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1. Uvod

Definovani finan¢ni stability, respektive financni nestability, je relativné obtizné, nebot’
neexistuje jednotny pohled na tuto problematiku. Obecné lze rozlisit dva pohledy
na pojem finan¢ni stability. Jedna skupina ekonomu definuje financni stabilitu dle stupné
robustnosti finan¢niho systému k vnéjsim Soktim (napft.: Allen a Wood, 2006), druha
skupina zdiiraziiuje endogenni povahu finanénich problémii (Schinasi, 2004). Ceské
néarodni banka (2013, str. 3) definuje finan¢ni stabilitu jako situaci, kdy ,,finan¢ni systém
plni své funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich dusledka pro soucasny i budouci
vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici Soktm.*
Rozlisovana je také finan¢ni stabilita na mikrotrovni, ktera zahrnuje jednotlivé instituce
finan¢niho trhu, a finanéni stabilita na makrotrovni, ktera je spojena s robustnim fungo-
vanim finanéniho trhu jako celku. Na makrourovni se tedy finan¢ni stabilita nevztahuje
pouze na financni instituce, ale na v§echny proménné, které stabilni vyvoj téchto instituci
néjakym zplisobem ovliviuji.

V tomto ¢lanku se zaméfime na finanéni (ne)stabilitu na makrotarovni. V oblasti
finan¢ni stability dochéazi od nedavné finanéni krize k velmi vyraznému pokroku
v otazce makroobezietnostni politiky, a to jak na urovni akademické, tak na Grovni
praktického vyuziti.! Tato politika se zaméfuje na omezeni makroekonomickych rizik,
respektive nakladi systémovych krizi. Brunnermeier et al. (2009) popisuje, ze tcelem
makro-regulace je plsobit jako vyrovnavaci sila proti obvyklému snizovani averze
k riziku v obdobi boomu a naslednému zvySovani averze k riziku v obdobi krachu.

Dochazi tak k pfiblizovani cile makroobezietnostni politiky a cile monetarni
politiky, kde v soucasnosti dochazi k piiklonu smérem k vyuziti strategie ,,leaning
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1 V USA vznikla na zakladé¢ Dodd Frank reformy Rada pro dohled nad finan¢nim trhem, které
predseda ministr financi a jejimz cilem je identifikovat systémové dilezité subjekty, které budou
muset splnit prisnéjsi regulacni pravidla. Tato rada ma za ukol také identifikovat vznikajici bubliny
na trhu. Na evropské urovni byla zalozena v prosinci 2010 Evropska rada pro systémova rizika
(ESRB), ktera spolu s dal§imi tfemi celoevropskymi dohledovymi organy (EBA, ESMA, EIOPA)
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Samostatny odbor ekonomického vyzkumu a finanéni stability. Z tohoto odboru byl v fijnu 2010
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makroobezietnostnim dohledem a provadénim zatézovych testl finan¢niho systému.
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against the wind®, ktera predstaviteliim centralnich bank doporucuje reagovat na ceny
ostatnich aktiv nad ramec spotiebitelskych cen, pfipadné na jiné ukazatele signali-
zujici finan¢ni nestabilitu ekonomiky. Kooperace a interakce téchto politik je tedy
v budoucnu nevyhnutelna.

V prvni Casti prace je detailn¢ diskutovana problematika financni stability a jeji
propojeni s cenami aktiv a spotfebitelskymi cenami. Dale je shrnuta probihajici
debata na téma metodologického ptistupu monetarni politiky od doby vydani clanku
Bernankeho a Gertlera (1999) aZ po soucasny posun v oblasti monetarni politiky
sméfujici k moznému vyuziti pravidla ,,leaning against the wind** v praxi a k aplikaci
makroobezietnostni politiky. Nésledné je popsana kritika cilovani spotfebitelskych
cen. Tento ménové-politicky rezim mél totiz dle nekterych ekonomi fundamentalni
vliv na kumulaci makroekonomickych nerovnovah v obdobi, které predchazelo prask-
nuti hypotecni bubliny.

V zavérecné Casti prace je na datech ceské ekonomiky testovan vztah mezi uvéro-
vou aktivitou a cenami aktiv, aby mohl byt nasledné kvantifikovan vztah mezi cenami
vybranych aktiv a spottebitelskymi cenami. Testy jsou provedeny pomoci VAR modelu
upraveného pro malou otevienou ekonomiku.

2. Teoreticky ramec

Historicka zkuSenost ilustruje skute¢nost, ze hlavni vliv na vznik finanéni nestability
v rozvinutych zemich ma situace na trzich aktiv, respektive nafukovani a splaskavani
bublin na téchto trzich. Issing (2002) tvrdi, Ze s postupem ¢asu tento vliv vyrazné narts-
ta.2 Minsky (1982) a Kindleberger (1978) propojuji vyvoj na trzich aktiv s vyvojem
mnozstvi a strukturou uvért v ekonomice. Minsky predpoklada, ze bubliny na trzich
aktiv® jsou v trznich ekonomikach inherentni soucasti finan¢niho systému a na této
uvaze zaklada hypotézu finanéni nestability. K nafouknuti bubliny na trzich aktiv, dle
jeho nézoru, dochézi na zaklad€ nartstajiciho optimismu béhem boomu, ktery vede
jednotlivé ekonomické subjekty k stale rizikovéjsim (a v té& dob¢ také vynosné€jSim)
investicim. Minsky ovSem nedostate¢n¢ odpovidé na otazku, co je prvotni pficinou
zahajeni rizikovych investic sméfujicich k finan¢ni nestabilité. Stale vétsi mnozstvi
autord je presvédceno, Ze prvotni pfic¢inou je prilis uvolnéna ménova politika centralni
banky (Taylor, 2007; Giavazzi a Giovannini, 2010; Bullard, 2012) a nasledna Givérova
expanze. Pfijmeme-li tento nazor, pak se nabizi propojeni Minskyho hypotézy finan¢ni
nestability s rakouskou teorii hospodaiského cyklu.

Prvotni pfi¢inou hospodarského cyklu, dle rakouské skoly, je piili§ uvolnéna
monetarni politika centralni banky, ktera udrzuje tirokové sazby pod Grovni pfirozené
urokové sazby, ktera by byla stanovena na zaklad¢é vyvoje nabidky uspor a poptavky
po Usporach na trhu zapijénich fondu. Nizké sazby ekonomické subjekty odrazuji

2 Bordo et al. (2001) doklada, ze frekvence krizi vzrostla od Bretton Woodu témét dvojnasobné.

3 Vice k problematice vzniku bublin na trzich aktiv viz Brunnermeier (2008).
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od spofeni a motivuji k investicim. Nékteré z téchto investic jsou ovSem ekonomic-
kymi subjekty zahajovany pouze v dasledku uméle nizkych sazeb, resp. na zakladé
pokiiveni informacni funkce cenového mechanismu, a ve svém disledku se stavaji
nedokoncitelnymi. Po boomu tedy prichazi recese, ktera vede prostiednictvim
ocistného procesu k odstranéni nékterych chybnych investic. Tato ivaha vychazi
z rakouské teorie hospodarského cyklu, respektive z praci Hayeka (1933) a Misese
(1971). Syntézou rakouské teorie cyklu a pristupu Hymana Minského lze ziskat teore-
ticky ramec, jehoz prostrednictvim je mozné do jisté miry vysvétlit investi¢ni optimis-
mus dany omezenou funkénosti informacni funkce cenového mechanismu v disledku
umeéle nizké trokové sazby vedouci az k nafouknuti bubliny na trzich aktiv (White,
2009, str. 3-5).

Prasknuti bubliny na trzich aktiv nasledn¢ vede k finan¢ni nestabilité, ktera se
preléva do realné ekonomiky, a to prostfednictvim nékolika kandlt. Dochazi k rustu
nejistoty budouciho vyvoje, nebot’ jednotlivé ekonomické subjekty nemaji predstavu
o tom, jak bylo dané aktivum nadhodnocené a kde lezi skutecna trzni cena daného
aktiva. Znacny vliv ma také efekt bohatstvi, nebot’ s poklesem cen aktiv dochazi
zaroven k poklesu bohatstvi jednotlivych ekonomickych subjektil, které na zakladeé
toho (a jinych dusledkd recese) snizuji svoji spotiebu. Ze stejného divodu dochazi
k poklesu hodnoty zastav v bankovnich rozvahach. Banky zacinaji silngji vnimat
kreditni, trzni 1 likviditni riziko. SniZuje se angazovanost bank na mezibankovnim
trhu. Dochazi k rustu nesplacenych avért, zpiisnéni tvérovych standardi a nasledné
k omezeni tvérové aktivity. Za téchto okolnosti ma relativné slabsi Gcinek také
monetarni expanze (Papademos, 2006). Zaroven v dusledku nartstajiciho zadluzeni
jednotlivych ekonomickych subjekti v obdobi boomu dochézi k naslednému deleve-
ringu. VSechny tyto faktory se negativné promitaji do makroekonomickych ukazatelt,
respektive do realné ekonomiky, a do urcité miry je lze oznacit za projevy ocistné
funkce recese. Reinhart a Rogoft (2009) ve své knize dokumentuji, ze HDP béhem
systémovych krizi klesa v priméru dva roky a k predchozimu trendu se navraci az
cca po Ctyfech letech, zarovei dle jejich vyzkumu béhem predkrizového obdobi vzdy
dochazi k vyraznému nartistu mnozstvi aveért, ktery podporuje nepiirozeny rast cen
aktiv, coz vyustuje v jejich strmy pad.

Otazkou zlstava, jak muze hospodaiska politika prispét k financni stabilité.
V problematice praktického zajisténi finan¢ni stability je naprosto principialni vyzkum
v oblasti (ne)komplementarity finan¢ni a cenové stability. Zasadni piispévek k této
otazce poskytli Bernanke a Gertler (1999, str. 18), kteti ve svém ¢lanku dosli k zavéru,
ze cenova stabilita a financni stabilita jsou konzistentni cile a udrzuje-li tedy centralni
banka cenovou stabilitu®, je zaroven dosahovano i stability finan¢ni. Dana tvaha je
do zna¢né miry shodna s tzv. Schwartz hypotézou, ktera tvrdi, Ze finan¢ni nestabilita
Casto vznikd na zakladé vykyvu agregatni cenové hladiny (Schwartz, 1988; Bordo
a Wheelock, 1998).

4 ,,Cenovou stabilitou je v tomto ¢lanku i citovanych textech myslena stabilita spotfebitelskych cen.
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2.1 Nedavna financ¢ni krize a jeji dopady na posun paradigmatu monetarni
politiky

Clanek Bernakeho a Gertlera (1999) do jisté miry vedl k rozifeni domnénky, Ze
cenovou stabilitou bude docileno 1 stability finan¢ni. Jako prvni s protiargumentem
prisli Cecchetti et al. (2000), ktefi centralnim bankam doporucovali pfijmout strate-
gii ,,leaning against the wind®, prostfednictvim nizZ mély centralni banky reagovat
mimo spotiebitelské ceny i na vzristajici ceny aktiv (pfipadné jinych ukazateltr), které
signalizuji vzrustajici finan¢ni nestabilitu a existenci spekulativni bubliny. Bernanke
a Gertler na tuto vyzvu reagovali ¢lankem (2001), kde argumentovali nedostatecnou
informovanosti centralnich bankéit ohledné existence a rozsahu bubliny, respek-
tive nemoznosti odlisit fundamentalni a nefundamentalni nartst cen aktiv. Jejich
doporucenim je proto reagovat na financni nestabilitu az v ptipadé prasknuti bubliny
a minimalizovat tak naklady z prasknuti bubliny plynouci, tj. strategie ,,mop up after*.
Na tuto diskuzi méla zasadni vliv nedavna financni krize, jejiz pticiny i disledky daly
do zna¢né miry za pravdu zastanctim strategie ,,leaning against the wind*. Myslenkovy
proud se po nedavné finanéni krizi tedy rozvétvil na dvé skupiny ekonomd.

Prvni skupina (napfiklad Ito, 2010; Svensson, 2010) obhajuje zavéry Bernankeho
a Gertlera, respektive haji vystup (pfip. zaméstnanost) a inflaci jako optimalni cile
monetarni politiky a pficinu vzniku bublin vidi v exogennich poptavkovych Socich.
Zaroven tvrdi, Ze financni stabilitu je vhodné udrzovat pomoci béznych nastrojit makro-
obezfetnostni regulace. S timto pohledem je spojena také strategie ,,mop up after, dle
niZ ma centralni banka reagovat na vyvoj na trzich aktiv pouze v ptipad¢ vyrazného
propadu cen na téchto trzich. ,,Mop up strategie vychazi z tzv. Jackson Hole Consensu’
(Greenspan, 2002; Mishkin, 2008; Kohn 2008), ktery ptedstavitelim centralni banky
doporucuje necilovat ceny aktiv, nesnazit se prasknout vznikajici bublinu na trzich aktiv
a reagovat pouze v pripad¢ samovolného prasknuti bubliny, a to prostiednictvim silné
monetarni expanze, ktera by méla minimalizovat makroekonomické dusledky. Tento
postoj podporuje fada ekonomtl, néktefi argumentuji tispésnou aplikaci strategie ,,mop
up after” po prasknuti dot-com bubliny (Blinder a Reis, 2005), jini své presvédceni
opiraji o studie, podle jejichz zaveérh by reakce monetarni politiky na vznikajici bublinu
zpusobila jen prohloubeni ekonomické nestability (Goodfriend, 2002).

Druhou skupinu tvofi jiz zmifiovani predstavitelé strategie ,leaning against the
wind®, ktefi po propuknuti nedavné financni krize ziskali dalsi zastance (Goodhart,
2010; White, 2009). Tato skupina ekonomt vidi pficinu finan¢ni nestability v endogen-
nich cyklech (Borio a Drehmann, 2009), které se projevuji mj. silnym riistem mnozstvi
uvért v ekonomice a cen aktiv. Jsou proto pfesvédCeni, ze reakce menové politiky
by se nemély odvijet pouze od prognodz spotiebitelské inflace, ale vétsi mérou také
od vyvoje ostatnich ukazatelli finan¢niho trhu. Tento ndzor zastdva také Roubini
(2006), pricemz argumentuje tim, Ze se centralni banky mohou aktivni reakci vyhnout
vzniku bubliny bez vyrazné negativnich diisledkt na vystup ekonomiky. Radikalngjsi

5 Jako prvni oznacil tento pfistup za Jackson Hole Consensus Issing (2009).
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zastanci této strategie dokonce navrhuji, aby ménova politika reagovala na vznikajici
problémy na finan¢nim trhu nezavisle na vyvoji vystupu ekonomiky a spotiebitelské
inflace, nebot’ finan¢ni nestabilita miize zptsobit vyrazné makroekonomické dusledky,
které jsou jiného rdzu, nez ty zpusobené volatilitou dnes cilovanych makroekonomic-
kych ukazatelt. Tyto dopady jdou totiz nad ramec agregatni poptavky a vedou také
k negativnimu nabidkovému Soku, nizsi funk¢énosti finanéniho sektoru i monetarni
politiky (Bordo a Jeanne, 2002; Dupor, 2005). Dle jejich nazoru v dobé boomu,
respektive v dobé nafukovani bublin, dochazi k nadmérnym investicim, a proto tito
ekonomové doporucuji nadmérny investi¢ni optimismus spojeny s nefundamentalnim
nariistem cen aktiv utlumit mj. zvySenim tGrokovych sazeb. Kuttner, ktery ve svém
¢lanku (2011) analyzuje vyvoj této debaty, tvrdi, Ze nedavna financni krize do zna¢né
miry vyvratila argument Bernankeho a Gertlera, respektive vyvratila existenci komple-
mentarity cenové a financni stability.

Nutno dodat, Ze s asymetrickym pfistupem, ktery zastava prvni skupina ekonomi
odsuzujici vyuziti monetarni politiky v piipadé nafukovani bublin a doporucujici
silnou monetdrni expanzi v pfipad€ prasknuti bubliny, je spojeno i n€kolik problémi
vedoucich az k prohlubovani finan¢ni nestability. Hlavnim z nich je moralni hazard
(Caballero a Krishnamurthy, 2003), nebot’ ekonomické subjekty si na zakladé aplikace
strategie ,,mop up after vytvareji ocekavani budouci reakce monetarni autority
v piipadé poklesu cen aktiv, coz zmirni jejich ztraty v dusledku piili§ riskantniho
jednani v obdobi boomu. Tato strategie tak mize pobizet k podpoie budouci finanéni
nestability prostiednictvim stale vétSich bublin na trzich aktiv (ECB, 2005). Benston
a Kaufman (1996) rozlisuji regulatorni opatfeni podle toho, zda snizuji moralni hazard
(vhodnd) ¢i zvySuji moralni hazard (nevhodnd). Pokud toto rozliSeni plati pro makro-
regulaci, mélo by stejné tak platit pro ménovou politiku.

Nedavna finan¢ni krize navic naznacila netcinnost strategie ,,mop up after, nebot’
disledky kolapsu cen aktiv zpusobily, i pies aplikaci této strategie, prostiednictvim
finan¢niho sektoru velké problémy realné ekonomiky ve vétSin€ zemi svéta (Issing,
2009). Mezi dalsi disledky uvolnéni monetarni politiky po prasknuti bubliny, respek-
tive velmi nizkych urokovych sazeb, patii ,.hledani vynosi* spojené s investicemi
do rizikovéjsich aktiv s vyssi vynosnosti. Manévrovaci prostor monetarni politiky je
navic zna¢n¢ omezen ve chvili, kdy se urokové sazby nachazeji na nizkych urovnich jiz
v obdobi boomu. Po vypuknuti nedavné finanéni krize hlavni centralni banky relativné
siln¢ zareagovaly na vzrlstajici finan¢ni nestabilitu (Baxa, Horvath a Vasicek, 2011),
jejich manévrovaci prostor byl ovsem z diivodu nizké vychozi irovné urokovych sazeb
omezen a nékteré centralni banky tak musely brzy pfistoupit k aplikaci nestandardnich
operaci.

Dle nazoru Jalilvanda a Malliarise (2010) mohla mit aplikace strategie ,,mop
up after” po prasknuti dot-com bubliny navic velmi vyrazny podil na piehfati trhu
nemovitosti. Prostfednictvim expanzivni monetarni politiky, kterda méla zabranit recesi
a odstranit hrozbu deflace, se do ekonomiky dostalo velké mnozstvi nové vzniklych
penéz, které z velké ¢asti smétovaly do trhu s nemovitostmi (i diky statni podpote).
Pokud je tivaha Jalilvanda a Malliarise spravna, pak existuje hrozba vzniku budouci
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bubliny na trzich aktiv v disledku soucasné aplikace strategie ,,mop up after v reakci
na prasknuti bubliny na nemovitostnim trhu. Tento nazor zastava i Bullard (2012), ktery
tvrdi, Ze skute¢né trokové sazby se po zahrnuti nestandardnich operaci Fedu v soucas-
nosti v USA pohybuji hluboko v zapornych hodnotach, coz vede investory k riziko-
vym investicim a nadhodnoceni n€kterych aktiv. Pfitom vychazi z Krippnerovy (2012)
tzv. stinové urokové sazby (zahrnut vliv nestandartnich operaci), ktera se po aplikaci
druhého kola kvantitativniho uvoliiovani (v obdobi srpen 2010 — fijen 2012) v USA
pohybovala na urovni minus 5 %.° Tento pohled se do zna¢né miry shoduje s presvéd-
¢enim rakouskych ekonomd, ktefi tvrdi, ze v disledku reakce na hospodatsky pokles
(ptipadné na prasknuti bubliny na trzich aktiv) v podob¢ silné monetarni expanze
dochazi k eliminaci o€istné funkce recese. Tyto nerovnovahy se tak v case dale
kumuluji, coz vede k hlubSimu ekonomickému propadu v piipadé prasknuti bubliny
budouci. Nabizi se ovsem otazka, pro¢ centralni banky mohly dlouhodob¢ udrzovat
nizkourokové prostiedi, které motivovalo ekonomické subjekty k rizikovejsim inves-
ticim a nasledné vedlo k finan¢ni nestabilité, a co centralnim bankam umoziuje dnes
dlouhodobé drzet tirokové sazby na rekordné nizkych urovnich.

2.2 Cilovani inflace a finan¢éni nestabilita

Ackoliv jesté v nedavné dobé byla aplikace rezimu cilovani inflace’ oznacovana za
jednu z hlavnich pficin ,,uspésného obdobi makroekonomické stability* tzv. Great
Moderation, je v soucasné dobé¢ stale ¢ast&ji rezim cilovani inflace, respektive cilovani
spotiebitelskych cen (CPI, HICP, jadrova inflace),® ozna¢ovano za pticinu finanéni
nestability (Hayford a Malliaris, 2005). Cilovana je dnes kladna spotiebitelska inflace
(v rozvinutych ekonomikach kolem 2 %). Christiano, Ilut, Motto a Rostagno (2010)
v historické analyze poslednich 18 boomti v USA dokladaji, Zze pokud je nizka spotie-
bitelska inflace béhem akciového boomu, pak striktni zaméfeni se na cilovani spotie-
bitelské inflace vede k destabilizaci ekonomiky. Podobny nazor zastava také White
(2009) a dokumentuje, ze v kazdém akciovém boomu v USA za poslednich 200 let
(vyjma Obcanské valky a obou svétovych valek) doslo k nafouknuti bubliny na trzich
aktiv pii nizké spotiebitelské inflaci. Za téchto okolnosti (rdst cen aktiv pfi stabilni
spotiebitelské inflaci) centralni banka udrzovala irokové sazby nizko, coz dale podpo-
filo vznikajici bublinu. V souladu s vySe uvedenym je i nazor Zamrazilové (2011,
str. 9): ,,V soucasné praxi rezimu cilovani inflace bere ménova politika penize, uvéry
a ceny aktiv v uvahu jen do té miry, do niZ nepfimo ovliviiuji infla¢ni prognézu. Tato
ignorance penéz v ménové politice mize byt dal§im divodem, pro¢ cenova stabilita
neni postacujici podminkou stability finanéni.*

Cenova stabilita je tak z teoretického 1 praktického tthlu pohledu dnes definovana
jako stabilita spotiebitelskych cen. Nizka volatilita spotiebitelskych cen ma v ménoveé-

6  Dalsi argumenty proti aplikaci této strategie udava napt. White, 2009, str. 9-15.
7  Vice ohledné proménnych, které ovliviiuji nastaveni rezimu cilovani inflace viz Horvath a Matéju (2011).

8  Vice ohledné vyvoje ménove-politickych cilti viz Orphanides a Williams (2010).
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-politické praxi jista pozitiva i negativa. Mezi pozitiva lze oznacit jednodussi dosazeni
stanoveného cile centralni bankou nebo snadné pochopeni inflaéniho cile ze strany
vetfejnosti a ukotveni inflaéniho ocekavani. Hlavni negativum vyuZzivani riznych
modifikaci indexu spotiebitelskych cen pro ménoveé-politické ucely spociva v prohlu-
bovani finan¢ni nestability, nebot’ velmi malo volatilni spotiebitelské ceny reaguji
pouze mirn¢ na vznikajici nerovnovahy dané pfili§ uvolnénou monetarni politikou.
Centralni banka cilujici (implicitn€ ¢i explicitng) urcitou modifikaci indexu spotie-
bitelskych cen tak neni v pfipad¢ stability spotiebitelskych cen nucena reagovat na
vznikajici bubliny na ostatnich trzich, respektive na finan¢ni nestabilitu, ¢imz mize
dojit k jejimu prohloubeni. Cilovani spotiebitelskych cen tak ve svém disledku mize
vést ke kumulaci makroekonomickych nerovnovéh a vzniku spekulativnich bublin na
trzich aktiv (Munzi a Hlavac, 2011).

Pro¢ ovSem spotiebitelské ceny rostou v dobé boomu pomaleji nez ceny ostat-
nich aktiv? Vysvétleni poskytuje rakouska teorie hospodaiského cyklu. Nizké urokové
sazby zvysuji sou¢asnou hodnotu kapitalovych statki, nebot’ ocekavané diichody z nich
plynouci jsou vyssi diky jejich diskontovéani niz8i tirokovou sazbou. Nizka trokova
sazba tak vyvoldvad hromadnou iluzi ziskovosti a podnikatelé¢ zahajuji investi¢ni
projekty vzdalené od spotieby. Tim dochézi k vyraznému nartistu poptavky po vyrob-
nich faktorech ve vzdalengjSich stadiich od spotieby, respektive k rastu cen téchto
vyrobnich faktorti. Zaroven ovsem nedochazi k poklesu spotieby (nabidka vyrobnich
faktort zde neklesa), nebot’ nizké urokové sazby (pod urovni ptirozené Girokové sazby,
ktera by vznikla na trhu zaptjcnich fondl) odrazuji od spofeni a podporuji utraceni
spotiebitelll. VIna nové zahajenych investi¢nich projektl, rist cen vyrobnich faktori
a vysoka spotieba vytvari iluzi podnikatelské prosperity, ktera Zene nahoru i ceny
akcii. Rust cen jednotlivych aktiv motivuje dalsi investory ke koupi.

Zmény urokové sazby tedy odliSné ovliviiuji ceny jednolitych aktiv, jak ilustruje
Sima (2000, str. 55). Nejsilngji na zmény trokovych sazeb reaguji ceny na samém
zacatku vyrobniho procesu. Jak vyrobni proces postupné sméetuje k prodeji spotebi-
telského statku, klesa vliv Grokové sazby na zménu ceny. Index spotiebitelskych cen
tedy ilustruje vyvoj cen pouze nejstabilngjsi ¢asti aktiv v rdmei celého produkéniho
procesu, a proto nedokaze spolehlivé upozornit na prehfivani ekonomiky a kumulaci
nerovnovah na jednotlivych trzich aktiv. Jiz Hayek (1942, str. 251-252) upozornoval
na skute¢nost, Ze vyuzivanim spotiebitelskych cenovych indexd dochazi k uréitému
zamlzeni vyvoje hospodarského cyklu a jeho naslednému prohloubent.

Naproti tomu Mishkin (2010) cilovani spotiebitelské inflace oznacuje za optimalni
strategii, nebot’ dochazi k ukotveni infla¢nich ocekavani, coz snizuje volatilitu Groko-
vych sazeb a tim podporuje finanéni stabilitu. Stejného nazoru je i Svensson (2010),
ktery dochazi k zavéru, ze cilovani inflace je pIn¢ v souladu se strategii ,,leaning
against the wind®, nebot’ rist cen na trzich aktiv slouzi jako indikator budouciho rtstu
vystupu a inflace, na coz by centralni banka méla reagovat.

Vysledkem vySe zminéné debaty ohledné posunu paradigmatu monetarni politiky
a jeji kooperace s makroobezretnostni politikou by mél byt konsensus zajistujici
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kompromis mezi cenovou a finan¢ni stabilitou. Ke kvantifikaci finan¢ni nestability
jsou v soucasné dob¢ pouzivany Cétyfi rizné skupiny nastroji: indikatory véasného
varovani,” indikatory finan¢nich problémi zalozené na analyze rozvah a trznich
ukazatelll, makroekonomické stress testy a ekonometrické modely. Nekteré konkrétni
techniky identifikace bublin cen aktiv uvadéji Komarek a Kubicova (2011). Detken
a Smets (2003) ve svém c¢lanku rozd¢€luji bubliny na vice a méné nakladné (dle toho
jaké naklady jsou spojeny s jejich prasknutim). Ackoliv striktné odlisit nizko a vysoko
nakladové bubliny v pocateéni fazi jejich nafukovani je problematické, existuji jisté
rozdily. Vysoko nakladové bubliny se jiz v rané fazi nafukovani vyznacuji relativné
vy$§im ristem mnozstvi aveérl, uvolnénéjsi monetdrni politikou a vy$$im rlstem cen
nekterych aktiv. V souladu s timto zjisténim jsou také zavéry mnoha dalSich autort.
Jiz Kindleberger (1978) ve své praci dochazi k zavéru, ze boomy a propady na trzich
aktiv jsou spojeny se silnymi vykyvy ve vyvoji ménovych a prevazné pak tvérovych
agregatl. De Larosiére (2010) dokumentuje, Ze expanzi uvéru je de facto mozné ptimo
spojit s riistem cen aktiv. Christiano, Ilut, Motto a Rostagno (2010) dokonce navrhuji
cilovat mnozstvi uvéra jako vhodnou aproximaci k uréeni pfirozené urokové sazby.
Dosud navrhované indikatory v€asného varovani z téchto zavéri mnohdy vychazeji,
a proto jsou nejcastéji zalozeny na monitorovani mnozstvi uvér v ekonomice a vyvoji
cen nékterych aktiv, zejména cen akcii a cen nemovitosti (Gramlich et al., 2010, str.
205).1%1" Ceny akcii i ceny nemovitosti maji pro vyuziti v ménové-politické praxi tu
vyhodu, ze vyrazné reaguji na monetarni, respektive ivérovou expanzi, a maji predik-
tivni charakter vii¢i cenam spotiebitelskym (Goodhart a Hoffman, 2001). Zatimco
ovSem na nemovitostnich trzich lze modelovat ur€ity ,,normalni trend vyvoje,'?
akciové trhy jsou podstatné volatiln€jsi, a tento trend Ize stanovit velmi obtizn€, coz
vyrazné ztézuje identifikaci bublin na akciovych trzich.

Prave z tohoto diivodu doporucuje pievazna ¢ast ekonomu zastavajicich strategii
»leaning against the wind“, aby centralni banky vice reagovaly (oproti soucasnému
stavu) spiSe na vyvoj méné volatilnich cen nemovitosti.

9  Babecky et al. (2011, str. 15) celkem identifikovali vice nez 100 makroekonomickych ¢i finan¢nich
indikatord.

10 Nejcastéji se jedna zejména o ,,gapove™ indikatory, které hodnoti odchylky jednotlivych ukazateli
od svého trendu, napiiklad odchylku podilu uvéra do privatniho sektoru na HDP nebo odchylku
nékterého z podilovych ukazatelti konkrétniho trhu (cena nemovitosti/pfijem). Vyuzivany jsou
i globalni proménné.

11 Napriklad Alessi a Detken (2009) ovsem identifikuji jako klicovy ukazatel pakovy efekt, respektive
odchylku ukazatele mnozstvi avért/HDP od svého primeéru. Acharaya a Naqvi (2012) argumentu;ji
tim, ze k nafouknuti bubliny na trhu aktiv mize dojit pouze v ptipadé, kdy je likvidita bank
dostate¢né vysoka a jeji manazefi tak podcenuji mozna rizika, proto tito autofi strategii ,,lean against
the wind“ ztotoznuji se strategii ,,lean against the liquidity. Borio a Lowe (2002) definuji bublinu
jako odchylku souhrnného ukazatele cen aktiv od svého trendu nejméné o 10 %, pfic¢emz souhrnny
ukazatel cen aktiv zahrnuje vyvoj cen akcii, cen soukromych a komerénich nemovitosti upravenych
dle podilu téchto aktiv v bohatsvi soukromych subjekti.

12 Kuttner (2012) ve svém ¢lanku, kde shrnuje dosavadni studie na téma vlivu urokovych sazeb
na ceny nemovitosti, dochazi k zavéru, ze vétsi dopad na ceny nemovitosti ma Gvérova aktivita, nez
samotny vyvoj urokovych sazeb.
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V nasledujici &asti prace budeme zkoumat dopad tvérové aktivity v Ceské republice
na ceny jednotlivych aktiv a jejich nasledny vliv na vyvoj indexu spotiebitelskych cen.

3. Data a metoda zkoumani
3.1 Data

K zachyceni chovani realné ekonomiky byla z databaze Ceského statistického tGfadu
a Ceské narodni banky pofizena ¢tvrtletni data realného vystupu, cenovych indexi
a nominalniho sménného kurzu. Data byla sezénné ocisténa. Casova fada zac¢ina
prvnim ctvrtletim 1996 a konéi ctvrtym cCtvrtletim 2011. Pro ceny nemovitosti je
Casova fada dostupnd od prvniho Ctvrtleti 1998. VSechna data byla zlogaritmovéana
a zdiferencovana. Kromé uvért jsou vSechny c¢asové fady stacionarni podle rozsite-
ného Dickey-Fullerova testu. Podle Jarque-Berova testu nebylo shledano u ¢asovych
fad normalni rozdéleni s vyjimkou cen nemovitosti a akciového indexu.

Tabulka 1

Vstupy modelu
proménna kéd ve VAR pram. smer. Jarque- ADF

odch. Bera
prvni difer. log

realny hruby domaci OUTPUT 0,00703 | 0,00937 85,144 | -3,09406**
produkt
realny hruby domaci OUTPUT_DE 0,00322 | 0,00891 | 271,640***
produkt Némecka -4,75684**
index spotiebitelskych cen | CPI 0,00886 | 0,00903 70,139*** | -4,47995***
index cen primyslovych PPI 0,00670 | 0,00913 4,725** -3,83548**
vyrobcl
index cen nemovitosti ESTATE_P 0,01513 | 0,01984 0,529 -3,48976**
akciovy index PX STOCK_P | 0,01787 | 0,12540 2,679 -6,98219**
komoditni index COMM_P 0,01836 | 0,10431 | 179,577*** | -6,39998***
nominalni sménny kurz EXCHANGE_ | -0,00710 | 0,02549 23,896*** | -6,52284***
CZK/EUR RATE
celkové uvéry CREDIT 0,01119 | 0,03773 | 283,788*** | -2,49465
celkové uveéry CREDIT_H 0,04080 | 0,03376 13,248** | -2,48804
domacnostem
celkové uvéry firmam CREDIT_F -0,00050 | 0,03927 | 272,193*** | -2,52923
cena ropy Brent OIL 0,03358 | 0,14810 | 134,429*** | -5,24257***

Zdroj: CNB, CSU

Pozn: JB je Jarque-BerGv test normalniho rozdéleni pravdépodobnosti s nulovou hypotézou normalniho rozdéleni.
ADF je rozsitfeny Dickey-Fullertv test jednotkového kofene s nulovou hypotézou o pfitomnosti jednotkového kofene.

* kk kkk
P
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3.2. VAR modely

Vychozi strukturdlni model ekonomiky zalozeny na VAR je definovan takto:
Ay, =Aly, +...A*pyt7p +E, (D)

kdey je vector endogennich proménnych, ¢ je vector strukturalnich inovaciaAa A* jsou
matice koeficitentll. Pro zjednoduSeni neuvazujeme v rovnici 1 exogenni proménné,
ackoli je pouzivame v aktudlnich odhadech. Kovarian¢ni matice strukturalnich inovaci
je povazovana za ortonormalni. Vys$e uvedeny vychozi model je neznamy, proto je
odhadovana jeho redukovana forma:

Y, =AYy, +t.A)y, , +u, 2)

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

St 3
A, =A"A 3)
X =AY, A “)

kde suma znaci kovarianéni matici. Proto omezenim koeficientli matice A dostaneme
rozklad kovarianéni matice inovaci v redukované formé tak, ze mize byt vztazena
ke strukturalnim inovacim v rovnici 1. Koeficienty matice A popisuji souc¢asny vztah
mezi endogennimi proménnymi v takzvaném A-modelu. Nasi analyzu jsme provedli
odhadem redukované formy pii volbé tolika zpozdéni tak, aby rezidua nebyla ve VAR
modelu korelovéna. Zadna dodate¢na strukturalni omezeni nebyla vzhledem k povaze
modelu pfidavana. Nakonec byla provedena Monte Carlo simulace k ziskani odezev
na impulsy endogennich proménnych na pasmu vyznamnosti 5 %.

Tabulka 2 uvadi endogenni a exogenni proménné v kazdém ze dvou vypocétenych
VAR Bylo provedeno 57 pozorovani pii 2 zpozdénich. Délka periody je jedno étvrt-
leti. Oba VAR modely maji normalni rozdéleni a nevykazuji autokorelaci rezidui.
VAR?2 je pouzit k zachyceni vlivu Givérti firmam a domacnostem na cenové agregaty.
VARI1 je zkonstruovan pro zobrazeni dopadt Sokti cen aktiv a produkénich cen do
spotiebitelskych cen. Némecka ekonomika byla vybrana jako zastupce vnéjsiho svéta
diky vice nez tietinovém podilu na ¢eskych exportech.
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Tabulka 2

Struktura VAR modelt

VAR1 VAR2
endogenni OUTPUT OUTPUT
proménné CPI CPI
PPI PPI
ESTATE_P ESTATE_P
COMM_P STOCK_P
STOCK_P EXCHANGE_RATE
EXCHANGE_RATE CREDIT_H
CREDIT CREDIT_F

exogenni DUMMY DUMMY

proménné OUTPUT_DE OUTPUT_DE
OIL(-1) OIL(-1)

pozorovani 57 57

zpozdéni 2 2

LM test 79,805 76,364

na autokorelaci 67,709 54,122

(lag 1 -5)
74,901 66,357
77,151 77,728
67,961 89,179

Jarque-Bera 21,275 14,664

White 1356,665 1338,210

Pozn: LM statistika je zaloZena na Langangeovych multiplikatorech, jedna se o test na autokorelace rezidui s nulovou
hypotézou o nekorelovanych reziduich na 1-5 zpozdénich. Jarque-BerGv test udava normalni rozdéleni celého
VAR modelu pod nulovou hypotézou, pouzita byla Choleskyho dekompozice. White je Whitliv test heteroskedas-
ticity s nulovou hypotézou homoscedasticity. *, **, *** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10%, 5% a 1% hladiné
vyznamnosti.

4. Vystupy modelu
4.1 Vztah uvérové aktivity a vyvoje cen jednotlivych aktiv v CR

Nejprve je simulovan pozitivni Sok do uvérd domacnosti o jednu smérodatnou
odchylku. Rust uvéri domacnostem se piekvapivé neodrazil v riistu cen nemovitosti.
Také akciovy trh na uvéry domacnostem nereagoval. Vyznamné pozitivné reagovaly
na avery domacnosti tvery firmam, coz Ize vysvétlit pres rist poptavky domacnosti,
nutnost firem profinancovat zasoby a rozsifovat vyrobni kapacity. Ménovy kurz reago-
val na nové uvéry oslabenim na hranici vyznamnosti se zpozdénim dvou ctvrtleti.
Uvéry domacnostem relativné prudce a kratkodob& zvysuji index primyslovych
cen. Spottebitelské ceny reaguji mirnéjSim, avSak o obdobi vytrvalejSim rlstem.
V souctu tedy uveéry domdacnostem nemaji vyznamny vliv na ceny aktiv, nicméné
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ovliviiuji Givéry firmam a piimo spotiebitelské a produkéni ceny. K podobnému zavéru
dospéli 1 Hlavacek a Komarek (2011) na zaklad¢ auto-korela¢ni analyzy, kde nezpozo-
rovali vyznamny vztah mezi hypote¢nimi véry domacnostem a cenami nemovitosti.

Obrazek 1
Pozitivni $ok do Uvéri domacnostem

Response of CPI to CREDIT_H

Response of PPl to CREDIT_H
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Uvéry nefinanénim podnikiim zvysuji podle o¢ekavani ceny primyslové pro-
dukce, piicemz pifima odezva PPI je relativné silna. Na uvéry firmam reaguje se
zpozdénim jednoho roku také akciovy trh. Zde bude kanal pfenosu tverové aktivity
firem do cen akcii nepiimy, protoze firmy zpravidla samy nenakupuji akcie jinych
firem. Pijde o vyssi poptavku ze strany investort diky lepSim hospodatrskym vysled-
kiim, coz podporuje i postupné rostouci odezva cen akcii. Uvéry firmdm na rozdil
od Gvért domacnostem neovliviiuji ménovy kurz. Ceny nemovitosti reaguji na avéry

firem siln€ nevyznamne.

Obrazek 2
Pozitivni Sok do Gvéra firmam

Response of PPl to CREDIT_F

Response of STOCK_P to CREDIT_F
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4.2 Vztah vyvoje cen jednotlivych aktiv a spotfebitelskych cen v CR

Pozitivni Sok do primyslovych cen se promitne vyznamné do spotiebitelskych cen
relativné rychle, protoze jde o nabidkovy Sok, u néhoz je transmise rychlejsi nez
u poptavkového soku. Ceny nemovitosti se prakticky viibec nepromitaji do spotiebi-
telskych cen. To znamen4, Ze efekt bohatstvi u nemovitosti je v Ceské republice velmi
slaby. K podobnym vysledkiim dochazime také u akciového trhu. Ke stejnym zaveérim
dospél také Saroch (2004), ktery pomoci regresni analyzy nepotvrdil pfimy vztah mezi
chovanim akciovych kurzii a vyvojem spotiebitelskych cen v Ceské republice.

Obrazek 3
Pozitivni Sok do primyslovych cen a cen nemovitosti
Response of CPI to PPI Response of CPI to ESTATE_P
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Nevyznamny vztah mezi akciovymi kurzy a spotiebitelskymi cenami lze vysvétlit
pomoci nerozvinutosti akciového trhu v Ceské republice, kde je na burze kotovano
malé mnozstvi firem. Velmi malé procento ¢eskych domdacnosti investuje do akcii.
Dominantnim kandlem k alokaci kapitalu je tak pifimé zakladani firem domacnostmi
bez vetejného Upisu a financovani pies bankovni tivéry. Na strané nemovitosti lze
slaby efekt bohatstvi vysvétlit velmi pomalou deregulaci trhu nemovitosti. VétSina
domacnosti navic pofizuje nemovitost jako celozivotni bydleni, proto je elasticita
spotiebnich vydajlii v ndvaznosti na zmény cen nemovitého majetku nizka.

Zajimavy je naméfeny inverzni vztah mezi cenami nemovitosti a cenami akecii.
Jedno z moznych teoretickych vysvétleni je, ze v pfipadé rdstu cen nemovitosti
prodavaji investofi akcie, aby mohli zvysit podil nemovitosti v portfoliu a participo-
vat tak na by¢im nemovitostnim trhu. Nicmén¢ proti tomuto faktu hovofi relativné
oddélend investorska baze v CR, vyse zminéna mala rozvinutost akciového trhu a jeho
volatilngjsi charakter, proto je pravdépodobné, Ze je vySe zminéna zavislost pouze
nahodného charakteru. Tuto tezi spiSe podporuje nevyznamnost opa¢ného nepiimého
vztahu od cen akcii k cendm nemovitosti. Ceny komodit ovliviiuji spotiebitelské ceny
s vyraznym zpozdénim, navic neni naméfeny vztah dostateén¢ vyznamny. Nejveétsi
vahu ma v komoditnim ko$i samozifejmé ropa, kterd zvySuje mezni ndklady firem,
které se nasledné promitaji do koncovych spotiebitelskych cen.
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Obrazek 4
Pozitivni Sok do cen nemovitosti s dopadem na ceny akcii (vlevo) a pozitivni Sok do cen
komodit (vpravo)

Response of STOCK_P to ESTATE_P Response of CPI to COMM_P
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5. Zavér

Nedavna finanéni krize poukazala na neplatnost do té doby pievladajici premisy
ohledn¢ komplementarity stability spotiebitelskych cen a finan¢ni stability. Cenové
stabilni predkrizové obdobi spojené s nizkymi Grokovymi sazbami totiz vedlo dle
mnoha ekonomt ke kumulaci nerovnovéh na jednotlivych trzich, které vyustily az
v prasknuti hypote¢ni bubliny a néslednou recesi. Na zéklad¢ toho doSlo v souladu
s ,,Jackson Hole Consensus* k aplikaci strategie ,,mop up after”, kterd méla minima-
lizovat dusledky plynouci z prasknuti dané bubliny. To se ovSem nestalo a prasknuti
hypotecni bubliny znamenalo vysoké naklady pro realnou ekonomiku. Selhani predpo-
kladu komplementarity stability spotfebitelskych cen a finan¢ni stability 1 funkénosti
strategie ,,mop up after dale podpoftilo debatu ohledné nutnosti modifikovat paradigma
monetarni politiky smérem k aktivnim reakcim centralni banky na vznikajici finanéni
nerovnovahy, respektive doslo k ptiklonu ke strategii ,,leaning against the wind*.

Spolu s tim dochazi v teoretické i praktické rovin€ k rozvoji konceptu makroobe-
zietnostni politiky, jejimz tikolem je stejné jako u strategie ,,leaning against the wind*
udrzovat finanéni stabilitu dané ekonomiky. Kooperace téchto politik je nevyhnu-
telnd, nebot’ ob¢ vedou stejnym smérem a vzajemné se ovliviwyji. Hlavni vliv na vznik
finan¢ni nestability v rozvinutych zemich ma pfitom situace na trzich aktiv, pti¢emz
frekvence cenovych bublin na trzich aktiv postupem c¢asu nartsta (Bordo et al., 2001;
Issing, 2002). Velké mnozstvi studii (napi.: Kindleberger, 1978; Sousa, 2006; De
Larosiére, 2010) doklada vzajemny vztah mezi rostoucim mnozstvim uvért v ekono-
mice a ristem cen aktiv, zejména pak cen akcii a cen nemovitosti.

V posledni &4sti textu jsme proto zkoumali dopad Givérové aktivity v Ceské repub-
lice na ceny jednotlivych aktiv a jejich nasledny vliv na vyvoj indexu spotiebitelskych
cen. Nebyl zjistén vyznamny vztah mezi uvéry domacnostem a cenami aktiv, naopak
pozorovana byla relativné silnd pfiméa odezva ve spotiebitelskych a priimyslovych
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cenach. Na uvéry firmam reaguji relativné vyznamné s ro¢nim zpozdénim ceny akcii,
coz muze byt vysvétleno pres vyssi poptavku po akciich uspésné investujicich firem.
I presto nelze z tohoto zavéru vyvodit jednozna¢na doporuceni pro ménove-politic-
kou praxi. Diivodem je nerozvinutost akciového trhu v Ceské republice a obecné
silna volatilita cen akcii. Béhem nasi analyzy nebyl zjistén uzsi vztah mezi Gvérovou
aktivitou a vyvojem cen nemovitosti, diivodem mtize byt mj. pomald deregulace trhu
nemovitosti v CR. Naopak velmi vyznamné reaguji na Gvérovou aktivitu firem ceny
primyslovych vyrobcet, coz do znacné miry vychazi ze struktury ¢eské ekonomiky:.

Pozitivni Sok do priimyslovych cen se promitne vyznamné do spotiebitelskych cen,
a to relativné rychle vlivem nabidkového soku. Ceny nemovitosti se prakticky vibec
nepromitaji do spotfebitelskych cen, coz je ddno slabym efektem bohatstvi ¢eskych
domacnosti pfevazné zapti¢inénym pristupem k nemovitostem jakozto celozivotni
investici. Podobné nevyznamny vztah byl naméfen mezi cenami akcii a spotiebitel-
skymi cenami. Ceny komodit ovliviiuji spotiebitelské ceny se zpozdénim a relativné
nevyznamneé.
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THE RELATIONSHIP OF FINANCIAL AND PRICE STABILITY IN THE
CONTEXT OF THE CZECH REPUBLIC
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Abstract

The article deals with the theoretical issues of macroprudential policy, shift of monetary policy
paradigm towards application of so called ,leaning against the wind“ strategy and mutual coope-
ration of these policies, which are both aimed at maintaining financial stability. For detection of
financial instability are mainly used early warning indicators, which are most often based on the
credit activity of the economy and asset prices development. In the second part, we examine the
impact of the credit activity in the Czech Republic on the prices of particular assets and its subse-
quent effect on the consumer price index.
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