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UVODEM

Studijni opora Penézni teorie a ménova politika poskytuje elementarni informace z ob-
lasti penézni teorie a ménové politiky. Pro hlubsi pochopeni dané problematiky je zapotiebi
prostudovani dalsi odborné literatury. Text navazuje na poznatky ziskané z kurzt Finance
a Makroekonomie. Zakladni poznatky z téchto kurzt slouzi jako stavebni kamen pro dalsi
pochopeni souvislosti v oblasti pené¢zni teorie, ménové politiky a ménové integrace.

Studijni text v prvé casti poskytuje informace tykajici se penéz, penézni teorie, poptavky
a nabidky pen¢z a teorie urokovych sazeb. V tieti ¢asti se studenti seznami se zakladnimi
informacemi tykajicimi se ménové politiky, nastroji ménové politiky, transmisnimi me-
chanismy. Nésledn¢ je problematika ménové politiky zasazend do kontextu makroekono-
mickych modelt IS-LM a IS-LM-BP. Z praktického hlediska se student seznami s historii
a soucasnosti fungovani ménové politiky v podminkach Ceské republiky. Od vstupu Ceské
republiky do Evropské unie v roce 2004 je oblast ménové integrace ménové unie a spolecné
mény euro vysoko aktualni i pro nase uzemi. Z toho diivodu je posledni ¢ast studijni opory
vénovana zakladim teorie optiméalnich ménovych oblasti, evropské ménové integraci a
fungovéani ménové politiky v oblasti eurozony.

Pro lepsi pochopeni souvislosti popsané problematiky, jsou v textu umistnény distan¢ni
prvky. Na zacatku kazdé kapitoly se nachazi rychly ndhled kapitoly, cile kapitoly a klicova
slova kapitoly. To ma za cil umoznit studentim se 1épe orientovat ve studijnim textu.
V textu st rovnéz vymezené zakladni definice, které se poji s probiranymi teoriemi nebo
s vysvétlenim zakladnich pojmu. Daéle se v textu nachazeji samostatné ukoly, které maji za
cil zapojit studenta do dohledavani aktualnich informaci. Problematika ménové politiky
Vv praxi je dynamicky se vyvijejici zaleZitosti. Centralni banky reaguji na ekonomicky vyvoj
Vv dané oblasti, kde plsobi, a proto je dileZité si dopliovat informace z relevantnich inter-
netovych zdroji a umét propojit ziskané teoretické znalosti s praxi. Na konci kazdé kapitoly
se nachazi shrnuti zédkladnich znalosti, které by student mél ovladat, kterym by mél rozu-
mét. Rovnéz v zaveéru kazdé kapitoly jsou uvedené otdzky, kterymi si student mize ovefit,
jestli po nastudovéani kapitoly je schopny na né¢ odpoveédét.
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RYCHLY NAHLED STUDIJNI OPORY

Studijni opora je sloZzena ze tfinacti kapitol. Prvni kapitola pojednava o teorii penéz.
Pfinési ptehled vyvoje emise a obchu penéz. Zahrnuje teoretickou a empirickou definici
penéz. Nasledné popisuje problematiku ménovych a uvérovych agregati, ménové baze a
endogenity, exogenity, neutrality a superneutrality penéz. Ve druhé a tfeti kapitole je
popséana oblast poptavky a nabidky penéz. Piehled o tfech zékladnich teoriich tirokovych
sazeb piinasi Ctvrta kapitola

Paté kapitola pojednava o podstaté a cilech ménové politiky, rozebird v jednotlivych
podkapitolach zékladni dva transmisni mechanismy a na zavér této kapitoly je popsdna
problematika cileni inflace. Pro vykonévani ménové politiky jsou dilezité nastroje ménové
politiky, jejichZ problematika je zachycena v kapitole Sest. Sedma a osma kapitola fesi
meénovou politiku z pohledu teoretickych modelti IS-LM a IS-LM-BP. Devata kapitola pfi-
nasi struény prehled vyvoje ménové politiky v Ceské republice od dob Rakouska-Uherska
aZ po soucasnost.

Posledni ¢tyfi kapitoly se vénuji oblasti ménové integrace, ménoveé unie a spolecné
meény euro. Desata kapitola je vénovana zakladim teorie optimalnich ménovych oblasti.
V jedenacte kapitole je pozornost vénovéana popisu vyvoje hospodaiské ménové unie
v ramci evropského integracniho procesu. V poslednich dvou kapitolach studijni opory se
nachazi popis Evropského systému centralnich bank, Eurosystému, samotni Evropské cen-
tralni banky a jeji ménové politiky.
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1 PENIZE

wowvmmeoweroy =]

V prvni kapitole tohoto studijniho textu se budeme vénovat determinaci pojmu penéz.
Budeme se zabyvat vyvojem emise a obé¢hem penéz. Nasledné si vymezime ménové agre-
gaty, ménovou bazi, ménovy prehled. A v neposledni fadé bude pozornost vénovana také
formam emise pen€z a jejich exogenité, endogenité, neutralité a také superneutralité.

ooy ]

Po nastudovani prvni kapitoly budete:

e umét vysvétlit zakladni pojmy tykajici se problematiky penéz,

e umét popsat historicky vyvoj emise a obéhu penéz

e ve&det teoretickou a empirickou definici penéz

e v&dét vymezit mé€nové agregaty, penézni zdsobu, ménovou bazi, Gveérové agregaty,
meénovy piehled

weomsiommeroy ]

Penize, emise a ob¢h penéz, ménové agregaty, uvérové agregaty, ménova baze, ménovy
prehled, endogenita, exogenita, neutralita, superneutralita penéz.

Penize — pojem, ktery denné pouzivame v bézné komunikaci bez toho, abychom si uve-
domovali jeho ekonomickou podstatu. Nezamyslime se pfitom nad definici penéz a nad tim
jaké vztahy funguji mezi penézi a jinymi ekonomickymi veli¢inami, kdo a jakym zplisobem
muze penize vydavat do obéhu, jak zméfime mnozstvi penéz v obehu a jak penize ovliviuji
rozhodovani ekonomickych subjekt v ekonomice.

Ptedstavme si béznou situaci, kdy si kupujeme naptiklad televizi nebo jakékoliv spo-
tiebni zbozi. Bezné pii takové to koupi porovndvame mnozstvi penéz, které mame k dis-
pozici v daném okamziku a ceny dané¢ho druhu zbozi. Do takového rozhodovani mohou
vstupovat i dalsi faktory, jako je o¢ekdvany vyvoj cen zbozi a ocekévany disponibilni pii-
jem v budoucim obdobi. Tyto tvahy mizeme aplikovat na vSechny ekonomické subjekty,



Penize

nejen na domacnosti, ale 1 na podniky, finan¢ni subjekty, stat a zahrani¢ni subjekty. V uloze
spotfebniho zbozi muze zase vystupovat jakykoliv pfedmét koup€ a prodeje (sluzba, fi-
nan¢ni dokumenty, finan¢ni sluzby, investice do nemovitosti a jiné).

1.1 Vyvoj emise a obéhu penéz

V dobg, kdy se objevuji prvni penize je dosavadni naturdlni sména vytlatovéana a nahra-
zovana penézni sménou. Vznik penéz prispiva k dynamickému rozvoji vyroby a zjednodu-
Suje, zleviuje a zpiehlednuje sménu jednotlivych vyrobki. Penézni sména ma v porovnani
s naturalni sménou vyhody:

e klesaji transak¢ni naklady,

e umoznuje ¢asové oddéleni koupi a prodeje. To znamend, Ze zbozi a sluzby se mohou
prodavat na uvér,

e casove oddéeleni koupé a prodeje vede ke vzniku samostatného pohybu penéz neza-
visle na pohybu zbozi. N&které subjekty disponuji s docasné volnymi penéznimi pro-
sttedky (penézni Gspory), jiné subjekty maji zajem tyto uspory pouzit, ¢im vznika
penézni aver,

e Spenézi se zacind obchodovat, vznikaji instituce (banky), které za vyplaceny trok
shromaZd’uji penézni Gspory a za inkasovany urok uspory docasné plijcuji. Penézni
uver se pretvari na bankovni, ktery kromé jiného povzbuzuje rozmach spolecnosti.
Umoznuje realizaci investic a pozdéjsi vyroby, aniz by subjekty musely v daném
okamziku disponovat dostate¢nym mnozstvim penéznich prostredk,

e postupem casu ziskavaly penize bezhotovostni formu v podobé zapisti na uctech.
Poskytovani bezhotovostniho bankovniho uvéru centralni bankou obchodnim ban-
kam nebo obchodnimi bankami nebankovnim subjektim vede ke vzniku dalSich
bezhotovostnich penéz.

V nasledujici ¢asti textu se budeme zaobirat historickym vyvojem emise a obéhu penéz.
Za kli¢ovou charakteristiku vyvoje se oznacuje pokles vyznamu zlata, poptipadé jinych
drahych kovi ve funkcich penéz. Tento proces je v soucasnosti jiz ukoncen a byva ozna-
covan terminem demonetizace. Demonetizace se nasledné pficinila o to, Ze zac¢al nartstat
vyznam ménové politiky, a to v podobé cilené ¢innosti zaméfené na regulaci mnozstvi pe-
néz v ob¢hu.

1.1.1 EMISE A OBEH MINCi Z DRAHYCH KOVU

Za historicky prvni penize budeme navzdory moznym vyjimkdm povazovat plnohod-
notné penize. Slo o zlaté nebo stfibrné mince, komoditni penize. Pokud mél funkci penéz
pouze jeden z kovti, jde o monometalizmus. Pokud funkci penéz plnily oba kovy, hovotime
0 bimetalismu.
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Pro plnéni funkci penéz se nejvhodnéjSimi komoditami stalo zlato a stiibro z toho di-
vodu, Ze oba kovy perfektné spliovaly implicitni podminky prosttedku, ktery by bylo
mozné, snadné a relativné i levné pouzivat pii ndkupech zbozi, sluzeb a pii thradach dluht.

V ¢ase obehu plnohodnotnych minci nedochazelo a nemohlo dochazet k dlouhodobé;-
$im infla¢nim ¢i deflaénim tlaktim. To znamen4, ze neexistovala ménova politika v podobé
védomé snahy o regulaci mnozstvi penéz v obehu. Emisni monopol, teda vysadni pravo k
vydéavani penéz do obéhu na daném tzemi méli panovnici. Emise penéz se pojila s razenim
minci a urcovanim obsahu drahého kovu v mincich. Emisi penéz nechéval panovnik pro-
vadét za Uplatu, nebo tuto ¢innost vyhodné pronajal. Emisni operace pfedstavovali zdroj
statni pokladny.

Postupem ¢asu dochézelo k tzv. zleh¢ovani minci a v ob¢hu se zacali objevovat neplno-
hodnotné mince. Jednim z divodu zlehcovani minci byly nedostatecné zasoby drahych
kovii v pokladné emitenta (vétSinou panovnika). Divodem taky mohla byt snaha panovnika
uspoftit zasoby drahych kovi ve sviij prospéch. Dalsi diivod zlehCovani minci pramenil z
jejich pouzivani a postupného opotiebeni. Pokud jde o vazbu na mé€novou politiku, tak ani
v tomto systému nedochazelo k vétsim tlakiim na inflaci ¢i deflaci. To znamena neexistenci
meénové politiky zacilené na regulaci mnozstvi penéz v ob&hu.

V disledku ekonomického vyvoje a skutecnosti, Ze nabidka zlata a stiibra pro ménové
ucely byla limitovana, pokracoval proces dal§iho zlehcovani, az skutecny obsah drahych
kovll v mincich se zacal blizit nule.

1.1.2 EMISE A OBEH STATOVEK

Statovky se poprvé objevili v 10. stoleti v Cing, a to jako pisemné stvrzenky obchodniki
za piijaté Zelezné mince.

Statovky mlizeme definovat jako papirové penize emitované panovnikem nebo vladou
nejcastéji za ucelem financovani schodku ve statni pokladné (statnim rozpoctu). Pivodné
byly zménitelné za drahé kovy. Postupné byla tato sménitelnost omezovana.

Vyhody statovek v porovnani s obéhem minci z drahych kovi:

e snizeni nakladnosti a tézkopadnosti, ktera se spojovala s transakcemi v mincich;

e mnozstvi penéz v obéhu piestalo byt postupné limitovano nabidkou drahych kovl
pro ménové ucely, co se postupné projevilo v relativné rychlejSim ekonomickém
rozvoji;

e bylo umoznéno financovani statnich vydaji nad ramec zasob drahych kovii.
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Tteti zminéna vyhoda vSak méla i svoji druhou stranku mince, ktera nebyla pozitivni.
Za situace, kdy ptijmy zlatych ¢i stfibrnych minci ve statni pokladné nepokryvali vydaje,
dochazelo k emisi statovek. Nové statovky slouzily k profinancovani tohoto schodku.
Mnozstvi emitovanych statovek se odvijelo od potieb dluznika a neodrazelo potieby eko-
nomiky. Dochézelo k nadmérnému mnozstvi statovek v ob¢hu a ke ztraté jejich kupni sily.
V porovnani s plnohodnotnymi a neplnohodnotnymi mincemi jsou emise a obéh statovek
vniting inflacni. V nékterych ekonomikach dochazelo az ke statnim bankrotiim. Postupem
¢asu bylo vladami ve vétsSing statli zakazano kryti schodk statnich rozpoctii emisi statovek.
Statovky jako penize zanikly.

1.1.3 EMISE A OBEH KLASICKYCH BANKOVEK

Druhou zakladni formou papirovych penéz jsou bankovky. Jejich vznik se poji s rozvo-
jem kapitalismu volné soutéze. Jako prvni emitovala papirové bankovky Stockholms banco
(ptedchiidkyné centralni banky ve Svédsku), v roce 1661.

Prvnim zplsobem emise bankovek byl eskont obchodnich smének. Banky mohly také
emitovat bankovky odkupem zlata a dalSich drahych kovii, minci z drahych kovi, Sperka
apod. Dochazelo k odkupu za nizsi nez skute¢nou cenu a rozdil predstavoval dalsi vynos
pro banky.

m

Klasické bankovky mizeme definovat jako papirové penize, které piestavovaly zavazky
emitujicich banky pIné¢ kryté nakoupenymi obchodnimi sménkami a drahymi kovy s po-
vinnosti emitenta na pozadani je za zlato odkoupit zpét.

Tim, Ze byly klasické bankovky pIné kryté obchodnimi sménkami a zlatem, se zvySovala
pravdépodobnost jejich pfijiméani v ob&hu. PIné kryti omezovalo také moznost nadmérné
emise klasickych bankovek. Kovové kryti znamenalo kryti penéz realné existujicimi hod-
notami v podobg zlata nebo stiibra. Kryti obchodnimi sménkami bylo spojeno s existujicim
zbozim.

Tento mechanizmus mél vSak 1 jisté negativa, coz nakonec vedlo k jeho zaniku a sou-
¢asné ke vzniku a rstu vyznamu ménové politiky jako védomé ¢innosti, ktera se zaméiuje
na regulaci mnozstvi penéz v ob&hu. Jako prvni problém tohoto mechanizmu miZzeme zmi-
nit fakt, ze vyména bankovek za drahy kov nebyla pozadovéana v obdobi ekonomického
rustu, ale v obdobi krizi nastala opacna situace. Dochézelo ke krachu mnoha podnikatelt a
tim padem k neproplaceni smének. To vyvolalo pokles divéry vici bankam a jejich ban-
kovkam. Majitele bankovek pozadovali jejich vyménu za zlato ¢i stiibro. Banky v této si-
tuaci byly schopné své vlastni emitované bankovky odkupovat jen do vySe kovového kryti
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nebo jesté z dalSich rezerv jako byl kapital. V ptipad¢, Ze tyto prostfedky nestacili na po-
kryti vSech emitovanych bankovek, ¢ast majitelti bankovek nebyla uspokojena a jejich ban-
kovky nebyly vyménény. Banky postupné krachovaly a jimi emitované bankovky se stali
bezcennymi papiry.

Dalsi problém tohoto mechanizmu spocival v tom, Ze kazda banka méla moznost emi-
tovat své vlastni bankovky. Nasledkem toho byla situace, kdy na daném tizemi mohla sou-
bézn¢ obihat fada bankovek riznych bank. Tézko bylo rozliSovat mezi pravymi a padéla-
nymi bankovkami. Nékteré¢ bankovky mély Casova a izemni omezeni. Cely systém se stal
nepiehlednym.

Postupem casu dochazelo k centralizaci emise bankovek. Svéfenim monopolu na emisi
bankovek jedinému subjektu (obvykle centralni bance) dochazi k zaniku klasickych ban-
kovek a vznikaji ,,soucasné* bankovky. S jejich vznikem se také poji vznik ménové poli-
tiky, zamétené na regulaci mnozstvi hotovostnich penéz v obéhu.

Do 20. let 20. stoleti bylo mnozstvi emitovanych bankovek centralni bankou fizeno na
zékladé limitd stanovenych zakonem. V soucasnosti jiz hotovostni penize nemaji stano-
vené zadné zakonné limity ¢i povinné kryti a o jejich mnozstvi rozhoduje poptavka ob-
chodnich bank a nebankovnich subjektli po ob&zivu. Hotovostni penize se do ob&hu dosta-
vaji prostfednictvim vyb&ra bank z jejich G¢th u centralni banky a vybéri nebankovnich
subjektl z Gctl u obchodnich bank.

1.1.4 EMISE A OBEH BEZHOTOVOSTNICH PENEZ

Prvni bezhotovostni penize se zacaly objevovat ve vyspélych ekonomikach v druhé po-
loving 19. stoleti. Subjekty ukladaly penézni prostiedky na vkladové ucty do bank. Takto
se hotovostni penize proménuji v zapis na uctu, tedy v bezhotovostni penize. Takto uloZené
penize mohou byt pouzity jako:

e penézni Uspory, s cilem ziskat vynos v podobé depozitni urokové sazby;
e prostfedky, které I1ze pouzit k thrad€ zavazkl vici jinym subjektim.

Vyvoj bezhotovostniho platebniho styku se neustale zrychluje. Bezhotovostni penize
plni stejné funkce, jaké plnily dfive jen hotovostni penize.

1.2 Definice penéz

Pti definici penéz se s ohledem na jeji piesnost vytvati castokrat prostor k diskuzi. V
piipadé, ze se v definici zaméfime jen na podstatu penéz, nezjistime odpovédi na otazky
tykajici se jejich vlivu v ekonomice. Castym piikladem pro ilustraci byva situace, ktera
vychazi ze vztahu mezi penézi v obéhu a cenovou hladinou. Logicky pfi zamysleni se nad
tim jaké penize maji vliv na cenovou hladinu, si odpovime, Ze jsou to penize, které se na-
chézeji v ob¢hu. Nasledné, kdyz si polozime otdzku, které penize jsou v obchu, a které
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penize mimo ob¢h, odpovéd’ uz neni tak zcela zifejma. Predstavme si situaci, Ze mame pe-
nize doma odlozené v obalce v Supliku. Jsou tyto penize v obehu nebo v ob&hu uz nejsou?
Odpovéd neni tak jednoducha. Kdyz odpovime ,,ano*, 1ze okamzité namitnout, ze to neni
zcela pravda. Piece tyto penize mizu mit doma v obalce odlozeny n¢kolik let, coz znamena,
ze si za né nic nekoupim, tedy v ob&hu nejsou. Avsak kdyz odpovim na otazku zaporné,
lze 1 proti této odpoveédi namitnout. Penize jsou sice v obalce v Supliku, ale ja je mizu
kdykoliv vzit a pouZzit na ndkup. Potencialné se tedy nachdzi v ob&hu. Tahle jednoducha
uvaha se da dale rozsifit, kdyz budeme uvazovat o penézich na uctech v bankach, o plateb-
nich a avérovych kartach a dalSich moznostech.

Z toho vseho vyplyva fakt, Ze to co podle nas spolehlivé odpovida chapani penéz, na
druhé stran¢ nemusi docela vystacovat pro vysvétlovani téch souvislosti, které od definice

penéz jsou ocekavany. V nasledujici ¢asti si definujeme penize z teoretického jako 1 empi-
rického hlediska. Tedy rozliSujeme teoretickou a empirickou definici penéz.

m

Teoreticka definice penéz — teoreticky povazujeme za penize jakékoliv aktivum, které
je vSeobecné piijimano pfi placeni za zbozi a sluzby nebo pii thradé dluhu.

Z definice je podstatny aspekt vSeobecnosti, znamena to, zZe aktivum musi byt pfijimano
vSeobecné. Naptiklad stravenky jsou sice pfijimany v stravovacich zatizenich jako prostie-
dek k tihrad¢ za obé&d, ale obleceni si za stravenku nelze koupit. S penézi souvisi také jejich
funkce. Obvykle hovoiime o tfech funkcich penéz:

e prostfedek smény;
e zuctovaci jednotka;
e uchovatel hodnoty.

Prostfedek smény vystihuje zakladni funkci penéz, to znamend, Ze penize jsou pouzi-
vany pii placeni za zbozi a sluzby a jako thrada dluhu. Funkce také do velké miry deter-
minuji formu penéz. Jen t€zko je v dnesni dobé pro nas predstavitelné, Ze roli penéz by
zastavala n€jakd komodita. Vznikaly by problémy pfi placeni. Prodavajici by nemusel byt
vzdy ochotny ndmi nabizenou komoditu pfijmout. Jak jsme si jiz uvadéli, za stravenky si
muzeme sice koupit jidlo, ale za obleceni jimi nezaplatime. Museli bychom hledat subjekt,
ktery by byl ochoten si s nami vyménit zmin€nou stravenku za obleceni. Naklady vynalo-
zené na Cas straveny usilim realizovat sménu jednotlivych zbozi nebo sluzeb se oznacuji
jako transakéni naklady. Postupné zavadéni penéz v podob¢ minci z drahych kovi, pozdéji
papirovych penéz a nésledné bezhotovostnich penéz ptispivalo k snizovani téchto trans-
ak¢énich naklada.
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Penize také funguji jako zc¢tovaci jednotka. Prostfednictvim nich vyjadfujeme cenu
zbozi, sluzeb, kapitalu, prace, zahrani¢nich penéz a tak dale. Tato funkce rovnéz souvisi
s poklesem transakcnich nakladt. Kdyz si vezmeme situaci, Ze bychom za kazdé zbozi pla-
tili jinym zbozim, bylo by obtizné zapamatovat si vSechny cenové poméry mezi jednotli-
vymi durhy zbozi. Naptiklad kdyz mame k dispozici stravenku a chceme si koupit oblecent,
muze nastat situace, ze prodejce je ochoten obleceni prodat pouze za boty, a proto musime
vyhledat nékoho, kdo je ochoten vyménit stravenku za tyto boty. Pfi celé transakci by bylo
obtizné pracovat s jednotlivymi cenovymi poméry. Tuto situaci nam zjednodusuji penize.

Posledni z trojice funkci penéz je uchovatel hodnoty. Penize pfedstavuji v ramci této
funkce soucast celkového bohatstvi kazdého jednotlivee. Jak kvalitnim uchovatelem hod-
noty penize jsou, zavisi od jejich kupni sily. Vztah mezi kupni silou penéz a cenou zbozi a
sluzeb (cenovou hladinou) je nepfimo imérny. Rust cenové hladiny zpusobuje pokles
kupni sily penéz, a naopak. V pfipad¢, ze se ocekava rust cenové hladiny, klesa motivace
drzet penize v podobé doma neurocené hotovosti. Chee-li subjekt udrzet v této situaci Gro-
ven svého bohatstvi, musi sva aktiva vytvaret v jinych podobach (obrazy, pozemky, nemo-
vitosti). AvSak 1 v obdobi riistu cenové hladiny drzi subjekty ¢ast svého bohatstvi v pené-
zich, a to z diivodu jejich likvidity. Vyhodou penéz je jejich likvidita, tedy moZnost jejich
okamzitého pouziti k placeni za zbozi a sluzby nebo na tthradu dluhu. Stupen likvidity neni
u jednotlivych druhii penéz stejny. Penize v hotovosti jsou likvidnéj$im aktivem, neZ pe-
nize ulozené na terminovaném uctu v bance.

Pti zkoumani penéz v ekonomice se klade diraz také na vzajemné plisobeni penéz
S ostatnimi ekonomickymi veli¢inami. Miru vlivu penéz na makroekonomické veliiny
muzeme posuzovat pomoci kvantitativniho sledovani vyvoje jednotlivych slozek penéz. Za
timto tiCelem jsou penize definovany empiricky.

Empiricka definice penéz - empiricky pfistup k definici penéz tfesi predevsim otazku
toho, které¢ vymezeni penéz nejlépe souvisi s vyvojem veli¢in, o nichZ se ptedpoklada, ze
by mély byt ovliviiovany penézi. Vysledkem empirické definice penéz je sestaveni prede-
v§im ménovych agregati.

1.3 Ménové agregaty

M¢énové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostredki s ur€itym stupném likvidity.
Vymezeni ménovych agregatl, jejich sledovani a kontrolovani ma vyznam pro regulaci
mnozstvi penéz v ob¢hu, a tedy pro ménovou politiku. Typickym oznacenim pro ménové
agregaty je velké pismeno ,,M* a éislice. Cislice oznaduje riizny stupe likvidity a kazdy
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meénovy agregat s vyssim cislem obsahuje cely ménovy agregat s Cislem o jednotku men-
Sim plus urcitou ¢ast dalSich, ve srovnani s predchozim ménovym agregatem méné likvid-
nich penéznich prostiedkli. Naplih ménovych agregatii se mize ménit v case a muze byt
Vv riznych ekonomikach rozdilna. Rozdilnost v slozeni ménovych agregati mezi jednotli-
vymi zemémi je déna piedevsim vyuzivanim penéznich instrumentii v dané zemi. Rozdily
jsou i v tom, ktery ménovy agregat zvoli vrcholna ménova autorita jako prioritni a povazuje
ho pfi provadéni ménové politiky za rozhodujici. Odlisnosti jsou i v po¢tu ménovych agre-
gata, které jsou v té které zemi sestavovany a sledovany.

Obecné Ize vymezit ménové agregaty nasledovné:

e MI = obézivo + vklady na béznych uctech v bankéch,
e M2 =MI + terminované vklady v bankach + ostatni vklady v bankach,
e M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjekti v domaci mén¢.

Pod pojmem obézivo rozumime hotovostni penize v drzbé nebankovnich subjekt, nikoli
hotovostni rezervy v pokladnach bank nebo zasoba hotovostnich penéz v trezorech cen-
tralni banky. Vklady na béznych ucétech predstavuji vklady domacich nebankovnich sub-
jektd, tedy rezidenti v domaci méné v domdcich bankach, s vyjimkou centralni banky. Ag-
regaty M1 se n¢kdy zvyknou oznacovat pojmem ,,0zké penize®. Terminované vklady pted-
stavuji vklady s vypovédni lhitou ¢i vklady uloZené na pfedem dohodnutou lhiitu. Ostatni
vklady v sobé zahrnuji usporné vklady. Jedna se o vklady, se kterymi je subjekt opravnén
disponovat pouze po piedlozeni osvédéeni o vkladu, napiiklad ve vétsing ptipadu v podobé
vkladni kniZky. V nékterych ekonomikach se do M2 mezi ostatni vklady fadi penize na
vkladech v zahrani¢nich ménach. Penézni prostfedky na terminovanych a ostatnich uctech
maji ve srovnani s penézi v ménovém agregatu M1 nizsi stupen likvidity. VSechny vklady
Vv M2 piedstavuji vklady v domacich bankach, s vyjimkou centrélni banky. Penézni pro-
sttedky investované do kratkodobych cennych papiri nebankovnimi subjekty v domaci

-----

vyssim Cislem, se v nékterych ekonomikach zvykne oznacovat jako ,,Siroké penize®.

Uzké penize se vzdy vyznaduji vysokou likviditou a nizkou stabilitou, zatimco Siroké
penize se oznacuji jako nizko likvidni, avSak jsou charakteristické relativni stabilitou. Gra-
fické zobrazeni popsané skutecnosti zachycuje Obrazek 1.

Obrazek 1 Penézni agregaty a jejich stabilita a likvidita

M1 — tizké penize

M2 — stiedni penize

M3 — irokeé penize

elIqels

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé Cernohorsky a Teply (2011)
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Ve spojitosti s ménovymi agregaty se objevuje termin penézni zasoba. Penézni zasobu
muzeme vymezit nasledovne.

Penézni zasobou se rozumi pravé ten ménovy agregat, ktery je chapan jako nejpiesné;si
reprezentant mnoZzstvi pencz v ob&hu. Pfi postupu ménové politiky zalozeném na regulaci
mnozstvi pen¢z v ob&hu, penézni zésoba plni tlohu zprostiedkujiciho kritéria ménoveé po-
litiky. Pfi jinych postupech realizace ménové politiky je penézni zasoba v roli jednoho z in-
dikatora.

V Ceské republice jsou ménové agregaty vymezeny Ceskou narodni bankou a to nasle-
dujicim zplGsobem. Agregat M1 (uzky ménovy agregat) se sklada z ob&ziva a jednodennich
vkladii, konkrétné béznych vkladi. Siroky ménovy agregit M2 je slozeny z ménového ag-
regatu M1, vkladi s dohodnutou splatnosti, vkladi s vypovédni lhitou a repo operaci. V
ramci harmonizované definice se standardy Evropské centralni banky jsou ménové agre-

gaty vymezeny:

o Uzké penize - ménovy agregat M1 zahrnuji obé&Zivo, tj. bankovky a mince, a také
zustatky, které 1ze okamzité prevést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni platbe,
napf. jednodenni vklady.

e ,Stfedni” penize ménovy agregat M2 zahrnuji Gzké penize (M1) a navic vklady se
splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou do tii mésict. V zavislosti na
likvidnosti Ize tyto vklady prevést na slozky uzkych penéz, ale v nékterych ptipa-
dech, se mohou objevit urcitd omezeni, jako napt. nutnost dat vypoveéd’, prodleni,
penale nebo poplatky. Definice M2 odrazi zajem o analyzu a sledovani penézniho
agregatu, ktery krome obéziva zahrnuje 1 likvidni vklady.

e Siroké penize - ménovy agregat M3 zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje emito-
vané sektorem ménovych financnich instituci. Do tohoto agregatu patii nékteré na-
stroje penézniho trhu, zejména akcie/podilové listy fondl penézniho trhu a repo ope-
race. Vysoka mira likvidity a cenova jistota zajist'uji, Ze jsou tyto instrumenty bliz-
kymi substituty vkladd. Jejich zahrnuti vede k tomu, Ze M3 je méné ovliviilovan sub-
stituci mezi rtiznymi kategoriemi likvidnich aktiv, nez jsou uzsi definice penéz a
diky tomu je stabilné&jsi.

Jednotlivé ménové agregaty a jejich obsah, tak jak je vymezuje Eurosystém jsou uve-
deny v Tabulce 1.
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Tabulka 1 Ménové agregaty Eurosystému

Druh/ménové agregaty M1 M2 M3
Emitované obézivo

Jednodenni vklady

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let
Vklady s vypovédni Ihitou do 3 mésicll
Repo operace

Akcie/podilové listy fondl penézniho trhu
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let

X [ X | X | X

X [ X [ X | X | X | X |X

Zdroj: Vlastni zpracovaini dle CNB Harmonizované ménové statistiky

Tabulka 1 zachytava konkrétni hodnoty a relativni vyse jednotlivych agregati v Ceské
republice, které jsou harmonizované dle vymezeni Evropské ménové unie.

1.4 Ménova baze

V ménové politice se setkdvame také s pojmem ménova baze. Pti postupu ménové po-
litiky, ktery je zalozeny na regulaci mnozstvi penéz v obéhu, oznacujeme ménovou bazi
za operativni kritérium ménové politiky. V ptipad¢€ jinych postupu vykonu ménové poli-
tiky je ménova baze v pozici indikatortt ménové politiky. Ménova baze tvoii ¢ast aktiv
obchodnich bank a pasiv centralni banky.

g

M¢énova baze se sklada z penéznich prostiedki s nejvyssim stupném likvidity a jejich
vyvoj muze centralni banka bezprostiedné ovliviiovat (sloZzky ménové baze zachytava Ob-
razek 2). Z hlediska moznosti centralni banky ovliviiovat pfimo vyvoj ménové baze je
mozné ¢lenit ménovou bazi na ¢ast pod dokonalou kontrolou centralni banky, kterou také
oznacujeme jako nevyptjcena ménova baze a ¢ast pod méné dokonalou kontrolou, které se
oznacuje také jako vypljcena ménova baze. Nevyptjcenou meénovou bazi kontroluje cen-
tralni banka pies operace na volném trhu. Vyptij¢enou ménovou bazi kontroluje pres dis-
kontni a dalsi ivéry poskytované centralni bankou obchodnim a dal§im bankam.
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Obrazek 2 Ménova baze

Obeézivo v rukach
nebankovnich
subjekta
Obézivo .
Obeézivo v pokladnach
obchodnich a dalsich
bank
Meénova baze : :
Povinné mmimalni
rezervy bank u
centralni banky
Rezervy bank : :
Dobrovolné rezervy
bank u centralni
banky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Dtlezité je poukazat na skute¢nost rozdilného vykazovani ob&ziva. V ménovych agre-
gatech je zahrnuto pouze obéZivo v drzbé nebankovnich subjektli a v ménové bazi je navic
obézivo v pokladnach obchodnich a dalSich bank.

1.5 Uvérové agregaty

Kvantifikovat mnozstvi pen¢z v ekonomice mizeme také pomoci tivérovych agregata.
Dilezité jsou zejména:

e Celkovy stav uvért poskytnutych bankovnimi a nebankovnimi institucemi v domaci
méné nebankovnim subjektim. Vyvoj tohoto agregéatu obvykle Gzce souvisi s vyvo-
jem hrubého domaciho produktu vic nez nize zminény uvérovy agregat. Jeho nevy-
hoda spociva v tom, ze centralni banka ma pomérné slabou moznost jej regulovat.
Miize byt také modifikovan, naptiklad takovym zplisobem, ze se do né&j nezahrnuji
uveéry poskytnuté statu.

e Celkovy stav uvér poskytnutych bankovnimi institucemi v doméci méné neban-
kovnim subjektiim. Nad timto agregatem ma centralni banka vyssi stupent kontroly.
Udaje o jeho vyvoji jsou piesné, spolehlivé a rychle k dispozici. Naopak jeho nevy-
hoda spociva v tom, Ze jeho vyvoj obvykle neni tak tizce propojen s vyvojem jinych
makroekonomickych veli¢in. Nejcast¢jsi formu modifikace tohoto agregatu piedsta-
vuje celkovy stav tvert poskytnutych bankovnimi institucemi podnikatelskému sek-
toru.
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Penize

1.6 Ménovy prehled

M¢énovy piehled je vedle ménovych a ivérovych agregatl jeden ze zplisobu jak je mozné
sledovat komplexné mnozstvi penéz v ekonomice. Metodika jeho sestavovani je sjedno-
cena na mezinarodni urovni v ramci ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu. Se-
stavovani a zvetejiiovani piehledu je pro kazdou ¢lenskou zemi povinné a slouzi predevsim
ke statistickym a srovnavacim uceliim.

m

M¢novy piehled je souhrnnou statistickou bilanci ménovych finan¢nich instituci, ktera
poskytuje uzivatelim zakladni ptehled o pozici sektoru ménovych finanénich instituci vici
ostatnim rezidentskym a nerezidentskym sektorim.

Bilance centralni banky zachytava a je mozné z ni zjistit jen n€které druhy penéz a jejich
zpisoby emise. Naproti tomu ménovy piehled zachytava také penize emitované obchod-
nimi a dal$imi bankami. Ménovy piehled se povazuje za souhrnnou bilanci vSech bank,
které v dané zemi emituji penize.

Zakladni bilan¢ni rovnici ménového piehledu je rovnice mezi hlavnimi zplsoby emise
penéz a druhy penéz v ekonomice.

e Hlavnimi zpisoby emise penéz jsou: Cista zahrani¢ni aktiva v podob¢ rozdilu mezi
zahrani¢nimi aktivy a zahrani¢nimi pasivy (tj. aktivy a pasivy nerezident) a Cista
domaci aktiva, tedy uvéry poskytnuté rezidentim upravené o neékteré ostatni Cisté
polozky.

¢ Druhy penéz v ekonomice: polozka penize, ktera je reprezentovand ménovym agre-
gatem M1 a ,kvazi penize®, coZ je rozdil mezi nejSir§Sim ménovym agregatem v eko-
nomice a M1.

M¢énovy prehled je bilanci a teda je potiebné mit na paméti fakt, ze musi vzdy platit
formalni rovnost mezi aktivy a pasivy. Z ménového prehledu je mozné ziskat zdkladni in-
formace o ménovém vyvoji v dané zemi, o hlavnich zplisobech emise pencz, struktute pe-
néz, vysi zadluzeni statu, podnikatelského sektoru a obyvatelstva.

1.7 Exogenita, endogenita, neutralita a superneutralita penéz

Ménova politika, ktera je provadéna prostiednictvim regulace mnozstvi penéz v obéhu
vychazi z aktivni role penéz v ekonomice neboli z pfic¢inné souvislosti mezi mnozstvim
penéz a konecnymi cili. V1iv penéz na vyvoj cenové hladiny a jiné makroekonomické ve-

liciny ptedpokladé skutecnost, ze penize jsou exogenni. To znamend, Ze centralni banka
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dokaze vyvoj mnozstvi penéz efektivné ovliviiovat. Hlavni problémy, na které mizeme
v souvislosti s témito tvrzenimi narazit:

e nemuseji platit pfedpoklady o kauzalnich vazbach mezi vyvojem mnozstvi penéz
V ob¢hu a vyvojem jinych makroekonomickych veli€in;

e centralni banka mize relativné uc¢inn¢ kontrolovat vyvoj rezerv bank (ménové baze),
to vS8ak nemusi platit pro regulaci mnozstvi penéz v obéhu v podob¢ penézni zasoby.
Zde hraje roli hlavné stabilita penéznich multiplikétori;

e potencialné snizovat efektivni kontrolu rezerv mohou také nouzové uvéry poskyto-
vané centralnimi bankami. V pfipadé€, ze by centralni banka nechtéla zvySovat re-
zervy bank, nemohla by bankdm pomahat timto zptisobem. Podobna situace miize
nastat v ptipad¢ limitovanych ménovych kurzl, kdy centralni banka zvySuje ¢i sni-
Zuje rezervy bank prostifednictvim nédkupi a prodejli zahrani¢nich mén, se zamérem
udrZzovat ménovy kurz ve vymezeném fluktua¢nim pasmu.

Ve vsech vyse zminénych ptipadech je mozné penize alespon Casteéné povazovat za
endogenni. Rist miry endogenity pen€z je provazan s poklesem potencidlni u¢innosti meé-
nové politiky.

V piipadé, ze pfijmeme aktivni roli, tedy exogenitu penéz, mizeme v dlouhém obdobi
soucasné predpokladat jejich neutralitu. Zmény mnozstvi penéz v ob&hu maji vliv pouze
na cenovou hladinu. Realné veli¢iny, jako naptiklad tempo rustu realného produktu nebo
mira nezaméstnanosti, zavisi hlavné na redlnych faktorech, jako jsou technologie nebo vy-
voj populace. Znamenalo by to, ze centralni banky mohou ménovou politikou ovlivnit vy-
voj realnych velicin jen v kratkém ¢asovém horizontu.

Pojem superneutralita penéz znamena situaci, kdy zmény tempa ristu penézni zasoby
nemaji v dlouhém obdobi vliv na zmény tempa rtstu redlnych veli¢in.

Vyzkumem exogenity, endogenity, neutrality a superneutrality penéz se zabyvaji mnohé
ekonomické studie, v této souvislosti jde o testovani miry G¢innosti ménové politiky.

oz ]

Jak zni teoretickd definice penéz?
Jakeé jsou tii zékladni funkce penéz?
Co jsou to ménové agregaty?

Co je to penézni zésoba?

Co tvoii ménovou bazi?

Jak byste definovali ménovy piehled?

ok~ wdE
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Penize jsou neoddélitelnou soucésti naSeho zivota. Podoba penéz si z historického hle-
diska prosla zna¢nou proménou. V dobé, kdy se objevuji prvni penize je dosavadni natu-
ralni sména vytlaCovana a nahrazovana penézni sménou. To ma za nasledek dynamicky
rozvoj vyroby, zjednodusSeni, zlevnéni a zptehlednéni smény jednotlivych vyrobki. Za his-
toricky prvni penize se povazuji plnohodnotné penize, postupem ¢asu se do ob&hu dostavaji
statovky, klasické bankovky az se dostdvame do doby bezhotovostnich penéz.

Definice penéz je mozna z teoretického jako i z empirického hlediska. Pak vysledkem
empirické definice penéz jsou ménové agregaty, které predstavuji souhrn penéznich pro-
sttedktl s uréitym stupném likvidity. Ve spojitosti s ménovymi agregaty se objevuje pojem
penéZni zasoba. PenéZni zasobou se rozumi prave ten ménovy agregat, ktery je chapan jako
nejpresnéjsi reprezentant mnozstvi penéz v obéhu. Ménova béze je slozena z penéznich
prostiedkil s nejvyS$im stupném likvidity a jejich vyvoj miiZze centralni banka bezpro-
sttedné ovlivitovat. Kvantifikovat mnozstvi penéz je rovnéZz mozné pomoci tivérovych ag-
regatii. Dale vedle ménovych a uvérovych agregatli je ménovy piehled také jeden ze zpt-
sobu jak je mozné sledovat komplexné mnozstvi penéz v ekonomice. V souvislosti s penézi
se setkavame s pojmy exogenita, endogenita, neutralita a superneutralita penéz.

] e

1. Teoreticky povazujeme za penize jakékoliv aktivum, které je vSeobecné ptijimano
pfi placeni za zboZi a sluzby nebo pii thradé dluhu.

2. Prosttedek smény, uchovatel hodnoty, zuctovaci jednotka.

3. M¢énoveé agregaty piedstavuji souhrn penéZnich prostfedkl s ur€itym stupném likvi-
dity.

4. Penézni zasobou se rozumi prave ten meénovy agregat, ktery je chapan jako nejptes-
n¢j$i reprezentant mnozstvi penéz v ob&hu.

5. Obézivo a rezervy.

6. Meénovy pichled je souhrnnou statistickou bilanci ménovych finan¢nich instituct,
ktera poskytuje uzivatelim zakladni piehled o pozici sektoru mé€novych finanénich
instituci vii¢i ostatnim rezidentskym a nerezidentskym sektortim.
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2 POPTAVKA PO PENEZICH

owrmmeemoy [

vvvvvv

se budeme zaobirat teoretickou a empirickou definici poptavky po penézich. Vymezime si
hlavni teoretické ptistupy k poptavce po penézich, které si pak v jednotlivych podkapito-
lach rozebereme.

A ==

Po nastudovani druhé kapitoly budete:

e umét teoretickou a empirickou definici poptavky po penézich,

e ovladat teoretické ptistupy k poptavce po penézich,

e ovladat tradi¢ni a moderni neoklasické teorie poptavky po penézich
e ovladat tradicni a moderni keynesianské teorie poptavky po penézich

Poptavka po penézich, teoreticka a empiricka definice poptavky po penézich, tradi¢ni
neoklasické teorie poptavky po penézich, moderni neoklasické teorie poptavky po penc-
zich, tradi¢ni Keynesova teorie poptavky po penézich, moderni keynesidnska teorie trans-
akc¢ni a spekulativni poptavky po penézich.

2.1 Teoreticka definice poptavky po penézich

V ramci teoretického vymezeni poptavky po penézich je nutné, abychom rozliSovali
mezi skutec¢nou velkosti penézni zasoby a poZzadovanou nebo optimalni velkosti penézni
zasoby ze strany ekonomickych subjekta.



Poptavka po penézich

g

Poptavku po penézich definujeme jako ekonomickymi subjekty pozadovanou velikost
penézni zasoby v dané ekonomice.

Také je dalezité poznamenat, ze poptavka po penézich zavisi od mnoha ekonomickych
veli€in, jejichz urceni je dano teoretickym pfistupem k problematice poptavky po penézich.

2.2 Empiricka definice poptavky po penézich

m

Empiricka definice poptavky po penézich je zalozend na predpokladu rovnosti skutecné
penézni zasoby a poptavky po penézich.

Ptedpoklad uvedeny v empirické definici poptavky po penézich je v redlné ekonomice
pfiblizné splnén. Existuji mechanismy, které ptizplsobuji skutecnou penézni zasobu pe-
nézni poptavce. Z toho ditvodu je mozné ztotoZnit skute¢nou penézni zasobu s poptavkou
po penézich. Diilezitd je volba vhodného ménového agregatu, kterym by bylo mozné pe-
nézni zasobu a tedy i poptavku po penézich vyjadiit.

Z empirického hlediska povazujeme nejcastéji za poptavku po penézich hotovostni obé-
Zivo a zustatky na béznych vkladech, to znamena ménovy agregat M1. V praxi se z divodua
vetsi stability viici hrubému domacimu produktu (pfedstavuje jednu z ekonomickych veli-
¢in, které ovliviiuje poptavku po penézich) pouzivaji Sirsi ménové agregaty, M2 nebo M3.

2.3 Hlavni teoretické pristupy k poptavce po penézich

K hlavnim teoriim poptavky po penézich fadime neoklasické a keynesidnské teorie.
Tyto teorie Clenime déle. Pro piehlednost je ¢lenéni téchto teorii zachycené v Obrazku 3.
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Obrazek 3 Teoretické pristupy k poptavce po penézich

Hlavni teorie poptavky

po penézich
|
| |
Neoklasické teorie Keynesianské teorie
poptavky po penézich poptavky po penézich
| |
| ] | ]
Moderni keynesianské
Tradi¢ni neoklasické Moderni neoklasické Tradi¢ni Keynesova teorie transakéni a
teorie teorie teorie spekulativni poptavky
po penézich

Monetaristicka teorie
poptavky po penézich

Fisherova toerie
penéini poptavky

aumol-Tobinov mode

Tobindv model
el spekulativni poptavky
po penézich

Cambridgeska teorie
poptavky po penézich

Zdroj: vlastni zpracovani

Neoklasickou teorii poptavky po penézich ¢lenime na tradic¢ni neoklasické teorie a mo-
derni neoklasické teorie. Tradi¢ni neoklasické teorie v sobé zahrnuji dvé dilezité teorie.
Prvni z nich je Fisherova teorie penéZni poptavky, které autorem je Irving Fisher. Druha
tradicni neoklasicka teorie poptavky po pen€zich byla rozvinutd Alfredem Marshallem a
jeho nasledovniky na univerzité¢ v Cambridge, proto se tato teorie nazyva také cambridges-
kou teorii poptavky po penézich.

V ramci moderni neoklasické teorie si v dalsi ¢asti textu rozebereme monetaristickou
teorii poptavky po penézich, ktera byla zformulovana Miltonem Friedmanem.

Keynesianské teorie poptavky po penézich zahrnuji tradicni Keynesovou teorii a mo-
derni keynesianské teorie transakéni a spekulativni poptavky po penézich. Autorem tra-
di¢ni Keynesové teorie jako uz nazev naznacuje, byl J. M. Keynes. V radmci moderni key-
nesianské teorie transakéni a spekulativni poptavky po penézich se budeme zaobirat
Baumol — Tobinovym modelem a Tobinovym modelem spekulativni poptavky po pené-
zich.

2.4 Tradi€éni neoklasické teorie poptavky po penézich
Tradi¢ni neoklasické teorie poptavky po penézich jak jiz bylo zminéno, zahrnuji Fishe-

rovu a cambridgeskou teorii poptavky po penézich. Fisherova teorie je historicky starsi nez
cambrigedska teorie poptavky po penézich a tak budeme 1 pii dalSim vykladi postupovat.
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Nejdfiv si rozebereme Fisherovou teorii a nasledné cambrigedskou teorii poptavky po pe-
nézich.

2.4.1 FISHEROVA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Fisherova teorie poptavky po penézich tvofi hlavni ¢ast kvantitativni teorie pencz, jejiz
pocatky jsou v dobé vzniku klasické ekonomické teorie. Zakladnim vztahem je kvantita-
tivni rovnice penéz, tedy rovnice pro urceni kvantity penéz v ob&hu. Tato rovnice byva
také oznaCovana jako Fisherova rovnice a jeji tvar je:

M.Vy =P.T (1)

Symbol M v rovnici oznacuje mnozstvi penéz v ob&hu nebo jinak fe¢eno penézni nabidku
(penézni zasobu). Veli¢ina V1 oznacuje transakéni rychlost penéz. Pod transakéni rychlosti
penéz rozumime pocet transakci, které v priméru zprostiedkuje jedna penézni jednotka.
Pismeno P oznacuje cenovou hladinu neboli primérnou cenu zbozi a sluzeb v dané ekono-
mice. V praxi je cenova hladina udavana ptislusnym indexem. Pismenem T oznacujeme
mnozstvi redlnych transakci neboli mnozstvi zboZi a sluzeb, které bylo v dané ekonomice
prodano za urcity Casovy usek, naptiklad jeden rok. Vyjaddienim mnozZstvi prodaného zbozi
a sluZeb v trznich cenach, dostaneme objem nominalnich transakct, coz je P.T.

V ptipadég, Ze se budeme divat na cenovou hladinu P a realné transakce T jako na dané
veli¢iny a na M jako na penézni zasobu, kterd odpovida danym cenam a transakcim, potom
na rovnici 2-1 nahlizime i jako na rovnici poptavky po penézich. M jako penézni zasoba,
ktera odpovida danym cendm a transakcim, mizeme oznacovat jako spravnou penézni za-
sobu a povazujeme ji za poptavku po penézich. Budeme ji znadit jako MY. Poptavku po
penézich miizeme vyjadfit z rovnice 1 nasledovné:

Md_P.T 5
= @

Na zakladé vzorce miizeme tvrdit, Ze poptavka po penézich MY je zavisle proménnou a
je ptimo imérna redlnému objemu transakci T a cenové hladin€ P a nepfimo imeérna
transak¢ni rychlosti penéz V.

Dtlezité je si pamatovat, Ze poptavka po penézich zalozené na Fisherové rovnici je vy-
hradné transakéni poptavkou. Nejsou uvazovany vlivy urokové miry, resp. vynosnosti al-
ternativnich aktiv na poptavku po pen€zich. Nejsou uvazovany ani dalsi faktory jako jsou
bohatstvi a ocekavana inflace. V ptivodni Fisherové verzi se transakéni rychlost penéz ur-
cuje urovni technologie platebniho styku a rovnéz trovni organizace penézni sféry. Na za-
klad¢€ toho je mozné fici, ze zmény této rychlosti jsou umoznény pouze technologickymi,
popfipad¢ instituciondlnimi zménami, které probihaji relativné pomalu. Podle Fishera Ize
povazovat veli¢inu Vtz kratkodobého hlediska za konstantu.
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Fisherovu rovnici poptavky po penézich Ize upravit i do dichodového tvaru. Tuto rov-
nici odvodime z rovnice 2. Jako prvni krok zavedeme veli¢inu poméru realného hrubého
domaciho dichodu a realnych transakci. Tuto veli¢inu budeme oznacovat feckym pisme-
nem o a definujeme ji vztahem:

a:; @3)

(4)

Y
T=—
(04

Rovnici 4 dosadime do rovnice 2 a dostaneme rovnici v tvaru:

M = ! P.Y (5)
Ve

Do rovnice 5 zavedeme veli¢inu V = V. a, tato veli¢ina ptedstavuje diichodovou rych-
lost obéhu penézniho. Nasledné dostavame Fisherovu rovnici poptavky po penézich v di-
chodovém tvaru:

1

M%=—_ PpPY 6
v (6)

Fisher rozliSoval mezi hotovostnim obéZivem a bezhotovostnimi penézi. To znamena,
7e misto rovnice 1, miizeme zavést nasledujici rovnici:

V rovnici 7 symbol MC oznacuje hotovostni penize, Vmc je transakéni rychlost hoto-
vostniho obéziva, DD znaci bezhotovostni penize a Vpp predstavuje transakcni rychlost
bezhotovostnich penéz.

Podminku rovnovahy mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich vyjadiime rovnici
M = M9, Tato rovnice je splnénd na zakladé mechanismii, které vyrovnavaji nabidku s po-
ptavkou po penézich. Fisherova rovnice je dilezita pro rozbor hlavnich zavéri kvantitativni
teorie penéz, které jsou:

e nabidka penéz M je exogenni (vnéjsi, nezavislou) proménnou;
e zvyseni nabidky pen¢z nema vliv na rychlost ob&hu penéz, ktera je ovlivnéna tech-

nologicky;
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e zvySeni nabidky penéz nema vliv na uroven realnych transakcei, kterd je dana pod-
minkami v redlném sektoru ekonomiky;

e zvySeni nabidky penéz ovlivni pouze cenovou hladinu, a to proporcionalné. Zvysi-
li se penézni nabidka M k-krat, pak se zvysi cenova hladina rovnéz k-krat.

2.4.2 CAMBRIDGESKA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Hlavnim autorem této teorie je Alferd Marshall, ktery pisobil na univerzit¢ v Cambridge
a proto i jeho teorie poptavky po penézich nese nazev Cambridgeska teorie poptavky po
penézich. Zakladni rovnice jeho teorie je rovnéz pojmenovana jako Cambridgeska rovnice.

Marshall se pii tvorbé své teorie ve srovnani s Fisherem, ktery se zaméfuje na realné
transakce, zaméfil na nominalni dichod. Resil otdzku, jakou ¢ast dichodu zamysleji eko-
nomické subjekty drzet ve formé penéz. Dochézi k zavéru, Ze tento podil je konstantni.

Rovnéz 1 tato teorie vychazi z toho, Ze poptavka po penézich je motivovana transakéné.
Ekonomické subjekty drzi své penize z toho diivodu, aby mohly uskuteciiovat své trans-
akce. Marshall neméfi transakce ptimo, predpoklada, ze zavisi na velikosti dichodu. Podle
Marshalla je pomér pozadované penézni zasoby k diichodu konstantni. Hlavni zavéry Mar-
sahllovy teorie poptavky po penézich vyjadiuje Cambridgeska rovnice:

M2 =k.Yy (8)

Symbol M? oznaéuje poptavku po penézich. Symbol Yy piedstavuje nominalni dichod.
Konstanta k je nazyvana cambridgeskou konstantou. Podle Marshalla je tato konstanta ur-
¢ena technologicky. Mizeme jesté poznamenat, ze Yy = P.Y, kde P oznacuje cenovou hla-
dinu a Y realny duchod.

Cambridgeska teorie poptavky po penézich popisuje také zavislost koeficientu k na tro-
kové mife, poptipad€ na bohatstvi. Pokud jde o zavislost na trokové mife, tak je negativni.
To znamena, ze s rustem Grokové miry klesa konstanta k, coz pfi dané Grovni dichodu
znamena pokles poptavky po penézich. Jinak feceno, zvySeni rokové miry vede k tomu,
7e Cast pencz subjekty prevedou do alternativnich troc¢enych aktiv. Naopak pokles trokové
miry ma za nasledek rast koeficientu k. V souvislosti s bohatstvim plati, podle této teorie,
pozitivni zavislost koeficientu k na bohatstvi. Ekonomické subjekty s vétsim bohatstvim
drzi 1 vetsi penézni zésobu.

@

Autorem piimého pirevodového mechanismu je Alfred Marsahll. Pfimy pfevodovy me-
chanismus plsobi takto: jestlize dojde k poklesu penézni poptavky pod penézni nabidku,
budou skutecné hotovostni ziistatky a zlstatky na béznych uctech vyssi nez pozadované.
Snaha po redukci nadbytecného mnozstvi penéz zvysi vydaje na ndkup zbozi a sluzeb.
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Vyssi vydaje zvysi ceny a tedy 1 nominalni diichod a tim podle rovnice 2-9 dojde k rlstu
poptavky po penézich. Proces bude pokracovat tak dlouho, az se poptavka po penézich
vyrovna s nabidkou. Plati to i naopak.

Autorem nepfimého pievodového mechanismu je David Ricardo. Pisobeni tohoto me-
chanismu probiha prostiednictvim zmén urokové miry. Je-li nabidka penéz vyssi nez po-
ptavka po penézich, klesne trokova mira. Pokles trokové miry zvysi poptavku po investi-
cich. Poptavka po investicich zvysi ceny investicniho zbozi a tim i ndklady na vyrobu spo-
tiebniho zboZi zplsobi rist jeho cen. Cenova hladina tedy poroste, coz podle rovnice 2-9
vyvolé rast penézni poptavky. Proces bude trvat tak dlouho, dokud nedojde k vyrovnani
penéZni nabidky a poptavky. A naopak.

2.5 Moderni neoklasické teorie poptavky po penézich

V ramci modernich neoklasickych teorii se budeme vénovat teorii, ktera byla formulo-
vand Miltonem Firedmanem. Tato teorie se zvykne oznacovat jako Friedmanova teorie po-
ptavky po penézich nebo také monetaristickd teorie poptavky po penézich. Dilezité je
Z hlediska historického poznamenat, zZe tato teorie vznikla jako reakce na Keynesovou teo-
rii poptavky po penézich.

2.5.1 MONETARISTICKA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH (FRIEDMANOVA TEO-
RIE POPTAVKY PO PENEZICH

Monetaristicka teorie poptavky po penézich chape penize jako specificky druh aktiva.
Ekonomické subjekty drzi své bohatstvi ve formé penéz a ve formé alternativnich aktiv.
Pod alternativnimi aktivy mtizeme chapat redlnd nebo financni aktiva. Za realna aktiva po-
vazuje Milton Friedman pouze ta redlnd aktiva, kterd jsou zbozim dlouhodobé spotieby
(napt. domy, auta, obraz...). Alternativni finan¢ni aktiva jsou ve form¢ dluhopist a akcii.

Milton Friedman odvozuje poptavkou funkci z optimalizaéni tlohy, ktera je formalné
totozna s tlohou raciondlniho spotiebitele zalozenou na maximalizaci Uzitku. Ekonomické
subjekty rozd¢€luji své bohatstvi na potizeni jednotlivych aktiv, tak aby byla maximalizo-
vana jejich uzitkova funkce.

Z obecné formulované optimalizacni Gllohy racionalniho ekonomického subjektu odvo-
zuje Firedman hlavni Cinitelé, které ovliviiuji poptavku po penézich. Jednim z téchto ¢ini-
tell je bohatstvi, popfipadé permanentni dichod. Bohatstvi je méfeno souc¢asnou hodnotou,

29



Poptavka po penézich

tedy souctem budoucich diskontovanych dichoda daného ekonomického subjektu, a to jak
pracovnich, tak majetkovych. Tyto budouci dichody maji formu permanentniho dichodu,
tedy diichodu oprosténého od vSech prechodnych vlivu. Teoretickou eliminaci téchto vlivii
ziskdme dichod jako trvaly, z hlediska Casu stabilni tok, Friedmanem nazyvany perma-
nentni dichod. Jestlize uvazujeme permanentni diichod, pak vzorec pro urceni souc¢asné
hodnoty bohatstvi ma tvar:

W=— 9)

Ve vzorci 9 symbolem W je ozna¢ena soucasna hodnota bohatstvi, symbolem IR je ozna-
¢ena trzni urokova mira a symbol Y oznacuje permanentni diichod.

Bohatstvi je mozné rozd¢lit na dvé slozky, a to lidské bohatstvi Wh a fyzické bohatstvi
WE. Lidské bohatstvi je souctem budoucich diskontovanych pracovnich dichodu. Fyzické
bohatstvi je méfeno soucasnou hodnotou, tedy souctem budoucich diskontovanych di-
chodi, které nesou realnéd a finan¢ni aktiva. Lidské bohatstvi a fyzické bohatstvi se lisi
likviditou. Likvidita fyzického bohatstvi je vyssi nez likvidita lidského bohatstvi. Realna
nebo financni aktiva je mozno zpenézit na trhu. Rozdil v likvidité mezi lidskym bohatstvim
a fyzickym bohatstvim ovliviiuje poptavku po penézich.

Pro potieby dalSiho vykladu a z vySe zminénych divodi zavedeme pomér lidského a
fyzického bohatstvi, ktery ozna¢ime symbolem h:

h—WF

(10)

Celkové bohatstvi mize byt ekonomickymi subjekty rozdéleno do péti forem: penize,
dluhopisy, akcie, fyzické statky a lidsky kapital. Rozhodnuti ekonomického subjektu pro-
meénit bohatstvi v jednotlivé druhy aktiv oznacujeme jako poptavku po jednotlivych dru-
zich aktiv, tedy poptavku po penézich, obligacich, akciich, fyzickych statcich a po lidském
kapitalu. V dal§im vykladu nebudeme uvazovat poptavku po lidském kapitalu.

Za penize budeme povazovat penize hotovostni a zlstatky na béznych tctech. Za dlu-
hopisy budeme povazovat jen statni a podnikové dluhopisy s kupénem. Pojem akcie neni
potifebné dale specifikovat. Za fyzické statky budeme povaZzovat zbozi dlouhodobé spo-
tteby vcetné nemovitosti ve vlastnictvi ekonomickych subjektt. Fyzické statky nenesou
zadny explicitni penézni vynos ve formé ndjmu nebo zisku. Hodnota lidského kapitalu je
vyjadiend lidskym bohatstvim, to znamena diskontovanymi pracovnimi dichody. Hodnotu
lidského kapitalu je mozné zvysit investicemi do lidského kapitalu, to znamend investicemi
do vzdélani, zdravi, vycviku k jednotlivym profesim atd.
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Velikost bohatstvi je dulezitym faktorem pii rozhodovani subjektii o rozdélovani bohat-
stvi do jednotlivych aktiv. Rlist bohatstvi ma za nasledek 1 riist poptavky po vsech aktivech
nevyjimaje poptavku po penézich. Dilezitym faktorem je také ocekavand vynosnost
Z téchto aktiv. Vynosnost penéz je chapana ve Firedmanové teorii velmi obecné, a to jako
nominalni hodnota zboZzi zakoupena za jednu penézni jednotku. Tuto hodnotu pozitivné
ovlivituje cenova hladina, ozna¢ovana symbolem P. Cenovou hladinu budeme tedy pova-
zovat za vyznamny Cinitel, ktery ma vliv na vynosnost penéz. Rist cenové hladiny vede
K ristu vynosnosti penéz a k ristu poptavky po penézich. Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje
rozhodovani ekonomickych subjektii je celkova vynosnost obligaci a akcii. Rust celkovych
vynosnosti obligaci a akcii ma za nasledek zvySeni poptavky po obligacich nebo akciich a
snizeni poptavky po penézich. Dllezitym cinitelem pfi rozhodovani ekonomickych sub-
jektl o rozdéleni bohatstvi je také vynosnost fyzickych statki, kterd je dana pouze oceka-
vanou relativni zménou jejich cen (o¢ekavanou inflaci). Vyssi o¢ekévana inflace bude vést
k vétsi poptavce ze strany ekonomickych subjekti po fyzickych statcich. Vyssi ocekavana
inflace také ptisobi pozitivné na riist poptavky po akciich, protoze podle Friedmana ma za
nasledek zvySovani cen akcii a tedy 1 jejich kapitdlové vynosnosti. Vyss§i o€ekavana inflace
ma naopak negativni vliv na poptavku po penézich a dluhopisech, kterd klesa. Klesa kupni
sila pen€z, klesé kupni sila pevnych vynost z dluhopist.

Monetaristicka (Friedmanova) funkce poptavky ma tvar:

Y
Md = F(P) rl)TZI pe;ﬁ; h) (11)

Nominalni poptavka po penézich tedy zavisi na cenové hladin€ P, celkovych ocekéava-
nych vynosnostech obligaci r1, a akcii r2, o¢ekavané inflaci p®, bohatstvi W, za které dosa-

, . Y TR i , S
dime z rovnice 9 zlomek T & pomér lidského a fyzického bohatstvi, které zna¢ime symbo-
lem h.

Monetaristickd funkce poptavky po penézich je rostouci funkci v cenové hlading P,
vV permanentnim dichodu Y a v poméru lidského a fyzického bohatstvi h. Naopak je klesa-
jici funkci ve vynosnostech obligaci r1 a akcii 2 a o¢ekavané inflaci p®. O vlivu uvedenych
veli¢in na poptavku po penézich jsme jiz mluvili. Zbyva se jesté zamyslet nad vlivem po-
méru lidského a fyzického bohatstvi h na poptavku po penézich. Je-li h vysoké, znacny
podil bohatstvi tvori lidsky kapital. Lidsky kapital nemtizeme dost dobte prodavat. Je-li
podil lidského bohatstvi na celkovém bohatstvi relativné vysoky, musime vytvaret pfedem
veétsi penézni zasoby, protoze mame malo likvidnich aktiv. Je-1i podil fyzického bohatstvi
vEtsi, pak nemusime vytvaret vétsi penézni zasoby.

Monetaristicka funkce poptavky po penézich je linearné¢ homogenni funkci v proménné
Y a P. Jestlize se zvétsi permanentni diichod Y a cenova hladina P k-krat, pak se zvysi i
penézni poptavka MY k-krét. Z toho diivodu mizeme rovnici 11 pievést na tvar:
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k.Y
kM® = F(k.P, rl,rz,pe,ﬁ,h) (12)

Pokud do rovnice 12 za k dosadime k = % dostaneme funkci ve tvaru:

da

— = F(Lry,m,p°, (13)

SRS

,h

Jednicka je konstanta a nebudeme ji nadale uvazovat. Urokovou miru IR M. Friedman
povazuje za prumér celkovych vynosnosti akcii a obligaci, proto ji nebudeme jako samo-
statnou proménnou dale uvadét. Funkce poptavky po penézich bude mit potom tvar:

d

M Y
= = fur, P65 ) (14)

MY/P nazyvame realnou poptavkou po penézich a Y/P piedstavuje redlny permanentni di-
chod.

Citlivost penézni poptavky na zmény vynosnosti podle Friedmana je mala. V situaci,
kdy dojde k nestejnému vyvoji vynosnosti alternativnich aktiv ria rz, je mozné pozorovat
pfesuny mezi alternativnimi aktivy bez toho, aby doslo k pohybu penézni poptavky.

V piipadé, Ze dojde k proporciondlnimu ristu vynosnosti dluhopisii a akcii, mohli by-
chom piedpokladat, Ze bude dochazet k pfesunu penéz do alternativnich aktiv. K tomuto
piesunu vSak nedochézi a to z toho diivodu, Ze se zaroven zvyhodiuji bézné vklady. Banky
vV zajmu stability portfolia maji také z4jem na stabilité béZnych depozit, které jsou soucasti
bankovnich portfolii.

Monetaristé také povazuji citlivost poptavky po penézich na o¢ekdvanou inflaci za po-
mérné malou. Zdivodnuji to tim, ze ocekdvana inflace se spiSe projevi presunem bohatstvi
zZ dluhopisti do akcii a redlnych aktiv, a tim padem penézni poptavka se nezméni. K sniZeni
poptavky po penézich dochézi jen v ptipadé vysoké ocekavané inflaci. V1iv poméru lid-
ského a fyzického bohatstvi na poptavku po penézich je rovnéz povazovany za zanedba-
telny.

Realny permanentni dichod je jedinou veli¢inou, kterd vyznamné ovliviiuje redlnou pe-
nézni poptavku. Friedman tedy ptichazi ke stejnému zavéru jako Alfred Marshall a jeho
nasledovnici z cambridgeského sméru, kterym je fakt, ze poptavka po penézich je prede-
v§im transak¢ni poptavkou.
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2.6 Tradi¢ni Keynesova teorie poptavky po penézich

Keynes charakterizuje penize jako druh aktiva, které ma nulovou vynosnost, je likvidni
a jeho drZeni nenese zadné riziko spojené s kolisanim vynosnosti nebo s kolisanim cen.

Nulovou vynosnost penéz neni mozné chapat striktné. Existuji totiz bézné vklady, které
jsou uroceny. Avsak urokova mira z béznych depozit je nizsi nez vynosnosti alternativnich
aktiv. Pojem likvidity znamena skute¢nost, ze penize je mozné bez dodatec¢nych néakladi
pouzit k ndkupu zboZi a sluzeb nebo k nakupu jinych alternativnich aktiv.

Vzhledem k tomu, Ze penize nenesou zadny vynos, neexistuje pii jejich drzbé ani zadné
riziko spojené s kolisanim vynosu. Pfedpokladame také stabilni cenovou hladinu a to zna-
mena, Ze nebude existovat ani riziko kolisani miry inflace a hodnota penéz se nebude ménit.
Za uvedenych ptedpokladil 1ze povazovat penize za bezrizikové, nevynosové a likvidni
aktivum.

Nulova vynosnost penéz by méla byt divodem pro to, aby ekonomické subjekty nedr-
zely penize. To vSak neplati z divodu preference likvidity. Tradi¢ni Keynesova teorie po-
ptavky po penézich uvazuje tfi motivy preference likvidity, jinak feceno tfi motivy po-

ptavky po penézich:
o motiv spojeny s dichodem,;
o motiv opatrnosti;
o motiv spekulace.

MOTIV SPOJENY S DUCHODEM

Dtivodem tohoto motivu je skutecnost, Ze diichody ekonomickych subjekti jsou vypla-
ceny jednorazové v intervalech (naptiklad méesi¢né), ale vydaje z tohoto diichodu jsou ne-
pretrzité. To ma za nasledek to, ze ekonomické subjekty drzi urcité mnozstvi ve formée
hotovostniho obéziva nebo na béznych uctech. Velikost tohoto mnozstvi penéz je zavisla
na vydajich, vydaje zaviseji na diichodu, a proto je zavisla na vysi dichodu.

MOTIV OPATRNOSTI

Nepredvidané vydaje jsou dal§im divodem k drzbé¢ hotovych penéz. Nepiedvidané vy-
daje vznikaji v disledku vyskytu neptfedvidanych nutnych vydaji a v dasledku vyskytu
prilezitosti vhodnych koupi. Pfedpoklada se, Ze rozsah vydaji, které v disledku téchto
okolnosti vzniknou, zavisi na velikosti dichodu.
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MOTIV SPEKULACE

Tento motiv poptavky po penézich je v keynesianské teorii vysvétlovan nasledujicim
zpusobem. Penize jsou povazovany za nevynosové likvidni aktivum. Dluhopisy jsou pova-
zovany za alternativni aktivum. Obligace jsou vynosovym aktivem, avsak jejich drzeni je
spojeno s jistym rizikem. Riziko vyplyva ze zmén cen dluhopist, které jsou klesajicimi
funkcemi urokové miry. Predpokladem je, ze kazdy ekonomicky subjekt ma piedstavu o
normalni vysi rokové miry. Existuje tolik normdlnich urokovych mér, kolik je ekonomic-
kych subjektti. Normalni urokovou miru budeme oznacovat IRy a skute¢nou irokovou miru
IR. Predpokladame, ze ocekavana tirokova mira dané¢ho ekonomického subjektu, ktera se
znaci IR, je dana vzorcem regresivniho o¢ekavani:

IR*=IR+ a.(IRy —IR),0<a <1 (15)

Zapis 15 vyjadiuje skuteCnost, Ze je-li urokova mira pod normalni urokovou mirou da-
ného ekonomického subjektu, potom tento subjekt ocekava rust urokové miry, tzn.
IR® > IR. Jestlize je tirokova mira nad normalni urokovou mirou ekonomického subjektu,
potom ekonomicky subjekt ocekava pokles urokové miry, tzn. IR¢ < IR.

V ptipadé, Ze subjekt ocekava pokles urokoveé miry, pak drzi bohatstvi ve formé dluho-
pist a jeho spekulativni poptavka po penézich je nulova. Rozhodnuti ekonomického sub-
jektu je zdivodnéno tim, ze ocekéavani poklesu tirokové miry je spojeno s o¢ekavanym ris-
tem cen dluhopist a tedy ristem bohatstvi.

Jestli ekonomicky subjekt ocekava rist trokové miry, potom, pokud zanedbame kupo-
nové platby, tak d4 subjekt ptfednost bohatstvi ve formée penéz. V piipade, Ze by drzel dlu-
hopisy, utrzil by ztratu v disledku poklesu jejich hodnoty, ktera klesa s riistem trokové
miry. Pokud bude drZet bohatstvi v podobé¢ penéz, jeho hodnota se nezméni. Ekonomicky
subjekt upfednostni v takovém piipadé poptavku po penézich.

CELKOVA POPTAVKY PO PENEZICH

Slouc¢enim poptavky po penézich, kterd je motivovana diichodem a poptavky po pené-
zich motivované opatrnosti dostaneme transakéni poptavku po penézich. V souvislosti
S tim, Ze obé¢ sloucené poptavky zavisi na diichodu, bude i transakéni poptavka po penézich
zaviste na diichodu. Transakéni poptavka po penézich bude oznatend symbolem M a za-
visi na nominalnim dichodu. Nominalni diichod Yy je dan vztahem Yy = P.Y. Funk¢ni
vztah pro transakéni poptavku po penézich budeme oznacovat symbolem L; a nasledné
muizeme funkéni zavislost transakéni poptavky na nominalnim diichodé zapsat jako M{ =

L (Yy).

Spekulativni poptavku po penézich budeme oznadovat MZ. Plati funkéni zavislost spe-
kulativni poptavky na tirokové mife a to zapiseme jako M$ = L,(IR).
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Celkovou poptavku po penézich ziskdme jako soucet transakcni a spekulativni poptavky
po penézich:

M% = M% + M$ = L,(Yy) + L,(IR) = L(Yy,IR) (16)

Formalné je keynesianska funkce poptavky po penézich analogii cambridgeské rovnice.
Ob¢ vyjadiuji zavislost poptavky po penézich na dichodu a urokové mite. Zavislost na
diichodu je rostouci, zatimco zavislost na irokové mifte je klesajici.

2.7 Moderni Keynesianské teorie poptavky po penézich

Z modernich keynesianskych teorii poptavky po penézich zminime Baumol-Tobintv
model transakéni poptavky po penézich a Tobiniiv model spekulativni poptavky po pené-
zich. V nasledujicich podkapitolach pfedstavime zakladni charakteristiky té€chto modelt.

2.7.1 BAMOL-TOBINUV MODEL TRANSAKCNi POPTAVKY PO PENEZICH

Predpokladem modelu je, Ze pfijem ekonomického subjektu je vyplacen na zacatku ob-
dobi a vydaje jsou subjektem realizovany v priab&hu celého obdobi. Subjekt ma moznost
piijem, ktery ziskd na zacatku obdobi, z vEtSi nebo z mensi Casti ulozit do alternativnich
aktiv. Za alternativni aktiva povazujeme dluhopisy. Zbytek neulozeného piijmu je pouzit
na vydaje. V okamziku, kdy je neulozena ¢ast ptijmu spotiebovana, dochéazi k postupnému
prodeji dluhopist a penize ziskdvany za dluhopisy jsou pouZity na vydaje aZ do konce ob-
dobi. Na zacatku dalSiho obdobi subjekt ziskava dalsi prosttedky a situace se znovu opa-
kuje.

o Jestli se subjekt rozhodne drZet velkou penéZzni zasobu, vznikaji mu velké naklady
obétované prilezitosti. Tyto naklady piedstavuji ztratu z toho, ze penézni zasoba ne-
byla uloZena do alternativniho vynosového aktiva.

e Jestli se subjekt rozhodne drzet mensi penézni zasobu, jeho naklady obétované pii-
lezitosti jsou mensi nez v prvnim piipadé. Casovy tsek, za ktery budou penize spo-
ttebovany, bude krat$i a subjekt bude nucen Castéji prodavat dluhopisy. Prodej a
nakup dluhopisu je vSak spojen s naklady (brokerské poplatky za zprosttedkovani
prodeje...). Tyto naklady oznacujeme za transak¢ni.

V Baumol-Tobinové modelu se subjekt chova racionalné, a tedy zvoli penézni zasobu
Vv takové vysi, aby minimalizoval celkové néklady. Celkové naklady jsou souc¢tem nakladii
obétovanych prilezitosti a transakénich nakladd. Penézni zasoba v tomto modelu zavisi ne-
jen na dchodu, ale i na urokové mife, kterd ma vliv na vysi nakladti obétovanych ptilezi-
tosti.
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2.7.2 TOBINUV MODEL SPEKULATIVNi POPTAVKY PO PEN

Tento model byva také oznacovan jako specidlni teorii portfolia. Uvazovany jsou pouze
dv¢ aktiva, konkrétn€ penize a dluhopisy.

e Penize — nevynosové a nerizikové aktivum.

e Dluhopisy — nesou vynos, ktery se sklada z kuponové platby za dané obdobi a z
kapitalového vynosu. (Pozn.: kapitalovy vynos je rozdil mezi cenou dluhopisu na
konci a zacatku uvazovaného obdobi). Vynosnost dluhopisu je podil kapitalového
vynosu a ceny dluhopisu na pocatku studovaného obdobi. Riziko dluhopisu je dano
jako smérodatna odchylka vypoctena z napozorovanych vynosnosti za jednotliva
obdobi. Cim vice vynosnosti kolisaji, tim je riziko v&tsi.

Ekonomicky subjekt drzi penize a dluhopisy v jistém poméru. Plati, ze ¢im je vétsi podil
dluhopist v portfoliu, tim je sice portfolio vynosnéjsi, ale také je vyssi riziko. Z toho di-
vodu ekonomicky subjekt hleda takové portfolio penéz a dluhopist, aby bylo pro néj co
nejpiiznivé]si slozeni rizika a vynosnosti. Optimalni je drzet vhodné diverzifikované port-
folio, to znamena portfolio sloZené jak z penéz, tak z dluhopisti. Tady miiZzeme spatfit rozdil
Tobinova modelu spekulativni poptavky po penézich ve srovnani s keynesianskou teorii
poptavky po penézich, kterd poklada za optimalni drzet vyhradné bud’ dluhopisy, nebo pe-
nize. Ob¢ teorie vSak pfichazi k stejnym hlavnim zavérim a to, Ze spekulativni poptavka
po penézich je klesajici funkci urokové miry. U keynesianské teorie tento zavér plati
obecné, u Tobinovy teorie jen pro ekonomické subjekty s urcitym chovanim.

7]

Jak zni teoreticka definice poptavky po penézich?

Jaké teorie fadime k hlavnim teoriim poptavky po penézich?

Jaké teorie spadaji do tradi¢ni neoklasické teorie poptavky po penézich?

Kdo je hlavnim ptedstavitelem monetaristické teorie poptavky po penézich?

Jaké tfi motivy uvazuje tradicni Keynesova teorie poptavky po penézich?

Do jakych teorii poptavky po penézich fadime Bamol-Tobindv model transakéni po-
ptavky po penézich?

ok wdPE

Ellsmortnapmory ]

Z teoretického hlediska poptavku po penézich definujeme jako ekonomickymi subjekty
pozadovanou velikost penézni zasoby v dané ekonomice. Na rozdil od toho empiricka de-
finice poptavky po penézich je zalozena na predpokladu rovnosti skutecné penézni zasoby
a poptavky po penézich.
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K hlavnim teoriim poptavky po penézich fadime neoklasické a keynesianské teorie. Ne-
oklasické teorie dale muzeme rozc¢lenit na Tradi¢ni neoklasické teorie (Fisherova teorie
penézni poptavky a Cambirdgeska teorie poptavy po penézich) a Moderni teorie poptavky
po penézich (Milton Friedman). Keynesianské teorie poptavky po penézich se ¢leni na Tra-
di¢ni Keynesovou teorii (J. M. Keynes) a Moderni keynesianské teorie transakéni a speku-
lativni poptavky po penézich (Baumol-Tobinliv model a Tobinliv model spekulativni po-
ptavky po penézich). Fisherova teorie poptavky po penézich tvoii hlavni ¢ast kvantitativni
teorie pen¢z, jejiz pocatky jsou v dob¢ vzniku klasické ekonomické teorie. Zakladnim vzta-
hem je kvantitativni rovnice pen€z, tedy rovnice pro urceni kvantity penéz v obehu (Fishe-
rova rovnice). Hlavnim autorem Cambridgeské teorie poptavky po penézich je Alfred Mar-
shall. Zakladni myslenkou cambridgeské teorie je vazba poptavky po penézich na diichod.
Monetaristicka teorie poptavky po penézich také nazyvana jako Friedmanova teorie po-
ptavky po penézich chéape penize jako specificky druh aktiva. Ekonomické subjekty drzi
své bohatstvi ve formé penéz a ve formé alternativnich aktiv. Friedman ptichazi ke stej-
nému zavéru jako Alfred Marshall a jeho nésledovnici z cambridgeského sméru, ze po-
ptavka po penézich je ptedevsim transakéni poptavkou. Keynes charakterizuje penize jako
druh aktiva, které ma nulovou vynosnost, je likvidni a jeho drZeni nenese z4dné riziko spo-
jené s kolisdnim vynosnosti nebo s kolisanim cen. Tradi¢ni Keynesova teorie poptavky po
penézich uvazuje tfi motivy poptavky po penézich: motiv spojeny s dichodem, motiv opa-
trnosti a motiv spekulace. V Baumol-Tobinové modelu se subjekt chova racionalné, a tedy
zvoli penézni zasobu v takové vysi, aby minimalizoval celkové ndklady. Celkové naklady
jsou souctem nakladi obé&tovanych prilezitosti a transakcnich nédkladt. Penézni zasoba
v tomto modelu zavisi nejen na diichodu, ale i na rokové miie, kterd ma vliv na vysi na-
kladt obétovanych piilezitosti. Dle Tobinovho modelu spekulativni poptavky po penézich
je optimalni drzet vhodné diverzifikované portfolio, to znamena portfolio slozené jak z pe-
néz, tak z dluhopisi.

e o]

1. Poptavku po penézich definujeme jako ekonomickymi subjekty pozadovanou veli-
kost penézni zasoby v dané ekonomice.

2. Neklasickou teorii poptavky po penézich a Keynesianské teorie poptavky po pené-
zich.

3. Tradi¢ni neoklasické teorie (Fisherova teorie poptavky po penézich a Cambridgeska
teorie poptavky po pené€zich) a Moderni neoklasické teorie (Monetaristicka teorie
poptavky po penézich).

4. Milton Friedman.

Motiv spojeny s dichodem, motiv opatrnosti, motiv spekulace.

6. Moderni keynesianské teorie transakéni poptavky po penézich.

o
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3 NABIDKA PENEZ

[el[wemrmneommemroy ]

Tato kapitola bude zamétena na definici nabidky penéz. Budeme se také zabyvat Ciniteli,
které maji vliv na velikost nabidky. Zavedeme pfedpoklady, které na jedné stran¢ budou
zjednoduSovat realitu, avSak na druhé strané na zéklad€ nich bude mozné pochopit zakladni
rysy dané problematiky.

Hlewewrrory ]

Po nastudovani tieti kapitoly budete:

e umét definovat nabidku penéz,

e umét popsat Cinitele, které maji vliv na velikost nabidky,
e chapat multiplikaci vkladu,

e umét definovat depozitni a penézni multiplikator.

._________________________________________________________________________________________________________________________________________|
_

Nabidka penéz, bilance centralni banky, bilance komeréni banky, depozitni multiplika-
tor, penézni multiplikator.

Nabidku pen¢z miizeme z teoretického hlediska definovat jako penézni zésobu, kterou
je v ramci danych pravidel schopen vytvofit bankovni systém. Bankovni systém budeme
chapat jako skupinu, kterou tvofi centralni banka, komer¢ni banky, popfipad¢ nebankovni
instituce, které piijimaji vklady a poskytuji avéry.

Z empirického hlediska miizeme za nabidku penéz povazovat ménovy agregat M1, v n¢-
kterych bankovnich systémech je nabidka penéz ztotoZznéna se $irSimi ménovymi agregaty
M2 nebo M3.

Déle mtizeme nabidku penéz analyzovat z makroekonomické nebo z mikroekonomickeé
stranky:
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e Mikroekonomickd analyza nabidky penéz spociva v tom, ze proces nabidky penéz
studujeme v ramci jedné bankovni firmy. Touto problematikou se zaobira teorie ban-
kovni firmy. Zékladnim vychodiskem teorie bankovni firmy je fakt, Ze banka po-
dobn¢ jako nebankovni firma vytvaii svou nabidku s cilem maximalizovat zisk. Vy-
tvafeni nabidky penéz zavisi na tom, jestli je banka v postaveni volné konkuren¢ni
firmy nebo v postaveni monopolu nebo oligopolu. Tyto procesy jsou vysvétlovany
v ramci modelti. Tato problematika vSak piesahuje zaméfeni téchto skript a nebu-
deme se s ni dopodrobna zabyvat.

e Makroekonomicka analyza nabidky penéz se zakldda na principu multiplikace.
V ramci bliz§iho popisu makroekonomické analyzy se budeme zabyvat procesem
vytvareni béznych vklada. Prirtistek béznych vkladl zavisi na jednoduchém depo-
zitnim multiplikatoru a piirtistku rezerv. Nasledné zavedeme proménou — ménova
baze a odvodime rozvinuty depozitni multiplikator jako vztah mezi béznymi vklady
a ménovou bazi. Od rozvinutého depozitniho multiplikatoru ptejdeme k penéznimu
multiplikatoru. Ménova baze je veelku dobie regulovatelna proménnd, proto lze pro-
sttednictvim ni ovlivnit i nabidku penéz.

3.1 Makroekonomicka analyza nabidky penéz

V ramci této podkapitoly si popiSeme zjednodusSenou bilanci centralni banky a komerc-
nich bank. Budeme se taky zabyvat fizenim rezerv, depozitnim multiplikadtorem, penéznim
multiplikatorem a Ciniteli, které ovliviuji prirtistek nabidky penéz.

3.1.1 ZJEDNODUSENA BILANCE CENTRALNi BANKY A KOMERCNICH BANK

V této podkapitole budeme pracovat s bilancemi centralni banky a komerénich bank v
zjednodusené formé. V bilancich ztistanou jen polozky nezbytné pro vyklad tvorby novych
penéz, u kterych budeme zaznamenavat pouze jejich zmény.

V bilanci centrdlni banky rozeznavame tf1 druhy aktiv, a to: cenné papiry nakoupené
centralni bankou na pené¢znim nebo kapitalovém trhu, zahrani¢ni ménu a avéry poskytnuté
centralni bankou komerénim bankam. Na pasivech centrdlni banky se nachazi hotovostni
obézivo (MC) a rezervy (RB). Pod pojmem hotovostni obézivo chapeme bankovky cen-
tralni banky u nebankovnich subjekti. Pojem rezervy bank ptredstavuje bankovky v poklad-
nach komer¢nich bank plus vklady komerénich bank v centralni bance. Ménova baze (MB)
je hotovostni ob&zivo a rezervy bank. Zjednodusena bilance centralni banky je zachycena
v Tabulce 2
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Tabulka 2 Bilance centralni banky

Aktiva Pasiva
cenné papiry hotovostni obézivo
zahrani¢ni ména rezervy bank
uveéry komercnim bankam

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud jde o bilanci komerc¢nich bank, tak na aktivech se vyskytuji polozky: rezervy
bank, cenné papiry zakoupené na penéznim nebo kapitdlovém trhu, zahranicni ména a
uvéry poskytnuté komercni bankou nebankovnim subjektim. Souhrn polozek rezervy na
aktivech komer¢nich bank je roven poloZce rezervy na pasivech centralni banky. Na pasi-
vech komer¢ni banky se nachdzi bézné a terminované vklady nebankovnich subjektii a
uveéry poskytnuté centralni bankou komeréni bance. Tabulka 3 zachytava bilanci komer¢ni

banky.

Tabulka 3 Bilance komeréni banky

Aktiva Pasiva
rezervy bank uvéry od centralni banky
cenné papiry vklady
zahraniéni ména
uvéry nebankovnim subjektim

Zdroj: vlastni zpracovani

3.1.2 RizZENi REZERV

Budeme ptedpokladat, ze vSechny transakce jsou provadény bezhotovostnimi pievody
mezi ekonomickymi subjekty. Zavedeme si jesté dalsi symboly, které budeme pouZivat:

« symbolem DD budeme oznacovat bézné vklady;

* symbolem FR oznacujeme zahrani¢ni ménu;

« symbolem DC znac¢ime Gveér poskytnuty centralni bankou komer¢ni bance;

» symbolem SE ozna¢ime cenné papiry;

» symbol DPS budeme pouzivat pro uvéry komerénich bank poskytnuté nebankovnim
subjektim.

ZVYSENI REZERV
Zvyseni rezerv u komercnich bank je mozné provést tfemi zdkladnimi zplsoby:

e centralni banka nakoupi cenné papiry od komer¢ni banky;
e centralni banka nakoupi zahrani¢ni ménu od komer¢ni bankys;
e centralni banka poskytne Gvér komeréni bance.

Jednotlivé zplisoby zvyseni rezerv si ukdZzeme na ptikladech:
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1. Kdyz centralni banka nakoupi cenné papiry od komercni banky napiiklad ve vysi
1000, potom zvysi polozku cenné papiry na svych aktivech o 1000, zatimco ko-
mercni banka, snizi polozku cenné papiry o 1000. Protoze komer¢ni banka prodala
cenné papiry centralni bance, zvysi svou pohledavku vici centralni bance o 1000,
coz je vyjadfeno vzristem rezerv, které ma komercni banka ulozeny u centralni
banky, o 1000. Vysledek této operace je zachycen v nize uvedenych Tabulkach 4 a
5.

Tabulka 4 Bilance centralni banky

Aktiva

Pasiva

SE

1000

RB

1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5 Bilance komer¢ni banky

Aktiva Pasiva
SE -1000
RB 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

2. Kdyz centralni banka nakoupi zahrani¢ni ménu od komeréni banky naptiklad ve vysi
1000, pak na aktivech komer¢ni banky dojde k poklesu této polozky o 1000, zatimco
polozka devizové rezervy u centralni banky vzroste o 1000. Uhrada tohoto nakupu
centralni bankou zvysi rezervy dané komercni banky o 1000. To se projevi ristem
polozKky rezerv na aktivech v bilanci komer¢ni banky a ristem rezerv na pasivech
centralni banky. Vysledek této transakce zachytava Tabulka 6 a 7.

Tabulka 6 Bilance centralni banky

Aktiva

Pasiva

FR

1000

RB

1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7 Bilance komer¢ni banky

Aktiva Pasiva
FR -1000
RB 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

3. KdyzZ centralni banka poskytne uvér komercni bance napiiklad ve vysi 1000, tak
dojde ke zvyseni polozky poskytnuté tivéry centralni bankou komer¢ni bance o 1000
na strané aktiv. Stejnd polozka se zvysi o 1000 i u komercni banky na strané pasiv.
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Na aktivech komerc¢ni banky a na pasivech centralni banky se o 1000 zvysi polozka
rezerv. Tento ptiklad dokumentuje Tabulka 8 a 9.

Tabulka 8 Bilance centralni banky

Aktiva

Pasiva

DC

1000

RB

1000

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 9 Bilance komer¢ni banky

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DC

1000

Zdroj: vlastni zpracovani

SNIZENi REZERV
K sniZeni rezerv miiZze dojit t€émito zpiisoby:

+ centralni banka prodéa cenné papiry komer¢ni bance;
+ centralni banka prodé zahrani¢ni ménu komercni bance;
* komer¢ni banka splati ivér centralni bance.

Jednotlivé zplisoby snizeni rezerv si ukdzeme na piikladech:

4. Prodej cennych papird naptiklad ve vysi 1000 znamena pokles polozky cennych pa-
pirt na aktivech centralni banky. Cenné papiry jsou nakoupeny komercni bankou,
coz se projevi v bilanci komer¢ni banky ptiristkem cennych papirii na strané aktiv.
Na aktivech komer¢ni banky a na pasivech centralni banky se sniZi rezervy o 1000.
Ptiklad je zachycen v Tabulce 10 a 11.

Tabulka 10 Bilance centralni banky

Aktiva Pasiva
SE -1000

RB -1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11 Bilance komer¢ni banky

Aktiva Pasiva
SE 1000
RB -1000

Zdroj: vlastni zpracovani
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5. V pfipadg¢, Ze centralni banka proda zahrani¢ni ménu komerc¢ni bance ve vysi 1000,
dojde k poklesu polozky ,,zahrani¢ni ména‘“ na aktivech centralni banky o 1000 a
vzroste o 1000 na aktivech komer¢ni banky. Vyporadani obchodu bude provedeno
tak, ze rezervy na aktivech v bilanci komer¢ni banky se snizi o 1000 a o tutéz castku
budou snizeny rezervy na pasivech centralni banky. Vysledek je zachycen v Tabul-
kach 12 a 13.

Tabulka 12 Bilance centralni banky

Aktiva

Pasiva

FR

-1000

RB

-1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13 Bilance komer¢ni banky

Aktiva Pasiva
FR 1000
RB -1000

Zdroj: vlastni zpracovani

6. Jestlize dojde ke splaceni uvéru komercni bankou centralni bance ve vysi 1000, po-
klesne polozka uvéri centralni banky na aktivech centralni banky a pasivech ko-
mercni banky. PoloZzka rezerv na aktivech komeréni banky a pasivech centralni
banky poklesne o 1000. Tyto zmény jsou zachyceny v Tabulce 14 a 15.

Tabulka 14 Bilance centralni banky

Aktiva

Pasiva

DC

-1000

RB

-1000

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 15 Bilance komer¢ni banky

Aktiva

Pasiva

RB

-1000

DC

-1000

Zdroj: vlastni zpracovani

3.1.3 DEPOZITNi MULTIPLIKATOR

Budeme vychazet z ptedpokladu, Zze komercni banka mé povinnost ukladat u centralni
banky povinné minimalni rezervy ve vysi centralni bankou stanoveného procenta z béznych
vkladi, poptipadé z terminovanych vkladi. Miru povinnych minimalnich rezerv mizeme
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definovat jako pomér povinnych minimalnich rezerv a béznych depozit. Piebytek skutec-
nych rezerv nad povinnymi minimalnimi rezervami nazyvame dobrovolné rezervy a bu-
deme je oznacovat ER.

Pro ucely naseho vykladu zavedeme sazbu povinnych minimélnich rezerv ve vysi 10 %
z béznych vkladi. Budeme také predpokladat, ze poskytnuty avér bude okamzité vycerpan
a pen¢zni prostiedky z tohoto uvéru se pouziji na zaplaceni zbozi a sluzeb. Zbozi a sluzby
budou nakoupeny od podnikatelll, jejichz bézné ucty jsou vedeny u jinych komercnich
bank. Vyklad depozitniho multiplikatoru zahajime tim, jak vznika prvotni depozitum v dui-
sledku zvyseni rezerv.

VZNIK PRVOTNIHO VKLADU

Jestlize komer¢ni banka ABC prodé4 cenné papiry centrdlni bance (jde o prvni zmiflo-
vany zpusob zvyseni rezerv), dostaneme nasledujici tvar bilance komer¢ni banky:

Tabulka 16 Bilance komer¢ni banky ABC

Aktiva Pasiva
SE -1000
RB 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze vzniknutych rezerv komeréni banka ABC poskytne Gvér (oznacujeme CPS) ve vysi
1000. Poskytnuti uvéru se zobrazi v bilanci tak, Ze na aktivech bude zanesena ¢astka Gvéru
ve vysi 1000 a dluznikovi bude otevien bézny ucet (oznacujeme DD), jehoz zlstatek ve
vysi poskytnutého uvéru bude zanesen na pasivech. Transakce znazoriiuje Tabulka 17.

Tabulka 17 Bilance komer¢éni banky ABC

Aktiva Pasiva

SE -1000

RB 1000

CPS 1000 | DD 1000

Zdroj: viastni zpracovani

Pozadavek na povinné minimalni rezervy je splnén, dokonce jsou vyssi. V souladu se
stanovenou mirou 10 % by mély byt pouze 10.

V souladu s ptfedpokladem je uvér Cerpan na ndkup zbozi od podnikatell, ktefi maji své
bézné ucty u jiné komercni banky, kterou ozna¢ime DEF. Realizace ptislusného nadkupu
znamena, ze bézné vklady na pasivech ABC se zmensi o 1000 a o tuto ¢astku se téz zvysi
bézné vklady na pasivech DEF. Na aktivech ABC se snizi rezervy o 1000 a o stejnou ¢astku
vzrostou rezervy na aktivech DEF. U centralni banky se tyto rezervy pouze pretctuji z
jedné komer¢ni banky na druhou, takZe nedojde k celkové zméné rezerv. Zmeény, ke kterym
dojde v bilanci ABC a DEF jsou zobrazeny v Tabulce 18 a 19.
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Tabulka 18 Bilance banky ABC

Aktiva Pasiva
SE -1000
CPS 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19 Bilance komeréni banky DEF

Aktiva Pasiva
RB 1000 | DD

1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhy zptisob zvySeni rezerv, kterym je nadkup zahrani¢ni mény centralni bankou, je
stejny jako prvni zplsob, jenze misto veli¢iny SE jde o veli¢inu FR. Jak probéhne tvorba

prvotniho vkladu pfi prodeji zahrani¢ni mény centralni bance, zachytavaji Tabulky 20, 21
a22.

Tabulka 20 Bilance komer¢éni banky ABC

Aktiva Pasiva

FR -1000

RB 1000

CPS 1000 | DD 1000

Zdroj: vlastni zpracovadni

Tabulka 21 Bilance komeréni banky ABC

Aktiva Pasiva
FR -1000
CPS 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 22 Bilance komer¢ni banky DEF

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DD 1000

Zdroj: viastni zpracovani

Obdobny disledek pro bilance komercnich bank ABC a DEF bude mit i tfeti zplisob

zvyseni rezerv, kterym je poskytnuti ivéru komer¢ni bance. Bilance komeréni banky ABC
je uveden v Tabulce 23.
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Tabulka 23 Bilance komer¢ni banky ABC

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DC

1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Komerc¢ni banka ABC poskytne Gveér nebankovnimu subjektu o velikosti 1000. Na-
sledné vznikne bézny ucet v téze velikosti. Bilance komer¢ni banky ABC je zachycena v
Tabulce 24.

Tabulka 24 Bilance komer¢éni banky ABC

Aktiva Pasiva
RB 1000 | DC 1000
CPS 1000 | DD 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tak jako v pfedchozich ptipadech i1 tady pfedpokladdme presun ptirastku béznych
vkladt do banky DEEF, jelikoz dluznici nakoupili zbozi od podnikateli, jejichz Géty jsou
vedeny v bance DEF. Bilance obou bank jsou v Tabulkach 25 a 26.

Tabulka 25 Bilance komer¢ni banky ABC

Aktiva Pasiva
CPS 1000 | DC 1000

Zdroj: vlastni zpracovadni

Tabulka 26 Bilance komer¢ni banky DEF

Aktiva Pasiva
RB 1000 | DD 1000

Zdroj: vlastni zpracovani

Miizeme konstatovat, Ze kazda ze tfi metod zvySeni rezerv vede ke stejnému vysledku,
a to k prirastku béznych vkladl a odpovidajicimu prirtstku rezerv u jisté banky, formalné
oznacen¢ DEF. Od tohoto okamziku muze zacit proces multiplikace.

MULTIPLIKACE VKLADU

Budeme vychézet z toho, ze ptiristek rezerv a béznych vkladi u komeréni banky ABC
je 1000. Tato skute¢nost umoziuje komercni bance ABC poskytnout avér o velikosti 900,
tedy o velikosti dobrovolnych rezerv. Vétsi tvér komeréni banka ABC nemuize poskytnout
s ohledem na ptfedpoklad okamzitého Cerpani ivéru a nasledny pfesun penéznich pro-
sttedkil do jiné banky. Poskytnuti véru je zachyceno v bilanci komercni banky ABC takto:
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Aktiva Pasiva
RB 1000 | DD 1000
CPS 900 | DD 900

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptedpokladame, ze dojde k okamzitému Cerpani véru a v této souvislosti k prevedeni
bézného vkladu ve vysi 900 do jiné komeréni banky DEF. Bilance banky ABC bude mit
nasledujici tvar:

Tabulka 28 Bilance komer¢ni banky ABC

Aktiva Pasiva
RB 100 | DD 1000
CPS 900

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota 900 je uloZena u komer¢ni banky DEF, ¢imz se u této banky vytvofi ptirtstek
béZznych vklada ve vysi 900. Odpovidajici piirastek rezerv je rovnéz 900. Minimalni re-
zerva je 10%, cozZ je 90. Nadbytecné rezervy o velikosti 810 budou plijceny. A budeme
predpokladat, ze ptjcené penize budou ulozeny v komercni bance GHI ve vysi 810. Po-
vinné minimalni rezervy budou 81 a zbytek 729 bude poskytnuty jako uvér. Proces bude
pokracovat az do nekonecna.

Ptirtistek vkladu oznac¢ime ADD, miru minimélnich rezerv ozna¢ime r a ptirastek re-
zerv ARB. Pak mtzeme zapsat:

1
ADD = ~.ARB (17)

Vyraz % nazyvame jednoduchym depozitnim multiplikatorem.

3.1.4 PENEZNi MULTIPLIKATOR

V ptedeslé Casti jsme uvazovali ekonomiku, v niz existuje pouze bezhotovostni ob&h
penéz, ktery je realizovan prostfednictvim plateb z béZného uctu na bézny tcet. V této ka-
pitole do naSich tvah zapojime i existenci hotovostniho obéziva MC a terminovanych
vkladii TD. Dale piedpokladame, Ze celkové rezervy bank RB se skladaji z povinnych mi-
nimalnich rezerv na bézné a terminované vklady PMR a z piebytku rezerv, ktery nazyvame
dobrovolnymi rezervami a znacime ER. Tedy plati:
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RB = PMR + ER (18)

Povinné minimdlni rezervy jsou souctem povinnych minimélnich rezerv z béznych
vkladi, které budeme znacit PMRpp a povinnych minimalnich rezerv z terminovanych
vkladit PMRtp, coZ znamena, Ze rovnici 18 mizeme piepsat do rovnice 19 takto:

M¢énova baze, jak jsme si jiz fekli, je souctem hotovostniho obé&ziva a rezerv bank. Kdyz
pouzijeme rovnici 19, dostaneme rovnici ménové baze v tomto tvaru:

MB = MC + RB = MC + PMR,, + PMR;p + ER (20)

Zavedeme si dale veli¢inu, ktera bude vyjadfovat pomér hotovostniho obéziva k béznym
vkladiim, a definujeme ji vztahem:

MC
_ 21
kuc =3 1)

Dalsi veli¢inu, kterou budeme uvaZovat je pomér terminovanych vklada k béznym vkla-
dim a oznac¢ime ji kp

TD
_ 22
kro = 35 22)

Dale si matematicky vyjadiime miry povinnych minimalnich rezerv, které budeme ozna-
covat jako rpp a rrp. Povinné minimalni rezervy jsou vytvafeny jako procento z béznych
vklada a terminovanych vklada.

_ PMRy, _ PMRyy

Tpp = DD Yrp = D (23)

Veli¢iny kmc, Krp, rop, rrp, které jsme si definovali, jsou konstantni. Nyni pfistoupime k
statickému odvozeni rozvinutého depozitniho multiplikatoru, ktery budeme odvozovat v
prirGstkovém tvaru. Vztahy uvedené v rovnicich 21, 22 a 23 ptepiSeme do tvaru v diferen-
cich
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AMC ATD APMRp), APMRyp,

ke = 2pp *ro = App ™ = "app "™ = T arD @)
Pro pomér mezi ptirastkem béznych vklada a ptiristkem ménové baze plati:
ADD ADD
(25)

AMB _ APMRpp, + APMR7p + AMC + AER

kdyz vychazime z rovnice 20 pro mé€novou bazi a pokud ji pfevedeme na piirastkovy
tvar. Rovnici 25 miizeme matematicky dale upravit, a to tak, ze ji vydélime ADD, vynaso-
bime AMB a vyuZijeme vztahy definované v rovnici 24, pak po upravé dostaneme rovnici
ve tvaru:

1
ADD = .AMB (26)
Tpp + Trp-krp + Kyc + Ter

Vyraz 26 popisuje zavislost béznych vkladi na ménové bazi. Vyraz
1

oznacujeme jako rozvinuty depozitni multiplikator.
Tpp+7rTp-RKTD+tRMCHTER

Penézni nabidku M1 definujeme jako soucet hotovostniho obéziva MC a b&znych
vklad DD. Nize uvedena rovnice 27 pak vyjadiuje zavislost pfirtistku nabidky penéz na
prirGstku meénové baze. Jde o klicovy vztah v ménové politice. Centralni banka vyuziva
tento vztah pfi rozhodnutich, kterymi ovliviiuje penézni nabidku.

AM1 = .AMB (27)
Tpp + Trp-krp + kyc + Tgr

1+kmc

V rovnici 27 budeme vyraz oznacovat jako penézni multiplikator

Tpp+7rTD-KTD+KMCHTER
penézni nabidky M1 a budeme ho oznacovat jako m;.

Také si nadefinujeme penézni nabidku M2 jako soucet hotovostniho obéziva MC, béz-
nych vkladi DD a terminovanych vkladi TD. Nasledné nize uvedena rovnice 28 vyjadiuje
zavislost pfirtistku nabidky penéz na prirGstku mé€nové baze a ukazuje moznost ovlivnéni
penézni zasoby prostfednictvim regulace ménové baze.

1+ ky-+k
AM2 = Mc — TP .AMB (28)
Top + Trp-krp + kyc + Ter
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1+kpmc+KTD

Vyraz z rovnice 28 nazyvame jako penézni multiplikator penézni

rpp+7rrp-krp+kMc+TER
nabidky M2 a budeme ho znacit mo.

3.1.5 CINITELE OVLIVNUJiCi PRIRUSTEK NABIDKY PENEZ

Nabidka penéz vyjadiena pomoci agregatu M1 je ovlivnéna ménovou bazi MB a multi-
plikatorem mi. Obdobné nabidka penéz vyjadiena pomoci agregatu M2 je ovlivnéna me-
novou bazi MB a multiplikatorem mo.

CINITELE OVLIVNUJiCi MENOVOU BAZI

M¢énova baze MB, konkrétné jeji sloZka rezervy bank RB, je ptimo ovliviiovana rozhod-
nutim centralni banky o hodnoté ndkupu a prodeje cennych papira. Také rezervy a tedy 1
ménovou bazi leze ovlivnit Gvéry poskytnutymi centralni bankou komerénim bankam.

CINITELE OVLIVNUJICi MULTIPLIKATORY

Multiplikator mi1 se od multiplikatoru my 1isi jen o veli¢inu krp v Citateli multiplikatoru
m2. To znamena, Ze analyza zavislosti na jednotlivych parametrech u obou multiplikatora
poskytne stejné vysledky. Oba multiplikétory jsou klesajici v mirdch povinnych minimal-
nich rezerv na bézné i terminovana depozita a dobrovolnych rezerv. Oba multiplikatory
klesaji s rostoucim parametrem Kmc, pokud rpp, rrp, a rer jsou mala ¢isla. Toto tvrzeni se
da ovétit pomoci derivace multiplikatorti podle kmc a plati, kdyZ je derivace zaporna.

CINITELE OVLIVNUJiCi POMER HOTOVOSTNIHO OBEZIVA K BEZNYM VKLADUM

Pomér hotovostniho obéziva k béznym vkladiim kmc ovlivituje fada okolnosti. Rist tech-
nologické urovné bezhotovostniho ob&hu penéz snizuje parametr kmc, protoze ekonomické
subjekty preferuji bezhotovostni ob¢h a tim padem omezuji hotovost ve prospéch béznych
vkladd.

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje tento parametr je o¢ekavana deprese. V depresi jsou
ohroZené banky a jejich likvidita, tudiz subjekty davaji pfednost hotovosti, coz piispiva ke
zvySovani tohoto parametru.

CINITELE OVLIVNUJiCi POMER TERMINOVANYCH VKLADU K BEZNYM VKLADUM

K takovym ¢initeliim patii hlavné urokova mira na terminované vklady. Rist urokové
miry zvySuje parametr Ktp, protoze ekonomické subjekty preferuji terminované vklady na
ukor hotovosti a béznych vkladi. Dale ma na tento parametr vliv o¢ekavand deprese. Pti

ocekavani deprese tento parametr klesne, protoze subjekty maji obavu z potizi komercnich
bank.
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CINITELE OVLIVNUJici MIRU DOBROVOLNYCH REZERV

Na miru dobrovolnych rezerv rer ma vliv ptedevsim trzni trokova mira. V piipad¢, Ze
roste trzni urokova mira, komer¢ni banky omezuji své dobrovolné rezervy ve prospéch po-
skytovani uvért, které diky rostouci tirokové mitre poskytuji vétsi vynos. Pokles trokové
miry ma opacny efekt.

V piipadg¢, ze se o¢ekava deprese komercni banky, jsou opatrnéjsi pti poskytovani ivéra,
coz znamena, ze se zveétsi dobrovolné rezervy banky, a tedy i jejich mira, pokud ostatni
veli¢iny zlstanou nemé&nné.

VLIV TRZNi UROKOVE MIRY NA PENEZNI NABIDKU

Rist trzni Grokové miry vyvola pokles miry dobrovolnych rezerv a pokles miry dobro-
volnych rezerv zplsobi vzrist multiplikatoru a to povede k rlstu penézni nabidky M1 a
M2. Penézni nabidka tedy roste s ristem urokové miry. Monetaristé napiiklad vychazeji z
toho, ze citlivost penézni nabidky na trzni Grokovou miru je mala a proto tuto zavislost
zanedbavaji.

oz 7]

Z jakych hledisek mizeme analyzovat nabidku penéz?

Kde v zjednodusené bilanci centralni banky najdeme rezervy bank?

Jakymi ttemi zakladnimi zplsoby Ize provést zvyseni rezerv u komercnich bank?
Jak miZzeme definovat miru povinnych minimalnich rezerv?

Jak spocitame jednoduchy depozitni multiplikator?

ok E

wriaprory 4]

Nabidku penéz muzeme z teoretického hlediska definovat jako penézni zasobu, kterou
je v ramci danych pravidel schopen vytvofit bankovni systém. Z empirického hlediska mi-
zeme za nabidku penéz povazovat ménovy agregat M1, v nékterych bankovnich systémech
je nabidka penéz ztotoznénd se Sir§Simi ménovymi agregaty M2 nebo M3.

Nabidku penéz mizeme analyzovat z makroekonomického a mikroekonomického hle-
diska. Mikroekonomicka analyza spoCivd v tom, ze proces nabidky pencz studujeme
v ramci jedné bankovni firmy. Touto problematikou se zabyva teorie bankovni firmy. Za-
kladnim vychodiskem teorie bankovni firmy je fakt, ze banka podobné jako nebankovni
firma vytvaii svou nabidku s cilem maximalizovat zisk. Vytvareni nabidky penéz zavisi na
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tom, jestli je banka v postaveni volné konkuren¢ni firmy nebo v podstaveni monopolu nebo
oligopolu

Makroekonomicka analyza nabidky penéz se zaklada na principu multiplikace. V ramci
studijniho textu jsme si vysvétlili proces vytvareni béznych vkladi. Prirtstek béznych
vkladl zavisi na jednoduchém depozitnim multiplikatoru a ptirtistku rezerv. Nasledn¢ jsme
si zavedli pojem ménova baze a odvodili rozvinuty depozitni multiplikator jako vztah mezi
béznymi vklady a ménovou bazi. Dale jsme si vysvétlili fungovani penézniho multiplika-
toru. Poukazali jsme na fakt, Ze ménova baze je vcelku dobfe regulovatelnd proménna,
proto lze prostfednictvim ni ovlivnit i nabidku penéz.

]

1. Makroekonomickd a mikroekonomické analyza.

2. Pasiva.

3. Centralni banka nakoupi cenné papiry od komeréni banky, centralni banka nakoupi
zahrani¢ni ménu od komer¢ni banky, centralni banka poskytne tivér komer¢ni bance.

4. Miru povinnych minimalnich rezerv mizeme definovat jako pomér povinnych mi-
nimalnich rezerv a béznych depozit.

1 .
5. - (r = povinné minimadlni rezervy)
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4 TEORIE UROKOVYCH SAZEB

owrmmeaeroy [

Tato kapitola bude zamé&fena na teorii rokovych sazeb. V jednotlivych podkapitolach
budeme pojedndvat o neoklasické teorii irokové miry, teorii zapijcnich fondu a v posledni
podkapitole o teorii preference likvidity.

ooy [

Po nastudovani ¢tvrté kapitoly budete:

e umét popsat neoklasickou teorii irokové miry,
e umét popsat teorii zaptjcnich fondd,
e um¢ét popsat teorii preference likvidity.

Urokova sazba, urokova mira, uspory, investice, neoklasicka teorie urokové miry, teorie
zaptjcnich fondd, teorie preference likvidity.

Pojmy trokova mira a trokovéa sazba se v nékterych textech rozlisuji v tom smyslu, ze
urokovou miru mizeme chapat jako obecny pojem vztahujici se k cené penéz a finan¢nich
aktiv, zatimco trokovou sazbou mizeme oznacovat nékteré konkrétni ceny v ekonomice
(napf. sazba centralni banky, sazba mezibankovniho trhu, sazba na bézném uctu apod.). Pro
ucely tohoto vykladu budeme pouzivat oba pojmy zaménitelng. V této kapitole se budeme
zabyvat teoriemi Urokové miry, a to konkrétn¢:

e neoklasickou teorii irokoveé miry;
e teorii zaptjcnich fondi;
e teorii preference likvidity.

Z téchto uvedenych teorii je historicky nejstarsi neoklasicka teorie urokové miry, kterou
si vysvétlime pomoci zjednodusené interpretace Irwinga Fishera.
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o]

Neoklasicka teorie povazuje urokovou miru za vyrovnavaci Cinitel uspor a investic.
Uspory jsou uvazovany jako penézni tok téch piijmd, které nebyly vydany na spotiebu.
Investice jsou chapany jako pfirtstek kapitalu, tedy rovnéz jako tokova veli¢ina.

O rozpracovani teorie zaptjcnich fonda se zaslouzil predevsim Knut Wicksel.

mo

Teorii zapljcénich fondi miZeme povaZovat za rozSifeni neoklasické teorie v tom
smyslu, Ze na strané nabidky krom¢ uspor vystupuje navic nova emise penéz. Na strané
poptavky se kromé investic objevuje poptavka po novych penéznich prosttedcich. Tato te-
orie zdivodiuje existenci regulace urokové miry pomoci nabidky penéz, ktera je veli¢inou,
Jjiz je mozno zamérn€ ovliviiovat.

Historicky nejmladsi z uvedenych teorii je teorie preference likvidity, jejimz zakladate-
lem je J. M. Keynes

o]

Teorie preference likvidity vysvétluje urokovou miru jako vyrovnéavaci €initel mezi sta-
vem nabidky penéz a stavem poptavky po penézich.

|
Podrobné;ji se budeme jednotlivymi teoriemi zabyvat v nize uvedenych podkapitoléach.

4.1 Neoklasicka teorie urokové miry

Neoklasické teorie urokové miry jak jsme jiz uvedli vyse, vyvrcholila pracemi Irvinga
Fishera. Na zékladé¢ této teorie je urokova mira povazovana za vyrovnavaci ¢initel Uspor a
investic.

UsPoORY

Realn¢ uspory mizeme definovat jako nespotiebovanou ¢ast redlného piijmu za dané
obdobi, naptiklad za jeden rok. Takto definované uspory predstavuji odloZzenou spotiebu a
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jsou tokovou veli¢inou. Neoklasicka teorie chape tspory (oznacujeme S) jako proménnou,
ktera je vyznamné¢ ovliviiovana realnou urokovou mirou (oznacujeme IRR) a readlnym di-
chodem (y), coz mtizeme zapsat jako rovnici nasledovné:

S=50,IRR) (29)

Graficky mizeme znazornit kiivku uspor nasledovné:

Obrazek 4 Kiivka tspor

kitvka tspor

Rz
Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

Obrazek 4 zobrazuje kiivku Uspor v zdvislosti na redlné urokové mitre IRr pii pevné
daném realném dichodil y. Z grafu mizeme usoudit, Ze uspory rostou s irokovou mirou,
ale pomaleji nez urokova mira. Riist uspor se zpomaluje a kiivka miZe prechazet do klesa-
jiciho tvaru. Pokles miizeme zdtivodnit tim, Ze pii nadmérné vysoké urokové mife je vy-
placeny urok tak veliky, Ze ekonomické subjekty se s nim uspokoji a nemaji divod dale
spofit.

Déle si popiseme situace, kdy miize dojit k posunu kiivky tspor. Vyuzijeme k tomu
vztah IR, = IR — p¥®, ktery nam hovofi, ze realnd urokova mira je rozdil nominalni Gro-
kové miry IR a ofekavané inflace p°. Tento vztah zavedeme do rovnice 29 a dostaneme
rovnici ve tvaru:
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S =S, IR —p°) (30)

Pokud budeme piedpokladat, Ze y a p® jsou pevné, pak uspory budeme povazovat za
zavislé na nominalni urokové mite. Pokud vSak ménime y a p®, potom tyto zmény zname-
naji posun kiivky tspor.

Jestli vzroste diichod y, pak vzrostou Gspory pii libovolné urokové mife. Pokud dichod
klesne, klesnou také uspory. To znamena, ze rast dlichodu vyvola posun kiivky tspor sme-
rem nahoru z S do Si. Naopak pokles diichodu pak posune kiivku aspor smérem doli z S
do Sz. Posuny kiivky tspor v disledku zmén diichodu znazornuje Obrazek 5.

Pokud se zvysi o¢ekavana mira inflace p®, dojde k posunu kiivky uspor smérem doprava
z S do S;. Zatimco pii jejim sniZeni se posune smérem doleva z S do Sy. Tyto posuny jsou
zachyceny na Obrazku 6.

Obrazek 5 Posun krivky tspor v disledku zmén dichodu

S

S1

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)
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Obrazek 6 Posun krivky tspor v disledku zmén ocekavané miry inflace

S2 S S1

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (20035)

Neoklasickd ekonomickd teorie bere v tivahu, Ze spoficimi subjekty jsou vyluéné
domadcnosti. Tento predpoklad vSak samoziejmé neodpovida realité. Kromé domécnosti
totiz spofi i firmy, a to jak vyrobni, tak finan¢ni instituce. Dal§im subjektem, ktery mize
vytvaret Uspory je stat. Z teoretického 1 empirického hlediska jsou tspory domacnosti
nejcitlivejsi slozkou celkovych tspor na Grokovou miru.

Uspory také mohou ovliviiovat zmény dani. Zvétseni objemu dani za podminky ne-
meénné struktury vydaji snizi domaci disponibilni dichod, coz ma vliv na zmenseni vy-
dajii na spotiebu a zvyseni uspor. Rist dani zvysuje celkové tispory, coz ma za nasledek
posun kfivky uspor smérem nahoru do Si. Naopak snizeni dani se projevi posunem
ktivky uspor dolu do Sy. Tyto zmény jsou zachyceny na Obrazku 7.
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Obrazek 7 Vliv dani na posun k¥ivky dspor

S1

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

Z vyse uvedeného textu vyplyva, ze nejcitlivéjsi slozkou tspor na urokovou miru
jsou uspory domdcnosti, to znamend, zZe citlivost celkovych spor na trokovou miru v
realné ekonomice zavisi na podilu Gspor domacnosti na celkovych usporach.

INVESTICE

Investice podnikil zaviseji také na trokové mife. Investofi porovnavaji mezni produkti-
vitu kapitalu s arokovou mirou na trhu. Pokud je mezni produktivita jejich investice vyssi
nez urokova mira, pak je vhodné tuto investici zrealizovat. U investic plati, Ze objem usku-
te€nénych investic kles4 s rostouci realnou tirokovou mirou. To miiZeme rovnici a graficky
vyjadfit nasledovné:

I =I(Rg) (31)
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Obrazek 8 Krivka investic

IRr
Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

Do rovnice 31 zavedeme vztah IRz = I(IR — p¢) a dostaneme rovnici ve tvaru:

I =I(IR—p®) (32)

Za predpokladu, Ze veli¢ina p° je konstantni mizeme povazovat realné investice za
funkci nominélni Grokové miry IR. V pfipadé¢, Ze investoii ocekavaji vyssi miru inflace,
investi¢ni kiivka se posune doprava z | do I, to znamen4, ze pii dané urokové mife se
investuje vice. Za predpokladu, Ze dojde k poklesu inflacnich ocekavani, posune se inves-
ticni kiivka doleva z | do l2. Vysledkem takového posunu je fakt, Ze pti dané Girokové mife
se investuje méné. Posuny kiivek jsou zachyceny v Obrazku 9.

Obrazek 9 Posuny krivKky investic v zavislosti na zméné ofekavané miry inflace

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)
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g

Plisobenim vyrovnavacich sil se nominalni urokova mira stanovi v takové vysi, ktera
vyrovnava uspory a investice.

Rovnovéhu uspor a investic zachytava také Obrazek 10.

Obrazek 10 Rovnovaha na trhu uspor a investic

LS

kiivka tispor

Ie=Sel

kitvka investic

IRe IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

4.2 Teorie zapujcénich fondt

Teorie zapijcnich fondl je rozsifenou teorii neoklasické teorie determinace trokové
miry. Zachovava urcité prvky této teorie jako napiiklad vliv investic a uspor na urceni rov-
novazné urokové miry. Pfinasi v§ak i nové prvky v podobé zahrnuti vlivu pfirtistku penéZni
zé4soby na trokovou miru.

NABIDKA ZAPUJCNICH FONDU

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozich kapitolach centralni banka ve spojeni s komerénimi
bankami, maji moznost vytvaret penize, tedy penézni nabidku. Penézni nabidku budeme
oznagovat MS. Emitované penize za uréité obdobi tvoii pfiristek nabidky penéz, ktery bu-
deme znagit jako 4M°. Déle budeme piedpokladat, Ze nabidka penéz nezavisi na urokové
mife. Nabidku zaptjcnich fond SLF pak tvoii emitované penize spolu s isporami domac-
nosti, firem a instituci. Nabidka zaptj¢nich fondi zavisi na trokové mite. Polohu kiivky
nabidky zapuj¢nich fonda 1ze ovliviiovat nabidkou penéz, a to z toho divodu, Ze kiivka
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SLF je souctem kiivky pfirastku nabidky penéz a kiivky uspor. ZvySeni nabidky penéz
vyvola posun kiivky SLF do polohy SLF1. SniZeni penézni nabidky posune kiivku SLF do
polohy SLF.

Obrazek 11 K¥ivka nabidky zapijénich fondi a jeji posuny

LF

SLF:
SLF
SLF;

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

Polohu kiivky nabidky zaptijcnich fondii muze také ovlivnit vySe diichodu. Diichod vSak
ovliviluje jen uspory, které jsou soucasti nabidky zaptj¢nich fondd. Z tohoto diivodu jsou
posuny kfivky nabidky zapijcnich fondi stejné jako posuny kiivky tspor, které jsme gra-
ficky uvedli v Obrazku 5. Znamena to, ze pti zvySeni redlné¢ho dichodu se kiivka uspor
posune smérem nahoru a pfi jeho snizeni smérem doli.

POPTAVKA PO ZAPUJCNICH FONDECH

Abychom mohli definovat poptavku po zaptj¢nich fondech, musime si zodpovédét
otazku, pro¢ si ekonomické subjekty ptjcuji. Cilem téchto ¢innosti je investovani a vytva-
feni neaktivnich penéznich zlistatkt, které se zvyknou také oznacovat jako hoardings. Tedy
poptavka po zaptjcnich fondech se sklada z poptavky po investicich | a z pfirtistku po-
ptavky po penézich, kterou oznacujeme jako H (hoardings). Poptavka po neaktivnich pe-
néznich zlstatcich je negativné zavisla na vysi urokové miry. Plati, ze ¢im je urokova mira
vys$i, tim je méné vyhodné hromadit penize, které nenesou urok. Graf kiivky poptavky po
zapajénich fondech je zachycen na Obrazku 12.
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Obrazek 12 K¥ivka poptavky po zapiijénich fondech

LF

Kiivka poptavky
po zapjénich
fondech DLF

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

ROVNOVAHA NA TRHU ZAPUJCNICH FONDU

Cinitelem, ktery vyrovnava poptavku po zaptijénich fondech s nabidkou zaptijénich
fondd, je v této teorii trokova mira. Na stran€ nabidky vystupuji Gispory a nabidka novych
penéz. Na stran¢ poptavky vystupuji investice s poptdvkou po novych penézich. Rovno-
véahu na trhu zapijcnich fondli miZzeme tedy zapsat do rovnice takto:

H(IR) + I(IR) = S(IR) + AMS (33)

Nabidku novych penéz lze ovlivnit prostiednictvim nastroji ménové politiky. Se zmé-
nou nabidky novych penéz dojde i ke zméné rovnovazné urokové miry. Teorie zaptjcnich
fondl v porovnani s neoklasickou teorii podava vysvétleni o tom, Ze mnoZstvi penéz hraje
aktivni ulohu pfi uréeni velikosti rovnovazné trokové miry, kterd je v teorii zaptjcnich
fondu Cinitelem vyrovnavajicim poptavku a nabidku zaptjcnich fondii. Soucasné plati, Ze
rovnovazna Urokova mira z pohledu poptavky a nabidky zaplj¢nich fondii nezarucuje i
rovnovahu Uspor a investic a zaroven ani rovnovahu nabidky penéz a poptavky po pen¢-
zich. Tato rovnovéha je pouze globalni rovnovahou na trhu zaptjcnich fondi. Nasledujici
Obrazek 13 zachytava globalni rovnovéahu na trhu zaptj¢nich fonda.
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Obrazek 13 Globalni rovnovaha na trhu zapajénich fondi

LF
DLF SLF

IR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

4.3 Teorie preference likvidity

Zakladatelem teorie preference likvidity je J. M. Keynes. Na zaklad¢ této teorie ekono-
mické subjekty preferuji penize pted vynosovymi aktivy. Divodem je jejich likvidita. V
ramci této teorie je uvazovan jeden druh vynosovych aktiv, a to konkrétné¢ dluhopisy.

POPTAVKA PO PENEZICH A NABIDKA PENEZ

Podle teorie preference likvidity je poptavka po penézich tvofend souctem transakéni
poptavky po penézich (rostouci funkce nomindlniho dichodu) a spekulativni poptavky po
penézich (klesajici funkce irokové miry). Poptavka po pen€zich je zavisla na nominalni
urokové mite. Kiivka poptavky po penézich klesa s ristem urokové miry. Pfi velmi nizké
urokové mite, kterou oznacime IRmin je poptavka po penézich velmi vysoka. Naopak pii
extrémné vysoké hodnoté trokové miry se nemiize poptavka po penézich blizit nule, pro-
toZe Cast bohatstvi je nutno drzet vzdy v hotovostni formé pro transakéni ucely. Toto mnoz-
stvi budeme oznacovat L1(Y), kde Y je nominalni dichod.

Nabidka penéz (oznaéime M) podle této teorie nezavisi ani na urokové miie ani na
narodnim dichodu. Je veli¢inou, kterd je regulovatelnd pomoci nastroji, kterymi disponuje
bankovni soustava.
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g

Za predpokladu, Ze je penézni nabidka dana, dojde na penéznim trhu k jejimu automa-
tickému vyrovnani s poptavkou pomoci urokové miry.

Rovnovahu na trhu penéz znazoriiuje Obrazek 14. Symbolem IRe je oznacend rovno-
vazna urokova mira a symbolem Le odpovidajici penézni poptavka. Pokud se poptavka po
penézich rovna nabidce penéz, hovotfime o rovnovazné penézni zasobé.

Obrazek 14 Rovnovaha na trhu penéz

\
I
\
I
: Primka pen&zni
: nabidky
Le=MS® g
1 T
} I
Lo
! i
: l Kiivka penézni
1 : poptavky
1
I
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\
l I
| |
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2005)

7]

Jaké teorie urokovych sazeb znate?

Jak pojima urokovou miru neoklasicka teorie zaptij¢nich fonda?
Jak pojima urokovou miru teorie preference likvidity?

Definujte tspory dle neoklasické teorie urokoveé miry?

Co ptedstavuje nabidku zaphjcnich fondu SLF??

gk~ ownE
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jswmortoapro [T

Pojmy urokova mira a Grokova sazba se v nékterych textech rozlisuji. Pro ucely tohoto
vykladu jsme pouzivali oba pojmy zaméniteln€. V ramci teorii irokové miry jsme si defi-
novali neoklasickou teorii urokové miry, teorii zaptj¢nich fondl a teorii preference likvi-
dity. Jako historicky nejstarsi je neoklasicka teorie irokové miry.

Neoklasicka teorie povazuje Urokovou miru za vyrovnéavaci €initel uspor a investic.
Uspory jsou uvazovany jako penézni tok t&ch piijmi, které nebyly vydany na spotiebu.
Investice jsou chapany jako pfirtstek kapitalu, tedy rovnéz jako tokova veli¢ina

Teorii zapijénich fondd mizeme povazovat za rozsifeni neoklasické teorie v tom
smyslu, Ze na strané nabidky krom¢ uspor vystupuje navic nova emise penéz. Na strané
poptavky se kromé investic objevuje poptavka po novych penéznich prostredcich. Tato te-
orie zdlivodiiuje existenci regulace urokové miry pomoci nabidky pené€z, ktera je veli¢inou,
J1Z mozno zdmérng ovliviiovat.

Historicky nejmladsi ze zminénych teorii je teorie preference likvidity, jejimz zaklada-
telem je J. M. Keynes. Teorie preference likvidity vysvétluje trokovou miru jako vyrovna-
vaci ¢initel mezi stavem nabidky penéz a stavem poptavky po penézich.

N 1]

1. Neoklasickou teorii irokové miry, teorii zaptjcnich fondu, teorii preference likvi-
dity.

2. Urokova mira jako vyrovnavaci ¢initel Gispor a investic.

3. Urokovéa mira jako vyrovnavaci &initel mezi stavem nabidky penéz a stavem po-
ptavky penéz.

4. Redlné uspory miizeme definovat jako nespotiebovanou ¢ast redlného piijmu za
dané obdobi, naptiklad za 1 rok. Takto definované spory ptedstavuji odlozenou
spotiebu a jsou tokovou veli¢inou.

5. Nabidku zapijcnich fondi tvoii emitované penize spolu s isporami domacnosti, fi-
rem a instituci.
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5 PODSTATA MENOVE POLITIKY

[el[wemrmneommemroy ]

V této kapitole si objasnime podstatu ménové politiky a cile ménové politiky. Budeme
se zaobirat transmisnimi mechanismy, zprostfedkujicimi kritérii a indikatory ménové poli-
tiky. Podrobnéji se pozastavime u ménového transmisniho mechanismu, Gveérového
transmisniho mechanismu a u cilovani inflace.

Hlewewrrory ]

Po nastudovani paté kapitoly budete:

e umcét vysvétlit co je to m€nova politika,

e umét definovat co je to restriktivni, expanzivni a neutralni ménova politika,

e umét vysvétlit co je to transmisni mechanismus,

e umct popsat mé€novy a Uve€rovy transmisni mechanismus,

e umcét vysvétlit cilovani inflace,

e umét vysvétlit rozdil mezi zprosttedkujicim kritériem a indikatory ménové politiky

|
_

M¢énova politika, transmisni mechanismus, mé€novy transmisni mechanismus, vérovy
transmisni mechanismus, cilovani inflace, zprosttedkujici kritérium, indikatory ménové

politiky.

5.1 Podstata a cile ménové politiky

M¢énova politika spolu s fiskalni politikou tvoti zdkladni nastroj hospodaiskych autorit,
ktery slouzi k ovlivitovani chodu dané ekonomiky.
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Za ménovou politiku povazujeme védomou ¢innost néjakého subjektu (centralni banky),
ktery se prostiednictvim ménovych néstrojii snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz v ob¢hu,
a tim dosahnout urcitych cili. Pti bliz§im pohledu miizeme rozliSovat postupy pies ménové
€1 uverové agregaty a cenu penéz v podob¢ trokové miry. Ménova politika je provadéna
na mezibankovnim trhu.

Za hlavni cil mé€nové politiky na obecné Grovni mize byt povazovana ménova stabilita.
M¢nova stabilita je dosahovana za situace, kdy skute¢né mnozstvi penéz v obéhu se rovna
ekonomicky pottebnému mnozstvi penéz. To znamend, kdyz se rovna nabidka penéz po-
ptavce po penézich tehdy hovofime o ménové rovnovaze. Je-li dosazeno ménové rovno-
vahy, pak jsou vytvofeny podminky pro ménovou stabilitu.

Obdobi, kdy se do ob¢hu dostaly papirové statovky a bankovky, které nebyly kryté dra-
hymi kovy a bezhotovostni penize, je spojeno se vznikem ménové politiky v podobé védo-
mych snah regulovat mnozstvi penéz v ob&hu.

Zakladnim smyslem ménové politiky by mélo byt dosahovani kone¢nych cila. Cil mé-
nové politiky je centralni bance vétSinou stanoven zdkonem, nejcastéji jde o zékon o cen-
tralni bance. Ve vyspélych trznich ekonomikach byva cilem ménové politiky podpora ce-
nové stability, tedy boj proti inflaci. Neznamena to vSak, ze vSechny vyspélé trzni ekono-
miky by mély totozny cil ménové politiky. Kromé cenové stability mohou centralni banky
pii uskuteciiovani ménové politiky sledovat 1 dalsi cile. Ke kone¢nym ciliim ménové poli-
tiky mtizeme fadit:

e vnitini stabilitu mény — podporu cenové stability;

e podporu zaméstnanosti;

e podporu ekonomického riistu — podpora tempa rastu redlného HDP;
e vnéjsi stabilitu mény — stabilita ménového kursu doméci mény;

e stabilita finan¢niho systému;

e stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb.

Rizné cile ménové politiky se mohou hlavné v kratkodobém horizontu dostavat do vza-
jemného konfliktu. Tento rozpor prameni z faktu, Ze dosazeni jednotlivych cilti si mize
vyzadovat opacnd feSeni a to nésledné¢ vede k tomu, ze centrdlni banka musi preferovat
vybrany cil nebo cile na tkor ostatnich stanovenych cilt. Pro ilustraci budeme na zakladé
Revenda (2011) vychazet z péti zjednoduSenych predpokladi, které nemuseji byt za kaz-
dych okolnosti splnény v trznich ekonomikach:

e Prvnim pfedpokladem je fakt, Ze centralni banka ma na vybér mezi restriktivni mé-
novou politikou, neutrdlni ménovou politikou a expanzivni ménovou politikou.
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e Me¢nova politika je zamétena pouze na kratkodoby ¢asovy horizont, ve kterém plati
volba mezi podporu cenové stability a redlné¢ho ekonomického ristu.

e Mc¢énova politika je v ndrodnim méfitku samostatnd, to znamena, ze neni piimo za-
visld na ménové politice jiné zem¢. Pfislusnd ekonomika nemé domaci ménu kur-
zov¢ fixovanou na zahrani¢ni ménu.

e Fiskalni politika je s ménovou politikou koordinovana a nemutze nijak vyrazné zmé-
nit jeji charakter.

e Ekonomika neni v daném obdobi vystavena zadnym pozitivnim ani negativnim $o-
kiim ze zahrani¢i.

G

Pod restriktivni ménovou politikou budeme chapat zpomalovani tempa rustu mnozstvi
penéz v ob¢hu.

Pod neutralni ménovou politikou budeme rozumét ménovou politiku v podobé¢ stabi-
lizace rozumného tempa ristu mnozstvi penéz v obéhu. To znamena takového tempa, které
nevede k riistu miry inflace.

Pod expanzivni ménovou politikou budeme rozumét zvySovani tempa ristu mnozstvi
penéz v obéhu.

V ptipad¢ splnéni uvedenych predpokladit miize dojit mezi cili ménové politiky k vza-
jemnym konfliktim, tak jako to mizeme vidét v Tabulce 29.

Tabulka 29 Konflikty mezi cili ménové politiky v trZzni ekonomice

Cil ménové politiky: Charakter ménové politiky:

vnitfni stabilita mény restriktivni/neutralni ménova politika
podpora zaméstnanosti expanzivni ménova politika

podpora ekonomického ristu expanzivni ménova politika

vnéjsi stabilita mény restriktivni/neutralni ménova politika
stabilita financniho systému neutralni/expanzivni ménova politika
stabilizace dlouhodobych Urokovych sazeb neutralni ménova politika

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Cile ménové politiky (vnitini stabilita mény, podpora zaméstnanosti, podpora ekono-
mického ristu, vnéjsi stabilita mény) se zvyknou nazyvat jako magicky ¢tytuhelnik. V pii-
pade¢, Ze by centralni banka realizovala restriktivni ménovou politiku, doslo by pravdépo-
dobné k nesplnéni druhého a ttetiho cile ménové politiky. Naopak v piipadé realizace ex-
panzivni ménové politiky by se o¢ekavalo nesplnéni prvniho a ¢tvrtého cile ménové poli-
tiky. Samoziejmé, ze skutecnost tomu nemusi vzdy odpovidat. Jako ptiklad mize slouzit
situace v USA po roce 1981, kdy prezidentské kieslo v USA obsadil Ronald Reagan.
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Mezi cili ménové politiky mtizeme sledovat 1 jistou vzédjemnou podminénost. To mu-
zeme demonstrovat napiiklad tim, ze zvySovani tempa ekonomického rlstu je zpravidla
doprovazeno poklesem miry nezaméstnanosti. Cenova stabilita jako cil ménové politiky je
zase zakladni podminkou ekonomického ristu a zaméstnanosti v dlouhém ¢asovém obdobi.
Tato podminénost a zaroven konflikt mezi jednotlivymi cili vedly v mnoha zemich k pre-
ferenci jednoho hlavniho cile ménové politiky. Pikladem je také Ceské republika, kde je
cilem ménové politiky podpora cenové stability.

5.2 Transmisni mechanismus

Centralni banka nema pfimy dosah na stanoveny kone¢ny cil. DosaZeni kone¢ného cile
je podminéno schopnosti centrdlni banky ovlivnit operativni kritérium prostfednictvim
svych nastrojii. Musi také existovat ustalené nebo doptedu odhadnutelné vazby mezi vyvo-
jem operativniho a zprostifedkujiciho kritéria a mezi zprosttedkujicim kritériem a konec-
nym cilem ménové politiky. Transmisnim mechanismem oznacujeme cely proces ménové
politiky v trzni ekonomice a mizeme ho vSeobecné znazornit tak, jak je to uvedeno na
Obrazku 15.

Obrazek 15 Transmisni mechanismus ménové politiky v trzni ekonomice

[ Transmisni mechanismus L
m&nové politiky v trini nastroje ménové politiky
ekonomice

operativni kritérium

zprostiredkujici kritérium

konecené cile ménové politiky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Miuzeme rozliSovat dva zékladni transmisni mechanismy, a to na zaklad¢ operativniho
a zprosttedkujiciho kritéria. Hovofime o ménovém a urokovém transmisnim mechanismu.
Jejich popisu se budeme vénovat v nasledujicich dvou podkapitolach.

5.2.1 MENOVY TRANSMISNi MECHANISMUS

M¢énovy transmisni mechanismus se vyznacuje tim, Ze v roli operativniho kritéria je
ménova baze nebo jeji slozky (napt. celkové nebo dobrovolné rezervy). Ulohu zprostied-
kujiciho kritéria zastava penézni zasoba v podob¢ vybraného ménového agregatu. Obrazek
16 znazornuje graficky ménovy transmisni mechanismu.
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Obrazek 16 Ménovy transmisni mechanismus

Ménovy transmisni nastroje mé&nové politiky
mechanismus

ménova baze nebo jeji
slozky

ménovy agregat (PenéZni
zdsoba)

konecené cile ménové politiky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)
Aby byl transmisni mechanismus ucinny, musi platit podminky, a to:

e Centralni banka musi mit schopnost ovlivnit prostfednictvim svych nastrojii vyvoj
ménoveé baze nebo jejich slozek.

e Vazby mezi vyvojem ménové baze jako operativniho kritéria a vyvojem penézni
zasoby jako zprostfedkujiciho kritéria musi byt relativné stabilni.

e Rovnéz vazby mezi vyvojem penézni zasoby a vyvojem cenové hladiny nebo vyvo-
jem nominalniho hrubého domaciho produktu jako kone¢ného cile musi byt stabilni.

V ptipadé¢ vlivu centralni banky na ménovou bazi je dilezité znat zakladni vazby v bi-
lanci centralni banky, divod zmény ptislu§né polozky aktiv nebo pasiv centralni banky a
rozliSovat operace v domaci méné a zahrani¢nich mé€nach. Ménova baze (souhrn obéziva a
celkovych rezerv bank) se nachédzi na stran¢ pasiv bilance centrdlni banky. Emise penéz
centralni bankou se projevi zvySenim ménove baze. Stazeni penéz znamena sniZzeni ménové
baze. Ménova baze se mize ménit také autonomné, tedy bez operaci centralni banky. M¢-
nova baze je slozena z prostfedku v doméaci méné a tim padem operace v zahrani¢nich
meénach nemaji na ni ptimy dopad. Nize uvedena Tabulka 30 zachytava zakladni vazby v
bilanci centralni banky.
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Tabulka 30 Zakladni vazby v bilanci centralni banky

Opacna zména jiné polozky | Zadna zména ménové Z4dnda zména bi-
aktiv baze lan¢ni sumy
Zména polozky ak- | Stejna zména polozky dal- Zadnd zmé&na ménové Stejna zména bi-
tiv Sich pasiv baze lanéni sumy
Stejna zména ménové Z4adnda zména jiné bi- Stejna zména bi-
baze lan¢ni polozky lanéni sumy
Opacna zména jiné po- Z4adna zména ménové Z4dnda zména bi-
lozky dalsich pasiv baze lanéni sumy
Zména polozky Stejna zména polozky ak- Z4adna zména ménové Stena zména bi-
dalSich pasiv tiv baze lanéni sumy
Opacnd zména ménové Z4adnda zména jiné bi- Z4adnda zména bi-
baze lan¢ni polozky lanéni sumy
Stejna zména polozky ak- Z4adnda zména jiné bi- Stejna zména bi-
Zména ménové tiv lan¢ni polozky lanéni sumy
baze Opacnd zména polozky Z4adnda zména jiné bi- Z4dna zména bi-
dalSich pasiv lancni polozky lanéni sumy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

K zvySovani bezhotovostnich rezerv bank ze strany centralni banky mtize dojit tfemi
zékladnimi zptsoby:

e poskytovani uvéru obchodnim bankam;
e nakupy cennych papirt jinych emitentli a ndkupy vlastnich cennych papirt;
e nakupy zahrani¢nich mén od obchodnich bank.

Dvéma zpisoby muze dojit k snizovani ménové baze:

e prodej cennych papirl jinych emitentl a prodej vlastnich cennych papirt;
e prodej zahrani¢nich mén od obchodnich bank.

K prvnimu zptsobu jak 1ze zvysit rezervy bank patii poskytovani ivéru obchodnim ban-
kam. Poskytnuté uvéry byvaji obvykle kryté nakoupenymi dluhovymi cennymi papiry.
Mezi poskytnuté uvéry budeme z ekonomického hlediska fadit centralni bankou docasné
nakoupené cenné papiry, pii¢emz hlavnim divodem je snaha piislusné komercni banky
ziskat pijcku od centralni banky

Nakupy cennych papiru jinych emitenti od obchodnich bank je druhym ze zptisobu jak
1ze zvysit rezervy bank. Z ekonomického pohledu tady budeme tadit ndkupy kratkodobych
dluhovych cennych papirti, které jsou iniciované centralni bankou, a kterych cilem je zvy-
Seni rezerv bank. Pozdéji miize dochazet k prodeji téchto cennych papirti ze strany centralni
banky komer¢nim bankdm a to by znamenalo sniZzovani rezerv bank na pasivech centralni
banky. Centralni banka maze k obchodovani s obchodnimi bankami vyuzit také kratkodobé
vlastni dluhové cenné papiry. Transakce s vlastnimi cennymi papiry za¢ina jejich prodejem
ze strany centralni banky obchodnim bankam, a tak dochazi ke sniZzeni rezerv bank na
stran€ pasiv centralni banky. SniZeni rezerv je hlavnim motivem prodeje vlastnich cennych
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papirt. Ve stanoveném budoucim terminu nebo nejpozdéji do tohoto terminu musi dojit ke
zpetnému odkupu téchto cennych papirt. To ma za nasledek zvyseni rezerv.

Nakupy zahrani¢nich mén od obchodnich bank za domaci ménu jsou tfetim zakladnim
zpusobem emise pen¢z centralni bankou. Nezalezi na tom, zda centralni banka pfimo na-
koupi zahrani¢ni mény nebo cenné papiry denominované v zahrani¢nich ménach. Prodej
zahrani¢nich mén obchodnim bankam se projevi v bilanci centrdlni banky snizenim rezerv
bank a nakup zahrani¢nich mén ze strany obchodnich bank se projevi zvySenim rezerv
bank. Cilem nakupt a prodejti zahrani¢nich mén za domaci ménu je ovlivnit vyvoj méno-
vého kurzu domaci mény. Dopady na rezervy bank se potom centralni banky snazi zmir-
novat ¢i neutralizovat pomoci sterilizace intervenci ménového kurzu, a to prostiednictvim
protismérnych operaci s cennymi papiry. Tabulka 31 dokumentuje transakce v doméaci
meéné s obchodnimi bankami a jejich dopad na rezervy bank (ménovou bazi).

Tabulka 31 Transakce v domaci méné s obchodnimi bankami

Poskytnuti Gvéru Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové baze
Nakup cennych papirl jinych emitent( Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové baze
Prodej cennych papir( jinych emitentd Snizeni rezerv bank = snizeni ménové baze
Nakup zahrani¢nich mén Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové baze
Prodej zahrani¢nich mén SniZeni rezerv bank = snizeni ménové baze
Prodej vlastnich cennych papirt SniZeni rezerv bank = snizeni ménové baze
Nakup vlastnich cennych papirt Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové baze

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Jednou ze zékladnich podminek G¢innosti ménového transmisniho mechanismu je zna-
lost a stabilita vazeb mezi ménovou bazi a ménovym agregatem. Vazby mezi ménovym
agregatem a ménovou bazi se vyjadiuji pomoci ménového agregatu (pomer piislusného
ménoveho agregatu k ménové bazi).

Ulohu zprostiedkujiciho kritéria v ménovém transmisnim mechanismu zastava ménovy
agregat. Centralni banka musi zvolit, ktery z ménovych agregatli bude tuto tlohu plnit. Pti
rozhodovani by méla zvazit miru vlivu, kterou ma na vyvoj mé€nového agregatu, dostupnost
a spolehlivost kvantitativnich udajii o vyvoji sloZzek ménovych agregatii a vazbu mezi vy-
vojem ménového agregatu a vyvojem konecného cile ménové politiky.

Pokud jde o miru vlivu centralni banky na vyvoj ménového agregatu, tak na prvni pohled
se nam muze jevit nejvhodnéj$i ke sledovani ménovy agregat M1, a to z toho diivodu, Ze
jeho multiplikator je ovlivnén nejmensim poctem determinantli ve srovnani se SirSimi me-
novymi agregaty. Naproti tomu multiplikatory SirSich ménovych agregatl (M2 nebo M3)
mohou byt stabilnéjsi a tim padem snadnéji predikovatelné. Rozhodnuti centralni banky
tedy zavisi na skutecném vyvoji penéznich multiplikatora za delsi ¢asové obdobi.

Pokud jde o dostupnost a spolehlivost kvantitativnich udaji o vyvoji slozek ménovych
agregatl, tak mé€nové agregaty M1 a M2 jsou na tom pfiblizné stejné. U ménového agregatu
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M3 by mohlo dochazet k problémiim s informacemi ohledn¢ tcetniho vykazovani kratko-
dobych cennych papirti. Pokud by Slo o oceflovani trznimi cenami, byl by agregat M3
znacné nestabilni.

Aby byl ménovy transmisni mechanismus G¢inny, je dlezita vazba mezi zprostredkuji-
cim kritériem a kone¢nym cilem ménové politiky. Tyto vazby jsou ovéfovany na zaklade
provedenych analyz ¢asovych fad ze strany centralni banky. Vysledky téchto analyz vsak
vypovidaji o minulém vyvoji, mohou byt mezi jednotlivymi staty odlisné a také se mohou
meénit v ¢ase.

MODIFIKACE MENOVEHO TRANSMISNiIHO MECHANISMU

Modifikace ménového transmisniho mechanismu se poji s operativnim kritériem, kte-
rym je v ptipad€ modifikace kratkodoba trokova mira. Centralni banka ovliviluje toto kri-
térium s cilem ovlivnit vyvoj vybraného ménového agregatu.

e ZvySeni kratkodobé tirokové miry by mélo vést ke zpomaleni tempa rlstu, nebo s
casovym odstupem k absolutnimu poklesu ménového agregétu.

e SniZeni kratkodobé Grokové miry by naopak mélo mit za nasledek zvySeni tempa
ristu ménového agregatu.

V této modifikované form¢é ménového transmisniho mechanismu je vztah mezi opera-
tivnim kritériem a zprostfedkujicim kritériem vyjadien pomoci trokové elasticity poptavky
po bankovnich uvérech ze strany nebankovnich subjektti. Rist elasticity ma za nésledek
rust rozsahu reakce nebankovnich subjektd na zmény kratkodobé trokové miry. Modifi-
kace ménového transmisniho mechanismu se oznacuje za vhodnou tehdy, kdy:

e existuje nestabilita a (nebo) obtizna odhadnutelnost hodnot penéZnich multiplika-
tord;
e banky a pfedevsim nebankovni vefejnost 1épe rozumeéji veli¢in€ kratkodoba urokova

mira nez veli¢iné ménova baze.

5.2.2 UVEROVY TRANSMISNi MECHANISMUS

Uvérovy transmisni mechanismus je druhym zakladnim transmisnim mechanismem mé-
nové politiky v trznich ekonomikach. V roli operativniho kritéria se nachazi kratkodoba
urokova mira. Zprostiedkujici kritérium miZe mit tfi podoby, a to dvou uvérovych agregati
nebo dlouhodobé Grokové miry. Uvérovy transmisni mechanismus zobrazuje Obrazek 17.
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Obrazek 17 Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy transmisni
mechanismus

nastroje ménové politiky

kratkodoba arokova mira

Uvérovy agregat

konecené cile ménové politiky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Centralni banka musi mit schopnost ovlivnit prostfednictvim svych nastroju kratko-

dobou trokovou miru.

Vazby mezi kratkodobou urokovou mirou jako operativnim kritériem a vyvojem

Aby byl transmisni mechanismus G¢inny, musi platit podminky, a to:

uvérovych agregati jako zprostiedkujiciho kritéria musi byt relativné stabilni.

Rovnéz vazby mezi vyvojem uvérovych agregatii a vyvojem konecnych cilti musi

byt stabilni.

zachyceny v Tabulce 32.

V tloze kratkodobé urokové miry obvykle vystupuje vybrané kratkodoba tirokova sazba
z mezibankovnich aveérl, statnich cennych papirti nebo cennych papirli centralni banky.
Centralni banka mlZe vyvoj kratkodobé urokové miry ovlivnit n€kolika zplsoby, které jsou

Tabulka 32 MozZnosti ovlivnéni kratkodobé irokové miry centralni bankou

Pisobeni centralni banky Smér plisobeni Pohyb kratkodobé trokové
miry
Operace s cennymi papiry Nakup Pokles
¥ Prodej Rast
Urokové sazby centralni banky Zvyseni Rast
4 Snizeni Pokles
v e . Nakup Pokles
Operace se zahrani¢nimi ménami . S
Prodej Rust
Zvyseni Ci zave- .
s, b , Rust
Povinné minimalni rezervy deni
Snizeni ¢i zruSeni Pokles
s e Zavedeni Ci snizeni Rast
Limity avéra bank ST TR
Zruseni ¢i zvyseni Pokles
Zruseni ¢i zvyseni Rast
Limity urokovych sazeb bank z Gvért Zavedeni Ci zvy-
. Pokles
seni
Horni limity arokovych sazeb bank z Zruseni Ci zvyseni Rast
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vkladi Zavedeni Ci snizeni Pokles
Zavedeni Ci zvy- Rist
Dolni limity urokovych sazeb bank z vkladi Seni
Zruseni i snizeni pokles

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Kvantifikovat vztahy mezi uvérovymi agregaty a kratkodobou trokovou mirou v uve-
rovém transmisnim mechanismu, tak jako je to v pfipadé ménového transmisniho mecha-
nismu, neni mozné. Vazby mezi kratkodobou tirokovou mirou a vyvojem tvérovych agre-
gatli byva sledovany pomoci slozitéjSich modelt, ve kterych se pomoci empirickych udaji
odhaduje vyvoj urokové elasticity poptavky po uvérech. M¢lo by platit:

e Rust kratkodobé urokové miry vede ke zpomaleni tempa rastu pifislusného méno-
vého agregatu a mize dojit i k jeho absolutnimu poklesu.

e Naopak pokles kratkodobé tirokové miry vede ke zvySeni tempa rustu ptislusného
ménového agregati, to ale za predpokladu, ze vétitelé vyssi poptavku po uvérech

uspokoji.

Ovliviiovani kratkodobé trokové sazby jako operativniho kritéria se mize odrazit i v
ptilivu nebo odlivu zahrani¢niho kapitalu, ve vétSiné ptipadi kratkodobého a spekulativ-
niho charakteru. To se déale odrazi v nabidce zahrani¢nich zdrojl, pohybech ménového
kursu a ve zménach ménovych agregati.

Jak jiZ bylo feceno, tak v uloze zprostfedkujiciho kritéria mohou byt dva Gvérové agre-
gaty nebo dlouhodobd trokova mira. Varianty zprostfedkujiciho kritéria v tvérovém
transmisnim mechanismu piedstavuji:

e Celkovy stav uvérl (poskytnutych bankovnimi i nebankovnimi institucemi) v do-
maci méné v ekonomice (bez tvérl centralni banky a mezibankovnich uvért, jde o
uvéry nebankovnim subjektiim). Jde o Giv€érovy transmisni mechanismus v Siroké
podobg.

e Celkovy stav bankovnich uvérti v domaci meéné v ekonomice (bez tvera centralni
banky a mezibankovnich uvérl, jde o uvéry nebankovnim subjektlim). Tento
transmisni mechanismus miizeme oznacit jako bankové-uveérovy transmisni mecha-
nismus.

e Dlouhodoba urokova mira v podobé& vybrané tirokové sazby z dlouhodobych ban-
kovnich uvéra nebo statnich cennych papirti. Jde o Grokovy transmisni mechanis-
mus. Nékdy se povazuje za samostatny transmisni mechanismus, nékdy za variantu
uvérového transmisniho mechanismu.

Diilezitou otazkou je také schopnost centralni banky ovlivnit zprostfedkujici kritérium

a urcit, ktery z avérovych agregatli reaguje nejlépe na zmény kratkodobé trokové miry
vyvolané ovlivilovanim ze strany centralni banky.
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Kratkodoba trokova mira a avéry v ekonomice — jsou-li banky zavislé na zdrojich na
mezibankovnim trhu, pak pifi zvySeni kratkodobé trokové miry by méla poklesnout na-
bidka uvért bank nebankovnim subjektiim, anebo ¢i soucasné by se méla zvysit uroven
dalsich urokovych sazeb v ekonomice a tim snizit poptavka nebankovnich subjektti po uveé-
rech bank. Reakce nebankovnich subjekti na rist urokovych sazeb z bankovnich uvéra
mohou byt nasledujici:

e Rist trokovych sazeb z bankovnich uvérii miize vyvolat pokles poptavky po ban-
kovnich uvérech, a pokud vzrostly sazby i z nebankovnich uvérd, pak i pokles po
nebankovnich tvérech. To bude mit dopad na pokles celkového stavu bankovnich
uveért v ekonomice a celkovy stav uvéru v ekonomice.

e Rast urokovych sazeb z bankovnich uvéri mize také vyvolat pokles poptavky po
bankovnich uvérech, a pokud nedoslo k riistu sazeb z nebankovnich Gvéri, neméni
se nebo roste poptavka po nebankovnich tvérech. Dopad na zménu celkového stavu
uverl neni jisty a celkovy stav bankovnich tvéra v ekonomice poklesne.

e Rast urokovych sazeb z bankovnich uvéri mize vyvolat situaci, kdy poptavka po
bankovnich i nebankovnich uvérech na zmény nereaguje a zména jak celkového
stavu uvérd v ekonomice, tak zména celkového stavu bankovnich avéra v ekono-
mice je nejista.

K ovlivnéni vyvoje Gverovych agregati prostfednictvim zmeény kratkodobé trokové
miry mize dojit také pfes zmény poptavky obchodnich bank po tvérech od centralni banky,
a to v tom pripad¢, ze doslo ke zvyseni trokovych sazeb také z téchto uvérl. V ptipade, ze
dojde ke zvySeni trokovych sazeb z ivérl centralni banky, pak omezeni poptavky po téchto
uvérech je jednou z moznych reakci ze strany obchodnich bank. V bilanci obchodnich bank
by se to odrazilo zpomalenim pitirtistku itvérovych zdroji a dobrovolnych rezerv. Zpomalil
by se ptirtstek novych uvéra klientim nebo by také mohlo dojit k absolutnimu poklesu
stavu poskytnutych uvérl. Banky maji také jiné zptisoby, jak mohou ziskat zdroje pfi ome-
zeni poptavky po uvérech od centralni banky. Opét vzrostou dobrovolné rezervy a také se
nasledné rozs§iii moznosti uvérovani.

Pokud jde o dostupnost a spolehlivost kvantitativnich udaji a vyvoj ivérovych agregati,
tak z tohoto hlediska je vhodng&j$im tivérovym agregatem celkovy stav bankovnich tvéra.
Celkovy stav uvérii v ekonomice je sice SirSim agregatem, avSak centralni banky maji ome-
zené moznosti zkontrolovat idaje u nebankovnich instituci.

Koneénymi cili ménové politiky v ivérovém transmisnim mechanismu jsou cenova sta-
bilita a podpora ekonomického ristu. VIiv ivérovych agregati na cenovou hladinu je nizsi
nez v piipadé mé€nového transmisniho mechanismu a ménovych agregatl. Dlivodem je fakt,
Ze uverove agregaty prezentuji jen jeden ze zplisobli emise penéz v ekonomice ve srovnani
s ménovymi agregaty.

Komplikace tohoto transmisniho mechanismu vyplyvaji z nejistych vazeb mezi kratko-
dobou urokovou mirou a zprostfedkujicimi kritérii a mezi zprosttedkujicimi kritérii a ko-
necnym cilem. Ucinnost tohoto mechanismu je také ovlivnéna moznostmi potencidlnich
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dluznikt kompenzovat pokles poptavky po uvérech z divodu jejich zdrazeni jinymi zpu-
soby (napf. piijckami na zahrani¢nich trzich, obchodnimi Gvéry atd.)

5.2.3 CILENIi INFLACE

Krom¢ zakladnich dvou transmisnich mechanismu a jejich modifikaci, které¢ jsme si
uvedli, mize centralni banka vyuZzivat dalsi zpisoby vykonu ménové politiky. My se bu-
deme zaobirat v této ¢asti cilovanim inflace.

Cileni inflace je rezim ménové politiky, pfi kterém se centralni banka zamétuje piimo
na konec¢ny cil, kterym je mira inflace. Inflaci jako kone¢ny cil se centralni banka snazi
docilit prostiednictvim operativniho cile nebo posloupnosti cilii, nikoliv pomoci zprostied-
kujicich cild. Tento postup se zacal vyuzivat v ménoveé politice v 90. letech 20. stoleti. Jako
prvni zacala cileni inflace vyuzivat centralni banka Nového Z¢élandu v roce 1990. Nasledo-
valy centralni banky v Kanad¢ (1991) a Velké Britanii (1992). V roce 1993 pfistoupily k
cileni inflace Svédsko, Finsko, Australie a v roce 1994 gpanélsko. Cileni inflace zacaly
postupné vyuZivat 1 centralni banky statl Visegradské ctyiky. Jako prvni tento zplisob rea-
lizace ménové politiky zacala vyuzivat Ceska republika v roce 1998. K cileni inflace piesla
i1 Narodna banka Slovenska, a to po zméné kurzovniho rezimu v roce 1998, kdy byl zaveden
fizeny floating. K cileni inflace pfistoupila 1 Polska narodni banka, rovnéZ v roce 1998, po
zméné legislativy. Jako posledni z tohoto regionu zacala vyuzivat tento typ transmisniho
mechanizmu centralni banka v Mad’arsku, a to v roce 2001.

PosTup CENTRALNI BANKY PRi REALIZACI MENOVE POLITIKY PROSTREDNICTVIM Ci-
LENI INFLACE

Cileni inflace se vyznacuje témito zakladnimi charakteristikami:

e nepouziva zprostfedkujici kritéria;

e v pozici operativniho kritéria je kratkodoba Grokova mira;

e konecny cil predstavuje kvantifikovand mira inflace ve stfednédobém ¢asovém ho-
rizontu.

P11 vykladu postupu centralni banky pfti realizaci ménové politiky prostfednictvim cileni
inflace se budeme opirat o vyklad Revendu (2011, s. 197). Postup centralni banky mizeme
znazornit graficky, tak jako to zachytava Obrazek 18.
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Obrazek 18 Postup centralni banky p¥i cileni inflace

Postup centralni banky J ‘
, |
Vvie progndzované miry stejnd jako cilovana mira vyiii nez cilovand mira nizéi nez cil.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Dulezité je poznamenat, Ze v znazornéném postupu je centralni bankou prognézovanou
mirou inflace mySlenéd o¢ekavéana mira inflace. Prvotné by se mohlo zdat, Ze pokud je sku-
te¢na mira inflace niz$i, nez cilend mira inflace jde o pozitivni jev, to je vSak mylna do-
mnénka. Pokud nastane takova situace, tak je to stejné¢ negativni jako v ptipad¢, kdyz je
skute¢na mira inflace vyssi, neZ cilena mira inflace. Toto tvrzeni je na zakladé toho, co
rozumime konecnym cilem centralni banky. Kone¢ny cil centralni banky totiz neni snizo-
vani miry inflace za vSech okolnosti na jakoukoli Giroven, cilem centralni banky je udrzet

miru inflace na cilené urovni nebo ve vymezeném pasmu.

Ani cileni inflace nenf strategii, ktera by se neobesla bez problému. Jako hlavni problém
byvaji oznacované nepiedvidatelné inflacni Soky. Nepiedvidatelnymi inflaénimi Soky se
oznacuji vlivy, na které nema centralni banka v rdmci ménové politiky dosah. Mezi tyto
vlivy se fadi naptiklad zvySeni sazeb neptfimych dani nebo Casté a vyrazné zmeny cen ropy
a jiné. Ruast inflace z téchto a jinych diivodu centralni banka nemtize pfimo ovlivnit. Z
tohoto diivodu se ukazatele miry inflace o tyto a dalsi vlivy ocistuji. Takto upravené uka-
zatele miry inflace se povazuji za skute¢nou miru inflace, ktera byva taky oznacovana jako
infla¢ni jadro nebo jadrova inflace.

Na druhou stranu existuji pfednosti cileni inflace. K hlavnim pfednostem mizZeme fadit:

e moZnost ignorovat chyby ménové politiky v minulosti;

e vysoka transparentnost, tzn. je obecné minéni, Ze mite inflace rozumi Siroké verej-
nost;

¢ napojeni centralni banky na nejcastéjsi hlavni cil ménové politiky — cenova stabilita;
k tomu klesaji moznosti vlady prosazovat jiné kratkodobé cile na ukor cenové stabi-
lity, a to v ptipad¢ vysokého stupné samostatnosti centralni banky v daném state.
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KVANTIFIKACE CILENE MIiRY INFLACE

V této Casti se budeme zabyvat kvantifikaci cilené miry inflace. Existuji rizné ptistupy
ke kvantifikaci. Hlavni rozdily spoc¢ivaji v tom, kdo a v jaké podobé¢ cil kvantifikuje.
Nejdtive si uvedeme rozdily spocivajici v tom, kdo kvantifikuje cil a pak rozdily pramenici
z toho v jaké podobé se cil urcuje.

Rozdily kvantifikace cilené miry inflace - Kdo cil kvantifikuje?

Centralni banka + vlada: ptiklad zemi jako Novy Z¢éland, kde centralni banka pravi-
deln¢ uzavira s vladou dohodu o stfednédobych politickych cilech. V této dohodé¢ je
kvantifikovana cilend mira inflace. V ptipad¢ kdy nedojde k naplnéni cilené miry
inflace, je ulohou guvernéra centralni banky, aby vysvétlil diivody tohoto stavu a
ptednesl kroky, které budou vést k naprave.

Vlada: ptiklad zemi jako Velkd Britanie, kde kvantifikaci cilené miry inflace stano-
vuje vlada. V tomto piipad¢é samostatnost centralni banky spociva ve volbé zptisobu
dosazeni cile. Nenaplnéni cile zdiivodnuje guvernér centralni banky v otevieném
dopise ministru financi.

Centralni banka: piiklad zemi jako Ceska republika, kde kvantifikace cilené miry
inflace je v rukou centralni banky.

Rozdily kvantifikace cilené miry inflace — V jaké podobé¢ se cil urcuje?

Cil ve stfednédobém horizontu miizeme kvantifikovat ¢tyimi zplsoby, a to vzdy v po-
dobé zvoleného cenového indexu na ro¢ni bazi.

Konkrétni hodnota se symetrickymi odchylkami obéma sméry: piikladem mutze byt
Ceska republika, kde CNB uvadi cil 2 % s odchylkami +1 procentni bod). V tomto
ptipadé€ pokud centralni banka ¢eka miru inflace 3 %, tak musi reagovat, protoze cil
je 2 %.

Urceni rozpéti: jako priklad vyuzivani tohoto zptisobu kvantifikace cilené miry in-
flace miizeme uvést Kanadu, kde do kvétna roku 2001 bylo urc¢eno rozpéti 1 % - 3
%. V tomto ptipadé pokud centralni banka o¢ekava miru inflace 3 %, tak nemusi
reagovat, protoze cil je rozpéti 1 % - 3 %.

Konkrétni hodnota bez odchylek: tato metoda je ozna¢ovana za nejtvrdsi a je i nej-
méné vyuzivanou metodou. Jako piiklad jejiho vyuziti mizeme uvést Finsko.
Stanoveni maximalni hodnoty: tuto metodu vyuziva Evropska centralni banka, ktera
stanovuje cil do 2 %. V tomto piipade se bere v ivahu spodni hranice 0 % a byva
oznacovana jako pfirozena hranice.

INFLACNI PROGNOZY

Jak uvadi Revenda (2011) postup zalozeny na cileni inflace se da oznacit za ,,vpied
hledici* nebo ,,forward looking®. Z toho vyplyva, ze centralni banka se snazi ovliviiovat
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ocekavanou miru inflace v budoucim obdobi. Z tohoto pohledu je aktualni mira inflace
minulosti, na kterou ze strany centralni banky nema vyznam reagovat.

Jak jiz bylo zminéno, cileni inflace nevyuziva zprosttedkujici kritérium. Uloha tohoto

kritéria je nahrazena soustavou indikatorti ménové politiky. Reakce centralni banky na oce-
kavanou miru inflace jsou podminény existenci a kvalitou predpovédnich modeld, tzv. pro-
gnoz.
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Budeme rozlisovat dvé skupiny téchto prognéz, a to:

e Podminéné prognoézy: jsou spojeny se splnénim vSech predpokladi, a to predevsim
neménné vyse urokovych sazeb. Jsou charakteristické tim, ze predpovidaji vyvoj
inflace bez reakce centralni banky. V ptipadé signalizovani nesplnéni cile, by cen-
tralni banka méla reagovat smérem k zddouci zméné urokové miry.

¢ Nepodminéné prognézy: naopak od podminénych progndz jsou zalozeny na budou-
cich reakcich centralni banky, resp. zménach urokovych sazeb. Predpokladany vy-
voj inflace, vyvoj trokovych sazeb spojeny s reakcemi centralni banky na mozné
odchylky od infla¢niho cile, pfedstavuji vysledky téchto prognodz. Vyvoj tirokovych
sazeb v prognoze predstavuje ocekavani subjektl na trhu a ne budouci zavazek cen-
tralni banky takto reagovat.

Zadna z prognéz neni 100%. Vzdy je spojend s uréitou pravdépodobnosti naplnéni,
tedy urcitym rizikem €1 nejistotou. Kazda prognéza odréazi predpoklad a dostupné infor-
mace, které jsou znamé v okamziku jejich sestrojovani. Progn6zy mohou na jednou
stranu zjednodusit rozhodovani centralni banky nebo naopak ho zkomplikovat.

Existuji snahy o optimalizaci postupu centralni banky v ptipadé cileni inflace a jejich
reakci souvisejicich s dosaZzenim stanoveného cile. Vysledkem téchto snazeni je formu-
lace reakénich funkci, které mohou obsahovat nejen zadouci vyvoj veli¢in, ale 1 jejich
aktualni hodnoty.

Jak uvadi Revenda (2011) nejznaméj$im z nich je Taylorovo pravidlo. Pravidlo urcuje,
jak by centralni banka méla ovlivnit kratkodobou tirokovou miru pfi zméndch miry in-
flace a realného produktu od zadoucich hodnot. Taylorovo pravidlo se zaméfuje na do-
sahovani miry inflace na cilené hodnoté a ekonomického rlstu na Grovni potencialu.
Doporucenim Taylorového pravidla je:

e ZvySeni Urokové sazby centralni banky pii vySsi nez cilené hodnoté miry inflace
nebo pii vy$sim neZ potencialnim ekonomickém ristu.

e SniZeni Grokové sazby centralni banky pti nizsi nez cilené¢ hodnoté miry inflace nebo
pii niz8§im nez potencialnim ekonomickém rastu.
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VARIANTY CIiLENi INFLACE

Jelikoz ¢lenéni variant cileni inflace a jejich oznaCovani neni ustaleno, budeme pfi jejich
popisu vychazet z Revendy (2011). Varianty cileni inflace se daji roz€lenit na:

e Striktni nebo jinak feceno explicitni variantu cileni inflace: jde o oznameni konkrét-
nich cilenych hodnot miry inflace.

e Skrytou nebo jinak fe¢eno implicitni variantu cileni inflace: cil cenové stability je
pouze deklarovan a nikoliv kvantifikovan. Dalsi skrytou variantou je existence dal-
Siho cile v podob¢ podpory ekonomického ristu.

V praxi mize dochazet ke kombinaci cileni inflace s jinym transmisnim mechanizmem.
Prikladem takové kombinace je napiiklad vyuziti ménového kurzu spolu s kratkodobou
urokovou mirou v roli operativniho kritéria. V tomto piipadé¢ mluvime o kombinaci cileni
inflace a kurzového transmisniho mechanismu.

Nézornym piikladem kombinace cileni inflace a jiného transmisniho mechanismu je
také strategie ménové politiky Evropské centralni banky. Mluvime o dvoupilifové strategii
ménové politiky, ktera je kombinaci cileni inflace s kvantifikovanym cilem a modifikace
ménového transmisniho mechanismu. V roli operativniho kritéria je kratkodoba trokova
mira a v roli zprostfedkujiciho kritéria je penéZni zasoba, které vyvoj se snazi ovlivnit cen-
tralni banka a jeji hodnoty jsou v podobé rozmezi kvantifikovany.

Na zavér je mozno shrnout, Ze:

o Cileni inflace je strategie ménové politiky, ktera je orientovana na prioritni cil, a tim
je cenova stabilita.

e Jsou dvé podminky Uc€innosti této strategie, a to (i) samostatnost centralni banky a
(i1) transparentnost ménové politiky.

e K hlavnim namitkam proti této strategii se fadi: (1) ptili§ uzké cilové zaméteni me-
nové politiky a (ii) relativné nizk4 pravdépodobnost naplnéni piedpovédnich mo-
deld.

5.3 Zprostredkujici kritérium a indikatory ménové politiky

Podstatu ménové politiky a fungovani zékladnich dvou typt transmisnich mechanism,
jsme si jiz vysvétlili. Hovofili jsme o tom, ze v ménovém 1 Givérovém transmisnim mecha-
nismu existuji tzv. operativni a zprostfedkujici kritérium. Centralni banka usiluje prostred-
nictvim svych nastroji ovlivnit vyvoj operativniho kritéria, nésledné prostfednictvim ope-
rativniho kritéria ovlivnit zprosttedkujici kritérium a tim dosdhnout kone¢ného cile ménové
politiky. Také jsme si fekli, Ze centralni banka by pii vybéru kritérii méla dbat na:

e miru vlivu operativniho kritéria na zprostredkujici kritérium;
e dostupnost a spolehlivost kvantitativnich idaji o vyvoji zprosttedkujiciho kritéria;
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e vazby nebo stupné korelace mezi vyvojem zprostiedkujiciho kritéria a vyvojem ko-
necného cile.

Za ptedpokladu, Ze se podafi nalézt alespon jedna veli¢ina, kterd dostatecné vyhovuje
kritériim vybéru, tak ji centrdlni banka za téchto okolnosti miize vyuzit jako kvantitativni
mezicil, ktery chce ve stanoveném rozmezi dosdhnout v pfedem urceném stiednédobém
casovém horizontu za Gc¢elem dosazeni kone¢ného cile ménové politiky.

Pokud se dostate¢n¢ spolehlivé zprostiedkujici kritérium nepodafi nalézt, je mozné uve-
rové a ménové agregaty vyuzivat jako indikatory ménové politiky. V takovém piipad¢ vy-
voj indikatorti pouze predpovidd mozné splnéni kone¢nych cilit ménoveé politiky. Centralni
banka nemusi na jiny nez odhadovany vyvoj indikatorti reagovat, pokud by se ale nejednalo
o indikatory, ale o zprostiedkujici kritéria, pak by na jejich odliSny vyvoj musela reagovat.

IEI_

Definujte co je to ménova politika?

2. Jak byste vysvétlili restriktivni ménovou politiku?

3. Jaka poloZka je v roli zprostfedkujiciho kritéria v ptipadé ménového transmisniho
mechanismu?

4. Jaka poloZka je v roli operativniho kritéria v ptipad¢ tvérového transmisniho me-
chanismu?

5. Ktera centralni banka jako prvni zacala cilit inflaci?

Ellsmortaprary ]

M¢énova politika je védoma Cinnost néjakého subjektu (centralni banky), ktery se pro-
sttednictvim ménovych nastroji snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz v ob&hu, a tim do-
sdhnout urcitych cil. Restriktivni ménovou politikou chdpeme zpomalovani tempa rlstu
mnozstvi penéz v obéhu. Neutrdlni ménovou politikou rozumime ménovou politiku v po-
dobé stabilizace rozumného tempa ristu mnozstvi penéz v obehu. To znamend takového
tempa, které nevede k ristu miry inflace. Pod expanzivni mé&novou politikou rozumime
zvySovani tempa ristu mnozstvi penéz v obéhu.

Transmisnim mechanismem oznacujeme cely proces meénové politiky v trzni ekono-
mice, ktery vede od vyuziti nastroji ménové politiky, ptes operativni a zprostfedkujici kri-
térium ke konecnym cilim ménové politiky. Mazeme rozliSovat dva zakladni transmisni
mechanismy, a to ménovy a uvérovy transmisni mechanismus. Ménovy transmisni mecha-
nismus se vyznacuje tim, ze v roli operativniho kritéria je ménova baze nebo jeji slozky a
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Vv tloze zprostredkujiciho kritéria je penézni zdsoba v podob¢ vybraného ménového agre-
gatu. V piipadé€ tvérového transmisniho mechanismu je v roli operativniho kritéria kratko-
doba trokova mira. Zprostfedkujici kritérium miiZe mit tfi podoby, a to dvou uvérovych
agregatii nebo dlouhodobé tirokové miry. Cileni inflace je rezim ménové politiky, pfi kte-
rém se centralni banka zamétuje ptimo na konecny cil, kterym je mira inflace. Inflaci jako
konec¢ny cil se centralni banka snazi docilit prostiednictvim operativniho cile nebo posloup-
nosti cild, nikoli pomoci zprostiredkujicich cila.

N ]

1. Za ménovou politiku povaZzujeme védomou c¢innost n¢jakého subjektu (centralni
banky), ktery se prostfednictvim ménovych nastrojii snazi regulovat vyvoj mnoZstvi
penéz v obéhu, a tim dosahnout urcitych cili.

2. Pod restriktivni ménovou politikou budeme chépat zpomalovani tempa riistu mnoz-
stvi penéz v ob&hu.

3. Ménovy agregat (penézni zasoba).

4. Kratkodoba urokova mira.

5. Centrélni banka Nového Z¢élandu.
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6 NASTROJE MENOVE POLITIKY

[el[wemrmneommemroy ]

V této kapitole se budeme vénovat nastrojim ménové politiky, které centralni banka
vyuziva na pocatku procesu provadéni ménové politiky. Podrobnéji si klasifikujeme na-
stroje ménové politiky dle dopadu na bankovni systém, kdy mluvime o neptimych a pfi-
mych nastrojich ménové politiky

Hlewewrrory ]

Po nastudovani Sesté kapitoly budete:

e umct popsat nastroje ménove politiky,
e umét vymezit a popsat nepiimé nastroje ménové politiky,
e umét vymezit a popsat pfimé nastroje ménové politiky.

_

Nastroje mé€nové politiky, nepiimé nastroje meénové politiky, pfimé nastroje ménové
politiky, operace na volném trhu, diskontni nastroje, kurzové intervence, povinné mini-
malni rezervy.

Nastroje ménove politiky vyuziva centralni banka na zac¢atku procesu provadéni ménové
politiky. Prostfednictvim nich se snazi ptisobit na operativni kritérium, jehoZ prostifednic-
tvim dochazi k ovliviiovani zprostfedkujiciho kritéria a nasledné konecného cile ménové
politiky. V této ¢asti se budeme zabyvat jednotlivymi nastroji ménové politiky. Nejdiive si
uvedeme hlediska, podle kterych je mozné klasifikovat nastroje ménové politiky, nasledné
se zamétime na popis jednotlivych néstroji ménové politiky.

Z metodologického hlediska lze néstroje ménové politiky Clenit z nékolika hledisek.
Clenéni zachytava Obréazek 19.
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Obrazek 19 Klasifikace nastroju ménové politiky

Klasifikace nastroji
ménové politiky

. wr o s . . i dopad na bankovni
cetnost vyuzivani rychlost pouZiti cil pouziti .
systém
. i zaméfené na regulac] nepiimé (trini,
e permanentni e operativni — " N | o .
operativniho kritéria neadresné)
zméfené na regulaci i . .
P - . i o I pfimé (netrini,
vyjimecné pouzivané] le neoperativni =1 zprostiedkujiciho | = ,
kritéria adresné)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro nas vyklad nas bude zajimat ¢lenéni podle hlediska ,,Dopad na bankovni systém®,
kde se nastroje Cleni na pifimé, nepfimé a nastroje, které miiZeme oznacit i za piimé i za
nepiimé. Nepiimé nastroje ménové politiky se také oznacuji jako trzni néastroje. Vyznacuji
Se.

e plosnym plisobenim na obchodni a dalsi banky;

e jednotnymi podminkami pro vSechny banky;

e banky na n€ mohou, ale nemuseji reagovat (neomezuji samostatnost rozhodovani
bank, jen ovliviiuji jejich podnikani);

e jsou potencialné¢ méné ucinné;

e Castéji pouzivany nez v ptipadé ptimych néstrojl.

Mezi nepiimé néstroje ménové politiky fadime: (i) operace na volném trhu, (i1) diskontni
nastroje a (iii) kursové intervence.

Ptimé néstroje ménové politiky, téZ oznacované jako netrzni néstroje, se vyznacuji:

e nevyuzitelnosti v trzni ekonomice;

e dopadem na rozhodovaci mechanismus bank a omezovanim podnikatelské samo-
statnosti;

e jsou konstruovany selektivné pro rizné skupiny bank;

e vyjimecnym a ¢asov€é omezenym vyuZzitim pfimych nastroji centralni bankou;

e jsou potencialn¢ ucinnéjsi nez nepiimé nastroje.

K pfimym néstrojim ménové politiky patii: (i) limity avért bank, (ii) limity urokovych
sazeb, (iii) povinné vklady, (iv) pravidla likvidity. Jako pfimé i nepiimé nastroje ménové
politiky miizeme oznacit: (i) povinné minimalni rezervy, (ii) doporuceni vyzvy a dohody.
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6.1 Neprimé nastroje ménové politiky

Tato podkapitola se vénuje blizSimu popisu nepiimych ndstroji ménové politiky.
Nejdiiv se zamétime na operace na volném trhu, pak na diskontni nastroje a na zaver si
popiseme kurzové intervence.

6.1.1 OPERACE NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu patii k nejpouzivanéj$im nastrojim centralnich bank v soucas-
nosti. Sice jsme si fekli, Ze nepfimé nastroje ménové politiky se vyznacuji tim, Ze jsou
potencidlné méné ucinné. To vSak neplati pro operace na volném trhu. Jde o néstroje, které
jsou v trzni ekonomice povazovany za nejucinnéjsi, a to jak pifi regulaci ménové baze (re-
zerv bank), tak pfi ovliviiovani kratkodobé tirokové miry.

m

Operace na volném trhu mizeme definovat, jako nakupy nebo prodeje cennych papirt
centralni bankou obchodnim a dal$im bankdm v domaci méné, s cilem regulace rezerv bank
nebo kratkodobé tirokové miry.

Na zéklad¢ vySe zminénych hledisek ¢lenéni néstrojii ménové politiky, miizeme operace
na volném trhu oznacit za permanentni, operativni, zaméfené na regulaci operativniho kri-
téria a za nepiimé.

Centralni banky pfi regulaci rezerv bank resp. ménové baze ¢i kratkodobych tirokovych
sazeb vyuzivaji k obchodovani dematerializovné kratkodobé dluhové cenné papiry.
Vsechny operace maji bezhotovostni podobu. Nejcastéji se k obchodovani vyuzivaji statni
cenné papiry nebo vlastni cenné papiry. Tyto cenné papiry jsou z pohledu bank obecnymi

cennymi papiry.

To znamen4, Ze nedochdzi k preferenci nékterého z emitentl. Centralni banka mize vy-
uzit k obchodovani i cenné papiry dalSich emitentd, tzn. cenné papiry nebankovnich sub-
jekti a nékdy ve vyjimecnych piipadech i cenné papiry obchodnich bank. V tomto ptipadé
se naruSuje nepiimy charakter téchto operaci, a to z toho diivodu, ze dochézi k preferenci
nékterého z emitentd ze strany centralni banky.

Cenné papiry dalSich emitentii + stdtni cenné papiry = cizi cenné papiry

Dulezité je taky poznamenat, ze pokud je cilem operaci s cennymi papiry regulace ope-
rativniho kritéria, pak centralni banka uskuteciiuje tyto operace ve vztahu k domécim ban-
kam v doméci méné.
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Centralni banka muze provadét operace s cennymi papiry 1 v cizi meéné, avSak takové
operace nejsou realizovany za ucelem zmén operativniho kritéria a nepovazuji se za nastroj
meénoveé politiky v podobé€ operaci na volném trhu.

Rozdily v operacich mezi centralni bankou a obchodnimi bankami s riznymi cennymi

papiry vidime v Tabulce 33.

Tabulka 33 Rozdily v operacich mezi centralni bankou a obchodnimi bankami s

ruznymi cennymi papiry

Operace s cizimi CP

Operace s vlastnimi CP

Mohou byt jednosmérné.

Museji byt doprovazeny budoucim zpétnym od-
kupem (to vyplyva z faktu, Ze centralni banka
musi nejpozdéji v den splatnosti nakoupit zpét své
cenné papiry).

Z nakoupenych cizich CP pfi uplynuti doby splat-
nosti CB inkasuje Urokové platby a splatku jistiny.

Operace s vlastnimi CP se poji s urokovymi na-
klady pro centralni banku.

Pti regulaci rezerv bank jsou operace s cizimi cen-
nymi papiry provadény spiSe s cilem zvysit re-
zervy. Ke snizeni rezerv mohou byt pouzity jen v

Zéakladnim cilem operaci s vlastnimi CP je snizeni
rezerv bank, operace totiz logicky zacinaji prode-
jem.

pripadé, Ze je uz dfive nakoupila CB.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Jako jiz bylo zminéno, operace na volném trhu jsou vyuzivany za i¢elem regulace rezerv
bank nebo kratkodobé urokoveé miry. Prostfednictvim realizace téchto operaci miize doché-
zet taky k vlivu na ménovy kurz domaci mény. V nésledujicim textu si blize objasnime vliv
operaci na volném trhu na rezervy banky, kratkodobé urokové miry jako 1 na ménovy kurz

domaci mény.

Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank — je moZzné odvodit z bilance centralni
banky. Nakup cennych papirti se poji s ristem rezerv bank. Naopak prodej cennych
papirl s poklesem rezerv bank. Rozdil ve znaceni jednotlivych operaci s cennymi
papiry v bilanci centralni banky spociva v tom, zda se jedné o operace s cizimi nebo
s vlastnimi cennymi papiry. Nékup cizich cennych papirt se projevi v bilanci cen-
tralni banky na strané¢ aktiv ristem polozky nakoupené cenné papiry a rlistem rezerv
bank na stran¢ pasiv centrdlni banky. Prodej cizich cennych papird se projevi
opacné. V obou piipadech dochazi k zméné bilan¢ni sumy centralni banky.

Prodej vlastnich cennych papirti (emise) se v bilanci centralni banky odrazi na strané
pasiv, a to ve formé rlstu polozky emitované vlastni cenné papiry a poklesem rezerv
bank rovnéZ na strang pasiv. Zpétny odkup vlastnich cennych papirti se zazname-
nava jako pokles polozky emitované vlastni cenné papiry a rast rezerv bank na strané
pasiv. V dusledku téchto operaci se méni struktura pasiv, nedochazi ke zméné bi-
lan¢ni sumy centralni banky.

Vliv operaci na volném trhu na kratkodobou trokovou miru — ndkupy cennych pa-
pirt centralni bankou, které vedou k rastu rezerv bank, vytvareji tlak na pokles krat-
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kodobych urokovych sazeb (sazby na mezibankovnim trhu). Soucasné tlaci na po-
kles kratkodobé urokové sazby obchodovanych cennych papirii. Prodej cennych pa-
pir ma opacné vlivy.

Vliv operaci na volném trhu na ménovy kurz domaci mény — ndkup cennych papirt,
ktery vede k zvySeni rezerv bank, vytvaii tlak na znehodnoceni doméci mény. Nao-
pak prodej cennych papiri, pii kterém dochazi ke snizeni rezerv bank, ma tlak na
zhodnoceni domaci mény.

DRUHY OPERACI NA VOLNEM TRHU
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Z hlediska toho, jak plsobi operace na volném trhu na rezervy bank, rozeznavame tti
druhy operaci na volném trhu. Konkrétné se jedna o:

piimé operace — centralni banka prodava nebo nakupuje cizi cenné papiry. Dopad na
rezervy poptipad¢ kratkodobou trokovou miru, ménovy kurz doméci mény se ozna-
¢uje za jednosmérny, trvaly.

repo operace — rozliSujeme reverzni repo operace, které se oznacuji také jako doda-
vaci operace. Centralni banka nakupuje cenné papiry a pozdéji je prodava. V tomto
pripad¢ se rezervy bank zvysi do¢asné. Opacnou transakei jsou prosté repo operace,
také oznaCované jako stahovaci operace. V tomto piipadé centralni banka prodava
cenné papiry a pozd&ji dochazi k jejich zpétnému odkupu. Rezervy bank docasné
klesaji a pak se vraci na piivodni uroven. Zpétné transakce mohou byt realizovany v
pfesné stanoveném termintl, tehdy je oznacujeme jako terminované repo operace.
Druhou moznosti je realizace zpétnych operaci kdykoliv do ur¢eného terminu na
zéklad¢ rozhodnuti kterékoliv z obou zucastnénych stran. Tyto operace nazyvame
neterminované repo operace. Centralni banky preferuji terminované repo operace, a
to z divodu, Ze umoziuji z hlediska ¢asu presnéjsi kvantifikaci vlivu rezerv bank.
switch operace — pii téchto operacich dochazi k vyméné cennych papirti za cenné
papiry ve stejném objemu, ale s jinou lhlitou splatnosti. Operace nemaji ptimy vliv
na rezervy bank z toho diivodu, ze se neméni objem nakoupenych cennych papirt.
Me¢éni se pouze Casova struktura cennych papirti v aktivech centralni banky. Switch
operace jsou realizovany za ucCelem ovliviiovani kratkodobé a stfednédobé resp.
dlouhodobé tirokové miry. Switch operace jsou spojeny s thradou trokovych roz-
dild. V tomto smyslu rozliSujeme switch operace s give-up Grokovym rozdilem a
pick-up urokovym rozdilem. O switch operace s give-up Grokovym rozdilem se
jedna tehdy, kdyZ centralni banka prodéava cenni papiry s delsi lhtitou splatnosti, to
je obvykle za niZ8i cenu resp. vy$$im urocenim a soucasné nakupuje stejné cenné
papiry s kratsi lhatou splatnosti, obvykle za vyssi cenu resp. s niz§im trocenim. V
tomto ptipad¢ musi dojit k thrad¢ tirokového rozdilu. Naopak switch operace s pick-
up urokovym rozdilem, jsou operace, kdy dochézi k prodeji cennych papirt s kratsi
lhiitou splatnosti, obvykle za vyssi cenu a nakupuje stejné cenné papiry s delsi lhtitou
splatnosti, obvykle za niz8i cenu. Tento trokovy rozdil inkasuje.
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PRUBEH OPERACI NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu probihaji tak, ze se vyhlasi nabidka ze strany centralni banky,
kde se uvede, jestli piijde o nakup nebo prodej cennych papirt. Urci se objem a druh cen-
nych papirt, které budou vyuzity k obchodovani. Taktéz se urci, o jaky druh operaci ptijde
(ptimé, repo nebo switch operace). Poptipad¢ mize byt uvedend i cena resp. urokova sazba
cennych papiri. Také se specifikuje zptsob operaci, jestli pijde o aukce nebo tendry.

UROKOVA SAZBA Z CENNYCH PAPIRU PRI OPERACICH NA VOLNEM TRHU

Urokové sazba pii operacich na volném trhu se oznacuje jako repo sazba. Toto oznadeni
se vyuziva bez ohledu na to, jestli jde o pfimé nebo repo operace. Pokud je tato sazba sta-
novend pfedem centralni bankou, pak se jedna o nastroj ménové politiky.

6.1.2 DISKONTNi NASTROJE

Diskontni néstroje patii mezi nastroje ménové politiky, které jsou povazované za histo-
ricky nejstar§i. Mezi tyto nastroje se fadi uvéry, které poskytuje centralni banka komerénim
bankdm bezhotovostné€, v domaci méné, za piesné urCenych podminek. Dale zde fadime
urokové sazby z téchto Givéri, trokové sazby z rezerv bank na Gctech v centralni bance a
podminéné 1 vyhlaSované tirokové sazby z cennych papirt pii operacich na volném trhu.

Diskontni nastroje jsou vyuzivany za ucelem regulace rezerv bank a ovliviiovani krat-
kodobé¢ urokové miry (mezi diskontni néstroje nefadime tveéry a Urokové sazby z nich,
které nejsou poskytovany za ti€elem ovlivnéni rezerv bank nebo kratkodobé tirokové miry).
RovnéZ ovliviiuji ménovy kurz doméci mény. Pokud jde o dalsi charakteristiky téchto na-
strojli, vyznacuji se nepfimym charakterem. To znamen4, Ze obchodni banky nemuseji re-
agovat na kroky realizované centralni bankou v spojeni s témito nastroji. Podle hlediska
rychlosti pouziti se zvyknou diskontni nastroje oznacovat jako operativni. Centralni banky
v$ak nepreferuji jejich asté zmény, a tak toto oznaceni neni zcela jednoznacné. Z hlediska
¢etnosti vyuzivani se fadi mezi permanentni. Soucasti diskontnich nastrojt jsou:

e diskontni avery;
e Jlombardni Gvéry;
e reeskontni avery.

DISKONTNI UVERY

Diskontni tvéry jsou troceny diskontni sazbou a ptedstavuji pro komercni banky jeden
z nejlevnéjsich zdrojii. Poskytnuti diskontniho uvéru je spojeno s ristem rezerv bank. Na-
opak splaceni uvéru vede k poklesu rezerv bank. Tento vliv na rezervy neni jisty a to z toho
diivodu, Ze komer¢ni banky nemusi Cerpat diskontni tivéry v takém objemu, jako byl pied-
poklad centralni banky. Centralni banka vyzaduje kryti diskontnich tvéru vysoko bonit-
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nimi cennymi papiry (statni cenné papiry). Diskontni Gvéry jsou kratkodobé s lhtitou splat-
nosti krat$i nez tfi mésice. Lhita splatnosti mtize byt stanovend dvéma zpiisoby, a to pie-
dem nebo automaticky dle splatnosti zastavy. V praxi jde vétSinou o jesté kratSi uvéry,
splatné béhem jednoho dne. Riziko nesplaceni tvéru je minimalni vzhledem k tomu, ze
diskontni uvéry jsou kryté odkoupenymi cennymi papiry, které maji vysokou bonitu.

Objemy diskontnich uvérti jsou vyrazné limitovany, a proto tento nastroj ménové poli-
tiky nelze v soucasnosti povazovat za vyznamny nastroj regulace rezerv bank.

LOMBARDNI UVERY

Jde o uvéry poskytované centralnimi bankami komerénim bankam proti zastave prede-
v§im prvotfidnich cennych papirh (statni cenné papiry). Lombardni Gvéry jsou kratkodobé
uveéry se splatnosti maximalné tii mésicti, nékdy jsou poskytovany ,,ptes noc*. Lhita splat-
nosti byva stanovena tak jak u diskontnich uvért automaticky dle splatnosti zastavy nebo
predem. Lombardni uvéry jsou poskytovany bankam v piipad¢, kdyz banky nemaji moz-
nost ziskat likviditu prostfednictvim diskontnich Gvérti nebo na mezibankovnim trhu. V
ptipadé téchto Gveért se pripousti pfijimani méné kvalitnich cennych papirti do zastavy. Z
tohoto diivodu jsou poskytovany jen do uréité vysky hodnoty zastavy. Urokova sazby je
vy$$i nez v piipadé€ diskontnich uvért. Jde o relativné drahy Givérovy zdroj. Vliv lombard-
nich Gvéri na rezervy banky je stejny jako u diskontnich Gvéri. Pfi poskytnuti ivéru do-
chazi k riistu rezerv a pii splaceni ivéru naopak k poklesu.

REESKONTNI UVERY

Reeskontni uvéry predstavuji jednu z forem diskontnich avéru. Pokud jsou uroceny ji-
nou nez diskontni sazbou, tzn. reeskontni sazbou, pak je Ize odd¢lit od diskontnich tvéra.
Vyznacuji se tim, Ze jsou kratkodobé¢, kryté odkoupenymi bonitnimi cennymi papiry a jsou
poskytovany v doméci méné. Odlisnosti v porovnani s diskontnimi Gveéry mize byt i fakt,
ze ptipoustéji nizsi kvalitu cennych papirti, které jsou davany do zastavy. Komeréni banky
ziskavaji likviditu prostfednictvim téchto ivéra v piipadé€, ze ji nemohou ziskat z klasic-
kych diskontnich uvéra.

ZPUSOB POSKYTOVANI UVERU

Poskytovani diskontnich jako 1 reeskontnich uvéri mize tak, jako v ptipad€ operaci na
volném trhii, probéhnout dvéma zptisoby:

e Piimé poskytnuti iveri — pfimo dochazi k poskytnuti tvért ze strany centralni banky
komer¢ni bance za ptisluSnou urokovou sazbu. Zpiisob pfimého poskytnuti Gvért
probiha vétSinou v trznich ekonomikach.

e Poskytnuti uvért na zéklad¢ aukce nebo tendru — tento zptisob funguje tak, ze cen-
tralni banka nabidne celkovy objem Uvéru v rozsahu, ve kterém ma zijem zvysit
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rezervy bank. Prevysi-li celkova poptavka bank nabizeny objem, dochézi ke kraceni
pozadavkia. Aukce a tendry jsou realizovany v piipad¢ vysoce kratkodobych tvért.

UROKOVE SAZBY DISKONTNICH, LOMBARDNICH A REESKONTNICH UVERU

Prostiednictvim urokovych sazeb mohou centralni banky ovliviiovat poptavku po dis-
kontnich, lombardnich a reeskontnich uvérech. Zvyseni tirokovych sazeb miize mit za na-
sledek snizeni poptavky po daném uvéru ze strany komer¢nich bank. Naopak sniZeni uro-
kovych sazeb miize vést k zvyseni poptavky po téchto Gvérech. Urokové sazby z Gvérd
mohou mit dopad 1 na kratkodobou poptipad¢ dlouhodobou trokovou miru a ménovy kurz
domaci mény. V oblasti Gvéri mizeme definovat Sest hlavnich urokovych sazeb:

¢ Diskontni sazba — je mé€novépoliticka urokova sazby, kterd zpravidla predstavuje
dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéZnim trhu. Centralni
banky tuto tirokovou miru stanovuji i v ptipadé, Ze neposkytuji diskontni tvéry. V
tomto ptipade¢ je cilem ovliviiovat kratkodobou tirokovou miru a nikoli rezervy bank.
Diskontni sazbou se tak mohou troéit dobrovolné rezervy bank. Ceska narodni
banka (CNB) ji v soucasnosti vyuziva k uroéeni piebyteéné likvidity, kterou banky
u CNB ulozi pies noc v ramci depozitni facility.

e Reeskotni sazby — vyhlaSuje ji centralni banka. Jde o sazbu z reeskontnich uvért a
obvykle je mirné€ vyssi nez diskontni sazba.

e Kratkodoba Grokova sazba z mezibankovnich uvért — jde o sazbu, ktera se pohybuje
nad trovni diskontni sazby. M4 stéle oznacenti, napiiklad pro Ceskou republiku je to
PRIBOR, New York — NIBOR, Londyn — LIBOR, Evropska ménova unie — EURI-
BOR.

e Lombardni sazba — je to urokova sazba z lombardnich uvérti. Hodnota lombardni
sazby se pohybuje nad mezibankovni sazbou. V soudasnosti ji Ceska narodni banka
vyuziva k urocent likvidity, kterou poskytne pies noc bankdm, s nimiz mé uzavienou
predbéznou repo smlouvu, v ramci tzv. zapijéni facility.

e Zakladni urokova mira — irokova sazba, kterd je vyuzivana pti ivérech poskytova-
nych komer¢ni bankou nejlepSim nebankovnim klientim. Hodnota této sazby je
vys8i nez kratkodoba urokova sazba z mezibankovnich uvért.

e Trzni tirokova mira — sazba z ivéri poskytovanych komerénimi bankami nebankov-
nim klientim. Jde o nejvyssi irokovou miru ve srovnani s ostatnimi urokovymi mi-
rami.

Hlavni cil zmén trokovych sazeb centralni bankou — spociva v tom, Ze centralni banka
se touto cestou snazi ovlivnit troven dalSich tirokovych sazeb v ekonomice a tak ovliviiovat
poptavku po uvéerech. Jak uz bylo jednou zminéné, rtist irokovych sazeb centralni banky
vytvaii tlak na rist dalSich arokovych sazeb, a to plisobi na sniZzeni poptavky po uvérech.
Snizeni urokové sazby ma zcela opacné Gcinky. To do jaké miry se ovliviiovani poptavky
po uvérech formou snizovani nebo zvySovani trokovych sazeb podaii, zavisi na urokové
elasticité poptavky po ivérech a rovnéz na tom, do jaké miry jsou banky zavislé na tivérech
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od centralni banky. V praxi se ve vétSin€ zemi tyto sazby méni mirn¢ a za delsi Casové
obdobi.

Zmeény urokovych sazeb maji také vliv na pohyb ménového kurzu domaci mény. Zvy-
Seni sazeb miZe totiz vést k vysSimu pfilivu zahrani¢nich mén do ekonomiky a tedy ptisobit
na zhodnoceni domaci mény. SniZeni sazeb mé opacné ucinky. Tyto vlivy se potykaji s
problémem obtizné kvantifikace.

6.1.3 KURZOVE INTERVENCE

G

Hlavnim cilem kurzovych intervenci neni zména rezerv bank ani kratkodobé trokové
miry, ackoli maji na obé& veli€iny vliv. Cilem je ovlivnit vyvoj ménového kurzu domaci
meny.

Jde o ovlivitovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich za ucelem
ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci mény.

Zakladni charakteristika: permanentni i vyjimecn¢ pouzivané, operativni, zametené na
regulaci ménového kurzu, nepiimé.

Centralni banka provadi kurzové intervence nej€astéji ptimo, prostiednictvim nakupu ¢i
prodeje zahrani¢nich mén za domaci ménu. Protistranou centralni banky pii téchto opera-
cich jsou obchodni a dal$i banky, véetné pobocek zahrani¢nich bank a vyjime¢n¢ zahra-
ni¢ni centralni banky. Pribéh téchto intervenci je vzdy bezhotovostni a oznacuji se termi-
nem devizové intervence.

Centralni banka ma moznost intervenovat i nepiimo, a to zménami vlastnich tirokovych
sazeb (n¢kdy se mohou pouzit i zmény sazeb povinnych minimélnich rezerv a n¢které ad-
ministrativni opatient).

Vyuzivani kurzovych intervenci, predev§im téch devizovych, zavisi na systému méno-
vého kurzu:

e Povinné v zdsad¢ permanentni intervence jsou v zemich s limitovanymi kurzy.
e Dobrovolnost kurzovych intervenci je tim vyssi, ¢im je SirSi pasmo fluktuace meéno-
vého kurzu doméci mény. Teda ¢im je vyssi volnost pohybu kurzu domaci mény. V

systému floatingu byvaji intervence vyjimecné.
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Nakupy zahrani¢ni mény ze strany centralni banky za domaci ménu ma za nasledek
zvySovani poptavky po zahrani¢ni méné na devizovém trhu. Domaci ména za¢ne znehod-
nocovat, popfipad¢ je zpomalena resp. zastavena jeji tendence posilovat.

Prodej zahrani¢ni mény za doméci ménu vede ke zvySeni nabidky zahrani¢ni mény, a
ma opacné ucinky nez nakup zahrani¢ni mény. Je také objemovée limitovan mnozstvim pfi-
slusné mény v devizovych rezervach.

Dopad devizovych intervenci na rezervy bank muze byt nasledovny:

e nakupy zahrani¢nich mén vedu ke zvysSeni rezerv bank;
e prodeje zahrani¢nich mén vedou ke sniZeni rezerv bank.

Centralni banka mize oba dopady sterilizovat za pomoci vyuziti operaci na volném trhu.
Kdyz bude centralni banka nakupovat zahrani¢ni ménu, bude souc¢asné prodavat cenné pa-
piry (za domaci ménu). Pii prodeji zahrani¢nich mén bude centralni banka soucasné cenné
papiry nakupovat.

Nepiimé intervence, které centralni banka provadi prostfednictvim zmén urokovych sa-
zeb centralni banky, maji vliv na nabidku zahrani¢niho kapitalu. Rast sazeb by mél mit za
nasledek pfiliv zahrani¢niho kapitalu a pokles sazeb, naopak by mél vést k odlivu zahra-
ni¢niho kapitélu.

Devizové intervence se nejcastéji realizuji prostiednictvim konverzi — jde o prosty na-
kup nebo prodej zahrani¢nich mén za doméci ménu v aktudlnim (spotovém) kurzu na spo-
tovém trhu nebo v predem dohodnutém terminovém (forward) kurzu na terminovém trhu.

Druhou moznosti jak 1ze realizovat devizové intervence jsou swapove operace s méno-
vymi swapy, které¢ kombinuji promptni a terminové operace — prodej nebo nakup zahrani¢ni
meény za domaci ménu (spotovy kurz) je doprovazen zpétnou operaci, a to ndkupem nebo
prodejem v dohodnutém budoucim terminu za sjednany (forwardovy) kurz.

6.1.4 POVINNE MINIMALNIi REZERVY

Povinné minimélni rezervy (PMR) patii mezi klasické nastroje ménové politiky, ale je-
jich vyznam klesa. Jsou zemé, kde se PMR nepouzivaji (Kanada) nebo jsou jejich sazby
nizké a po delsi dobu stabilni (ECB sazby PMR nezmeénila ani jednou po dobu své exis-
tence, Bank of England vyuZziva stejnou sazbu jiz 24 let). V tomto ptipad¢ jde sice o néstroj
permanentni, ale neaktivni.
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g

Povinné minimalni rezervy miizeme definovat jako stanoveni pravidel pro pohledavky,
které musi obchodni a dal$i banky vytvatet u centralni banky, s hlavnim cilem ovliviiovat
penézni multiplikatory.

K zéakladni charakteristice PMR patii: permanentni, neoperativni, zamétené na regulaci
vztahu mezi operativnim a zprostfedkujicim kritériem v ménovém transmisnim mecha-
nismu, pfimé i nepfimé.

Jak jiz bylo zminéno, z hlediska role nastroje ménové politiky se PMR, pouzivaji k
ovlivilovani penéZnich multiplikatori. Vliv maji zmény sazeb PMR a poptipadé také
zmény zakladny, ze které se tyto rezervy pocitaji. ZvySeni sazeb ¢i roz$iteni zakladny po-
vedou ke snizeni penéznich multiplikatorl, protoZe banky budou muset drZet vyssi rezervy,
a o to mén¢ budou mit k mozné multiplikaci.

6.2 PFimé nastroje ménové politiky

Piimé nastroje meénové politiky byvaji téz oznacované jako administrativni nastroje meé-
nové politiky, ptedstavuji zasahy do rozhodovani obchodnich a dal$ich bank. Pro trzni eko-
nomiky nejsou typické. Patii sem:

¢ limity avért bank;

e limity Grokovych sazeb bank;
e povinné vklady;

e pravidla likvidity;

e doporuceni, vyzvy a dohody.

LiMITY UVERU BANK

Limity avéra bank mizeme definovat jako stanoveni maximalniho rozsahu avéra, které
banky mohou poskytnout klientim, s hlavnim uc¢elem regulace tivérovych agregatu.

LIiMITY UROKOVYCH SAZEB BANK

Jde o stanoveni maximalnich urokovych sazeb z ivér bank a maximélnich nebo mini-
malnich Grokovych sazeb z vkladi u bank za ¢elem regulace, respektive stabilizace tro-
kovych sazeb.
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POVINNE VKLADY

Povinné vklady pfedstavuji stanoveni povinnosti nékterym subjektiim otevirat bézné
ucty, ukladat volné penézni prosttedky a provadét nékteré dalsi operace vyhradné u cen-
tralni banky, s cilem kontroly pohybt penéznich prostiedki téchto subjektu.

PRAVIDLA LIKVIDITY

V ptipadé pravidel likvidity jde o uréeni struktury aktiv a pasiv a zdvaznych vazeb mezi
nimi v bilancich bank za ucelem regulace likvidity.

DOPORUCENI, VYZVY A DOHODY

Doporuceni, vyzvy a dohody pfedstavuji verbalni nebo pisemna doplnéni néstroji me-
nové politiky, kterymi centralni banka konkretizuje své zdméry pro nejblizs$i vyvoj v mé-
nové oblasti a bankovnim systému.

_IZI

Jak klasifikujeme nastroje ménové politiky dle ¢etnosti vyuzivani?

2. Vyjmenujte pfimé nastroje ménové politiky.

3. Do jakych nastrojti ménové politiky dle dopadu na bankovni systém fadime operace
na volném trhu?

4. Jak byste definovali operace na volném trhu?

5. Co je soucasti diskontnich nastrojii?

L

Nastroje meénové politiky vyuziva centralni banka na zacatku procesu provadéni ménové
politiky. Prostfednictvim nich se snazi ptisobit na operativni kritériu, jehoz prostfednictvim
dochazi k ovliviiovani zprostiedkujiciho kritéria a nasledné konec¢ného cile. Nastroje mé-
nov¢ politiky Ize klasifikovat z vicero hledisek: ¢etnost vyuzivani, rychlost pouziti, cil po-
uziti, dopad na bankovni systém. Dle dopadu na bankovni systém rozliSujeme nastroje me-
nové¢ politiky na nepfimé a pfimé nastroje. K nepfimym ndstrojiim ménové politiky patii
operace na volném trhu, diskontni nastroje a kurzov¢ intervence.

Operace na volném trhu patfi k nejpouzivanéjsim nastrojim centralnich bank v soucas-
nosti. Jde o ndkupy nebo prodeje cennych papiri centralni bankou obchodnim a dalSim
bankdm v domaci méng, s cilem regulace rezerv bank nebo kratkodobé tirokové miry. Dis-
kontni nastroje patii mezi historicky nejstarsi nastroje ménové politiky. Radi se sem uvéry,

95



Nastroje menove politiky

které poskytuje centralni banka komerénim bankdm bezhotovostn€, v domaci méné, za
pfesné uréenych podminek. Soucasti diskontnich nastrojii jsou diskontni Gvéry, lombardni
uvéry a reeskontni uvéry. Hlavnim cilem kurzovych intervenci neni zména rezerv bank ani
kratkodobé urokové miry, ackoli maji na obé veli¢iny vliv. Cilem je ovlivnit vyvoj méno-
vého kurzu domaci mény. Povinné minimalni rezervy fadime k pfimym i nepfimym na-
strojim ménové politiky

Piimé nastroje ménové politiky nejsou typické pro trzni ekonomiky a fadime sem limity
uvérl bank, limity urokovych sazeb bank, povinné vklady, pravidla likvidity, doporuceni
vyzvy a dohody.

EIEETE

1. Permanentni a vyjimecné pouZivané.

2. Limity uvért bank, limity tirokovych sazeb bank, povinné vklady, pravidla likvidity,
doporuceni, vyzvy a dohody.

3. Nepiimé nastroje.

4. Operace na volném trhu mizeme definovat jako ndkupy nebo prodeje cennych pa-
pirti centralni bankou obchodnim a dal$im bankam v domaci méné, s cilem regulace
rezerv bank nebo kratkodobé urokové miry.

5. Diskontni Givéry, lombardni Gvéry, reeskontni tivéry.
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7 MENOVA POLITIKA Z POHLEDU TEORETICKYCH
MODELU

mowrmmeaemoy [

V této kapitole se zaméfime na charakteristiku potencialni u¢innosti ménové politiky v
modelu I1S-LM. Model IS-LM popisuje vztahy mezi hrubym domacim produktem, resp.
diichodem a trokovou mirou. Neni v ném nutné rozliSovat nomindlni a reélné veliciny,
protoze se v modelu piedpoklada stabilni cenova hladina. Model IS-LM jako i vétSina mo-
delu vychézi z mnoha predpokladi, které se mohou lisit od reality. K témto ptedpokladiim
se také radi predpoklad o neménné cenové hlading. Zakladni charakteristice modelu a pted-
pokladiim modelu se budeme vénovat v prvni ¢asti této kapitoly. V nésledujicich dvou ¢és-
tech si odvodime polohy a sklony piimek, které charakterizuji rovnovazné stavy. Nasledné
se budeme zabyvat riznymi modelovymi situacemi rovnovahy a nerovnovah. Nakonec v
posledni ¢asti kapitoly se budeme zaobirat potencialni G€innosti ménové politiky v modelu
IS-LM.

Po nastudovani sedmé kapitoly budete:

e umé&t popsat model IS-LM,

e umeét definovat Walrasovska rovnovahu v modelu IS-LM,

e um¢ét popsat rovnovahu a nerovnovahy v modelu IS-LM,

e umét popsat icinnost ménové politiky v modelu IS-LM,

e umét popsat ménovy a ivérovy transmisni mechanismus ménové politiky v modelu
IS-LM

Model IS-LM, pfimka IS, ptimka LM, uc¢innost ménové politiky v modelu I1S-LM, mé¢-
novy a urokovy transmisni mechanismus ménové politiky v modelu I1S-LM.
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7.1 Charakteristika a predpoklady modelu IS-LM
Model IS-LM vychazi z ptedpokladu existence tii trhi:

e trh zbozi;
e trh penéz;
e trh obligaci.

Model popisuje situaci na dvou z nich, a to na trhu zbozi a trhu penéz. Model vychazi
z walrasovské teorie vSeobecné rovnovahy, a proto lze z n¢j nepfimo odvodit situaci na
tietim trhu, kterym je trh obligaci. Plati definice walrasovské rovnovahy v modelu I1S-LM,
ktera zni nasledovné:

g

Pfi existujici rovnovaze na trhu zbozi a trhu penéz automaticky existuje rovnovaha na
trhu obligaci. V ptipadé, Ze je alespoi jeden z téchto trhii v nerovnovaze, je automaticky v
nerovnovaze alespoi jeden ze dvou zbyvajicich trhli nebo jsou v nerovnovaze oba zbyvajici
trhy.

Sledovanymi proménnymi v modelu jsou:

e hruby domaci produkt, resp. diichod a
e urokova mira.

Ptedpokladem modelu je v podstaté automatické obnoveni rovnovah. Mozné nerovno-
vahy na trzich se projevuji na zménach diichodu a (nebo) trokové miry v takové urovni,
pfi niz dochazi k obnoveni rovnovahy na vSech tfech trzich. Zakladni rovnovaznou situaci
v modelu IS-LM zachytava Obrazek 20, kde na vodorovné ose je dichod (Y) a na svislé
ose se nachazi urokova mira (i).
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Obrazek 20 Zakladni rovnovazny stav v modelu IS-LM

LM

Yo b

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Jako jsme si jiz uvedli, jednim z pfedpokladu modelu IS-LM je stabilni cenova hladina.

K tomuto ptedpokladu je zapotiebi uvést dvé poznamky:

nutnymi podminkami realnosti pfedpokladu stabilni (fixni) cenové hladiny je eko-
nomika s vysokou mirou nezaméstnanosti a suboptimalnim vyuZitim vyrobnich ka-
pacit;

tento model mél v piivodni verzi charakterizovat zakladni postulaty keynesidnstvi a
Slo o obdobi po svétové hospodarské krizi, ve kterém mnoho statd bylo v situaci
popsané v prvni poznamce.

7.2 Primka IS - trh zbozi

Prvni trh, na ktery se zamétime z modelu IS-LLM je trh zbozi. Tento trh zachytava piimka
IS, kde symbol | pfedstavuje investice a symbol S Gspory. Piimka IS piedstavuje mnozinu
vSech kombinaci hodnot urokové miry a diichodu, pii kterych je trh zboZi v rovnovaze. To

znamena, Ze Uspory se rovnaji investicim. Samoziejmé kromé rovnovahy mizou nastat dvé

situace nerovnovahy:

Pevis uspor nad investicemi S>I. Graficky to znamena4, ze jde o vSechny kombinace
hodnot trokové miry a diichodu, které lezi nad pfimkou IS. Tato situace vznikd z
toho diivodu, ze diichod je vyssi nez jeho rovnovazna troven. To soucasn€ znamena
vyssi uspory. K tomu, aby byla obnovena rovnovaha, je nutné snizeni diichodu na
rovnovaznou uroven.

Druhé nerovnovazna situace nastava tehdy, kdyz je previs investic nad usporami
S<I. Graficky jde o vSechny kombinace hodnot trokové miry a diichodu, které lezi
pod piimkou IS. Diichod je nizsi nez jeho rovnovazné Groven a obnoveni rovnovahy
predpoklada jeho zvySeni.
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7.2.1 TVAR PRIMKY IS

Jak je mozné z Obrazku 20 pozorovat, tak ptimka IS je zleva doprava klesajici. Jeji tvar
je odvozen z rovnic, které charakterizuji uspory a investice. Podle Keynesistl jsou Gispory
na trhu zbozi definovany jako rozdil mezi dichodem (Y) a spotiebou (C). Pod spotiecbou
rozumime vydaje soukromého sektoru na spotiebni zbozi. VySe uvedenou skutecnost mii-
zeme zapsat:

S=Y-¢C (34)

K rozhodujicim faktorim uspor fadime diichod a mezni sklon k isporam (Sy), ktery nam
urcuje, o kolik se zméni Gspory pii zméné diichodu o jednotku. To lze zapsat jako AS/AY.
Hodnoty parametru sy se pohybuji v otevieném intervalu (0;1). Z celkovych tspor je ¢ast
Sa ovlivilovéna i dal§imi faktory a od jejichz blizsi specifikace budeme abstrahovat. Vliv
urokové miry je zanedbatelny:

AS

Investice tvoti vydaje soukromych osob (1) a ¢isté vydaje statu (NG). Soukromé inves-
tice jsou nepfimo imeérn¢ zavislé na Grokové mite (i) a pfimo tmérné zavislé na trokové
citlivosti investic (1;). Urokova citlivost investic vyjadiuje zménu investic pii zméné tro-
kové miry.

Tim, Ze zahrneme do investic i Cisté vydaje statu, pak mizeme také urcit vliv statniho
rozpo¢tu na celkové investice (17). Celkové investice jsou v tomto pfipadé pfimo zavislé
také na saldu statniho rozpoctu v podobé kladného rozdilu mezi vydaji a daiovymi ptijmy.
Cast soukromych investic (Ia) je ovlivnéna i dalsimi faktory:

I=1—1.i

It=1,—1I.i+ NG (36)

Ptimka IS vyjadiuje rovnovazny stav na trhu zboZzi a l1ze ji matematicky odvodit nésle-
dovné:

S=1It
SA +5y.Y=IA_IL.l+NG
Y= (IA_IL.I.+NG_SA)/SY

37)

I, +NG-S§ I;
Y=A A_l

Sy Sy .
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Pokud vyraz (I, + NG — S,) /sy 0zna¢ime jako parametr a a vyraz I; /sy oznacime, jako
parametr b dostaneme z kone¢ného tvaru rovnice 37, rovnici ve tvaru:

Y=a-b.i (38)

7.2.2 POSUN PRIMKY IS

K posunu pfimky IS dochazi v ptipad¢, ze dochazi k zméné objemu investic a uspor,
které jsou ovliviiovany jinymi faktory nez tirokovou mirou, nebo diichodem a pii zméné
salda statniho rozpoctu. Z toho divodu, Ze algebraicky tvar pfimky IS se vztahuje k di-
chodu, bude za jinak nezménénych okolnosti platit, Ze:

K posunu ptimky IS doprava nahoru (v rovnici k zvySeni parametru «) dojde, kdyz:

e roste objem investic nezavislych na Girokové mifte;
e roste saldo statniho rozpoctu;

e poklesne objem uspor nezavislych na dichodu;

e snizi se mezni sklon k usporam.

K posunu ptimky IS doleva dolti (v rovnici k snizeni parametru «) dojde, kdyz:

e poklesne objem investic nezavislych na urokové mire;

e poklesne saldo statniho rozpoctu;

e vzroste objem uspor nezavislych na dichodu;

e zvysi se mezni sklon k uspordm (pfi zméné mezniho sklonu k usporam dojde také
ke zménam parametru b a sklonu pfimky IS).

7.2.3 SKLON PRIMKY IS

Parametr b se zapornym znaménkem pied, uréuje sklon pfimky IS. Piimka ma zleva
doprava klesajici tvar. Sklon pfimky IS se mize ménit v dasledku zmény hodnot parametru
b. Ze sklonu pfimky IS vyplyva:

e kdyz vzroste trokova mira, dojde k poklesu investic a proto, aby byla zachovana
rovnovaha na trhu zboZi, musi poklesnout diichod a tedy i uspory;

e kdyzklesne urokova mira, vzrostou investice a proto, aby byla zachovana rovnovéha
na trhu zbozi, musi dojit k vzriistu dichodu a tspor.

7.3 Primka LM - trh penéz

Druhym trhem, ktery je popsan v modelu IS-LM je trh penéz. Nejdiive se jednalo pouze
o trh hotovostnich penéz, postupem casu doslo k rozsifeni o bézné vklady, ¢im vSak nedoslo
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k zméné zaveéru. Trh penéz predstavuje piimka LM, ktera zahrnuje mnozinu v§ech kombi-
naci hodnot urokové miry a diichodu, pii kterych se nachéazi trh penéz v rovnovaze. To
znamena, ze poptavka po penézich se rovna nabidce penéz. Na trhu penéz mizou nastat
dvé nerovnovazné situace:

e Prvni nerovnovaznou situaci je situace, kdy dochazi k ptrevisu nabidky penéz nad
poptavkou po penézich. Tato nerovnovaha ptredstavuje vSechny kombinace hodnot
urokové miry a diichodu, které jsou nad ptimkou LM. Vysvétlit miizeme tuto situaci
tak, ze hodnoty urokové miry nad pitimkou LM jsou vyssi nez jeji rovnovazna hod-
nota a proto je poptavka nizsi nez nabidka penéz. Aby nastala rovnovaha, je nutné
sniZzeni urokové miry na jeji rovnovaznou hodnotu.

¢ Druhy nerovnovazny stav ptredstavuje situace, kdy dochazi k ptevisu poptavky po
penézich nad nabidkou penéz. Jde o vSechny kombinace hodnot urokové miry a di-
chodu, které jsou pod pfimkou LM. Hodnoty urokové miry pod piimkou LM jsou
niz8i nez jeji rovnovazna hodnota. Z toho vyplyva, ze poptavka po penézich je vyssi
nez nabidka penéz. Aby doslo k obnoveni rovnovahy, musi dojit k zvySeni trokové
miry.

7.3.1 TVAR PRIMKY LM

Tvar pfimky LM budeme odvozovat na zakladé€ rovnic nabidky penéz a poptavky po
penézich. Nabidku penéz v modelu IS-LM predstavuje ménovy agregat, ktery budeme
oznacovat symbolem MA. Pro naSe potfeby budeme uvazovat, ze vySe ménového agregatu
je zavisla pfimo umérné na hodnoté penézniho multiplikatoru (oznaCujeme pmma) a vysi
ménove baze (MB). Vlivy ostatnich veli¢in nebudeme uvazovat. Na zakladé toho miizeme
zapsat, zZe:

Pokud jde o poptavku po penézich, tak na zakladé Keynesova ptistupu budeme uvazo-
vat, zZe poptavka je zavisla pfimo umérné na diichodu (jde o poptavku po penézich motivo-
vanou diichodem a opatrnosti a jeji dlichodovou citlivost, kterou ozna¢ujeme my) a nepiimo
umérné na urokové mife (jde o spekulativni poptavku a jeji tirokovou citlivost, kterou zna-
¢ime symbolem m;j). Také budeme uvaZovat vliv dalSich, blize neuréenych faktort, které
oznacime jako Ma. Pak mzeme poptavku po penézich zapsat jako:

MDzMA+ my.Y_mi.i (40)

Piimku LM, kterd vyjadfuje rovnovahu mezi poptavkou a nabidkou penéz, odvodime
pomoci rovnic nésledujicim zplisobem:
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Mg = Mp
pMmya. MB = My +my .Y —m;.i
(41)
i = (MA + my.Y - pmMAMB)/ml

Vzhledem k tomu, ze trzni trokova mira nemiize klesnout pod minimalni troven (ozna-
Cujeme imin) spojenou s pasti likvidity, musime uskute¢nit dal$i upravu:

(i - imin) = (MA + mY'Y - pmMA-MB)/mi

My —pmy,.MB + my (42)

m; m;

(i— imin) =

Do upraveného tvaru rovnice 42 zavedeme dva parametry:
e parametr c, kterym budeme oznacovat vyraz (M4 — pmy 4. MB)/m;;

e parametr d, pouzijeme pro vyraz my/m,.

(i—ipin) =c+dY (43)

V rovnici 43 piedstavuje parametr € posun piimky a parametr d sklon piimky.

7.3.2 POSUN PRIMKY LM

K posunu pfimky LM dochézi v ptipadé, Ze dojde k zméné poptavky po penézich ovliv-
nované jinymi faktory, nez je urokova mira nebo dichod a rovnéz v ptipadé zmény penéz-
niho multiplikatoru a ménové baze. Z toho divodu, Ze algebraicky tvar pfimky LM se vzta-
huje k urokové mite, bude za jinak nezménénych okolnosti platit, Ze:

K posunu ptimky LM doleva nahoru (v rovnici k zvy$eni parametru c) dojde kdyz:

e vzroste poptavka po penézich nezdvislé na urokové mite a diichodu;
¢ snizi se hodnoty penézniho multiplikatoru;

e poklesne objem ménové baze;

e snizi se urokova citlivost (spekulativni) poptavky po penézich.

K posunu ptimky LM doprava dol (v rovnici k snizeni parametru c) dojde kdyz:

e poklesne poptavka po penézich nezavislé na urokové mite a diichodu;
e zvysi se hodnoty penézniho multiplikatoru;
e vzroste objem ménové baze;
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e zvysi se urokova citlivost (spekulativni) poptavky po penézich. Zmény trokové cit-
livosti poptavky po penézich zptisobuji i zménu sklonu piimky LM prostfednictvim
parametru d.

7.3.3 SKLON PRIMKY LM

Pfed parametr d, ktery urCuje sklon pifimky LM, se nachazi kladné znaménko, coz je
diivodem toho, pro¢ ptimka LM ma zleva doprava rostouci tvar. Zmény sklonu pfimky LM

e 1

plyva ze sklonu ptimky LM:

e vzroste-li dichod, vzroste i poptavka po penézich motivovana dichodem a poptavka
po penézich motivovana opatrnosti a pro zachovani rovnovahy na penéznim trhu
musi klesnout spekulativni poptavka po penézich a tedy vzriist urokova mira;

e klesne-li dichod, poptavka po penézich motivovana diichodem a poptavka po pené-
zich motivovana opatrnosti klesne a pro zachovani rovnovahy na penéznim trhu se
musi zvysit spekulativni poptavka po penézich a tedy snizit irokové mira.

7.4 Rovnovaha a nerovnovahy v modelu IS-LM

V piipad¢ modelu IS-LM, kde plati walrasovské teorie vSeobecné rovnovahy plati, ze
pokud je v rovnovaze trh zboZi a trh penéz tak automaticky nastdva rovnovaha i na trhu
obligaci. Za téchto okolnosti hovotfime o rovnovazné hodnoté Girokové miry (ig) a rovno-
vazné hodnoté diichodu (Yg). V ramci tohoto modelu existuje jedina situace rovnovahy a
dvanact situaci nerovnovah. Také plati, ze pokud se jeden z trhii nachdzi v nerovnovaze,
automaticky musi byt alespon jeden ze dvou dalSich trhti také v nerovnovaze. Téchto moz-
nosti je Sest. DalSich Sest moZnosti predstavuje nerovnovahu na vSech tiech trzich. VSechny
zminéné typy nerovnovah a situace rovnovahy znazorniuje Obrazek 21.
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Obrazek 21 Rovnovaha a typy nerovnovah modelu IS-LM

[ S=I": Mzg>Mp; S=I Mg=Mp S=>I":Mg=Mp
1|IS LM
Bs<Bn Bs<Bn B«<Bn
T M . s=I' T Mo
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B¢ >Bn Be>Bnp Be> Bn
YE Y

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

V ptipadé nerovnovazné situace, existuje feSeni, které vede k obnoveni rovnovéhy v
podobé tlaku na zménu existujici irokové miry nebo existujiciho diichodu nebo zmény
obou veli¢in soucasné.

7.5 Uginnost ménové politiky v modelu IS-LM

V této podkapitole se budeme zaobirat i¢innosti ménové politiky v modelu IS-LM, po-
moci které¢ho 1ze dobfe poukdzat na rozdilné nadzory keynesistli a monetaristii na u¢innost
meénove politiky. Podstata vykladi tkvi ve sklonu ptfimky LM.

Zasahy centralni banky v ramci ménové politiky se projevi posuny piimky LM. Pokud
centralni banka podpofi rist nabidky penéz prostfednictvim zvySeni ménové baze a (nebo)
podpofti zvySeni hodnoty penézniho multiplikdtoru napf. prostfednictvim sniZeni sazeb po-
vinnych minimalnich rezerv, pak se to projevi posunem ptimky LM doleva nahoru. Posun
piimky LM je zavisly také od jejiho sklonu.

7.5.1 KEYNESOVSKY PRISTUP KE SKLONU PRIMKY LM

Podle teorie keynesistl méa na poptavku po penézich silny vliv urokova mira. Z toho di-
vodu je trokova citlivost poptavky po penézich oznacovana mi vysokad a v extrémni po-
dobé¢ by se blizila nekone¢nu. Parametr d oznacujici sklon pfimky LM dosahuje velmi
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nizkych hodnot. Zavérem je, Ze ptimka LM bude mit témé&i horizontalni tvar a ménova
politika v tomto modelu bude jen velmi méalo G¢inna. Naopak vysoko u€inna bude fiskalni
politika. Napftiklad v ptipadé, Ze cilem bude podpora ekonomického rastu, bude postaco-
vat zvysit vladni vydaje k posunu pfimky IS doprava nahoru.

Obrazek 22 Ménova a fiskalni politika pii podporie ekonomického ristu v modelu
IS-LM - keynesisté

menova politika IS; fiskalni politika

IS
LMo LM

1p=1

Yo=Y1 Y Yo Y1 Y

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

7.5.2 MONETARISTICKY PRISTUP KE SKLONU PRIMKY LM

Monetaristé na rozdil od keynesistil nepfipisuji urokové mife vyznamnéjsi vliv na po-
ptavku po penézich. Za hlavni faktor povazuji dichod. Vzhledem k tomu se trokova citli-
vost poptavky po penézich blizi nule a parametr d se blizi nekone¢nu. Z toho divodu bude
piimka LM témér vertikalni a ménova politika bude mit vysokou tc¢innost. V ptipad¢, ze
je cilem centralni banky podpofit ekonomicky rist, bude stacit, kdyZ mirné zvysi ménovou
bazi a (nebo) penézni multiplikator a dojde k posunu pifimky LM doprava dolti. Vzhledem
k tomu, ze LM je témét vertikalni, bude tcinnost fiskalni politiky podle tohoto piistupu
nizkd. Vlada za ucelem podpory ekonomického ristu by musela pfistoupit k vyraznému
zvySovani vydaji ze statniho rozpoctu. A to by mélo za nasledek zvyseni tirokové miry.
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Obrazek 23 Ménova a fiskalni politika pii podporie ekonomického ristu v modelu
IS-LM — monetaristé
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LMy LM,
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11
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‘ ménova politika ‘ ‘ fiskalni politika |

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

7.6 Ménovy a urokovy transmisni mechanismus ménové politiky
v modelu IS-LM

Budeme uvaZovat ménovy transmisni mechanismus v zakladni podobé a turokovy
transmisni mechanismus. K tomu, abychom mohli posoudit, ktery z uvedenych mecha-
nisml ménové politiky je vhodnéjsi, budeme vychazet z modelu IS-LM, ktery mame gra-
ficky znazornény na Obrazku 20, kde pfimka LM neni ani téméf horizontalni ani vertikalni.
A budeme zkoumat, kterd z pfimek ma vétsi stabilitu.

7.6.1 NESTABILITA PRIMKY IS

Ptimku IS budeme pokladat za nestabilni v ptipad¢€, Ze bude dochazet z pohledu fiskélni
politiky k:

e nezamyslenému posunu pfimky (bez zmény salda statniho rozpoctu);
e nezamyslené zméné sklonu piimky;
e nezamyslenému posunu i zméné sklonu soucasné.

K posouzeni toho, ktery z transmisnich mechanismiit ménové politiky je vhodnéjsi, bu-
deme uvazovat nestabilni pfimku IS a tedy konkrétné jeji posun doprava nahoru bez vlivu
fiskalni politiky. To bude mit za nésledek nezamyslené nebo jinak feceno nezadouci zvy-
Seni dichodu i urokové miry. Z pohledu centralni banky a jeji ménové politiky mohou
nastat dv¢ situace:
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Centralni banka provadi ménovou politiku prostiednictvim ménového transmisniho
mechanismu v zdkladni podobé¢. V tomto piipadé nemusi centralni banka reagovat,
protoze nedochazi ke zméné operativniho kritéria (ménové baze), ani zprostiedkuji-
ciho kritéria (ménového agregati).

Centralni banka provadi ménovou politiku prostfednictvim urokového transmisniho
mechanismu. Vzhledem k tomu, ze dochazi ke zméné trokové miry, tak centralni
banka musi reagovat. Centralni banka se musi pokusit o snizeni irokové miry na
puvodni uroven. Dojde k posunu piimky LM doprava dola. V pfipad¢, Ze se to cen-
tralni bance podafti, dojde k dalSimu nezamyslenému zvySeni dichodu, kter¢ je vy-
volano nezamyslenym posunem piimky IS a naslednou pottebnou reakci ze strany
centralni banky. Nezamyslené zvyseni diichodu je v tomto piipad€ vyssi nez v pii-
padé ménové politiky zalozené na ménovém transmisnim mechanismu.

Zaver: z vySe uvedeného vyplyva, ze pii nestabilni pfimce IS je vhodnéjsi, kdyz cen-
tralni banka vykondva ménovou politiku prostiednictvim ménového transmisniho mecha-
nismu.

Obrazek 24 Nestabilita IS a ménova politika

1 1 IS

Yo Y1 Y2 Y

Meénovy transmisni mechanismus Urokovy transmisni mechanismus

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

7.6.2 NESTABILITA LM

Pokud dochézi k nezamyslenému posunu ptimky LM, hovofime o tom, Ze pfimka LM
je nestabilni. Pod nezamyslenym posunem piimky LM rozumime situaci, kdy jsou bez cen-
tralni banky vyvolané zmény ménové baze nebo hodnoty penézniho multiplikatoru. Rov-
néz se o nestabilitu ptimky LM jedna i v pfipadé, Ze dochazi k nezamyslené zméné sklonu
LM, nebo ke kombinaci nezamysleného posunu i sklonu piimky LM.

108



Zuzana Szkorupova - Penézni teorie a menova politika

Pro vysvétleni toho, ktery z transmisnich mechanismi je vhodnéjsi pro realizaci ménové
politiky v pfipad¢ nestability ptimky LM, budeme uvazovat nezamysleny posun piimky
LM doprava dolti. V dtsledku nezamyslené¢ho posunu piimky LM dojde také k nezamys-

lenému zvySeni dichodu a nezamyslenému poklesu trokové miry. Z pohledu centralni

banky a toho, ktery transmisni mechanismus vyuziva pfi realizaci ménové politiky, mohou
nastat dvé situace:

Centralni banka vyuziva pro realizaci ménové politiky mé€novy transmisni mecha-
nismus v zdkladni podobé. V tomto piipade jako i uvadi Revenda (2011) nemusi
centralni banka reagovat, pokud se nezamysleny posun neprojevi ve zméné meénoveé
baze a je zptuisoben centralni bankou neovlivnitelnymi faktory zmén hodnoty penéz-
niho multiplikatoru nebo trokové citlivosti poptavky po penézich. Dojde k tomu, ze
nova uroven diichodu bude na vyssi nez Zadouci Grovni a trokovéa mira klesne. K
reakci centralni banky by doslo v ptipad¢é nezamyslené zméné ménové baze snahou
0 navrat na pavodni iroven.

Pokud centralni banka vyuziva Grokového transmisniho mechanismu, pak v této si-
tuaci dochézi k poklesu tirokové miry a centralni banka bude reagovat v zajmu na-
vratu LM na plvodni troven. Centralni banka se musi pokusit o snizeni ménové
baze nebo musi snizit hodnotu penézniho multiplikatoru. Pokud se tento krok podari,
pak dojde k navratu dichodu na ptivodni Groven.

Zaver: Pokud se jedna o nestabilni pfimku LM, pak je lepsi kdyz centralni banka vyuziva
urokovy transmisni mechanismus.

Obrazek 25 Nestabilni pfimka LM a ménova politika
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)
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7]

Model IS-LM vychazi z ptredpokladu existence tii trhi. Které to jsou?

Definujte Walrasovskou rovnovahu modelu IS-LM.

Jaky trh zachytava ptimka LM?

Dle Keynesovského ptistupu ke sklonu ptimky LM je uc¢inna fiskalni nebo ménova
politika?

5. Dle Monetaristického ptistupu ke sklonu ptimky LM je u¢inna fiskalni nebo ménova
poliktika?

Mo e

Model IS-LM vychazi z predpokladt existence tii trhi: trh zbozi, trh penéz a trh obli-
gaci. Model popisuje situaci na dvou z nich, a to na trhu zbozi (ptimka IS) a na trhli penéz
(ptimka LM). Model vychazi z walrasovské teorie vSeobecné rovnovahy, a proto 1ze z néj
nepiimo odvodit situaci na tfetim trhu, kterym je trh obligaci. Pokud je v rovnovaze trh
zboZi a trh penéz tak automaticky nastdva rovnovaha i na trhu obligaci. Na ii€¢innost ménové
politiky v modelu IS-LM lze pohliZzet na zakladé¢ Keynesovského pfistupu ke sklonu
pifimky LM a na zékladé¢ Monetaristického piistupu ke sklonu ptimky LM. Podle Keyne-
sovského pfistupu je pfimka LM témét horizontalni a ménova politika jen velmi malo
ucinna. Naopak vysoko ucinna bude fiskalni politika. Z hlediska Monetaristického ptistupu
je pfimka LM téméf vertikalni a mé&nova politika vysoko t¢inna. Uinnost fiskalni politiky
podle tohoto pfistupu je nizka.

Vyhodnost vyuziti ménového nebo urokového transmisniho mechanismu z hlediska mo-
delu IS-LM je posuzovana na zakladé nestability pfimky IS a nestability pfimky LM. Pokud
je nestabilni piimka IS je vhodnéjsi, kdyz centralni banka vykonava ménovou politiku pro-
sttednictvim ménového transmisniho mechanismu. Pokud se jednd o nestabilni LM, pak je
lepsi kdyz centralni banka vyuziva Grokovy transmisni mechanismus.

] e

1. Trh zbozi, trh penéz a trh obligaci.

2. Pfi existujici rovnovaze na trhu zbozi a trhu penéz automaticky existuje rovnovaha
na trhu obligaci. V ptipadé, Ze je alesponi jeden z téchto trhil v nerovnovaze, je au-
tomaticky v nerovnovaze alespon jeden ze dvou zbyvajicich trhli nebo jsou v nerov-
novaze oba zbyvajici trhy.

3. Trh penéz.

4. Vysoko ucinnd fiskalni politika.
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5. Vysoko u¢inna ménova politika.
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8 MENOVA POLITIKA V OTEVRENE EKONOMICE

[el[wemrmneommemroy ]

Tato kapitola bude vénovana rozsifenému modelu IS-LM o analyzu rovnovahy vn&jsich
vztahil. Kromé piimek IS a LM, které pfedstavuji rovnovahu na trhu zboZi a penéz, budeme
pracovat také s ptimkou BP, ktera reprezentuje kratkodobou rovnovahu platebni bilance.
Tento model byva Casto spojovan s Fleming-Mundellovym modelem. Fleming-Mundelltiv
model zkouma uc¢innost fiskalni a ménové politiky v podminkach pevného a volné pohyb-
livého kurzu za ptedpokladu absolutni mobility nebo naopak absolutni imobility zahranic-
niho kapitalu.

Pro naSe ucely se budeme zaobirat pouze oblasti ménové politiky. Budeme se snazit
zodpovedét otazku, do jaké miry miiZze centralni banka G¢inné ovliviiovat hospodatsky rist
v podminkéach malé uzaviené ekonomiky a nasledné v podminkach malé oteviené ekono-
miky.

Hlewearrar ]

Po nastudovani osmé kapitoly budete:

e umé&t vymezit model 1S-LM-BP,

e umét definovat pfimku BP,

e um¢ét popsat t¢innost ménové politiky v piipadé malé zemé s vysokou mobilitou ka-
pitalu

e umét popsat vliv zmény zahrani¢ni urokové miry na malou zemi pfi vysoké mobilité
kapitalu

._________________________________________________________________________________________________________________________________________|
_

Piimka BP, model IS-LM-BP, Fleming-Mundelliv mode a u¢innost ménové politiky.
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8.1 Model IS-LM-BP

V ptedchozi kapitole jsme si definovali pfimky IS a LM a model IS-LM. Ptimku BP
muzeme definovat nasledovné:

Ptimka BP pfedstavuje mnozinu bodu, které ptredstavuji takové kombinace hodnot uro-
kové miry a dichodu (hrubého domaciho produktu), pfi kterych je v rovnovaze platebni
bilance.

Predpokladejme, Ze saldo platebni bilance je definovéano jako celkové saldo, kde nad
carou vystupuje bézny, kapitdlovy a financni Gcet a pod ¢arou zména devizovych rezerv
centralni banky. Za pfedpokladu, Ze budeme abstrahovat v ramci béZzného uctu od pohybu
diichodti a transferli, miZeme psat

NX + NCF = —ADR (44)

Pricemz NX reprezentuje Cisty export zbozi a sluzeb, tedy saldo vykonové bilance. NCF
je cisty kapitalovy tok mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im, tedy jinak fe¢eno jde o saldo
kapitalového a finanéniho G¢tu. A ADR prezentuje zménu devizovych rezerv centralni
banky. Cisty export znamené rozdil mezi exportem a importem zboZi a sluzeb, coz mii-
Zeme zapsat jako

NX =EX —IM (45)

Export zbozi a sluzeb je funkci ménového kurzu ER pii urcitém parametru citlivosti,
ktery znac¢ime jako exer. Objem autonomniho exportu, tedy exportu nezavislého na vyvoji
meénového kurzu budeme znacit parametrem €Xo. Export zboZi a sluzeb pak mizeme zapsat

EX = ecy + exgrER (46)

Budeme piedpokladat, Ze parametr eXer nabyva pouze kladnych hodnot. To znamena,
ze znehodnoceni kurzu domaci mény vyvolava rist exportu, protoze dochazi k zlevnéni
domaciho exportu pro zahrani¢ni odbératele.

Import zbozi a sluzeb je také funkci ménového kurzu ER pfi urcitém parametru imer.
Rovnéz je téz funkci domaciho dichodu pii parametru imy. Parametr imo kvantitativné
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predstavuje autonomni import, ktery je nezavisly na ménovém kurzu a diichodu. Import
pak miizeme zapsat jako

IM = imgy — imgrER + imyY (47)

Pied parametrem imer se nachazi zaporné znaménko, protoze predpokladame, ze pii
znehodnoceni domaci mény dochazi ke zdrazeni importu v domaci méné, a tim k jeho po-
klesu. Obracené pted parametrem imy se nachazi kladné znaménko, protoze rist dichodu
by mél vést k ristu importu (vyssi vyroba obvykle vyzaduje zvySeni objemu importnich
vstupl ze zahranici).

Cisty tok kapitalu je funkci trokového diferencialu, ktery odrazi rozdil mezi domaci
urokovou mirou IR na strané jedné a zahrani¢ni tirokovou mirou IRF, o¢ekdvanou zménou
ménového kurzu E(er) a domacim ménovym rizikem rp na stran¢ druhé. Parametr nco pred-
stavuje autonomni pohyby kapitalu nezavislé na Grokovém diferencialu. Cisty tok kapitalu
muzeme zapsat jako

NCF = ncy + ncig[IR — IRy — E(er) — 1y (48)

Budeme ptedpokladat, Ze parametr ncir bude nabyvat pouze kladnych hodnot. Co zna-
mena, ze rust domaci irokové miry bude podporovat piiliv zahrani¢niho kapitalu do do-
maci ekonomiky, tedy Cisty tok kapitalu roste. Opacnou situaci je rist zahrani¢ni Grokové
miry, vznik depreciacnich o€ekavani ohledné doméci mény a riist domaciho ménového ri-
zika, budou pfispivat k odlivu kapitalu do zahrani¢i, to znamena, Cisty tok kapitalu klesa.
K autonomnim pohybiim kapitalu, to znamené k pohybim kapitalu nezavislé na pohybu
urokového diferencidlu, budeme fadit zejména piimé investice.

Definované saldo platebni bilance poloZime nule a dostaneme zapis

NX 4+ NCF =0 (49)

Do této rovnice zavedeme nami vyse uvedené substituce a dostaneme rovnici
exq — imy + ER(exgg + imgg) + imyY +ncy — neg[IR — IR —E(er) —1p] =0 (50)

Po néslednych matematickych upravéch, kterych cilem je vyjadifeni diichodu, jako
funkce doméaci irokové miry dostaneme algebraické vyjadieni pfimky BP
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exo — img + ER(exgg + imgg) + ncg — nejg[IRp + E(er) + rp] N nepg

Y = —— IR (51)
imy imy
Tento zapis mizeme piepsat nasledovné
Y=e+fIR (52)

Graficky mizeme pifimku BP znazornit tak, jak je uvedeno na Obrazku 26.

Obrazek 26 Piimka BP a jeji posuny

BP,

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

SKLON PRiIMKY BP

Sklon pfimky BP uréuje znaménko, které se nachazi pfed parametrem f, které je kladné.
Tedy ptimka BP je zleva doprava rostouci. Logicky si to miZzeme vysvétlit tak, Ze pokles
urokové miry vede ke zvySenému odlivu kapitalu do zahranici a ke snizeni ptilivu kapitalu
ze zahranici. Jestli chceme nadéle udrzet rovnovahu platebni bilance, je nutny takovy po-
kles dichodu, ktery zajisti pokles importu zbozi a sluzeb na novou urovein rovnovahy pla-
tebni bilance. Také plati, Ze rst irokové miry povede ke zvySenému piilivu zahrani¢niho
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kapitalu a ke snizeni odlivu doméciho kapitalu do zahranici. Jestli chceme, aby byla udr-
zena rovnovaha platebni bilance, je nutné urcité zvyseni dichodu, které zajisti riist importu
zbozi a sluzeb na troven nové rovnovahy platebni bilance.

PosSuUN PRIMKY BP

K posunu piimky BP dochazi pti zmén¢ faktort, které ovliviiuji parametr e. Posun mtze
byt zplisoben zménou autonomniho exportu a importu, zménou ménového kurzu a zménou
zahrani¢ni urokové miry, zménou kurzovych o¢ekéavani a zménou meénového rizika.

Ptimka BP se posune smérem doprava z BP do BP: v ptipadech, kdy dochazi k poklesu
zahrani¢ni Grokové miry nebo doméciho ménového rizika, k zvySeni autonomniho exportu
(napriklad v disledku prekonani svétové recese), k poklesu autonomniho importu (napii-
klad z dGivodu zvySeni domadci celni ochrany) a k znehodnoceni domaci mény nebo k pte-
meén¢ depreciacich o¢ekavani na apretacni o¢ekavani. K posunu doleva z BP do BP2 dojde
v opa¢nych ptipadech.

8.1.1 PROBLEM MOBILITY KAPITALU

V souvislosti s problémem mobility kapitalu mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou vy-
volavé otazku, do jaké miry je pohyb kapitalu citlivy na rozdil mezi domaci a zahranicni
urokovou mirou. Budeme ptedpokladat, Ze subjekty neocekavaji zménu ménového kurzu
a také ménové riziko je v obou zemich stejné. Hrani¢ni pfipady pfedstavuji:

e Absolutni mobilitu kapitalu — to je pfipad, kdy jen pfi malém zvySeni domaci aro-
kové miry nad uroven zahrani¢ni arokové miry dochazi k tzv. nekone¢nému pftilivu
zahrani¢niho kapitalu. Ptiliv kapitalu bude zaroven vytvaret tlak na zpétny pokles
domaci urokové miry.

e Absolutni nemobilita kapitalu — jde o situaci, kdy ani domaci ani zahrani¢ni kapitél
nereaguji na prvotni impuls vyvolany rozdilem mezi doméci a zahrani¢ni tirokovou
mirou.

Z pohledu algebraického vyjadieni ptimky BP se oba zminéné krajni ptipady projevi v
hodnoté parametru ncir. Tento parametr jak jsme si jiz fekli, zachycuje citlivost pohybu
kapitalu na hodnoty urokového diferencidlu. V ptipadé absolutni mobility kapitalu bude
hodnota tohoto parametru konvergovat k nekone¢nu. Naopak, pfi absolutni nemobilité ka-
pitalu, bude hodnota tohoto parametru konvergovat k nule. Graficky rozdily mezi uvede-
nymi hrani¢nimi pfipady spocivaji v tom, Ze pii absolutni mobilité kapitalu ma pitimka BP
horizontalni pribeh, zatimco pii absolutni nemobilité kapitalu je tato piimka vertikalni.
Graficky jsou tyto rozdily znazornény v Obrazku 27.
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Obrazek 27 BP primka a mobilita kapitalu

BPo

BPew

v

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)
K ptimce BP a pro jeji spravné pochopeni je jesté zapotiebi poznamenat skute¢nost:

e Rekli jsme si, ze BP pfimka je tvofena rovnovaznymi kombinacemi urokové miry
a diichodu z pohledu rovnovahy platebni bilance. Napravo od pfimky BP se na-
chdzi nerovnovazna situace, pfi které je skute¢ny diichod ve srovnani s rovnovaz-
nym diichodem pfili§ vysoky, resp. skute¢na trokova mira ve srovnani s rovnovaz-
nou urokovou mirou pfili§ nizka. Tato situace je oznaCovana jako deficitni nerov-
novaha platebni bilance. Nalevo od ptimky BP je skute¢ny diichod v porovnani s
rovnovaznym dichodem pfili§ nizky, resp. skute¢na urokova mira ve srovnani s
rovnovaznou urokovou mirou ptili§ vysoka. Jde o situaci, kterd odrazi aktivum pla-
tebni bilance.

8.2 Fleming-Mundelliv model a u€innost ménové politiky v pfri-
padé malé zemé s vysokou mobilitou kapitalu

Fleming — Mudelliv model zkouma uc¢innost fiskalni a mé€nové politiky v podminkach
pevného a voln€ pohyblivého kurzu, za piredpokladu absolutni mobility a absolutni nemo-
bility zahrani¢niho kapitalu. K vysvétleni tohoto modelu slouzi model IS-LM-BP. V naSem
vykladu se zamétime pouze na ucinnost ménové politiky v ptipadé malé zemé s vysokou
mobilitou kapitalovych tokd.

ABSOLUTNI MOBILITA KAPITALU, PEVNY A VOLNE POHYBLIVY KURZ
Tento ptipad si vysvétlime na grafu, ktery je zobrazeny v Obrazku 28.
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Obrazek 28 Utinnost monetarni expanze pii absolutni mobilité kapitalu

IR

LM

BP:

Y

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Obrazek 28 zachytava ptipad absolutni mobility kapitalu v systému pevného a volné
pohyblivého kurzu. Penézni expanze nejdiive posunula ptimku LM smérem dolu z LMy do
LMo>. Nové vzniknuty prasecik kiivek IS; a LMo, ktery oznacime E» lezi pod piimkou BP,
tedy v pasmu kde je platebni bilance deficitni. Deficit platebni bilance vytvafi tlak na de-
preciaci domaci mény.
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V systému pevného kurzu — musi centralni banka depreciaci zabranit prostfednic-
tvim devizové intervence. Prodej deviz z devizovych rezerv znamené nakup domaci
mény a navrat piimky LM do puvodni polohy z LM> do LM1. Z toho plyne zavér,
ze ménova politika je pti vysoké mobilité kapitalu a pevném kurzu neti¢inna, protoze
nemuze dojit k trvalému zvySeni diichodu. Ekonomika se vraci do svého ptiivodniho
rovnovazného bodu E1. Ménova expanze, tedy posun piimky LM1 do LMz, by mohla
byt u¢innd, pokud by doprovazela autonomni zvySeni exportu, kdy dochéazi k posunu
ptimky IS z polohy IS do IS>.

V systému voln¢ pohyblivého kurzu — po penézni expanzi a deficitu platebni bilance
dojde k znehodnoceni domaci mény. Znehodnoceni doméci mény nemuize mit vy-
znamngj$i vliv na polohu piimky BP vzhledem k hodnoté parametru ncir, ktery pii
absolutni mobilité kapitalu konverguje k nekone¢nu. Znehodnoceni domaci mény
povede ke zlepSeni Cistého exportu, které posune IS pfimku z IS1 do 1Sz. Celkova
rovnovaha modelu IS-LM-BP bude obnovena v bod¢ Es. Vzhledem k tomu, Ze pe-
nézni expanze ve svém konec¢ném dusledku vedla k zvySeni diichodu, miizeme fici,
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ze ménova politika je v systému volné pohyblivého kurzu pti absolutni mobilité ka-
pitalu G¢inna.

8.3 Vlivzmény zahrani€ni urokové miry na malou zemi pfi vy-
soké mobilité kapitalu

Z obou uvedenych ptipadii mizeme ucinit jesté jeden poznatek, tykajici se urovné do-
maci urokové miry a jejiho vztahu k zahrani¢ni trokové mire. Pfi absolutni mobilité kapi-
talu a horizontalni poloze piimky BP plati, Ze domaci irokova mira se musi rovnat zahra-
niéni urokové mife, pokud neni oéekdvana zména ménového kurzu [E (er) = 0] a domaci

a zahrani¢ni ménové riziko je shodné (rp = 0).

Budeme predpokladat, ze irokova mira malé zemé se bude zpravidla ptizpiisobovat tro-
kové mife velké zemé&. Tento zavér naznacuje, ze pii absolutni mobilité kapitalu je ménova
politika malé zemé& vedena tirokovou politikou ve velké zemi, protoZze poloha pifimky BP
se bude posouvat nahoru a doli podle vyvoje zahrani¢ni trokové miry.

Rozebereme si, jaky dopad bude mit na ekonomiku malé zemé zvySeni urokové miry ve
velké zemi (posun z IR: do IR2), které zptisobi posun piimky BP z BP1 do BP: pfi pevném
a voln¢ pohyblivém kurzu:

e Pfi pevném kurzu bude mit zvySeni zahrani¢ni urokové miry za nésledek odliv ka-
pitalu a deficit platebni bilance. Tlak na depreciaci nuti centralni banku intervenovat
prodejem deviz z devizovych rezerv. Prodej deviz vSak zaroven znamend ndkup do-
maci mény a restriktivni posun pifimky LM z LM1 do LM.. Nova rovnovaha vznikne
v bod¢ E», to znamena na nizsi urovni dichodu a pti vyssi irovni domaci urokové
miry, ktera odpovida zahrani¢ni urokové mife. Budeme déle predpokladat, Ze cen-
tralni banka nebude s timto vyvojem spokojena a rozhodne se udrZet plivodni Groven
domaéci trokové miry v IR1. To znamena, ze prostfednictvim steriliza¢nich operaci,
tedy nakupem statnich cennych papirti, bude zvySovat penézni nabidku. Znamena
to, ze pifimka LM bude drzena v poloze LM1. Nasledkem této politiky bude pokra-
Cujici ztrata devizovych rezerv a vznik devalvaénich oc¢ekavani, které budou cen-
tralni banku nutit k jesté vy$Simu zvySeni domaci urokové miry nez je uroven zahra-
ni¢ni urokové miry IR2. Tento ptipad poukazuje na to, Ze trokova mira v malé ote-
viené ekonomice s pevnym ménovym kurzem a vysokou mobilitou kapitalu je vice
endogenni nez exogenni veli¢inou. Pfiklad zndzornuje Obréazek 29.
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Obrazek 29 ZvysSeni zahrani¢ni trokové miry v podminkach pevného kurzu

IR LM;
IS LM,
E BP»
IR»
E1
1R, / BP1
Y> Y1 Y

Zdroj: viastni zpracovani dle Revenda (2011)

V systému volné pohyblivého kurzu vede zvySeni zahrani¢ni Grokové miry také k
odlivu kapitélu a k deficitu platebni bilance. Centralni banka v této souvislosti nein-
tervenuje a pripusti depreciaci domaci mény, kterd podpoii domaci export a omezi
domaci import. Dojde k posunu piimky IS z pozice IS1 do pozice 1S;. Vznikne nova
rovnovaha v bod¢ Ez, pfi vyssi trovni diichodu a pti vyssi Grovni domaci trokové
miry IRz, ktera odpovida zahrani¢ni Grokové mife. Budeme predpokladat, Ze cen-
tralni banka s timto vyvojem neni spokojena a bude chtit udrzet plivodni uroven
domaci urokové miry IR1. Penézni nabidku bude zvySovat prostiednictvim operaci
na volném trhu, to znamena nakupem statnich cennych papirti. Pfimka LM bude mit
tendenci se posunout smérem dolii. Urokova mira bude mit tendenci poklesnout na
puvodni aroven. V disledku této politiky bude pokracovat depreciace ménového
kurzu a celkové prehfati ekonomiky. I tento pfipad naznacuje, ze urokova mira v
malé oteviené ekonomice s volné pohyblivym ménovym kurzem a vysokou mobili-
tou kapitalu je vice endogenni nez exogenni veli¢inou. Zvyseni zahrani¢ni irokové
miry v podminkéach volné€ pohyblivého kursu je graficky zndzornéno na Obrazku 30.
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Obriazek 30 Zvyseni zahrani¢ni urokové miry v podminkach volné pohyblivého

kursu
IR 1S2
IS1 LM
E;
BP>

IR>
IRy BP1

E:

Y1 Yo Y

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

oz 7]

Mo e

Jak byste definovali ptimku BP?
Vysvétlete absolutni nemobilitu kapitéalu.
Vysvétlete absolutni mobilitu kapitalu.
Co zkouma Fleming-Mundelliv model?

wwriaprory— [E]

Tato kapitola pojednava o rozsiteném modelu IS-LM o piimku BP. Pfimka BP ptedsta-
vuje mnozinu bodd, které piedstavuji takové kombinace hodnot urokové miry a dichodu
(hrubého domaciho produktu), pii kterych je v rovnovaze platebni bilance.

V souvislosti s problémem mobility kapitalu mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou vy-
volava otazku, do jaké miry je pohyb kapitalu citlivy na rozdil mezi domaci a zahranicni
urokovou mirou. Budeme piedpokladat, ze subjekty neocekavaji zménu ménového kurzu
a také ménové riziko je v obou zemich stejné. Hrani¢ni ptipady piedstavuji: Absolutni
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mobilitu kapitalu — to je pfipad, kdy jen pfi malém zvySeni domaci trokové miry nad
uroven zahrani¢ni irokové miry dochazi k tzv. nekone¢nému pftilivu zahrani¢niho kapitalu.
Piiliv kapitalu bude zaroven vytvaret tlak na zpétny pokles domaci urokové miry. Abso-
lutni nemobilita kapitalu — jde o situaci, kdy ani domaci ani zahrani¢ni kapital nereaguji
na prvotni impuls vyvolany rozdilem mezi domaci a zahrani¢ni irokovou mirou.

Fleming — Mundelltiv model zkouma uc¢innost fiskalni a ménové politiky v podminkach
pevného a volné pohyblivého kurzu, za ptedpokladu absolutni mobility a absolutni nemo-
bility zahrani¢niho kapitalu. V nasem vykladu jsme se zam¢fili pouze na uc¢innost ménové
politiky v ptipad¢ malé zem¢ s vysokou mobilitou kapitalovych tokl. Absolutni mobilita
kapitalu a systém pevného kurzu — ménova politiky neti¢innd. Absolutni mobilita kapitalu
a systém pohyblivého kurzu — ménova politika G€innd. Z hlediska vlivu zmény zahrani¢ni
urokové miry na malou zemi pfi vysoké mobilité kapitadlu miizeme tvrdit, Ze Grokova mira
Vv malé oteviené ekonomice s pevnym ménovym kurzem a vysokou mobilitou kapitalu je
vice endogenni nez exogenni veli¢inou. Rovnéz urokova mira v malé oteviené ekonomice
s voln¢ pohyblivym ménovym kurzem a vysokou mobilitou kapitélu je vice endogenni nez
exogenni veli¢inou.

] e

1. Piimka BP pfedstavuje mnozinu bodd, které predstavuji takové kombinace hodnot
urokové miry a diichodu (hrubého doméciho produktu), pti kterych je v rovnovaze
platebni bilance.

2. Absolutni nemobilita kapitalu — jde o situaci, kdy ani doméci, ani zahrani¢ni kapital
nereaguji na prvotni impuls vyvolany rozdilem mezi domaci a zahrani¢ni tirokovou
mirou.

3. Absolutni mobilita kapitalu — jde o pfipad, kdy jen pfi malém zvySeni domaci uro-
kové miry nad Groven zahrani¢ni irokové miry dochazi k tzv. nekone¢nému pfilivu
zahrani¢niho kapitalu. Pfiliv kapitalu bude zaroven vytvaret tlak na zpétny pokles
domaéci Grokové miry.

4. Fleming — Mundelliv model zkouma u¢innost fiskalni a ménové politiky v podmin-
kach pevného a volné pohyblivého kurzu, za predpokladu absolutni mobility a ab-
solutni nemobility zahrani¢niho kapitalu.
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9 MENOVA POLITIKA V CESKE REPUBLICE

owrmmeaeroy [

Tato kapitola se bude zabyvat nejdiive historickym vyvojem centralniho bankovnictvi
na izemi Ceské republiky od doby Rakouska-Uherska az do doby rozpadu komunistického
rezimu. BliZe se pak soustfedime na ménovou politiku po roce 1990. Popiseme si ménovou
politiku Statni banky ceskoslovenské v letech 1990 — 1992. Budeme se také vénovat me-
nové odluce a nasledné ménové politice od roku 1997 po soucasnost, kterou vykonava
Ceska narodni banka.

ooy ]

Po nastudovani devaté kapitoly budete:

e umét popsat historicky vyvoj ménové politiky v Ceské republice,
e umét popsat ménovou politiku SBCS

o ziskate zakladni poznatky o ménové odluce

e umét popsat ménovou politiku CNB od roku 1993 po soucasnost
e umét popsat pocatky cilovani inflace v Ceské republice

e umét popsat soucasny stav v oblasti ménové politiky CNB

reovssiommarmory  [[]

Statni banka Ceskoslovenska, Ceskd narodni banka, ménova politika, ménova odluka,
meénovy transmisni mechanismus, cilovani inflace.

9.1 Historicky vyvoj centralniho bankovnictvi na izemi Ceské
republiky

OBDOBI RAKOUSKO-UHERSKA

Vzhledem k tomu, ze naSe historie se poji s Rakousko-Uherskem, zacneme popis vyvoje
centralniho bankovnictvi na tomto izemi. Za prvni centralni banku, kterd vznikla na nasem
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uzemi, se povazuje centralni banka tehdejsiho Rakouského cisafstvi, ktera nesla nazev Pri-
vilegovana Rakouska narodni banka. Vznik této banky se datuje k ¢ervnu 1816 a byla sou-
kromou akciovou spole¢nosti. Emisni monopol ziskala o rok pozdé&ji, avsak kromé ni
mohlo emitovat stdtovky i ministerstvo financi. Od roku 1841 byla banka pod ptimou kon-
trolou vlady a vlada také rozhodovala o mnozstvi emitovanych penéz. Dochazelo také k
Castému uvérovani vlady bankou. Od roku 1867 zacaly bankovky emitované Privilegova-
nou Rakouskou nérodni bankou platit i na izemi Uherska. V roce 1878 doslo k zalozeni
nové¢ centralni banky, kterd nesla nazev Rakousko-Uherska banka. V oblasti samostatnosti
a nezavislosti centralni banky na vladé, nedoslo zalozenim nové centralni banky k zadnym
zménam. Rakousko-Uherska banka byla pod kontrolou vlady, pod kterou v podstaté spadal
1 emisni monopol. V tomto obdobi byli penize kryté drahymi kovy (stfibrem a do roku 1892
zlatem), z toho divodu neméla ménova politika veétsi vyznam.

CESKOSLOVENSKA REPUBLIKA (1918 — 1939)

Po prvni svétové valce a vzniku prvni Ceskoslovenské republiky bylo potiebné stahnout
z ob¢hu penize platné na izemi Rakouska-Uherska a zavést novou ménu, ¢eskoslovenské
koruny. Vzhledem k tomu v bieznu 1919 doslo k ménové odluce. Stazené bankovky byly
okolkované a ve vysi 50 % stazeného mnoZstvi vraceny docasné¢ do ob&éhu. Druha ¢ést
okolkovanych penéz byla zadrZena a pokryta emisi vladnich dluhopisti s trokem 1 %. Do
poloviny roku 1920 doslo k vyméné okolkovanych bankovek za ¢eskoslovenskou korunu.

Centralni banka Ceskoslovenské republiky zahéjila svoji ¢innost v roce 1926. V obdobi
rokd 1919 — 1926 funkce centralni banky vykonaval zvlastni Bankovni tifad ministerstva
financi. K jeho zakladnim tkoliim patfily:

e zabezpecovani devizové Cinnosti statu;
e sprava statniho dluhu;

e sprava domaciho penézniho ob&hu;

e sprava statniho dluhu a soustfed’ovani.

Jak jiz bylo zminéno, tak v dubnu 1926 vznikla centralni banka Ceskoslovenské repub-
liky, pod nazvem Narodni banka Ceskoslovenska a zanikl Bankovni ufad ministerstva fi-
nanci. Narodni banka Ceskoslovenska byla akciovou spoleénosti. Stat v ni vlastnil jednu
tietinu akcii. Centralni banka byla pod kontrolou statu. Emisni monopol byl v rukou cen-
tralni banky a centralni banka také provadéla mé€novou politiku. Mezi pravomoci centralni
banky patfilo také pravo poskytovat Gvéry pro banky a podniky. Nemohla vSak za Zadnych
okolnosti pfimo ¢i nepfimo Gvérovat stat.

Dalsim ukolem centralni banky, ktery vyplyval ze zdkona, bylo udrzovat kurz koruny k
zahrani¢nim ménam na zéklad¢ zlatého obsahu. Koruna vSak za zlato nebyla sménitelna.
Povinné zlaté kryti bankovek bylo ve vysi 25 %. Postupem casu dochéazelo k sniZzovani této
hranice.

K hlavnim nastrojiim meénové politiky patfily:
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e zpocatku diskontni nastroje;
e pozd¢ji na vyznamu nabyly operace na volném trhu s vysoce bonitnimi statnimi a
dal§imi obligacemi.

S nastupem druhé svétové valky byla samostatna ¢innost Narodni banky Ceskosloven-
ské v roce 1939 pozastavena.

OBDOBI DRUHE SVETOVE VALKY (1939 — 1945)

Narodni banka Ceskoslovenska byla v lednu 1939 pfejmenovana na Narodni banku
tesko-slovenskou a nasledné v bieznu 1939 na Narodni banku pro Cechy a Moravu. Cen-
tralni banka byla v dobé druhé svétové valky pod vlivem Némecka a v jejim cele byl fissky
zmocnénec. V obéhu byla vedle ceské koruny i fisska marka.

Obdobi druh¢ svétové valky mélo velmi negativni vliv i v oblasti ménové politiky a
centralniho bankovnictvi. Doslo k rozkradeni zlatych zasob z predvale¢ného obdobi a ¢eska
meéna znehodnocovala. V penéznim ob¢hu panoval zmatek.

CESKOSLOVENSKA REPUBLIKA (1945 — 1960)

Po skonéeni druhé svétové valky obnovila &innost Narodni banka Ceskoslovenska. Od
listopadu 1945 byla také do ob¢hu znovu zavedena ceskoslovenska koruna, doslo k tzv.
penézni reform&. V ramci penézni reformy byly staré penize staZeny z ob&hu a do vysky
petiset korun byly vyménény fyzickym osobdm v poméru 1:1. Ostavajici ¢ast penéznich
prostiedku jak v hotovostni, tak v bezhotovostni podobé¢ byla pfipsédna na tzv. vazané ucty
v bankach a postupné dochazelo k jejich uvoliiovani v nasledujicich letech, coz vedlo k
inflacnim tlaklim.

Rok 1948 se poji nejen se zménami v oblasti politiky, ale 1 se zménami ekonomickymi.
Dochazi k pfechodu na centraln€ planovanou a direktivné fizenou ekonomiku a rovnéz ke
zménam v oblasti centralniho bankovnictvi. V roce 1950 vznika nova centralni banka,
Statni banka &eskoslovenska (SBCS). Dochazi také k centralizaci bankovniho systému,
ktera spocivala v zestatiovani soukromych bank. Postupné dochézelo také k ruseni lido-
vého penéznictvi, byly ruSeny druzstevni zaloZny, poStovni a komundalni spofitelny a
vznikla Statni spofitelna. Centralizace zapocala v roce 1948 a postupné vyvrcholila v roce
1958, kdy Statni banka Ceskoslovenska ptfevzala financovani a tvérovani investi¢ni vy-
stavby. Na tizemi Ceskoslovenska doslo k vzniku jednostuptiového bankovniho systému.

Na tomto mist¢ je také dilezité vzpomenout penéZni reformu, ktera se uskutecnila v roce
1953 a uvedla SBCS hned na zaéatku jeji ¢innosti do negativniho svétla. O této penézni
reformé se zvykne také hovofit jako o ,,loupeZi stoleti*. Slo o vyménu hotovostnich penéz
fyzickych osob do vyse 300 K& v poméru 5 : 1, zbytek v poméru 50 : 1. Ostavajici vazané
vklady z reformy v roce 1945, pojistky a cenné papiry byly anulovany. Nov¢ vklady vy-
tvofené do 16. kvétna 1953 byly piepocteny v pomérech od 5 : 1 vklady do 5000 K¢ a az
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30 : 1 vklady nad 50 000. Vklady po 16. kvétnu 1953 byly piepoéteny pomérem 50 : 1.
Mzdy a dichody byly vyplaceny v poméru 5 : 1.

CESKOSLOVENSKA SOCIALISTICKA REPUBLIKA (1960 — 1989)

I kdyZ v roce 1964 byla zalozena Ceskoslovenska obchodni banka, v roce 1969 vznikla
Slovenska statni spofitelna a Ceska statni spofitelna, existovala Zivnostenska banka a In-
vesti¢ni banka, tak vysadni postaveni méla Statni banka ¢eskoslovenska, ktera fidila ostatni
banky. Vzpominané ostatni banky byly jako kdyby v pozici poboéek SBCS. Obdobi od
roku 1950 — 1989 byva také oznacovano jako obdobi ,,monobanky*.

Pokud jde o ménovou politiku, tak byla v souvislosti s centralnim planovanim ekono-
miky fizena plany. V této oblasti byly od roku 1951 sestavovany pokladni a uvérové plany,
nasledné od roku 1960 devizovy plan a od roku 1970 pak ménovy plan. Ménovy plan pak
komplexné propojoval piedchozi plany. K jisté zméné v ménové politice dochazi na za-
catku 80. let 20. stol., kdy se pii vytvareni vécnych Statnich plant rozvoje narodniho hos-
podartstvi do urcité role dostavaji ménové aspekty v podobé meénovych kritérii. Druha po-
lovina 80. let je spojena s ptipravou bankovni reformy. Hlavnim cilem bankovni reformy
bylo vytvoteni dvoustupfiového bankovniho systému. Realizace reformy probéhla az po
ptevratu po roce 1989.

CESKA A SLOVENSKA FEDERATIVN] REPUBLIKA (1990 — 1992)

Po padu komunismu a pfechodu z centralné planované ekonomiky na trzni, dochazi i k
zménam v bankovnictvi. V lednu 1990 dochézi k oddé€leni emisni a tivérové-obchodni €in-
nosti centralni banky. Statni banka ¢eskoslovenska byla rozdélena na tfi pravné samostatné
subjekty:

e Statni banka ceskoslovenska — centralni banka v trznich podminkéch;
e Komer¢ni banka Praha — obchodni banka;
e Vseobecna uverova banka Bratislava — obchodni banka.

CESKA REPUBLIKA ROK 1993

Dochézi k rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné staty a tim padem vznikaji i dvé
samostatné centralni banky. Statni banka Ceskoslovenskd byla rozdélena a vznikla k 1.
lednu 1993 Ceska narodni banka v Ceské republice a Narodna banka Slovenska ve Sloven-
ské republice.

9.2 Ménova politika SBCS v obdobi 1990 — 1992

V obdobi transformace z centraln¢€ planované ekonomiky na trzni byl polozen i zaklad
reformy ménové politiky tim, ze doSlo k vzniku dvoustupiiového bankovniho systému.
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Statni banka ceskoslovenska zacala plnit pouze funkci centralni banky a prestala poskyto-
vat uvery podnikovému sektoru. Nastal proces postupného odstraiiovani rozdilti ve srov-
nani s trznimi ekonomikami.

V roce 1990 se mé€novy plan zménil na tzv. prognoézu hlavnich makroekonomickych
ménovych proporci a strategickych ménovych zamérti™ a v roce 1991 byl definitivné zru-
Sen. K hlavnim cilim ménové politiky patfila vnitini a vn&j$i ménova stabilita, co predsta-
vovalo stabilni cenovou hladinu a stabilni ménovy kurz doméci mény.

Centralni banka provadéla do roku 1992 restriktivni ménovou politiku, vzhledem k
tomu, Ze dochazelo k relativné piiznivému cenovému vyvoji, SBCS zaéala nasledn& vyko-
navat neutralni ménovou politiku. SBCS postupovala pii vykonu ménové politiky nasle-
dovné:

e Rok 1990 — postupovala zpisobem, ktery mizeme oznalit za vyraznou modifikaci
uvérového transmisniho mechanismu. Byly stanoveny limity Gvéra poskytovanych
obchodnimi bankami ve snaze udrzet vyvoj zprostiedkujiciho kritéria, kterym byl
celkovy stav bankovnich uvéra v ekonomice.

e Rok 1991 — do role zprostiedkujiciho kritéria se dostala penézni zasoba — ménovy
agregat M2 (soucet obéZiva a vSech primarnich vkladt v bankach).

e R0k 1992 — ménovy transmisni mechanismus - regulace penézni zasoby pres opera-
tivni kritérium, v uloze kterého byly nevyptjcené rezervy bank.

K zméndm doslo 1 v oblasti nastrojii ménové politiky. Ze za€atku vyuZzivala centralni
banka pfimych néstroji ménové politiky, postupné piesla na nepiimé néstroje a zacala vy-
uzivat operace na volném trhu.

9.3 Ménova odluka

K ménové odluce doslo z ditvodu rozpadu Ceskoslovenské republiky, v disledku ¢eho
zanikla i SBCS a vznikly dvé samostatné centralni banky Ceska narodni banka a Narodna
banka Slovenska. Rozdéleni vétSiny aktiv a pasiv probéhlo v poméru 2,29 : 1. Rovnéz
vznikly dv€ nové mény, Ceské a slovenska koruna. Den, ke kterému doslo rozdéleni pt-
vodni ¢eskoslovenské koruny na dvé samostatné mény, byl 8. unor 1993. Casovy harmo-
nogram ménové odluky zachytava Tabulka 34.
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Tabulka 34 Casovy harmonogram ménové odluky v Ceské republice

Den D - 7dni ukonceni pfipravy emise novych penéz

DenD-7az5dni rozvoz novych bankovek do vydejnich mist

Den D -6 dni zablokovdni bezhotovostnich prevodii mezi CR a
SR

Den D-6az5 dni informacni kampari a instruktdZe v médiich

Den D-4dnyaz1den vyména bankovek u obyvatelstva ve vydejnich
mistech

Den D-1den ukonceni platnosti starych bankovek (24:00 hod.)

Den D: 8. tinora 1993 zahdjeni platnosti novych bankovek (00:00 hod.)

DenD-1denai+1den vymeéna bankovek u instituci v bankdch

Den D + 1 den az 180 dni vyména bankovek u obyvatelstva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Revenda (2011)

Vyména bankovek u obyvatelstva probé¢hla tak, ze byla stanovena ¢tyfdenni lhtita na
vyménu bankovek v objemu do 4000 Kés. Osoby do 15 let méli stanoveny tento limit do
1000 K&s. Castky vyssi neZ tyto stanovené limity, musely byt uloZeny na uétech v bankéach.
Takto jim byly vyplaceny nové nebo okolkované bankovky. K vyméné okolkovanych ban-
kovek za nové ¢eské bankovky doslo postupné v bézném maloobchodnim styku. Obdobné
doSlo k vyméné minci.

M¢énova odluka byla po vSech strankdch hodnocend pozitivné a byla ddvna za vzor pro
staty, kde mélo dojit k mé&nové odluce.

9.4 Ménova politika CNB

Jak jiz bylo zminéno vyse, vznik Ceské narodni banky se datuje k 1. lednu 1993. Hlavni
cil ménové politiky zlstal v té dobé stejny, a to vnitini a vnéjsi stabilita mény.

Postup jakym byla provadéna ménova politika, byl do roku 1997 zaloZen na vyuzivani
meénového transmisniho mechanismu. V roli zprostfedkujiciho kritéria byl ménovy agregat
M2. Operativni kritérium ptedstavovaly slozky ménové baze. Do poloviny roku 1994 to
byly nevyptlij¢ené rezervy bank a od poloviny roku 1994 dobrovolné rezervy bank. V roce
1995 CNB piistoupila k dennimu fizeni operativniho kritéria. V roce 1996 se do role ope-
rativniho kritéria dostala kratkodoba tirokova mira reprezentovana jednotydenni sazbou
PRIBOR na mezibankovnim trhu.

Pokud jde o ménovy kurz, tak ten se mohl pohybovat v rozmezi £0,5 % od centralni
parity. Z toho dliivodu v rdmci néstroji ménové politiky hrali vyznamnou roli kurzové in-
tervence. V roce 1995 se ¢eska koruna stala volné sménitelnou ménou. Ménovy kurz byl
stale limitovan. Postupem ¢asu rostly tlaky na zhodnoceni mény. V dasledku toho, Ze cilem
ménové politiky byla vnitini a vnéj$i stabilita mény, bylo nutné vytesit dilema preference
jednoho z nich. S platnosti od tnora 1996 byl tento problém vyiesen tim, ze se rozsitilo
fluktuaéni pasmo kurzu na £7,5 %. Z diivodu zvySeni kurzového rizika doslo k poklesu
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podnétt k investicim do Ceské republiky spojenych s vysokym kladnym urokovym dife-
rencialem jako rozdilem mezi nominalni irokovou mirou u nas a v zahranici.

V kvétnu 1997 v souvislosti s nartistajicim schodkem v obchodni bilanci, doslo ke spe-
kula¢nimu utoku na ¢eskou korunu. Ménovy kurz se dostal na hranici devalvacniho pasma.
Ceska narodni banka zareagovala masivnim intervenovanim, a to nepfimo prosttednictvim
zvySeni diskontni sazby, lombardni a repo sazby a pfimo nakupy koruny za zahrani¢ni
meény. Pres vSechny snahy centralni banky, doslo 27. Kvétna 1997 k zruseni fluktua¢niho
pasma a centralni parity a byl zaveden floating.

Zavedeni floatingu vedlo centralni banku Ceské republiky k zmé&né hlavniho cilu mé-
nové politiky, kterym se stala vnitini ménova stabilita, nebo jinak fe¢eno boj proti inflaci.
Také doslo ke zméné transmisniho mechanismu a od konce roku 1997 CNB ciluje inflaci.
V uloze operativniho kritéria zlstala kratkodoba tirokova mira. Od zprosttedkujiciho kri-
téria bylo upusténo a pené¢zni zésoba se stala indikatorem ménové politiky. Také doslo ke
kvantifikaci kone¢ného cile ménové politiky.

Pivodné byl cil kvantifikovan v podobé ¢isté inflace. Od ledna 2002 centralni banka
ciluje celkovou inflaci, kterou méti indexem spotiebitelskych cen. Centralni banka také
stanovuje hodnoty ro¢ni miry. Od leda 2010 plati infla¢ni cil ve vysi 2 % se symetrickymi
limity odchylek jednoho procentniho bodu obéma sméry.

V role operativniho kritéria je skutecnd vysSe 2T repo sazby. Klicovym néstrojem je vy-
hlasovana maximalni 2T repo sazba z prostych repo operaci. V podptrné roli se nachdzi
diskontni a lombardni sazba. Znovu je diileZité upozornit na fakt, ze CNB neposkytuje dis-
kontni Gvéry, pfesto vyhlaSuje diskontni sazbu. Diskontni sazba predstavuje dolni mez
urovné urokovych sazeb na mezibankovnim trhu a za tuto sazbu mohou banky ulozit pies
noc volné rezervy u centralni banky. Lombardni sazba je povazovana za horni mez urovné
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Za tuto trokovou sazbu jsou poskytovany lom-
bardni Givéry pies noc, a to ve formée reverznich repo operaci. Vysi aktualnich urokovych
sazeb v Case tvorby této ucebni osnovy se nachazi v Tabulce 35

Tabulka 35 Zakladni urokové sazby CNB

Typ urokové sazby Urokova sazba Plati od

2T Repo sazba 0,25 % 11/5/2020
Diskontni sazba 0,05 % 27/3/2020
Lombardni sazba 1,00 % 11/5/2020
PMR 2,00 % 7/10/1999

Zdroj: viastni zpracovani dle vidajii CNB
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V roce 2012 dochazelo k vyznamnému snizovani zakladnich urokovych sazeb CNB.
Konkrétné k tomuto snizeni doslo tfikrat v uvedeném roce. CNB déle v &ase vyuzivala jako
nekonvecny nastroj ménové politiky devizové intervence. V souvislosti s pandemii CO-
VID — 19V roce 2020 dochazi k tomu, Zze CNB opétovné piistupuje ke snizovani zdkladnich
tirokovych sazeb. Vasi ulohou je si z dostupnych zdrojii CNB nastudovat to jak se zékladni
urokové sazby v ¢ase od roku 2012 po soucasnost vyvijeli. Dalsim Vasim tkolem bude to
umét zdtivodnit, pro¢ k zménam zakladnich Grokovych sazeb dochézelo.

Ceska narodni banka miize také vyuzivat povinné minimalni rezervy (PMR) a kurzové
intervence. PMR se povaZzuji za zcela neaktivni nastroj. K jejich posledni zméné doslo,
pokud jde o sazby, tak v roce 1999 a pokud jde o zménu zékladny, tak v roce 2001. PMR
jsou uroceny 2T repo sazbou.

V systému floatingu jsou kurzové intervence ze strany centralni banky nepovinné a
Ceska narodni banka je delsi dobu nepouzivala. Nicméné za jistych okolnosti mize nastat
situace, kdy je zapotfebi devizovych intervence vyuzit. Ptikladem takové situace je snizeni
meénoveépolitickych urokovych sazeb na tzv. ,technickou nulu®, kdy ptipadné dalsi po-
tfebné uvolnéni ménové politiky l1ze docilit oslabenim kurzu koruny. V této situaci CNB
byla mezi podzimem 2013 a jarem 2017, kdy pouZivala kurzovy zavazek v ptipadé potieby
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny
vii¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.!

Vstupem do Evropské unie se Ceské republika zavazala k piijeti spoleéné mény euro po
splnéni Maastrichtskych kritérii. Vstup Ceské republiky do eurozony by se sebou piinesl i
zménu kurzového rezimu. Ceské republika by musela vstoupit do systému ERM II. To by
znamenalo, Ze ménovy kurs koruny by musel byt minimalné po dobu dvou let pted uvazo-
vanym vstupem zafixovan s maximalné ptipustnymi odchylkami ve vysi + 15 %.

[7] e

1. Zjakého divodu neméla ménova politika zdsadni vyznam v obdobi Rakousko-
Uherska?

2. Ve kterém roce a pod jakym nazvem vznikla centralni banka prvni Ceskoslovenské
republiky?

3. Kdy vznikla Statni banka ¢eskoslovenska?

4. Jaka negativné vyznamna udalost v oblasti financi se stala v roce 1953?

! https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/
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5. Na jaké tfi pravné samostatné subjekty byla po revoluci rozdélena Statni banka Ces-
koslovenska?

6. Odkdy CNB ciluje inflaci?

7. Jaky je inflaéni cil CNB od roku 2010?

[swmortoapro——[T]

V obdobi Rakousko-Uherska ménova politiky neméla nijak zasadni vyznam, a to z toho
diivodu, Ze penize byli kryté drahymi kovy. Po vzniku prvni Ceskoslovenské republiky
v roce 1918 vznikla prvni centralni banka v roce 1926 pod nazvem Nérodni banka Cesko-
slovenska. V obdobi od roku 1919 — 1926 funkce centralni banky vykonaval zv1aStni Ban-
kovni ufad ministerstva financi. Narodni banka Ceskoslovenska byla v lednu 1939 piejme-
novana na Narodni banku ¢esko-slovenskou a nasledné v bieznu 1939 na Nérodni banku
pro Cechy a Moravu. Centralni banka byla v dobé druhé svétové valky pod vlivem Né-

mecka a v jejim Cele byl fissky zmocnénec. V obéhu byla vedle ¢eské koruny i fisska marka.

Po skonéeni druhé svétové valky obnovila ¢innost Narodni banka Ceskoslovenska. Rok
1948 se poji nejen se zménami v oblasti politiky, ale i se zménami ekonomickymi. Dochazi
k pfechodu na centralné planovanou a direktivné fizenou ekonomiku a rovnéz ke zménam
V oblasti centralniho bankovnictvi. V roce 1950 vznika nova centralni banka, Statni banka
ceskoslovenska. V roce 1953 prob¢hla ménova reforma, kterd byva ozna¢ovana také jako
,loupez stoleti‘.

Pokud jde o ménovou politiku, tak byla v souvislosti s centralnim planovanim ekono-
miky fizena plany. V této oblasti byly od roku 1951 sestavovany pokladni a tivérové plany,
nasledné od roku 1960 devizovy plan a od roku 1970 pak ménovy plan. Ménovy plan pak
komplexné propojoval piedchozi plany. K jisté zméné v ménové politice dochazi na za-
catku 80. let 20. stol., kdy se pfi vytvareni vécnych Statnich plana rozvoje nadrodniho hos-
podaftstvi do urcité role dostdvaji ménové aspekty v podobé meénovych kritérii. Druh4 po-
lovina 80. let je spojend s ptipravou bankovni reformy. Hlavnim cilem bankovni reformy
bylo vytvoreni dvoustupniového bankovniho systému. Realizace reformy probéhla az po
pievratu po roce 1989.

Po revoluci byla SBCS rozdélena na tfi pravné samostatné subjekty: Statni banka &es-
koslovenskd — centralni banka v trznich podminkach, Komer¢ni banka Praha, VSeobecna
iverovéa banka Bratislava. Po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 doslo k ménové od-
luce a v roce 1993 vznikla Ceska narodni banka. Postup jakym byla provadéna ménova
politika, byl do roku 1997 zaloZen na vyuzivani ménového transmisniho mechanismu. Od
konce roku 1997 CNB ciluje inflaci.

131



Ménova politika v Ceské republice

]

Penize byli kryté drahymi kovy.

1926, Narodni banka Ceskoslovenska.

1950

M¢nova reforma.

Statni banka ceskoslovenska, Komer¢ni banka Praha, Vseobecna uverova banka
Bratislava

Od roku 1997

7. Odledna 2010 plati infla¢ni cil ve vysi 2 % se symetrickymi limity odchylek jednoho
procentniho bodu obéma sméry.
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10 TEORETICKE ZAZEMi KONCIPOVANI MENOVE UNIE

owrmmeaeroy [

Tato kapitola je zaméfend na teorii optimalni ménovych oblasti. V prvni ¢asti kapitoly
se budeme vénovat popisu nepiiznivych hospodatskych Sokl. Vymezime si asymetrické
hospodaiské Soky a symetrické hospodarské Soky s asymetrickymi dopady. V posledni
casti kapitoly se budeme vénovat kritériim optimalni ménové oblasti.

A ==

Po nastudovani desaté kapitoly budete:

e umét definovat optimalni ménovou oblast,

e umét vysvétlit neptiznivé hospodarské Soky,

e umét vysvétlit asymetrické hospodarské Soky,

e umcét vysvétlit symetrické hospodarské Soky s asymetrickymi dopady

e umét definovat kritéria optimalni ménové oblasti (hospodaiska a politicka kritéria)

Teorie optimalni ménové oblasti, asymetrické hospodarské Soky, symetrické hospodar-
ské Soky s asymetrickymi dopady, hospodaiské kritéria teorie optimalnich ménovych ob-
lasti, politické kritéria teorie optimalnich ménovych oblasti.

Teorie optimalnich ménovych oblasti byla rozpracovana v 60. letech 20. stoleti. Zakla-
datele této teorie se povazuje Robert Mundell. Mundell se v ¢lanku s ndzvem ,,A Theory
of Optimum Currency Areas®, ktery byl publikovan v roce 1961 v asopise American Eco-
nomic Review, zaobiral otdzkou vhodnosti jednotlivych kurzovych reziml pro uskupeni
zemi, tedy regiony, nikoli jednotlivé zemé. V ramci této studie se zaobiral otdzkou, jaké
podminky by méla dand zemé spliovat, chce-li se ucastnit ménové integrace a jako kotvu
monetarni politiky vyuzit systém pevnych ménovych kurzii. Teorie byla déle rozvinuta R.
Mc Kinnonem a P. B. Kenenem a dal$imi.

133



Teoretické zazemi koncipovani ménové unie
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Optimalni ménova oblast je definovana jako uskupeni zemi, v némz piinosy spojené s
pouzitim spole¢né mény prevazi nad naklady.

Jak uvadi Lacina (2007) teorie optimalnich ménovych oblasti prosla béhem poslednich
desetileti n€kolika tipravami s ohledem na ménici se chapani ekonomické reality ekono-
mickou teorii, ale jeji zakladni myslenka zUstala stejna. Mundell formuloval zakladni
otazku s ohledem na pravdépodobnost vzniku asymetrického Soku, tedy moznosti Ze po-
dobnd udalost (napf. rdst cen ropy) se projevi v narodnich ekonomikach rozdilné. V jedné
ekonomice dojde k poklesu agregatni poptavky, zatimco v druhé naopak k jejimu ristu.

Dalsi autofi, ktefi pfispéli k rozvinuti teorie optimalnich ménovych oblasti, se zaobiraji
a snazi se identifikovat spoustéci mechanismy asymetrickych Soku, také popisuji faktory
vedouci ke sniZzeni pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku a zkoumaji efektivnost
mechanismd, které ptisobi pfi eliminaci dopadu Soku na narodni ekonomiky.

10.1Nepfriznivé hospodarské Soky

Budeme uvazovat zemi ABC a ptipad, kdy svétova poptavka po vyvozech této zemé
poklesla. To bude mit vliv na nerovnovahu v obchodni bilanci zemé¢ ABC. Pro obnoveni
vné&jsi rovnovahy a zvySeni konkurenceschopnosti, potfebuje zemé ABC zlevnit vyvozy.
Jednim z moznych feSeni této situace je pokles cen a mezd. Ceny a mzdy jsou nepruzné a
v takovém piipad€ by pomohla depreciace ménového kurzu, pokud je moZna a zemé ABC
ma svou vlastni ménu. Pokud vSak zemé ABC bude ¢lenem ménové oblasti a svou vlastni
ménu mit nebude, pak jedinou moznosti je sniZzeni cen, coz vyZaduje nizsi produkéni na-
klady a tedy 1 niz$i mzdy.

Nepftiznivy poptavkovy Sok je graficky znazornén na Obrazku 31. Na horizontalni ose
se nachazi HDP a na vertikalni ose je zaznacen redlny ménovy kurz, ktery je vyjadien jako
relativni cena domdciho zbozi vii¢i zahrani¢nimu zbozi (A=EP/P*). Neptiznivy poptavkovy
Sok znamend posun svétové poptavky po zbozi vyrdbéném v domdci ekonomice doleva, z
polohy D do polohy Di. Pokud je mozné aby, nominalni ménovy kurz deprecioval, nebo
jsou ceny a mzdy pruzné, vysledkem je posun rovnovahy z bodu A do bodu B. V tomto
dasledku se vystup snizuje a redlny ménovy kurz depreciuje z pozice Ao na tiroven As.
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Obrazek 31 Nepriznivy poptavkovy Sok

Ao

M

HDP

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé Baldwin, Wyplosz (2008)

Na Obrazku 31 je znazornény jesté bod C, kterému jsme zatim nevénovali pozornost.
Zachytava situaci, kdy jsou ceny a mzdy nepruzné a ménovy kurz pevny. Za této situace je
pokles produkce jesté hlubsi nez v ptipadé rovnovahy v bod¢ B. Pfi neménném redlném
kurzu Ao domaci producenti dale nabizeji produkei, ktera odpovida bodu A, ale bod C pied-
stavuje novou niz8i poptavku. Vzdalenost mezi body A a C piedstavuje nahromadéni ne-
prodaného zboZzi. Firmy budou chtit nahromadénou produkci prodat a za tim ucelem bude
omezena vyroba. Dojde k ristu nezaméstnanosti, co by mélo nédsledné vést k snizovani cen
a mezd a v kone¢ném disledku dovést ekonomiku do bodu B.

Ptiklad poukazuje na skutecnost, pro¢ pevné meénové kurzy, pokud jsou soucasné spo-
jené s rigidnimi cenami a mzdami, pfispivaji ke zhorSeni uz tak nepfiznivé situace. VSeo-
becné plati, Ze v ramci ménové oblasti nejsou mozné zmény nominalnich ménovych kurzi.
Realny ménovy kurz postizené zemé se musi piizpusobit a reagovat na neptiznivy hospo-
darsky Sok. Misto jednoduché a jednorazové zmény nominalniho ménového kurzu miize
prizptisobeni redlného ménového kurzu vyplynout pouze ze zmény cen a mezd. Jestli jsou
ceny a mzdy rigidni, pak pfizplisobeni miiZe trvat delsi dobu.

10.2 Asymetrické hospodarské Soky

V ptedchozi kapitole jsem v souvislosti s negativnim asymetrickym Sokem, uvazovali
jen jednu zemi. V této podkapitole se budeme zabyvat klicovym aspektem teorie OMO, a
to riznorodosti. Riiznorodost v nasem pojeti bude pfedstavovat situaci, kdy rizné¢ zemé
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celi riznym hospodatskym Sokiim. Asymetrické hospodatské Soky si budeme vysvétlovat
na piikladé ménové oblasti se dvéma ¢lenskymi staty. Budeme uvazovat zemi ABC a zemi
DEF a vysvétlime si jaké dopady ma sdileni a nesdileni stejné mény. Musime si uvédomit,
ze zem¢ ABC ma dva nomindlni a redlné ménové kurzy, a to jeden vici zemi DEF a druhy
vaci zbytku svéta. Pro zemi DEF plati to samé.

Pokud jsou obé zem¢ zasazené stejnym neptiznivym hospodaifskym Sokem, tak obé&
zem¢ prodélaji realnou depreciaci vici zbytku svéta. Pokud jsou obé zemé dostatecné po-
dobné, neni potieba, aby se jejich bilateralni ménové kurzy zménily. Na zéklad¢ této uvahy,
muzeme fict, Ze ztrata ménového kurzu v rdmci ménové unie nema zadné nasledky, pokud
vSechny zem¢ ménové oblasti Celi stejnym hospodaiskym Soklim. Jestli nastanou syme-
trické Soky, unie ptizplsobi svilij spoleény ménovy kurz vi€i zbytku svéta a jeji clenské
zem¢ jsou na tom stejné, jako v pripad¢, kdyby samy nezéavisle provedly zménu vlastniho
meénového kurzu.

Jind situace nastane v piipad¢ asymetrického hospodarského Soku. Budeme ptedpokla-
dat, ze zem¢ ABC je zasaZena nepiiznivym hospodaiskym Sokem, zatimco zemé DEF s
negativnim hospodafskym Sokem zasazena neni. Zemé ABC musi prod¢lat redlnou depre-
ciaci vici zemi DEF i vici zbytku svéta. Danou situaci vysvétlime na grafu, ktery je za-
chycen na Obrazku 32.

Obrazek 32 Asymetricky hospodarsky Sok v ménové unii

EPA/P” EPs/P”

Ao
A2
A

HDP HDP

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé Baldwin, Wyplosz (2008)

Na Obrazku 32 je na vertikalni ose nanesen redlny ménovy kurz kazdé zeme vici zbytku
svéta EPa/P*a EPs/P*. Realny ménovy kurz budeme také oznacovat A. Na horizontalni ose
je nanesen HDP. Bod A ptedstavuje v obou grafech ptivodni rovnovéaznou situaci s realnym
ménovym kurzem Ao, o kterém piedpokladame, Ze je stejny v obou zemich. Také piedpo-
kladame, Ze ceny jsou rigidni. Budeme brat v iivahu, ze negativni hospodaisky Sok zasahne
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pouze zemi ABC, coz je znazornéno na levém grafu. Negativni hospodaisky Sok se projevi
posunem poptavky z polohy D do polohy D;.

V ptipadé, ze by zemé¢ ABC nebyla soucasti ménové unie a mohla by zménit ménovy
kurz, pak jejim nejlep$im feSenim vzniklé situace by byla depreciace kurzu na uroven Ax.
Novy rovnovazny bod by byl v bodé¢ B. Zem& DEF nemé diivod ménit sviij nominalni a
realny kurz.

Pokud zemé¢ ABC a DEF tvofi ménovou unii a nastane vyse popsana situace asymetric-
kého hospodaiského Soku a spolecna centralni banka by se v této situaci zajimala o zemi
ABC a depreciovala by spoleény ménovy kurz na Groven A1, bylo by to pro zemi DEF
nevyhodné. Zem¢ DEF by celila situaci potencialniho inflacniho pfevisu poptavky, coz je
na Obrazku 32 znazornéno v pravé ¢asti (vzdalenost bodu B a By).

Pokud budeme ptedpokladat, ze spoleény vnéjsi mé€novy kurz unie se volné pohybuje,
dojde z diivodu negativniho hospodaiského Soku v jedné zemi k jeho depreciaci na uroven
A2. V dusledku toho, v zemi ABC vnikne ptebyte¢na nabidka (vzdalenost bodi C a Cy).
Naopak v zemi DEF vznikne piebytecné poptavka (vzdalenost bodi D a D1). Obé zemé
jsou v nerovnovaze. Novou uroven kurzu miizeme oznacit v primeru za spravnou, ale tento
kurz je pfili§ silny pro zemi ABC, ktera je v recesi a pfili§ slaby pro zemi DEF, jejiZ eko-
nomika se prehiiva. Uvedeny ptiklad ilustruje naklady souvisejici s ménovou unii.

Popsana nerovnovaha nebude trvat nekone¢né. Rovnovéaha nastane v diisledku zmény
cen a mezd. Zemé ABC nebude schopna prodat vSechnu svou produkci, a z toho divodu
musi cenova hladina nakonec klesat do té¢ doby, dokud se redlny mé&novy kurz nesniZi na
uroven Aq.

Zeme DEF bude Celit nadmérné poptavce a ceny jejiho zbozi musi rtst do té doby, dokud
se realny ménovy kurz nedostane na svou piivodni roven Ao.

Recese a dezinflace v zemi ABC a konjunktura a inflace v zemi DEF jsou cenou za
fungovani ménové unie, v piipadé€, Ze dojde k asymetrickym hospodaiskym Sokim.

10.3Symetrické hospodarské Soky s asymetrickymi dopady

V této podkapitole se zaméetfime na situace, kdy symetrické Soky maji asymetrické do-
pady. Jsou ptipady, kdy dvé zemé nereaguji stejn€ na ten samy hospodaisky Sok. Tyto roz-
dilné reakce mohou mit rizné divody, jako napiiklad:

e rozdilné socioekonomické struktury;

e rozdilné pfedpisy a tradice na trhu prace;

e relativni dulezitost sektoru pramyslu;

e role finan¢niho a bankovniho sektoru;

e vngjsi zadluzeni zem¢;

e schopnost dosdhnout dohody mezi firmami, odbory a vladou.
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Jako ptiklad symetrického Soku, ktery mize mit asymetrické dopady je ptipad, kdy do-
jde k rstu cen ropy a plynu. Tento hospodaisky Sok bude mit negativni dopady a zasdhne
zemé, které¢ dovazeji ropu a plyn. Naopak bude prospéSny pro zemé, které ropu a plyn
vyvazeji.

Asymetrické dopady symetrického hospodarského Soku mohou souviset také se zpiso-
bem, jakym funguje ménova politika. Kdyz spolecné centralni banka reaguje na symetricky
hospodatsky sok, nemusi byt dopady jejich kroki stejné pro celou ménovou unii. Rozdil-
nosti v bankovnich a finan¢nich trzich nebo velikost firem a jejich schopnost si ptijcovat,
mohou mit asymetrické dopady.

g

Symetrické hospodaiské Soky s asymetrickymi dopady - pokud jsou zemé dostate¢né
rozdilné, mohou symetrické hospodaiské Soky vyvolat podobné dopady jako asymetrické
hospodatské Soky (pak plati analyza z kapitoly 10.2)

10.4 Kritéria optimalni ménové oblasti

Teorie Optimalnich ménovych oblasti vymezuje kritéria, které by méla zemée (region)
splnovat, aby se mohla, bez rizika asymetrickych Soki, zapojit do mé€nové unie. Tyto kri-
téria lze roz¢lenit na hospodatska a politickd kritéria.

Hospodarska kritéria:

¢ mobilita pracovni sily (Mundell);
e diverzifikace vyroby (Kenen);
e otevienost ekonomiky (McKinnon).

Politicka kritéria:

o fiskalni transfery;
e jednotné priority;
e solidarita versus nacionalismus.

Prvni kritérium — mobilita pracovni sily — se zaméfuje na zpisob minimalizace néklada
asymetrického hospodaiského Soku v rdmci ménové oblasti. Dalsi dvé hospodarska kritéria
se snazi urCit hospodaiské oblasti, u nichz je pravdépodobné, Ze budou jen vzacné zasazeny
asymetrickymi hospodarskymi Soky ¢i ptili§ mirnymi Soky, které nevyvolavaji zadné zne-
pokojeni. Posledni tfi kritéria se zabyvaji politickymi aspekty. Snazi se odhalit to, zda je
pravdépodobné, ze si riizné zemé budou navzijem napomocné, kdyz budou celit asyme-
tricky hospodarskym Soktm.
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MOBILITA PRACOVNI SILY (R. MUNDELL)

Prvni kritérium zpracoval Robert Mundell, v dobé kdyz prvné formuloval pojem opti-
malni ménova oblast.

Mundellovo Kkritérium — mobilita pracovni sily: Optimalni ménové oblasti jsou ta-
kové oblasti, v jejichz ramci se lidé snadno pohybuji. Naklady sdileni stejné mény budou
snizeny, pokud by produkéni faktory (kapital a pracovni sila) byly zcela mobilni pies hra-
nice. S ohledem na to, Ze se obvykle predpoklada, ze kapital je mobilni, skute¢nou prekaz-
kou je nedostatek mobility pracovni sily.

Mundellovo kritérium miiZeme objasnit i na zaklad€ grafu v Obrazku 32 a situace, kte-
rou jsme si v souvislosti s timto grafem popisovali v kapitole 10.2. V tomto pfipad€ jsme
si fekli, Ze zemé ABC prochdzi nezaméstnanosti, na druhé stran€ zemé DEF celi inflacnim
tlakiim. Oba problémy by se mohly vyfesit tim, ze by doslo k pfesunu nevyuzitych pro-
dukénich faktort ze zemé ABC do zemé DEF, kde je jejich nedostatek. Toto prerozdéleni
je zndzornéno jako posun kiivky nabidky obou zemi z polohy S do polohy Si. Novy bod
rovnovahy se nachazi pro zemi ABC v bod¢ C a pro zemi DEF v bod¢ Di. Dtlezité je to,
ze jak v zemi ABC tak v zemi DEF nemuselo dojit ke zméné cen a mezd. Rovnovazny
realny ménovy kurz je na trovni A2.

Mundellovo kritérium pojednava o ochoté pracovni sily st¢hovat se v reakci na hospo-
datské Soky. Zda se byt logické, Ze pokud v jedné Casti oblasti roste nezaméstnanost a v
jiné ¢asti naopak, nemohou vyrabét firmy dostate¢né mnozstvi, aby uspokojily poptavku,
ze dojde k presunu pracovni sily. Realita je vSak slozitéjsi.

Mobilité pracovni sily mohou branit jednak kulturni a jazykové rozdilnosti, ale také in-
stituciondlni prekazky. Druhym faktorem, ktery muze piekdzet mobilité pracovni sily, je
skute¢nost, ze produkce v zemi ABC se muze liSit od produkce v zemi DEF. Tim padem je
potiebna urcita doba na zaskoleni pracovnikti ze zemé ABC v zemi DEF. Také hospodaiské
Soky nemusi trvat dlouhou dobu a tim padem je proces st€hovani a zaskolovani pracovni
sily zbyte¢ny. Také mize nastat situace, kdy potiebné vybaveni pro vyrobu v zemi DEF je
JiZ pIn€ vyuzivano a pracovni sila ze zem¢ ABC by v zemi DEF neméla na ¢em vyrabét.
Kapital je sice mobilni, ale piestéhovani firmy z jedné zem¢ do druhé je spojeno s ur€itym
casovym zpozdénim. Do té doby mlize asymetricky Sok vymizet.

Mobilita pracovni sily je pouze faktorem snizujicim néklady asymetrického hospodai-
ského Soku v ménové unii.
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DIVERZIFIKACE VYROBY (P. KENEN)

Autorem kritéria diverzifikace vyroby je Peter Kenen.

g

Kenenovo kritérium — diverzifikace vyroby: Optimalni ménovou oblast tvoii zemé,
jejichz vyroba a vyvozy jsou Siroce diverzifikovany a jsou podobné struktury. V takovém
ptipadé je pravdépodobné, Ze zbozové specifické hospodaiské Soky budou bud’ symetrickeé,
nebo budou mit mensi celkové nésledky, ¢im se snizi potieba ¢astého prizptisobovani me-
nového kurzu.

Kdyz se zdvazné asymetrické hospodarské Soky objevuji jen vyjimecné, pak jsou cel-
kové naklady nizké a ptinosy nartstaji denné. Kenenovo kritérium se zabyva touto proble-
matikou tak, ze si poklada otazku, jaké jsou nejpravdépodobné;jsi zdroje zavaznych hospo-
darskych Soki. Kenen je toho ndzoru, Ze hospodatsky Sok musi byt velky a asymetricky,
aby zpusobil problémy v ménové unii. Dochazi také k tvrzeni, ze zemé¢, které budou s vel-
kou pravdépodobnosti zasazeny vaznymi hospodaiskymi Soky, jsou ty zemé, které se spe-
cializuji na tizky sortiment zbozi. A naopak zemé, kterd je zamétena na produkei Sirokého
sortimentu vyrobkd, bude mén¢ zasazena hospodaiskymi Soky, které se tykaji urcitého
zbozi, protoze dany druh zbozi ma relativné malé zastoupeni na jeji celkové produkci.

OTEVRENOST EKONOMIKY (R. MCKINNON)

Autorem kritéria otevienosti ekonomiky je Ronald McKinon, ktery je znam svym kri-
tickym postojem k Evropské ménové unii.

mo

McKinnovo kritérium — otevienost ekonomiky: Optimalni ménovou oblast tvori
zemé, které jsou velmi oteviené obchodu a Gizce mezi sebou obchoduji. Dilezitou otdzkou
je, zda je ménovy kurz prospéSnym nastrojem pii feSeni asymetrickych hospodaiskych
Sokti. Pokud ne, pak neni tak t€zké se ho vzdat. Kdyz je ekonomika mala a velmi oteviena
obchodu, ma malou schopnost ovliviiovat ceny svého zbozi na svétovych trzich. V takovém
piipadé postoupeni ménového kurzu (situace, kdy zemé nemé nezavislou ménu) neptedsta-
vuje takovou ztratu.

Za priklad ndm muze poslouzit bézné zbozi, typu elektrickych Zarovek. Elektrické
zarovky mohou byt vyrobeny v riznych zemich a jsou prakticky totozné. V tomto piipadé
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konkurence v ramci obchodu zaruci, Ze cena Zarovek doma i v zahrani¢i bude témér
stejna a tedy do velké miry nezavisld na ménovém kurzu. Tim pddem zména ménového
kurzu nemd vliv na konkurenceschopnost ¢i ceny, které jiz nejsou nepruzné, pokud jsou
vyjadieny v doméci méné a zména ménového kurzu neni dilezitym vyrovnavacim nastro-
jem.

FISKALNI TRANSFERY

Optimalni ménovou oblast tvoii zemé, které se dohodly na vzajemné kompenzaci ne-
priznivych hospodaiskych Sokii.

Za ptedpokladu, ze hospodaisky Sok se vyskytuje nepravidelng, pak ten, kdo poskytne
pomoc dnes, bude v budoucnu jejim ptijemcem. Tyto transfery funguji na principu spolec-
ného pojisténi proti Skodlivym hospodarskym Sokim.

JEDNOTNE PRIORITY

Clenské zemé ménové unie se musi skuteéné shodovat v tom, jak se vypoiadat s hospo-
datskymi Soky. Rozdilnosti v nazorech by nemély byt prilis velké.

V piipade¢, ze se ¢lenské staty ménové unie neshoduji v tom, jak se vyporadat s hospo-
datskymi Soky, pak kazdy ¢lensky stat bude pozadovat, aby spole¢na centralni banka pro-
vadéla jinou ménovou politiku. Pak jakykoliv krok centralni banka udéld, bude to mit za
nasledek nespokojenost nékterého, ¢i mozné vsech statd.

SOLIDARITA

Kdyz spolecna ménova politika vyvolava konflikty mezi narodnimi zajmy, které tvori
ménovou oblast, musi pfijmout tyto naklady ve jménu spole¢ného osudu.

Kdyz jednotlivé zemé& vytvoii ménovou oblast, musi si byt védomé toho, ze nastane
obdobi rozport (vyplyvajici z narodnich hranic), a to zejména v ptipad¢ vzniku asymetric-
kych hospodaiskych Sokli nebo hospodatskych Sokli s asymetrickymi dopady. Aby doslo k
toleranci téchto rozporu, musi obyvatele zemi tvoticich ménovou unii rozsifit smysl pro
solidaritu v ramci celé unie.

o |

1. Jak byste definovali optimalni ménovou oblast?

2. Teorie optimalnich ménovych oblasti vymezuje kritéria, které by méla zemé spliio-
vat, aby se mohla bez rizika asymetrickych Sokt zapojit do ménové unie. Jak lze tyto
kritéria roz¢lenit?

3. Vyjmenujte hospodarska kritéria OMO?
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4. Vyjmenujte politicka kritéria OMO?

Ellsmortaprory ]

Optimalni ménové oblast je definovana jako uskupeni zemi, v némz ptinosy spojené
S pouzitim spolecné mény pfevazi nad naklady. Teorie optimalnich ménovych oblasti vy-
mezuje kritéria, které by méla zemé spliovat, aby se mohla bez rizika asymetricky Soki
zapojit do ménove unie. Jde o hospodaiska a politicka kritéria. K hospodarskym kritériim
fadime mobilitu pracovni sily, diverzifikaci vyroby, otevienost ekonomiky. Z hlediska po-
litického mluvime o fiskalnich transferech, jednotnych prioritach a solidarit¢ versus nacio-
nalizmus.

Dle Mundella optimalni ménové oblasti jsou takové oblasti, v jejichZ ramci se lidé
snadno pohybuji. Néklady sdileni stejné mény budou snizeny, pokud by produkéni faktory
(kapital a pracovni sila) byly zcela mobilni pfes hranice. S ohledem na to, Ze se obvykle
predpoklada, ze kapital je mobilni, skute¢nou prekdzkou je nedostatek mobility pracovni
sily. Z hlediska diverzifikace vyroby a Kenena optimalni ménovou oblast tvofi zemé, je-
jichz vyroba a vyvozy jsou Siroce diverzifikovany a jsou podobné struktury. V takovém
ptipadé je pravdépodobné, ze zbozové specifické hospodarské Soky budou bud’ symetrické,
nebo budou mit mensi celkové nésledky, ¢im se snizi potieba ¢astého ptizpiisobovani me-
nového kurzu. A dle McKinnona a otevienosti ekonomiky optimélni ménovou oblast tvori
zemé, které jsou velmi oteviené obchodu a Gizce mezi sebou obchoduji. Dillezitou otdzkou
je, zda je mé€novy kurz prospéSnym ndstrojem pii feSeni asymetrickych hospodatskych
Soktli. Pokud ne, pak neni tak t€zké se ho vzdat. Kdyz je ekonomika mala a velmi oteviena
obchodu, ma malou schopnost ovliviiovat ceny svého zbozi na svétovych trzich. V takovém
ptipadé postoupeni menového kurzu (situace, kdy zemé nemad nezavislou ménu) neptedsta-
vuje takovou ztratu.

|
1. Optimalni ménova oblast je definovana jako uskupeni zemi, v némz ptinosy spojené
S pouzitim spole¢né mény prevazi nad naklady.
2. Hospodatska a politicka kritéria.
3. Mobilita pracovni sily, diverzifikace vyroby a otevienost ekonomiky.

4. Fiskalni transfery, jednotné priority, solidarita versus nacionalismus.
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11 VYVOJ HMU V RAMCI EVROPSKEHO INTEGRACNIHO
PROCESU

<

V jedenacté kapitole se zaméfime na vyvoj hospodatské ménové unie v rdmcei evrop-
ského integra¢niho procesu. Prvni ¢ast kapitoly poskytne struény historicky ptehled evrop-
ské integrace a evropské ménové integrace. Vysvétlime si fungovani Evropského méno-
vého systému. Definujeme si vSechny tfi etapy zavedeni jednotné mény euro a vymezime
konvergenéni kritéria, kterych splnéni je zasadni pro vstup zem¢ do eurozony.

ooy ]

Po nastudovani prvni kapitoly budete:

e umgét z historického hlediska popsat evropskou integraci,
e umét vysvétli co je to ,,Had v tunelu®

e umét popsat Evropsky ménovy systém

e umét vysvétlit jak probe&hlo zavedeni jednotné mény euro,
e umct vymezit konvergencni kritéria

|
kovasiommaproy ]
Evropsky integra¢ni proces, Had v tunelu, Evropsky ménovy systém, ECU, Euro, kon-

vergen¢ni kritéria

11.1Struény prehled evropské integrace

Historie evropské integrace saha az do obdobi po druhé svétové valce. Evropa pozna-
cend dvéma valecnymi konflikty v pribehu kratkého Casu si vyZzadovala najit feSeni a zod-
povédst si na otazku jak se vyhnout dal§imu vale¢nému konfliktu. Reseni tohoto problému
bylo n€kolik, vSechny vSak vychézeli z hodnoceni pti¢in vzniku druhé svétové valky:

e Prvni mySlenkovy proud vychézel z identifikovani vinika vzniku druhé svétové
valky, kterym bylo oznac¢eno Némecko. Tento navrh jak ptedejit dalSim valeCnym
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konfliktliim spocival v tom, ze je zapotiebi zlikvidovat némecky priimysl a pietrans-
formovat Némecko na zemédélskou a pasteveckou zemi. Tento koncept byl princi-
pidln¢ stejny jako ten, ktery vedl k usporadani Evropy po prvni svétové valce, co
pak nakonec vyustilo do dal$iho vojnového konfliktu (2. sv. valky).

e Druhym myslenkovym proudem vychazel z marxismu-leninismu, ktery za vSechno
716 jako i za druhou svétovou valku obvitioval kapitalismus. Re$eni vidél v zavedeni
komunismu.

e Tteti nazor spatfoval pfi¢inu druhé svétové valky v destruktivnim nacionalismu. Za
feSeni byla oznacend tésnéjsi integrace vsech evropskych narodii. Nejzndméjsi navrh
povale¢ného uspotadani Evropy se nazyval ,,Spolecné evropské staty* a jeho auto-
rem byl Winston Churchill.

Historie t¢ doby nebyla nijak jednoduchd, avsak pro jeji podrobnou analyzu v tomto
textu neni prostor. Rozdé¢leni Evropy na Zapad a Vychod zapfricinilo odlisny politicky a s
tim spojeny ekonomicky vyvoj v téchto ¢astech. Soupeteni mezi t€émito dvéma bloky do-
stalo oznaceni studend valka. Zapadni ¢ast Evropy se vyznacovala demokracii zalozené na
rovné soutéZi vice politickych stran, trznim hospodaistvi se socialnimi aspekty a zacaly se
v ni tvotit podminky pro evropskou integraci. Zatimco na vychod od Zelezné opony bylo
uspofadani povalecné Evropy zalozené na komunismu, politice jedné strany a centralné
planované hospodaftstvi.

wevr

a vznik Organizace pro evropskou hospodaiskou spolupraci (OEEC), ktera vznikla v roce
1948. Oproti tomu v Sovétském bloku byla zaloZena v roce 1949 organizace pod nazvem
Rada vzajemné hospodaiské pomoci (RVHP). Organizace OEEC umoznila pokrok v ev-
ropské integraci. Diky ni byly zredukovany vnitini piekazky evropského obchodu a zlepsil
se také vnitini evropsky systém plateb diky zaloZeni Evropské platebni unie (EPU). Z di-
vodu vzniku OEEC tvofil volny obchod v roce 1950 60 % z celkového privéatniho evrop-
ského obchodu a do roku 1959 to jiz bylo 89 %.

Z dtivodu politickych a studené valky mezi Zapadem a Vychodem, zépadni ¢ast Evropy
tlacila na hlubsi integraci, kterou povazovali za nezbytnost, jeZ zabrani dalSimu vale¢nému
konfliktu a obnovi ekonomickou silu. Do Gvahy pfipadaly dva zptsoby evropské integrace,
a to federalismus a mezivladni spolupréce. Pohledy na tyto dva zplisoby se riznily. Zastanci
federalismu byli Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Francie, Rakousko, Némecko a Italie.
Mezi staty, které mély zdjem udrZet si identitu narodniho statu, zastavaly myslenku mezi-
vladni spoluprace. K t€émto statlim patfila Velka Britanie, Dansko, Norsko a Island, Irsko,
Svédsko a Svycarsko. Spanélsko a Portugalsko Zily pod vladou faistickych diktator( az
do 70. let.

Prvni velky federalisticky krok ptiSel v roce 1952, ktery plynul ze Schumanova planu.
Navrhem Schumana bylo, aby Francie a Némecko umistily sviij uhelny a ocelarsky sektor
pod kontrolu nadnarodni autority. Uhli a ocel piedstavovali v t¢€ dob¢ zéklad industridlni
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ekonomiky a zdsadni vyznam pro armadu a primyslovou silu. Schumanov plan mé¢l pred-
stavovat néco jako pojistku proti dal§imu francouzsko-némeckému konfliktu. Vzniklo Ev-
ropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUO), které sdruzovalo Sest statu, které nesly také ozna-
geni ,,SESTKA“. Slo o staty Némecko, Francie, Belgie, Lucembursko, Nizozemsko a Italie.
Tato skupina Sesti statu se od t€ doby povazuje za hybnou silu evropské integrace. Nejvyssi
ufad byl organem, ktery pfijimal kli¢ova rozhodnuti o ur¢ovani ceny, stanovoval obchod a
produkci v sektoru uhli a oceli. Nastupcem tohoto organu je v soucasnosti Evropska ko-
mise.

Politicka situace v Evrop¢€ a neustale se stupniujici napéti mezi Vychodem a Zapadem
vedlo k dal§imu prohlubovéni integrace. V roce 1957 doslo k podpisu dvou dohod v Rimg.
Prvni dohodou bylo vytvofeno Evropské spolecenstvi pro atomovou energii (Euroatom).
Druha dohoda vedla k vzniku Evropského hospodatského spolecenstvi (EHS). V roce 1958
nabyly Rimské smlouvy éinnost, &imZ vznika Euroatom a EHS. V roce 1967 Dohoda o
slouceni spojuje tii existujici Spolecenstvi, a to ESUO, EHS a EUROATOM a vznika Ev-
ropské spolecenstvi.

V roce 1973 doslo k rozsiteni Evropského spolecenstvi o Dénsko, Irsko a Spojené kra-
lovstvi. V roce 1981 doslo k dal§imu rozsifeni ES, a to o Recko. V roce 1986 se piipojilo
Spanélsko a Portugalsko. Piijetim Maastrichtské smlouvy vznika Evropska unie (EU) v
roce 1993. Sice jiz v roce 1972 bylo vydano spole¢né komuniké hlav stati a vlad zemi
70. let, ve skutecnosti se tak stalo az v lednu 1993 v souvislosti se zavedenim jednotného
trhu. V roce 1995 vstupuje do EU Rakousko, Finsko a Svédsko. K dal§imu rozsifeni Ev-
ropské unie dochazi v roce 2004, kdy vstupuje do EU Ceska republika, Estonsko, Kypr,
Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovinsko a Slovensko. V roce 2007 se staly
¢leny EU Rumunsko a Bulharsko. V soucasnosti ma Evropska unie 27 ¢lent. Nejnovéji
ptistoupi do EU v roce 2013 Chorvatsko. Viibec prvnim statem, ktery EU opustil je Velka
Britanie. Obyvatele Velké Britanie v roce 2016 v referendu rozhodli o vystoupeni Velké
Britanie z EU. Nasledné by zapocaty pro-ces vystupu tzv. BREXIT. V lednu 2020 byl tento
proces ukoncen a Velka Britanie vystoupila z Evropské unie. V soucasnosti ke kandidat-
skym zemim, které zapocali fazi integrace pravnich predpistt Unie do svych pravnich fadd,
patii Albanie, Cerna Hora, Severni Makedonie, Srbsko a Turecko.

11.2Evropska ménova integrace

Evropskou ménovou integraci mizeme rozdélit na Ctyii zékladni etapy (Lacina, 2007):

e Obdobi mezivladni spoluprace (1958 — 1970), kdy dochazelo pouze ke koordinaci
ménovych politik v rdmci fungovani Bretton-woodského ménového systému.

e Obdobi uzsi kooperace (1971 — 1990), kdy dochazelo k novym integra¢nim aktivi-
tam v podob¢ navrhu prvniho pldnu na vytvoieni spole¢né mény a vytvoieni Evrop-
ského ménového systému.
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e Obdobi ptipravy na zavedeni jednotné evropské mény (1990 — 1998), charakteris-
tické¢ definovanim zékladni koncepce celého projektu hospodaiské ménové unie
(HMU) a nésledné jeho postupnou, ale rychlou realizaci.

e Obdobi vzniku HMU a dovr$eni ménové integrace (1999 — dosud), kdy byla zave-
dena jednotna ména nejprve bezhotovostné, nasledné jako platidlo a veskeré kom-
petence ohledn¢ meénové politiky ¢lenskych stath HMU pievzala Evropska centralni
banka.

Podle smlouvy o EHS z roku 1957 byla ménova politika pouze oblasti koordinované¢ho
postupu, ktery mél ¢lenskym zemim ulehcit vytvareni spolecného trhu. Mezi davody proc
tomu tak bylo, patii fakt, ze mezi Sesti staty Evropského hospodaiského spolecenstvi byl
dosazeny politicky konsenzus a stanovené ekonomické priority a také byl fungujici pova-
lecny ménovy systém z Bretton Woods (1944). Evropskym statim Brettonwoodsky mé-
novy systém fixnich kurzii vyhovoval a preferovaly ho pfed systém kurzu plovoucich.
Podle Apel (2000) diivodu bylo ne€kolik:

e cvropska zkuSenost se systémem plovoucich kurzi béhem let 1919 — 1926;

e piedpokladany negativni vliv plovoucich kurzti na obchod a piiliv pfimych investic;

e ocekdvané potize pii provadéni spoleéné zemédelské politiky pii existenci plovou-
cich kurzt.

V disledku nestability mezindrodniho systému a potieby chranit evropské mény pied
vykyvy amerického dolaru, zagal v 60. letech riist zdjem o ménovou integraci. Uplné prvni
iniciativou k rozsifeni dosavadni ménové spoluprace o nové instituce a povinné konzultace
ve vymezenych ptipadech byl z roku 1962 Marjolintiv akéni plan. Jeho jedinym v praxi
zavedenym vystupem bylo vytvofeni Vyboru guvernért centralnich bank v roce 1964.

Ekonomicka situace, cenové rozdily a vnéj$i nerovnovaha mezi jednotlivymi staty po
roce 1968 mohly negativné ovlivnit dalsi rozvoj spolecného trhu a fungovani spolecné ze-
meédelské politiky. To vyvolalo potfebu koordinace hospodarskych a ménovych politik
mezi ¢lenskymi staty. Zacaly se objevovat navrhy a analyzy konkrétnich tivah o uzsi inte-
graci hospodaiské a ménové oblasti. Reakci na vzniklou situaci ze strany Komise ES v roce
1969 bylo piedlozeni Memoranda o koordinaci hospodaiskych politik a ménové spolupraci
uvnitt Spolecenstvi, znamého jako Barreho plan. K vyfeSeni ménové integrace ve Spole-
¢enstvi byl v roce 1970 piedlozeny dalsi plan, a to ze strany némecké vlady. Tento plan
figuroval pod ndzvem Schillertiv plan. Zatimco Barreho plan byl ptikladem monetaristické
koncepce vytvoreni hospodaiské ménové unie. Schilleriiv plan piedstavoval ekonomicky
pohled.

Vyznamnym meznikem ve snaze o ménovou integraci byl summit hlav statl a vlad,
ktery se konal v prosinci 1969 v Haagu. Na tomto summitu se poprvé formulovaly kon-
krétni navrhy sméfujici k vytvoteni hospodarské a mé€nové unie. Vytvorenim planu pro
postupné vytvoreni hospodaiské ménové unie byla povéiena expertni skupina pod vedenim
lucemburského premiéra a ministra financi Pierra Wernera. Skupina méla pii tvorbé planu
vychdzet ze zaveéru Barreho planu. Vysledkem prace této skupiny byla Wernerova zprava,
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ktera byla zvefejnéna v fijnu 1970. Wernerova zprava byla prvnim obsahlym planem ES
na zfizeni hospodarské a ménové unie. Podle ni méla byt HMU vytvofena ve tfech etapach
do roku 1980. Na zéklad¢ doporuceni této zpravy a piipominek Komise pfijala Rada mi-
nistril v bieznu 1971 usneseni o vytvoreni hospodaiské a ménové unie.

11.2.1 HAD V TUNELU

Jak uvadi Lacina (2007) dtlezitou institucionalni sou¢asti vytvareni HMU byt tzv. had
v tunelu. Slo o systém pro sbliZzovéani bilateralnich ménovych kurzti evropskych mén, je-
jichz hodnota byla uréovana ve vztahu k americkému dolaru. Cilem bylo vytvofeni systému
vzajemného navazani evropskych mén a zajisténi jejich stability vazbou na americky dolar.
Systém piedpokladal mnohem vétsi usili v koordinaci hospodaiskych politik, na coz méla
dohlizet Rada ministra financi (ECOFIN). Ob¢ soucasti celého projektu, hospodarska i me-
nova unie, tak mély byt vytvafeny paralelné.

Obdobi kdy méla vznikat HMU nebylo vSak ptiznivé z ekonomického hlediska. Vznikla
v roce 1971 svétova meénova krize, kterd vedla ke zhrouceni Bretonwoodksého systému
pevnych kurzii a pfechodu na systém plovoucich kurzt. Z divodu reakce na vzniklou situ-
aci a udrzeni ménové spoluprace v ramci prvni etapy Wernerova planu byl vytvoren systém
vzajemného navazani evropskych mén a zajisténi jejich stability vazbou na americky dolar.
V této souvislosti byla podepsana Basilejska dohoda mezi tstfednimi bankami Sesti ¢len-
skych a kandidatskych zemi, kam patfilo Irsko, Dansko, Velka Britanie a Norsko. K pod-
pisu Basilejské dohody doslo v dubnu 1972 a stala se zdkladem pro systém, ktery se ozna-
¢uje jako had v tunelu nebo ménovy had. Slo o to, Ze evropské mény navizané na sebe
predstavovaly hada s maximalnim rozpétim 2,25 % a tunel piedstavoval rozpé&ti vii¢i dolaru
4,5 %, ve kterém se pohybovaly. Jinak feceno, uzsi rozpéti evropskych meén se pohybovalo
uvnitt SirSiho rozpéti, kterych Cinila fluktuace mén ¢€lenskych statu Mezinarodniho méno-
vého fondu v rozmezi 4,5 %. Had v tunelu zapocal svoji ¢innost v dubnu 1972.

Had v tunelu ve své pocatecni podob¢ neexistoval dlouho. V bieznu 1973 v dusledku
nestabilni mezindrodni ménové situace a postupné devalvace dolaru doSlo k tomu, ze had
zustal zachovan, ale jednotlivé staty postupné z néj vystupovaly. Nakonec v ném zustaly
jen silné mény, a to némeckd marka a danské koruna. Had se stal zonou némecké marky,
na jejiz stabilitu vazaly svoji ménovou politiku okolni staty, které mély s Némeckem uzké
obchodni vztahy.

Netspéch hada v tunelu mél negativni dopad na celou realizaci HMU a Wernertiv plan
se nerealizoval.

11.2.2 EVROPSKY MENOVY SYSTEM

Po selhani Wernerova plani ve snaze podpofit myslenku dalsi integrace byl vytvotren
Evropsky ménovy systém (EMS). Evropsky ménovy systém piedstavoval alternativni pro-
jekt ménoveé integrace a volng€j$i variantu ménového hada.
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Navrh na vytvofeni tohoto systému byl pfednesen v roce 1978 predsedou Komise
Royem Jenkinsem. Evropsky ménovy systém zacal fungovat v bieznu 1979. Hlavnim uko-
lem EMS bylo stat se primarnim ¢lankem strategie trvalého rlstu a stability, pficemz jeji
soucasti bylo vytvotit v Evropé zonu ménové stability. Strukturu Evropského ménového
systému tvofily tfi prvky:

e cvropskd ménova jednotka;
¢ mechanismus ménovych kurzi;
e Uvérové mechanismy.

Evropskd ménova jednotka (Eureopean Currency Unit — ECU) byla nastupcem Evrop-
ské ucetni jednotky EUA (European Unit of Account) z roku 1975, kterd nahradila Evrop-
skou ménovou tcetni jednotku EMUA (European Monetary unit of Account) z roku 1973.
ECU predstavovala ko§ vSech zi¢astnénych mén a jeji hodnota byla pevna, slozena z jejich
podilu. Jednotlivé narodni mény byly v ECU zastoupeny imérné ke své ekonomickeé sile.
Podil jednotlivych mén se ménil kazdych pét let a odpovidal podilu HDP ¢lenské zemé na
celkovém HDP Spolecenstvi. ECU se pouzivala jen v bezhotovostni podobé¢. Jeji hlavni
funkci bylo plnit roli rezervni mény uvnitt Spolecenstvi a slouzit jako nastroj transakci
uvnitf celého EMS.

Mechanismus ménovych kurzti (Exchange Rate Mechanism — ERM) ptedstavoval nej-
M¢ény zemi zacastnénych v tomto mechanismu byly pevné svazany ve dvojicich a tvotily
paritni mfizku, v niZ se mohly pohybovat ve fluktuacnim rozpéti £2,25 % od centralni pa-
rity, kurzu ECU. Byly zemé, které si mohly zvolit SirSi rozpéti, a to +6 %, ptikladem je
Italie, Spanélsko, Velka Britanie, Portugalsko. Jadro EMS, tedy zemé, které uplatiiovaly
uz$i hranici £2,25 %, tvoftili Belgie, Dansko, Némecko, Francie, Nizozemsko, Lucem-
bursko a Irsko. Pokud tyto hodnoty pasem byly v jisté dvojici pifekroceny, musely ob¢ cen-
tralni banky intervenovat a kurz opét stabilizovat. V letech 1992 — 1993 byl Evropsky mé-
novy systém poznacen krizi. V disledku krize muselo dojit k rozsifeni fluktuacniho pasma
na +15 %.

11.3Zavedeni jednotné mény — EURO

Pomérny tspéch Evropského ménového systému (pred krizi 1992 — 1993) mél za nésle-
dek v druhé poloving 80. let podniknuti dalSich krokt ze strany Komise smérem k vytvoteni
uplné ménové unie s jednou spole¢nou meénou a jednou centralni bankou.

V cervnu 1988 na jednani hlav stati a predsedii vlad v Hannoveru uskutecnila Evropska
rada zasadni krok pro dals$i rozvoj mé€nové integrace. Byl povéien vybor experti, ktery se
skladal ze 17 ¢lend, aby pod vedenim predsedy Komise ES Jacquese Delorse vypracoval
béhem jednoho roku zpravu s ndvrhem konkrétnich etap vytvoreni Hospodaiské a ménové
unie. Tato zprava byla nazvana po pfedsedovy Komise Delorsova zprava a byla ptedlozena
v dubnu 1989. Zprava vychazela z Wernerova planu a navrhovala vytvoreni HMU ve tfech
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etapach. Zacatek prvni etapy byl ve zpraveé vymezen a urcen na 1. ¢ervenec 1990. Ostatni
faze Casoveé nebyly ve zpravé vymezeny, ale uvadélo se v ni, Ze by mélo dojit k pfesnému
nacasovani tteti etapy.

Delorsova zprava byla schvalena Evropskou radou jako Strategie evropské Hospodai-
ské a ménové unie v ¢ervnu 1989. Také bylo rozhodnuto o zapoceti prvni etapy od 1. Cer-
vence 1990. V #{jnu 1990 bylo rozhodnuto na zasedani v Rimé o zapodeti druhé etapy od
1. ledna 1994.

Na zékladé mezivladnich konferenci, které byly zahajeny 15. prosince 1990 v Rimé a
ukonceny 10. prosince 1991 v Maastrichtu byla pfijatd Smlouva o Evropské unii. Jejim
zékladem se stala struktura tfech piliit. Hospodarska ménova unie se stala soucasti prvniho,
nadndrodniho pilite. HMU se také stala jednim z cil nové vytvofené Evropské unie.
Smlouva rozclenila projekt HMU na kapitoly o hospodaiské politice a ménové politice.
Smlouva vychézela z koncepce Delorsovy zpravy. V navaznosti na tuto zpravu zahrnovala
zasady pro koordinovanou hospodatrskou politiku, institucionalni strukturu, podminky
¢lenstvi a rozhodovaci postup, ptredpoklady a terminy pro zacatek druhé a treti etapy. V té
dobé prvni etapa jiz bézela.

11.4T¥i etapy zavedeni jednotné mény — EURO

Jak jsme jiZ naznacili, Casovy harmonogram vytvafeni HMU byl Smlouvou o Evropské
unii rozvrzen do tii etap. Prvni etapa byla pfipravna a startovaci, druha etapa pfechodnd a
kliCova a treti etapa zavérecnd a cilova.

PRIPRAVNA A STARTOVACIH ETAPA (1. CERVENEC 1990 — 31. PROSINEC 1993)

Tato etapa byla zahajovaci a nesla se sebou sérii pripravnych krokti v procesu budovani
HMU. V ekonomické oblasti doSlo k dokonceni jednotného vnitiniho trhu a realizaci vol-
ného pohybu zboZi, osob, kapitalu a sluzeb. Byly uskute¢nény kroky za ucelem vyraznéj-
Stho omezeni regionalnich rozdilii uvnitt EU. DalSim krokem byla koordinace rozpocto-
vych politik €lenskych stath. V rdmci Vyboru guvernérli centralnich bank byla posilena
konzultace v oblasti ménovych politik ¢lenskych stati a prosazovani jejich koordinace se
zamérem dosahnout cenové stability. Také mély byt odstranény bariery, které branily sou-
kromému pouzivani ECU. Neékteré staty totiz kladly prekazky pfi jejim vyuzivani, napti-
klad pfti povolovani soukromych uétu v ECU.

PRECHODOVA A KLICOVA ETAPA (1. LEDEN 1994 — 31. PROSINEC 1998)

meénové unii. V rdmci této etapy byly vytvoreny instituciondlni, ekonomické a pravni pied-
poklady pro zavedeni spole¢né mény.
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Zacal fungovat Evropsky ménovy institut (EMI), ktery byl institucionélnim piedchtid-
cem Evropské centralni banky (ECB). Na konci této etapy se vznikem ECB, zanikl. Cleny
EMI byly jednotlivé narodni centralni banky (NCB), avsak jejich kompetence v souvislosti
s timto Clenstvim nezanikly. EMI mél za tilohu koordinovat ménovou politiku a pfipravovat
vznik Evropského systému centralnich bank (ESCB) a ECB. K jeho tkolim patiilo vytvo-
feni zakladu, které budou pottebovat ECB a ESCB k plnéni svych ukolii. Evropskému mé-
novému institutu byla také svéfend tloha realizovat ptipravné prace na budoucich méno-
vych a kurzovych vztazich mezi staty eurozony a ostatnimi ¢leny EU. Evropsky ménovy
institut ptedlozil v roce 1996 Evropské rad¢ zpravu, ktera tvotila zéklad usneseni Evropskeé
rady o zasadach a hlavnich prvcich nového mechanismu sménnych kurzia ERM I1.

ZAVERECNA A CiLOVA FAZE (1. LEDEN 1999 — 30. CERVEN 2002)

Touto etapou oficidln€ zahdjila ¢innost HMU. Kompetence v oblasti ménové politiky
presly na troven Spolecenstvi. Zodpovédnost za provadéni ménové politiky ziskal Evrop-
sky systém centralnich bank a Evropska centralni banka. Se zahajenim této etapy byly
pevné zafixovany ménové kurzy mezi ménami zacastnénych statli a eurem. Presné hodnoty
fixace jednotlivych mén k euru jsou zachyceny v Tabulce 36.

Tabulka 36 Prepocitaci koeficienty mezi ménami zemi HMU a eurem

Stat Ména Ekvivalent za 1 euro
Irsko IEP 0,787564
Némecko DEM 1,95583
Nizozemi NLG 2,20371
Finsko FIM 5,94573
Francie FRF 6,55957
Rakousko ATS 13,7603
Belgie/Lucembursko BEF/LUF 40,3399
Spanélsko ESP 166,386
Portugalsko PTE 200,482
Recko GRD 340,750
Italie ITL 1936,27

Zdroj: vlastni zpracovani dle Lacina (2007)

V priibéhu tieti etapy se ke skuping 11 statd pfijimajicich euro ptidalo Recko. Od 1.
ledna 2002 doslo k zavedeni eura v hotovostni podob¢ a k vyméné ndrodnich bankovek a
minci za euro. Proces vymény narodniho obéziva za euro byl ukoncen 28. unora 2002.

Vznikem HMU a zavedenim eura byla formalné dokoncend ménové integrace. Tento
proces, ale fakticky pokracuje, protoze existuji stale staty Evropské unie, které jesté do
eurozony nevstoupily a to z toho divodu, ze jesté nesplnily konvergenc¢ni kritéria a musi
se na vstup jesté ptipravit, nebo maji vyjimku ze smlouvy, tzv. opt outs (Déansko). Z pt-
vodnich €lenskych statlh Evropské unie méla vyjimku ze smlouvy i Velka Britanie. Staty,
které maji vyjimku ze smlouvy, se nemusi pfipojit k eurozoné.
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V soucasnosti ma eurozona 19 ¢lent. V roce 2007 piistoupilo Slovinsko, 2008 Kypr a
Malta, v roce 2009 Slovensko, roce 2011 Estonsko, LotySsko v roce 2014 a posledni Litva
v roce 2015.

Nize uvedena Tabulka 37 dokumentuje proces vytvareni HMU ve zminovanych tfech
etapach.

Tabulka 37 Etapy Hospodai'ské a ménové unie

Uplna liberalizace kapitalovych obchodd

PRVNI ETAPA UZsi spoluprdce mezi centrdlnimi bankami
(1. CERVENEC 1990 -31. PROSINEC 1993) | Volné pouzivani ECU

Zlepseni hospodarské konvergence

Zalozeni Evropského ménového institutu

Zakaz uvérovani vefejného sektoru central-

nimi bankami

Posileni hospodarské konvergence

Proces vedouci k nezavislosti NCB by mél byt

dokoncen nejpozdéji k datu zalozeni Evrop-

ského systému centralni bank

Pfipravné préce na treti etapé

DRUHA ETAPA
(1. LEDEN 1994 — 31. PROSINEC 1998)

Neodvolatelné stanoveni sménnych kurzd

Zavedeni eura

TRETI ETAPA Provadéni jednotné ménové politiky ESCB
(1. LEDEN 1999 — 30. CERVEN 2002) Nabyti Uc¢innosti mechanismu sménnych

kurzd v ramci EU (ERM II)

Nabyti ucinnosti Paktu stability a rdstu

Zdroj: vlastni zpracovani na zadklade zdrojii z ECB

11.5Konvergencéni kritéria

Maastrichtskou smlouvou z roku 1992 jsou definovana konvergencni kritéria, kterd maji
méfit miru sjednoceni zékladnich parametrii ekonomik ¢lenskych stati EU. Jejich plnéni
ma prispivat k tvorb¢ stabilniho ekonomického prostredi vytvatejiciho podminky pro dlou-
hodoby hospodaisky rist a usnadnit tak pfechod na spolecnou ménu, resp. bezpecny vstup
novych zemi do tfeti etapy HMU (Lacina, 2007). Kazdy stat Evropské unie pokud chce
vstoupit do eurozony, musi splnit Maastrichtska kritéria.

Maastrichtska kritéria muzeme rozélenit na dvé fiskalni a tfi ménova:

e Kritérium cenové stability - znamena, ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé¢ udrzitel-
nou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku
pfed provedenym Setfenim, jez neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru
inflace nejvyse tii Clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
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vysledki. Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném za-
klad¢ s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych sta-
tech.

e Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb — znamena, ze v prubéhu jednoho roku
pied Setfenim primérnd dlouhodoba nominalni trokova sazba ¢lenského statu ne-
piekracovala o vice nez 2 procentni body irokovou sazbu nejvyse tii clenskych statt,
které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjis-
tuji na zaklad¢ dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych pa-
pirt, s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmti v jednotlivych ¢lenskych statech.

e Kiritérium stability ménového kurzu — kritérium Gc€asti v mechanismu ménovych
kurzti Evropského ménového systému, znamend, Ze ¢lensky stat alespon po dobu
poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanis-
mem meénovych kurzi Evropského ménového systému, aniz by byl ménovy kurz
vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesm¢l ¢lensky stat v tomto obdobi z vlast-
niho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici méné jiného ¢len-
ského stat. Smlouva odkazuje na kritérium tcasti v Evropském mechanismu méno-
vych kurzl do prosince 1998 ERM a nasledné¢ ERM II od ledna 1999. Fluktua¢ni
pasmo je od srpna 1993 v rozmezi £15 %.

e Kiritérium vetejn¢ho deficitu — znamena, Ze pomér planovaného nebo skute¢ného
schodku vetejnych financi k HDP v trznich cendch nepiekroci 3 %, kromé piipadi,
kdy bud’ pomér podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl trovné, ktera
se blizi referen¢ni hodnoté, anebo piekroceni nad referen¢ni hodnotu bylo pouze
vyjimecné a doCasné a pomér zustava blizko k referencni hodnoté. Verejny deficit
znamena deficit, vztahujici se k tstfedni vlade véetné regionalnich a mistnich tfadt
a fondi socidlniho zabezpeceni, s vyjimkou komerénich operaci, definovanych v
Evropském systému makroekonomickych ucta.

e Kiritérium vefejného dluhu — znamena, Zze pomér vetejného dluhu v trznich cenach k
HDP nepiekroci 60 % kromé ptipadt, kdy se pomér dostateéné snizuje a blizi se
uspokojivym tempem k referencni hodnoté€. Vetejny dluh znamena hruby thrn v no-
mindlnich hodnotach na konci roku, konsolidovanych uvnitt a mezi jednotlivymi
odvétvimi statniho sektoru.

7]

Kdy a spojenim jakych spolecenstvi vznika Evropské spolecenstvi?
Kdy vznika Evropsky ménovy systém?

Jaké tti prvky tvofily Evropsky ménovy systém?

Do kolika etap ¢lenime zavedeni jednotné mény euro?

Kdy doslo k zavedeni eura v hotovostni podob&?

Ok wNE
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6. Vyjmenujte konvergencni kritéria.

swmortaproy—— [T]

Historie evropské integrace saha do obdobi po druhé svétové vélce. Evropa poznacena
dvéma vale¢nymi konflikty v pritbé¢hu kratkého ¢asu si vyzadovala najit feSeni a zodpove-
dét si na otazku jek se vyhnout dalsimu vale¢nému konfliktu. Prvni velky federalni krok
ptisel v roce 1952, ktery plynul ze Schumanova planu. Navrhem Schumana bylo, aby Fran-
cie a Némecko umistily svilj uhelny a oceléisky sektor pod kontrolu nadnarodni autority.
Vzniklo Evropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUO), které sdruZovalo Sest statu, které nesly
také oznaceni ,,SESTKA“. Slo o staty Némecko, Francie, Belgie, Lucembursko, Nizozem-
sko a Italie. Tato skupina Sesti statu se od t¢ doby povazuje za hybnou silu evropské inte-
grace. V roce 1958 vznikd Euroatom a EHS. Nasledné v roce 1967 slou¢enim ESUO, EHS
a Euroatom vznikd Evropské spoleCenstvi. Ptijetim Maastrichtské smlouvy vznika Evrop-
ska unie v roce 1993. V soucasnosti mad EU 27 €lenti. Ve snaze podpofit mySlenku dalsi
integrace byl vytvoien Evropsky ménovy systém, ktery zacal fungovat v roce 1979. Hlav-
nim tkolem EMS bylo stat se primarnim ¢lankem strategie trvalého ristu a stability, pfi-
c¢emz jeji soucasti bylo vytvofit v Evropé€ zonu ménové stability. Strukturu Evropského mé-
nového systému tvotily tfi prvky: evropskd ménova jednotka ECU, mechanismus méno-
vych kurzl a ivérové mechanismy. V ¢ervnu 1988 na jednani hlav statl a predseda vlad v
Hannoveru uskute¢nila Evropska rada zasadni krok pro dal$i rozvoj ménové integrace. Byl
povéten vybor expertd, ktery se skladal ze 17 ¢lenti, aby pod vedenim predsedy Komise ES
Jacquese Delorse vypracoval béhem jednoho roku zpravu s navrhem konkrétnich etap vy-
tvotfeni Hospodarské a ménové unie. Dle Deloresovy zpravy, ktera byla schvalena v roce
1989 zapocala ménova integrace a zavedeni jednotné mény euro ve tiech etapach. Posledni
tieti etapa zavrsila zavedeni eura jako jednotné mény. Nejdiiv bylo euro zavedeno bezho-
tovostné a pak v hotovostni podobé v roce 2002. Piivodnich ¢lenti eurozény bylo 12. V sou-
Casnosti plati eurem 19 statu EU. K tomu, aby bylo moZzné po vstupu do EU pfijat jednotnou
meénu euro, je nutné splnit tzv. konvergen¢ni kritéria, kde se fadi kritérium cenové stability,
kritérium dlouhodobych urokovych sazeb, kritérium stability ménového kurzu, kritérium
veifejného deficitu a kritérium vetejného dluhu.

N ]

1. ESUO, EHS a EUROATOM, v roce 1967.

2. 1978.
3. Evropska ménova jednotka (ECU), mechanismus ménovych kurzi a iivérové me-
chanismy.

4. Tii etapy.
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Vyvoj HMU v ramci evropského integracniho procesu

5. 2002.
6. Kritérium cenové stability, kritériu dlouhodobych trokovych sazeb, kritérium stabi-
lity ménové kurzu, kritérium vetejného deficitu, kritérium vetejného dluhu.
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12 EUROZONA A NUTNOST JEDNTOTNE MENOVE POLI-
TIKY

owvmmzomeray ]

V ramci této kapitoly se budeme zaobirat pravnim zakotvenim a instituciondlni struktu-
rou Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. Predstavime si Eu-
rosystém a jeho zakladni Glohy. Nésledn¢ se budeme vénovat Evropské centralni bance z
hlediska jeji organizacni struktury, upisovani zdkladniho kapitalu, nezévislosti, odpovéd-
nosti a tkoli.

ooy ]

Po nastudovani dvanacté kapitoly budete:

e umét vymezit Evropsky systém centralnich bank,

e umct vymezit Eurosystém,

e umét popsat Evropskou centrdlni banku jako instituci,
e umét vymezit organizacni strukturu ECB,

e umét zékladni informace o zakladnim kapitalu ECB.

Evropsky systém centralnich bank, Eurosystém, Evropska centralni banka, organiza¢ni
struktura ECB, zakladni kapital ECB

12.1Evropsky systém centralnich bank

Pravni zaklad Evropského systému centralnich bank (ESCB) je ur¢en Smlouvou o zalo-
zeni Evropského spoleCenstvi (pfejmenovanou na Smlouvu o fungovani Evropské unie,
ktera je v platnosti od prosince 2009) a Statutem Evropského systému centralnich bank a
Evropské centralni banky (jde o Statut ESCB). Obecné smlouva svéiuje do piisobnosti
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ESCB vykon funkci centralni banky ve vztahu k euru. Staitu ESCB pak konkrétnéji vyme-
zuje prislusné ukoly a funkce Evropské centralni banky.

Evropsky systém centralnich bank je slozen z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech 27 ¢lent Evropské unie. Seznam centralnich bank tvoficich ESCB
je v Tabulce 38.

Tabulka 38 Evropsky systém centralnich bank

Evropska centralni banka Lietuvos bankas

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg
Bulharska narodni banka Magyar Nemzeti Bank

Ceska narodni banka Central Bank of Malta
Danmarks Nationalbank De Nederlandsche Bank
Deutsche Bundesbank Oesterreichische Nationalbank
Eesti Pank Narodowy Bank Polski

Central Bank of Ireland Banco de Portugal

Bank of Greece Banca Nationala a Romaniei
Banco de Espana Banka Slovenije

Banque de France Narodna banka Slovenska
Banca d’ltalia Suomen Pankki-Finladn Bank
Central Bank of Cyprus Sveriges Riksbank

Latvijas Banka Croatian National Bank

Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB

Evropsky systém centralnich bank zahrnuje i centralni banky téch ¢lenskych stati Ev-
ropské unie, které nejsou Clenskymi staty eurozony, a to z toho divodu, ze nesplnily kon-
vergenc¢ni kritéria nebo maji zvlaStni postaveni tzv. opt-outs (Dansko, pted vystoupenim z
EU v lednu 2020 i Velka Britanie). Tyto staty maji vlastni narodni mény a provadeé;ji vlastni
meénovou politiku a tim padem i jejich centralni banky maji ménovou suverenitu. Tim pa-
dem se nepodileji na plnéni zakladnich ¢innosti ménové unie, kam patii provadéni ménové
politiky eurozony.

Pfesto, ze narodni centralni banky zemi mimo eurozénu si ponechavaji ménovou suve-
renitu a provadéji vlastni ménovou politiku, jsou vazany zasadami meénové politiky zame-
fené na cenovou stabilitu. Tyto ndrodni centralni banky spolupracuji s Eurosystémem v
oblastech jako jsou:

e Ucast na platebnim syst¢ému TARGET?2;
e Vv oblasti statistiky — podpora pfi sbéru statistickych dat.

12.2 Eurosystém

Pravni dokumenty, kterymi byl ustanoven Evropsky systém centralnich bank, to zna-
mena Maastrichtskd smlouva a Statut ESCB z roku 1993, byly vytvoieny s tim ptfedpo-
kladem, ze vSechny clenské staty Evropské unie zavedou euro. Tedy byl ptredpoklad, ze
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vSechny tkoly souvisejici s jednotnou ménou bude plnit pravé ESCB. AvsSak dokud bu-dou
existovat staty Evropské unie, které nebudou mit zavedené euro, bude hrat hlavni roli Eu-
rosystém. Dosud tento neoficialni nazev byl poprvé zminén v Lisabonské smlouvé (¢la-nek
282 Smlouvy o fungovani EU).

Eurosystém se sklada z Evropské centralni banky a narodnich centrdlnich bank téch
Clenskych stath Evropské unie, které ptijaly euro (19 narodnich centralnich bank). Euro-
systém tvoii soucast Evropského systému centralnich bank s ohledem na to, Ze rozhodnuti
Evropské centralni banky, jako jsou ménova rozhodnuti, se vztahuji pouze na zemé v eu-
rozong, je to tedy v realu Eurosystém, ktery jako tym plni pro eurozénu funkce centralni
banky. Tabulka 39 poskytuje ptehled centralnich bank tvoticich Eurosystém.

Tabulka 39 Centralni banky Eurosystému

Evropska centrdlni banka Central Bank of Cyprus

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg
Deutsche Bundesbank Central Bank of Malta

Eesti Pank De Nederlandsche Bank

Central Bank of Ireland Oesterreichische Nationalbank
Bank of Greece Banco de Portugal

Banco de Espana Banka Slovenije

Banque deFrance Narodna banka Slovenska

Banca d’lItalia Suomen Pankki — Finlands Bank
Lietuvos bankas Latvijas Banka

Zdroj: viastni zpracovani dle ECB

Ukoly eurosystému mtizeme rozdélit na zakladni a ostatni. K zakladnim tkolam pati
meénova politika, devizové operace, podpora plynulého fungovani platebniho systému, dr-
Zeni a sprava devizovych rezerv. Mezi ostatni tkoly fadime poradni funkce, sbér a se-sta-
vovani statistickych udajt, obezietnostni dohled a finanéni stabilita, vydavani euro-banko-
vek a zajiStovani jejich diivéryhodnosti a mezinarodni spoluprace.

Statut ESCB neurcuje, do jaké miry ma ECB svou politiku realizovat sama a do jaké
miry prostiednictvim narodnich centralnich bank. Skute¢né rozdéleni ¢innosti v rdmci Eu-
rosystému je zaloZzeno na principu decentralizace. ECB se obraci na narodni centralni banky
s Zadostmi o provedeni operaci, které patii k ikolim Eurosystému. ECB a NCB spolu pfi-
spivaji k dosazeni spolecnych cilit ECB v této souvislosti, vSak musi zajistit, ze vSechny
ukoly budou plnény tadné a dasledné. Z toho diivodu ECB ma pravomoc vydavat obecné
zéasady a pokyny urcené narodnim centralnim bankam.

Evropska centralni banka odpovida za oblasti:

e Vymezeni ¢innosti Eurosystému — ECB (rada guvernérii) odpovida za ménovou po-
litiku. K této odpovédnosti patii definice cenoveé stability, zpisob analyzy infla¢nich
rizik a jiné.
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Vymezeni koordinace a sledovani operaci ménové politiky — ECB dava NCB po-
kyny k pozadovanym operacim a kontroluje jejich provedeni.

Ptijimani pravnich akti — obecné zasady a pokyn, které jsou v ramci Eurosystému
pravné zavazné.

Schvalovani emise bankovek — strategické planovani, koordinace vyroby a vydavani
eurobankovek.

Intervence na devizovych trzich — ECB provadi intervence na devizovych trzich ve
spolupraci s NCB.

Provozovani platebnich systémii a dohled nad infrastrukturami platebniho styku a
dal$imi infrastrukturami finan¢niho trhu.

Spoluprace na mezinarodni a evropské urovni — i¢ast na riiznych mezinarodnich a
evropskych forech, kde prezentuje svoje stanoviska.

Statutarni zpravy — vdavani Mési¢niho bulletinu, konsolidované tydenni rozvahy
Eurosystému a vyro¢ni zpravy.

Vykonavani poradni funkce pro instituce Unie a vnitrostatni organy — stanoviska k
navrhim legislativy EU i jednotlivych stat, které se dotykaji pravomoci ECB.
Provoz informacnich systému.

Strategické a taktické fizeni devizovych rezerv ECB — definovani dlouhodobych pre-
ferenci poméru rizika a navratnosti devizovych rezerv, fizeni poméru rizika a na-
vratnosti v souvislosti s prevladajicimi podminkami trhu a formulace investi¢nich
pokyni a celkového opera¢niho ramce.

Narodni centralni banky odpovidaji za nésledujici ukoly:
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Provadéni operaci ménové politiky — uskuteciiovani vlastnich transakci, kde patii
poskytovani penéz centralni banky komerénim bankam.

Provozni sprava devizovych rezerv ECB — provadéni a vyporadavani operaci na trhu
nezbytnych pro investice devizovych rezerv ECB.

Spréava vlastnich devizovych rezerv — planované operace NCB v této oblasti si vy-
zaduji souhlas ECB, pokud by mohly tyto operace ovlivnit sménné kurzy nebo pod-
minky domaéci likvidity a pokud piekracuji ur€ité hranice stanovené ECB.

Provoz infrastruktur finan¢niho trhu a platebnich néstroji a dohled nad nimi — NCB
provozuji vnitrostatni slozky systému TARGET2.

Emise bankovek spolecné¢ s ECB.

Shromazd’ovani statistickych tidaji a podpora ¢innosti ECB — NCB ziskéavaji udaje
od narodnich finan¢nich instituci (ménové, bankovni, finan¢ni trhy).

Funkce mimo ESCB — NCB mohou vykonavat i jiné funkce, nez ty uvedené ve Sta-
tutu, pokud Rada guvernérti 2/3 vétSinou hlasti nerozhodne, Ze tyto funkce jsou v
rozporu s cili a ukoly ESCB.
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12.3Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (ECB) je nezévislou nadnarodni ménovou autoritou v Evrop-
ské ménové unii, a to od 1. ledna 1999. Nahradila ¢innost Evropského ménového institut.
Ptijetim Lisabonské smlouvy (¢lanek 13) se Evropské centrdlni banka stala organem Ev-
ropské unie. Smlouva o fungovéani Evropské unie (¢lanky 127 az 133 a 282 az 283) vyme-
zuje jednoznacné ¢innost ECB jako funkce centrdlni banky pro euro. Evropské centralni
banka mé sidlo v némeckém Frankfurtu nad Mohanem. V ECB pracuje ptes 3500 zamé&st-
nanci, ktefi pochazeji z celé Evropy.

Jak jiZz bylo zminéno, Evropska centralni banka je nezavisla, této nezavislosti ECB a
narodnich centrdlnich bank Eurosystému byl pfiznan ustavni status, ktery je upraveny ve
Smlouvé o fungovani Evropské unie a ve Statutu Evropského systému centralnich bank.
Nezavislost ECB a NCB Eurosystému obsahuje ¢tyii zakladni podminky:

¢ institucionalni nezavislost — ECB a NCB nemohou pfijimat ¢i pozadovat pokyny od
organti Evropské unie ani od narodnich vlad;

e funkéni nezévislost — hlavnim cilem ménové politiky musi byt cenova stabilita;

e osobni nezavislost — vrcholné organy ECB a NCB museji mit minimalné pétileté
funkéni obdobi s nemoznosti odvolani z politickych diivoda;

e financni nezévislost - vlady nesmé&ji vyuzivat NCB k financovani rozpoctovych vy-
daji a ovlivitovat rozpocCty téchto bank.

ECB ma také odpovédnost, to znamena, ze zodpovida za své Cinnosti obcaniim a jejich
demokraticky zvolenym zéastupciim. Smlouva o fungovani Evropské unie i Statutu Evrop-
ského systému centralnich bank obsahuji fadu ustanoveni, kterd ukladaji ECB, podobné
jako kterékoli jiné nezavislé centralni bance, aby svou €innost a rozhodnuti podrobovala
vetejné kontrole. Je také v z4jmu ECB, aby jeji rozhodnuti byla fadné vysvétlena a zda-
vodnéna, aby tak ziskala siln&jsi vetejnou podporu pro svou politiku. V této souvislosti jde
0.

e Poskytovani informaci formou publikaci a tiskovych konferenci. ECB musi vydavat
vyro¢ni zpravy, ¢tvrtletni zpravy a tydenni konsolidované rozvahy a vystupovat pied
Evropskym parlamentem.

e Vefejné projevy a slySeni. Clenové Rady guvernéri vystupuji s mnoha projevy a
poskytuji rozhovory, v nichZ objasnuji kroky uskuteénéné v rdmci ménové politiky.
ECB pravidelné poskytuje zpravy Evropskému parlamentu o rozhodnutich pfijatych
v oblasti ménové politiky a dalSich ukolti banky. Prezident ECB absolvuje Ctvrtletni
slySeni pted parlamentnim Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti, které
slouzi jako hlavni forum pro vymeény nazortu. Prezident také predklada vyrocni
zpravu plenadrnimu zasedani Evropského parlamentu.

¢ Financni kontrola — ucetnictvi ECB a NCB podléha kontrole nezavislymi externimi
auditory, které doporucuje Rada guvernéri ECB, a jsou schvaleni Radou Evropské
unie.
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Rozhodovacimi organy ECB jsou:

e Rada guvernért;
e Vykonna rada;
¢ Generalni rada.

RADA GUVERNERU

Rada guvernérii je hlavnim rozhodovacim organem Eurosystému. Rada guvernért je
nejvyssim rozhodovacim orgdnem ve véci organizace a fungovani samotné ECB. Rada gu-
vernérii pfijima Jednaci fad Evropské centralni banky a je zodpoveédna za jeji finance, roz-
pocet a rozdéleni hospodarského vysledku. Sklada se ze vsech ¢lentt Vykonné rady ECB a
guvernéri nebo prezidentil v§ech narodnich centralnich bank eurozony. Smlouva o fungo-
vani Evropské unie a Statut Evropského systému centralnich bank vymezuje Radé guver-
néril pravomoc Cinit nejdalezitéjsi a strategicky vyznamna rozhodnuti pro Eurosystém.
Hlavnim ukolem je formulace ménové politiky a realizace dalSich klicovych rozhod-nuti
souvisejicich s ¢innosti ECB. Clenové Rady guvernérti nejednaji pii rozhodovani o ménové
politice a dalSich ukolech Eurosytému jako zastupci svych zemi, ale jako zcela nezavislé

osoby.

Rada guvernérti zaseda zpravidla dvakrat mésicné. Na svych zasedanich vyhodnocuje
vyvoj hospodarské a ménové situace v zavislosti na tom piijiméd ménova rozhodnuti a to
pravidelné kazdych Sest tydnli. Ostatni zasedani Rady guvernérii jsou zaméfené na ostatni
otazky spojené s tkoly a ¢innosti ECB a Eurosystému.

Na zasedani Rady guvernéri se mize zacastnit predseda Rady Evropské unie a jeden
¢len Evropské komise, ti vSak nemaji pravo na hlasovani. Kazdy ¢len Rady guvernérii ma
jeden hlas, a pokud Statut ESCB neurcuje jinak, pfijima Rada guvernér rozhodnuti pros-
tou vétSinou. v piipade€ rovnosti hlasti mé rozhodny hlas prezident ECB. Vysledky rokovani
Rady guvernérii, zejména rozhodnuti o zakladnich trokovych sazbach, jsou zvetejiiovany
na tiskovych konferencich.

VYKONNA RADA

Vykonny rada je provoznim rozhodovacim orgdnem Evropské centralni banky a Euro-
systému a zodpovida za kazdodenni rozhodnuti. Zaseda zpravidla jednou tydné. Je sloZzena
z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a ¢tyf dalSich ¢lend. VSichni ¢lenové tohoto organu
jsou jmenovani kvalifikovanou vétSinou hlast vlad zemi eurozony na trovni hlav stati
nebo predsedl vlad na zakladé doporuceni Rady Evropské unie, a to po konzultaci s Ev-
ropskym parlamentem a Radou guvernérit ECB. Prezident Evropské centralni banky jako
¢len Vykonné rady ma vyznamné postaveni a né¢které funkce jsou ur€eny jen jemu:

e predseda zasedani Rady guvernérti, Generalni rady a Vykonné rady ECB;
e zastupuje ECB navenek;
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e piedklada vyro¢ni zpravu ECB Rad¢ Evropské unie a Evropskému parlamentu;

e jec zvan na zasedani Rady Evropské unie, na které jsou projednavany zalezitosti oh-
ledné cilt a kol Eurosystému;

e napozvani se zacastnuje také jednani Euroskupiny, neformalniho zasedani ministri
financi a hospodaistvi zemi eurozony.

V ptipad¢€ neptitomnosti prezidenta ho zastupuje viceprezident. V soucasnosti je prezi-
dentkou ECB Christine Lagardeova a viceprezidentem Luis de Guindos. K hlavnim ukolim
Vykonné rady se tadi:

e piiprava zasedani Rady guvernéri;

e provadéni ménové politiky v eurozoéné na zdklad€ rozhodnuti a obecnych zasad,
které ptijala Rada guvernért, a s tim souvisejici udélovani nezbytnych pokyni na-
rodnim centralnim bankam;

e fizeni kazdodenni ¢innosti ECB;

e vykonavani uritych pravomoci, véetné regulatorni ¢innosti, které ji svetfila Rada
guvernérul.

GENERALNI RADA

Generalni rada je pfechodny organ, ktery v souladu se Statutem ESCB bude existovat
jen dosud, dokud euro nezavedou vSechny c¢lenské staty Evropské unie. Generalni radu
tvoti prezident a viceprezident Evropské centralni banky a guvernéfi narodnich centralnich
bank vSech 27 €lenskych statlh Evropské unie. Generalni rada zaseda jednou za tii mésice.
Pokud neni Statutem ESCB stanoveno jinak, tak jsou rozhodnuti pfijiména prostu vétsinou.
Prezident ECB mé povinnost informovat Generalni radu o rozhodnutich, ktera byla pfijata
Radou guvernérii. Generalni rada je organ vykonavajici ukoly, které ECB ptevzala od Ev-
ropského ménového institutu a jeZ musi plnit ve tfeti fazi HMU, protoZe nékteré ¢lenské
staty EU euro doposud nepfijaly. K tkoliim Generalni rady se fadi:

e podavani zprav o pokroku v oblasti konvergence, kterého dosahuji ¢lenské staty Ev-
ropské unie, které nemaji euro;

e plnéni poradni funkce pii nezbytnych ptipravach na neodvolatelné stanoveni smén-
nych kurzii mén téchto ¢lenskych stati;

e dohlizeni na fungovani mechanismu sménnych kurzit ERM 11 a sledovani udrzitel-
nosti dvoustrannych kurzovych vztahii mezi eurem a kazdou ze zicastnénych meén
zemi mimo eurozonu;

e funkce koordinac¢niho féra ménové a kurzové politiky EU;

e fizeni mechanismu intervenci a financovani ERM II;

e piispivani k ur¢itym ¢innostem, jako napiiklad k poradni funkci ECB;

e odpovédnost za shromazd’'ovani statistickych tdaju.
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12.3.1 ZAKLADNI KAPITAL ECB

Na zékladnim kapitalu Evropské centralni banky se podileji vSechny narodni centralni
banky c¢lenskych statli Evropské unie. Objem zékladniho kapitalu je 10 825 007 069,61
EUR. Podil kazdé narodni centralni banky na zédkladnim kapitalu je ur¢en na zaklad¢ kli-
¢e. Tento kli¢ odrazi podil dané zemé na celkovém poctu obyvatel a hrubém domécim pro-
duktu Evropské unie, pficemz tyto dva determinanty maji stejnou vahu. Podil jednotlivych
centralnich bank na zakladnim kapitalu je upravovan vzdy po péti letech a kdykoli kdyz
ptistoupi do Evropské unie nova zem¢ nebo z EU zemé vystoupi (Velka Britanie). Od za-
catku treti etapy HMU (1/1/1999) se kli¢ po upisovani zdkladniho kapitalu ménil osmkrat.
Aktualizace po péti letech probéhly k prvnimu lednu 2004, 2009, 2014, 2019. Dalsi zmény
byly provedeny v kvétnu 2004, kdy do EU pfistoupilo spolu s CR dalsich 9 zemi, pak
1/1/2007 kdy se k EU ptidaly Bulharsko a Rumunsko, nasledné 1/7/2013 kdy do EU pii-
stoupilo Chorvatsko a naposled k 1/2/2020 kdy poprvé v historii EU doslo k vystoupeni
zemi a to Velké Britanie. Narodni centralni banky Eurosystému jsou povinny splatit sviij
podil na upsaném kapitalu v plné vysi. Narodni centralni banky téch zemi, které nejsou v
eurozon€, musi jako ptispévek na provozni ndklady ECB uhradit pouze minimalni podil
jimi upsaného zékladniho kapitalu. Splacené podily ECB zemi eurozony na zakladnim ka-
pitdlu ECB ¢ini 7 583 649,38 EUR. NCB zemi eurozony splati v plné vysi sviij zvySeny
podil v disledku odchodu Bank of England z ESCB ve dvou splatkéach na konci roku 2021
a 2022. NiZe uvedend Tabulka 40 zachytava podily NCB zemi eurozény na zédkladnim ka-
pitalu ECB.

Tabulka 40 Podily NCB zemi eurozony na zakladnimu kapitalu ECB

Narodni centrdlni banka Kli¢ pro upisovani ZK (%) Splaceny ZK (EUR)
Ziaer;que Nationale de Belgique (Bel- 29630 276290 916,71
Deutsche Bundesbank (Némecko) 21,4394 | 1999160 134,91
Eesti Pank (Estonsko) 0,2291 21362 892,01
Central Bank of Ireland (Irsko) 1,3772 128 419 794,29
Bank of Greece (Recko) 2,0117 187585 027,73
Banco de Espana (Spanélsko) 9,6981 904 318 913,05
Bangue de France (Francie) 16,6108 | 1548907 579,93
Banca d’ltalia (Italie) 13,8165 | 1288347 435,28
Central Bank of Cyprus (Kypr) 0,1750 16318 228,29
Lavijas Banka (Loty3$sko) 0,3169 29 549 980,26
Lietuvos bankas (Litva) 0,4707 43891 371,75
Banque centrale du Luxembourg 0,2679 24,980 876,34
(Lucembursko)

Central Bank of Malta (Malta) 0,0853 7953 970,70
De Nederlandsche Bank (Nizozem- 47662 444 433 941,02
sko)

Oesterreichische Nationalbank (Ra- 23804 221965 203,55
kousko)

Banceo de Portugal (Portugalsko) 1,9035 177 495 700,29
Banka Slovenije (Slovinsko) 0,3916 36515 532,56
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Ndrodnd banka Slovenska (Sloven- 09314 8685027332
sko)

;l:oo)men Pankki — Finalds Bank (Fin- 14939 139301 721,39
Celkem 81,3286 | 7583649 493,38

Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB

Deset narodnich centralnich bank zemi Evropské unie mimo eurozénu piispiva na pro-
vozni naklady vzniklé Evropské centralni bance v souvislosti s jejich ti¢asti v Evropském
systému centralnich bank, a to splacenim minimalniho procenta jejich podilu na upsaném
zékladnim kapitalu Evropské centralni banky. Od 29. 12. 2010 predstavuji tyto prispévky
3,75 % jejich celkového podilu na zakladnim kapitalu. Zakladni kapital, ktery splatily na-
rodni centralni banky zemi mimo eurozénu Evropské centralni bance, ptedstavuje 75,794
mil. EUR. Tabulka 41 zachytava ptispévky jednotlivych NCB zemi mimo eurozénu k za-
kladnimu kapitalu ECB.

Tabulka 41 Podily NCB zemi mimo eurozénu na zakladnim kapitalu ECB

. , A Kli¢ pro upisovani ZK Splaceny ZK
Néarodni centralni banka (%) (EUR)
Bulharska narodni banka (Bulharsko) 0,9832 3991 180,11
Ceska narodni banka (Ceska republika) 1,8794 7 629 194,36
Danmarks Nationalbank (Dansko) 1,7591 7 140 851,23
Hrvatska narodna banka (Chorvatsko) 0,6595 2 677 159,56
Magyar Nemzeti Bank (Madarsko) 1,5488 6287 164,11
Narodowy Bank Polski (Polsko) 6,0335 24 492 255,06
Banca Nationald a Romaniei (Rumunsko) 2,8289 11483 573,44
Sveriges Riksbank (Svédsko) 2,9790 12 092 886,02
Celkem 18,6714 75 794 263,89

Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB

oz ]

Z ¢eho se sklada Evropsky systém centralnich bank?
Z ¢eho se sklada Eurosystém?

Kde sidli Evropska centralni banka?

Jaké organy fadime mezi rozhodovaci organy ECB?
Kdo je prezidentem ECB?

Kdo se podili na tvorbé zakladniho kapitalu ECB?

o akrwdPE
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[ swmortnapmary ]

Evropsky systém centralnich bank je slozen z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech 27 €lent Evropské unie. Eurosystém se skldda z Evropské centralni
banky a ndrodnich centralnich bank téch ¢lenskych statii Evropské unie, které ptijali euro
(19 narodnich centralnich bank).

Evropska centralni banka je nezavislou nadnarodni ménovou autoritou v Evropské meé-
nové unii, a to od 1. ledna 1999. K rozhodovacim organiim Evropské centralni banky ta-
dime Radu guvernért, Vykonni radu a Generalni radu. Na zékladnim kapitalu Evropské
centralni banky se podileji vSechny narodni centralni banky ¢lenskych statu Evropské unie.
Narodni centralni banky Eurosystému jsou povinny splatit sviij podil na upsaném kapitalu
V plné vysi. Narodni centralni banky téch zemi, které nejsou v eurozonég, musi jako piispé-
vek na provozni naklady ECB uhradit pouze minimalni podil jimi upsaného zakladniho
kapitalu.

]

ECB + NCB vsech 27 ¢lenii EU.

ECB + NCB téch ¢lenskych statti EU, které pftijali euro.

Frankfurt nad Mohanem.

Rada guvernérti, vykonna rada, generalni rada.

Dohledat si na webe ECB dle aktualniho stavu.

Na zakladnim kapitalu ECB se podileji vSechny NCB ¢lenskych stati EU.

ok wnpE
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13 EVROPSKA CENTRALNI BANKA A JEJi MENOVA PO-
LITIKA

owvmmzomeray ]

V této kapitole si vymezime hlavni cil ménové politiky Evropské centralni banky a zdi-
vodnime si stanoveni tohoto cile. Také se budeme zaobirat strategii ménové politiky. V
posledni casti si vymezime nastroje, které Evropska centralni banka vyuziva k dosazeni
hlavniho cile ménové politiky.

ooy ]

Po nastudovani tfinacté kapitoly budete:

e umét definovat hlavni cil mé€nové politiky ECB,

e umcét popsat strategii ménové politiky ECB,

e umét vymezit nastroje menové politiky ECB,

e umét popsat vyuzivani nekonvencnich nastroji ménové politiky ECB.

Cenova stability, hospodaiska analyza, ménova analyza, nastroje ménové politiky, ne-
standardni néstroje ménové politky.

13.1Hlavni cil ménové politiky ECB

Hlavnim cilem ménoveé politiky Eurosystému je udrzovat cenovou stabilitu. Tento cil je
jako klicové ustanoveni zakotven v kapitole o ménové politice ve Smlouvé o fungovani
Evropské unie. Maastrichtska smlouva jednoznacné stanovila udrzovani cenové stability
jako hlavni cil Evropské centralni banky. V této smlouvé vSak nebylo definovano, co to
cenova stabilita ve skute¢nosti znamend. Rada guvernérii Evropské centralni banky v fijnu
1998 prezentovala kvantitativni definici cenové stability.
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g

Cenova stabilita se definuje jako meziro¢ni rist harmonizovaného indexu spotiebitel-
skych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Cenova stabilita mé byt zachovana ve
stfednédobém horizontu.

Rada guvernérii ma za cil udrzovat miru inflace, kterd bude pod 2 %, ale ktera se bude
této urovni ve sttednédobém horizontu ptiblizovat. Pfijetim Smlouvy o fungovani Evrop-
ské unie (Lisabonska smlouva z roku 2009) se cenova stabilita stala jednim z cilti Evropské
unie. Stanoveni stability cenové hladiny jako cile ménové politiky odrazi moderni ekono-
mické nazory na roli, rozsah a moZnosti ménové politiky a zdlraziuje institucionalni po-
dobu a systém organizace centrdlniho bankovnictvi v HMU, uvadi Evropska centralni

banka. ECB zdlivodiiuje stanoveni cenové stability jako cile ménové politiky nasledovné:

e 7 praxe ovefenych zkusenosti a z mnoha ekonomickych vyzkumt vyplyva, ze mé-
nova politika nejvice pfispiva k zajisténi pozitivniho vyvoje hospodaistvi a ke zvy-
Seni Zivotni Urovné, kdyZ udrzuje cenovou stabilitu.

e 7 védeckého i praktického hlediska je prokazano, Ze ménova politika mize v eko-
nomice v kone¢ném diisledku ovliviiovat pouze cenovou hladinu. UdrZovani stabil-
nich cen je tedy pro jednotnou ménovou politiku ve sttednédobém horizontu jedi-
nym dosazitelnym cilem.

13.2 Strategie ménové politiky ECB

Pti provadéni ménové politiky za ucelem dosdhnout kone¢ného cile Evropska centralni
banka vyuziva strategii dvou pilifd. Také byva tento postup oznacovan jako kombinace
dvou transmisnich mechanismii. Spole¢né s cilovanim inflace se centralni banka snazi re-
gulovat penézni zadsobu (ménovy agregat M3) v roli zprostfedkujiciho kritéria.

V ramci provadéni ménové politiky se snazi ECB urcit podobu a rozsah rizik, které
ohrozuji v eurozoné cenovou stabilitu. Piistup ECB k uspofadani, vyhodnocovani a porov-
navani informaci, které jsou dileZzité pro posouzeni rizik ohrozujicich cenovou stabilitu,
vychdzi ze dvou navzédjem se doplitujicich analytickych hledisek, tzv. pilifi:

e hospodafské analyzy;
e meénové analyzy.

HOSPODARSKA ANALYZA

Hospodartska analyza je zamétfena na redlnou aktivitu a finanéni situaci v ekonomice.
Vychézi z faktu, ze cenovy vyvoj je v kratkodobém a sttednédobém casovém horizontu
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ovlivitovan z velké miry vztahem mezi nabidkou a poptavkou na trzich zbozi, sluzeb a
vyrobnich faktort. Evropska centralni banka vyhodnocuje pravidelné v ramci hospodarské
analyzy:

e vyvoj celkové produkce;

e poptavku a situaci na trhu prace;

e velké mnozstvi ukazatelt cen a naklada;
e fiskalni politiku;

e platebni bilanci eurozony.

V ramci hospodarské analyzy maji dileZité postaveni makroekonomické projekce, které
vypracovavaji zaméstnanci Evropské centralni banky. Makroekonomické projekce jsou di-
lezité z hlediska vyhodnocovani hospodéiského vyvoje a kratkodobych az stfednédobych
vykyvi inflace od dlouhodobého trendu.

Obrazek 33 Hospodarska analyza (Analyza rady ukazovateli hospodariského a fi-
nanéniho vyvoje)

( NABIDKA } [ POPTAVKA J
[ na trzich 7zho7i_ slu7eb a virobnich faktorm J
VYHODNOCUJI SE
EKONOMICKE DYNAMIKA RIPHKT
[ SOKY ] ( VYVOIE W ( PERSPEKTIVY J
Zdroj: vlastni zpracovani dle ECB
MENOVA ANALYZA

Z mnoha kli¢ovych ukazateld, které sleduje Evropska centralni banka, ptiklada velky
vyznam ménovym agregatim. Ménova analyza ECB vychazi ze skutecnosti, ze ve stied-
nédobém az dlouhodobém horizontu spolu riist penézni zasoby a inflace uzce souviseji. To
zdivodiiyje 1 sttednédobou orientaci strategie ménové politiky ECB.

Evropska centralni banka upozoriiuje, Ze pfijimani ménovopolitickych rozhodnuti a vy-
hodnocovani jejich u€inki nejen na zdkladé kratkodobych ukazovatelt ziskanych analyzou
hospodaiskych a finan¢nich podminek, ale 1 po zvazeni faktort vyvoje penézni zasoby a
likvidity, umoziuji centralni bance vidét vice nez do¢asné vlivy raznych Soka a vyhnout
se pokuseni reagovat na n¢ piili§ aktivné.
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V ramci uskute¢iiovani ménové analyzy stanovila ECB kritérium hodnoceni ménového
vyvoje a oznadmila referencni hodnotu pro Siroky ménovy agregat M3. Tato referencni hod-
nota byla stanovend v roce 1998 na 4,5 % a vztahuje se na rocni miru rastu M3, ktera se
povazuje za kompatibilni s cenovou stabilitou v sttednédobém horizontu. Referen¢ni hod-
nota piedstavuje kritérium pro analyzu informaci o ménovém vyvoji v eurozong.

V duisledku stitednédobé az dlouhodobé perspektivy ménového vyvoje vSak neexistuje
pfimé spojeni mezi kratkodobym ménovym vyvojem a ménovopolitickymi rozhodnutimi.
M¢énova politika proto nereaguje mechanicky na odchylky rastu M3 od referenc¢ni hodnoty.

M¢énovy vyvoj mohou nékdy ovliviiovat specifické faktory zplisobené institucionalnimi
zménami, napiiklad zmény zdanéni Grokovych nebo kapitdlovych vynosii. Tyto faktory
mohou zpisobit zmény v drzbé penéz vzhledem k tomu, Ze domacnosti a podniky reaguji
na zmény atraktivnosti bankovnich vkladt zahrnutych do definice ménového agregatu M3
v porovnani s alternativnimi finan¢nimi nastroji. Ménovy vyvoj zptsobeny témito speci-
fickymi faktory nemusi vypovidat o dlouhodobé&j$im cenovém vyvoji. Z toho divodu se
ménova analyza ECB zaméfuje na zékladni trendy ménového vyvoje a jeji soucasti je i
podrobné hodnoceni specifickych faktort a dalSich Sokt, které ovliviiuji poptavku po pe-

nézich.
Obrazek 34 Ménova analyza
[ Analyza vyvoje pendZni zasoby a Gvari J
dlouhodoby vztah mezi informace o finanéni penize jako ukazatel
pengzi a cenami nestabilité nebo tzv. sttednédobého az
V eurozong bublinidch v cenich dlouhodobého vyvoje
aktiv

Zdroj: viastni zpracovani dle ECB

KOMPARACE INFORMACI Z OBOU PILIRU

V ramci rozhodovani Rady guvernéri o vhodném nastaveni ménové politiky, poskytuje
dvoupilitfovy ptistup porovnani ukazateli, které vychéazeji z kratkodobéjsi ekonomické ana-
lyzy, s ukazateli z dlouhodobé¢ji orientované ménové analyzy. Cilem tohoto porovnani je
zabezpecit, aby ménova politika pi1 hodnoceni trendit budouciho cenového vyvoje nevy-
nechala zadné diilezité informace. Prostfednictvim diverzifikovaného pfistupu k interpre-
taci ekonomickych podminek se Evropska centralni banka snazi uskuteciiovat silnou mé-
novou politiku v nejistém prostiedi.
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Obrazek 35 Strategie ménové politiky ECB zamérené na stabilitu

[ HLAVNI CIL. - CENOVA STABILITA ]

Rada guvernéri piijima
ménovopolitickd rozhodnuti na
zdkladg celkového hodnoceni
rizik pro cenovou stabilitu.

Ménovi
analyza

Ekonomicka
Analyza

Anal§za hospodirskfch Analyza ménového
Sokid a dynamiky porovnani vjvoje

hospodafského vyvoje. J-. 'L

[ Zikladni soubor informaci. J

Zdroj: viastni zpracovani dle ECB

13.3Nastroje ménové politiky

Zaucelem plnéni svych cili méa Evropska centralni banka spolu s jednotlivymi central-
nimi bankami HMU k dispozici soubor nastrojii ménové politiky. Radi se mezi né:

e operace na volném trhu,
o stale faciliy,
e povinné minimalni rezervy.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu hraji v ménové politice Eurosystému dtileZitou roli pro fizeni
urokovych sazeb, fizeni likvidity na trhu a signalizaci orientace ménové politiky. Eurosys-
tém ma pro provadéni operaci na volném trhu k dispozici pét druhd nastrojti. Konkrétné
jde o:

ném odkupu nebo zajisténych uveért;

e piimé transakce;

e vydavani dluhovych cennych papirti ECB;

e meénoveé swapy;

e piijimani terminovanych vkladu.
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Operace na volném trhu iniciuje Evropska centralni banka, kterd také rozhodne o na-

stroji,
klade¢:

ktery bude pouzit a podminkach jeho pouziti. Operace mohou byt provadény na za-

standardnich nabidkovych fizeni — od vyhlaseni nabidkového fizeni a certifikace vy-
sledkt ptidéleni uplyne maximalné 24 hodin;

rychlych nabidkovych fizeni — obvykle se provadé¢ji v casovém ramcei 90 minut. Eu-
rosystém miize zvolit omezeny pocet protistran, které se rychlych nabidkovych fi-
zeni zacastni;

bilateralnich transakci — jde o jakykoli ptipad, ve kterém Eurosystém provadi trans-
akce s jednou nebo nékolika protistranami bez pouziti postupti nabidkovych fizeni.

Z hlediska cild, pravidelnosti a postupil je mozné operace Eurosystému na volném trhu
rozdelit do téchto Ctyt kategorii:

170

Hlavni refinan¢ni operace — jde o pravidelné reverzni transakce na poskytnuti likvi-
dity, které se provadéji kazdy tyden a jejichZ splatnost je obvykle jeden tyden. Tyto
operace provadéji narodni centralni banky na zakladé standardnich nabidkovych fi-
zeni. Hlavni refinan¢ni operace hraji pii sledovani cilti Eurosystému na volném trhu
klicovou roli.

Dlouhodobé;si refinan¢ni operace jsou reverzni transakce slouzici na poskytnuti li-
kvidity. Provadéji se kazdy mésic, a jejichz splatnost je obvykle tfi mésice. Cilem
téchto operaci je poskytnout protistrandm dodate¢né dlouhodobéjsi refinancovani a
provadéji je narodni centralni banky na zaklad¢ standardnich nabidkovych fizeni.
Eurosystém pfti téchto operacich zpravidla nema za cil vysilat na trh signaly, a vy-
stupuje tudiz jako bézny trzni operator.

Operace jemného doladéni — jsou provadény ad hoc za celem fizeni likvidity na
trhu a urokovych sazeb, a zejména zjemnéni dopadii neocekavanych vykyva likvi-
dity na trhu na arokové sazby. Operace jemného doladéni mohou byt provadény v
posledni den udrzovaciho obdobi pro povinné minimalni rezervy, aby kompenzo-
valy pfipadnou nerovnovahu likvidity nahromadénou od pfidéleni posledni hlavni
refinan¢ni operace. Tyto operace se provadéji pfedevsim jako reverzni transakce, ale
mohou mit rovnéz podobu ménovych swapii nebo piijmu terminovanych vkladu.
Nastroje a postupy pouzivané pii provadéni operaci jemného doladéni jsou ptizpl-
sobeny typim transakci a specifickym cilim, které tyto operace sleduji. Operace
jemného doladéni bézné provadéji narodni centralni banky na zakladé rychlych na-
bidkovych fizeni nebo dvoustrannych postupii. Rada guvernérit ECB muze také roz-
hodnout, Ze za vyjimecnych okolnosti miize dvoustranné operace jemného doladéni
provadét samotna Evropska centralni banka.

Strukturalni operace — uskute¢niuji se prosttednictvim vydavani dluhovych cennych
papiri ECB a provadéni reverznich a piimych transakci. Tyto operace se realizuji,
pokud si ECB pieje upravit strukturalni pozici Eurosystému vici finanénimu sek-
toru. Strukturdlni operace ve formeé reverznich transakci a vydavani dluhovych cen-
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nych papirti vykonavaji narodni centralni banky prosttednictvim dvoustrannych po-
stupt. Za vyjimecnych situaci a na zéklad¢ rozhodnuti Rady guvernért, muaze struk-
turalni operace provadet samotna Evropska centralni banka.

Ptimé transakce jako jeden z druhi uskute¢novani operaci na volném trhu se daji defi-
novat jako nakup ¢i prodej zplsobilych aktiv pfimo na trhu. Jejich ¢etnost neni standardi-
zovana. Realizuji se na zdkladé bilaterdlnich transakci. Ve vétsing ptipadl jsou realizovany
decentralizovang¢.

Dalsim nastrojem pro provadéni operaci na volném trhu jsou dluhové cenné papiry. Dlu-
hové cenné papiry jsou vydavané Evropskou centralni bankou z diivodu rozsifeni nebo ne-
dostatku likvidity na trhu. V pfipad¢ emise jsou vydavany s diskontem. Jejich splatnost je
krat$i nez 12 mésict.

M¢nové swapy zahrnuji soubézné spotové a forwardové transakce s cizi ménou. Splat-
nost ani ¢etnost transakci neni standardizovana. Jsou realizovany decentralizované jednot-
livymi narodnimi centralnimi bankami.

Terminované vklady vyuziva ECB s cilem jemného doladéni likvidity na trhu. V této
souvislosti miize ECB vyzvat protistrany, aby u pfislusné centralni banky sloZily Grocené
terminované vklady.

STALE FACILITY

Cilem stalych facilit je poskytovat a absorbovat jednodenni likviditu, ur€ovat obecnou
orientaci ménové politiky a omezovat jednodenni trzni urokové sazby. Stale facility jsou
spravovany decentralizované jednotlivymi ndrodnimi centralnimi bankami. Jsou vyuzivany
smluvnimi stranami na zaklad¢ vlastni iniciativy. Smluvni strany v ramci stalych facilit
mohou vyuzit:

e Mezni zaphjcni facilitu, aby proti zpsobilym aktiviim obdrZely od ndrodnich cen-
tralnich bank jednodenni likviditu. Za obvyklych okolnosti neexistuji zadna tvérova
¢1 jind omezeni ptistupu protistran k této facilité, s vyjimkou pozadavku na poskyt-
nuti dostateénych podkladovych aktiv. Urokova sazba mezni zaptijéni facility ob-
vykle pfedstavuje horni hranici jednodenni trzni Grokové sazby.

e Vkladovou facilitu, aby tak mohly provadét jednodenni vklady u narodnich central-
nich bank. Za obvyklych okolnosti neexistuji zadna vkladova ¢i jina omezeni pii-
stupu protistran k této facilité. Urokova sazba vkladové facility obvykle predstavuje

spodni hranici jednodenni trzni trokové sazby.

POVINNE MINIMALNi REZERVY

Systém miniméalnich rezerv Eurosystému se vztahuje na Gveérové instituce v eurozon€ a
sleduje pievazné cile spocivajici ve stabilizaci trokovych sazeb na penéznich trzich a vy-
tvafeni nebo rozsifeni nedostatku strukturalni likvidity. Povinnost minimalnich rezerv
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kazdé¢ instituce se urcuje ve vztahu k prvkiim jeji rozvahy. Za ucelem sledovani cile stabi-
lizace urokovych sazeb umoziuje institucim systém minimalnich rezerv Eurosystému vy-
uzivat pramérovaciho opatieni. Dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv se urCuje na
zéklad¢€ primérnych dennich rezerv drzenych instituci v pribéhu udrzovaciho obdobi. Dr-
zeni povinnych rezerv instituce se Uro¢i sazbou hlavnich refinan¢nich operaci Eurosys-
tému. ECB nepouziva tento nastroj primarné jako nastroj ménové politiky.

NESTANDARDNI OPATRENI

V Case mimotadného napéti na financnim trhu mize Eurosystém vyuzivat veskeré na-
stroje, které jsou slucitelné se Smlouvou o fungovani Evropské unie a které jsou nezbytné
k plnéni jeho tikold. Eurosystém mize tuto vzniklou situaci fesit vyuzitim nestandardnich,
mimotadnych opatfeni. Tato opatieni jsou zpravidla zamétena na bankovni sektor, jelikoz
podniky v eurozoné jsou zavislé na financovani bankami. Eurosystém miize pfijmout tyto
nestandardni opatfeni:

e Poskytnuti likvidity s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim — za béznych podminek
Eurosystém pfi provadéni operaci na volném trhu vyhodnocuje celkovou potiebu
likvidity v bankovnim sektoru a pomoci nabidkovych fizeni tuto castku ptidéli. Tato
nabidkova fizeni se provadéji s proménlivou sazbou, tzn., Ze banky plati Grok, ktery
nabidnou pii pfedlozeni nabidky. Eurosystém miize také provadét nabidkova fizeni
s pevnou sazbou, v nichz je urokova sazba stanovend predem a banky nabizeji objem
penéz, které chtéji za pevnou sazbu ziskat. v mimotadnych situacich jako je finan¢ni
krize a krize statnich dluhopist, se miize ECB pfedem rozhodnout, Ze ptidé€li plnou
¢astku likvidity poZadovanou bankami, to znamena, Ze uspokoji vSechny nabidky, a
to za pevnou sazbu.

e Rozsifeni seznamu aktiv zpusobilych jako zajisténi — Eurosystém mize upravit mi-
nimalni poZadavky na zajiSténi, které banky musi poskytovat, kdyZ si od Eurosys-
tému plijcuji penize. Cilem tohoto opatfeni je zlepSit pfistup bank k operacim Euro-
systému na poskytnuti likvidity.

e Dlouhodobé¢jsi poskytovani likvidity — za béznych okolnosti provadi Eurosystém
jednu dlouhodobé;jsi refinancni operaci za mésic se splatnosti tfi mésice. Za mimo-
fadnych okolnosti mize Eurosystém zvysit Cetnost téchto operaci a prodlouzit dobu
jejich splatnosti.

e Poskytovani likvidity v cizich ménach — pokud je pfistup bank k likviditév cizich
ménach omezeny, mize Eurosystém tuto likviditu poskytnou ve spolupréci s dal§imi
centralnimi bankami.

e Piimé nakupy specifickych dluhovych cennych papirti — k zajisténi fadné transmise
impulstt ménové politiky do SirSi ekonomiky a nakonec do celkové tirovné cen mize
Eurosystém provadét intervence na trzich statnich i soukromych dluhopisii v eu-
rozoné piimym nakupem urcitych aktiv, misto toho aby je pouze pfijal jako zajisténi.
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B

Evropska centralni banka svou ménovou politikou reaguje na ekonomicky vyvoj v eu-
rozong. Vasim ukolem je sledovat déni v oblasti ménové politiky ECB a zjistit aktualni
nastaveni ménové politickych nastroji ECB.

N 7]

Co je hlavnim cilem ménové politiky ECB?

Jaké dvé€ slozky v sobé zahrnuje strategie ménové politiky ECB?
Jaky ménovy agregat sleduje ECB?

Jaké jsou zédkladni nastroje ménové politiky ECB?

meénove politickych néstroji ECB.

arowpneE

B A

Hlavnim cilem ménové politiky ECB je udrzovat cenovou stabilitu. ECB cenovou sta-
bilitu definuje jako meziro¢ni rist harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP)
pro eurozonu o meéné nez 2 %. Cenova stabilita ma byt zachovana ve stfednédobém hori-
zontu.

Pti provadéni ménové politiky za ucelem dosahnout kone¢ného cile Evropska centralni
banka vyuziva strategii dvou pilifd. Také byva tento postup oznacovan jako kombinace
dvou transmisnich mechanismi. Spole¢né s cilovanim inflace se ECB snazi regulovat pe-
nézni zasobu M3 v roli zprostiedkujiciho kritéria. V ramci ménové politiky ECB realizuje
hospodaiskou a ménovou analyzu. Hospodaiska analyza je zaméfend na readlnou aktivitu a
finan¢ni situaci v ekonomice. Z mnoha kli¢ovych ukazatelt, které sleduje ECB, piiklada
velky vyznam ménovym agregatim. Ménova analyza ECB vychazi ze skutecnosti, Ze ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu spolu rlst penézni zasoby a inflace uzce souvi-
seji. V ramci rozhodovani Rady guvernér o vhodném nastaveni ménové politiky, posky-
tuje dvoupilifovy ptistup porovnani ukazateld, které vychazeji z kratkodobé&jsi ekonomické
analyzy, s ukazateli z dlouhodobé¢ji orientované ménové analyzy. Cilem tohoto porovnani
je zabezpecit, aby ménova politika pti hodnoceni trendti budouciho cenového vyvoje ne-
vynechala zadné dulezité informace.

Zaucelem plnéni svych ciltt ECB vyuziva soubor nastroji ménové politiky, kde fadime:

operace na volném trhu, stale facility a povinné minimalni rezervy. V ¢ase mimotadnych
napéti na finanénim trhu mize Eurosystém vyuzivat veskeré néstroje, které jsou slucitelné
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se Smlouvou o fungovani EU a které jsou nezbytné k plnéni jeho kol Eurosystém muize
tuto vzniklou situaci fesit vyuzitim nestandardnich mimofadnych opatieni.

@

Udrzovat cenovou stabilitu.

Hospodatskou a ménovou analyzu.

Ma3.

Operace na volném trhu, stale facility, povinné minimalni rezrevy.

o pnhPRE

174



Zuzana Szkorupova - Penézni teorie a menova politika

LITERATURA

APEL, E., 2000. European Monetary Integration 1958 — 2002. 2nd ed. London:
Routledge. ISBN 0-415-11433-0.

BALDWIN, R. a Ch. WYPLOSZ, 2008. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada Pu-
blishing. ISBN 978-80-247-1807-1.

CERNOHORSKY, J. a P. TEPLY, 2011. Zéaklady financi. Praha: Grada Publishing.
ISBN 978-80.247-3669-3.

DEDEK, O., 2008. Historie evropské ménové integrace od narodnich mén k euru. Praha:
C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-076-8.

Evropska integrace. Ecb.int: oficidlni internetova stranka Evropské centralni banky [on-
line]. [vid. 10. listopadu 2012]. Dostupné z: https://www.ecb.int/ecb/educational/facts/eu-
int/html/

ei_001.cs.html

FENDER, J., 2012. Monetary Policy. Chichester: John Wiley & Sons. ISBN 978-0-470-
01909-2.

Harmonizované penézni agregaty Ceské republiky. Cnb.cz: oficialni internetova stranka
Ceské narodni banky [online]. [vid. 16. zati 2012]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/sta-
tistika/menova_bankovni_stat/stat mb_met/stat_mb_harmon_agregaty.html

Harmonizace ménové a finanéni statistiky. Cnb.cz: oficialni internetova stranka Ceské na-
rodni banky [online]. [vid. 6. zafi 2012]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/statistika/me-
nova_bankovni_stat/harmonizace_mbs/index.

html

CHAMP, B., S. FREEMAN, J. HASLAG, 2011. Modeling Monetary Economies. 3rd ed.
New York: Cambridge University Press. ISBN 978-0-521-17700-9.

JILEK, J., 2004. Penize a m&nova politika. Praha: Grada Publishing. ISBN 80-247-0769-
1.

KODEROVA, J., M. SOJKA, J. HAVEL, 2008. Teorie penéz. Praha: ASPI. ISBN 978-
80-7357-359-1.

KOTLEBOVA, J. a 0. SOBEK, 2007. Menova politika, strategie, intiticie a nastroje.
Bratislava: IURA EDITION. ISBN 978-80-8078-092-0.

LACINA, L., 2007. Ménova integrace néklady a pfinosy ¢lenstvi v ménové unii. Praha:
C. H. Beck. ISBN 978-80-7179-560-5.

175



Zuzana Szkorupova - Penézni teorie a menova politika

MENKHOFF, L., 2010. Monetary Policy Instruments for European Monetary Union. 2nd
ed. Heidelberg: Springer. ISBN 978-3642082870.

MOHAN, R., 2011. Monetary Policy in a Globalized Economy. 2nd ed. New Delhi: Ox-
ford University Press. ISBN 0-19-807493X.

Monetary policy. Ecb.int: oficidlni internetova stranka Evropské centralni banky [online].
[vid. 19. listopadu 2012]. Dostupné z: https://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html

Narodni ménovy piehled. Cnb.cz: oficialni internetova stranka Ceské narodni banky [on-
line]. [vid. 9. listopadu 2012]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/kalendar/narodni-me-
novy-prehled/2010-01-29_40.html

Organizace. Ecb.int: oficidlni internetova stranka Evropské centralni banky [online]. [vid.
21. listpadu 2012]. Dostupné z: https://www.ecb.int/echb/educational/facts/orga/html/

or_001.cs.html

REVENDA, Z., 2010. Penize a zlato. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-214-
7.

REVENDA, Z., 2011. Centralni bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press. [SBN
978-80-7261-230-7.

REVENDA, Z., M. MANDEL, J. KODERA, P. MUSILEK, P. DVORAK, J. BRADA,
2005. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press. ISBN 978-80-
7261-132-1.

SOBEK, O. a E. ZIMKOVA, 2011. Menova teoria a politika. Banskéa Bystrica: Univerzita
Mateja Bela. ISBN 978-80-557-0137-0.

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., Zakon o Ceské narodni bance. Ceska narodni banka [online]. [vid.
3. z&ti 2012]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legis-
lativa/

zakony/download/zakon_o_cnb.pdf

176



Zuzana Szkorupova - Penézni teorie a menova politika
SHRNUTI STUDIJNi OPORY

Studijni opora poskytuje studentiim klicové informace z oblasti penézni teorie, ménové
politiky, ménové politiky v Ceské republice a z oblasti ménové politiky Evropské centralni
banky. Opora je rozlozena do tiinéacti kapitol a tak kopiruje pocet vyukovych tydnu v se-
mestru.

Prvni ¢ast textu je vénovana penézni teorii, zdkladnimu vymezeni penéz, jejich historic-
kému vyvoji, zakladnim pojmim v této oblasti, poptdvce po penczich a nabidce penéz.
Blok zaméfen na penézni teorii ukoncuje kapitola, kterd se vénuje teorii urokovych sazeb.
Druha ¢ast studijni opory se vénuje zdkladnimu vymezeni ménové politiky, transmisnim
mechanismim ménové politiky, nastrojim ménové politiky a v neposledni fade zasazenim
problematiky ménové politiky do modelid IS-LM a IS-LM-BP. Druhy blok studijni opory
ukoncuje kapitola, kterd se zamétuje na historicky popis a popis soucasného stavu central-
niho bankovnictvi a ménové politiky v Ceské republice. Poslednim, tietim blokem studijni
opory je problematika tykajici se evropské meénové integrace a jednotné ménové politiky
ECB. V prvni Casti tohoto bloku je vénovéana pozornost teoretickému zadzemi koncipovani
meénoveé unie. Nasleduje popis vyvoje HMU v ramci integracniho procesu. Nasledné je vy-
mezeny Evropsky systém centrdlnich bank, Eurosystém a Evropska centralni banka. V po-
sledni kapitole je soustfedénd pozornost na jednotnou ménovou politiku ECB, jeji cile a
nastroje.

Problematika ménové politiky je oblasti, ktera se vyviji dynamicky. Proto pfi studiu je
zapotiebi vénovat pozornost i oficidlnim webovym strankam CNB a ECB a rovnéz odbor-
nym ¢lankiim zaméfenym na tuto problematiku.
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