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Hodnocena kniha se zabyva problematikou
dynamiky trokovych sazeb v kontextu troko-
vého transmisniho mechanismu ménové poli-
tiky. Autor postihuje obdobi od II. poloviny
devadesatych let minulého stoleti az do sou-
Casnosti. Jedna se tedy o periodu, ktera je spo-
jena s ménovou politikou CNB zaloZenou
na tzv. ,,cilovani inflace”. Kniha Karla Briny
prinasi aktualni poznatky tykajici se teoretic-
kého rozpracovani i empirické verifikace tro-
kového transmisniho mechanismu ménové
politiky. Teoretické ¢asti vychazeji z aktudlni
domaci a zejména zahrani¢ni odborné literatu-
ry. Empiricka cast publikace je pak postavena
predevsim na vlastnim vyzkumu.

Struktura hodnocené knihy, ktera se skla-
da ze Sesti zékladnich kapitol, je logicky zvo-
lend. Jednotlivé kapitoly tvoii relativné uce-
lené teoretické i1 empirické bloky, které
na sebe ovSem vzajemné navazuji. Zakladem
pro zpracovani jednotlivych kapitol se staly
Clanky, které autor publikoval v impaktova-
nych ¢asopisech béhem let 2004—2009. V pii-
padé star§iho vyzkumu byly vSak grafy, tabul-
ky a text doplnény o soucasné udaje kvanti-
tativni 1 vécné. Z uvedeného je zfejmé, Ze
autor se danou problematikou zabyva syste-
maticky a dlouhodobé. Jak jiz bylo vySe uve-
deno, jednotlivé kapitoly maji teoreticko-em-
piricky charakter, autor v nich prokazuje
vysokou teoretickou uroven, jakoz i zdatnost
v praktickych finan¢nich aplikacich a znalost

pomérné slozitych ekonometrickych a statis-
tickych metod.

Prvni kapitola nese nazev ,.Dynamika
urokovych sazeb v kontextu implementa-
ce ménové politiky, mikrostruktury financ-
nich trhit a zmén makroekonomickych funda-
mentii*“. Autor svoji knihu zac¢ina teoretickym
popisem turokového transmisniho mecha-
nismu z pohledu centralni banky, vymeze-
nim zakladniho pojmového aparédtu a jednot-
livych subjektl penézniho trhu a vytvaii tak
metodologicky aparat pro dalsi kapitoly, kde
je jiz diskutovana dynamika arokovych sazeb
s riznou dobou splatnosti.

Druha kapitola ,,Stabilita ultrakratkych
urokovych sazeb na penéznim trhu v kontextu
Fizeni likvidity bankovniho systému “ se zaby-
va problematikou dynamiky ultrakratkych
sazeb — tedy sazeb s kratsi dobou splatnosti,
nez je hlavni sazba centralni banky (v pfipa-
dé CNB repo sazby 14 dni). Diskutuje se pie-
dev§im charakter pohybu O/N sazeb, jejich
volatilita a vztah k fizeni likvidity bankovni-
ho systému jako celku. Jako piiklady vedle
CNB voli i Federalni rezervni systém, Bank
of England a Evropskou centralni banku.
Podrobné se zaobira vlivem riznych forem
operativniho fizeni na stabilizaci ,,ultrakrat-
kych® urokovych sazeb na mezibankovnim
trhu.

Navazujici treti kapitola ,,Dynamika viro-
kovych sazeb na penéinim trhu v kontextu
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zmeén hlavnich urokovych sazeb® se posouva
k sazbam penézniho trhu se splatnosti delsi
nez je hlavni sazba centralni banky (shora je
splatnost ohrani¢ena jednim rokem). Autor
rozliSuje zakladni strategie urokové poli-
tiky centralni banky (postupné a jednora-
zové zmény hlavni tirokové sazby) a jejich
vliv na vynosové kiivce. Teoreticky vyklad
je velice sofistikovany a vyrazné piekracu-
je tradi¢ni vyklad prezentovany v zékladnich
ucebnich textech. V této kapitole prezentuje
vysledky svého empirického vyzkumu, ktery
se opira o standardni ekonometrické a statis-
tické postupy.

V ramci této kapitoly si dovolujeme
poukazat na nekteré rozpory a problémy,
se kterymi jsme se pii jejim studiu setka-
li. Na strané 89 ve tfetim odstavci autor
piSe ,,Podle Mankiwa a Mirona je zména
repo sazby nepredikovatelna, protoze pro-
ces generujici Uroven repo sazby je ve své
podstaté procesem nahodné prochazky®.
Vzhledem k tomu, Ze proces nahodné pro-
chéazky je tzv. integrovanym procesem fadu
jedna, ktery je charakteristickym tim, ze je
nestacionarni, tj. vyviji se cyklicky a pomér-
né nestabilné, bylo by tfeba vyse uvedenou
tezi o stabilité objasnit. Na str. 101 jsou pak
uvedeny modely zachycujici vztah pfirdst-
ku sazby PRIBOR a sazby repo. Vzhledem
k tomu, ze urokové sazby jsou nestacionar-
ni Casové fady typu I(1), je vhodnéjsi postup
k analyze ptirastkd, tedy k analyze kratko-
dobych vztahti, pfes model korekce chyby.
Urcité by bylo v této souvislosti uzitecné
uvést v tabulce odhady parametri a kom-
pletni diagnostiku modelu.

Ctvrta kapitola ,,Modelové pojeti méno-
vé politiky vs. modelové zachyceni redalné-
ho rozhodovani centralni banky* se soustie-
d’uje na rozhodovaci proces centralni banky
a problematiku variability urokovych sazeb
penézniho trhu. V tivodnich teoretickych ¢és-
tech pfiblizuje autor ¢tenafi mikroekonomic-
ké aspekty chovani centralni banky zalozené-
ho na acéelové funkci (1épe feceno na ztratové
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funkci). Autor formuluje vlastni model varia-
bility hlavni trokové sazby, ktery pak empi-
ricky verifikuje. Nasleduje analyza variabili-
ty trokovych sazeb na mezibankovnim trhu
v CR (4. Grokovych sazeb PRIBOR) a to
v rozmezich splatnosti 14 dni az 1 rok.

Autor v uvodu k této kapitole na str. 114
pise ,,Velmi casto se proto v této souvislos-
ti objevuje rozpor mezi modelovym pojetim
ménové politiky a realnym rozhodovanim
centralni banky. Jestlize je chovani centralni
banky primarné¢ hodnoceno prostiednictvim
modelu transmisniho mechanismu ménové
politiky, obvyklym zavérem je, Ze hlavni Gro-
kové sazby by mély byt vyznamné agresiv-
né&jsi, tak aby efektivné stabilizovaly infla-
ci v blizkosti inflacniho cile.“ V této souvis-
losti by bylo vhodné, kdyby autor tuto tezi
v textu blize rozvinul a vyjadfil svlij nazor
na vyznam modelovani pti provadéni méno-
vé politiky.

Predposledni pata kapitola ,,Ménova
politika, zmény trendové inflace a rovnova-
ha relaci dlouhodobych urokovych sazeb®
se pak jiz vénuje dlouhému konci vynosové
kiivky vychdzejici z vynost statnich dluho-
pist respektive urokovych swapt a vztahtim
mezi hlavni Grokovou sazbou centralni banky
a del$im koncem vynosové kiivky. Vyklad
se opira o teorii vynosové kiivky a zkouma
vliv jednorazovych a kumulativnich zmén
forwardovych sazeb na vynos do doby splat-
nosti u dluhopist s rozdilnou maturitou. Dalsi
vyklad je pak zejména zaméten na problema-
tiku nestability relaci mezi hlavni urokovou
sazbou a stfednédobymi forwardovymi saz-
bami v kontextu inflacniho a ekonomického
cyklu. Pfi empirické analyze autor vyuziva
kointegra¢ni analyzu.

Vazba na klientské urokové

ooooo

sazby

kové marze bankovniho systému je pak pted-
métem zavéreéné Sesté kapitoly ,,Rizeni tiro-
kové marze bank v kontextu dynamiky vroko-
vych sazeb®. Autor zde zkouma vliv méno-
vé politiky na rozpéti mezi depozitnimi



a zapujénimi sazbami v kontextu mikroe-
konomického modelu obchodni banky zalo-
zeného na maximalizaci zisku. I v ptipadé
této kapitoly je jejim vyvrcholenim aplika-
ce modernich metod ekonometrické analyzy,
pri¢emz autor pracuje s Casovymi fadami pro
uvéry domécnostem a firmam a pro vklady
domacnosti a firem. Pti ekonometrické analy-
ze autor vyuziva modelu korekce chyb.

Podle naseho nézoru neni formulace
modelu na str. 199 spravna. V piipad¢ dlou-
hodobych vztahi (6-11) a (6—12) se predpo-
klada neautokorelovanost zbytkové slozky.
V této situaci by ale nebylo mozné konstru-
ovat model korekce chyby, protoze by nee-
xistovaly kratkodobé vztahy mezi ¢asovymi
fadami.

Hodnocena odborna monografie je vhod-
na jako vysoce odborny studijni text pro stu-
denty doktorského stupné vysokych kol eko-
nomického zaméfeni (pfedev§im pro obory
zabyvajici se financemi, finanénimi trhy, ban-
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kovnictvim poptipadé hospodaiskou poli-
tikou). Samotny text je nesporné¢ zajima-
vy 1 pro pomérn¢ Siroké spektrum ctena-
fi z praxe — od pracovnikd centralni banky
(nejenom narodohospodare, ale i pracovniky
majici na starosti finan¢ni stabilitu a dohled),
pres analytiky finan¢nich trhti a obchodni-
ky na téchto trzich po pracovniky bank fidi-
cich likviditu ¢i urokové riziko bank. Kazda
kapitola obsahuje jasné vymezeni teoretic-
kého ramce a jeho zasazeni do hospodar-
sko-politické reality (jsou vyuzivany rea-
lie z ekonomiky Spojenych statli, eurozony,
Velké Britanie a samoziejmé Ceské republi-
ky, respektive prislusnych centralnich bank).
V ramci empirického ovérovani teoretickych
model (na ptipadé CNB, &eskych finané-
nich trhti a ¢eského bankovniho sektoru) jsou
za pouziti ekonometrickych metod (ptede-
vS§im kointegrace a modelu korekce chyb)
empiricky verifikovany jak dlouhodobé, tak
kratkodobé vztahy. u
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Zcela netradiéné zahajujeme recenzi pfipo-
menutim patrné nejvétsiho Ceského mece-
naSe Josefa Hlavky. Sto let, které uplynulo
od jeho smrti, bylo nejen diivodem k oslavam

v ramei Ceské republiky, ale stalo se i celo-
svétovym kulturnim vyro¢im UNESCO roku
2008. Hlavnim organizatorem bylo Nadani
Josefa, Marie a Zdenky Hlavkovych, v jehoz
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