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Cldnek se zabyvé vzdjemnou interakci ménové a makroobezretnostni politiky v réiznych fazich hospodarského a finan¢niho
cyklu. Daraz je primarné kladen na identifikaci pribuznych kandlG transmise obou politik a mozZnych zpétnych vazeb mezi
nimi. PouZitd metodologie umoZriuje ziskat informace z velkého poctu proménnych a poskytuje tak komplexni pohled
n potencidlni dopady uvolnéni ménovych podminek a zprisnéni makroobezietnostnich podminek. Analyza ukazuje, Ze me-
nova politika a makroobezietnostni politika se mohou pfi prosazovani svych cilG dostat za urcité situace do vzdjemného kon-
fliktu. Z toho davodu je nutné dbat na jejich koordinaci a hledani jejich optimaini kombinace na zakladé detailniho vyhodno-

ceni ekonomického vyhledu.

1. UvoD

Ménova politika zaloZzend na cilovani inflace se od svého
vzniku v devadesatych letech projevila jako velmi efektivni
systém v boji s inflaci. V souvislosti s hospodarskou a financ-
ni krizi datovanou obdobim 2008-2013 si vSak fada mone-
tarnich ekonomt a centralnich bankérd zacala klast otazku,
zda by nékteré zakladni postulaty tohoto typu ménové poli-
tiky nemély byt revidovany a doplnény. Vyzkum v oblasti
monetarni ekonomie a finan¢ni stability se zacal mnohem
vice zaméFovat na (znovu)ovéfeni teorii, které se pokousf
vysvétlit vznik hospodaiskych a finan¢nich krizi zménami
v dynamice ménovych a Uvérovych velicin, zejména bankov-
nich uvérd (Aikman et al., 2014)."

V  ,ucebnicové” koncepci ménové politiky vychazejici
z monetarismu je pfedpokladem pro poskytovani Uvérd exis-
tence vkladd. Zaroveri zde existuje relativni nedostatek ban-
kovni likvidity, kterou si banky mohou doplnit u centralni
banky prevazné v rdmci operaci na volném trhu. V takové
koncepci schopnost centralni banky omezit pfistup bank
k likvidité znamena také kontrolu nad vyvojem mnoZstvi
avérd. A jelikoZ jsou Uvéry hlavnim zdrojem penéz, fizeni
likvidity by mélo zajistit i kontrolu nad inflaci v dlouhém
obdobi. Dnesni svét se viak od doby vzniku této koncepce
velmi li3i. V dUsledku zmén ve fungovani finan¢nich systéma
schopnost centralnich bank kontrolovat Uvérovou dynamiku
prostfednictvim Fizeni likvidity postupné klesala (MclLeay et
al., 2014). Tvorba Gvéra si zacala sama zajistovat potfebné
vklady. Vlivem politiky kvantitativniho uvolfiovani a rozsah-
lych nakupl zahrani¢nich aktiv centralnimi bankami vznikla
velkd skupina zemi, v nichZ bankovni systém funguje v pod-
minkach ,pfebytecné" likvidity. Pristup bank k likviditnim

1 Ekonomicka teorie nabizi nékolik koncepci, pro¢ v ur¢ité fazi hospodar-
ského cyklu rast tvértd mize predstihovat rist HDP. Jejich prehled je obsa-
zen napf. v Mandel a Tom3ik (2015).

nastrojdm centralnich bank jiz v této situaci nevytvafi vy-
znamné omezeni pfi poskytovani Gvérl. Nové by toto ome-
zeni méla vytvaret kromé kapitalové a likviditni regulace také
makroobezietnostni politika.

Zavedeni makroobezietnostni politiky do ramce pro fungo-
vani centralnich bank odrazi celosvétovy posun v chapani
jejich tkold. CNB je jako integrovand ménova a dohledova
autorita od roku 2013 formalné zodpovédna kromé plnéni
cile cenové stability i za prosazovani cile finan¢ni stability.
K tomu pouzivd nastroje makroobezietnostni politiky, mi-
kroobezfetnostniho dohledu, a také pripadné nezbytné
regulace. Vzhledem k tomu, Ze ménova i makroobezret-
nostni politika ovliviiuji fungovani celého financniho sektoru
a nasledné i ekonomiky jako celku, musi CNB pfi jejich na-
stavovani zohlednovat jejich vzajemné vazby a dbat na jejich
koordinaci. Mix téchto dvou politik zavisi na priniku dvou
rozdilnych cykld — hospodarského a financniho.

Predmétem tohoto c¢lanku je vzajemna koordinace ménové
a makroobezretnostni politiky z hlediska jejich redlnych efek-
th a jejich interakce v rlznych fazich hospodérského a fi-
nan¢niho cyklu. Nejdfive je vymezen vztah obou politik
sddrazem kladenym na identifikaci pfibuznych kanald
transmise a podobnosti v transmisnich mechanismech. Na-
sledné je diskutovana potreba vzajemné koordinace obou
politik s ohledem na rizika spojena s Gvérovou dynamikou
a vyvojem poptavky. Tato diskuze je poté podporena simula-
ci efektl uvolnéni ménovépolitickych podminek, zpfisnéni
makroobezretnostnich podminek a zvyseni cen nemovitosti
na datech z Ceské ekonomiky.
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2. VZTAH MEZI MENOVOU POLITIKOU A POLITIKAMI
K PROSAZOVANIi FINANCNI STABILITY

Na pocatku tohoto stoleti prevladl mezi akademickymi eko-
nomy i centralnimi bankéfi nazor, ze cenova stabilita by méla
byt zajistovana prostfednictvim nastroji ménové politiky,
zatimco finan¢ni stabilita pomoci mikroobezfetnostni regula-
ce a dohledu (Bernanke, 2002). Zaroven by centralni banka
neméla reagovat na vyvoj na finan¢nich trzich a na trzich
aktiv ve své ménové politice nad ramec jejich vlivu na vyvoj
inflace. V reakci na finan¢ni krizi doslo ke shodé na tom, Ze
tradi¢ni pfistupy mikroobezfetnostni regulace a dohledu by
mély byt doplnény o nastroje makroobezietnostni politiky.
Zaroveni bylo akceptovano, Ze cenova stabilita sama o sobé
nepostacuje k zachovani finan¢ni stability. V navaznosti
na to byla obnovena diskuze, zda by méla centralni banka
zohledfiovat v nastaveni nastrojl své ménové politiky rizika
pro financni stabilitu i za situace, kdy aktudlni prognézy
neindikuji na horizontu ménové politiky rizika z hlediska
cenové stability (Frait et al., 2011; Woodford, 2012). V této
otazce zatim nebylo dosazeno plné shody. Hledani odpovédi
na tuto otdzku vsak neni predmétem tohoto c¢lanku. Tim je
koordinace mezi makroobezfetnostni a ménovou politikou.

Potreba koordinace vychazi z poznani, ze nastroje ménové
politiky a makroobezretnostni politiky nejsou nezavislé, ne-
bot svym pUsobenim na Uvérovou dynamiku ovliviiuji méno-
vé i Uvérové podminky.2 V urcité situaci se obé politiky mo-
hou dostat do konfliktu kvdli potfebé plsobit opacnym
smérem a v jiné mGze byt naopak zadouci jejich stejnosmér-
né plsobeni. Pravé to vyzaduje analyzu jejich interakci
v rGznych fazich hospodarského a finan¢niho cyklu a jejich
pfipadnou koordinaci (Borio, 2014; IMF, 2013).

V predkrizovych modelech vieobecné rovnovahy neni koor-
dinace ménové a makroobezietnostni politiky nezbytna. Je
to umoznéno absenci finan¢nich frikci, asymetrickych infor-
maci a nelinearit v téchto modelech. Pro ménovou autoritu
je v takovém ramci optimalni reagovat jen na makroekono-
micky vyvoj prostfednictvim zmén v ménovych podminkach.
V realité vsak makroobezretnostni politika neni schopna
prostfednictvim svych nastrojd eliminovat veskeré frikce,
Soky a nerovnovéahy na finan¢nich trzich. Za této situace se
pro tvirce ménové politiky stava dilezity také vyvoj financ-
nich podminek (Woodford, 2012; Adrian a Liang, 2014).

2 Kromé avérovych podminek ovliviiuje makroobezietnostni politika i pod-
minky na kapitalovém trhu, tudiz by bylo mozné hovofit souhrnné o fi-
nan¢nich podminkach. | vzhledem k dominantni roli bankovniho sektoru
v ¢eském finan¢nim sektoru se pro zjednoduseni v tomto ¢lanku soustre-
dime primarné na uvérové podminky.

V reakci na dUsledky finan¢ni krize dochazi k dil¢imu zapra-
covani podminek na financ¢nich trzich do modeld vieobecné
rovnovahy. V ramci téchto modell je Ukolem ménové politi-
ky kontrolovat bezrizikovou urokovou sazbu a makroobe-
zfetnostni  politiky poté  Uvérovou rizikovou  prémii
(Baillu et al., 2012). Tyto modely vsak zlstavaji vysoce styli-
zované a nezbytné abstrahuji od mnoha dilezitych ekono-
mickych vazeb a transmisnich mechanismd. Nejsou proto
schopny pIné zachytit interakce mezi ménovymi a finan¢nimi
podminkami a simultanni efekty ménové politiky na finan¢ni
stabilitu nebo makroobezretnostni politiky na makroekono-
micky vyvoj. Kromé toho z dlvodu kratkého pouzivani mak-
roobezfetnostnich nastroji ve vyspélych zemich existuje
omezena empiricka evidence ohledné jejich Uc¢innosti a ve-
dlejsich efektd.

Modely, které v soucasnosti centrdlni banky pouZivaji
pfi analyze makroekonomického vyvoje, formulaci ménové-
politickych doporuceni a simulaci zmén v ménovych pod-
minkach, pracuji primarné s Urokovym a kurzovym kanalem
transmisniho mechanismu (Tovar, 2008; Franta et al., 2014).
Avsak cokoli, co plsobi na dostupnost a cenu Uvérl, ovliv-
fuje Uvérovou dynamiku, a tim rovnéz transmisi ménové
politiky. Zmény v nastaveni ménovépolitickych nastrojd proto
pUsobi také prostfednictvim kanall ovliviiujicich poptavku
po uvérech nebo jejich nabidku, kanalu cen aktiv a kanalu
prijimani rizika (podrobnéji viz Egert a MacDonald, 2009).

Kanal bankovniho uvérovani (bank-lending channel) plsobi
pres nabidku bankovniho Gvéru. Je zaloZzen na mechanismu,
v némz ménova autorita ovliviiuje pfistup bank ke zdrojiim
financovani a jeho cenu. S poklesem ménovépolitické sazby
se snizuji naklady bank na ziskanf zdroji na penéznim trhu,
které pak mohou poskytovat levnéji vétsi objem Gvér do-
macnostem a podnikdm. Na Uvéry mohou dosdhnout do-
macnosti a podniky, které mohly byt pred uvolnénim méno-
vé politiky vyhodnoceny jako pfilis rizikové. Podobny efekt
ma i kandl bankovniho kapitdlu (bank capital channel),
v némz uvolnéna ménova politika zvysuje ziskovost bank, to
vede k jejich vy3si kapitalizaci a moZnosti poskytovat vice
Gvéra.

Bilancni kanal (balance-sheet channel) plsobi prostrednic-
tvim vlivu cen aktiv na schopnost domacnosti a podnikd
ziskat uvér. V reakci na pokles Urokovych sazeb dochazi
k r@stu cen aktiv, kterd Ize pouzit jako kolateral pfi Zadosti
o uvér (Bernanke a Gertler, 1989). Tim se snizi pfirazka,
kterou musi dluznici platit za externf financovani a prostred-
nictvim zvySené poptavky po Uvéru dojde ke zrychleni Gvéro-
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vé dynamiky a nasledné i spotrebitelské a investi¢ni poptav-
ky.3

Prostfednictvim kanédlu cen aktiv (asset price channel) vedou
nizsi ménovépolitické sazby k narlstu cen aktiv a tim docha-
zi ke zvy3eni vnimaného bohatstvi domacnosti. To se pak
odrazi ve zvyseni jejich spotfeby. U podnikd dochazi k rlstu
cen akcif, coz implikuje snizeni nakladl na podnikovy kapital
k financovani investic (tzv. efekt , Tobinova q"“).

V poslednich letech vénuji ekonomové velkou pozornost
kanalu prijimani rizika (risk-taking channel), ktery se zaméru-
je na chovani finan¢nich instituci. V kratkém obdobi pfispiva
uvolnéna ménova politika ke stabilité bank, nebot nizké
Urokové sazby zlepsi celkovou kvalitu jejich Gvérovych port-
folii.# Ale pri dlouhodobé nizkych trokovych sazbach mohou
vznikat pro banky podnéty zvysit bilan¢ni sumu a rizikovost
aktiv ve snaze dosahovat plvodni cilové vyse vynost odpovi-
dajici plvodni drovni Urokovych marzi (Diamond a Rajan,
2012). Dochéazi k tomu prostfednictvim poskytovani vyssiho
objemu aveérl pfi zmékeenych Uvérovych standardech (Borio
a Zhu, 2008). Snizeni ménovépolitickych sazeb na velmi
nizkou Uroven tak neméd v dlouhém obdobi vliv pouze
na objem poskytnutych Gvér(, ale také na jejich kvalitu
(Maddaloni a Peydro, 2013).> Zarover se zvy3uji i rizika na
strané pasiv bank. Dochazi k narlstu podilu trzné ziskava-
nych zdroj( pfi stlacenych rizikovych prémiich a ke zvySovani
splatnostni transformace (Adrian a Shin, 2010; Adrian
a Liang, 2014).

Vzhledem ke komplexnosti transmisniho mechanismu mo-
hou zmény v klicovém nastroji ménové politiky, kratkodo-
bych urokovych sazbach, plsobit simultdnné skrze rozdilné
kandly, jejichz sila se lisi dle aktudlni pozice ekonomiky
v hospodarském a finan¢nim cyklu, strukturdlnich charakte-
ristik financniho systému a dalSich vlastnosti ekonomiky.
Zaroven mohou nékteré z transmisnich mechanism@ ovliviio-
vat zmény v Uvérovych podminkach. Zména v cyklické slozce
makroobezretnostnich podminek naopak ovliviiuje nejen
podminky pfi poskytovani Uvérd, ale pres Uvérové kanaly
a kandly cen aktiv rovnéz ménové podminky. Zpfisnéni né-

3 Tento jev je dlouhodobé znamy a v literatufe je oznacovan jako finan¢ni
akcelerator.

4 Uvolnéni ménové politiky prostfednictvim snizeni kratkodobych drokovych
sazeb také podporfi ziskovost bank. Zdroje bank maji obvykle kratsi splat-
nost nez aktiva. Pokles sazeb proto povede k rychlému snizeni naklad na
zdroje v relaci s vynosy aktiv.

5 Finan¢ni krize také potvrdila predpoklad, Zze udrzitelnost takto zménéné
bilance je podminéna existenci nizkych Urokovych sazeb. Pokud nastane
krize, k udrzeni schopnosti bank poskytovat Uvéry soukromému sektoru
bude nezbytné zachovat nizkou Uroveri Urokovych sazeb nebo ji jesté dale
snizit.

kterého z makroobezietnostnich nastrojd ovlivni cenu
a dostupnost Uvérl, coz mize mit dopad na bilance doméc-
nosti a podnik, a nasledné i na poptavku v ekonomice.

Mezi ménovou politikou sledujici pouze plnéni infla¢niho cile
na jedné strané a Gvérovou stabilitou na strané druhé mo-
hou za urcitych podminek existovat rozpory. Uvedme si
nékteré priklady. Za prvé, nizka a stabilni inflace a vysledné
nizké nominalni Urokové sazby mohou paradoxné vést
k tomu, Ze banky i jejich klienti za¢nou vnimat rizika jako
v prdméru nizka. Uvolnéni podminek pfi pfidélovani avérd
a snizeni rizikovych pfirdzek vede za jinak stejnych okolnosti
k r@stu cen financnich a realnych aktiv, kterd vystupuji jako
kolateral, resp. zastava pfi poskytovani uvér(. Vysledkem
téchto procest je zrychleni rlstu uvérQ, které mize potenci-
alné vyustit v , pretvérovani" ekonomiky, jakmile se ukaze,
Ze domnéle nizké riziko bylo pouze iluzi. Cenova stabilita tak
mUze za urcitych predpokladl vytvaret podminky pro fi-
nan¢ni nestabilitu.®

Za druhé, pokles urokovych sazeb v reakci na desinfla¢ni
tlaky maze pfispivat k bublindm na trzich aktiv. Ekonomika
mUze byt napf. diky technologickému pokroku & nizsim
svétovym cendm surovin vystavena pozitivnimu nabidkové-
mu 3oku. Nebo zahrani¢ni investofi v ndvaznosti na ekono-
mické oziveni vyrazné pozitivné prehodnoti svdj pohled
na budoucnost doméaci ekonomiky a dojde ke zhodnoceni
jeji mény. Infla¢ni prognéza bude klesat pod inflacni cil
a centrdlni banka cilujici inflaci na to bude reagovat snizova-
nim meénovépolitickych sazeb. Vedlejsim dlsledkem kombi-
nace optimistickych rdstovych prognéz, silné mény a klesaji-
cich drokovych sazeb muze byt rlst cen financ¢nich i redlnych

aktiv a nasledné spusténi sebenapliiujicich se ocekavani
s moznosti vzniku spekulativnich bublin.

Za tfeti, v malé oteviené ekonomice s vysokou mezinarodni
mobilitou kapitdlu se mohou zdrojem konfliktu mezi cilova-
nim inflace a stabilitou finan¢niho trhu stat neadekvatni
ocekavani ohledné stability kurzu domaci mény. Pfedstavme
si situaci, kdy centralni banka zvy3uje svoji ménovépolitickou
Urokovou sazbu ve snaze zabranit budoucimu rdstu inflace
nad inflacnf cil. Zajemci o Uvéry vSak mohou pod vlivem
rostoucich Urokovych sazeb z Gvérd v domaci méné presmé-
rovat cast své poptavky k ,lépe” Uro¢enym Gvérdm v cizich
ménach. Pokud v3ak dojde k vyraznému zhodnoceni zahra-

6 Uvolnéni ménové politiky napf. snizi Urokové sazby z Uvér na bydleni. To
podpofi vystavbu a investice do vybaveni bydleni. Rist cen nemovitosti
pres efekt bohatstvi mdze dale podpofit spotiebitelskou poptavku. Pokud
se domacnosti ale postupné zadluzi pfili§ a pfeceni svou schopnost splacet
Uvéry i po zvydeni Urokovych sazeb, stanou se ony i jejich banky zranitelné.
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ni¢ni mény, zvysi se nezajisténym dluzniklm dluhova sluzba
a fada z nich nemusi byt schopna Uvér splacet. Naplnénim
toho rizika byla v uplynulych letech vyrazné zasazena madar-
ska ekonomika. A silné zhodnoceni Svycarského franku
na poc¢atku roku 2015 nepfiznivé dopadlo na dluzniky
v Chorvatsku, Polsku nebo Rakousku.

3. MENOVA A MAKROOBEZRETNOSTNIi POLITIKA:
SOUPERI NEBO SPOLUHRACI?

Intenzivni diskuze o vzdjemném plsobeni ménové a makro-
obezfetnostni politiky se v souvislosti s kombinaci udrzovani
podplrnych ménovych politik amerického Fedu, ECB nebo
Bank of England a silné ozZivujici aktivité v nékterych seg-
mentech finan¢nich trhd a trzich nemovitosti zacala rozvijet
v roce 2013. Svéd¢i o tom fada komentar o podilu dlouho-
dobé uvolnénych ménovych podminek na nadhodnocenf cen
nemovitosti a nékterych dalSich aktiv, silné zvySené aktivité
na trhu podnikovych dluhopisd, nedostate¢ném ocenéni rizik
a stlaceni vynost dluhovych cennych papird (BIS, s. 3;
IMF, s. 6-8; ECB, s. 37). Prevladajicim zavérem téchto diskuzi
je, Ze potencidlni nezadouci Gcinky uvolnéné ménové politiky
na rizika v oblasti finan¢ni stability Ize vyznamné zmirnit
v€asnou aplikaci vhodnych makroobezietnostnich nastroja.
V této diskuzi vSak zaroven zaznivaly obavy, Ze agresivnéjsi
pouziti téchto nastrojd by mohlo eliminovat efekty podplrné
ménové politiky a podporit defla¢ni tlaky. Toto riziko nazna-
Cila i simulace dopadd zvyseni kapitdlové primérenosti
v nasledujici ¢asti.

Existence mozného konfliktu mezi ménovou a makroobe-
zfetnostni politikou, jeho sila a optimalni kombinace nasta-
veni obou politik k jeho minimalizaci zavisi na fazich hospo-
darského a finan¢ntho cyklu, ve kterych se ekonomika

TAB. 1

nachazi (Borio, 2014) a jakym typdm 3okl je ekonomika
pravé vystavena. Tyto faktory urcuji, jak silna jsou relativni
rizika spojena s Uvérovou dynamikou na strané jedné a vyvo-
jem poptavky na strané druhé. Vhodné kombinace reakci
obou politik popisuje Tabulka 1. Na prvni pohled se tyto
kombinace mohou jevit jako logické a nekontroverzni. Né-
kdy tomu tak skutec¢né je, ale nékdy mulze byt rozhodovani
o té spravné kombinaci v realité velmi slozité. Pokud se eko-
nomika zacina dostavat z recese a bankovni krize, uvolnéni
obou typl politik pdsobi spole¢né jednim smérem, nebot
infla¢ni tlaky i tendence pfijimat riziko jsou na nizké Urovni.
Uvolnéna ménova politika nestlacuje rizikové prémie a nevy-
tvari podnéty pro pfijimani nadmérnych rizik. Pokud se jiz
ekonomika nachazi ve fazi, kdy se zrychluje Gvérova dynami-
ka, a zacinaji vznikat finan¢ni nerovnovéahy, maze pokraco-
vani v uvolnéné meénové politice sice zpocatku dopomoci
k dalsimu vylep3eni aktuélnich indikator( financnich rizik
(zejména prostrednictvim snizeni miry defaultu dluznika), ale
zaroven mUze prispivat ke generovani skrytych rizik, které se
v budoucnosti mohou projevit ve skokovém zhorseni kvality
uvérového portfolia (viz Frait a Komarkova, 2012, str. 17).
Obé politiky by mély smérovat k neutralnimu plsobeni nebo
by u jedné z nich, makroobezfetnostni, mélo dojit ke zpfis-
nén.

Kombinace obou politik uvedené v Tabulce 1 je nutno cha-
pat jako prevladajici, avsak ne vzdy optimalni a dosazitelné.
Za urcitych okolnosti mohou byt Zadouci nebo nezbytné
kombinace jiné. V dobé slabé poptavky a snizovani finan¢ni
paky uvolnéni makroobezfetnostni politiky bézné posili
transmisi uvolnéné ménové politiky, pfispéje k eliminaci
nadmérné pesimistickych ocekavani, napomuze ke stabilizaci
finan¢niho sektoru a oZiveni ekonomické aktivity. Predpo-
kladem tohoto efektu ale je, ze finan¢ni sektor se v této

INTERAKCE POLITIK V RUZNYCH FAZICH FINANCNIHO A HOSPODARSKEHO CYKLU

Silna poptavka

Inflacni tlaky

Desinfla¢ni tlaky

Slaba poptéavka Silna poptavka Slaba poptéavka

Rychly rast Gavérd a Meénova pol. Zpfisnéni > IT
zvysSovani cen aktiv Makroob. pol. Zpiisnéni
Pokles Gvérd a snizo- Ménova pol. Zpfisnéni
vani cen aktiv Makroob. pol. Uvolnéni

Pramen:  CNB
Pozn.:

Zpfisnéni Uvolnéni < IT Uvolnéni
Zpfisnéni Zpfisnéni Zpfrisnéni
Zpfisnéni < IT Uvolnéni Uvolnéni > IT
Uvolnénf Uvolnénf Uvolnénf

Neékteré kombinace nejsou piili$ pravdépodobné. Symboly > IT nebo < IT oznacuji reakci ménové politiky, ktera je silnéjsi nebo slab3i nez vyzaduje dosazeni inflatniho cile. Zelené oznacena pole =

politiky se dopliiuji, cervené oznacena pole = politiky jsou potencialné v konfliktu. Kombinace, kdy je inflace blizko cile, Gvéry rostou pfiméfenym tempem a ceny aktiv jsou na normalnich trovnich,
nejsou v tabulce uvedeny, nebot reakce obou politik budou v téchto pfipadech mimé a nebudou se vzajemné vyznamné ovliviiovat.
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dobé nachazi v relativné robustnim stavu. Pokud by byl silné
oslabeny, mohlo by uvolnéni makroobezfetnostni politiky
vést k oslabeni dlvéry v jeho stabilitu a podplrny efekt by se
nedostavil.” Neplnéni cile makroobezfetnostni politiky
v takovém pfipadé ohrozuje rozsah, v jakém je schopna
svych cill dosahovat i ménova politika. Pak mUze byt sprav-
nou reakdi i zpfisnéni makroobezfetnostni politiky ve formé
opatreni k posileni kapitalové pfimérenosti bank, které zajisti
funkcnost transmisniho mechanismu ménové politiky.

Z koncep¢niho hlediska je potfeba kompromisni koordinace
obou politik vtakové situaci nepochybnd (Shakir a Tong,
2014). Z praktického hlediska v3ak bude pro ménovou auto-
ritu rozhodovani velmi obtizné, obzvlasté pokud obé politiky
vykonavaji odlisné autority. Ddvodem je rozdilnd mira prav-
dépodobnosti rizik neplnéni obou zédkladnich cild (Adrian
a Liang, 2014). NepInéni infla¢niho cile implikované makroe-
konomickou prognézou na kratkodobém horizontu je vyso-
ce pravdépodobné, zatimco materializace systémového rizika
bude v daném okamziku pouze potencialni ve stfednédo-
bém horizontu. V tomto smyslu bude pfirozenou reakci
ménové autority dat prednost plnéni infla¢niho cile. Upfed-
nostnéni cile financ¢ni stability je malo pravdépodobné, nebot
by vyzadovalo dosazeni shody na tom, Ze riziko budouci
finan¢ni krize se dostalo za kritickou hranici. K dosazeni
takové shody v3ak nedoslo ani pfed posledni financni krizi,
naopak rostouci systémova rizika byla relativizovana ¢i baga-
telizovana. Je to pravé rozdil mezi ocekavanymi riziky a pou-
hou potencidlni zranitelnosti, ktery cini koordinaci obou typa
politik v praxi ¢asto velmi obtiZznou.

Specificky problém nastava, pokud je oziveni trvalejsiho
charakteru a vystup blizko potenciélu, ale inflacni tlaky jsou
zaroven velmi slabé a Urokové sazby proto zUstavaji velmi
nizké. Trva-li takova situace dlouhodobéji, dojde pravdépo-
dobné k oziveni Uvérové dynamiky a zvyseni poptavky
po rizikovych aktivech promitajici se vrlstu jejich cen.
Do podobné situace se zacala v letech 2013-2014 dostavat
americka ekonomika a nékteré dalsi ekonomiky ve vyspélych
zemich. Z koncep¢niho hlediska je adekvatni reakci ¢astecné
zprisnéni makroobezretnostni politiky, nebot se zvysuje rizi-
ko vzniku nadmérné zadluzenosti domacnosti a podnikd
a narlstu zranitelnosti finan¢niho sektoru. Pokud by tento
krok nebyl ucinny, ménova politika by mohla byt vystavena
dilematu, zda preventivnim zpfisnénim ménovych podminek
nepodpofit dosazeni cile finan¢ni stability na Ukor pInéni

7 Podobna situace nastala kolem roku 2011, kdy se v nékterych zemich
v dUsledku systémové krize v eurozéné objevil zhorseny pfistup podnikl
k uvérlm. Pro zlep3eni situace bylo nezbytné nejprve obnovit ddvéru
ve stabilitu bank prostrednictvim zvyseni jejich kapitalové pfimérenosti.

inflacniho cile v kratkém obdobi. Maji centrdlni banky
za urcitych podminek skute¢né opustit svdj inflacni cil
a prepnout se do jakéhosi modu ,cilovani® financni, resp.
Uvérové stability?

Jak bylo uvedeno v &asti 2, mezi ekonomy nepanuje shoda,
zda by se centralni banka méla , opirat proti vétru”, tj. zda
by méla zohledriovat v nastaveni nastrojd své ménové politi-
ky rizika pro finan¢ni stabilitu i za situace, kdy aktualni pro-
gndzy neindikuiji rizika pro cenovou stabilitu. Rada z nich
nejspise bude souhlasit s tim, Ze opirani se proti vétru je
principidlné spravnou reakci, ale budou mit pochybnosti
o tom, zda je mirné zvyseni ménovépolitickych sazeb efek-
budou argumentovat tim, Ze ménova politika je na rozdil
od jednotlivych  makroobezietnostnich  nastrojd  alespori
Castecné schopna postihnout Siroké spektrum procest
a vazeb, které vytvareji Uvérovy boom. Nezavislost central-
nich bank v ménové politice umoznuje pouzit ménové na-
stroje rychle, zatimco pouzivani makroobezfetnostnich na-
stroj mUze vyzadovat vyjednavani sjinymi autoritami,
prekonavani politického odporu nebo Upravu legislativy.
Opirani se proti vétru jako pojistku proti nardstu zranitelnosti
systému podporuje existence ,bankovnich” kanald transmi-
se ménové politiky, zejména kanalu pfijimani rizika. Wood-
ford (2012) uvadi, ze zohledriovani financni stability pfi na-
stavovani ménovépolitickych sazeb je pouze pfirozenym
rozsifenim flexibilniho cilovani inflace. Mezi dosahovanim
cild cenové a financni stability mGze vznikat napéti, ale to
vznika i pfi dosahovani cild cenové stability a stability eko-
nomické aktivity, které zahrnuje konvencni pojeti flexibilniho
cilovani inflace.

Pri tom viem zéroveni existuje shoda, ze primarnim a prefe-
rovanym zplsobem prevence zvysené zranitelnosti financni-
ho sektoru je vyuziti nastrojii makroobezretnostni politiky.
Nastroje ménové politiky by mély byt za timto ucelem pouzi-
ty spiSe vyjime¢né, zejména v obdobi Uvérového boomu
doprovéazeného rychlym rdstem cen aktiv. V takové situaci
mUze centralni banka presvédcivé komunikovat nezbytnost
stanoveni Urokovych sazeb na drovni vy3si, nez ktera je plné
konsistentni s dosazenim infla¢niho cile na horizontu méno-
vé politiky. Komunikace tohoto typu mUZe podpofit Ucinnost
makroobezretnostni politiky.
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4. DOPAD MENOVYCH A MAKROOBEZRETNOSTNICH
OPATRENIi V CESKE EKONOMICE

Jednim z klicovych zavérd pokrizovych studii finan¢niho
cyklu je, Ze vyrazny narQst objemu Gvér v relaci k HDP je
silné korelovany s naslednymi bankovnimi krizemi (Aikman
a Liang, 2014; Borio, 2012; Schularick a Taylor, 2012). Tento
zavér nelze pfi hodnoceni systémového rizika aplikovat me-
chanicky. Cesky finan¢ni sektor patfi v mezinarodnim srov-
nani vrelaci s velikosti domaci ekonomiky mezi ty mensi
ajeho rlst v posledni dekadé souvisel v rozhodujici mife
s transformaci a hospodarskou konvergenci. V dusledku
omezeného vyznamu kapitalovych trh ma domaci financni
sektor rovnéz nizsi schopnost vytvaret rychlou dynamiku
zadluZovani soukromého sektoru. To v3ak neznamena, ze
v Ceské ekonomice nemdze vzniknout Uvérovy boom vytva-
fejici zarodky budouci finan¢ni krize. Vyvoj bankovnich kli-
entskych Uvérl je i v pripadé CR procyklicky, pficem? Gvéro-
vy cyklus vykazuje vy33i volatilitu nez hospodarsky cyklus
(Graf 1). Na moznost vzniku Uvérového boomu poukazuje
i pozorovani, ze rozdily relativnich zmén bankovnich klient-
skych avérl maji i v domaci ekonomice tendenci zvySovat se
s rlstem relativnich zmén realného HDP.

V souvislosti s desinfla¢nimi az defla¢nimi tlaky pfistoupily
centralni banky v fadé vyspélych ekonomik k ménovym poli-
tikdm zaloZzenym na velmi nizkych Urokovych sazbach nebo
na oslabeni domacich mén prostfednictvim intervenci.
V nékterych pripadech bylo ménové uvolnéni doplnéno také
kvantitativnim uvolfiovanim. Na pozadi uvolnéni ménové
politiky se v nékterych z téchto ekonomik zacaly postupné
objevovat tendence, které by se mohly stat zdrojem systé-
mového rizika. Na to jiz nékteré narodni autority reagovaly
nastavenim nenulové proticyklické kapitalové rezervy nebo
zpfisnénim regulaci zaméfenych na nemovitostni expozice.
Podle analyz CNB se ¢eskd ekonomika pohybovala
v pribéhu roku 2014 blizko dna finan¢niho cyklu a Uvérové
oziveni bylo jen pozvolné.® Zaroveri oviem CNB povaZuje
za nezbytné pouZit preventivni nastroje pro pfipad prehrivani
trhu nemovitosti, které jsou schopny tlumit pfipadnou bu-
douci nadmérnou Uvérovou expanzi. Z toho dfivodu CNB
pristoupila k formulaci sady doporuceni pro Uvérové instituce
poskytujici retailové UGvéry zajisténé rezidencnimi nemovi-
tostmi (Cast 4.4 této Zpravy).

S ohledem na aktudlni situaci je nize simulovan dopad zmén
v ménovych podminkach, kapitalové primérenosti bank

8 Podrobnéji viz vyhodnoceni v rdmci opatfeni ke stanoveni proticyklické
kapitalové rezervy na webovych strankach CNB v ¢sti , Finanéni stabilita >
Makroobezietnostni politika > Proticyklicka kapitalova rezerva“.

GRAF 1
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a cenach nemovitosti. Tato simulace ilustruje potfebu vza-
jemné koordinace ménové a makroobezrfetnostni politiky
zejména s ohledem na rizika spojena s Uvérovou dynamikou
a vyvojem cen nemovitosti. U obou politik je pro ilustraci
vybran jeden typicky nastroj: kratkodobé urokové sazby
u ménové politiky a kapitélové pozadavky u politiky makro-
obezfetnostni.®

4.1 VAR model s velkym poctem proménnych

K analyze dopadd zmén ménovych a finan¢nich podminek je
pouzit bayesovsky model vektorové autoregrese (BVAR).
VAR modely jsou bézné wvyuzivany k analyze ménové
transmise a jako podpdrny nastroj pfi predikci vyvoje inflace.
Obvykle v3ak pracuji pouze s nékolika proménnymi a neu-
moznuji zhodnotit interakci ménové politiky
s makroobezretnostni politikou. Tento problém Ize prekonat
vyuzitim rozsahlého BVAR modelu, ktery umoznuje analyzu
provést na mnohem VvétSim poctu proménnych pfi pfijeti
predpokladu o apriornim rozdéleni parametrt. BVAR modely
se ukazaly byt efektivnéjsi nez jednoduchy VAR i z hlediska
predik¢nich schopnosti (Banbura et al., 2010). Jsou rovnéz
vhodné pro analyzy ¢asovych fad s omezenou délkou, cozZ je
i pfipad Ceské ekonomiky. ™

9 U obou politik jsou sledovany efekty za standardnich podminek. Je tedy
abstrahovano od situaci, které mohou nastat v obdobi akutni bankovni
krize nebo po dosazeni nulové hranice Urokovych sazeb.

10 Pri vyuziti standardniho VAR modelu je pocet proménnych limitovan
délkou casové fady, ktera je v pripadé Ceské republiky kratka. V takovém
pfipadé je mozné do modelu zahrnout pouze omezené mnoZstvi promeén-
nych, coZz maze potencialné vést ke zkresleni vysledkt analyzy a snizeni
predikénich schopnosti daného modelu.
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Vychozi VAR(p) model ekonomiky je definovan nasledovné:

P
Y, =c+ ZAth_j+ut (M
=1
kde Yi = (yit, Y2, ..., Yn)" je vektor endogennich promén-
nych, ut je vektor reziduf s rozdélenim N(0,%), ¢ = (c1, ..., C2)

je vektor interceptl a A; je matice koeficientd.

Apriorni rozdéleni parametrd sleduje normalni inverzni
Wishartovo rozdéleni (Litterman, 1986; Sims a Zha, 1998;
Banbura et al., 2010 a dalsi)."" V procesu odhadu a nastave-
ni apriorniho rozdéleni sledujeme Banbura et al. (2010).
Nejprve je pomoci metody nejmensich ctvercl odhadnut
maly referencni VAR model'? sloZzeny z nékolika zakladnich
proménnych — indexu primyslové produkce, indexu spotre-
bitelskych cen, nomindlni kratkodobé Urokové sazby a no-
minalniho ménového kurzu. Vybér téchto proménnych je
podminén charakterem ceské ekonomiky (mald oteviena
ekonomika, kde centraIni banka ciluje inflaci s vyuzitim re-
akeni funkce blizké Taylorovu pravidlu). V dalsim kroku je
apriorni rozdéleni pro rozsédhly BVAR model nastaveno tak,
aby bylo kontrolovano preuceni modelu.™

Aby bylo mozné co nejpfesnéji identifikovat interakci mezi
ménovou a makroobezietnostni politikou spole¢né s prislus-
nymi transmisnimi kanaly, je vhodné do analyzy zahrnout co
mozna nejvice dostupnych informaci. Z toho ddvodu je vyu-
Zito souboru 114 proménnych za obdobi od ledna 2002
do fijna 2014 s mési¢ni Casovou frekvenci. Banbura et al.
(2010) ukéazali, Ze pfi nastaveni vhodného apriorniho rozdé-
leni ve vztahu k velikosti modelu lze BVAR odhadnout
i pro takto velké mnoZstvi proménnych. Stejnd metodologie
byla vyuzita rovnéz k analyze transmise ménové politiky
a zmény v rizikové prémii na datech Madarska, kde zahrnuti
velkého mnoZstvi proménnych umoznilo lépe porozumét
transmisnimu mechanismu a rovnéz vedlo ke zvyseni pre-
dik¢nich schopnosti daného modelu oproti VAR modelu
s omezenym mnozstvim proménnych (Carare a Popescu,
2011).

11 Apriorni rozdéleni je zalozeno na Littermanové apriorni hustoté
(tzv. Minnessota prior), ktera je rozsifena o inverzni Wishartovo rozdéleni
pro kovarian¢ni matici rezidui. Hlavni vyhodou tohoto rozdéleni je moz-
nost analyticky odvodit posteriorni rozdéleni a eliminovat potfebu jeho si-
mulace.

12 Tento maly referen¢ni model je vyuZit pouze pro nastaveni ,tésnosti”
parametrd a nema zadné dalsi implikace pro kone¢nou analyzu.

13 Pokud dojde k preuceni modelu (overfitting), model je pfilis prizptsoben
trénovacim datdim a naudi se i zavislosti, které v datech nejsou.

Soubor vsech proménnych Ize rozdélit do Sesti blokd:
(i) redlnd ekonomika (indexy prdmyslové produkce, indexy
stavebni produkce, maloobchodni trzby, nemovitostni trh,
vydaje na HDP); (i) ceny a mzdy (indexy spotfebitelskych cen,
cen primyslovych vyrobcl, nemovitosti a realné mzdy);
(iii) trh prace (obecna mira nezaméstnanosti, evidenc¢ni pocet
zaméstnancll, volnd pracovni mista), (iv) penézni a Uvérové
agregaty; (v) finan¢ni proménné (urokové miry, ménové
kurzy, trzni index a dal3i); (vi) externf prostredi.™

4.2 Efekty zmén v ménovych podminkach, kapitalové
pfimérenosti bank a cenach nemovitosti

Ménova politika standardné pouziva k dosahovani cenové
stability kratkodobé nomindlni urokové sazby nebo ménovy
kurz. Makroobezietnostni politika mlze byt provadéna celou
sadou nastrojl, které mohou mit cyklické i strukturalni efek-
ty (ESRB, 2014). V obecné roviné Ize tyto nastroje pro zjed-
noduseni rozdélit do dvou skupin. Prvni plsobi prostrednic-
tvim zmén kapitdlovych pozadavkd. Druhd pak ovliviiuje
podminky, za kterych jsou nabizeny a poptavany Uvéry.
Pro Ucely tohoto ¢lanku je uvolnéni ménové politiky repre-
zentovano snizenim kratkodobé nomindlni Urokové sazby'>.
Efekt zprisnéni makroobezietnostni politiky je poté aproxi-
movan zvysenim kapitdlové primérenosti (pomér regulator-
niho kapitdlu bank a jejich rizikové vazenych aktiv).'® Je
nutné podotknout, Ze nelze odlisit zmény v kapitalové pfi-
mérenosti bank dané zménou obezfetnostnich pozadavk
autorit od zmén zapfic¢inénych jinymi faktory.'” Vzhledem
k malému poctu pozorovani, u nichz ke zméné kapitalové
pfiméfenosti doslo , exogenné” na zakladé rozhodnuti requ-
latora, je nutné vysledky simulace interpretovat opatrné.

Snizeni kratkodobych nominalnich Urokovych sazeb (nega-
tivni 30k) a zvy3eni kapitalové pfimérenosti (pozitivni Sok) je
identifikovano na zékladé rekurzivniho aplikovani Choleské-
ho rozkladu kovarian¢ni matice. Pro tento Ucel je panel
viech proménnych rozdélen do dvou kategorii na ,rychlé”
a ,pomalé” (Stock a Watson, 2005; Banbura et al., 2010).
Toto rozdéleni sleduje predpoklad, kdy proménné oznacené

14 Seznam viech proménnych, jejich transformace a apriorni rozdéleni je
uvedeno v elektronické pfiloze na strankach CNB.

15 Hlavnim ménovépolitickym nastrojem CNB je dvoutydenni repo sazba (2T
repo sazba). Jelikoz se repo sazba neméni kontinualné, je aproximovana
3meési¢ni mezibankovni sazbou PRIBOR, kterd je s 2T repo sazbou silné ko-
relovéna (0,98 na nasi ¢asové fadg).

16 Podobny pfistup k analyze dopadu zmény v pozadavcich na kapitalovou
pfimérenost s vyuzitim VAR modeld byl prezentovan napf. v ¢lancich Noss
a Toffano (2014) nebo Berrospide a Edge (2010).

17 Pouze ¢ast zmén v kapitalové pfimérenosti jednotlivych bank je odrazem
konkrétnich pozadavkd regulatora. Banky bézné zvysuji svou kapitalovou
pfimérenost nad regulatorni minimum autonomné. Miize za tim stat bud
trzni “kolektivni” tlak, nebo vpredhledici reakce na ocekavané ¢ ozndme-
né regulatorni zmény.
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GRAF 2

EFEKT UVOLNENi MENOVYCH PODMINEK
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Pozn.:

Graf prezentuje impulzni odezvy na negativni ménovy 3ok s piislusnymi posteriornimi bayesovskymi intervaly spolehlivosti.

jako pomalé reaguji na 3ok se zpozdé&nim a proménné ozna-
Cené jako rychlé okamzité.

PFi identifikaci ménovépolitického Soku spadd do skupiny
~pomalych” proménnych (v tomto poradi) blok charakterizu-
jici externi prostfedi, redlnou ekonomiku, ceny a mzdy
a penézni a Uvérové agregaty. Zbylé proménné jsou oznace-
ny jako rychlé. V ramci identifikace Soku do makroobeziet-
nostni politiky je zvy3eni kapitalové pfimérenosti zafazeno za
blok proménnych pro Urokové sazby a Uvérové agregaty
(fazeni ostatnich proménnych je shodné jako u ménovépoli-
tického 3oku). Tim je zohlednén predpoklad, Ze kapitalova
prfimérenost vykazuje vliv na redlnou ekonomiku a jeji Uvéro-
vani az s urcitym zpozdénim, zatimco proménné charakteri-
zujici redlnou ekonomiku a Uvérové agregaty ovliviiuji kapi-
talovou pfiméfenost okamzité. Zpozdéni je dano tim, ze
implementovat zmény kapitalové priméfenosti do Uvérovych
ujednani trva urcitou dobu (Berrospide a Edge, 2010).'8

Efekt uvolnéni ménovych podminek, zvyseni kapitalové pfi-
méfenosti a zvyseni cen nemovitosti je graficky popsan po-
moci impulznich odezev, které zobrazuji reakci vybranych

18 Pri testovani robustnosti odhadt byl kapitadlovy pomér umistén pred
Uvérové agregaty. Zména fazeni nema vyznamny vliv na podobu vysled-
nych impulznich odezev vybranych proménnych.

proménnych na identifikovany 3ok a propagaci tohoto Soku
v Case.'® Diky pouzité metodologii je mozné ilustrovat, jak
v transmisi ménového Soku do Ceské ekonomiky pusobi
nejen standardné akcentované kanaly (urokovy a kurzovy),
ale i kanal cen aktiv.2°

Uvolnéni ménovych podminek formou snizeni kratkodobych
Urokovych sazeb se rychle promita do zapdjcnich urokovych
sazeb?' se silnéjsim prasakem v sektoru nefinan¢nich podni-
ki nez v sektoru domacnosti (Graf 2).22 To je dano zpUso-
bem ocerovani Uvérl v téchto sektorech. Zatimco vyrazny
podil urokovych sazeb z Uvérd nefinan¢nim podnikdm je
navazan na mezibankovni sazbu, v sektoru domacnosti je
mnohem vétsi podil Urokovych sazeb zafixovan. V sektoru
domécnosti dochazi k nejvétsimu poklesu u sazeb z Gvérd na
bydleni, které z prevazné casti tvofi hypotecni Uvéry. Pouze

Diky rozsahu datového souboru neni mozné prezentovat vdechny impulzni
odezvy. K analyze byly vybrany pouze relevantni proménné, pficemz cely
soubor je dostupny v elektronické piloze na strankach CNB.

Celkové uvolnéni ménovych podminek v ekonomice vede k rdstu realné
aktivity, cen a depreciaci ménového kurzu s maximalnim dopadem na ho-
rizontu tfi az Ctyf Ctvrtleti, coz je v souladu s odhady v pfedchozich studi-
ich pro ¢eskou ekonomiku (Borys a Horvath, 2009; viz elektronicka pfilo-
ha).

Obdobny vysledek pfinesla analyza , Transmise urokovych sazeb finan¢ni-
ho trhu do klientskych urokovych sazeb” uvefejnéné ve Zpravé o inflaci
1112009 (CNB, 2009).

V grafech 2-4 se jedna o Urokové miry ze stavu Gvérd.
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GRAF 3

EFEKT RUSTU CEN NEMOVITOSTI
(v %,; osa x: v mésicich)
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Graf prezentuje impulzni odezvy na pozitivni $ok do indexu cen nemovitosti s piislusnymi posteriornimi bayesovskymi intervaly spolehlivosti.

u priblizné ¢tvrtiny z téchto Uvérl je sazba plovouci ¢ zafixo-
vana do 1 roku. S poklesem urokovych sazeb dochéazi ke
snizeni marze bank u uvérl nefinan¢nim podnikiim a prvot-
nimu zvyseni marze u Uvérl na bydleni. To mdze naznacovat
vyssi konkurenci a silngjsi vazbu na klienta v sektoru Gvéro-
vani nefinan¢nich podnikd.

Marze u Uvérl na bydleni zacina od tfetiho obdobi po poca-
te¢nim uvolnéni ménovych podminek klesat. To je zpUsobe-
no trvalejSim poklesem u Urokovych sazeb z Gvérl na bydle-
ni. Tento efekt Ize opét spojovat se zafixovanou urokovou
sazbou u velké &asti Uvérl na bydleni, kdy se snizenim mezi-
bankovni sazby bankédm klesaji naklady, ale vynosy z téchto
typl Uvérl se neméni. V ¢ase dochazi k pfecenéni také téch-
to typl Uvérl a marze zacina klesat.

Uvolnéni ménovych podminek se promitd do narlstu cen
nemovitosti a tudiz i hodnoty kolateralu vyuZivaného
k zajisténi Uvéru. Uvolnéni ménové politiky tak zlepsuje bi-
lanci dluznik@. Pokud je v3ak toto zlep3eni pouZito ke zvyseni
Uvérové Castky, promita se zaroven do zvyseného finan¢niho
rizika. Pokud by doslo k nahlé korekci cen nemovitosti smé-
rem doll a zaroven k nardstu miry defaultu dluznika, avéry
by byly zajistény méné, nez banky plvodné predpokladaly.

Dopad zmény v cendch nemovitosti Ize sledovat z odezvy
ekonomiky na 3ok do indexu cen nemovitosti (Graf 3). Jed-
nordzové zvyseni téchto cen vede k expanzi Uvérd domac-
nostem na bydleni a poklesu sazby z téchto uvérd. K poklesu
zapUjcnich urokovych sazeb mizZe dochazet v reakci na zvy-
seni cen nemovitosti (dUsledek poklesu rizikové prémie diky
vy38i hodnoté kolateralu).

Zvyseni kapitalové primérenosti vede k postupnému poklesu
stavu Gvérll a cen nemovitosti. Urokova sazba v sektoru
nefinan¢nich podnikl zlstava v prvnich tfech Ctvrtletich

stabilni, poté zac¢ina klesat v odezvé na snizeni sazby penéz-
niho trhu. V sektoru domacnosti dochazi k postupnému
rlstu Urokové sazby, coz Ize povazovat za efekt snizeni hod-
noty kolateralu v disledku poklesu cen nemovitosti (Graf 4).

5. ZAVER

Silici debata o vlivu dlouhodobé uvolnénych ménovych
podminek na budovani financnich nerovnovah wvyvolava
otazku ohledné vzajemného vztahu mezi ménovou politikou
a politikami k prosazovani finan¢ni stability. Zatimco ménova
politika musi hledat kompromis mezi stabilizaci cen a vystu-
pu, makroobezretnostni politika mezi adekvatnim vynosem
a pfijatelnym rizikem. Vzajemné vazby mezi témito kom-
promisy znamenaji nezbytnost nastavovat ménovou a mak-
roobezfetnostni politiku simultanné. Optimalni kombinace
obou politik zavisi na aktudlni pozici ekonomiky
v hospodaiském a finan¢nim cyklu, strukturalnich charakte-
ristikach finan¢niho systému a typech 3okd, kterym ekono-
mika v dané chvili celi.

Nastroje ménové politiky a makroobezretnostni politiky nej-
sou nezavislé, nebot svym plsobenim na Uvérovou dynami-
ku ovliviiuji ménové i Gvérové podminky. Analyza provedena
s vyuzitim bayesovského modelu vektorové autoregrese
ukazuje, Ze i v Ceské ekonomice muze za urcitych podminek
mezi obéma politikami vzniknout konflikt. Uvolnéna ménova
politika pfispiva k rlstu cen nemovitosti, které lze pouzit
jako kolateral pri zadosti o Uvér. Zpfisnéni makroobezret-
nostnich podminek naopak vede ke snizeni cen nemovitosti
a Utlumu Gvérové expanze. Rozhodovani o nejlepsi mozné
kombinaci obou politik maze byt v realité velmi slozité. Vy-
stupem makroekonomickych prognéz jsou ocekavana rizika
v relativné kratkém horizontu, zatimco analyzy finan¢ni sta-
bility odhaduji potencialni zranitelnost finan¢niho systému
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GRAF 4

EFEKT ZVYSENi KAPITALOVE PRIMERENOSTI
(v %; osa x: v mésicich)
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Graf prezentuje impulzni odezvy na pozitivni $ok do poméru kapitalové pfiméfenost s piislusnymi posteriornimi bayesovskymi intervaly spolehlivosti.

v del3im obdobi. Proto je pfirozené, Ze nastroje ménové
politiky jsou pro plnéni cile financ¢ni stability pouzivany jen
vyjimecné. Nékdy se viak mUze stat, Zze nastroje makroobe-
zfetnostni politiky nemohou zajistit dostate¢ny efekt nebo
nemusi byt okamzité aktivovatelné. Pak mdze byt nezbytné
vyuZzit i nastroje ménové politiky, i kdyz to bude jen druhé
nejlepsi fesent.
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