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Souhrn

Ceska republika je mald oteviena ekonomika se silnymi obchodnimi a finan&nimi vaz-
bami na eurozénu. Podil Gvérd v eurech poskytovanych domacimi bankami nefinanc-
nim korporacim v Cesku vzrostl za poslednich deset let a nyni tvofi vice neZ polovinu
vSech Uvérd. Takové slozeni Uvérd muaze predstavovat vyzvu pro prenos ménové politiky
prostfednictvim bankovniho dvérovani a financovani firem. Tato studie zkouma dopad
aveérl v zahraniéni méné (FCL - foreign currency loans) na pfenos ménové politiky v malé
oteviené ekonomice, kalibrované na Cesko pomoci dynamického stochastického modelu
vSeobecné rovnovahy (DSGE) se dvéma zemeémi, inspirovaného Smets a Wouters (2003)
a de Walque et al. (2017). Model zahrnuje pracovni kapital firem a jejich rozhodnuti tykajici
se FCL, ktera jsou ovlivnéna urokovymi diferencialy a oCekdavanymi pohyby sménného
kurzu. Studie zkouma3, jak drzeni FCL ovliviiuje pfenos rlznych Sokd a ménové politiky,
a zdUraznuje roli pohybl sménného kurzu a povahy sokd pfi uréovani tc¢innosti domaci
meénove politiky.

Hlavni zjisténi a implikace pro ménovou
politiku

Pfitomnost FCL v Cesku modifikuje kanal pracovniho kapitalu, coZ ovliviiuje pfenos mé-
nové politiky. Domaci ménova politika se stava ucinnéjsi v reakci na domaci soky, ale
mené Ucinna v reakci na zahranicni soky a Soky sménného kurzu. Ekonomiky s vétsim
podilem FCL jsou zranitelné&jsi vici zahrani¢nim a kurzovym SokUm, cozZ vyzaduje silnégjsi
reakci ménové politiky. Kdyz je ekonomika zasazena globalnimi poptavkovymi a nabid-
kovymi Soky, dopad FCL na prenos ménoveé politiky zavisi na typu Soku. V pfipadé po-
ptavkového Soku doprovazeného zhodnocenim mény (silngjsi ména vici euru) mUze byt
reakce ménové politiky na Sok v silné euroizované ekonomice ponékud slabsi, protoze
silngjsi ména snizuje naklady na financovani pro firmy zadluzené v eurech. V pripadé
globalniho nabidkového Soku doprovazeného oslabovanim domaci mény by méla byt
Zzadouci reakce ménové politiky silngjsi. Ignorovani role FCL v ménové politice tak mUze
vést k suboptimalnim ménovépolitickym reakcim.

Uvod

Uvéry v zahrani¢ni méné (FCL) se staly stale vyznamnéjsimi ve stfedni a vychodni Evropé
(CEE), coz je pohanéno ekonomickou integraci s eurozénou, viz obrazek 1. Zatimco FCL
mohou byt atraktivni pro jednotlivé firmy, méni pfenos ménové politiky a Sokl sménného
kurzu. Tato prace zkouma dopad FCL na prenos ménoveé politiky v modelu DSGE se dveé-
ma zemeémi.
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Pozndmka: Casovd Fada podilu uvérl ceskych nefinanénich podnikli denominovanych v eurech
ve vztahu k domdcim bankdm. Zdroj: CNB ARAD.

Obrazek 1: Podil avéra nefinanénim podnikdm v eurech.

Model rozsifuje ramec Smets a Wouters (2003) o pracovni kapital firem a rozhodnuti
o FCL, kde podily FCL reaguji na urokoveé diferencialy a o¢ekavané pohyby sménného
kurzu. V ramci nového keynesianského modelu oteviené ekonomiky uvazujeme o pre-
nosovém mechanismu meénové politiky prostfednictvim standardni intertemporalni
substituce a kurzovych kanall. Zvyseni Urokové sazby motivuje spotrebitele k vétsSimu
sporeni a odkladani spotreby, ¢imz potlacuje agregatni poptavku. Vétsi domaci urokova
sazba vede k zhodnoceni mény. Vysledkem je, Ze se oCekava, ze zvyseni Urokové sazby
snizi inflaci, jak je zndazornéno na obrazku 2. Kanal pracovniho kapitalu pridava dalsi vrstvu,
oznacenou Cervenymi prvky na obrazku 2. ZvysSeni sazby zvysuje naklady na financovani
firem, coz vytvari tlak na rGst cen, i kdyz je zvySeni zamysleno ke snizeni inflace.

Restrictive Domestic Monetary Policy

Cost of Credit in

Obrazek 2: Transmise ménové politiky s ndkladovym kanalem



Model

Model se sklada ze dvou ekonomik: malé otevfené ekonomiky (napf. Ceské republiky)
a vetsi sousedni ekonomiky (napf. eurozény). Kazda ekonomika je modelovana jako
v Smets a Wouters (2003), rozsifena o zahranicni zbozi, ropné produkty a sadu frikci stan-
dardnich pro nové keynesianské modely. Ekonomiky jsou propojeny obchodem s mezi-
produkty a mezinarodnimi dluhopisy.

Domacnosti jsou averzni k riziku a maximalizuji nekonecnou sumu ocekava-
ného diskontovaného uzitku, pricemz uzitek odvozuji ze spotfeby domaciho i zahranicni-
ho zboZi a ropnych produktd a zaroven zazivaji neuzitek z prace. Maji pristup ke kompletni
sadé cennych papirt a mohou investovat do domacich i zahrani¢nich investi¢nich statku.
Domacnosti mohou vydavat a nakupovat mezinarodni dluhopisy, pficemz sménny kurz je
urCen podminkou nekryté parity drokovych sazeb (UIRP - uncovered interest rate parity).

Vyrobci meziproduktl pouzivaji
Cobb-Douglasovu produkéni funkci ke kombinaci domaci prace a kapitalu s ropou a za-
hrani¢nim produkénim zbozim. Stanovuji ceny v méné cilové distinace a celi cenovym
rigiditdam typu Calvo. Vyrobci potfebuji externi financovani k Uhradé vyrobnich faktorl
v souladu s Ravennou a Walshem (2006) a Christianem a kol. (2005). Vyrobci si pujcuji
v domaciicizi méné a o podilu FCL rozhoduji na zakladé drokovych diferencidll a oceka-
vanych pohybl sménného kurzu.

Financ¢ni zprostfedkovatelé jsou rizikové neutralni firmy
vlastnéné domacnostmi. Poskytuji Uvéry v domaci i cizi méné s vyuzitim svého &istého
jmeéni a zahrani¢nich fondd. Zprostfedkovatelé mohou sménovat mezi ménami bez na-
kladU a prevadét zisky domacnostem nebo je ukladat jako Cisté bohatstvi.

Model zahrnuje vyrobce homogenniho zbozi, distribucni sektor, mezi-
narodni obchod a centralni banku, kterd stanovuje nominalni drokovou sazbu pomoci
Taylorova pravidla.

Simulace

Provadime analyzu impulzni odezvy (impulse response analysis) na rdzné Soky, véetné za-
hrani¢nich Urokovych Soku, redlnych kurzovych Sokd, domacich ménoveépolitickych SokU
a nakladovych sokl. Simulace zvazuji Ctyfi rGzné rezimy FCL: ekonomiky s rGznymi podily
FCL v portfoliu firem. Studujeme ekonomiku s Uvérem pouze v domaci méné (FCL=0),
s Uvérem pouze v zahranic¢ni méné (FCL=1) a s mirnymi (FCL=0,3) a velkymi (FCL=0,7)
podily ivérd v zahrani¢ni méné.

Provadime analyzu impulzni odezvy na rdzné soky, véetné Soku zahrani¢nich Urokovych
sazeb, Sokd redlného sménného kurzu, Sokl domaci ménové politiky a Sokd z dGvodu
nakladu. Simulace berou v Uvahu Ctyfi rdzné rezimy FCL: ekonomiky s rdznym podilem
FCL v portfoliu firem. Studujeme ekonomiku s Uveérem pouze v domaci meéné (FCL=0),
s Uvérem pouze v cizi méné (FCL=1) a se stfednim (FCL=0,3) a vysokym (FCL=0,7) podilem
dveru v cizi méneé.



Sok v zahrani¢nich Urokovych sazbach ovliviiu-
je domaci ekonomiku prostrednictvim obchodniho kanalu, coz vede k poklesu domaci
produkce a znehodnoceni domaci mény. Slabsi domaci ména ma za nasledek vyssi na-
klady na uvérové sluzby pro firmy s vysokym FCL. Pfitomnost FCL zesiluje dopad Soku na
naklady firem na financovani, coz vyzaduje siln&jsi reakci ménoveé politiky.

Sok v redlném smé&nném kurzu zvysuje ceny dovaze-
nych vstupU a ropy, coz ovliviiuje poptdvku po domacim zbozi a vyrobni ndklady. Dopad
Soku zavisi na podilu FCL, pficemz vétsi podil vede k vy$sim nakladim na financovani
a silngjsi reakci ménoveé politiky.

Restriktivni domaci ménovépoliticky sok potlacuje doma-
ci vyrobu, investice a inflaci a posiluje domaci ménu. Pfitomnost FCL vsak snizuje dopad
Soku na naklady firem na financovani, ¢imz eliminuje tlak na rdst inflace z ndkladového
kanalu znazornéného na obrazku 2.

Zahrani¢ni nakladovy Sok vede k vy3si zahrani¢ni inflaci a rls-
tu zahranic¢ni sazby. Rostouci zahrani¢ni kurz ma za nasledek oslabeni domaci mény,
zvySeni nakladu firem na financovani a inflace v pfitomnosti FCL a zesileni dopadu Soku
na domaci inflaci a produkci. V ekonomice s vétsimi podily FCL je k zpomaleni inflace
nutna silngjsi reakce ménoveé politiky.

Doméci nakladovy Sok ma za nasledek vyssi domaci inflaci a rdst
domaci urokové sazby. Zatimco vyssi domaci sazby maji mensi vliv na naklady financova-
ni firem s vétSimi financnimi dvéry, domaci ménova autorita stabilizuje inflaci ponékud
NizSimi ménovymi sazbami.

Globalni inflacni Soky

Déle studujeme dopady globalnich inflacnich Sokld na domaci ekonomiku. Pfitomnost vy-
sokého podilu FCL ovliviiuje pfenos téchto Soku. Nize zvazujeme nékolik stylizovanych ex-
perimentl. Analyzujeme dva typy globalnich inflacnich Sok(: nabidkovy Sok — symetricky
Sok do marze domacich a zahranic¢nich vyrobcU, ktery pohybuje HDP a inflaci opacnymi
smeéry, a poptavkovy sok — negativni symetricky sSok do rizikové prémie — ktery pohybuje
obéma proménnymi stejnym smérem.
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Vliv kanalu FCL na globalni infla¢ni Soky.

Globalni ndkladovy Sok vede ke zvyseni inflace cen vyrobcl a poklesu produkce v obou
zemich. RUst cen vyrobcu vede ke zvyseni inflace spotrebitelskych cen. Globalni ndklado-
vy Sok ovliviiuje zahranic¢ni ekonomiku prostfednictvim nakladl zahrani¢nich vyrobcu, ale
ovliviiuje domaci ekonomiku prostfednictvim nakladd doméacich i zahrani¢nich vyrobct
a také cen dovazeného spotrebniho zbozi. Domaci i zahranicni centralni banky zvysuji
své urokoveé sazby, ale nizsi redalné sazby v domaci ekonomice vyvijeji tlak na depreciaci
domaci mény. Domaci ekonomika s vyssimi podily FCL — znazornénymi primkou — zaziva
vetsi inflaci a je potreba vyssi Urokova sazba ve srovnani se situaci bez FCL - znazornénou
pfimkou s hvézdickou. Vzhledem k tomu, Ze transmise ménové politiky do inflace trva né-
jakou dobu, realné urokoveé sazby zpocatku klesaji, coz vede k pocatecnim nizsim realnym
nakladim firem v ekonomikach bez FCL. V ekonomice s FCL vy33i Urokové sazby a slabsi
meéna zvysuji naklady firem na financovani, coz pfispiva k vyssi inflaci.

Symetricky poptavkovy Sok zvysuje inflaci i produkci v domaci i zahranic¢ni ekonomice.
Domaci ekonomika navic zaziva dalsi dopady z prelévani ze zahrani¢ni ekonomiky, coz
vede ke zvySené poptavce po jejim exportu. V reakci na to domaci i zahrani¢ni ménové
autority zvysuji Urokoveé sazby, ale realné urokové sazby v domaci ekonomice jsou vyssi,
coz zpusobuje zhodnocovani jeji mény. Firmy v ekonomice, které drzi zavazky v cizi méné,
tézi z nizdich nakladd na financovani diky silnéjsi domaci méné. Ekonomika s drzbou FCL

ve srovnani s ekonomikou bez FCL.
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Casteény vliv kanalu FCL na globalni inflaéni Soky a politicky experiment.

Déle nastinime dvé sady ménoveépolitickych experimentl. Nejprve zkoumame hypotetic-
kou situaci, kdy domaci tvirce ménovych politik pfehlédne kanal FCL, coZ by mohlo byt
povazovano za politické prehlédnuti. Vysledky jsou znazornény na obrazku 4. Konkrétné
navrhujeme sérii ocekdvanych ménovépolitickych Sokl tak, aby v prvnich ¢tyfech obdo-
bich zlstaly ménovépolitické sazby s FCL shodné s témi, které navrhuje model bez FCL.
V reakci na globalni nabidkovy sok se domaci sazby ve srovnani se scénarem bez FCL
nezvysi, coz vede k jesté vysSi mire inflace, nez je znazornéno na obrazku 3, s mirnymi od-
chylkami v reakcich produkce. V pfipadé globalniho poptavkového soku je ménovépolitic-
ka sazba s FCL nyni vyssi, nez jak naznacuje Taylorovo pravidlo. Zafixovanim reakce politiky
coz vede k relativni, i kdyz malé, ztraté produkce. Dale zkoumame scénar, ve kterém se
tvlrce ménovépolitickych politik snazi udrzet stejnou inflacni reakci spotrebitelskych cen
jako ve scénafi bez kanalu FCL. Abychom toho dosahli, navrhujeme sekvenci oCekavanych
ménoveépolitickych SokU tak, aby inflacni reakce ve scénafi FCL odpovidala reakci modelu
bez FCL pro prvni Ctyfi Ctvrtleti. Vysledky jsou uvedeny na obrazku 5.V pripadé globalniho
nabidkového Soku simulace naznacuji vyssi ménovépolitickou sazbu, nez jakou nazna-
Covalo Taylorovo pravidlo, coz vyrazné zvysuje naklady pro firmy s urCitym podilem FCL,
coz vede k malym, ale znatelnym ztratam produkce. U globalniho poptavkového soku je
nyni reakce domaci politiky slabsi, nez jakou naznacovalo Taylorovo pravidlo. To ma za
nasledek slabsi zhodnocovani mény a mensi snizeni ndklad’ na financovani pro firmy
s FCL ve srovnani s obrazkem 3.
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Caste&ny vliv kanalu FCL v ramci globalnich inflagnich $okU a silné/slabé reakce politiky.

Experimenty s globalnimi inflacnimi Soky ukazuji, ze kanal FCL oslabuje transmisni me-
chanismus domaci politiky pro globalni nabidkové inflacni Soky: aby centradlni banka
dosahla stejné urovné inflace s vysokou Urovni FCL, musi vice zvysSit sazby a tolerovat
ponékud vetsi ztraty produkce. Vliv FCL na ménovou transmisi pro globalni poptavkové
Soky je opacny. Vzhledem k posileni domaci mény je zapotrebi slabsi reakce ménové
politiky, protoze silné€jSi ména vyviji tlak na snizovani nakladu financovani firem.

Zavery

V této studii popisujeme vyzvy, kterym cCeli mala oteviena ekonomika se silnou euroizaci
avérd na prikladu Ceské republiky. Dochazime k zavéru, ze pfitomnost FCL ovliviuje pfe-
nos ménové politiky a dopad rdznych Sokd na domaci ekonomiku. Pfenos domaci méno-
vé politiky je slabsi v reakci na zahrani¢ni a kurzové Soky. Zahranic¢ni Soky jsou dale zesileny
kurzovymi fluktuacemi, které ovliviiuji naklady na financovani firem. Uvéry v zahraniéni
meéeneé vsak snizuji zpétnou vazbu z domaci ménoveé politiky na naklady na financovani fi-
rem, coz ¢ini domaci ménovou politiku o néco Ucinnéjsi v boji proti inflaci. Pfenos ménové
politiky v reakci na globalni inflaéni Soky, které zasahnou jak Cesko, tak eurozénu, zavisi na
povaze SokU a pohybech sménného kurzu. Zjisténi zddraznuji dulezitost zohlednéni role
FCL pfi ndvrhu ménové politiky a potfebu, aby tvlrci ménové politiky peclivé identifikovali
zdroj a povahu sokd, aby mohli efektivné kalibrovat své reakce.
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