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Transmisni mechanizmus ménové
politiky na pocatku 3. tisicileti

Katefina SMIDKOVA*

1. T¥i vyzvy k novym duvaham o transmisnim mechanizmu

Posledni dekada ptinesla pro ekonomy vénujici se transmisnimu me-
chanizmu ménové politiky! t¥i vyrazné vyzvy k novym tvaham. Strate-
gie, které centralni banky pouzivaly k dosahovani kone¢ného cile ménové
politiky, se zménily. Doslo ke zvyS$eni dirazu na explicitni vyjadieni ko-
neéného cile a ke sjednoceni pohledu na pouzivani opera¢nich néastroj
ménové politiky. Tak vykrystalizoval poéateéni a koncovy bod transmis-
niho mechanizmu. Druhou vyzvou se staly rozdily v priabéhu ménovych
a finanénich krizi mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se ekonomikami,?
které prohloubily diskuzi o odlisnostech transmisnich mechanizmu jed-
notlivych ekonomik. Za tieti se objevila nepiehlédnutelna vyzva v podobé
vzniku Evropské ménové unie (EMU), jeZ si vynutila sérii analyz asy-
metrickych dopadd jednotné ménové politiky na jednotlivé ¢lenské zemé
meénové unie.

Tyto tii vyzvy napomohly posunout ivahy o transmisnim mechanizmu
v nékolika smérech. Doslo k jasnéjSimu vymezeni tii fazi transmise. Za-
roven se do centra pozornosti dostaly ty transmisni kandly, které ptivodné
nebyly v klasickych statich zdtraznovany. V pribéhu finanénich krizi se
prohloubila role kanalu cen aktiv, coz vedlo k otevireni diskuze, zda by cent-
ralni banky nemély rozsiiit cenovy index, ktery ciluji, i o ceny aktiv. Nej-
dynamictéji se rozvijejici strategie ménové politiky — cilovani inflace — zo-
hlednila vyznamnou roli infla¢nich o¢ekavani v transmisnim mechanizmu
zavadénim explicitnich cila pro inflaci. Rozdilny vliv jednotlivych trans-
misnich kanald v riznych zemich se stal zietelnéjSim a s nim i potieba
opatrnosti pii zobectiovani poznatkt o transmisnim mechanizmu jedné

* Ceska narodni banka, Praha (katerina.smidkova@cnb.cz) 5
Nézory vyjadiené v tomto ¢lanku jsou nazory autorky a nepiedstavuji nazory Ceské narodni
banky. Podékovani za pripominky a komentaie patii Richardu Agenorovi, Oldiichu Dédkovi,
Toma&si Holubovi a obéma anonymnim recenzenttim redakce ¢as. Finance a uvér.

1 Pro struénost je transmisni mechanizmus ménové politiky dale v tomto ¢lanku oznacovan jako
transmisni mechanizmus a jednotlivé kandly transmisniho mechanizmu ménové politiky jako
transmisni kandly.

2 Skupina rozvijejicich se ekonomik oznaéuje v tomto ¢élanku relativné Sirokou kategorii zemi,
které maji stredné vysoké prijmy (HDP na hlavu) a vykazuji tendenci pi¥ibliZovat se k ekono-
mikdm rozvinutym. Patii sem piedevsim tranzitivni ekonomiky a zemé regiont Jizni Ameriky
¢i vychodni Asie.
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ekonomiky pro vice zemi. Ukazuje se, ze dokonce i uvniti EMU ma trans-
misni mechanizmus v jednotlivych narodnich ekonomikéach velmi odlisnou
dynamiku a silu.

Tento ¢lanek se pokousi utiidit poznatky soudobé literatury, ktera rea-
guje na zminéné vyzvy, do systematického prehledu a specifikovat teore-
ticka vychodiska tuvah o transmisnim mechanizmu ménové politiky, jeho
jednotlivé faze a transmisni kandly a ilustrovat nejzajimavéjsi problémy
s vyuzitim vysledk@ mezinarodnich empirickych studii. Ve druhé ¢asti je
dan do souvislosti vyvoj strategii ménové politiky s vyvojem nazord na
transmisni mechanizmus. Ve tieti ¢asti je vénovana detailnéjsi pozornost
klasifikaci transmisnich kanala. Ctvrta ¢ast shrnuje mezinarodni srov-
nani faktord, které predevsim zpusobuji rozdilnosti v transmisnim me-
chanizmu ménové politiky jednotlivych ekonomik. Pata ¢ast je vénovana
problémtim, kterym ¢éeli v oblasti transmisniho mechanizmu rozvijejici se

ekonomiky.

2. Strategie ménové politiky a transmisni mechanizmus

Z poslednich studii zamétfenych na strategie centralnich bank?3 je zie-
telna krystalizace pocateéniho a koncového bodu transmisniho mecha-
nizmu. Vétsina centralnich bank povazuje za svij koneény cil cenovou nebo
ménovou stabilitu. Standardni centralni banka samoziejmé nedokaze za-
jistit tento cil piimo, protoZe se pohybuje v trZznim prostiedi a nereguluje
vyvoj cenové hladiny administrativnim zptsobem. Jedinym pro ni dostup-
nym operac¢nim nastrojem jsou zakladni ménovépolitické urokové sazby
vétsinou s tydenni nebo dvoutydenni splatnosti, na které je napojen kratky
konec trzni vynosové krivky. Velkou vzdalenost mezi operaénim nastrojem
a kone¢nym cilem prekonavaji centralni banky ve tiech fazich. Rada cent-
ralnich bank p¥itom posiluje ti¢innost ménové politiky zavedenim expli-
citniho cile pro cilovanou veli¢inu, takze ¢iselné vyjadteny koneény cil plni
roli aktivniho nastroje ménové politiky.

Pti popisu prvni faze transmisniho mechanizmu* se mtZeme op¥it o od-
borny konsenzus. Centralni banka pomoci zakladnich sazeb ovliviiuje
trzni irokové sazby na kratkém konci vynosové kiivky a také — pokud se
v ekonomice vyskytuji nomindlni rigidity — redlné sazby v ekonomice. Za-
roven pouziva explicitni cil pro ukotveni o¢ekavani v ekonomice. Zastav-
me se kratce u faktu, Ze tento pohled znamena malou ,revoluci® v uceb-
nicich makroekonomie. Pivodné totiZ v uéebnicovych modelech IS-LM
ovliviovala centralni banka ekonomiku pomoci zmén objemu penézni za-
soby. Nasledné byla rovnovaha na penéznim trhu dosazena novou kom-
binaci redalnych sazeb a produktu. Teorie sice zohledniovala realitu pouze
pomalu, piesto jiz (nastésti) v soudobych modelech neni nastroj ménové

3 Popis historického vyvoje strategii ménovych politik a také vysledky unikdtniho prizkumu
CCBS na téma volby strategie, cilti a nastroji ménové politiky 1ze nalézt ve studii (Mahadeva
— Sterne, 2000).

4 TYi faze transmisniho mechanizmu jsou popsany naptiklad ve studii (van Els — Locarno — Mor-
gan — Villetelle, 2001).
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GRAF 1 Zmizeni kfivky LM z u€ebnic
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pozndmka: Kfivka MP ukazuje, ktera hladina urokové sazby (r) je asociovana s inflaénim cilem. Kfivka /S zachycuje
— stejné jako v klasickych uéebnicich — v&echny rovnovazné kombinace urokové sazby a rastu produktu
(y) pro trh zbozi. Kfivka MP* odrazi novou rovnovahu, napfiklad v reakci na zménu preferenci ve vztahu
k hodnoté inflaéniho cile.

politiky reprezentovan objemovou veli¢inou, ale ménovym pravidlem,
které odvozuje zménu urokovych sazeb primo od produkéni mezery, hod-
noty koneéného cile a prognézy cilované veli¢iny.®? Klasické modely IS-
LM jsou na ustupu. Druhou vyhodou soudobych modela (graf 1) je, Ze ne-
potiebuji explicitni predpoklad stability poptavky po penézich, ktery se
dostal v 80. letech v dtusledku vyvoje ménovych agregati do rozporu s re-
alitou.

Druha faze transmisniho mechanizmu je diskutovana mnohem vice nez
faze prvni. Soudoba literatura nabizi fadu alternativnich vysvétleni pra-
béhu transmise zaloZenych na riznych teoretickych vychodiscich nebo na
razném duirazu kladeném na jednotlivé transmisni kanéaly. Ve druhé fazi
reaguje finan¢ni sektor na nové nastavené kratkodobé sazby (nominalni
a realné), dochazi k interakci vSech finanénich veli¢in — véetné utvareni
dlouhého konce vynosové kiivky a klientskych sazeb® — s redalnou ekono-
mikou a utvari se agregovana poptavka a nabidka na trhu zboZi. Sou-
hrnnému piehledu teoretickych vychodisek a jednotlivych transmisnich
kanald je vénovana tieti ¢ast. V posledni — tieti — fazi transmise je inter-
akce agregované poptavky a nabidky na trhu zboZi zohlednéna v inflaé-
nim vyvoji, ktery je pak porovnavan s koneénym cilem ménové politiky.
Shoda panuje v tom, Ze inflaéni vyvoj je v podstatné mire uréovan meze-
rou mezi produktem tazenym poptavkou a potencidlnim produktem. Roz-
liit v praxi druhou a tieti fazi transmise je obtizné, nebot ekonomické ve-
liciny se navzajem ovliviiuji ve slozitém systému vazeb. VétSina modelt
zabyvajicich se ménovymi pravidly zachycuje ale predevsim prvni a tieti

5 Tuto ,revoluci“ v u¢ebnicich makroekonomie zachycuje ¢lanek (Romer, 2000).

6 Detailngjsi pohled na strukturu urokové transmise lze nalézt naptiklad ve studii (Angeloni
— Kashyap — Monom — Terlizzese, 2002). Problémy pfenosu signalu mezi zménou zdkladnich
sazeb a klientskymi sazbami typické pro tranzitivni ekonomiky analyzuje napiiklad (Opiela,
1999).
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fazi transmise. Druha faze je v modelech aproximovana na vysoce agre-
gované urovni koeficientem citlivosti produktu k realnym sazbam a koe-
ficientem citlivosti inflace k mezete produktu’, coZ nutné vede k ¥adé zjed-
noduseni; proto je uzite¢né mit rozliSeni transmise na t¥i faze stdle na
pameéti.

Mensi vyznam poptavky po penézich ve studiich transmisniho mecha-
nizmu odrazi pokles zajmu o cilovani penézni zasoby jako strategii mé-
nové politiky. Tato paralela dob¥e ilustruje souvislost mezi volbou strate-
gie ménové politiky a znalostmi o transmisi. Prabéh transmise urcuje,
jakym zptsobem dosahuji centralni banky svého kone¢ného cile. Je-li né-
ktery transmisni kanadl silny, je vhodnym kandiddtem na jeden z piliit
ménové strategie. Pokud je dfive vyznamny transmisni kandl najednou
prepisovan jinymi kanaly, nastal ¢as se zamyslet nad modifikaci piliia
strategie ménové politiky. Pied triceti lety pouzivala naprosta vétSina
centralnich bank cilovani penézni zasoby nebo rezim pevného kurzu s ome-
zenou konvertibilitou. Obé tyto strategie byly jednopilitové, jejich za-
kladnim stavebnim kamenem byl jediny transmisni kanal. Od 70. let
20. stoleti prosly strategie ménové politiky pomérné dramatickym vyvo-
jem.

Béhem poslednich tiiceti let se pocet centralnich bank pouzivajicich
pevny kurz s omezenou konvertibilitou snizil o dvé tietiny. Obdobné stale
méné zemi pouziva jako svou strategii cilovani penézni zasoby. Naproti
tomu trikrat vzrostl pocet centralnich bank spoléhajicich se na pruznéjsi
strategii amerického typu, znamou pod nazvem ,just do it“. Nejmoder-
né&jsi a nejrychleji se Siiici strategii je cilovani inflace, které je postupné
zavadéno fadou centralnich bank v rozvinutych i rozvijejicich se ekono-
mikach. Cilovani inflace a také pruznéjsi strategie ménové politiky maji
spole¢ny vyrazny rys odvozeny od soudobého pohledu na transmisni me-
chanizmus, jenz je chdpan jako dynamicky proces mnoha dimenzi a mé-
nici své charakteristiky v ¢ase. Vyhodou cilovani inflace je vyuziti expli-
citniho inflaéniho cile jako aktivniho nastroje; to posiluje u¢innost ménové
politiky. Oba proudy modernich strategii jsou postavené na vyuziti vice
transmisnich kanald a mohou — bez dramatické zmény celého rezimu —
dokonce reagovat na to, jak se postupné vaha a rychlost jednotlivych ka-
nalt méni.

Predevsim pro cilovani inflace je typické, Ze prognéza inflace fungujici
jako mezicil v sobé zahrnuje pravidelné vyhodnocovani rdznych trans-
misnich kanala.® V ptipadé, Ze jeden transmisni kanal selze, prognéza
stale jesté nemusi byt prili§ vychylena od reality. To je nesporna vyhoda
oproti jednopilitovym strategiim. Vzpomenme si na znamy citat kanad-
ského guvernéra, kterym vysvétloval zménu strategie ménové politiky:
»Neopustili jsme M1, M1 opustil nas.“® Cilovani penézni zasoby ztrosko-
talo na zméné chovani jediného transmisniho kanalu. Kromé spoléhani
se na vice transmisnich kanalt je druhym vyraznym rysem modernich
strategii ménové politiky pouzivani explicitnich cild a diraz na transpa-

7 Piiklady typickych modeld nové ti¥idy lze nalézt v knize (Tailor, 1999).

8 Za mezicil ménové politiky v rezimu cilovani inflace oznadil inflaéni prognézu Svensson
(1999).

9 Historii kanadské ménové politiky popisuje ve své pirednasce (Thiessen, 2000).
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renci ménovépolitického rozhodovani.!® Explicitni kvantifikace hodnoty
koneénych cili a aktivni budovani jejich vérohodnosti pomoci zvySené
transparence prineslo centralnim bankam ,dodateény“ nastroj ménové po-
litiky, kterym mohou p#imo ovliviiovat kandl inflaénich oéekavani. Podle
jiz zminéného priuzkumu CCBS pouzivalo v roce 1990 z 97 dotazovanych
centralnich bank explicitni cil 57 %. V roce 1998 uz to bylo 95 % dotazo-
vanych centralnich bank, ptitom 50 % vyhlasilo explicitni cile ptimo pro
inflaci.

Zkoumaéame-li, proé¢ doslo k takovym zménam strategii ménovych poli-
tik, analyzujeme druhou stranou mince problému zmén v transmisnim
mechanizmu. Rozvoj finanénich trha s sebou prinesl pirechod od objemo-
vych nastroji ménové politiky k nastrojim cenovym. Kdyz uz nebyla na-
strojem ménové politiky ménova baze, zacalo byt obtiZné&jsi cilovat pe-
nézni zasobu. Finanéni inovace omezily platnost predpokladu stability
poptavky po penézich. Rozsirujici se spektrum finanénich aktiv oslabilo
vazby mezi penéZni zdsobou a redlnou ekonomikou.!! Pfechod vétsiny
zemi na plnou konvertibilitu propojil narodni finanéni trhy a néasledny
narust objemu mezinarodnich kapitalovych tokt omezil moznosti cent-
ralnich bank zachovat v del§im horizontu pevny kurz.!? Navic moderni
komunikaéni a pocditacové technologie zkratily vzdalenosti mezi jednotli-
vymi trhy a umoznily aktérim reagovat na impulzy z celého svéta a na
jejich zakladé formovat o¢ekavani o domacim ekonomickém vyvoji mno-
hem rychleji nez diive. To zvySilo roli oéekavani v transmisnim mecha-
nizmu a rozsitilo mnozstvi indikatord, které zacaly byt relevantni pro
hodnoceni doméciho ekonomického vyvoje.!® Dosahovani koneéného cile
pomoci jednoho zprostiedkujiciho cile zacalo byt v tomto zménéném pro-
stiedi p¥ili§ obtizné.

3. Klasifikace kanala transmisniho mechanizmu ménové politiky

Druha faze transmisniho mechanizmu je v literature nejc¢astéji clenéna
do ,kanala“ ménové transmise. Jednotlivi autoii rozélenuji tuto fazi rtizné
a — aby bylo shrnuti celé diskuze pro nas jesté komplikovanéjsi — jejich ¢le-
néni vychazeji ze t¥i raznych teoretickych vychodisek.

Podle tradiéni teorie se zmény v zdkladnich udrokovych sazbach a na-
sledné zmény v kurzu promitnou pfimo a nepfimo do agregované poptavky.
Rada empirickych studii ovSem prokazala, Ze modely zaloZené pouze na
poptavkovém pohledu na uplné vysvétleni sily reakce, kterou ekonomiky
nékterych zemi vykazuji pii zménach ménovépolitickych nastroji, nestaci.
Jinymi slovy: aby byla zcela vysvétlena u¢innost ménové politiky, je tieba

10O roli explicitnich cilt a transparence pojednava napiiklad studie (Geraats, 2001).

1 Ve své analyze (1995) Bowen uvadi, ze praveé toto selhdani penéznich agregata bylo impulzem
ke vzniku cilovani inflace ve Velké Britanii.

12 Analyzu obtizi kurzovych rezimt v rozvijejicim se finanénim prostredi poskytuje (Svensson,
1994).

13V zivé paméti je jeSté rozsifeni ménovych turbulenci z Asie do celého segmentu rozvijejicich
se trhi, které v roce 1997 zasdhlo i ¢eskou ekonomiku. Popis turbulenci a analyzu davoda Ize
nalézt ve studii (Smidkova, 1998).
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hledat doplnujici pohledy na to, jakymi mechanizmy ménova politika svého
koneéného cile dosahuje.

Podle dvérové teorie hraje ve druhé fazi transmise specifickou roli ne-
uplnost informaci a jeji dusledky pro uvérovy trh. Vy§si urokové sazby podle
teorie neldplné informace zhors$uji problém moralniho hazardu a negativ-
niho vybéru (adverse selection), nebot zvysuji pravdépodobnost, Ze si o uvér
pozada firma, ktera jej nehodla splacet. To znamena, Ze pii zvySeni sazeb
dojde k vétsimu zpi¥isnéni finanénich podminek, nez by naznacéovala pouze
tradiéni teorie, protoze — kromé nizsi poptavky po uvérech ze strany kli-
entd — dojde také ke zpomaleni nabidky uvérua ze strany bank. Komeréni
banky totiz vzhledem k vys$si pravdépodobnosti selhani posuzuji své kli-
enty opatrnéji a sniZuji objem svych bilanci. Nékteti autoii povazuji ve
svych studiich vliv trhu dvérd na ekonomiku za tak silny, zZe jej klasifikuji
jako samostatny transmisni kan4l.14

Nabidkovad teorie je zaloZena tom, Ze zména urokovych sazeb ovliv-
nuje pres toky hotovosti pfimo nabidkovou stranu realné ekonomiky.
Vy$8i nomindlni urokové sazby prinaseji podnikiim dodateéné naklady
pii nakupu vstupt vyroby a faktort produkce, protoze omezuji vysi tokt
hotovosti pti financovani téchto nakupt pomoci uvéra. ZvysSeni nomi-
nalnich sazeb ma podle této teorie na realnou ekonomiku podobny vliv
jako negativni Sok v produktivité. Je-li ekonomika zavisla na uvérech
i v oblasti financovani mezd, mtze dojit v dasledku vyss$ich nominalnich
uroku k posunu kiivky poptavky po pracovni sile smérem dold. Nabid-
kova teorie je proto pouzivana pri vysvétleni situaci, kdy byl po zvySeni
urokovych sazeb pozorovan — oproti intuici poptdvkového modelu — na-
rast cen, kterym firmy doc¢asné kompenzovaly zhorSeni svych hotovost-
nich tok.

Soudoba literatura zdaraznuje, Ze tato tti teoreticka vychodiska — aé roz-
dilna — si spolu navzdjem nekonkuruji. Naopak, je tieba je chapat jako
komplementarni.® Uvérova a nabidkova teorie objasnuji, jaké mechanizmy
posiluji tradiéni transmisni mechanizmus opirajici se o poptavku a doda-
vaji ménové politice vétsi silu. Obé dopliujici teorie vysvétluji, proé jsou
dopady ménové politiky vétsi a perzistentnéjsi, nez by naznacovaly sa-
motné poptavkové modely. Paralelni pouzivani tii teorii znamena, Ze ve
druhé fazi transmisniho mechanizmu je tfeba poéitat se simultannimi re-
akcemi poptavky, nabidky a uvérového trhu na zmény ménovépolitickych
nastroja. U¢innost ménové politiky se ve druhé fazi transmise odvozuje od
urovné fungovani a vzajemné interakce péti zdakladnich transmisnich ka-
néaly,% které prendseji impulzy vyslané ménovou politikou do redlné eko-
nomiky pres infla¢ni o¢ekavani, realné urokové sazby, nominalni urokové
sazby, ceny finanénich aktiv a kurz (graf 2).

14 Takto klasifikovany transmisni kanal v sob& kombinuje vlastné dva kanaly — dirokovy a cen
aktiv — s dirazem na nabidkovou stranu tvorby bilance bank, jak ukazuje napiiklad studie (Ber-
nanke — Gertler, 1995).

15 To dokumentuje vyznéni posledniho velkého projektu ECB, jehoZ vysledky jsou shrnuty na-
priklad ve studii (van Els — Locarno — Morgan — Villetelle, 2001).

16 Jednotlivé studie samoziejmé pouzivaji odlisnou klasifikaci. Napiiklad 1ze porovnat piistup
ve studiich (van Els — Locarno — Morgan — Villetelle, 2001) a (Kamin — Turner — Van’t dack,
1998). Za zminku stoji, Ze zdiraznéni kandlu infla¢nich ofekdvani se objevuje pouze v nejno-

véjsich studiich.
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GRAF 2  Transmisni kanaly ménové politiky
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pozndmka: Prvni faze transmise popisuje primarni dopad zmén nastroji ménové politiky (sazeb a cile) na finanéni sektor,
resp. na celou ekonomiku. Druha faze transmise je zdlraznéna Sedou plochou. Zde dochazi k interakci mezi
finanénim sektorem a poptavkou a nabidkou na trhu zboZzi. Vlevo je zndzornéno pét transmisnich kanald. Treti
faze transmise zachycuje vazbu mezi redlnou ekonomikou a inflaénim vyvojem.

Inflaéni oéekdvdni mohou byt jednim z nejmocnéjsich a nejrychlejsich
transmisnich kanala. Zatimco ve vétsiné modelovych analyz ménové poli-
tiky znaji ekonomické subjekty ztratovou funkci centralni banky véetné
hodnoty infla¢niho cile, v redlném svété je tato informace pro né nedo-
stupnd a zalezi na vérohodnosti centralni banky, transparenci jejich roz-
hodnuti a charakteru ekonomickych Sokd, zda inflaéni oéekavani pracuji
ve prospéch centralni banky nebo zda centralni banka musi proti nim bo-
jovat. Pokud jsou infla¢ni oéekavani nestabilni — napiiklad v disledku po-
litické nestability nebo mezinarodni finanéni krize —, nefunguji jako sta-
bilizator ekonomického vyvoje. V etapach zvySeni inflace pak dochazi
k akceleraci inflaénich oéekavani, ktera sama o sobé vede k dal§imu zrych-
leni inflace.'”

Dilezitym néastrojem ovliviiovani inflaénich oéekavani je vyhlaseni ex-
plicitniho koneéného cile ménové politiky. Jak jiz bylo zminéno, vice nez
polovina centralnich bank pouZiva nyni explicitni inflaéni cil jako nastroj,
kterym se snazi ukotvit inflaéni ocekavani a zvysit dostupnost informaci
o ztratové funkeci centralni banky. Je ale ziejmé, Ze samotné vyhlaseni in-
fla¢niho cile je pouze prvnim krokem. Verejnost nezacéne oéekavat, zZe in-
flace bude totozna s hodnotou infla¢niho cile, naprosto automaticky. Pres-
to je tento pomérné novy fenomén transmisniho mechanizmu tieba zda-
raznit, protoze centralni banka ma vlastné ke sniZeni inflace k dispozici

17 Princip hyperinflace je popsan v klasickém ¢lanku (Cagan, 1956).
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dva nastroje — muize zvysit tradiéné zduraznovany operaéni nastroj (za-
kladni drokové sazby) anebo pouzit nastroj ,nového“ typu a cilevédomé po-
silovat vérohodnost explicitniho infla¢niho cile.!®

Jak kanal inflaénich oéekavani funguje? Reknéme, Ze centrdlni banka
vyhlasi explicitni infla¢ni cil, jehoz hodnota je niZ8i neZ momentalné
pozorovana hodnota inflace. Tim dojde ke zméné oéekavani veiejnosti;
ta sice nemodifikuje sva oéekavani zcela v souladu s oznamenym cilem,
protoze prece jen podeziiva centralni banku z infla¢nich prekvapeni,
ale upravi sva ofekavani o budouci inflaci mirné smérem dolta. Jenom
tato poéateéni zména oéekavani s sebou piinasi zprisnéni ménovych pod-
minek, protoZze — ztstanou-li ostatni veli¢iny nezménény — dojde k na-
rustu kratkodobych realnych sazeb ex ante. Navic se projevi primy do-
pad do cen, nebot v nizkoinflaénim prostiedi vSechny ekonomické sub-
jekty zvysSuji ceny opatrnéji nez v ekonomice s vyss$i inflaci, aby una-
hlenym rozhodnutim nepodkopali konkurenceschopnost svych vyrobku.
MiuzZe samoziejmé dojit i k opaénému — nepfiznivému — vyvoji, kdy po-
litick4 krize ohrozi vérohodnost inflaéniho cile natolik, Ze infla¢ni oce-
kavani zaénou rychle akcelerovat. V extrémnim piipadé muze byt eko-
nomika postizena hyperinflaci. Hyperinflace je velmi ilustrativni p¥i-
klad situace, ve které kanal oéekavani piepise vSechny transmisni ka-
naly ostatni.

Nejtradi¢néj$im transmisnim kanalem jsou bezesporu redlné drokové
sazby, urcuyjici relativni cenu souéasné a budouci spotieby. Jsou-li realné
sazby zvySeny, poklesne podle tradiéniho pohledu na transmisni mecha-
nizmus soucéasna spotfeba a vzrostou uspory. K tomuto substituénimu
efektu se navic pripojuje efekt zvySeni nakladd na porizeni kapitalu, ktery
zpomali investice. Soucasné s realnymi sazbami se totiz zvySuje tzv. Tobi-
novo q, protoZze kapitalovy trh reaguje na nartst sazeb poklesem cen ak-
cii. Na takto zbrzdéném kapitdlovém trhu lze nabidkou novych akcii zis-
kat na investice méné finan¢énich prostiedki. Navic vyssi redlné sazby
zvysuji problémy odvozené od netlplnosti informaci. Banky jsou pfi pridé-
lovani uvéra opatrnéjsi, takze se i druhy alternativni zdroj pro financovani
novych investic stava huie dostupnym. Vyrazné zpiisnéni ménové politiky
muze byt v takové situaci neocekdavané silné umocnéno kontrakei kapita-
lového trhu a smr§ténim bilanci bank.

Nominalni durokové sazby jsou samostatnym transmisnim kanalem,
ktery v jistych pripadech posiluje pisobeni kanalu realnych sazeb, a tim
vliv centralni banky na ekonomiku. Diky kandlu nominalnich sazeb muze
mit centralni banka na ekonomiku vliv, i kdyZ redlné sazby zastanou — po
zméné nomindalnich sazeb — na pivodni durovni kvali zméné infla¢nich oce-
kavani. Kanal nomindlnich sazeb pracuje pies efekt hotovostnich toku
a pres prijmovy efekt. Narast nomindlnich sazeb zhor§uje hotovostni toky
ekonomickych subjektd, které jsou zatiZzeny (¢istym) dluhem. ProtoZe ¢ast
hotovosti je odkrojena splacenim zvySené dluhové sluzby, je omezena schop-
nost téchto aktért investovat ¢i nakupovat vstupy a faktory produkce

18 Abychom pouzili piiklad z ¢eské historie, uvedme, Ze vérohodnost infla¢niho cile mize byt po-
silena dosazenim konsenzu s vlddou o zptisobu stanovovéni inflaéniho cile, jak popisuje napti-
klad ¢lanek (Hrnéif — Smidkovd, 2000).
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z vlastnich zdroja. Na druhé strané piispiva zvySeni nominalnich sazeb
k vylepSeni nomindlniho pi¥ijmu téch ekonomickych subjekti, které jsou
drziteli (¢istych) finanénich aktiv vazanych na urokové sazby. Cim vyS$si je
na finanénich trzich podil produktt s plovoucimi sazbami, tim je tento efekt
silnéjsi. Protoze efekt hotovostnich tokt ptsobi proti efektu nominalniho
piijmu, je obtizné ¥ici, jaky dopad méa zvySeni nomindlnich sazeb na eko-
nomiku na agregované urovni. Celkovy efekt zalezi na struktufe ekono-
miky, resp. relativni dilezitosti sektora, které jsou drziteli ¢istych financ-
nich aktiv ¢ pasiv. Prevlada-li v ekonomice vliv zadluZenych ekonomickych
subjekti, je vliv ménové politiky na ekonomiku silnéjsi nez pri zohlednéni
samotného kanalu realnych sazeb.

Je treba si uvédomit, ze strukturalni dopad je vyznamny v kazdém pii-
padé, i kdyz je agregovany efekt neutralni. Typickym piikladem sektoro-
vého dopadu zmény nomindlnich sazeb je dopad na hospodateni vetrejného
sektoru, jenz je tradiénim drzitelem cistych pasiv. Deficit vetejného sek-
toru je svazan s vy$i nomindlnich urokovych sazeb a dluhova sluzba muze
zkonzumovat az nékolik procent HDP.1® V pi#ipadé silné zadluzeného statu
muze byt tato pfima vazba mezi vy$i nominalnich sazeb a fiskalniho defi-
citu — v piipadé nutnosti moznost zpiisnit ménovou politiku — dokonce da-
vodem ke sporim mezi centralni bankou a vladou. Druhym typickym sek-
torem, ktery je pres kanal nomindlnich sazeb vidy zasaZen zpfisnénim
ménové politiky primo, jsou drzitelé hypoték, kterym zvySeni nominalnich
sazeb ztizi financovani provozu domacnosti. Financuje-li pomoci hypoték
své bydleni znaéna ¢ast populace, je segment trhu s nemovitostmi na na-
hlé zmény urokovych sazeb obzvlasté citlivy.2® Nebezpecna z pohledu pu-
sobeni kanalu nominalnich sazeb jsou predevsim obdobi mezinarodnich fi-
nanc¢nich turbulenci. Centralni banky museji v takovych obdobich branit
domaci ménu pomérné vysokymi nomindlnimi sazbami, které mohou — byt
kratkodobé — vyznamné ovlivnit hotovostni toky a nominalni piijmy né-
kterych sektort.?!

Vyznamnou soucasti transmisniho mechanizmu je pisobeni zmén ¢istého
jméni na chovani ekonomickych aktért. Kanal cen aktiv k sobé znovu pri-
poutal pozornost na poc¢atku 90. let, kdy silily obavy z dopada splaskavani
bublin na finanénich trzich. Nasledna diskuze se zamérila na problém, zda
a jak ma ménova politika na bubliny reagovat. Zvazovano bylo napriklad
zahrnuti cen aktiv do cilovaného cenového indexu.?2 Kanal cen aktiv (né-
kdy také oznacovany jako kanal ¢istého jméni ¢i kanal bohatstvi) mapuje,
jaky ma zména urokové sazby vliv na relativni ceny jednotlivych financ-
nich aktiv (vladni a podnikové obligace ¢i akcie) a dalsich nefinanénich ak-
tiv (ceny nemovitosti a komodit). Narast sazeb vyvola vétsinou pokles cen

19 Rozsah dluhové sluzby jednotlivych zemi 1ze nalézt ve studiich MMF (IMF Country Reports).
20 Bank of England naptiklad splatky hypoték vyluéuje z cilovaného indexu, aby se vyhnula
primé reakci na skuteénost, Ze zvy$eni nominélnich sazeb zptsobi okamzity nartst indexu spo-
tiebitelskych cen, nebot hypotéky tvoti vyznamnou slozku spotiebitelského kose britskych do-
maécnosti. Vysvétleni podavaji prabézné jeji Inflation Reports.

21 Znovu se jako piiklad nabizi zkuSenost s ¢eskymi ménovymi turbulencemi popsanymi ve stu-
dii (Smidkova a kol., 1998).

22 Problematice dopadd bublin trhu aktiv na ekonomiku je vénovéana napiiklad studie (Bernanke
— Gertler, 1999).
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akcii, takZe hodnota ¢istého jméni firem je nizsi a to vede ke zhorseni bo-
nity firem na trhu s ivéry. Obdobné muze byt ovlivnén sektor domécnosti,
je-li jeho ¢isté jméni nezaporné. Na nizsi ceny aktiv zptsobené zvySenim
sazeb reaguji domacnosti snizenim spotieby, protoze citi, Ze jejich zajisténi
pro piipad budouciho ekonomického Soku se zmensilo. Kanal cen aktiv vede
proto v ptipadé zvySeni sazeb k posileni vlivu ménové politiky pires doda-
teénou redukci spotieby a investic.

Pohyb cen aktiv zasahuje nejvice finanéni sektor, protoze ten celi sil-
nému multiplikaénimu efektu. Zmény v ¢istém jméni finanénich insti-
tuci se promitaji do vyvoje celé ekonomiky a jejich dopady se vraceji fi-
nanénimu sektoru zpét jako bumerang. Zkoumdni anatomie finanéni
krize v rozvinuté ekonomice jasné dokumentuje, ze multiplikaéni efekt
nesmi byt p¥i ménovépolitickém rozhodovani zanedban.?® Typickym im-
pulzem finanénich turbulenci byva v rozvinutych ekonomikach propad
cen akcii na kapitalovém trhu, ktery muze vést banky k tak velkému
zvySeni obezietnosti pri pridélovani uvéra, ze zpusobi v ekonomice vy-
razné zpomaleni rustu. Nasledné se zhorsi schopnost klientd splacet
diive piidélené uvéry a v portfoliu bank naroste podil Spatnych dvéra.
Aby byly splnény podminky kapitdalové priméienosti, jsou banky nuceny
dale zpomalit rast svych bilanci vybudovanim dodateénych opravnych
rezerv. Je-li multiplika¢éni efekt silny, miZe tato smycka zpuisobit do-
konce finanéni krizi.

Je dalezité si uvédomit, Ze impulz k propadu cen akcii (nebo jinych ak-
tiv) muze prijit naprosto nezavisle na opatienich ménové politiky. Fi-
nanéni turbulence muze byt vyvolana ztratou vérohodnosti domaciho ka-
pitdlového trhu po kolapsu jedné velké finan¢ni instituce nebo vse-
obecnou nejistotou na mezinarodnich finanénich trzich. Také zména pra-
videl dohledu nad finanénim sektorem muze vyvolat masivni piizptiso-
beni bilanci finanéniho sektoru s naslednymi dopady do celé ekonomiky.
Vs&echny tyto jevy musi ménova politika vyhodnocovat a reagovat na né,
aby kanal cen aktiv neprepsal v pribéhu transmise ostatni kanaly a ne-
ohrozil plnéni koneéného cile ménové politiky. Proto také diskuze o bub-
linach na trzich aktiv vyustila v ivahy o rozsifeni cilovanych cenovych
index.

Posledni z péti zakladnich transmisnich kanalta spada vlastné také do
oblasti cen aktiv, ale protoze ovliviiuje celou ekonomiku, ziskal si vyluéné
postaveni. Pisobeni kurzového kandlu lze rozdélit do tii dimenzi.
(1) Zhodnoceni kurzu je nejprve promitnuto piimo do dovoznich cen a na-
sledné do cen spotiebnich. V kratkém horizontu mohou opatieni ménové
politiky ovliviiujici kurz ptisobit velmi rychle na segment obchodovatelnych
polozek v cenovém indexu. (2) Zhodnoceni kurzu ovliviiuje konkurence-
schopnost domaci ekonomiky. Piispiva k relativnimu narastu cen doma-
cich vyrobka vzhledem k vyrobktim zahranié¢nim a ke zpomaleni ¢istého
exportu. (3) Kurz ma déle vliv na finané¢ni bilance vSech ekonomickych ak-
téra, kteri drzi ve svych portfoliich zahrani¢ni aktiva nebo pasiva, a jsou
proto vystaveni kurzovému riziku. Zhodnoceni kurzu vylepsuje bilance ak-
téra, v jejichz drzeni jsou ¢ista zahrani¢éni pasiva, zatimco drzitelé istych

23 Anatomii finanéni krize v rozvinuté ekonomice popisuje Mishkin (1997).
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zahrani¢nich aktiv museji zohlednit redukci svého ¢istého jméni (pocita-
ného v domaci méné).

U kurzového kanalu — obdobné jako u kanalu nominalnich drokovych
sazeb — je obtizné ¥ici, jaky bude jeho vliv na narodni ekonomiku na agre-
gované udrovni. Jde totiz také o kandl ovliviiujici odlisné jednotlivé sek-
tory. Efekt pracujici pres bilance ekonomickych subjektti muze — pokud je
zemé zadluZena v cizi méné — pusobit v opaéném sméru nez pfimy cenovy
efekt. V takovém piipadé vede znehodnoceni mény na jedné strané k na-
rastu dovoznich cen (a nasledné celkové inflace) a k narastu poptavko-
vého tlaku na inflaci z dtvodu vyssi konkurenceschopnosti, ktera vyvola
narust zahraniéni poptavky po domacim zbozZi, a na druhé strané k re-
dukeci ¢istého jméni narodni ekonomiky. SniZené ¢isté jméni vyvola takovy
pokles celkové poptavky, Ze jeho dopad do ekonomiky prevysi ostatni im-
pulzy. Tento mechanizmus je citovan jako vysvétleni, pro¢ v nékterych si-
tuacich muze byt po devalvaci pozorovana recese namisto ofekavaného
oziveni.?*

4. Odlisnosti v transmisnim mechanizmu ménové politiky

Obecny popis transmisniho mechanizmu ménové politiky predestieny
v predchozi ¢asti je platny pro kazdou zemi. AvSak pét zakladnich trans-
misnich kanald ma v jednotlivych narodnich ekonomikach rdznou vahu
a vysledek jejich vzajemné interakce muze byt velmi specificky. Aby byla
analyza jesté slozitéjsi, vdha jednotlivych kandald se v ¢ase méni, takze
pracné nabité znalosti o priabéhu transmise je nutné neustale konfronto-
vat s novymi informacemi. Pisobeni ménové politiky v jednotlivych zemich
zavisi predevsim na stupni ekonomické otevienosti, obecném ramci vytvo-
feném hospodatrskymi politikami, drovni finanéniho sektoru a dalsich
strukturalnich charakteristikach. Rozdily v téchto dualezitych faktorech
mezi zemémi jsou znaéné.?® Naptiklad transmisni mechanizmus velmi
otevirenych ekonomik, jejichZz dulezité ekonomické veli¢iny (napiiklad ce-
novy vyvoj) jsou kurzem do zna¢né miry ovliviiovany, je rychlejsi nez u eko-
nomik uzavienéjsich, protoze kurzovy kandl, jenz ma vétsi vahu, je rych-
lejsi nez kanal tradiéni.?® Ekonomiky, jejichZ otevienost mérena podilem
zahrani¢niho obchodu na HDP je kolem 20 % (graf 3), se diskuzi o piso-
beni kurzového kanalu tolik vénovat nemuseji, zatimco ekonomiky s mi-
rou otevienosti piresahujici 120 % maji ,,diky“ kurzu plnou hlavu starosti.
Rozdily v mife otevienosti jsou prokazatelné ve skupiné rozvinutych i roz-
vijejicich se ekonomik.

24 Zranitelnost v kurzové oblasti zptisobena nekrytym zahraniénim dluhem stdhla v roce 1997
do recese nékteré asijské ekonomiky presto (resp. pravé proto), Ze se jejich ménové kurzy zne-
hodnotily. Citlivost problému dokumentuje Fisher (1998).

25 Nejzietelnéji vystupuji rozdily v téchto faktorech mezi skupinou rozvinutych zemi, skupinou
rozvijejicich se ekonomik, které zahrnuji kategorie tranzitivnich ekonomik i ostatnich ekono-
mik s rozvijejicimi se trhy, a skupinou zemi s nizkymi p¥ijmy. Proto jsou v p¥ipojenych grafech
jednotlivé charakteristiky ut¥idény podle indikatoru Zivotni irovné (HDP na hlavu v parité
kupni sily).

26 Tuto hypotézu potvrzuje i srovnéni éeské a anglické ménové transmise ve studii (Mahadeva
— Smidkova, 1999).
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GRAF 3 Rozdily v otevifenosti ekonomik
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pozndmka: PPP je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupni sily v metodologii Svétové banky z roku 1999. (X+M)/GDP
je ukazatel otevienosti ekonomiky (podil objemu zahrani¢niho obchodu na HDP).
datovy zdroj: Svétova banka (1999).

Pusobeni kanalu inflaénich o¢ekavani je do znaéné miry svazano s véro-
hodnosti hospodatskych politik. Dobrym indikatorem vérohodnosti je
ochota zahraniénich investora pudjcit dané ekonomice finanéni prostiedky.
Je-li ohodnoceni investora priznivé, lze oéekavat, Ze i ménova politika je
vérohodna a kanal inflaénich oéekavani sehrava stabilizujici roli, takze
v obdobich akecelerujici inflace oéekavaji ekonomické subjekty automaticky
zpomaleni cenového vyvoje v budoucnosti. Na tuto vyhodu se mohou spo-
1léhat hospodarské politiky piredevsim v rozvinutych ekonomikach (graf 4).
U rozvijejicich se ekonomik nemuseji byt hospodarské politiky natolik vé-
rohodné, a proto miize kanal infla¢nich oéekavani za neptiznivych podmi-
nek sehrat destabilizujici roli.

Uroven a struktura finanéniho sektoru urcéuji, jakou roli sehravaji
v transmisnim mechanizmu kandly nomindlnich a realnych turokovych sa-
zeb a jakou vahu ma kanal cen aktiv. Zakladnim predpokladem dcinnosti
ménové politiky je existence fungujiciho bankovniho sektoru. Je-li ban-
kovni sektor v détskych plenkéch a tato situace se projevuje silnou orien-
taci na kratkodobé investi¢ni aktivity, je transmise opatfeni ménové poli-
tiky do redlné ekonomiky méné ucéinna. Tento problém mivaji predevsim
rozvijejici se ekonomiky, jejichz banky maji zna¢nou ¢ést svych portfolii
alokovanou v kratkodobych instrumentech (graf 5). Uéinnost ménové po-
litiky je dale podminéna velikosti bankovniho sektoru vzhledem k realné
ekonomice. V tomto ohledu maji snadnéjsi pozici centralni banky v eko-
nomikéach s vysokym podilem dvért na HDP, zatimco v ekonomikéch s po-
dilem uvért na HDP kolem 50 % je pozice centralnich bankéra obtiznéjsi
(graf 6).

U¢innost ménové politiky muze byt posilena pisobenim rozvinutého ka-
pitalového trhu, ktery dodava vétsi vahu kandalu cen aktiv. Kapitalizace
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GRAF 4  Rozdily ve vérohodnosti hospodéarskych politik
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poznamka: ,Euromoney Rating* ukazuje hodnoceni vérohodnosti hospodarskych politik z pohledu zahrani¢nich inves-
torG. PPP je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupni sily v metodologii Svétové banky z roku 1999.
datovy zdroj: Svétova banka (1999).

GRAF 5 Rozdily v éasovém horizontu bankovnich sektor(
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pozndmka: Podil likvidnich aktiv na celkovych aktivech bankovniho sektoru indikuje, do jaké miry jsou aktivity bankovniho
sektoru kratkodobéji zamérené. PPP je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupni sily v metodologii Svétové
banky z roku 1999.

datovy zdroj: Svétova banka (1999). (Data pro Madarsko nebyla v databazi dostupna.)

rozvinutych ekonomik méiena objemem obchodt na kapitalovém trhu
vzhledem k HDP presahuje v priméru 100 % (graf 7). Jednozna¢éné nej-
vice posiluje existence rozvinutého kapitalového trhu roli kanalu cen aktiv
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GRAF 6  Rozdily v zavislosti na uvérech
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pozndmka: Podil uvért na HDP aproximuje zavislost ekonomiky na bankovnim sektoru. PPP je ukazatel HDP na hlavu
podle parity kupni sily v metodologii Svétové banky z roku 1999.
datovy zdroj: Svétova banka (1999). (Data pro Madarsko a Estonsko nebyla v datab&zi dostupna.)

GRAF 7  Rozdily ve velikosti kapitalovych trhi
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pozndmka: Kapitalizace ekonomiky ukazuje podil objemU obchodl na kapitalovém trhu ve vztahu k domacimu HDP. PPP
je ukazatel HDP na hlavu podle parity kupni sily v metodologii Svétové banky z roku 1999.
datovy zdroj: Svétova banka (1999). (Data pro Estonsko nebyla v databazi dostupna.)

v piipadé americké ekonomiky. Velikost kapitalového trhu v Evropské mé-
nové unii (EMU) je p¥iblizné polovi¢ni. Pies toto zaostavani viaéi Americe
je EMU v obdobné velkém predstihu pred tranzitivnimi ekonomikami, je-
jichz vznikajici kapitalové trhy poskytuji domacim ekonomikam kapitali-
zaci kolem 25 %. Dramatické rozdily ve vlivu kapitalového trhu na trans-
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misni mechanizmus neni mozné prehlédnout, a proto se také charakter
diskuze o ménové politice v jednotlivych zemich odliSuje. Prezident ame-
rického Fed se vénuje otdzkam bublin na kapitdalovém trhu ve svych pro-
jevech nejéastéji.?’ Je zajimavé si uvédomit, Zze rozdily ve struktuie ame-
rického a evropského finanéniho sektoru jsou pi#iblizné stejné velké jako
rozdily mezi jednotlivymi zemémi uvnit¥ EMU.2® Kapitalizace americké
ekonomiky byla v roce 1999 193 % HDP, zatimco v EMU pouhych 90 %.
Kapitalizace italské ekonomiky byla pouze 66 % HDP, ale ve Francii do-
sahla 111 % HDP.

Mezinarodni srovnani zakladnich ekonomickych faktord, které urcéuji
vlastnosti transmisniho mechanizmu, ukazuje, Ze i ve skupiné rozvinu-
tych ekonomik, jez je nahlizena jako pomérné homogenni, existuji vy-
razné odliSnosti. Toto pozorovani je zajimavé piedevSim proto, Ze po-
sledni dekada druhého tisicileti prinesla vyrazny impulz k oZiveni
diskuze o tom, do jaké miry jsou mezinarodni odliSnosti v transmisi za-
vaznym otiSkem. Evropa se po vzniku EMU musi zabyvat touto otazkou
velmi vazné, protoze uplatinovani jednotné ménové politiky bude samo-
ziejmé ztizeno, pokud bude mit transmise v jednotlivych ¢lenskych ze-
mich vyrazné odlisny pribéh a opatieni ménové politiky budou mit roz-
dilné dopady na kli¢ové ekonomické veli¢iny jednotlivych narodnich
ekonomik.

Podle nejnovéjsich studii?® transmisniho mechanizmu EMU vyvol4 na-
rust zakladnich sazeb o 100 bazickych bodt propad produktu EMU o0 0,4 %.
Horizont, v némz je ucinnost transmise maximalni, je v piipadé produktu
2 roky. Dopad stejného ménovépolitického opatieni na inflaci v EMU ma
shodny rozsah 0,4 %, ale éasovy horizont je v tomto piipadé ¢tyrlety. V prv-
nich dvou letech je silnéjsi role kurzového kanélu, ve druhych dvou letech
je ucinnéjsi tradi¢ni kanal realnych urokovych sazeb. Tento vysledek je sa-
moziejmeé podminén pouzitym modelem. Struktura modelu je v8ak shodna
pro vSechny narodni ekonomiky, takZe relativni srovnani mezi narodnimi
ekonomikami je pomérné robustni. Mezi ¢lenskymi zemémi EMU lze vy-
pozorovat podstatné rozdily. V nékterych zemich je vliv ménové politiky na
realnou ekonomiku a cenovy vyvoj mirny. V jinych zemich maji naopak mé-
novépolitickd opatieni na klicové ekonomické proménné vliv znacny (ta-
bulka 1).

Rozdily v transmisnich mechanizmech ¢lenskych zemi EMU v sobé
skryvaji potencidlni nebezpeéi. MuzZe se totiz stat, Ze tyto odlisnosti bu-
dou brzdit konvergenci, protoze pravé ekonomiky zemi stojicich na tzv. pe-
riferii jsou vaci opatienim jednotné ménové politiky citlivéjsi nez ekono-
miky zemi tzv. jddra. Némecko, Finsko a zemé Beneluxu maji nejnizsi
substituéni efekt mezi inflaci a volatilitou produktu, takzZe pro né je zpris-
néni ménové politiky relativné méné nakladné nez pro zemé s vysokym

27 Zajimavy je naptiklad projev souéasného prezidenta amerického Fed zachyceny ve studii (Green-
span, 1999).

28 Analyze struktury evropského finanéniho systému ve vztahu k transmisnimu mechanizmu
ménové politiky se vénuje naptiklad studie (Ehrman — Gambacorta — Martinez-Pagez — Se-
mestre — Worms, 2001).

29 Evropska centralni banka publikovala v lotiském roce prvni vysledky rozsahlého dlouhodo-
bého projektu o transmisnim mechanizmu ménové politiky. Shrnuti 1ze nalézt ve studii (van Els
— Locarno — Morga — Villetelle, 2001).
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TABULKA 1 Uginnost ménové politiky v zemich eurozény

zemé snizeni produktu v p.b. zemé snizeni inflace v p.b.

(po dvou letech) (po Ctyfech letech)
Belgie 0,2 Lucembursko 0,1
Finsko 0,3 Francie 0,2
Irsko 0,5 Recko 0,4
Spanélsko 0,6 Némecko 0,6
Recko 0,8 Spanélsko 0,9

pozndmka: Tabulka zachycuije, u kterych zemi v rdmci EMU je vliv zvy$eni zékladnich sazeb o 100 bazickych bodl na
produkt a ceny nejmensi a nejvétsi.
zdroj: (van Els — Locarno — Morgan — Villetelle, 2001).

substituénim efektem, coz jsou podle dostupnych odhadt piedevsim
Recko a Portugalsko. Zemé, které by v zdjmu konvergence potiebovaly
rast rychleji nez jadro, tak maji v obdobich celoevropského rastu o jednu
pirekazku navic. V budoucnosti mizZe nerovnomérné rozlozeni naklada
jednotné ménové politiky mezi élenskymi zemémi prinést jesté fadu pro-
blémi.

5. Specifické problémy rozvijejicich se ekonomik

Zatimco v rozvinutych ekonomikach podnitila diskuzi o transmisnim
mechanizmu ménové politiky realizace EMU, v rozvijejicich se ekonomi-
kach pritahly v 90. letech pozornost ke specifickym charakteristikam
transmisniho mechanizmu finanéni krize. Ty spoluutvarely vyvoj rozvije-
jicich se ekonomik a byly oznaéovany za krize nového typu, protoze mély
svou typickou anatomii.?® Zatimco v rozvinutych ekonomikéach byl v mi-
nulosti typickym impulzem ke vzniku krize propad kapitalového trhu,
v rozvijejicich se ekonomikach — které jsou vzhledem k nedostatku do-
macich finanénich zdroji zavislé na interakci s globalnim finanénim systé-
mem — byla typickym impulzem mezinarodni finanéni turbulence nebo do-
maci kurzova krize. Anatomie finanéni krize odrazi velmi piesné nékteré
specifické problémy rozvijejicich se ekonomik s transmisnim mechaniz-
mem ménové politiky.3?

Prvnim vyraznym rysem transmisniho mechanizmu rozvijejicich se eko-
nomik je vétsi volatilita ekonomickych veli¢in a vétsi nachylnost k fi-
nanénim cyklam, ktera je zpisobena znaénou zavislosti na mezinarodnim
vyvoji a zesilenym problémem s neudplnosti informaci. Rozvijejici se eko-
nomiky jsou vice zavislé na financovani domacich investiénich potieb pro-
sttednictvim zahraniénich finanénich zdroj4,32 a proto vyvoj jejich fi-
nanénich veli¢in reaguje na §irsi §kalu indikatora, které jsou sledovany
globalnimi zahraniénimi investory. Proces domaciho transmisniho me-

30 Analyza typického prib&hu finanéni krize v rozvinuté a rozvijejici se ekonomice je dostupna
napiiklad ve studii (Mishkin, 1997).

31 Specifickym rysim transmisniho mechanizmu ménové politiky v rozvijejicich se ekonomikach
byla vénovana rozsahla studie (Kamin — Turner — Van’t dack, 1998).

32 Vyznam vngjsiho finanéniho omezeni popisuje ve své knize (1994) Fry.
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chanizmu muze byt v extrémnim piipadé prehlusen finanéni krizi vyvo-
lanou pouhou ndkazou pienesenou z jiné zemé, a tedy zcela nezavinéné.
Vzhledem k vys$imu stupni otevienosti téchto ekonomik hraje vzdy po-
mérné dualezitou roli kurzovy kanal, ktery — jak jiz bylo uvedeno — celou
transmisi zrychluje. Rozvijejici se ekonomiky celi zesilenému problému
negativniho vybéru a moralniho hazardu, protoZe sbér a vyhodnocovani
ekonomickych informaci je méné efektivni nez v rozvinutych ekonomi-
kéch, jez disponuji plnou $kdlou trznich instituci.?® Dobrym piikladem je
problém ohodnoceni zastav v procesu finaéniho zprostiedkovani. Vzhle-
dem k nedostatku informaci je obtizné urcit hodnotu zastavy, a proto maji
finanéni instituce odkazané z divodu nedostatku informaci na adaptivni
ocekavani vétsi tendenci prohlubovat svym chovanim ekonomicky cyklus
nez v rozvinutych ekonomikach. Béhem ekonomického oZiveni byvaji hod-
noty zastav silné nadhodnoceny a na poéatku recese dochazi k prudké ko-
rekci ohodnoceni, které vyvola smrsténi bankovnich bilanci a piispéje
k akceleraci recese.

Druhym zavaznym problémem rozvijejicich se ekonomik je pocatecéni
nizky stupen rozvoje finanéniho sektoru a finanénich trha, ktery ovliviiuje
transmisni mechanizmus ménové politiky. Nizsi likvidita penézniho trhu,
vysoky stupen koncentrace bankovniho sektoru, vyrazny podil $patnych
uvéra na aktivech bank a vyssi nejistota ohledné celkového budouciho eko-
nomického vyvoje — to v8echno jsou faktory, které omezuji citlivost klient-
skych urokovych sazeb na zmény zakladnich sazeb centralni banky. Tra-
diéni transmisni kanal muZe byt napiiklad piepisovan Soky v podobé
zavadéni novych regulaénich pravidel, vzniku novych typu finanénich ak-
tiv (napft. penzijni pojisténi) ¢i vzniku novych finanénich instituci (napft.
podilové fondy). Takové Soky vyvolavaji samoziejmé mnohem vétsi zmény
ve struktuie bilanci ekonomickych aktéri nez zmény zakladnich sazeb
centralni banky. Moznym davodem sniZené ucéinnosti je dale pouze po-
zvolna privatizace bankovniho sektoru, resp. jeho nékterych segmentu,
ktera po jistou dobu omezuje konkurenci v oblasti nastavovani klientskych
sazeb. Ekonomijcké subjekty ¢eli monopolnimu chovani ze strany bankov-
niho sektoru. Uéinnost ménové politiky v rozvijejicich se ekonomikach je
dale omezena absenci funkéniho kapitalového trhu. Nedostatek alterna-
tivnich investi¢nich mozZnosti oslabuje kanal cen aktiv. Navic centralni
banky nemohou spoléhat na efekt spojeny s Tobinovym g. Domaéci firmy
nemohou vyuzit priznivé situace na kapitalovém trhu vyvolané snizenim
zékladnich sazeb k financovani investi¢nich projekta za pomoci vydani no-
vych akcii. Také domacnosti nemaji ve svém portfoliu akcie, a proto nartst
cen akcii nepodpoii dodateénym pakovym efektem rtst spotieby vyvolany
snizenim sazeb.

Piesto, ze uroven finanéniho sektoru v rozvijejicich se ekonomikach muze
pusobit jako faktor omezujici transmisni mechanizmus ménové politiky,
neni mozné jednoznacné rici, ze u¢innost ménové politiky je snizena. Zvy-
Sena propojenost realné ekonomiky s domacim bankovnim sektorem mtize
fadu prechodnych defektt kompenzovat vice nez dostateéné. V kazdém pri-
padé ale silna zavislost ekonomiky na bankovnich dvérech prohlubuje pro-

33 Uvahy o problému absence informaci v rozvijejicich se ekonomikéach vychazeji ze studie (Stig-
litz, 1990).

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 5 303



blém zvySené volatility ekonomickych veli¢in a zhorsuje pribéh ekono-
mického cyklu. Obecné lze v rozvijejicich se ekonomikéach oéekavat vyssi
vliv kandlu nomindlnich sazeb, piedevsim ptes efekt hotovostnich tokt ve
firmach, které nemaji pro financovani svého provozu a svych investic jiny
zdroj nez bankovni uvéry. Kanal cen aktiv mutze byt determinovan inter-
akei mezi cenami nemovitosti a bankovnimi bilancemi vice nez v rozvinu-
tych ekonomikach, protoze nemovitosti tvoii prevaznou ¢ast dostupnych
zastav.

Na zavér je tieba jesté zminit problém s vérohodnosti hospodaiskych po-
litik, ktery centralnim bankam v rozvijejicich se ekonomikach ztézuje ana-
lyzy transmisniho mechanizmu a ménovépoliticka rozhodovani. Kanal in-
flaénich ocekavani mutze v pripadé krize vérohodnosti prepsat ostatni
transmisni kandly. Existuji dvé mozné reakce na tento typ problému. Né&-
které zemé hledaji feSeni v ,dovozu“ vérohodnosti ze zahranic¢i a pristu-
puji k extrémnimu feSeni v podobé zavedeni tzv. ménového vyboru. Druha
skupina zemi te$i problém budovanim vérohodnosti z vnitinich zdroja, vy-
hlasi explicitni (ve vétsiné piipadu infla¢ni) cil pro ménovou politiku a pak
postupné zvySuje transparentnost svych rozhodnuti. Prvni typ reSeni pri-
nasi rychlejsi vysledky, ale jeho Zivotnost je spiSe kratkodobd, zatimco
druhy typ feSeni ma dlouhodobéjsi Zivotnost, ale pomah4 eliminovat pro-
blém snizené vérohodnosti pomaleji. Dlouhodobéjsi Zivotnost druhého typu
reSeni je divodem, proc¢ jsou v poslednich letech inflaéni o¢ekavani v roz-
vijejicich se ekonomikach ukotvovana spise pomoci explicitnich inflaénich
cili nez zavadénim ménovych vyboru.3+

34 Na téma feSeni problému sniZené vérohodnosti pomoci extrémniho ¥eSeni v podobé zavedeni
ménového vyboru (currency board) byla napsana celd fada studii, ale neddvny piipad Argentiny
zpusobil, Ze se nyni zdaji ponékud zastaralé. Zajimavy je ¢lanek Financial Times nazvany ,The
fall of a star pupil®. Ménovy vybor ztraci ziejmé svou ptritazlivost.
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SUMMARY
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Transmission Mechanism of Monetary Policy
in the Beginning of the Third Millenium

Katefina SMIDKOVA — Czech National Bank, Prague and Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague (katerina.smidkova@cnb.cz)

Over the past decade, three important challenges — the introduction of new mo-
netary-policy strategies, the observed differences in the anatomy of financial crises
between developed and emerging economies, and the emergence of the EMU — gave
rise to a new debate regarding the transmission mechanism of monetary policy. Emp-
hasis has been placed on several transmission channels that had previously been
neglected. The differences in the transmission mechanism of the monetary-policy
conduct of various countries have been analysed, and consequently, more attention
has been paid to risks when considering one country’s experience versus another’s.
The paper presents an overview of the theoretical foundations, three main stages
and channels of transmission mechanism that serve to illustrate cross-country dif-
ferences. Additionally, the specific problems of the transmission mechanism of mo-
netary policy in emerging economies are discussed in detail.
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