR; d d logMADINF d d logMADINF; d d logMADUR
zpozdéni| p-hodnota Ho| zpozdéni p-hodnota Ho
0,090688 nezamitame 0,001144 zamitame
0,073373 nezamitame 0,000975 zamitame
0,104378 nezamitame 0,003433 zamitame
0,164866 nezamitame 0,009805 zamitame
0,12739 nezamitame 0,024621 zamitame

0,133737 nezamitame 0,022398 zamitame
Zdroj: Vlastni zpracovani dle programu Gretl 2023a
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Vysledky tabulek 36 a 37 jsou totozné, tedy pokud by byla ¢asové tada d d logMADUR
povaZovana za Casovou fadu X a Casové tady d logMADHDP a d d logMADINF by byly

povazovany za Casové fady Y, pak neni mozné pomoci fady X piedpovédét Casové fady Y,

90



nebot’ neexistuje mezi nimi kauzalni vztah. V opa¢ném ptipadé¢ pomoci ¢asovych fad Y, je

mozné zlepsit predpovedi pro Casovou fadu X.

5.5 Shrnuti vysledki statistické analyzy
V ramci analyzy byl zkouman vliv hlavnich urokovych sazeb jednotlivych centralnich bank
visegradské skupiny na makroekonomické agregaty, tedy na inflaci a HDP. Pro tuto analyzu

byly zvoleny c¢tvrtletni data v obdobi od roku 2013 az do roku 2022.

Z hlediska zkoumdni vztahi mezi vybranymi veli¢inami bylo zjisténo na zakladé
Engle-Grangerova testu, ze pavodni nestacionarni casové ftady byly mezi sebou
nekointegrovand ve sméru urokovych sazeb po makroekonomické agregaty, tedy neexistuje
v tomto sméru mezi nimi dlouhodoby vztah. Kointegrace byla potvrzena pouze u dvou dvojic
casovych fad v opa¢ném sméru, tedy u HDP Slovenska a Polska ve sméru urokovych sazeb.
Z téchto vysledkil je mozné usoudit, Ze ménova politika nema z dlouhodobého hlediska Zadny
vliv na inflaci a HDP. Dany zavér lze vypozorovat i u obrazka 3, 4 a 5 z kapitol 3.5 a 3.6.
V ptipad¢ Slovenska a Polska bylo zjisténo, ze zmény v HDP mohou ovliviiovat trokové sazby

v dlouhém obdobi.

Z hlediska zkoumani kratkodobych vztahii byla zvolena Grangerova kauzalita. Na zaklad¢ této
metody byly vytvoreny tabulky 38 a 39, které shrnuji vysledky analyzy v kapitole 5.4.
Grangerova kauzalita nemohla byt pouZita pro urceni kratkodobych vztahli mezi urokovymi
sazbami a inflaci Slovenska, nebot’ se nepodaftilo stacionarizovat casovou fadu se slovenskou

inflaci.

Z tabulky 39 vyplyva, Ze existuje p¥i¢inny vztah mezi irokovymi sazbami a HDP pouze u CR
(ve viech fadech zpozdéni), tedy je mozné usuzovat, ze CR miize ovlivnit HDP skrze irokové
sazby se zpozdénim v rozmezi 1.-6. ¢tvrtleti. Déle z tabulky vyplyva, ze predpovédet miru
inflace mohou pomoci vyvoje urokovych sazeb témét vSechny zemé visegradské skupiny
krom& Mad’arska. CR dokaZe za pomoci tirokovych sazeb ovlivnit inflaci se zpozdénim
v rozmezi 3.-6. Ctvrtleti, na druhou stranu Polsko ovlivni inflaci pomoci trokovych sazeb
vrozmezi 1.-6. Ctvrtleti. V rdmci zkoumani kauzélniho vztahu mezi Grokovymi sazbami
a makroekonomickymi agregaty, byl zkouman 1 opacny smér, jehoZz vysledky se nachazeji
v tabulce 39. Tedy pfedmétem zkoumani bylo v tomto piipad¢€ zjistit, zdali lze na zakladé
vyvoje HDP a inflace ptfedpovédét vyvoj urokovych sazeb. Dle tabulky 39 je ziejmé,

ze predpovedét trokové sazby dle vyvoje HDP je mozné u vSech zemi visegradské skupiny
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kromé Slovenska. Na zdklad¢é vyvoje inflace je mozné piedpovidat vyvoj trokovych sazeb

pouze u Polska a Mad’arska.

Tabulka 38: Shrnuté vysledky Grangerovy kauzality

Zemé Lze predpovédét HDP dle US | Lze predpovédét INF dle US
CR Ano, ve vSech fadech zpozdéni | Ano, ve 3.-6. fadu zpozdéni
Slovensko |Ne Nelze urcit

Polsko Ne Ano, ve vSech fadech zpozdéni
Madarsko |Ne Ne

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 39: Shrnuté vysledky Grangerovy kauzality v opacném sméru

Zemé Lze predpovédét US dle HDP | Lze predpovédét US dle INF
CR Ano, ve vSech fadech zpozdéni | Ne

Slovensko |Ne Nelze urdit

Polsko Ano, v 1.-3. a 5.-6. zpozdéni Ano, kromé¢ 4. fadu zpozdéni
Mad’arsko | Ano, ve vSech fadech zpozdéni | Ano, ve vSech fadech zpozdéni

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledkii analyz je patrné, Ze je ménova politika u¢innd pouze v kratkém obdobi.
Neju¢inngjsi ménovou politiku ma CR, pokud se bude uvazovat kauzalni vztah pouze jednim
smérem, tedy od urokovych sazeb po inflaci a HDP, nebot’ pomoci urokovych sazeb dokaze
CR ovliviiovat oba makroekonomické agregaty. Druhou nejuéinngjsi ménovou politiku ma
Polsko, protoze na rozdil od Mad’arska dokdze pomoci trokovych sazeb ovliviiovat alespoinl
inflaci. Mad’arsko nemd uCinnou meénovou politiku v tomto sméru, protoze s urokovymi
sazbami nedokaze ovliviiovat ani jeden makroekonomicky agregat. Dany zavér 1ze vypozorovat
napf. 1z obrazkl 3 a 5 viz kapitola 3.5 a 3.6.2, kde Mad’arsko neefektivné pouZzivalo ve srovnani
s ostatnimi zemémi vysoké urokové sazby bez vyrazngj$iho dopadu na inflaci, ktera byla i za
téchto okolnosti primérné za celé sledované obdobi jedna z nejvyssich. Mad’arsko sice dosahlo
Ctytikrat tolerancniho pasma stanoveného MCB, ale ani jednou nedosdhla infla¢niho cile.
Mad’arsko nejspiSe dosdhlo toleran¢nich pasem inflace hlavné pouzitim nekonvenc¢nich
nastroji ménové politiky, nikoli za pomoci trokovych sazeb. U Slovenska bylo mozné urcit
ucinnost ménové politiky pouze na zdkladé vztahu mezi hlavni urokovou sazbou a HDP,
z vysledkti Grangerovy kauzality viz tabulka 38 a 39 vyplyva, Ze neexistuji mezi trokovymi
sazbami a HDP pfi¢inné vztahy ani v jednom sméru, tedy nastavené urokové sazby nemayji
v kratkém obdobi vliv na vyvoj HDP a naopak, proto se jevi ménova politika Slovenska jako

neucinnd. Této skutecnosti je mozné si v§Simnout i na obrazku 3 a 4 viz kapitola 3.5 a 3.6.1, kde
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se na rozdil od ekonomického vyvoje trokové sazby prakticky za celé sledované obdobi

neménily, tudiz na HDP Slovenska piisobi jiné vlivy, nez jsou praveé urokové sazby.

Na zaklad¢ reSerSe dopadii ménové politiky na makroekonomické agregaty bylo zjisténo,
ze nelze souhlasit s vyrokem Selima a Hassana (2019), kteti tvrdi, Ze bezirocnd ménova
politika povede k poklesu inflace, to se napi. u Slovenska v obdobi vyuZzivajici témét nulové
urokové sazby nepotvrdilo, naopak se inflace na Slovensku zvySovala. S ekonomy Ampere
a Karimo (2014) je mozné souhlasit v tom, ze zmény urokovych sazeb se hned neprojevi
na vyvoji inflace nebo HDP, ale neni mozné souhlasit s vyrokem, ze Grokové sazby maji
dlouhodoby vliv na makroekonomické agregaty, nebot’ u vSech zemi visegradské skupiny bylo
zjisténo, ze neexistuji dlouhodobé vlivy trokovych sazeb na makroekonomické agregaty,
existuji pouze kratkodobé vlivy. S vyrokem Taylora (2019), ktery tvrdi, Ze cilovani inflace je
nedostateénym nastrojem ménové politiky, 1ze viceméné souhlasit. Diivodem, proc¢ je cilovani
inflace nedostate¢né je to, ze téméf zadna centralni banka nebyla schopna dosdhnout pravidelné
infla¢niho cile nebo alesponi toleran¢nich pasem, proto je dle Taylora nutné, aby se centralni
banky zaméfily 1 na pravidla ménové politiky. Ufoenze a spol (2018) zjistili,
ze ménovepolitické sazby nemaji v Nigérii vliv na ekonomicky vyvoj. Dané tvrzeni plati i pro
Slovensko, Polsko a Mad’arsko, kde nebyly zjistény zadné kratkodobé vlivy tirokovych sazeb
na HDP, to samé plati i z dlouhodobého hlediska. Je nutné podotknout, e se alespoir u CR
kratkodobé vlivy urokovych sazeb na HDP potvrdily, tudiz je mozné konstatovat, Ze urokové
sazby mohou mit u nékterych zemi alespont kratkodoby vliv na HDP. Vliv urokovych sazeb

na HDP potvrdili 1 Uju a Ugochukwu (2021), Hassan a spol (2021) a Duskobilov (2017).
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ZAVER

Cilem prace byla problematika ménové politiky a zjisténi dopadli meénovych politik
na makroekonomické agregaty v zemich visegradské skupiny na zéklad¢ analyzy ¢asovych fad.
Dle analyzy Casovych fad bylo pak mozné provézt komparaci ménovych politik. Analyza
casovych tad byla provedena nejprve technikou kointegrace, kde se zjistovaly dlouhodobé
vztahy mezi vybranymi Casovymi fadami (mezi hlavni trokovou sazbou, inflaci a HDP)
za pomoci Engle-Grangerova testu. Déle byly zjiStény i kratkodobé vztahy mezi zminénymi

casovymi fadami, kde byly zkouméany piicinné vztahy pomoci Grangerovy kauzality.

Jak jiz bylo zminéno v uvodu této prace, vSechny centralni banky visegradské skupiny
pouzivaji metodu cilovani inflace. Pro tento ucel si kazda centralni banka stanovila vlastni
inflacni cil a pfipadné i toleran¢ni pasmo, ve kterém se inflace mize pohybovat bez vétSich
zésahtl. Nejniz§i infladni cile byly stanoveny v CR a na Slovensku, kde by méla inflace
optimaln& dosahovat 2 %. CR je trochu flexibilngji, nebot’ na rozdil od Slovenska stanovila
1 toleran¢ni pasmo +1 %. Totozné rozpéti tolerancniho pasma mély stanoveny i centralni banky
Polska a Mad’arska, ale m¢ly nastavené vyssi inflacni cile. I kdyz se centralni banky soustiedily
na cilovani inflace, jejich ménova politika nebyla zcela Ui€inna, nebot’ zZddné centralni banka
nedosahovala pravideln¢ inflacniho cile nebo toleran¢niho pasma. Ze zemi visegradské skupiny

dosahly cilené inflace pouze jednou za celé sledované obdobi dvé zemé, tedy CR a Slovensko.

V ramci ménové politiky bylo nutné sledovat i ekonomicky vyvoj danych zemi, nebot’ ménova
politika ma do jisté miry vliv na ekonomicky rtst a je s mirou inflace provazana v tom smyslu,
ze pokud se zvysi mira inflace, ma to negativni dopad na ekonomicky vystup. Z tohoto diivodu
se v praxi porovnavaji tempa ekonomického riistu riiznych zemi, aby se zjistilo, zdali je ménova

politika spravn€ implementovana.

Vysledky provedené analyzy dle Engle-Grangerova testu jasn¢ ukazuji, Ze neexistuje
dlouhodoby a stabilni vztah mezi irokovymi sazbami ve sméru k inflaci a HDP. V opa¢ném
sméru byl zjistén dlouhodoby vztah mezi HDP a trokovymi sazbami u Slovenska a Polska.
Vramci této diplomové prace byly zkoumény i1 kratkodobé vztahy mezi zminénymi
proménnymi. Dle Grangerovy kauzality bylo zji§téno, Ze v pfipadé CR existuji pfi¢inné vztahy
mezi Urokovymi sazbami a makroekonomickymi agregaty. U Slovenska nebylo mozné provézt
Grangerovu kauzalitu z diivodu neproveditelné stacionarizace vyvoje inflace za pomoci
diferenciace do 2. fadu. V piipad¢é Polska bylo zjiSténo, Ze pfi€inny vztah je pouze mezi

urokovymi sazbami a inflaci. V Mad’arsku nebyl prok4zan pfi¢inny vztah mezi Urokovymi
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sazbami a makroekonomickymi agregaty. Analyza byla provedena i v opacném sméru, aby
se zjistilo, zda lze ptedpovidat vyvoj urokovych sazeb pomoci vyvoje makroekonomickych
agregatll. V ptipadé CR, Polska a Mad’arska lze piedpovédét vyvoj trokovych sazeb pomoci
vyvoje HDP, v Polsku a v Mad’arsku lze ptfedpovédéet vyvoj urokovych sazeb na zakladé vyvoje

inflace.

Dle vysledkii analyzy bylo zjiténo, Ze je ménova politika v CR a v Polsku G¢inna, ale pouze
z kratkodobého hlediska, nebot” mezi urokovou sazbou a inflaci existuji pifi¢inné vztahy.
Z kratkodobé hlediska ma CR nejuéinngjsi ménovou politiku ze zemi visegradské skupiny,
nebot’ jako jedind dokdze pomoci nastavenych urokovych sazeb ovliviiovat nejen inflaci,
ale i HDP. Diivod, pro¢ je ménova politika CR neju¢inngjsi, mize byt napt. ten, Ze v obdobi
od roku 2013 do roku 2017 CR spise nepouzivala tirokové sazby a drzela je na technické nule,
tim padem se mohly zvysit investice diky levnym Gvériim, dale se mohla zvysit napf. i spotieba
domécnosti, coz se v konecném disledku nejspise projevilo na pozitivnim vyvoji redlného
HDP, ktery byl ve srovnani s ostatnimi zemémi pouzivajici vyssi urokové sazby velice
podobny. Jinymi slovy CNB pomohla &eské ekonomice vyuzivanim devizovych intervenci
namisto Girokovych sazeb. I kdyz méla CR nastavené irokové sazby pomérné nizko, inflace
se vyvijela srovnatelné s ostatnimi zemémi. Druhym diivodem mtize byt napf. to, Ze CR alespoti
jednou dosahla infla¢niho cile a na rozdil od ostatnich zemi se mira inflace drzela pomérné
Casto ve stanoveném toleranénim pasmu. Polsko ma druhou nejicinnéjsi ménovou politiku,
nebot’ dokaze ovlivnit pomoci Urokovych sazeb alespont miru inflace. U Mad’arska nebyly
prokézéany ani kratkodobé vztahy mezi trokovymi sazbami a makroekonomickymi agregaty,
coz znamena, Ze centralni banka Mad’arska provadi neacinnou ménovou politiku pro ovlivnéni
inflace a HDP za pomoci urokovych sazeb, i kdyZ se jedna o jejich hlavni néstroj ménové
politiky. Pfi¢inny vztah byl prokazan u Mad’arska pouze v opacném sméru, tedy je mozné
pomoci vyvoje HDP predikovat vyvoj urokovych sazeb. Uginnost ménové politiky bylo mozné
u Slovenska zkoumat pouze z hlediska kratkodobého vlivu ménové politiky na HDP, z tohoto
pohledu je slovenska ménovéa politika neucinnd, nebot’ neexistuji mezi urokovymi sazbami

a HDP pfic¢inné vztahy ani v jednom sméru.

95



POUZITA LITERATURA

1.

10.

11.

12.

13.

14.

Ampere O. & Karimo T. (2014). Monetary Policy Effectiveness, Output Growth and
Inflation in Nigeria. International Journal of Economics, Finance and Management.
3 (6),301-307. [cit. 2023-09-10]. Dostupné z:
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep 1 &type=pdf&doi=b2921becf9287795
¢51050936738e42983¢3f490

ARLT, Josef a ARLTOVA Markéta. Ekonomické casové rady: viastnosti, metody
modelovani, priklady a aplikace. Praha: Grada 2007. ISBN 9788024713199.

. ARLT, Josef a spol. Analyza ekonomickych casovych rad s priklady. Praha: Vysoka

Skola ekonomicka v Praze 2002. ISBN 8024503077

BLAHOVA, Nad’a. Rizika bank a jejich regulace. Jesenice: Ekopress 2018. ISBN
9788087865477.

CIPRA, Tomds. Financni ekonometrie. Praha: Ekopress 2008. ISBN 9788086929439.
CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice:
Univerzita Pardubice 2015. ISBN 9788073958633.

CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada 2020. ISBN
9788027122158.

CNB. Financni  stabilita. 2023a, [cit.  2022-05-15]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/

CNB. Hiavni poslani centralni banky. 2023e, [cit. 2022-05-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/02-hlavni-poslani-centralni-banky/
CNB. Jak dlouhy je spravny horizont ménové politiky. 2022, [cit. 2022-05-20].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jak-dlouhy-je-spravny-horizont-
menove-politiky/

CNB.  Meénova  politika.  2023b,  [cit.  2022-05-10].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

CNB. Nistroje ménové politiky. 2023g, Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/

CNB. Povinné minimdlni rezervy. 2021, [cit. 2022-05-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Povinne-minimalni-rezervy/

CNB. Transmise ménové politiky v ceské ekonomice. 2023c, [cit. 2022-05-15].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-

clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/

96



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

CNB. Wrocni zpravy 2013-2022. 2023f, [cit. 2023-08-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni-zpravy-ceske-narodni-banky/
CNB. Vysvétleni pojmii bankovka, statovka, obchodni mince, pamétni bankovka a
mince. 2023d, [cit. 2022-05-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-
dotazy/Vysvetleni-pojmu-bankovka-statovka-obchodni-mince-pametni-bankovka-a-
mince

Duskobilov, U. (2017). Impact of Economic Regulation through Monetary Policy:
Impact Analysis of Monetary Policy Tools on Economic Stability in Uzbekistan.
International Journal of Innovation and Economic Development. 3 (5), 65-69.
[cit. 2023-09-02]. Dostupneé z: https://www.researchgate.net/profile/Umidjon-
Duskobilov/publication/335443262 Impact of Economic Regulation through Mone
tary Policy Impact Analysis of Monetary Policy Tools on Economic Stability in
_Uzbekistan/links/61e2eadb8d338833e36ef664/Impact-of-Economic-Regulation-
through-Monetary-Policy-Impact-Analysis-of-Monetary-Policy-Tools-on-Economic-
Stability-in-Uzbekistan.pdf

EUROSTAT. Hruby domdci produkt. 2023a, [cit. 2023-07-19]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/database

EUROSTAT. Inflace. 2023b, [cit. 2023-07-19]. Dostupné Z:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/database

Falck, E & spol. (2021). Disagreement about inflation expectations and monetary policy
transmission. Journal of Monetary Economics, 118, 15-31. [cit. 2023-07-19].
Dostupné z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393219301515#s
ec0007

Hassan, M. & spol. (2021). The Nexus Between Monetary Policy and Economic Growth
in Pakistan: Empirical Evidence Based on Bound Test Approach. Review of Applied
Management  and  Social  Sciences. 4 (3), 613-624. Dostupné z:
https://ramss.spcrd.org/index.php/ramss/article/view/167

Issa, S. & spol. (2018). Effectiveness of inflation targeting based monetary policy.
Journal  Opcion, 34 (16), 1032-1057. [cit. 2023-07-19]. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/profile/Essia-
Ahmed/publication/330600792 Effectiveness of inflation targeting based monetary
_policy/links/5c49fal2a6fdccd6b5c599a6/Effectiveness-of-inflation-targeting-based-
monetary-policy.pdf

97



23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika. Praha:
Grada 2013. ISBN 9788024745169.

Liebscher, K. (2003). Fostering Economic Growth in Europe. 31st Economics
Conference. |[cit. 2023-07-17]. Dostupné z: https://www.oenb.at/dam/jcr:3a025f76-
0b8d-4230-a102-d2fbe7e97c64/vowitag 2003 tcm16-8876.pdf#page=23

MCB. Historie. 2023¢, [cit. 2023-08-11]. Dostupné z: https://www.mnb.hu/en/the-
central-bank/organisation/history

MCB. Wyrocni zpravy 2013-2022. 2023a, [cit. 2023-08-13]. Dostupné z:
https://www.mnb.hu/en/publications/reports/annual-report

MCB. Vyvoj urokovych sazeb. 2023b, [cit. 2023-07-08]. Dostupne z:
https://www.mnb.hu/letoltes/repo-idosor-en.xls

PNB. Historie centralniho bankovnictvi v Polsku. 2023c, [cit. 2023-05-09]. Dostupné
z: https://nbp.pl/en/about-nbp/the-history-of-central-banking-in-poland/

PNB. Vyrocni zpravy 2013-2022. 2023a, [cit. 2023-09-01]. Dostupné z:
https://nbp.pl/en/publications/nbp-activity/annual-report/

PNB. Iyvoj urokovych sazeb. 2023b, [cit. 2023-07-07]. Dostupné z:
https://nbp.pl/en/historic-interest-rates/

REVENDA, Zbyn¢k. Centralni bankovnictvi. Praha: Management press 2011. ISBN
9788072612307.

REVENDA, Zbyn¢k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Jesenice: Ekopress 2023. ISBN
9788087865842.

ROJICEK, Marek a spol. Makroekonomickd analyza teorie a praxe. Praha: Grada 2016.
ISBN 9788024758589
Selim, M. & Hassan, M. (2019). Interest-free monetary policy and its impact on inflation

and unemployment rates. ISRA International Journal of Islamic Finance, 61.
[cit. 2023-08-10]. Dostupné z:
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJIF-06-2018-0065/full/html
SNB. Klicové urokové sazby. 2023b, [cit. 2023-06-10].  Dostupné  z:
https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/urokove-sadzby-ecb/
SNB. Wyrocni zpravy 2013-2022. 2023a, [cit. 2023-07-11]. Dostupné z:
https://nbs.sk/publikacie/vyrocna-sprava/

Taylor, J. (2019). Inflation targeting in high inflation emerging economies: lessons

about rules and instruments. Journal of Applied Economics, 22 (1), 103-116.

98



38.

39.

40.

41.
42.

[cit. 2023-06-10]. Dostupné z:
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/15140326.2019.1565396

Ufoeze, L. & spol. (2018). Effect of monetary policy on economic growth in Nigeria:
an empirical investigation. Annals of Spiru Haret University, 1, 123-140. ISNN
23931795.

Uju A. & Ugochukwu P. (2021). Effect of Monetary Policy on Industrial Growth in
Nigeria. International Journal of Entrepreneurship and Business Innovation, 4 (1), 47-
60, [cit. 2023-06-10] Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3902041

VENCL, Jifi a JAROLIM, Jaroslav. Inflace. 2023, [cit. 2022-05-15]. Dostupné z:
https://finex.cz/inflace/

Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, ze dne 1. ledna 1993.

Zakon ¢. CXXXIX., o Madarskeé centralni bance, z roku 2013.

99



