PREHLEDOVE CLANKY | REVIEWS

TRANSMISNi KANALY MENOVE DO 101826700545
POLITIKY: 3IR3{ POHLED'

Lukas Kucera*

Abstract

Transmission Channels of Monetary Policy: A Broader View

The paper deals with a transmission mechanism of monetary policy under the regime of inflation
targeting. It focuses on the expectations channel, the credit view and the cost channel. These
channels work side by side and may amplify effects of the traditional view of transmission
mechanisms of monetary policy, which emphasises adjustments on the demand side.
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Uvod

Centralni banky cilujici inflaci vyuzivaji ve standardnich ¢asech svych nastroji, zejména
operaci na volném trhu, k ovlivnéni trzni kratkodobé nominalni trokové miry. Jeji zmény
se prenasi do ekonomiky a ovliviiuji inflaci na horizontu ménové politiky. V nestandard-
nich ¢asech, kdy mize byt dalsi uvolnéni ménovych podminek limitovano nulovymi Gro-
kovymi sazbami (zero lower bound), mohou centralni banky jednak snizovat trzni kratko-
dobou nominélni urokovou miru do zaporného pasma, jednak posilovat i¢innost meénoveé
politiky aplikaci dodate¢nych néstrojii, naptiklad kurzovych intervenci ¢i kvantitativniho
uvolnovani. Jde nicméné o nekonvencni ménovou politiku, kterd ma, respektive méla by
mit pouze docCasny charakter.

Na rozdil od klasickych transmisnich mechanismil nepracuje rezim cilovani inflace
s jednoznac¢nou vazbou mezi operativnim kritériem, zprostfedkujicim kritériem a cilem,
tedy s pfedem definovanym fetézcem kauzalnich vztahii. Akcentuje spise celkovou reakci
ekonomiky, kterou zména trzni kratkodobé nominalni irokové miry vyvola. Piestoze je
tato reakce komplexni, je vhodné jednotlivé efekty vymezovat samostatné a ptizpiisobeni
ekonomiky ¢lenit na tzv. transmisni kanaly.

1 Tento piispévek byl zpracovan v ramci védeckého vyzkumného grantu IGA VSE Finanéni a hospo-
datsky cyklus (IG106014).
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Tradiéni pojeti transmisniho mechanismu ménové politiky (traditional view [van Els
et al., 2001], nebo money channel [Zurlinden, 2005]) pracuje s vlivem trzni kratkodobé
nomindlni trokové miry na agregdtni poptavku. Je ztotoziiovano také s neoklasickym
pojetim transmisniho mechanismu [Boivin, Kiley a Mishkin, 2010]. Pokud bude dale
roz¢lenéno na jednotlivé transmisni kanaly a ty pojmenovany ad hoc, pak jde o ptisobeni
centralni banky na agregatni poptavku prostfednictvim kanalu realné tirokové miry, cash-
-flow, cen aktiv a mé&nového kurzu.? Takto pojata transmise, akcentujici pouze ptizptiso-
beni agregatni poptavky, je v§ak ptilis izka. Nezachycuje totiz moznou reakci ivérovych
instituci, nepfedpoklada, ze trzni kratkodobd nominalni urokova mira mize ovliviiovat
i kratkodobou agregatni nabidku, a abstrahuje od sily inflacnich o¢ekavani. Tyto aspekty
je ale tfeba zvazovat, protoze vytvari dalsi ,,cesty*, kterymi miize centralni banka plsobit
na ekonomiku a v kone¢ném disledku stimulovat inflaci.

Tento ptispévek se zaméfuje na teoretické vymezeni kanalu inflacnich oéekavani,
uvérového trhu a nakladového kanalu, a to v podminkach, kdy centralni banka ciluje
inflaci s vyuzitim standardniho instrumentaria. Néasledné se je snazi zasadit do kontextu
tradi¢niho pojeti transmisniho mechanismu ménové politiky a tim ukazat, Ze tyto kanaly
mohou efekty tradi¢niho pojeti zesilovat.

1. Kanal infla¢nich oéekavani

Diilezitou roli v rezimu cilovani inflace sehravaji infla¢ni o¢ekavani. Ta se totiz mohou
naplnovat, a tim pfimo determinovat vlastni inflaci. Centralni banky proto musi peé¢livé
sledovat, jak se oc¢ekéavani vyviji a pfipadné je podle potieby usmériiovat. Jiz samotné
zveiejnéni inflaéniho cile je vSak dilezité. Jestlize centralni banka explicitné vyhlasi,
jaka je jeho hodnota a tu subjekty uznaji za hodnotu dosazitelnou, pfi¢emz budou zaroven
vetit, ze centralni banka ma zajem cil naplnit — budou tedy centralni banku povazovat
za kredibilni —, potom sva inflaéni oéekavani ukotvi [Levieuge, Lucotte a Ringuedé,
2015]. Jde o idealni ptipad, kdy centralni banka mize dosahnout cile bez jakékoli aktivni
politiky. Realita je vSak slozitéjsi, protoze nekteré ze subjektt inflacni o¢ekavani neu-
kotvi, jelikoz je tvoii racionalné (na zaklad¢ dostupnych informaci, tedy fakticky v sou-
ladu s prognozou centralni banky) anebo adaptivné (na zakladé skutecné pozorovaného
vyvoje v pfedchozich obdobich). V realité tedy subjekty nezméni sva ocekavani plné
podle vyhlaseného inflaéniho cile, k alespon ¢aste¢né upravé inflacnich ocekavani nic-
méné dojde. Na &asteéné ptizpasobeni upozoriiuje napiiklad Smidkova [2002].

Jestlize naptiklad subjekty ocekavaly 3% inflaci a centralni banka stanovila sv{yj cil
na urovni 1%/5%, pak subjekty na tento zavazek zareaguji poklesem/nartistem oceka-
vani. Jestlize se inflacni ocekavani subjektt snizi, naptiklad z 3% na 2% troven, firmy
budou své vyrobky zdrazovat v zajmu zachovani jejich cenové konkurenceschopnosti
mirnéji, nez puvodné zamyslely. Zaroven domacnosti, které ziskavaji finan¢ni prostfedky
prevazné ve formé mezd a platt, budou o jejich valorizaci vyjedndvat s mensi razanci.

2 Jednou ze slozek agregatni poptavky, které centralni banka prostfednictvim téchto kanalt stimuluje,
jsou investice. Jejich zména mize ovlivnit ale i objem kapitalové zadsoby v ekonomice, ktera je
jednou z veli¢in urcujicich dlouhodobou agregatni nabidku, tedy potencial. K tomuto vSak dochazi
az v dlouhém obdobi, a proto s témito efekty tradiéni pojeti transmisniho mechanismu ménové
politiky pfimo nepracuje.
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Pokud inflaéni o¢ekavani naopak narostou, naptiklad z 3% na 4%, firmy budou své
vyrobky v z4jmu zachovani redlnych ziskl zdrazovat intenzivnéji, nez mély ptivodné
v planu. Soucasné domacnosti, které se budou obavat ztraty kupni sily svych pfijmu, pfi-
stoupi k tvrd$im vyjednavanim se zaméstnavateli. Samotné zvefejnéni infla¢niho cile tak
muze vést k posunu inflacnich o¢ekéavani a projevit se ve skute¢né inflaci.

Infla¢ni o¢ekavani subjektti nicméné nemusi odpovidat inflaénimu cili stale, popfi-
padé k nému konvergovat. Mohou byt totiz nabourdna pisobenim exogennich vlivi.
S Soky, které plsobi na inflaci bezprostiedné, a tedy determinuji o¢ekavani subjektu,
které je tvori adaptivné, centralni banka jiz nic neudéla. Naproti tomu s exogennimi
Soky, které ovliviiuji inflaci na horizontu ménové politiky a jez modifikuji ocekavani
subjektt, které je tvofi racionalné, se muze centralni banka vyporadat. Nesmi vSak
zUstat v pasivni pozici.

V ptipad¢ nartstu infla¢nich ocekavani nad inflacni cil centralni banka ptikroci
k navySeni trzni kratkodobé nominalni irokové miry, v pfipadé poklesu pod inflac¢ni cil
jinaopak snizi. Klicové pfitom je, Ze tato akce povede k prizptisobeni dalSich ekonomic-
kych veli¢in a v kone¢né fazi zajisti dosazeni cile anebo jen mirné prestfeleni/podstieleni.
Predpokladem tedy je, Ze transmisni kanaly ménové politiky jako celek funguji, tedy ze
zmeéna operativniho kritéria vede ke zméné cash-flow subjektt, ze se pfenasi do zmeény
realné urokové miry a zména realné urokové miry dale do zmény cen aktiv a ménového
kurzu a také, Ze zména operativniho kritéria vyvolava reakci tvérovych instituci a méni
urokové naklady firem a vSechny tyto efekty se v konecném disledku promitaji do zmény
inflace.

2. Kanal avérového trhu

Zatimco tradi¢ni pojeti transmisniho mechanismu ménové politiky pracuje Cisté
s poptavkovymi efekty, kanal ivérového trhu (Mishkin [1996] jej oznacuje také jako
tzv. aveérové pojeti, credit view) bere v potaz specificky vyznam tGvérovych instituci,
jejich postaveni v ekonomice a jejich reakci na zmény, které vyvold zména v nastaveni
ménové politiky. Mohou na né& reagovat tim, ze zméni p¥istup k avérovani.’ Je logické,
ze vyznam tohoto kanalu zavisi na potfebach jednotlivych subjektl financovat své akti-
trhu v transmisi sehrava.

,Ditlezitou implikaci uvérového pojeti je, Ze ménova politika bude mit vétsi vliv
na vydaje malych firem, které jsou vice zavislé na bankovnich uvérech, nez na velké
firmy, které mohou pfimo vstoupit na ivérové trhy pies akciové a dluhopisové trhy, aniz
by k tomu potiebovaly banky* [Mishkin, 1996, 9]. Tuto tvahu ovSem neni tfeba vztahovat
jen na zavislost firem na financovani bank, ale je mozné ji zobecnit na zavislost vSech
subjektl na tvérovém financovani obecné. Lze oCekavat, ze jestlize se zptisnéni ménové

3 Vzhledem k tomu, Ze ivérové instituce se chovaji do zna¢né miry nezavisle, mtize jejich nerozvazna
uvérova politika vést k tomu, Ze reagovat bude centralni banka, a to zpfisnénim ménové politiky.
Centralni banka bude v tu chvili fakticky sledovat financni stabilitu, nikoliv cilovat inflaci.
Neexistuje tedy jen vztah mezi zménami — vyvolanymi zménou v nastaveni ménové politiky —
a reakci Givérovych instituci, ale také vztah mezi zménami — vyvolanymi uvérovymi institucemi
— areakci centralni banky.
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politiky projevi i ve zpfisnéni podminek na avérovém trhu, pak tyto nepfiznivé efekty
pociti specialn¢ malé subjekty, tedy malé firmy a domacnosti. Naproti tomu z uvolnéni
uvérovych podminek — ke kterému muize dojit vlivem uvolnéni mé€nové politiky — mohou
tézit vSechny subjekty, a to bez ohledu na jejich velikost.

Pfed vymezenim jednotlivych ,,subkanald®, které je mozné pod kanal ivérového trhu
zafadit, je tfeba poznamenat, Ze kanal uvérového trhu neni vhodné vnimat jako alterna-
tivu k tradiénimu pojeti transmisniho mechanismu ménové politiky, ale spiSe jako kanal
rozsitujici [Zurlinden, 2005]. Jeho existence mize efekty tradiéniho pojeti zesilovat.

Bilancni kandal (balance sheet channel) pracuje s tim, zZe uvérové instituce po sub-
jektech (klientech) — zadajicich o novy uvér — pozaduji klientskou nominalni trokovou
miru. Ta je odrazem trzni nominalni trokové miry (kratkodobé nebo dlouhodobé, zalezi
na splatnosti konkrétniho uvéru), exogenné dané prirazky — jejiz existence vyplyva ze
snahy uvérovych instituci aplikovat urokovou marzi — a prémie, kterd miize zprostfedko-
vané souviset i s konkrétnim nastavenim ménové politiky centralni banky a hraje v tomto
kanalu klicovou roli. Pfi¢inou existence prémie, jak vysvétluje Zurlinden [2005], je infor-
macni asymetrie mezi iveérovou instituci a subjektem. Subjekt, ktery zada o vér na finan-
covani projektu, ma obecné o pravdépodobnosti uspéchu tohoto projektu lepsi informace,
nez jakymi disponuje tivérova instituce, navic tuto pravdépodobnost svym chovanim sam
piimo ovliviiyje [ibidem]. Jak plyne z poznatkid Bernankeho a Gertlera [1995], vySe pré-
mie — kterd je subjektim zohledfiovana — miize byt inverzné zavisla na hodnoté jejich
¢istého jméni. S poklesem Cistého jméni prémie roste, s jeho nartistem se naopak snizuje.
Pficinou této zavislosti mize byt, jak podrobné¢ Bernanke a Gertler rozebiraji, naptiklad
to, Ze subjekt s vyssim Cistym jménim bude projekt financovany Gvérem intenzivnéji spo-
lufinancovat nebo také to, ze Gvér ve vétsim rozsahu zajisti kolateralem. Pokud jeho ¢isté
jméni klesne, tyto moznosti subjekt ztraci a jeho bonita se snizuje. Uvérové instituce na to
reaguji navySenim prémie. Je pfitom navic pravdépodobné, ze vztah mezi velikosti prémie
a hodnotou ¢istého jméni bude nelinearni a od jistého bodu tivérové instituce prostiedky
danému klientovi jiz neposkytnou (vice dale tzv. credit rationing).

Z uvedeného vyplyva, Ze jestlize se akce centralni banky v podobé zmény trzni
kratkodobé nominalni urokové miry promitne do poklesu/rtistu ¢istého jméni subjektt
(prosttednictvim kanalu cash-flow, cen aktiv ¢i mé€nového kurzu), pak avérové instituce
témto subjektim zvysi/snizi prémii, ktera jim bude uctovana v ramci klientské nomi-
nalni urokové miry v pfipadé zadosti o novy uvér. Subjekty by rady doplnily chybéjici
zdroje pfijetim vyssiho Givéru nez v predchozim obdobi, respektive by vlivem ristu ¢is-
tého jméni rady pfijaly uvér mensi. AvSak vzhledem k tomu, Ze prémie vzrostla/klesla
a uveéry jsou drazsi/levngjsi, pfijmou uvér mensi/veétsi. Spotfebni a investi¢ni vydani se
snizi/zvysi, a to vice, nez kdyby k ptizpisobeni prémie nedoslo. Pivodni efekty, které
vyvolala zména trzni kratkodobé nominalni urokové miry, tedy mohou byt ptizptisobe-
nim podminek na Gvérovém trhu zesileny. Tento proces je v piimém souladu s tzv. financ-
nim akceleratorem [Bernanke, Gertler a Gilchrist, 1996].

Kromeé toho, Ze ivérové instituce mohou v ndvaznosti na zhorseni ¢istého jméni sub-
jektl navysit pozadovanou prémii, mohou dotéenym subjektiim uvéry piimo a v plném
rozsahu odepfit. Odmitnou je ivérovat bez ohledu na to, Ze subjekty by mohly akceptovat
i velmi vysokou prémii, a pfikro¢i k tomu, Ze ivéry budou pfidélovat jen vybranym, duve-
ryhodnym subjektiim (credit rationing). Urokovéa mira v takovém piipadé trh ,necisti“.
Dopad tohoto kroku do bilanci uz tak poznamenanych subjekti bude o to vyznamné;jsi
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(v porovnani se situaci, kdy by jen vzrostla prémie a subjekty by pouze ptijaly mensi Gvér),
stejné tak i nasledna redukce spotiebnich a investi¢nich vydani. Znasobeni efektd kanalu
cash-flow, cen aktiv a ménového kurzu bude v tomto ptipadé markantnéjsi.

Je vhodné také zminit, ze v disledku existence informacni asymetrie mezi Gve-
rovymi institucemi a subjekty (klienty) mtze, zvlast€¢ ve velmi nepiiznivych obdobich
zvysené obezietnosti ivérovych instituci, dochazet i k faktickému prelévani ,,ndkazy* mezi
jednotlivymi subjekty, tedy k negativnim externalitam. Uvérové instituce v této situaci teo-
reticky mohou zvysSovat prémii nejen subjektim, jejichz Cisté jméni se skutecné snizilo,
ale i subjektiim, jejichz Cisté jméni zlstalo nedotceno. Stejn¢ tak mohou plosné odmitat
subjekty Gverovat. ,,Také klienti, jejichz bonita nebyla ovlivnéna, budou béhem obdobi
recesi a €ast financ¢ni tisné Celit méné priznivym podminkam pro uvérovani, protoze
banky nemuseji byt schopné plné rozlisit mezi klienty, ktefi byli nepfiznivé postizeni,
a témi, ktefi nebyli* [Kamin, Turner a Van‘t dack, 1998, 14].

Zatimco bilan¢ni kanal pracuje s uvérovymi institucemi obecné, v tzv. kandalu
bankovnich uvéru (bank lending channel) hraji klicovou roli obchodni banky
[Kuttner a Mosser, 2002]. Pftedpokladem tohoto kanalu je, jak vyplyva z Gambacorta
a Marques-Ibanez [2011], Ze zména objemu bankovnich depozit se promitne do zmény
nabidky bankovnich uvéru. Jinymi slovy, dojde-li k poklesu/nartistu objemu bankov-
nich depozit, dojde zaroven ke snizeni/zvySeni objemu uvérd, které jsou obchodni
banky schopny poskytnout. A tuto transmisi mize vyvolat, at’ jiZ zaimérné nebo netimy-
slng, i centralni banka.

Podrobné o kanalu bankovnich uvért, tak jak jej vymezuje teorie, pojednava napti-
klad Disyatat [2010]. Zminuje, Ze akce centralni banky povede ke zmén¢ objemu rezerv
bank a ta se mechanicky — skrze efekt pen¢zni de-multiplikace, poptipadé multiplikace
—prenese také do zmény objemu bankovnich depozit. Kromé toho vysvétluje, Ze akce cen-
tralni banky miize zménit relativni vynosnost bankovnich depozit (ve vztahu k vynosnosti
ostatnich aktiv) a promitnout se do ochoty subjekti tato depozita drzet. Otazkou je, zda
v realit€ tyto vazby skutecné existuji, a tedy zda kanal bankovnich uvéri jako takovy je
pro transmisni mechanismus relevantni. Sam Disyatat je pfitom v tomto ohledu pomérné
skepticky.

Prvné zminénou vazbu povazuji za irelevantni ze dvou duvodu. Za prvé, pokud
centralni banka zmeéni objem rezerv bank, pak skutecné miize dojit ke zmeéné objemu
bankovnich depozit. Nezméni se ale pfimo, nejprve musi dojit ke zméné objemu ban-
kovnich uvéra. Transmise je tedy opacna, nez nastinuje Disyatat [2010] (od bankovnich
uvért k depozitiim, nikoliv od depozit k tvértim), a pro zménu nabidky bankovnich uvéri
bezptedmétna. Za druhé, je viibec otazkou, zda centralni banky cilujici inflaci rezervy
bank méni. O tomto problému je tfeba pojednat podrobnéji. Vychodiskem budiz prace
Karla Briny [2009].

V soucasnosti centrdlni banky cilujici inflaci ovliviiuji skrze operace na volném
trhu — konkrétné skrze vyhlaseni zakladni ménové politické sazby — ptimo trzni krat-
kodobou nominalni trokovou miru. Pokud se jedna o bankovni systém, ktery trpi per-
manentnim nedostatkem likvidity, a pfitom centralni banka likviditu do tohoto systému
dodava prosttednictvim aukei nebo tendrii (neni dalezité, zda k tomu dochazi s vyu-
zitim repo operaci nebo pfimych operaci na volném trhu), potom ma zakladni ménové
politicka sazba — kterou centralni banka vyhlaSuje — ¢asto formu minimalni Grokové
sazby. Aby trzni kratkodoba nomindlni urokova mira k této minimalni sazbé skutecné

Volume 24 | Number 04 | 2016 ACTA OECONOMICA PRAGENSIA



»dokonvergovala®“ (shora), musi byt centralni banka schopna kvantifikovat, jaky objem
likvidity je tfeba do systému dodat. A vzhledem k tomu, Ze tento objem se spolu se zmé-
nou zakladni ménové politické sazby obvykle neméni, neméni se s ni ani celkova likvidita
bank (rezervy). Budeme-li uvazovat naopak bankovni systém, ktery je charakteristicky
trvalym piebytkem likvidity (nap¥iklad bankovni systém CR), a p¥itom centralni banku,
ktera likviditu z tohoto systému stahuje prostfednictvim aukci nebo tendrt, potom ma
zékladni ménovée politicka sazba v mnoha pfipadech podobu maximalni urokové sazby.
Opét, aby trzni kratkodoba nominalni tirokova mira k této maximalni sazbé ,,dokonvergo-
vala“ (nyni zdola), musi byt centralni banka schopna odhadnout, jaky objem likvidity je
tfeba ze systému stahnout. A stejné jako v pfedchozim ptipad¢, vzhledem k tomu, Ze tento
objem se spolu se zménou zakladni ménove politické sazby obvykle neméni, neméni se
s ni ani likvidita bank (rezervy). Po shrnuti uvedeného se domnivam, ze nastinéna vazba
mezi akci centralni banky a zménou rezerv bank pro rezim cilovani inflace — ve kterém
centralni banky ovliviiuji pfimo trzni kratkodobou nominalni irokovou miru — relevantni
nebude.

Nyni k druhé vazbé, jiz Disyatat [2010] zminuje. Jde o souvislost mezi akci centralni
banky a zménou relativni vynosnosti bankovnich depozit.

Jestlize centralni banka zvysi/snizi trzni kratkodobou nominélni Grokovou miru,
potom vynosnost kratkodobych typt aktiv obecné stoupne/klesne. S tim je spjata i akce
obchodnich bank, ty totiz pfizptisobi sazby z bankovnich depozit, které jsou ve vétsiné
pripadii z pohledu klientt kratkodobymi aktivy. Vynosnost bankovnich depozit ve vztahu
k vynosnosti ostatnich kratkodobych aktiv se nezméni a objem bankovnich depozit zistane
nedotCen. Aby se relativni vynosnost zménila, musely by obchodni banky pfi ristu trzni
kratkodobé nominalni trokové miry sazby z bankovnich depozit zvysit malo a v ptipade
poklesu by tyto sazby musely naopak malo snizit. Musely by se tedy chovat neracionalné,
nebot’ by timto krokem pfimo vyvolaly zmény v objemu bankovnich depozit. V prvnim
pripadé by doslo k tomu, ze subjekty by upfednostiovaly jiné typy kratkodobych aktiv,
ve druhém naopak bankovni depozita.* Objem bankovnich depozit by klesl/vzrostl.

Ptredpokladejme nejprve, ze objem bankovnich depozit klesne. V tu chvili by obchodni
banky mély omezit nabidku Gvért, nebot’ se jim zhorsilo kryti depozit rezervami a staly
se nelikvidnimi. Pokud by se jednalo o problém jen nékolika malo bank (kdy by doslo
k pfesunu depozit z jedné skupiny bank do druhé), mohly by tyto banky chybéjici pro-
sttedky docerpat na mezibankovnim trhu. Lze si vSak ptedstavit, ze by mohlo dojit i k sys-
témovému snizeni objemu bankovnich depozit, jez by se promitalo do nartstu poptavky
po likvidité a v tlacich na rust trzni kratkodobé nominalni Grokové miry. K tomuto by sice
mohlo dojit prakticky jen v pfipad¢ upfednostiiovani obéziva na tikkor bankovnich depozit
a tedy pfi intenzivnich hotovostnich vybérech, i tato situace by vSak nezakladala nutné
omezeni nabidky bankovnich uvért. Likviditu by totiz do systému dodala centralni banka
(v systému typickém trvalym prebytkem likvidity by ji stahla méng).

V opaéné situaci, kdy objem bankovnich depozit naroste, dojde k tomu, Ze obchodni
banky maji rezerv ve vztahu k depozitim nadbytek a jsou vysoce likvidni. Nabidka

4 Mohlo by dojit i k pfesunu prostfedkt z bankovnich depozit do kratkodobych zahrani¢nich aktiv,
respektive k pfesunu penéz z kratkodobych zahrani¢nich aktiv do tuzemskych bankovnich depozit.
Tyto efekty by mohly ovlivnit ménovy kurz, a modifikovat tak standardni priubéh kanalu ménového
kurzu.
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bankovnich Gvéru by se tedy méla navysit. K tomu ovSem v realité dojit nemusi. Banky
mohou nadbyte¢né prostfedky nabidnout na mezibankovnim trhu, a to t€ém bankam, které
zaznamenaly pokles objemu bankovnich depozit. A pokud by o né nebyl zajem (8lo by
o disledek systémového narustu objemu bankovnich depozit, ktery mohou zptisobit inten-
zivni hotovostni vklady), jenz by se promital v tlacich na pokles trzni kratkodobé nomi-
nalni urokové miry, pak by vzniklou nerovnovahu napravila centralni banka.

Kanal bankovnich uvért tedy uzavieme s tim, Ze se jedna o koncept — alesponi v té
podobé, v jaké byl prezentovan — teoreticky. V realném svété uplatnéni nenachazi.

Dalsim kanalem, ktery vymezuje naptiklad Boivin, Kiley a Mishkin [2010], je kandl
bankovniho kapitalu (bank capital channel). Jeho podstata spoc¢iva v tom, Ze centralni
banka, ménici trzni kratkodobou nominalni irokovou miru, timto zaroven nepiimo ovliv-
nuje hospodateni obchodnich bank. Zména vysledku hospodateni obchodnich bank ma
vliv na velikost jejich kapitalu, jeho zména pak za jistych predpokladi vede k tomu, Ze
obchodni banky pfistupuji ke zméné€ nabidky avéra. S poklesem/nartstem velikosti kapi-
talu nabidku snizuji/zvySuji.

,»Pokles cen aktiv mize vést ke ztratam z bankovnich Gvérovych portfolii; alterna-
tivng, snizeni kvality uvéri, ke kterému dojde v disledku poklesu schopnosti nebo ochoty
dluzniku splacet své pujcky, mize také snizit hodnotu bankovnich aktiv® [Boivin, Kiley
a Mishkin, 2010, 18]. Autofi tak v zasad¢ upozorniuji na dvé odlisné skutecnosti, které se
promitaji do vysledku hospodaieni obchodnich bank a tedy do velikosti jejich kapitalu
(na pokles cen aktiv a na pokles schopnosti nebo ochoty dluzniku splacet). Ty jsou spolu
ale do zna¢né miry provazané.

Uvazujme, ze v reakci na akci centralni banky — spocivajici v nartstu trzni kratko-
dobé nomindlni trokové miry — subjektiim klesne hodnota ¢istého jméni (kanal cash-
-flow, cen aktiv a ménového kurzu). Potom se lze domnivat, Ze tyto subjekty budou
méné schopné, poptipadé méné ochotné, své existujici zdvazky splacet.> Obchodni banky
vyuziji svého prava a ptistoupi k prodeji ptislusného kolateralu. Avsak v ptipad¢, kdy
uveéry nebudou kryté hodnotou kolateralu v plné vysi, realizuji ztraty. Pokud navic bylo
snizeni Cistého jméni subjekt zpsobeno, respektive doprovazeno poklesem cen aktiv —
zejména nemovitosti, které slouzi jako kolateraly v ramci ivérovych obchodi —, pak dojde
k tomu, Ze obchodni banky inkasuji ztraty o to vyrazngjsi. Tak ¢i onak, jejich kapital se
zmensi. Jak ukazuje Van den Heuvel [2002], na to obchodni banky zareaguji omezenim
nabidky uvéri, a to jak z diivodu kapitalovych pozadavki,® tak z divodu nakladd emise
novych akcii.” Omezeni nabidky avérd pfitom miiZze dopadat na subjekty odli§ng, kdy se
obchodni banky zaméfi na bonitu subjektl a podle ni budou uvéry subjekttim ptidélovat

5 Tato skutecnost sama o sobé muze vést k omezeni nabidky uvéri.

V obdobich, kdy se zhorsuje kvalita tvérového portfolia obchodnich bank (vlivem poklesu schopnosti
subjektd splacet své zavazky, respektive narastu jejich neochoty), mize centralni banka jakozto
regulator zvysit kapitalové pozadavky. Obchodni banky by na to reagovaly tim, Ze by nabidku Gvéra
zredukovaly jesté vyrazngji.

7 Naklady emise novych akcii spo¢ivaji jednak v nafedéni vlastnickych podilt stavajicich akcionatt
(pokud jsou akcie emitovany jen stavajicim akcionafim a pfitom rovnomeérné, pak k fedéni podila
nedochézi), jednak v nutnosti akceptovat nizkou cenu emitovanych akcii (pokud se obchodni bance
nedafi a potfebuje navysit kapital, bude rozdil mezi emisnim kurzem akcii a jmenovitou hodnotou
akcii maly nebo dokonce nulovy — emisni azio bude nizké, respektive nulové).
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(jiz zminény credit rationing), nabidku uvéri mohou obchodni banky omezit ale i plos$né,
to znamena, ze budou subjekty odmitat uvérovat v $ir§im rozsahu.

Opacng, tedy ve sméru narustu nabidky uvért, mize zaptisobit expanzivni ménova
politika. Jestlize centralni banka snizi trzni kratkodobou nomindlni urokovou miru,
muze se hodnota Cistého jméni subjektt zvysit. Potom lze uvazovat, ze subjekty budou
vice schopné — ¢&i ochotné — své stavajici zavazky splacet.® To se promitne pozitivné
do hospodatreni obchodnich bank. Navic, pokud byl nartst ¢istého jméni subjektt
zpusoben, respektive doprovazen narustem cen aktiv, dojde k tomu, Ze kryti uvéru
naroste. Potom i v pfipadé, ze n¢které subjekty nebudou schopné ¢i ochotné své zavazky
splacet, budou ztraty obchodnich bank z prodeje kolateralu nizké nebo dokonce nulové.
V této situaci je tak prostor pro to, aby kapital obchodnim bankam narostl a ty nasledné
nabidku avéra navysily.

Zmeéna trzni kratkodobé nominalni tirokové miry mtize ovlivnit velikost kapitalu
obchodnich bank nejen skrze zménu €istého jméni subjekt, které ma vliv na jejich ptistup
ke splaceni zavazkl, ale také pfes zménu velikosti irokové marze. Za prvé, je vhodné
opustit pfedpoklad exogenity ptirazky. To je slozka, kterou obchodni banky zohlediuji
klientim v ramci klientské nominalni urokové miry ve snaze aplikovat irokovou marzi,
pritom v redlném svété miize jeji velikost souviset i s aktudlnim nastavenim ménové poli-
tiky. Mize tedy byt dana endogenné. Je vsak otazkou, zda se s rustem trzni kratkodobé
nominalni urokové miry velikost ptirazky, a tedy i urokové marze, zmensSuje nebo zvét-
Suje. Zatimco v prvnim ptipadé dochazi k poklesu ziskovosti obchodnich bank s moznymi
negativnimi dopady na velikost kapitalu, ve druhém dochazi k naristu ziskovosti, coz je
z hlediska velikosti kapitalu prosp€sné. Obdobné Ize samoziejmée smyslet o vlivu snizeni
trzni kratkodobé nominalni urokové miry.

Za druhé, obchodni banky vstupuji do urokového rizika, nebot’ standardné ptijimaji
kratkodoba depozita a poskytuji dlouhodobé uvéry a tuto pozici v plném rozsahu nezajis-
tuji. Pt ménové restrikci/expanzi tak dochazi k tlakiim na pokles/nariist urokové marze,
ziskovosti a tedy i velikosti kapitalu. Na obchodni banky tak v jistém ohledu plsobi kanal
cash-flow. Zcela analogicky je ale mozné identifikovat i pfipadny vliv cen aktiv a méno-
vého kurzu. Neovlivnil by sice jejich irokovou marzi, av§ak ziskovost obchodnich bank
a tedy i velikost kapitalu se od trajektorie téchto veli¢in odviji zcela jasné. Staci, ze banky
nemaji aktiva a pasiva sladéna a zustavaji v oteviené pozici.

3. Nakladovy kanal

Nékladovy kanal je zalozen na principu, Ze zména trzni kratkodobé nominalni tro-
kové miry — skrze zménu klientské kratkodobé nominalni urokové miry — ovlivni tro-
kové naklady firem a tedy i jejich Cisté jméni. Na to firmy zareaguji prizptisobenim
vydaji na vstupy a mzdy, coz ovlivni jejich produkci. Pracuje tedy s nabidkovou stranou
ekonomiky a — jak vysvétluji Barth III a Ramey [2000] —, jde pfedev§im o plisobeni
v kratkém obdobi.

Za uvedenym vztahem mezi klientskou kratkodobou nominalni urokovou mirou
a urokovymi nadklady lze spatfovat skutecnost, ze firmy musi nékteré ze svych provoz-
nich zalezitosti — tj. napfiklad nakup surovin, meziproduktt ¢i polotovart, nebo napiiklad

8 To samo muze vést k nartstu nabidky uvéra.
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vyplaty mezd — financovat Givéry. Vazba na klientskou kratkodobou nominalni urokovou
miru a nikoliv na dlouhodobou ma pfitom opodstatnéni v tom, Ze na tyto zalezitosti
si firmy obecné pujcuji kratkodobé.

Jestlize tedy trzni kratkodoba nominalni urokova mira naroste/klesne — a stejné tak
i klientska —, pak trokové naklady z prislusnych uvéra narostou/klesnou a Cisté jméni
firem se zhorsi/zleps$i. Firmy omezi/posili vydaje na vstupy a skrze redukci/nartist poctu
zamé&stnanc i vydaje na mzdy. Jejich produkce se snizi/zvysi.>!? Jak je mozné odvozovat
z modelu AD-AS, dojde k posunu kratkodobé agregatni nabidky smérem vzhiru/doli.
Dlouhodobé agregéatni nabidka charakterizujici potencialni vystup se vSak nezméni.!
Kromeé toho, jelikoz doslo k poklesu/nartstu poctu zaméstnanci, dojde i ke zméné agre-
gatni poptavky. Posune se smérem doli/vzhiru. Z toho plyne, Ze jestlize byla mezera
vystupu puvodné kladnd, zmensi/zvétsi se, pokud byla zaporna, zvétsi/zmensi se. Co
se stane s inflaci, je v8ak nejasné, protoze zalezi na tom, zda pfevladne efekt zmény
nabidky nebo poptavky. Tzv. kratkodoba Phillipsova kiivka, to znamena zavislost inflace
na mezefe vystupu (konkrétné jde o tzv. modifikovanou Phillipsovu kiivku, s niz pfisli
Samuelson a Solow [1960]), zde nema vyuziti, nebot’ ekonomika se posouvd mimo
tuto kiivku.

S vyuzitim modelu AD-AS lze taktéz ukazat, ze zména trzni kratkodobé nominalni
urokové miry mize mit — pfi konjunkci ndkladového kandlu a tradi¢niho pojeti tran-
smisniho mechanismu — na ekonomickou aktivitu vétsi vliv, nez jak by ukazovaly tyto
pristupy samy o sobé&. Jestlize narust/pokles trzni kratkodobé nominalni urokové miry
povede v ramci tradi¢niho pojeti transmisniho mechanismu ménové politiky k posunu
agregatni poptavky dolii/vzhiru a ptfitom v ramci nakladového kanalu k posunu kratko-
dobé agregatni nabidky nahoru/dolt a zaroven k dodate¢nému posunu agregatni poptavky
dolti/vzhiru, pak se mezera vystupu — pokud byla kladna — zmensi/zvétsi, pokud byla
zéaporna, zveétsi/zmensi se. Pfitom jeji zména bude vyrazngjsi, nez jak by plynulo z jed-
notlivych pfistupti izolované. Vyvoj inflace ovS§em stale zistava nejednoznaény, opét totiz
zélezi na tom, ktery z efektti — poptavkovy ¢i nabidkovy — pfevladne.

V ramci ndkladového kanalu je mozné také uvazovat — ovSem v rozporu s tradic-
nim pojetim transmisniho mechanismu —, Ze ceny nebudou strnulé, a to ani kratkodobg,
ale ze budou flexibilni, tj. ihned se ptizpisobi [van Els et al., 2001]. Mohou nastat dva
zakladni scénafte.

Prvni moznosti je, ze firmy s narustem/poklesem trzni kratkodobé nominalni
urokové miry — ktera se promita do rastu/poklesu klientské kratkodobé nominal-
ni irokové miry a zvySuje/sniZuje jim urokové naklady na Gvéry ziskané na financo-
vani provoznich zalezitosti — nesnizi/nenavysi poptavku po vstupech a zaméstnancich,

9 Pric¢inou zmény vydaji na vstupy a mzdy, coz se promitne do zmény produkce, jsou kratkodobé
strnulé ceny, tedy nemoznost ihned upravit ceny produkce ¢i zménit Groveit mezd.

10 Nakladovy kandl se prolina s kanalem cash-flow, ktery spad4 do tradi¢niho pojeti transmisniho
mechanismu ménové politiky. Oba totiz pracuji s vlivem trzni kratkodobé nomindlni trokové miry
na penézni toky vyplyvajici z aktiv a pasiv jednotlivych subjektl a s naslednym ptizplisobenim
jejich vydaju. Odlisuji se ale v tom, ze zatimco kanal cash-flow akcentuje dopad na agregatni
poptavku (pfes zménu spotieby a investic domacnosti a investic firem), nakladovy kanal pracuje se
zménou vydaju firem na vstupy a mzdy, a uvazuje proto dopad na nabidkovou stranu ekonomiky.

11 Zmeéna poctu zaméstnancl odpovida pouze cyklickému kolisani trhu prace. Zasoba prace jakozto
veli¢ina determinujici potencialni vystup zstava nedotcena, a tudiz se neméni ani vlastni potencial.
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ale upravi ceny své produkce. V piipadé nardstu trzni kratkodobé nominalni urokové
miry ceny produkce zvysi, v ptipadé poklesu tyto ceny naopak snizi.!? To oviem zna-
mena, ze inflace v navaznosti na restrikci/expanzi centralni banky naroste/klesne, a to
v podstaté ihned. To je tzv. price puzzle, k némuz mize po akci centralni banky dojit
[van Els et al., 2001].

Druhou moznosti je, ze firmy spolu se zménou trzni kratkodobé nominalni trokové
miry, respektive klientské upravi uroven mezd. To znamena, Ze negativni Sok plné pie-
nesou na zameéstnance, v piipad¢ pozitivniho Soku si naopak zaméstnanci vymohou,
ze z n¢ho budou profitovat jen oni. Jestlize tedy trzni kratkodoba nominalni Grokova
mira vzroste, ¢imz firmam stoupnou urokové naklady, snizi firmy zaméstnancim mzdy.
To se negativné projevi v agregatni poptavce, mezefe vystupu a tedy v inflaci. Pokud
by se to nepodatilo (zaméstnanci by na pokles mezd nepfistoupili), jejich mzdy setr-
vaji na ptivodni urovni. Firmy ovSem snizi poptavku po vstupech a zaméstnancich (jde
o disledek kratkodobé strnulych cen a odpovida jim pivodni mySlenka nakladového
kanalu). Jestlize se trzni kratkodoba nominalni Grokova mira naopak snizi a stejné tak
klientska, firmam trokové naklady klesnou. Pokud si zaméstnanci vymohou narist
mezd, agregatni poptavka vzroste. Pivodn€ kladna mezera vystupu se zvétsi, zaporna
se zmenS$i. Inflace naroste. Jestlize si zaméstnanci narust mezd nevymohou, pfichazi
v uvahu nakladovy kanal, kdy firmy zvysi poptavku po vstupech a zaméstnancich. Je
tedy velmi dobfe patrné, ze pro vliv centralni banky na ekonomiku a inflaci prostfednic-
tvim nakladového kanalu je dtlezité, zda jsou mzdy kratkodobé strnulé nebo ne. Zatimco
v prvnim piipadé dochazi k pfizptisobeni kratkodobé agregatni nabidky i agregéatni
poptavky s nejasnym dopadem na inflaci, ve druhém reaguje pouze agregatni poptavka
a vliv na inflaci je zfejmy.

Zavér

Meénoveé politicky rezim cilovani inflace je zaloZen na ovliviiovani trzni kratkodobé nomi-
nalni urokové miry jakozto operativniho kritéria centralni banky. Cilem je dosahnout
pfedem stanovené miry inflace. Mezi centralnimi bankami si tento rezim ziskal zna¢nou
popularitu, predev§im po ,,rozpadu® transmise, tak jak ji doporucovali a doporucuji
privrzenci monetaristického proudu. Poji se s nim ale i problémy, za ten kli¢ovy je pfitom
mozné oznadit nejasny vliv operativniho kritéria na ekonomiku, a v kone¢ném disledku
tedy i na inflaci. A pfitom od znalosti transmise se pfimo odviji, zda bude centrdlni banka
pti dosahovani infla¢niho cile tispé$na ¢i nikoliv.

Cilem tohoto ¢lanku bylo naznadit, Ze transmise trzni kratkodobé nominalni uro-
kové miry do inflace je velmi komplexni a nelze ji zuzovat pouze na transmisni kanaly
determinujici agregatni poptavku, tedy na tzv. tradi¢ni pojeti transmisniho mechanismu
ménové politiky. Je potieba brat v potaz, ze akce centralni banky muize vést i k pfizpi-
sobeni podminek na avérovém trhu. Uvérové instituce mohou na zmény v ekonomice
pfimo vyvolané centralni bankou reagovat upravou své politiky, at’ jiz se jednd o zménu
velikosti prémie souvisejici s existenci informacni asymetrie — kterou klientdm zohled-
fiuji v ramci klientské nomindlni Grokové miry pfi zadosti o novy uvér — nebo o zménu

12 Okamzity narust cen produkce pii ménové restrikci pfedpoklada, ze firmy disponuji alespon
minimalni monopolni silou.
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v nabidce Gvéra. Také je tieba brat v tvahu, Ze centralni banka mutize prostfednictvim
trzni kratkodobé nominalni urokové miry ovliviiovat i nabidkovou stranu ekonomiky,
konkrétné kratkodobou agregatni nabidku. A neni mozné opomenout, Ze musi bedlivé
sledovat, jak se vyviji inflacni o¢ekavani, nebot’ ta se mohou napliiovat a tim ptimo ovliv-
novat vyslednou inflaci.

Pozice centralni banky v rezimu cilovani inflace je proto slozitd a navic se dale
komplikuje v tom ohledu, ze efekty jednotlivych transmisnich kanali ménové politiky se
mohou scitat. Pti jejich konjunkci, to je v podminkéach soucasného ptisobeni tradi¢niho
pojeti transmisniho mechanismu, Gvérového a nakladového kanalu, navic pfi sebenapliu-
jicich se infla¢nich ocekavanich, mohou byt efekty ménové politiky velmi silné. Centralni
banka tak musi mit nejen pfedstavu o tom, jakou reakci ekonomiky svou politikou vyvola,
ale musi byt rovnéz dosti obezfetna pfi jejim provadéni.
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