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Uvod

V reakci na finanéni krizi byl do systému zajist'ujiciho financni stabilitu ekonomiky
v¢lenén novy pilif — makroobezietnostni politika, ktera sleduje financni systém jako
celek, respektive endogenni procesy, které v ném probihaji, a prostfednictvim svych
nastrojii se snazi omezit inherentni procykli¢nost finanéniho systému. Cilem makro-
obezfetnostni politiky je tedy analyzovat a hodnotit vyvoj financniho systému jako
celku za ucelem identifikace finan¢ni nestability, respektive systémového rizika, které
predstavuje riziko pro stabilitu systému. Systémové riziko 1ze definovat jako riziko,
jehoz materializace miize vyvolat finanéni nestabilitu, a ovlivnit tak fungovani financ-
niho systému s vyraznym dopadem na rist a prosperitu ekonomiky (Constancio, 2014).
V ménové politice zaroven postupné dochazi k obnoveni diskuse ohledné predpokladu
komplementarity cenové a finan¢ni stability, respektive k ptiklonu smérem k vyuziti
strategie ,,leaning against the wind*, kterd predstavitelim ménové politiky doporucuje
reagovat na ceny aktiv a vznik finan¢nich nerovnovah nad ramec spottebitelskych cen.
To otevira otazku koordinace ménové a makroobezietnostni politiky, respektive otazku
moznosti preventivniho vyuziti trokovych sazeb pro ucely dosazeni financni stability
béhem rostouci faze finan¢niho cyklu.?

Vyzkum interakce a koordinace ménové a makroobezietnostni politiky? je zasadni
1 bez aplikace vySe zminéné strategie ,,leaning against the wind*, coz doklada i nedavny
vyzkum nékterych centralnich bank. Jako ptiklad miize slouzit Bank of France (Antipa
a Matheron, 2014), Bank of England (Shakir a Tong, 2014), §védska Riskbank (Jonsson
a Moran, 2014), nebo Reserve Bank of New Zealand (Spencer, 2014). Téma inter-
akce ménové a makroobezietnotstni politiky, respektive vlivu nastroji jedné z politik
na dosaZeni cile politiky druhé, je tak velmi aktudlni. Néstroje makroobezietnostni

1V tomto ¢lanku prezentované zavéry a vysledky jsou vlastni ndzory autorii a nevyjadiuji oficilni
nazory instituci, ve kterych ptisobi.

2 Vyuziti rokovych sazeb pro ucely finan¢ni stability je dnes bézné béhem kontrakce finan¢niho
cyklu, a to na zakladé ménové-politické strategie ,,mop up after™.

3 Pro vice informaci k tématu interakce ménové a makroobezietnostni politiky viz Pfeifer (2014).
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politiky* maji na cil cenové stability pouze neptimy vliv, nebot’ neovliviiuji spotie-
bitelské ceny piimo, ale pouze skrze vliv danych nastroji na efektivitu transmisniho
mechanismu ménové politiky. Nastroje ménové politiky vsak ovliviiuji dosazeni cile
finan¢ni stability pfimo, a to skrze rizikovy kandl ménové politiky (Caruana, 2014a).
Borio a Zhu (2008) dokladaji, ze uvolnéni ménovych podminek miize vést za jistych
okolnosti skrze rizikovy kanal ménové politiky k akumulaci systémového rizika,
respektive financni nestability.

Tento ¢lanek se zaméfi na vyzkum vlivu ménovych podminek na jednotlivé
kategorie cen v CR. Jeho cilem je uréit, ktera z kategorii cen bude nastaveni ménovych
podminek, respektive vyvoj rizikového kandlu ménové politiky, nejlépe ilustrovat.
V prvni ¢asti textu je analyzovan rizikovy kanal ménové politiky a jeho vliv na finan¢ni
stabilitu ekonomiky. Dalsi ¢ast se zabyva interakci ménové a makroobezietnostni
politiky, pfi¢emz se v ramci financéni stability zaméfuje na cyklickou dimenzi systémo-
vého rizika béhem faze akumulace systémového rizika, a to pouze ve smyslu jednoho
z dil¢ich cild® makroobezietnostni politiky, kterym je snaha zamezit nadmérnému
ristu mnozstvi tverid a financni paky. Dale je v textu rozebran mozny nezadouci dopad
rezimu cilovani inflace do finan¢ni stability ekonomiky. V zavérecné ¢asti je na datech
Ceské ekonomiky testovan vztah mezi ménovymi podminkami a jednotlivymi katego-
riemi cen. Index cen primyslovych vyrobcti (PPI) je testovan v ramci jeho dil¢ich
subindext. Testy jsou provedeny pomoci VAR modelu upraveného pro malou otevie-
nou ekonomiku.

1. Teoreticky ramec

1.1 Rizikovy kanal ménové politiky

Rizikovy kanal ménové politiky (Borio a Zhu, 2008; Valencia, 2011) 1ze definovat jako
dopad nastaveni ménové politiky, zejména pak nastaveni urokovych sazeb, na vnimani
rizika jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Uvolnénd ménova politika tak prostred-
nictvim rizikového kanalu ovlivituje rizikovou prémii a podnécuje k nadmérnému
riskovani jednotlivych ekonomickych subjektli a nartstu pakového efektu, coz vede
ke kumulaci systémového rizika, finanéni nestability a v kone¢ném dusledku tento
vyvoj miZe ohrozit i naplnéni cile cenové stability.

Rizikovy kandl ménové politiky dle Boria a Zhu (2008) vede minimalné tfemi
sméry. Prvni znich se do jisté miry blizi penéznimu akceleratoru (viz Bernanke a Gertler,
1999) a jedna se o vliv irokovych sazeb zejména na ocenéni, penézni toky a ceny aktiv.

4 Mezi nastroje, které maji za cil omezit nadmérny rtist mnozstvi Gvéra a financni paky, patii
proticyklickd kapitdlova rezerva; rezerva ke kryti systémového rizika; limit na pomér Gvéru
a hodnoty zastavy (LTV), limit na pomér uvéru a piijmu (LTI), sektorova kapitalova rezerva, nebo
pakovy pomér (blize viz ESRB, 2014).

5 Mezi dil¢i cile makroobezietnostni politiky patii minimalizace nasledujicich hrozeb pro finan¢ni
stabilitu: nadmérny rast Gvéra a finanéni paky (leverage); nadmérny splatnostni nesoulad a trzni
nelikvidnost; koncentrace expozic; nezadouci motivace (viz ESRB, 2013, str. 3-8).
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Nizké urokové sazby obecn¢ zvySuji hodnoty aktiv, respektive kolateralu, i pfijmy.
Diky tomu mohou finanéni instituce snizit averzi k riziku, coz vede k jejich procy-
klickému chovani v oblasti fizeni rizik. Dalsi smér, kterym mulze centralni banka
ovlivnit rizikovy kanal ménové politiky, je pomoci vefejné komunikace, respek-
tive signalizaci budouciho nastaveni ménové politiky (tzv. forward guidance), a to
formou oznameni budouci ndvaznosti krokl centralni banky na stavajici rozhodnuti,
¢imz muaze ovlivnit jeho dopad na chovani jednotlivych ekonomickych subjekta.
Poslednim zptsobem, jak rizikovy kanal ménové politiky piisobi na chovani jednot-
livych ekonomickych subjektl, je pisobeni pies vztah urokovych sazeb a ukazatele
finan¢ni analyzy typu rentability vlastniho kapitadlu (ROE) ¢i rentability celkovych
aktiv (ROA) aj.

Finanéni instituce se snazi dosdhnout pfedem stanovené vyse téchto ukazateli
i ptes snizujici se trokové sazby. Casto se tak uchyluji k tzv. honbé za vynosy. Rajan
(2005) popisuje, jak nizké urokové sazby pobizeji asset managery financnich insti-
tuci k hledani vynosi, respektive k rizikovejsim investicim, které by jim zajistily
nenulovy vynos. Tento smér rizikového kanalu ménové politiky je pfirozené nejvice
nebezpecny v piipadé nizkych trokovych sazeb, v obdobi dezinflace, ptipadné deflace
a vysoké dostupnosti likvidity. Jedna se, jednoduse feceno, o snahu realizovat vynosy
v prostiedi nizkych urokovych sazeb, coz ptirozen¢ vede k rizikoveéj$im investicim,
které mohou vést ke vzniku bublin na nékterych trzich aktiv.

Vyro¢ni zprava Bezpecnostni informacéni sluzby (2014, str. 23-26) doklada, ze
bezprecedentné uvolnéna ménova politika, kterd byla aplikovana po nedavné financni
krizi, vedla ke zminénému hledani vynost, v roce 2013 to bylo zejména smérem do
statnich dluhopisti rizikovéjsich evropskych ekonomik, korporatnich dluhopist
s niz§im ratingem a obecn¢ do rizikovych aktiv zejména z rozvojovych trhi, coz
dokladaji vyssi ceny téchto finanénich instrumentd i jejich vyssi volatilita.

Napiiklad Jiménez a kol. (2008) potvrzuji hypotézu, Ze nizké urokové sazby sice
vedou k poklesu pravdépodobnosti defaultu stavajicich dluhd, ale zvysuji pravdépo-
dobnost defaultu novych tvérti a v souhrnu ohrozuji i celkovou stabilitu tivérového
portfolia bank. Foos a kol. (2010) dokladaji, ze v obdobi klesajicich urokovych sazeb,
respektive tivérovych standardd, se snizuje i bonita dluznikli bank, a tvérova expanze
tak jde ruku v ruce se snizujici se kvalitou ivérového portfolia.

Z vyse uvedeného tedy plyne, Ze nastaveni ménové politiky pfi snaze dosahnout
cile cenové stability mize ovliviiovat skrze rizikovy kandl i stabilitu finan¢ni. To
vSak mize mit v del§im ¢asovém horizontu negativni dopad i do stability cenové.
Nedavna finanéni krize totiz upozornila na skutecnost, Ze financni nestabilita mize mit
velmi negativni dopad na stabilitu cenovou. Finanéni nestabilita, respektive kontrakce
finan¢niho cyklu, se projevuje relativné hlubokou recesi (Casto i bilan¢ni recesi —
viz Caruana, 2014b), béhem které dochazi k vyraznym dezinflanim tlakiim a klesa
ucinnost ménové politiky.
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1.2 Interakce ménové® a makroobezietnostni politiky a kompatibilita jejich cila

Yellen (2014) 1 proto tvrdi, Ze zajisténi financni stability je do zna¢né miry komple-
mentem k cenové stabilité a plné zaméstnanosti. Funk¢ni finanéni systém totiz zajistuje
efektivni alokaci Gispor a investic. Cenova stabilita potom vedle efektivni alokace zdrojl
omezuje nejistotu na finan¢nich trzich, coz podporuje finanéni stabilitu. Podobné Ingves
(2014) uvadi, ze nelze tvrdit, ze makroobezietnostni politika je zodpoveédna za stabili-
zaci finan¢niho cyklu, kdeZto politika ménova se zamé¢tuje na stabilizaci hospodatského
cyklu a inflace. Caruana (2014a, str. 2) k tomuto dodéava, ze o cenové a financni stabilité
je tfeba premyslet jako o dvou navzajem propojenych cilech, a to ze ¢tyt dtvodi:
e Oba jsou ovliviiovany vyvojem mnozstvi iveért a penéz.
e 'V piipad¢, Ze jeden z cili vykazuje nestabilni vyvoj, je obtizné€jsi dosdhnout stabi-
lity v ramci cile druhého — cenova stabilita vSak neni dostacujicim piedpokladem
stability financ¢ni.

e Nastaveni ménové politiky obecné ovliviiuje cenu dluhu, a tedy piimo 1 dosazeni
cile finan¢ni stability.

e Nastaveni nastroji makroobezietnostni politiky ovliviiuje rizikovou prémii, efekti-
vitu transmisnich mechanismt, a tedy nepfimo i dosazeni cile cenové stability.

Do znaéné miry se tedy jedna o dva neoddélitelné cile, coz vyrazné ztézuje vyuziti
nastroje jedné z politik bez ovlivnéni cile politiky druhé. Otazka interakce a koordi-
nace ménové a makroobezietnostni politiky je proto zasadni.

Konkrétni nastaveni ménové a makroobezietnostni politiky samoziejmé musi
vychdzet z dané situace. Interakce obou politik tak zavisi zejména na fazi hospodar-
ského a finan¢niho cyklu, respektive na potiebé sméru nastaveni obou politik béhem
jednotlivych fazi finanéniho a hospodaiského cyklu. Moznost konfliktu obou politik
znazoriuje druhy a tieti kvadrant na obrazku 1. K potfebé aplikovat restriktivni
ménovou politiku a expanzivni makroobezietnostni politiku dojde v praxi ziejmé
jen sporadicky (tfeti kvadrant). K potiebé restriktivni makroobezietnostni politiky
béhem expanzivni ménové politiky (druhy kvadrant — podkresleno Sedou barvou) vsak
dochazi velmi cCasto, a to zejména béhem faze expanze financ¢niho cyklu, kdy dochazi
k akumulaci cyklické dimenze’ systémového rizika. Pravé v tomto obdobi byva vyse
popsany rizikovy kanal ménové politiky nejsilngjsi.

6 Vtextu je analyzovano pouze konfliktni nastaveni domaci ménové a domaci makroobezietnostni
politiky, tato prace tedy abstrahuje od vlivu nastaveni ménové politiky hlavnich centralnich bank.
Nastaveni sazeb hlavnich centralnich bank ovliviiuje mj. i sazby v zahraniéi, jak doklada naptiklad
Taylor (2013).

7  Béhem fazi akumulace systémového rizika dochazi k ristu finan¢ni paky a pfehnanému optimismu.
Féaze akumulace systémového rizika byva spojena s expanzi finanéniho cyklu a naopak faze mate-
rializace systémového rizika s jeho kontrakei. Cyklicka dimenze systémového rizika je endogenni
fenomén, ktery do zna¢né miry vychazi z inherentni procykli¢nosti finanéniho cyklu. Hlavnim zdrojem
cyklické dimenze systémového rizika je finanéni cyklus. Strukturalni dimenze vychazi z rozlozeni
rizika v ramci finan¢niho trhu, ze vzdjemnych expozic a provazanosti mezi jednotlivymi finan¢nimi
institucemi. Blize k finanénimu cyklu a systémovému riziku viz Frait a Komarkova, 2012.

POLITICKA EKONOMIE, 8,2015 ® 951



Obrazek 1

(Ne)konfliktnost nastaveni ménové a makroobezretnostni politiky

Expanzivni ménova politika

Inflaéni progndza predikuje setrvani inflace
pod inflaénim cilem v ménovépolitickém
horizontu.

»Expanzivni“ makroobezretnostni
politika

Nedochazi k nadmérnému narustu
mnozstvi Uvéra ani jiné akumulaci systémo-
vého rizika

Expanzivni ménova politika

Inflaéni progndza predikuje setrvani inflace
pod inflaénim cilem v ménové-politickeém
horizontu

Restriktivni makroobezretnostni politika
Dochézi k nadmérnému narGstu mnozstvi
uvéra ¢i jiné akumulaci systémového rizika

Restriktivni ménova politika
Inflaéni prognéza predikuje prekroceni
inflacniho cile v MP horizontu

»Expanzivni“ makroobezretnostni
politika
Nedochazi k nadmérnému narustu

Restriktivni ménova politika
Inflaéni prognéza predikuje prekroc¢eni inflag-
niho cile v MP horizontu

Restriktivni makroobezietnostni politika
Dochézi k nadmérnému naristu mnozstvi
aveéru ¢i jiné akumulaci systémového rizika

mnozstvi uvéra ani jiné akumulaci systémo-
vého rizika

Zdroj: vlastni zpracovani

Ke koordinaci obou politik by nemuselo dochéazet pouze v piipadé, ze by obé
politiky byly naprosto efektivni v dosahovani svého cile, respektive by nedochazelo
k jejich vzdjemnému ovlivnéni. Koordinace ménové a makroobezietnostni politiky je
potieba zejména béhem konfliktniho nastaveni obou politik. NiZe se budeme v teore-
tické roviné zabyvat jednim z problémut koordinace ménové a makroobezietnostni
politiky, kterym je dle mnoha vyzkumi rezim cilovani spotiebitelskych cen. Striktni
cilovani spottebitelské inflace mize byt problémem zejména v situaci konfliktniho
nastaveni ménové a makroobezietnostni politiky, kterou ilustruje druhy kvadrant
na obrazku 1, podkresleny Sedou barvou, tedy za situace spojené s expanzi finan¢niho
cyklu, respektive s akumulaci cyklické dimenze systémového rizika.

1.3 Cilovani inflace a finan¢ni stabilita

Drehmann a kol. (2012) uvadi, ze stop-go ménova politika aplikovana v 60. a 70. le-
tech 20. stoleti, tedy opak relativné stabilni ménové politiky aplikované v soucasnosti,
tlumila amplitudu finan¢niho cyklu. V souladu s timto poznatkem je i zavér autori
ohledné prodluzovani doby trvani finanéniho cyklu od 80. let, kdy se od této politiky
ustoupilo. Zatimco v letech 1985-1998 cinila primémné 11 let, od roku 1998 cini
pramérné 20 let. Diivodem je, dle autord, vedle pietrvavajiciho paradigmatu ménové
politiky zejména liberalizace finan¢niho trhu, respektive vliv technologického rozvoje
a globalizace, které obecné tlaci inflaci dold, a umoziuji tak drzet tirokové sazby nizké
po delsi dobu.
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Dlouhodobé nizké urokové sazby podporuji tivérovou expanzi a mohou vést
ke kumulaci finanénich nerovnovah. Taylor (2009) doklada, Ze nizké urokové sazby
v USA v predkrizovych letech vedly k nafouknuti bubliny na hypote¢nim trhu,
Bernanke (2010) ¢i Posen (2009) tuto argumentaci odmitaji. Podstatny vliv urokovych
sazeb na vyvoj finanéni stability je ovSem neoddiskutovatelny® a nevychazi pouze
z vyse popsaného rizikového kanalu ménové politiky (viz ¢ast 1.1), ale do jisté miry
i z urokového a uvérového kanalu transmisniho mechanismu ménové politiky. Zména
sazeb centralni banky se s jistym zpozdénim promita do vyvoje jednotlivych promén-
nych a skrze zminéné kanaly ma dopad zejména na uvérovou aktivitu jednotlivych
ekonomickych subjektl. Pii nizkych trokovych sazbach je poskytovano vice uvért,
nebot’ zadluZovani se stava relativné vyhodnéj§im. Domdacnosti obecné snizuji uspory,
coz se promitd do jejich vyssi spotieby. To vede k vyS$im piijmim firem, kterym
zaroven roste relativni vynosnost investi¢nich projekta a klesaji tirokové néaklady, coz
v souhrnu stimuluje investiéni aktivitu firem a vystup realné ekonomiky. Uvérovy
kanal tento vyvoj podporuje, nebot’ skrze nizsi splatky z Gveért klesa riziko nespla-
ceni uvérd, a banky tak snizuji ptes klesajici rizikovou pfirdzku tvérové standardy,
coz podporuje uvérovou expanzi a nasledné spotiebu, investice, vystup, ceny i dale
dynamiku tvérové expanze. Tu navic stimuluji ceny aktiv, které v prostiedi uvolnéné
meénové politiky rostou, nebot’ nizké sazby podporuji vynosnost aktiv. To zvySuje
bohatstvi v drzeni jednotlivych ekonomickych subjektti a hodnotu kolateralu, oproti
kterému si lze vzit aveér.

Na mozna negativa striktniho cilovani spotiebitelskych cen upozornuji i zastanci
strategie ,,leaning against the wind*®, ktefi jiz v pfedkrizové debaté tvrdili, Ze cenova
stabilita nevede ke stabilité¢ financni. Naptiklad Borio a White (2004) dokladaji, ze
meénova politika zaméfena striktné na cenovou stabilitu mize i pres nizkoinfla¢ni
prostiedi prispivat k vytvafeni finanéni nestability. Borio (2014, str. 4) uvadi, ze
divodem je praveé to, Ze pii nizké inflaci nema za tohoto rezimu ménova politika
motivaci k zpfisnéni ménové-politickych podminek, a to ani v ptipadé akumulace
finan¢nich nerovnovah. Dale dodava, ze pravé z téchto diavodl s vétsi pravde-
podobnosti dochdzi k nahromadéni financ¢nich nerovnovadh b&hem pozitivniho
nabidkového Soku, ktery tlaci na pokles inflace, zatimco podporuje optimisticka
ocekavani, a vytvaii tak podminky pro akumulaci finan¢nich nerovnovah (viz také
Kindleberger 2000).

8  Otevira se tak otazka vyuziti nastroje trokovych sazeb i pro ucel dosazeni cile finan¢ni stability.
Proti tomu ovSem stoji tzv. Tinbergenovo pravidlo, dle kter¢ho by mélo byt k dosazeni jednoho
cile hospodarské politiky vyuzito vzdy jednoho samostatné pasobiciho nastroje (Timbergen, 1952).
Naopak Mundelltiv princip efektivni trzni klasifikace tvrdi, Ze je vhodné vyuzivat ty nastroje
hospodaiskeé politiky, které jsou k dosazeni dané¢ho cile nejucinnéjsi (blize Mandel, 2000). Dle
tohoto principu tak lze pomoci jednoho nastroje ovlivitovat vice cilii. Zaroven vSak mize vyuzitim
jednoho nastroje pro dosazeni jednoho cile dojit k destabilizaci cile jiného.
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1.4 Nastaveni indexu ménovych podminek v Ceské republice

Pfeifer a Pikhart (2014) na VAR modelu upraveného pro malou otevienou ekonomiku
testovali vztah mezi Givérovou aktivitou a cenami aktiv v CR a jejich nasledny vliv
na vyvoj indexu spotiebitelskych cen (CPI). Dle jejich zavérti mize mit PPI potencial
v otazce koordinace ménové a makroobezietnostni politiky v CR. Uvéry poskyto-
vané domacnostem totiz v CR zvysuji ¢astené spotiebitelské ceny, ale zejména ceny
pramyslové produkce, a navic na iivéry domacnostem pozitivné reaguji iveéry firmam.
Uvéry poskytované nefinanénim podnikiéim pak podle o&ekavani zvysuji ceny pramy-
slové produkce, pricemz odezva do PPI je relativné silna. Do spotiebitelskych cen se
z jednotlivych cenovych kategorii nejvice promitaji opét ceny pramyslovych vyrobct,
a to vyznamng a relativné rychle. Tyto vysledky poukazaly na potencial PPI v otazce
koordinace ménové a makroobezietnostni politiky.

Pro ucely koordinace ménové a makroobezfetnostni politiky je vSak dulezité
nad ramec vztahu Gvérové expanze a vyvoje jednotlivych kategorii cen dale zjistit,
jaké kategorie cen nejvice reaguji na vyvoj ménovych podminek. Pokud by nejlépe
reagoval CPI, pak neni vySe uvedena kritika striktniho cilovani spotiebitelskych cen
v oblasti finan¢ni stability na misté, nebot’ CPI by nejlépe ilustroval dopad rizikového
kanalu ménové politiky.

Index ménovych podminek je slozen z vazeného souctu zmény realnych urokovych
sazeb a zmény redlného ménového kurzu. Klicovou otazkou je volba kratkodobych ¢i
dlouhodobych trokovych sazeb, cenovych deflatorti, ménového kurzu a relativnich
vah. Cihak a Holub (2000) poskytuji detailni diskusi nad vybérem vhodnych veli¢in.
Doporucuji pouziti kratkodobych mezibankovnich trokovych sazeb z praktickych
divodii (snadnéa dostupnost, nizké zpozdeni, vyssi frekvence) a z diivodi metodolo-
gickych (centralni banka bezprostfedné ovlivituje kratkodobé mezibankovni urokové
miry). Dle ekonomické logiky je nejvhodnéj$im feSenim pouziti efektivniho ménového
kurzu s agregovanym cenovym deflatorem pro zahrani¢i, z praktickych divoda
(dostupnost cenového vyvoje v nékterych zemich) je vSak mozné pouzit kurz vaci
nékolika malo hlavnim ménam. Z hlediska cenové deflace doporucuji autofi pouziti
cen vyrobcil (jsou stabilnéjsi nez spotiebitelské ceny), ptipadné exportnich cen, které
zachycuji vyhradné obchodovatelné statky.

V otéazce volby vah je patrné, ze ¢im vice je ekonomika mezinarodn¢ oteviena,
tim vyssi relativni vaha bude pfisuzovana zménam realného kurzu. Z Siroké reserse
mezinarodnich studii vyplyva (viz napt. Costa, 2000), ze velké uzaviené ekonomiky
maji pomér vah realného kurzu k redlnym sazbam mezi 1:6 az 1:9. Naopak u malych
a otevienych ekonomik se poméry nejéastéji pohybuji mezi 1:1 az 1:2.

Pti kalkulaci indexu ménovych podminek jsme pouzili tfimésiéni mezibankovni
urokové sazby PRIBOR a ménovy kurz EUR/CZK, protoze obchodni transakce
v eurech tvoii v CR vétsinu cizoménovych obchodii diky tizkému propojeni nejen
zahraniéniho obchodu, ale rovnéz finanénich operaci CR s eurozénou. K deflaci jsme
na rozdil od Cihaka a Holuba (2000) pouzili implicitni deflatory HDP, nebot’ deflator
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HDP odpovida definici realného kurzu jakozto ukazatele relativni koupéschopnosti
domaci meény vztazené k zahraniéni a domaci produkci. Kalkulovany realny kurz
vychazi z koncepce relativni verze parity kupni sily, kdy pouzivame vychozi hodnotu
kurzu, kterou upravujeme o zmény ménového kurzu a pomér deflatori. Problém
nominalni konvergence, tedy dlouhodobého posilovani realného kurzu, je feSen ptes
odhad trendovych hodnot realnych turokovych sazeb a redlného ménového kurzu
a nasledného vypoctu odchylek skute¢nych hodnot od hodnot rovnovaznych. Pracuje
se standardné s deflaci ex post, nebot’ neni dostupna dostatec¢né spolehliva fada infla¢-
nich o¢ekavani Sirokého spektra ekonomickych subjekti.

Na obrazku 2 je zndzornén vyvoj rovnovaznych a sledovanych redlnych uroko-
vych sazeb a redlného ménového kurzu. K odhadu trendovych hodnot byl pouzit
Hodrick-Prescotttv filtr s lambdou 3 600. Ohledné problému koncového bodu byly
piijaty umirnéné predpoklady mirné kladnych rovnovaznych redlnych trokovych
sazeb a scénaie pozvolného mirného realného posilovani mény v budoucnu. V dobé
tésné pred zahajenim devizové intervence v listopadu 2013 tak odpovidal rovno-
vazny redlny ménovy kurz ptiblizn€ hodnotam rovnovazného kurzu z predkrizového
pocatku roku 2008. HDP na obyvatele v parité¢ kupni sily vic¢i eurozoné je v roce
2013 oproti roku 2008 o 3,4% vyssi a oproti roku 2007 o 1,0 % vys$si, v tomto
roce vSak byla diky vrcholicimu piehfivani ¢eské ekonomiky pozorovana jedno-
razova odchylka, o ¢emz svéd¢i silnd korekce relativni produktivity v roce 2008.
Urcitd mira realné konvergence mezi témito obdobimi spiSe podporuje nazor, ze se
rovnovazny kurz na konci roku 2013 nenachazel pod urovni z pocatku roku 2008.
Podobnym zplisobem byl fesen problém pocatecniho bodu u trokovych sazeb, kdy
vykyv realnych urokovych sazeb koncem devadesatych let byl Cisté kratkodobého
charakteru (faktor reakce centralni banky na ménovou krizi). Proto byla pocatecni
hodnota pfirozené realné urokové miry posunuta vyrazné pod uroven Ccisté
vyfiltrovanou.

Obrazek 2
Rovnovazné a sledované realné urokové sazby (RIR) a realny ménovy kurz (RER)
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Zdroj: CSU, Eurostat, vlastni vypodty
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Nejvyssi korelace mezi mezerou vystupu a mezerou realnych urokovych sazeb
(v p. b. od trendu) je na predstihu sazeb o pét Ctvrtleti. U mezery realného kurzu
(v % trendu) je nejsilngjsi transmise pozorovana na predstihu kurzu o pét ctvrtleti
pfed mezerou vystupu. Pro odhad vah jsme pouzili regresni odhad s vysvétlovanou
proménnou mezerou vystupu a vysvétlujicimi proménnymi v podob€ zpozdénych
mezer redlnych trokovych sazeb a redlného kurzu od rovnovaznych urovni a dale
zpozdénych hodnot samotné mezery vystupu. Regresni koeficienty v rovnici (1) jsou
statisticky vyznamné a davaji intuitivni znaménko.

0G =0,048 — 0,040 RER_GAP(-4)— 0,076 RIR._GAP(-5)+ 1,638 OG(~1)— 0,692 0G(-2)° (1)
(0,052) (0,022)* (0,032)** (0,136)%%%  (0,143)***

Pro odstranéni heteroskedasticity byla v ramci odhadu vysvétlovana smérodatna
odchylka zpozdénou hodnotou svého rezidua (ARCH model). Regresni koeficient je
statisticky vyznamny.

6?=0,110+ 0,678 &*_, 2)

(0,037)*** (0,306)**

Pokud pouzijeme vyse odhadnuté regresni koeficienty u mezer realnych trokt
a kurzu a znormujeme, dostadvame pomér 0,34 ku 0,66 ve prospéch mezery realné

urokové sazby. Nami pouzité vahy jsou tedy na hornim okraji nejcastéji aplikovanych
vah pro malé oteviené ekonomiky.

MCI = 0,34 RER_GAP + 0,66 RIR_GAP 3)

Obrazek 3
Index ménovych podminek pro CR

mmm Urokova slozka mmm Kurzova slozka —MClI

Zdroj: vlastni zpracovani

9 R2=0,89; Durbin-h =0,16; p(F)=0,00; N = 58.
Hodnoty v zavorkach znazornuji smérodatnou odchylku priméru. * ; ** ; *** _znac¢i zamitnuti
nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladin€ vyznamnosti, pfi¢emz nulovou hypotézou je regresni
koeficient = 0.
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Na obrazku 3 vidime vypoéteny index ménovych podminek pro CR rozloZzeny
na urokovou a kurzovou slozku. Z obrazku je zfejmy vyrazny vliv kurzové slozky
na vyvoj indexu ménovych podminek v CR, kdy posileni kurzu koruny vede k zpiis-
néni ménovych podminek a naopak jeho oslabeni k uvolnéni ménovych podminek.
V roce 2014 je patrné vyraznéjsi uvolnéni ménovych podminek vlivem devizové inter-

vence na oslabeni koruny z listopadu 2013.

2. Data a metoda zkoumani

2.1 Data

Tabulka 1

Vstupy modelu

sméro-
proménna kod ve VAR | pramér datna JB ADF
odchylka

realny hruby domaci produkt | OUTPUT 0,00530 | 0,00882 104,389*** | —3,33252**
mezera vystupu oG -0,01916 | 1,88223 2,952 -3,13253**
realny hruby domaci produkt | o ;15,71 pE | 000321 | 0,00879 | 437,140 | —6,04134*
Némecka
index spotiebitelskych cen CPI 0,00597 | 0,00586 23,780*** | —4,60682***
ceny vyrobed PMAN 0,00386 | 0,01256 | 201,747*** | —4,97592***
ve zpracovatelstvi
ceny kapitalovych statku PCAP —-0,00047 | 0,01321 22,986*** | —5,93230***
ceny nedokonéené produkce | PINTER 0,00281 | 0,01335 16,543*** | —4,23011**
index cen nemovitosti ESTATE_P 0,01353 | 0,01927 0,218 -1,910*
akciovy index PX STOCK_P 0,01567 | 0,09805 6,839** | —5,69873***
komoditni index COMM_P 0,01603 | 0,08019 | 122,130*** | —5,74478***
index ménovych podminek MCI —-0,07234 | 1,65920 2,012 -3,16346™*
cena ropy Brent OlIL 0,02930 | 0,12868 12,568*** | —5,34327***
odchylka realného kurzu RER_GAP  |-0,03780 | 3,33392 | 16,130** | —3,50997**
od rovhovazné urovné
odchylka realnych uroko-
vych sazeb od rovnovazné RIR_GAP —-0,08549 | 1,67201 1,996 —4,48861***
urovné

Zdroj: Eurostat, CSU, MMF, viastni vypocty

Poznamka: JB je Jarque-Berlv test normalniho rozdéleni pravdépodobnosti s nulovou hypotézou normal-
niho rozdéleni. ADF je rozsiteny Dickey Fullertv test jednotkového kofene s nulovou hypotézou o pFitom-
nosti jednotkového kofene. *, **, *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Tabulka 1 uvadi pouzitd vstupni data pro nize uvedené VAR modely vcetné
pouzitych zkratek a statistik. VSechna vstupni data jsou stacionarni. Mezera vystupu
je statisticky odhadnuta relativni cyklickd slozka (v % potencidlniho produktu) dle
Hodrick-Prescottova filtru. Podle Jarque-Berova testu nebylo shledano u casovych tad
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normalni rozdéleni s vyjimkou mezery vystupu, cen nemovitosti a indexu ménovych
podminek. Casové fady jsou pouzity od 1. &tvrtleti 1999 do 3. &tvrtleti 2014. Pouze
ceny kapitalovych statkdi a nedokonéené produkce jsou dostupné az od 2. ¢tvrtleti
2000. Data'® jsou stazena z databaze Eurostatu, CSU a MMF a sez6nné o¢i§téna.

2.2 VAR modely

Vychozi strukturalni model ekonomiky zalozeny na VAR definuje Lutkepohl (2005)
nasledovné:

Ay, =AY, +.. Ay, +€, . “4)

t

kde y je vektor endogennich proménnych, ¢ je vektor strukturdlnich inovaci
a A a A* jsou matice koeficitentil. Pro zjednoduseni neuvazujeme v rovnici 1 exogenni
proménné, ackoli je pouzivame v aktualnich odhadech. Kovarian¢ni matice struktural-
nich inovaci je povazovana za ortonormalni. Vyse uvedeny vychozi model je neznamy,
proto je odhadovana jeho redukovana forma:

Y, =AYy, +. Ay, , +u, Q)

kde A jsou matice koeficientl a u je vektor inovaci, ktery neni autokorelovany.
VAR model musi byt z podstaty stacionarni. Soky obsazené ve vektoru u nemaji jasnou
interpretaci. Nicmén¢ z rovnice 1 a 2 dostaneme nasledujici:

A =A"A (6)
X =AY A, (7

kde sigma znaci kovarianéni matici. Proto omezenim koeficienti matice A dosta-
neme rozklad kovarianéni matice inovaci v redukované formé tak, ze miize byt vztazena
ke strukturalnim inovacim v rovnici 1. Koeficienty matice A popisuji souc¢asny vztah
mezi endogennimi proménnymi v takzvaném A-modelu. Nasi analyzu jsme provedli
odhadem redukované formy pii volb¢ tolika zpozdéni tak, aby rezidua nebyla ve VAR
modelu korelovéna. Zadna dodateéna strukturalni omezeni nebyla vzhledem k povaze
modelu pridavana. Nakonec byla provedena simulace s analytickou (asymptotickou)
odezvou smérodatnych odchylek k ziskani odezev na impulzy endogennich promén-
nych na pasmu vyznamnosti 5% s dekompozi¢ni metodou na bazi zobecnénych
impulzi blize popsanou v Pesaran and Shin (1998).

Tabulka 2 uvadi endogenni a exogenni proménné v kazdém ze dvou vypoctenych
VAR modelt. Bylo provedeno 54 pozorovani pii jednom zpozdéni doporucovanych
Schwarzovym, Akaikovym a Hannan-Quinnovym informacnim kritériem. Délka periody
je jedno ctvrtleti. Oba VAR modely maji normalni rozdé€leni a nevykazuji autokorelaci
rezidui. VSechny funkce odezev konverguji k rovnovaznym tGrovnim (odezvy Uplné

10  Komoditni index je do modelu zafazen z divodu silné komoditni zavislosti CR jakozto malé
oteviené ekonomiky. Svétové ceny komodit se promitaji do domacich cenovych indext.
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odezni) pfiblizné po 15 obdobich, z divodu piehlednosti grafickych vystupti je zobra-
zeno pouze 10mesi¢ni obdobi. VARI je pouzit k zachyceni vlivu zmény ménovych
podminek na Siroké spektrum cen véetné komodit. VAR2 je upravenou verzi bez cen
komodit s pfiddnim cen nedokoncené produkce. Némecka ekonomika byla vybrana jako
zastupce vngjsiho svéta diky vice nez tfetinovému podilu na ceskych exportech.

Tabulka 2
Struktura VAR modelu
VAR1 VAR2
OUTPUT OUTPUT
CPI CPI
PMAN PMAN
endogenni proménné PCAP PINTER
STOCK_P PCAP
ESTATE_P STOCK_P
COMM_P ESTATE_P
MCI MCI
3 L OUTPUT_DE OUTPUT_DE
exogenni proménné o) o)
pozorovani 54 54
zpozdéni 1 1
LM test 72,966 77,134
na autokorelaci 71,881 77,318
Jarque-Beruyv test 15,397 13,728
Akaike AIC -38,67 -42,91
Hannan HQ -37,42 -41,65
Schwarz SC -35,41 -39,64
White 743,946 744,032

Poznamka: LM statistika je zaloZzena na Langangeovych multiplikatorech, jedna se o test na autokorelace
rezidui s nulovou hypotézou o nekorelovanych reziduich na 1-2 zpozdénich. Jarque-Beruv test udava
normalni rozdéleni celého VAR modelu pod nulovou hypotézou, pouzita byla Choleskyho dekompozice.
AIC je Akaikovo informaéni kritérium, HQ je Hannan-Quinnovo informaéni kritérium a SC je Schwarzovo
informacni kritérium. White je Whitlv test heteroskedasticity s nulovou hypotézou homoscedasticity. *, **, ***
znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

3. Vystupy modelu

Havranek a Rusnak (2013) dokladaji na zakladé 67 srovnatelnych studii na téma
dopadu ménové restrikce do cenové hladiny, Ze doba transmise narlistu urokovych
sazeb do inflace se u jednotlivych zemi vyznamné lisi. Dané zpozdéni se u rozvinu-
tych ekonomik pohybuje mezi 25-50 mésici, kdezto u novych ¢lenskych zemi EU mezi
10-20 mésici. Pro CR ¢ini dané zpozdéni kolem 15 mésict. Hlavnim faktorem, ktery
zpusobuje tuto heterogenitu, je dle autori rozvinutost finan¢niho trhu (vice rozvinuty
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trh je spojen s pomalejsi rychlosti transmise diky schopnosti bank déle fixovat klient-
ské urokové miry) a otevienost ekonomiky (vyssi otevienost je spojena s rychlejsi
transmisi).

Dle vystupti naseho modelu CPI reaguje na meénovou restrikci se zpozdénim
dvou cCtvrtleti na hranici vyznamnosti. Rozdil oproti vySe uvedenym zavérim je
pravdépodobné v tom, ze vysledky naseho modelu ilustruji dopad zmény celkového
indexu ménovych podminek, tedy jak urokové, tak kurzové slozky. Z pribéhu indexu
ménovych podminek v CR na obrazku 3 na str. 956 je patrné, Ze v fadé obdobi hrala
zména realného kurzu dominantni roli pti zméné ménovych podminek v ekonomice.
Zpozdéni reakce, které se pohybuje u jednotlivych cenovych kategorii mezi jednim
¢tvrtletim a jednim rokem, doklada, Ze dopad kurzové slozky indexu ménovych podmi-
nek do cen je obecné rychlejsi nez dopad urokové slozky.!" Transmise zmén ménového
kurzu do cenové hladiny se velmi rychle projevi ptes nabidkovy Sok, pficemz dopad
na ziskovost firem a agregatni poptavku nastane az s odstupem nékolika ctvrtleti.
Reélny hruby domaéci produkt reaguje na ménovou restrikci s mirné vyssi razanci
a priblizné stejnym zpozdénim jako CPI.

Obréazek 4

Vliv ménové restrikce na vystup a spotrebitelské ceny
OUTPUT to MCI CPI to MCI
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Zdroj: vlastni zpracovani

Produk¢ni ceny ve zpracovatelstvi'? reaguji na ménovou restrikci o Ctvrtleti diive
a siln&ji nez CPI. Pozvolné;jsi dopad ménové restrikce do cen nemovitosti se zpozdé-
nim pfiblizn¢ jednoho roku se pohybuje na hranici vyznamnosti, avsak reaguje také
siln€ji nez v pfipad¢ CPL To lze do znacné miry vysvétlit charakterem nemovitosti
jako neobchodovatelného aktiva, jejichz reakce na nastaveni ménové politiky byva
pomalejsi, jak v piipadé CR doklada i Borys a Horvath (2008). Zatimco dle jejich
vyzkumu se ménovy Sok do obchodovatelnych aktiv promitl v maximalni mife po

11 Zpozdéni reakce mezery vystupu na zmény mezery realnych trokovych mér a kurzu jsou pouzity
v indexu ménovych podminek dle nejvyssi korelace, ktera u kurzu dosahuje 4 ¢tvrtleti a u urokt
5 Ctvrtleti.

12 Zpracovatelsky primysl se v roce 2013 podilel 37 % na celkové produkei ¢eské ekonomiky
(CSU, 2014).
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roce, u neobchodovatelnych aktiv to bylo po roce a pul. Ménovy Sok byl vsak v jejich
modelu zastoupen pouze urokovou slozkou, respektive Sokem do tfimésicniho
PRIBORu. Pozvolngjsi dopad ménové restrikce do cen nemovitosti 1ze tedy vysvétlit
tim, Ze cenu neobchodovatelného statku v takové mife neovlivituje pravé mezinarodni
arbitraz.

Obrazek 5
Vliv ménové restrikce na ceny vyrobct ve zpracovatelstvi a ceny nemovitosti
PMAN to MCI ESTATE_P to MCI
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Zdroj: vlastni zpracovani

Statisticky vyznamné reaguji se zpozdénim jednoho ¢tvrtleti na ménovou restrikci
také ceny kapitalovych statkll a ceny nedokoncené produkce. Nedokoncena produkce
ve formé& zasob se stejné jako kapitalové statky vyuziva k vyrobé findlnich statkt
a sluzeb. Meziprodukty jsou ovSem pii této vyrob¢ spotifebovany, kdezto kapita-
lové statky opotiebovavany. Vyuzitim téchto statkti v diivéjSich fazich produkcniho
procesu tak Ize do jisté miry vysvétlit i relativné rychlejsi reakei jejich cen na vyvoj
meénovych podminek. Sila reakce kapitalovych statkti i nedokoncené vyroby je stejné
jako v ptipadé nemovitosti vyrazn€ vyssi nez u samotnych spotiebitelskych cen.

Obrazek 6
VIiv ménové restrikce na ceny kapitalovych statkl a statkii nedokonéené vyroby
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Ceny akcii relativné silné reaguji na ménovou restrikci se zpozdénim dvou az
tii Ctvrtleti na hranici statistické vyznamnosti odhadu. Jako ptedstihovy indikator
k CPI vsak pfinos nepfedstavuji, a to i kvili svému nestabilnimu vyvoji (viz napf.
Drehmann a kol., 2012). K zachyceni vlivu zmény ménovych podminek na ceny
komodit byl vyuzit VAR1. Ceny komodit na ménovou restrikci reaguji dle oceka-
vani relativné nejednoznacné a nevyznamné. Vyvoj cen komodit je ovlivnén mnoha
faktory lezicimi mimo nastaveni ménovych podminek v malé oteviené ekonomice.
Zvysujici se vliv na komoditni trhy maji i svétové finan¢ni instituce a komoditné
zaméiené fondy skrze terminované obchody, coz je patrné zejména na rostoucim
mnozstvi otevienych futures kontrakti (CNB, 2012, str. 69). Ménovéa politika
hlavnich svétovych ekonomik tento trend podpotila jiz pied rokem 2008 prave
uvolnénou ménovou politikou, coz vedlo financni instituce k hledani vyssich vynost
mimo jiné také na komoditnich trzich.

Obrazek 7
Vliv ménové restrikce na ceny akcii a komodit
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Zdroj: vlastni zpracovani
Zaver

Se vznikem makroobezietnostni politiky a rostoucim vyznamem cile finan¢ni stabi-
lity vznikla otazka koordinace ménové a makroobezietnostni politiky, respektive
otazka komplementarity cilli cenové a finanéni stability. Zatimco nastroje makro-
obezfetnostni politiky ovliviluji dosaZeni cile cenové stability nepfimo skrze jejich
dopad na efektivitu transmisniho mechanismu ménové politiky, nastaveni ménové
politiky mtze mit skrze rizikovy kanal pfimy dopad na dosazeni cile finan¢ni stabi-
lity. Rizikovy kandl ménové politiky lze definovat jako dopad nastaveni ménové
politiky na vnimani rizika jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Hlavni smér riziko-
vého kanalu vede ptes hledani vynost, kdy se jednotlivé ekonomické subjekty snazi
realizovat vynosy v prosttedi nizkych urokovych sazeb, coz ptirozené vede k riziko-
v€js$im investicim. Otazka koordinace ménové a makroobezietnostni politiky je tedy
zéasadni zejména v dobé uvolnéné meénové politiky, kdy byva rizikovy kanal ménové
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politiky nejsiln€jsi a miize tak dochéazet k akumulaci cyklické dimenze systémového
rizika. Tento ndzor do zna¢né miry prezentuji i zastanci strategie ,,leaning against
the wind*®, dle kterych mize ménova politika zaméfena striktné na cenovou stabilitu
1 pres nizkoinfla¢ni prostfedi ptispivat k vytvareni finan¢ni nestability. K nahroma-
déni finan¢nich nerovnovah totiz dochazi nejcastéji béhem pozitivniho nabidkového
Soku, ktery podporuje optimisticka ocekavani, a vytvari tak podminky pro kumulaci
finan¢nich nerovnovah. Pozitivni nabidkovy Sok vSak zaroven vede k poklesu inflace,
a meénova politika tak neni nucena na tento vyvoj reagovat zpiisnénim ménovych
podminek.

Proto jsme se zaméfili na vyzkum vlivu vyvoje ménovych podminek na jednot-
livé kategorie cen, abychom ur¢ili, ktera z kategorii bude vyvoj rizikového kanalu
ménové politiky nejlépe ilustrovat. Pi kalkulaci indexu ménovych podminek jsme
pouzili tfimésicni mezibankovni urokové sazby PRIBOR, ménovy kurz EUR/
CZK a k deflaci poté implicitni deflatory HDP. Nami vypoctené vahy 0,34 ku 0,66
ve prospéch mezery realné urokové sazby se pohybuji na hornim okraji nejcastéji
aplikovanych vah pro malé oteviené ekonomiky. Vystupy VAR modelu upraveného
pro malou otevienou ekonomiku dokladaji, ze zpozdéni reakce jednotlivych cenovych
kategorii na $ok do indexu ménovych podminek se v CR pohybuje mezi jednim
Ctvrtletim a jednim rokem. Nejrychleji reaguji dil¢i subindexy PPI, které na zménu
ménovych podminek reaguji po jednom ctvrtleti, a tedy o ¢tvrtleti diive a zaroven
siln&ji nez CPI. Silnéji nez CPI reaguji také ceny nemovitosti, zpozdéni jejich reakce
se vsak pohybuje kolem jednoho roku, coz je dano charakterem nemovitosti jako
neobchodovatelného aktiva. Pii porovnani vystupti naSeho modelu a vyzkumi, které
se zamétuji na reakci CPI na nastaveni trokovych sazeb, 1ze konstatovat, ze dopad
kurzové slozky indexu ménovych podminek do cen je obecné rychlejsi nez dopad
urokové slozky.

Vystupy modelu potvrzuji hypotézu tykajici se dopadu rizikového kanalu ménové
politiky, respektive rizika nedostate¢né reakce CPI na ménovou akomodaci, coz
v piipadé nevyhovujicitho zohlednéni ostatnich relevantnich ukazatelii muze vést
k neadekvatnimu nastaveni ménové politiky. Dané vysledky nelze interpretovat tak,
ze by v ramci rezimu cilovani inflace mély byt spotiebitelské ceny nahrazeny cenami
primyslovych vyrobctl. Spotiebitelské ceny maji v tomto smyslu mnoho pozitiv, mezi
které patii zejména snadné pochopeni inflacniho cile ze strany vefejnosti, a tedy jeho
pozitivni vliv na ukotveni inflacniho ocekavani. Vystupy modelu vsak Ize vyuzit pro
ucely validace vyznamnosti jednotlivych proménnych v ramci reakéni funkce ménové
politiky, a to zejména v ptipadé subindext PPI ¢i cen nemovitosti.

Dané vystupy jsou vyuzitelné i z pohledu koordinace ménové a makroobeziet-
nostni politiky, nebot’ v této oblasti potvrzuji potencial PPI, respektive jeho dil¢ich
subindexii. Tyto cenové kategorie totiz nejvyznamnéji a nejrychleji reaguji na vyvoj
ménovych podminek a jevi se tak jako vhodny indikator pro posouzeni adekvatnosti
nastaveni ménové politiky s ohledem na minimalizaci rizika vzniku Gvérového cyklu
a naruseni finan¢ni stability.
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THE EFFECT OF MONETARY CONDITIONS ON INDIVIDUAL
CATEGORIES OF PRICES IN THE CZECH REPUBLIC
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Abstract

The article deals with the theoretical issues of macro-prudential policy, the influence of risk channel
of monetary policy on financial stability and the cooperation of macro-prudential and monetary
policy, respectively the compatibility of the objectives of these policies. On the Czech economy
data is therefore tested the relationship between monetary policy conditions and prices of selected
categories. The model results open the door to greater use especially of the industrial producer
price index, respectively its sub-indices, for the coordination of monetary and macro-prudential
policy in the Czech Republic.
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