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UvVOoD

Studijni opora Penézni teorie a ménova politika poskytuje elementarni informace
z oblasti pen€Zni teorie a ménové politiky. Pro hlubsi pochopeni dané problematiky je
zapotiebi prostudovani dalsi odborné literatury.

Studijni opora je sloZzend ze tfinacti kapitol. Prvni kapitola pojedndva o teorii penéz.
Pfindsi ptehled vyvoje emise aobéhu pencz. Zahrnuje teoretickou a empirickou definici
penéz. Nasledné popisuje problematiku ménovych atvérovych agregati, ménové baze
a endogenity, exogenity, neutrality a superneutrality pencz. Ve druhé atieti kapitole je
popsana oblast poptavky a nabidky penéz. Ptehled o tfech zédkladnich teoriich trokovych
sazeb pfinasi Ctvrta kapitola

Pata kapitola pojedndva o podstaté a cilech m&nové politiky, rozebira v jednotlivych
podkapitoldch zdkladni dva transmisni mechanismy ana zavér této kapitoly je popsdna
problematika cileni inflace. Pro vykondvani ménové politiky jsou dulezité nédstroje me€nové
politiky, jejichz problematika je zachycena v kapitole Sest. Sedmd aosma kapitola fesi
meénovou politiku z pohledu teoretickych modelt IS-LM a IS-LM-BP. Devité kapitola ptindsi
struény piehled vyvoje ménové politiky v Ceské republice od dob Rakouska-Uherska aZ po
soucasnost.

Od vstupu Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004 je oblast ménové integrace,
ménové unie a spolecné mény euro vysoko aktudlni ipro nase dzemi. z toho divodu je
posledni ¢ast studijni opory vénovana zdakladim teorie optimalnich ménovych oblasti, vyvoji
hospodafské ménové unie v rdmci evropského integraéniho procesu, Evropskému systému
centralnich bank, Eurosystému, Evropské centralni bance a jednotné ménové politice.



Zuzana Szkorupovd; a ménovd politika

1 PENIZE

Penize — pojem, ktery denné¢ pouzivame v béZné komunikaci bez toho, abychom si
uvédomovali jeho ekonomickou podstatu. NezamySlime se pfitom nad definici penéz a nad
tim jaké vztahy funguji mezi penézi ajinymi ekonomickymi veli¢inami, kdo a jakym
zpusobem miiZze penize vyddvat do ob¢hu, jak zméfime mnoZstvi penéz v ob¢hu a jak penize
ovliviiuji rozhodovani ekonomickych subjektii v ekonomice.

Predstavme si béZnou situaci, kdy si kupujeme napiiklad televizi nebo jakékoliv
spotfebni zbozi. Bézné pii takové to koupi porovnidvdme mnozstvi penéz, které mame
k dispozici v daném okamziku a ceny daného druhu zboZi. Do takového rozhodovani mohou
vstupovat i dalsi faktory, jako je oekdvany vyvoj cen zbozi a o¢ekdvany disponibilni pfijem
v budoucim obdobi. Tyto dvahy muiZeme aplikovat na vSechny ekonomické subjekty, nejen
na domdcnosti, ale ina podniky, financni subjekty, stat a zahrani¢ni subjekty. v dloze
spotiebniho zbozi mizZe zase vystupovat jakykoliv pfedmét koupé a prodeje (sluzba, financni
dokumenty, finan¢ni sluzby, investice do nemovitosti a jiné).

V této kapitole se budeme vénovat vyvoji emise aobéhu pencz, definici penéz.
Vymezime si ménové agregity, ménovou bazi, ménovy piehled. Budeme se také zabyvat
formami emise pen€z a jejich exogenitou, endogenitou, neutralitou a superneutralitou.

1.1 VYVOJ EMISE A OBEHU PENEZ

V dobé, kdy se objevuji prvni penize je dosavadni naturdlni sména vytlatovana
a nahrazovdna penéZzni sménou. Vznik penéz pfispivd k dynamickému rozvoji vyroby
a zjednodusSuje, zleviiuje a zpiehlediiuje sménu jednotlivych vyrobkl. Penézni sména ma
v porovnani s naturdlni sménou vyhody:

e klesaji transakcéni ndklady;

e umoZiuje Casové oddéleni koupi a prodeje. To znamend, Ze zboZi a sluzby se
mohou prodédvat na uvér;

e casové oddéleni koupé a prodeje vede ke vzniku samostatného pohybu pencz
nezdvisle na pohybu zboZi. Nékteré subjekty disponuji s docasné¢ volnymi
penéZnimi prostiedky (pencéZni uspory), jiné subjekty maji zdjem tyto uspory
pouzit, ¢im vznikd penézni Gver;

® spenézi se zacind obchodovat, vznikaji instituce (banky), které za vyplaceny
urok shromazd’uji penézni dspory a za inkasovany urok tdspory docasné pijcuji.
Penézni Gvér se pretvaii na bankovni, ktery kromé jiného povzbuzuje rozmach
spolecnosti. UmoZznuje realizaci investic a pozdéjSi vyroby, aniZ by subjekty
musely v daném okamziku disponovat dostatecnym mnozZstvim penéZnich
prostredk;

® postupem Casu ziskdvaly penize bezhotovostni formu v podob¢ zdpisu na tctech.
Poskytovéani bezhotovostniho bankovniho tvéru centrdlni bankou obchodnim
bankdm nebo obchodnimi bankami nebankovnim subjektim vede ke vzniku
dalSich bezhotovostnich penéz.

V nésledujici ¢asti textu se budeme zaobirat historickym vyvojem emise a obéhu penéz.
Za klicovou charakteristiku vyvoje se oznacuje pokles vyznamu zlata, popiipad¢ jinych
drahych kovil ve funkcich penéz. Tento proces je v soucasnosti jiz ukoncen a byva oznacovan

terminem demonetizace. Demonetizace se nasledn¢ pficinila o to, Ze zacal nariistat vyznam
meénové politiky, a to v podobé cilené ¢innosti zaméfené na regulaci mnozstvi penéz v obéhu.



1 Penize

1.1.1 EMISE A OBEH MINCI Z DRAHYCH KOVU

Za historicky prvni penize budeme navzdory moznym vyjimkdam povaZovat plnohodnotné
penize. Slo o zlaté nebo stitbrné mince, komoditni penize. Pokud mél funkci penéz pouze jeden
z kovii, jde o monometalizmus. Pokud funkci penéz plnily oba kovy, hovoiime o bimetalismu.

Pro plnéni funkci penéz se nejvhodngjSimi komoditami stalo zlato a stiibro z toho
divodu, Ze oba kovy perfektné splnovaly implicitni podminky prostfedku, ktery by bylo
mozné, snadné a relativné i levné pouzivat pii ndkupech zboZi, sluZeb a pfi thradach dluht.

V ¢ase ob¢hu plnohodnotnych  minci nedochdzelo anemohlo  dochdzet
k dlouhodobégjsim inflacnim ¢i deflacnim tlakim. To znamend, Ze neexistovala ménova
politika v podobé védomé snahy o regulaci mnozstvi pené¢z v obéhu. Emisni monopol, teda
vysadni pravo k vydavani penéz do obéhu na daném uzemi méli panovnici. Emise penéz se
pojila s razenim minci a urovanim obsahu drahého kovu v mincich. Emisi pené¢z nechéval
panovnik provadét za duplatu, nebo tuto cinnost vyhodn€ pronajal. Emisni operace
predstavovali zdroj statni pokladny.

Postupem cCasu dochazelo k tzv. zlehCovani minci a v obéhu se zacali objevovat
neplnohodnotné mince. Jednim z diitvodu zlehCovani minci byly nedostate¢né zasoby drahych
kovl v pokladné emitenta (vétSinou panovnika). Divodem taky mohla byt snaha panovnika
uspofit zdsoby drahych kovii ve svlij prospéch. Dalsi divod zlehfovani minci pramenil
z jejich pouZzivani a postupného opottebeni. Pokud jde o vazbu na ménovou politiku, tak ani
v tomto systému nedochdzelo k vétsim tlakiim na inflaci ¢i deflaci. To znamend neexistenci
meénové politiky zacilené na regulaci mnoZzstvi penéz v obéhu.

V dutsledku ekonomického vyvoje a skutecnosti, Ze nabidka zlata a stfibra pro ménové
ucely byla limitovédna, pokracoval proces dalSiho zlehcovani, az skute¢ny obsah drahych kovi
v mincich se zacal bliZit nule.

1.1.2 EMISE A OBEH STATOVEK

Statovky se poprvé objevili v 10. stoleti v Cing, ato jako pisemné stvrzenky
obchodnikti za pfijaté Zelezné mince.

DEFINICE 1 STATOVKY

Statovky muzeme definovat jako papirové penize emitované panovnikem nebo vlddou
nejcastéji za ucelem financovani schodku ve stitni pokladné (stdtnim rozpoctu). Pivodné byly
zmeénitelné za drahé kovy. Postupné byla tato smeénitelnost omezovana.

Vyhody statovek v porovndni s obéhem minci z drahych kovi:

sniZzeni nékladnosti a t¢Zkopadnosti, kterd se spojovala s transakcemi v mincich;
® mnoZstvi penéz v obchu piestalo byt postupné limitovdno nabidkou drahych
kovli pro ménové ucely, co se postupné projevilo v relativné rychlejSim
ekonomickém rozvoji;
¢ bylo umoZnéno financovani statnich vydaji nad ramec zdsob drahych kovii.

Treti zminénd vyhoda vSak mé€la isvoji druhou stranku mince, kterd nebyla pozitivni. Za
situace, kdy prijmy zlatych ¢i stiibrnych minci ve statni pokladné nepokryvali vydaje, dochdzelo
k emisi statovek. Nové statovky slouzily k profinancovani tohoto schodku. Mnozstvi emitovanych
statovek se odvijelo od potfeb dluZznika a neodraZelo potieby ekonomiky. Dochédzelo k nadmérnému
mnozstvi stitovek vobchu ake ztrat€¢ jejich kupni sily. v porovnani s plnohodnotnymi
aneplnohodnotnymi mincemi jsou emise aob&h stitovek vnitin€ inflacni. v nékterych
ekonomikach dochézelo az ke statnim bankrotiim. Postupem casu bylo vlddami ve vétSing stata
zakazano kryti schodki statnich rozpocti emisi statovek. Statovky jako penize zanikly.
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1.1.3 EMISE A OBEH KLASICKYCH BANKOVEK

Druhou zdkladni formou papirovych penéz jsou bankovky. Jejich vznik se poji
s rozvojem kapitalismu volné soutéZe. Jako prvni emitovala papirové bankovky Stockholms
banco (pfedchtidkyné centrdlni banky ve Svédsku), v roce 1661.

Prvnim zpiisobem emise bankovek byl eskont obchodnich smének. Banky mohly také
emitovat bankovky odkupem zlata a dalSich drahych kovi, minci z drahych kovil, Sperki
apod. Dochézelo k odkupu za niZsi nez skute¢nou cenu a rozdil pfedstavoval dal$i vynos pro
banky.

DEFINICE 2 KLASICKE BANKOVKY

Papirové penize, které predstavovaly zdvazky emitujicich bank plné€ kryté nakoupenymi
obchodnimi sménkami a drahymi kovy s povinnosti emitenta na pozadani je za zlato odkoupit
zpét.

Tim, Ze byly klasické bankovky pln€é kryté obchodnimi sménkami a zlatem, se
zvySovala pravdépodobnost jejich piijimani v obéhu. Plné kryti omezovalo také moznost
nadmérné emise klasickych bankovek. Kovové kryti znamenalo kryti penéz redlné
existujicimi hodnotami v podobé¢ zlata nebo stiibra. Kryti obchodnimi sménkami bylo spojeno
s existujicim zboZim.

Tento mechanizmus m¢l vSak ijisté negativa, coz nakonec vedlo kjeho zaniku
a soucasn¢ ke vzniku aristu vyznamu ménové politiky jako védomé cCinnosti, kterd se
zaméiuje na regulaci mnoZstvi penéz v obéhu. Jako prvni problém tohoto mechanizmu
muzZeme zminit fakt, Ze vyména bankovek za drahy kov nebyla pozadovdna v obdobi
ekonomického ristu, ale v obdobi krizi nastala opac¢né situace. Dochdzelo ke krachu mnoha
podnikatelti a tim padem k nepropldceni smének. To vyvolalo pokles divéry vici bankam
a jejich bankovkam. Majitele bankovek pozadovali jejich vyménu za zlato Ci stfibro. Banky
v této situaci byly schopné své vlastni emitované bankovky odkupovat jen do vySe kovového
kryti nebo jesté z dalSich rezerv jako byl kapitdl. v ptipadé, Ze tyto prostiedky nestacili na
pokryti vSech emitovanych bankovek, ¢ast majiteli bankovek nebyla uspokojend a jejich
bankovky nebyly vyménény. Banky postupné krachovaly a jimi emitované bankovky se stali
bezcennymi papiry.

Dalsi problém tohoto mechanizmu spocival vtom, Ze kazdd banka méla moZnost
emitovat své vlastni bankovky. Néasledkem toho byla situace, kdy na daném tzemi mohla
soub&éZné¢ obihat fada bankovek rtznych bank. TéZko bylo rozliSovat mezi pravymi
a padé€lanymi bankovkami. Nékteré bankovky mély ¢asova a izemni omezeni. Cely systém se
stal nepfehlednym.

Postupné Casu dochazelo k centralizaci emise bankovek. Svéfenim monopolu na emisi
bankovek jedinému subjektu (obvykle centrdlni bance) dochazi k zaniku klasickych bankovek
a vznikaji ,,soucasné“ bankovky. sjejich vznikem se také poji vznik ménové politiky,
zamétené na regulaci mnoZzstvi hotovostnich penéz v obéhu.

Do 20. let 20. stoleti bylo mnozstvi emitovanych bankovek centrdlni bankou fizeno na
zéklad¢ limith stanovenych zdkonem. v soucasnosti jiZz hotovostni penize nemaji stanovené
zadné zdkonné limity ¢i povinné kryti a o jejich mnoZstvi rozhoduje poptavka obchodnich
bank anebankovnich subjekti po obéZivu. Hotovostni penize se do ob¢hu dostavaji
prostiednictvim vybéri bank z jejich uctli u centrdlni banky a vybérti nebankovnich subjekta
z Gcth u obchodnich bank.



1 Penize

1.1.4 EMISE A OBEH BEZHOTOVOSTNICH PENEZ

Prvni bezhotovostni penize se zacCaly objevovat ve vyspélych ekonomikach v druhé
poloving 19. stoleti. Subjekty ukladaly penéZni prostiedky na vkladové ucty do bank. Takto se
hotovostni penize proménuji v zdpis na uctu, tedy v bezhotovostni penize. Takto ulozené
penize mohou byt pouZity jako:

e penéZni Uspory, s cilem ziskat vynos v podobé¢ depozitni drokové sazby;
e prostiedky, které Ize pouzit k ihrad¢ zavazkl vici jinym subjektim.

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

1.2 DEFINICE PENLEZ

Pti definici penéz se s ohledem na jeji presnost vytvaii Castokrdt prostor k diskuzi.
v ptipad¢, Ze se v definici zamé&fime jen na podstatu pencz, nezjistime odpovédi na otazky
tykajici se jejich vlivu v ekonomice. Castym piikladem pro ilustraci byvé situace, kterd
vychdzi ze vztahu mezi penczi 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 nachdzeji
v ob¢hu. Nasledné, kdyZ si poloZime otdzku, které penize jsou v ob¢hu, a které penize mimo
obéh, odpovéd uz neni tak zcela ziejmd. Piedstavme si situaci, Ze mame penize doma
odlozené v obdlce v Supliku. Jsou tyto penize v obéhu nebo v obéhu uz nejsou? Odpoveéd’ neni
tak jednoduchd. KdyZ odpovime ,,ano*, lze okamZit¢ namitnout, Ze to neni zcela pravda.
Prece tyto penize mizu mit doma v obélce odlozeny n€kolik let, coz znamend, Ze si za né nic
nekoupim, tedy v obéhu nejsou. AvSak kdyZ odpovim na otdzku zdporné, lze i proti této
odpovédi namitnout. Penize jsou sice v obdlce v Supliku, ale ja je miiZu kdykoliv vzit a pouZit
na ndkup. Potencidlng se tedy nachdzi v ob¢hu. Tahle jednoduchd tvaha se dd dale rozsifit,
kdyZ budeme uvazovat o penézich na uctech v bankéch, o platebnich a tvérovych kartach
a dalSich moZnostech.

Z toho vseho vyplyva fakt, Ze to co podle nas spolehlivé odpovidd chapani penéz, na
druhé strané¢ nemusi docela vystaCovat pro vysvétlovani téch souvislosti, které od definice
pen¢z jsou ocekdvany. v nasledujici cCasti si definujeme penize z teoretického jako
1 empirického hlediska. Tedy rozliSujeme teoretickou a empirickou definici penéz.

DEFINICE 3 TEORETICKA DEFINICE PENEZ

Teoreticky povaZujeme za penize jakékoliv aktivum, které je vSeobecné pfijimdno pii
placeni za zboZi a sluzby nebo pii thrad¢ dluhu.

Z definice je podstatny aspekt vSeobecnosti, znamena to, Ze aktivum musi byt pfijiméno
vSeobecné. Napiiklad stravenky jsou sice pfijimany v stravovacich zafizenich jako prostiedek
k uhrad¢ za obéd, ale obleCeni si za stravenku nelze koupit. s penézi souvisi také jejich
funkce. Obvykle hovoiime o tfech funkcich penéz:

e prostfedek smény;
zuctovaci jednotka;
¢ uchovatel hodnoty.

Prostfedek smény vystihuje zdkladni funkci penéz, to znamend, Ze penize jsou
pouziviny pti placeni za zboZi asluzby ajako dhrada dluhu. Funkce také do velké miry
determinuji formu penéz. Jen téZko je v dneSni dob¢ pro nds predstavitelné, Ze roli penéz by
zastavala n¢jakd komodita. Vznikaly by problémy pfi placeni. Proddvajici by nemusel byt
vzdy ochotny ndmi nabizenou komoditu pfijmout. Jak jsme si jiz uvadéli, za stravenky si
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muZeme sice koupit jidlo, ale za obleceni jimi nezaplatime. Museli bychom hledat subjekt,
ktery by byl ochoten si s ndmi vymeénit zminénou stravenku za oble¢eni. Naklady vynalozené
na Cas strdveny usilim realizovat sménu jednotlivych zboZi nebo sluzeb se oznacuji jako
transakéni ndklady. Postupné zavadéni penéz v podobé minci z drahych kovi, pozdéji
papirovych penéz andsledné bezhotovostnich penéz piispivalo k snizovani téchto
transak¢énich ndklada.

Penize také funguji jako zuctovaci jednotka. Prostfednictvim nich vyjadfujeme cenu
zbozi, sluzeb, kapitdlu, prace, zahrani¢nich penéz atak ddle. Tato funkce rovnéz souvisi
s poklesem transak¢énich ndkladt. KdyZ si vezmeme situaci, Ze bychom za kazdé zboZi platili
jinym zbozim, bylo by obtiZzné zapamatovat si vSechny cenové poméry mezi jednotlivymi
durhy zboZi. Napiiklad kdyZ mame k dispozici stravenku a chceme si koupit obleceni, mtize
nastat situace, Ze prodejce je ochoten obleceni prodat pouze za boty, a proto musime vyhledat
nc¢koho, kdo je ochoten vyménit stravenku za tyto boty. Pfi celé transakci by bylo obtizné
pracovat s jednotlivymi cenovymi pomeéry. Tuto situaci ndm zjednodusuji penize.

Posledni z trojice funkci penéz je uchovatel hodnoty. Penize pfedstavuji v ramci této
funkce soucast celkového bohatstvi kazdého jednotlivce. Jak kvalitnim uchovatelem hodnoty
penize jsou, zavisi od jejich kupni sily. Vztah mezi kupni silou penéz a cenou zboZzi a sluzeb
(cenovou hladinou) je nepifimo umeérny. Rist cenové hladiny zplusobuje pokles kupni sily
penéz, a naopak. v ptipad¢€, Ze se ocekdva rust cenové hladiny, klesd motivace drZet penize
v podobé¢ doma neuroCené hotovosti. Chce-li subjekt udrZet v této situaci uroven svého
bohatstvi, musi sva aktiva vytvafet v jinych podobach (obrazy, pozemky, nemovitosti). AvSak
i v obdobi ristu cenové hladiny drzi subjekty Cast svého bohatstvi v penézich, a to z divodu
jejich likvidity. Vyhodou penéz je jejich likvidita, tedy mozZnost jejich okamZzitého pouZiti
k placeni za zboZi a sluzby nebo na dhradu dluhu. Stupein likvidity neni u jednotlivych druhta
penéz stejny. Penize v hotovosti jsou likvidnéj$Sim aktivem, neZ penize uloZené na
terminovaném uctu v bance.

Pi{ zkoumdni pen¢z v ekonomice se klade daraz také na vzdjemné plisobeni penéz
s ostatnimi ekonomickymi veli¢inami. Miru vlivu penéz na makroekonomické veliiny
miZeme posuzovat pomoci kvantitativniho sledovani vyvoje jednotlivych sloZek penéz. Za
timto tcelem jsou penize definovany empiricky.

DEFINICE 4 EMPIRICKE DEFINICE PENEZ

Empiricky pfistup k definici penéz fesi pfedev§im otdzku toho, které vymezeni penéz
nejlépe souvisi s vyvojem veli€in, o nichz se predpokldda, Ze by mély byt ovliviiovany penézi.
Vysledkem empirické definice penéz je sestaveni predev§im ménovych agregata.

1.3 MENOVE AGREGATY

Ménové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostredkil s ur€itym stupném likvidity.
Vymezeni ménovych agregiti, jejich sledovani a kontrolovani mad vyznam pro regulaci
mnozstvi penéz v ob¢hu, atedy pro ménovou politiku. Typickym oznacenim pro ménové
agregity je velké pismeno ,M*“ a &islice. Cislice ozna¢uje riizny stupeit likvidity a kazdy
meénovy agregat s vysSim Cislem obsahuje cely ménovy agregét s ¢islem o jednotku menSim
plus urcitou ¢ast dalSich, ve srovnani s predchozim ménovym agregidtem méné likvidnich
penéznich prostredkil. Naplih ménovych agregatii se miiZze ménit v case a muze byt v riznych
ekonomikdch rozdilnd. Rozdilnost v sloZzeni mé€novych agregatli mezi jednotlivymi zemémi je
dana predevSim vyuZivanim penéznich instrumentii v dané zemi. Rozdily jsou i v tom, ktery
ménovy agregat zvoli vrcholnd ménova autorita jako prioritni a povazuje ho pii provadéni
meénové politiky za rozhodujici. Odlisnosti jsou i v poctu ménovych agregétu, které jsou v té
které zemi sestavovany a sledovény.
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Obecné lze vymezit ménové agregity nasledovné:

e MI = obézZivo + vklady na béznych uctech v bankéch;
® M2 =MI + terminované vklady v bankéch + ostatni vklady v bankach;
o M3 =M2 + kriatkodobé cenné papiry nebankovnich subjektii v domaci méné.

Pod pojmem obézivo rozumime hotovostni penize v drzbé nebankovnich subjektii, nikoli
hotovostni rezervy v pokladnich bank nebo zdsoba hotovostnich penéz v trezorech centralni
banky. Vklady na béZnych tuctech predstavuji vklady domécich nebankovnich subjekti, tedy
rezidentll v domdaci méné v domdcich bankach, s vyjimkou centrdlni banky. Agregaty M1 se
ne¢kdy zvyknou oznaCovat pojmem ,,izké penize®. Terminované vklady pfedstavuji vklady
s vypovédni lhiitou ¢i vklady uloZené na pfedem dohodnutou lhitu. Ostatni vklady v sobé
zahrnuji dsporné vklady. Jednd se o vklady, se kterymi je subjekt opravnén disponovat pouze
po predloZzeni osvédCeni o vkladu, napiiklad ve vétSin¢ piipadu v podobé vkladni knizky.
v n€kterych ekonomikdch se do M2 mezi ostatni vklady ftadi penize na vkladech
v zahrani¢nich ménach. PenéZni prostfedky na terminovanych a ostatnich uctech maji ve
srovnani s penézi v ménovém agregatu M1 niz8i stupen likvidity. VSechny vklady v M2
predstavuji vklady v domécich bankéch, s vyjimkou centrdlni banky. PenéZni prostfedky
investované do kritkodobych cennych papiri nebankovnimi subjekty v domaci méné jsou
v n€kterych ekonomikédch zvykne oznacovat jako ,,Siroké penize*.

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

Obrazek 1-1: Penézni agregaty a jejich stabilita a likvidita.

M1 — 4zké penize

M2 — stfedni penize

M3 — Siroké penize

Zdroj:Vlastni zpracovdni na zdkladé Cernohorsky a Teply(2011).

Ve spojitosti s ménovymi agregaty se objevuje termin penézni zasoba. Penézni zdsobu
miZeme vymezit ndsledovné.

DEFINICE 5 PENEZNI ZASOBA

PenéZni zdsobou se rozumi pravé ten meénovy agregat, ktery je chdpan jako nejpiesnéjsi
reprezentant mnoZstvi pen¢z v ob¢hu. Pii postupu ménové politiky zalozeném na regulaci
mnozstvi penéz v ob&hu, penéZni zdsoba plni tlohu zprostredkujiciho kritéria ménové
politiky. Pfi jinych postupech realizace ménové politiky je penézni zdsoba v roli jednoho
z indikdtort.."

! Rozdil mezi kritérii a indikdtory ménové politiky je nasledovny: Role kritéria znamend to, 7e centralni banka
pfedem urci zamysleny vyvoj vybrané veliCiny a v piipad€¢ odchylek skute¢ného vyvoje od pfedem stanoveného
vyvoje by se centrdlni banka méla snaZit o zménu smérem k uréenému vyvoji. v piipad¢ indikatorti, centralni
banka nestanovi jejich zamysleny vyvoj a jeji skuteny vyvoj jen sleduje.
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V Ceské republice jsou ménové agregity vymezeny Ceskou ndrodni bankou ato
nasledujicim zpusobem. Agregit M1 (izky ménovy agregit) se sklddd z obéziva
a jednodennich vkladii, konkrétné béZnych vkladi. Siroky ménovy agregit M2 je sloZeny
z ménového agregatu M1, vkladi s dohodnutou splatnosti, vkladi s vypovédni lhiitou a repo
operaci. v ramci harmonizované definice se standardy Evropské centralni banky jsou ménové
agregity vymezeny:

Uzké penize - ménovy agregit M1 zahrnuji obé&Zivo, tj. bankovky a mince,
ataké zustatky, které lze okamzit¢ pievést na obézivo nebo pouZit
k bezhotovostni platb¢, napt. jednodenni vklady.

,»dtfedni* penize ménovy agregat M2 zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady
se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhlitou do tfi mésicii. v zavislosti
na likvidnosti 1ze tyto vklady pievést na slozky tuzkych penéz, ale v nékterych
piipadech, se mohou objevit ur¢itd omezeni, jako napi. nutnost dat vypoveéd’,
prodleni, penéle nebo poplatky. Definice M2 odrdzi zdjem o analyzu a sledovani
penézniho agregatu, ktery kromé obéziva zahrnuje i likvidni vklady.

Siroké penize - ménovy agregit M3 zahrnuje M2 a obchodovatelné néstroje
emitované sektorem ménovych financnich instituci. Do tohoto agregéitu patii
nekteré néstroje penézniho trhu, zejména akcie/podilové listy fondi penézniho
trhu a repo operace. Vysokd mira likvidity a cenova jistota zajist'uji, Ze jsou tyto
instrumenty blizkymi substituty vkladt. Jejich zahrnuti vede k tomu, zZe M3 je
mén¢ ovliviilovan substituci mezi riznymi kategoriemi likvidnich aktiv, nez jsou
uz§i definice penéz a diky tomu je stabiln&jsi.?

Jednotlivé ménové agregity a jejich obsah, tak jak je vymezuje Eurosystém jsou
uvedeny v Tabulce 1-1.

Tabulka 1-1: Ménové agregity Eurosystému.

Druh/ménové agregaty M1 M2 M3

Emitované obéZivo

Jednodenni vklady

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let

Vklady s vypovédni Ihtitou do 3 mésich

RS

Repo operace

Akcie/podilové listy fondti penézniho trhu

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let

Sl | | e | | <

Zdroj: CNB Harmonizované penéini agregdty Ceské republiky.

Tabulka 1-2 zachytdvd konkrétni hodnoty arelativni vySe jednotlivych agregata
v Ceské republice, které jsou harmonizované dle vymezeni Evropské ménové unie.

> CNB. Harmonizované pen&’ni agregity Ceské republiky. [on-line]. [cit. 2012-09-03]. Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/stat_mb_met/stat_mb_harmon_agregaty.html
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Tabulka 1-2: Hodnoty ménovych agregitii v Ceské republice k 30. 09. 2012 v mil. K&.

Druh/ménové agregaty mil. K¢ % 1M1 % z M2 % M3

Obézivo 386421,7 17,3 % 13,5 % 134 %
Jednodenni vklady 18498134 82,7 % 64,5 % 64 %
Celkem M1 22362351 100 % 78 % 77,4 %
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let 3363294 11,7 % 11,6 %
Vklady s vypovédn{ lhiitou do 3 mésict 295473,8 10,3 % 10,2 %
Celkem M2 2 868 038,2 100 % 99,3 %
Repooperace 12240,7 0.4 %
Akcie/podilové listy fondti penéZniho trhu 3159,2 0,1 %
Dluhové cenné papiry do 2 let 4678,0 0.2 %
Celkem M3 2888116,1 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé CNB Harmonizované ménové statistiky.

Z tabulky je zfejmé, Ze obézivo tvoifi menSinu z celkové sumy penéz v objemu, a to
necelou pétinu z izkého ménového agregitu M1 a néco vic nez osminu Sirokého ménového
agregatu M3. Ddle mlizeme pozorovat, Ze vramci vSech agregatli prevladaji jednodenni
vklady (vklady na bé&Znych tuctech). Tato polozka tvoii vice nez Ctyfi pétiny ménového
agregitu M1 avice ne 60 % ménového agregitu M2 a M3. Nejmensi podil z celkového
objemu penéz tvofi polozky repo operace, podilové listy fondl penézniho trhu a dluhové
cenné papiry do 2 let. VSechny tyto polozky tvoii jen 0,7 % ze Sirokého ménového agregéitu
M3.

PRIKLAD 1 HODNOTY MENOVYCH AGREGATU V CESKE REPUBLICE

Na zdklad& statistickych tdajii zvefejiiovanych Ceskou ndrodni bankou, sestrojte
tabulku podobnou Tabulce 1-2. Pouzijte nejaktualnéjsi kvartdlni data ménovych agregati
v Ceské republice, které jsou harmonizované dle vymezeni Evropské centrilni banky. Do
tabulky zaznacte hodnoty a vypocitejte relativni vySe jednotlivych agregati. Tabulku
okomentujte.

1.4 MIENOVA BAZE

V ménové politice se setkdvame také s pojmem ménova baze. Pfi postupu ménové
politiky, ktery je zalozeny na regulaci mnoZstvi pen€z v obéhu, oznacujeme ménovou bazi za
operativni kritérium ménové politiky. v pifipad¢ jinych postupu vykonu ménové politiky je

meénova baze v pozici indikatortt ménové politiky. Ménova baze tvoii ¢ast aktiv obchodnich
bank a pasiv centralni banky.

DEFINICE 6 MENOVA BAZE

M¢énova béze se skladd z penéznich prostfedkl s nejvyS$im stupném likvidity a jejich
vyvoj muze centrdlni banka bezprostfedné¢ ovliviiovat (slozky ménové baze zachytdva
Obrazek 1-2). z hlediska moznosti centrdlni banky ovliviiovat pfimo vyvoj ménové baze je
mozné Clenit ménovou bdzi na ¢ast pod dokonalou kontrolou centrdlni banky, kterou také
oznacujeme jako nevypijcend ménova bdze a ¢ast pod mén¢ dokonalou kontrolou, kterd se
oznacuje také jako vypiij¢end ménova baze. Nevypujcenou ménovou bazi kontroluje centralni
banka pfes operace na volném trhu. Vypijc¢enou ménovou bdzi kontroluje pfes diskontni
a dal$i uvéry poskytované centrdlni bankou obchodnim a dalSim bankam.
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Obrazek 1-2: Ménova baze

Obézivo v rukach
nebankovnich
subjektl

Obézivo

4 N

Obézivo v pokladnach
obchodnich a dalSich
bank

Ménova baze

Povinné minimalni
rezervy bank
u centralni banky

\ J

Rezervy bank

(" D
Dobrovolné rezervy
bank u centralni
banky

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

Dulezité je poukdzat na skutecnost rozdilného vykazovdni obé¢Ziva. v ménovych
agregdtech je zahrnuto pouze obézivo v drzbé nebankovnich subjektli a v ménové bazi je
navic obézivo v pokladnach obchodnich a dalSich bank.

1.5 UVEROVE AGREGATY

Kvantifikovat mnoZstvi penéz v ekonomice miizeme také pomoci tveérovych agregatu.
Diilezité jsou zejména:

e Celkovy stav uvéri poskytnutych bankovnimi a nebankovnimi institucemi
v domdci méné nebankovnim subjektim. Vyvoj tohoto agregiatu obvykle tzce
souvisi s vyvojem hrubého domaciho produktu vic nez nize zminény tvérovy
agregét. Jeho nevyhoda spociva v tom, Ze centrdlni banka ma pomérné slabou
moznost jej regulovat. Miuze byt také modifikovdn, napiiklad takovym
zpusobem, Ze se do n¢j nezahrnuji Uveéry poskytnuté stitu.

e (Celkovy stav uvéra poskytnutych bankovnimi institucemi v domdci meéné
nebankovnim subjektim. Nad timto agregdtem ma centralni banka vyssi stupen
kontroly. Udaje ojeho vyvoji jsou piesné, spolehlivé arychle k dispozici.
Naopak jeho nevyhoda spocivd v tom, Ze jeho vyvoj obvykle neni tak dzce
propojen s vyvojem jinych makroekonomickych veli¢in. Nejcastéjsi formu
modifikace tohoto agregiatu predstavuje celkovy stav dvéra poskytnutych
bankovnimi institucemi podnikatelskému sektoru.

1.6 MENOVY PREHLED

Ménovy piehled je vedle ménovych atvérovych agregati jeden ze zpiisobu jak je
mozné sledovat komplexné¢ mnozZstvi penéz v ekonomice. Metodika jeho sestavovéni je
sjednocena na mezindrodni drovni v rdmci ¢lenskych zemi Mezindrodniho ménového fondu.
Sestavovani a zverejiiovani piehledu je pro kazdou Clenskou zemi povinné a slouzi predevsim
ke statistickym a srovndvacim ucelim.
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DEFINICE 7 MENOVY PREHLED

Me¢énovy prehled je souhrnnou statistickou bilanci ménovych finan¢nich instituci, kterd
poskytuje uzivatelim zdkladni ptfehled o pozici sektoru ménovych finan¢nich instituci viici
ostatnim rezidentskym a nerezidentskym sektorim.

Bilance centrdlni banky zachytivd aje moZzné z ni zjistit jen nckteré druhy penéz
a jejich zpisoby emise. Naproti tomu ménovy piehled zachytiavd také penize emitované
obchodnimi a dalSimi bankami. Ménovy prehled se povaZzuje za souhrnnou bilanci vSech
bank, které v dané zemi emituji penize.

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

¢ Hlavnimi zpiisoby emise penéz jsou: Cistd zahrani¢ni aktiva v podobé rozdilu
mezi zahrani¢nimi aktivy a zahrani¢nimi pasivy (tj. aktivy a pasivy nerezidentt)
a Cistd doméci aktiva, tedy dvery poskytnuté rezidentim upravené o nékteré
ostatni Cisté polozky.

¢ Druhy penéz v ekonomice: polozka penize, kterd je reprezentovand ménovym

-----

agregatem v ekonomice a M1.

Nésledujici Tabulka 1-3 zachytdva strukturu ménového piehledu s daji za Ceskou
republiku k 31. 12. 2011.

Tabulka 1-3: Ménovy piehled.

Aktiva (zptisoby emise penéz) CR (%) Pasiva (struktura emitovanych penéz) CR (%)
Cist4 zahrani¢ni aktiva 33,2 | Ménovy agregat M1 68,2
Cistd zahrani¢nf aktiva centralni banky 26,9 | Obézivo 12,6
Cistd zahrani¢nf aktiva OMFI 6,3 | BéZné vklady 55,6
Cista doméci aktiva 66,8 | -domdcnosti 354
Domacfi tvéry 80,3 | -podniky 20,2
-Cisty uvery vldde 11,2 | Kvazi penize (MA-M1) 31,8
-1ivéry podnikiim 31,8 | Vklady s dohodnutou splatnosti 20,2
-tivery domdcnostem 373 | -domdcnosti 12,6
Ostatn Cisté polozky (-) 13,5 | -podniky 7,6
-kapitdl a rezervy (-) 12,3 | Vklady s vypovédni Ihiitou 11,5
-cenné papiry v drzeni 04 | -domdcnosti 11,4
-cenné papiry emitované (-)4,3 | -podniky 01
-ostatmni 2,7 | Repo operace 0,1
Aktiva celkem (mld. K¢) 2994,09 | Pasiva celkem (mld. K¢) 2994,09

Pozndmka: OMFI = ostatni ménové a financni instituce; MA = nejsirsi ménovy agregdt v dané ekonomice
Zdroj: vlastni zpracovdni na zdklade vidajit z CNB — Ndrodni ménovy piehled.

M¢énovy piehled je bilanci a teda je potfebné mit na paméti fakt, Ze musi vzdy platit
formdlni rovnost mezi aktivy apasivy. z ménového piehledu je mozné ziskat zdkladni
informace o ménovém vyvoji v dané zemi, o hlavnich zplsobech emise penéz, struktufe
penéz, vysi zadluzeni statu, podnikatelského sektoru a obyvatelstva.
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1.7 EXOGENITA, ENDOGENITA, NEUTRALITA A SUPERNEUTRALITA PENEZ

M¢énova politika, kterd je provadéna prostfednictvim regulace mnozstvi penéz v obchu
vychdzi z aktivni role pen¢z v ekonomice neboli z pri¢inné souvislosti mezi mnozstvim penéz
a koneCnymi cili. Vliv pené€z na vyvoj cenové hladiny a jiné makroekonomické veliiny
predpoklada skuteCnost, Ze penize jsou exogenni. To znamend, Ze centrdlni banka dokéze
vyvoj mnozZstvi penéz efektivné ovliviiovat. Hlavni problémy, na které miZeme v souvislosti
s témito tvrzenimi narazit:

e nemuseji platit pfedpoklady o kauzdlnich vazbidch mezi vyvojem mnoZstvi
penéz v obéhu a vyvojem jinych makroekonomickych veli€in;

e centrdlni banka muze relativné u¢inn¢ kontrolovat vyvoj rezerv bank (ménové
baze), to vSak nemusi platit pro regulaci mnoZstvi penéz v obchu v podobé
penézni zasoby. Zde hraje roli hlavné stabilita penéZnich multiplikator(;

e potencidlné sniZzovat efektivni kontrolu rezerv mohou také nouzové uvéry
poskytované centrdlnimi bankami. v pfipad€, Ze by centrdlni banka nechtéla
zvySovat rezervy bank, nemohla by bankdm pomadhat timto zptisobem. Podobna
situace miZe nastat v piipad€¢ limitovanych ménovych kurzid, kdy centrdlni
banka zvySuje ¢i snizuje rezervy bank prostfednictvim ndkupl a prodeji
zahrani¢nich mén, se zdmérem udrZzovat ménovy kurz ve vymezeném
fluktua¢nim pasmu.

Ve vSech vySe zminénych piipadech je moZzné penize alespon Cdste¢né povazovat za
endogenni. Riist miry endogenity pen€z je provazan s poklesem potencidlni i¢innosti ménové
politiky.

V piipad¢, Ze pfijmeme aktivni roli, tedy exogenitu pen¢z, miZzeme v dlouhém obdobi
soucasn¢ predpokladat jejich neutralitu. Zmény mnozZstvi penéz v obéhu maji vliv pouze na
cenovou hladinu. Redlné veli¢iny, jako napiiklad tempo ristu redlného produktu nebo mira
nezameéstnanosti, zdvisi hlavné na redlnych faktorech, jako jsou technologie nebo vyvoj
populace. Znamenalo by to, Ze centrdlni banky mohou ménovou politikou ovlivnit vyvoj
realnych veli¢in jen v kratkém casovém horizontu.

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

Vyzkumem exogenity, endogenity, neutrality a superneutrality penc¢z se zabyvaji mnohé
ekonomické studie, v této souvislosti jde o testovani miry ucinnosti mé€nové politiky.
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2 POPTAVKA PO PENLEZICH

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 podkapitolach
rozebereme.

2.1 TEORETICKA DEFINICE POPTAVKY PO PENEZICH

V ramci teoretického vymezeni poptivky po penézich je nutné, abychom rozliSovali
mezi skuteCnou velkosti penézni zdasoby a poZzadovanou nebo optimélni velkosti penézni
zasoby ze strany ekonomickych subjekta.

DEFINICE 8 TEORETICKA DEFINICE POPTAVKY PO PENEZICH

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

Také je dulezité poznamenat, Ze poptavka po penczich zdvisi od mnoha ekonomickych
veli€in, jejichZ urceni je dano teoretickym piistupem k problematice poptavky po penézich.

2.2 EMPIRICKA DEFINICE POPTAVKY PO PENEZICH

DEFINICE 9 EMPIRICKA DEFINICE POPTAVKY PO PENKEZICH

Empirickd definice poptavky po penézich je zaloZend na predpokladu rovnosti skute¢né
penéZni zasoby a poptavky po penézich.

Ptredpoklad uvedeny v empirické definici poptivky po penézich je v redlné ekonomice
piiblizné splnén. Existuji mechanismy, které ptizpusobuji skute¢nou penézni zdsobu penézni
poptdvce. ztoho divodu je moZné ztotoZnit skutecnou penézni zdsobu s poptdvkou po
penézich. Ditlezitd je volba vhodného ménového agregatu, kterym by bylo moZzné penézni
zéasobu a tedy i poptdvku po penézich vyjadfit.

Z empirického hlediska povazujeme nejcastéji za poptavku po penézich hotovostni
obéZivo a zUstatky na béZnych vkladech, to znamend ménovy agregit M1. v praxi se z diivoda
vEtsi stability viaci hrubému domécimu produktu (pfedstavuje jednu z ekonomickych velicin,
kterd ovliviiuje poptavku po penézich) pouzivaji SirSi ménové agregaty, M2 nebo M3.

2.3 HLAVNI TEORETICKE PRISTUPY K POPTAVCE PO PENEZICH

K hlavnim teoriim poptavky po penézich fadime neoklasické a keynesidnské teorie.
Tyto teorie ¢lenime déle. Pro ptehlednost je ¢lenéni téchto teorii zachycené v Obrazku 2-1.

Neoklasickou teorii poptdvky po penézich cClenime na tradicni neoklasické teorie
a moderni neoklasické teorie. Tradi¢ni neoklasické teorie v sob& zahrnuji dvé dualezité teorie.
Prvni z nich je Fisherova teorie penéZni poptavky, které autorem je Irving Fisher. Druhd
tradi¢ni neoklasicka teorie poptdvky po penézich byla rozvinuta Alfredem Marshallem a jeho
nasledovniky na univerzit¢ v Cambridge, proto se tato teorie nazyva také cambridgeskou
teorii poptavky po penézich.

V rdmci moderni neoklasické teorie si v dal§i ¢4sti textu rozebereme monetaristickou
teorii poptavky po penézich, kterd byla zformulovani Miltonem Friedmanem.
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Obrazek 2-1: Teoretické pristupy k poptavce po penézich.

Hlavni teorie poptavky

po penézich
|
| 1
Neoklasické teorie Keynesianské teorie
poptavky po penézich poptavky po penézich
| |
1 | 1 |
Moderni keynesianské
Tradi¢ni neoklasické Moderni neoklasické Tradi¢ni Keynesova teorie transakéni
teorie teorie teorie spekulativni poptavky]
Ia po penézich
Fisherova toerie Monetaristickd teorie 5. umol-Tobinov model

= penézni poptavky poptavky po penézich

Tobindv model
= spekulativni poptavky
po penézich

Cambridgeska teorie
poptavky po penézich

Zdroj: viastni zpracovdni

Keynesidnské teorie poptidvky po penézich zahrnuji tradi¢ni Keynesovou teorii
amoderni keynesidnské teorie transakcni a spekulativni poptdvky po penézich. Autorem
tradicni Keynesové teorie jako uZ nazev naznacuje, byl J. M. Keynes. v rdmci moderni
keynesidanské teorie transakéni a spekulativni poptiavky po penézich se budeme zaobirat
Baumol — Tobinovym modelem a Tobinovym modelem spekulativni poptavky po penézich.

2.4 TRADICNI NEOKLASICKE TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Tradi¢ni neoklasické teorie poptidvky po penézich jak jiz bylo zminéno, zahrnuji
Fisherovu a cambridgeskou teorii poptavky po penézich. Fisherova teorie je historicky starsi
nez cambrigedska teorie poptavky po penézich a tak budeme i pfi dalSim vykladi postupovat.
Nejdiiv si rozebereme Fisherovou teorii a ndsledné cambrigedskou teorii poptavky po
penézich.

2.4.1 FISHEROVA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Fisherova teorie poptavky po penézich tvoii hlavni ¢ast kvantitativni teorie penéz, jejiz
pocatky jsou v dobé vzniku klasické ekonomické teorie. Zakladnim vztahem je kvantitativni
rovnice penéz, tedy rovnice pro urceni kvantity pené¢z v obéhu. Tato rovnice byva také
oznacovana jako Fisherova rovnice a jeji tvar je:

2-1 M.Vy =P.T

Symbol M v rovnici oznacuje mnozstvi penéz v obéhu nebo jinak feceno penézni
nabidku (penézni zdsobu). 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
ekonomice. v praxi je cenova hladina uddvana pfisluSnym indexem. Pismenem T oznacujeme
mnoZstvi redlnych transakci neboli mnoZstvi zboZi a sluzeb, které bylo v dané ekonomice
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prodédno za urcity ¢asovy usek, napiiklad jeden rok. Vyjadfenim mnoZstvi prodaného zboZzi
a sluZeb v trZznich cendch, dostaneme objem nomindlnich transakci, coz je P.T.

V ptipadg, Ze se budeme divat na cenovou hladinu P a redlné transakce 7 jako na dané
veli¢iny a na M jako na penéZni zdsobu, kterd odpovidd danym cendm a transakcim, potom na
rovnici 2-1 nahliZime 1 jako na rovnici poptavky po penézich. M jako penéZni zdsoba, kterd
odpovidd danym cendm a transakcim, miZeme oznaCovat jako spravnou penézni zdsobu
a povazujeme ji za poptavku po penézich. Budeme ji znacit jako M. Poptavku po penézich
muzeme vyjadfit z rovnice 2-1 nasledovng¢:

22 mi=21
Vr

Na zdkladé vzorce miizeme tvrdit, Ze poptivka po penézich M? je zdvisle proménnou
aje pfimo umérnd redlnému objemu transakci T acenové hladiné P anepfimo tmérna
transakeni rychlosti penéz Vr.

Diilezité je si pamatovat, Ze poptdvka po penézich zalozend na Fisherové rovnici je
vyhradné transakéni poptdvkou. Nejsou uvazoviny vlivy drokové miry, resp. vynosnosti
alternativnich aktiv na poptavku po penézich. Nejsou uvazovany ani dalsi faktory jako jsou
bohatstvi a ocekdvana inflace. v piivodni Fisherové verzi se transakéni rychlost penéz urcuje
urovni technologie platebniho styku a rovnéz drovni organizace penézni sféry. Na zdklade
toho je mozné fici, Ze zmény této rychlosti jsou umoznény pouze technologickymi, popiipadé
instituciondlnimi zménami, které probihaji relativné¢ pomalu. Podle Fishera lze povazovat
veli¢inu Vr, kratkodobého hlediska za konstantu.

Fisherovu rovnici poptidvky po penézich lze upravit i do dichodového tvaru. Tuto
rovnici odvodime z rovnice 2-2. Jako prvni krok zavedeme veli¢inu poméru redlného hrubého
doméciho diichodu a redlnych transakci. Tuto veli¢inu budeme oznacovat feckym pismenem
o a definujeme ji vztahem:

y
2.3 _Y
=7

] Y
24 _—_
a

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

1

2-5 Mé =
Ve

P.Y

Do rovnice 2-5 zavedeme veli¢inu V = Vr.a, tato veliCina pfedstavuje dichodovou
rychlost obéhu penézniho. Nasledné¢ dostdvame Fisherovu rovnici poptavky po penézich
v dichodovém tvaru:

1

2-6 M% == _P.Y
|4

Fisher rozliSoval mezi hotovostnim ob&Zivem a bezhotovostnimi penézi. To znamen4,
Ze misto rovnice 2-1, miiZeme zavést nasledujici rovnici:

27 MCVMc+DDVDD=PT
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V rovnici 2-7 symbol MC oznacuje hotovostni penize, Vyc je transakéni rychlost
hotovostniho obéziva, DD znaci bezhotovostni penize a Vpp predstavuje transakcéni rychlost
bezhotovostnich penéz.

Podminku rovnovdhy mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich vyjadiime rovnici
M = M?%. Tato rovnice je splnénd na zdkladé mechanismii, které vyrovndvaji nabidku
s poptdvkou po penézich. Fisherovd rovnice je dulezitd pro rozbor hlavnich zavéra
kvantitativni teorie penéz, které jsou:

¢ nabidka penéz M je exogenni (vn¢jsi, nezavislou) proménnou;

e zvySeni nabidky penéz nemd vliv na rychlost ob¢hu pené¢z, kterd je ovlivnéna
technologicky;

e zvySeni nabidky penéz nema vliv na uroven redlnych transakci, kterd je déna
podminkami v redlném sektoru ekonomiky;

e zvySeni nabidky pené€z ovlivni pouze cenovou hladinu, ato 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 univerzité
v Cambridge a proto ijeho teorie poptdvky po penézich nese ndzev Cambridgeska teorie
poptavky po penézich. Zdkladni rovnice jeho teorie je rovnéZ pojmenovdna jako
Cambridgeska rovnice.

Marshall se pii tvorbé své teorie ve srovnani s Fisherem, ktery se zamétuje na redlné
transakce, zaméfil na nomindlni dichod. Resil otdzku, jakou &dst dichodu zamysleji
ekonomické subjekty drzet ve formé penéz. Dochazi k zavéru, Ze tento podil je konstantni.

Rovnéz i tato teorie vychdzi z toho, Ze poptdvka po penézich je motivovéana transak¢éné.
Ekonomické subjekty drZzi své penize z toho diivodu, aby mohly uskutectiovat své transakce.
Marshall neméii transakce piimo, predpoklddd, Ze zavisi na velikosti diichodu. Podle
Marshalla je pomér poZzadované pencézni zdsoby k dichodu konstantni. Hlavni zavéry
Marsahllovy teorie poptavky po penézich vyjadiuje Cambridgeska rovnice:

2.8 M% =k.Yy

Symbol M? oznaduje poptavku po penézich. Symbol Yy pfedstavuje nomindlni diichod.
Konstanta k je nazyvana cambridgeskou konstantou. Podle Marshalla je tato konstanta uréena
technologicky. MuZeme jeSté poznamenat, Ze Yy = P.Y, kde P oznacuje cenovou hladinu a Y
redlny dichod.

Cambridgeskd teorie poptdvky po penczich popisuje také zdvislost koeficientu k na
urokové mife, popiipad€ na bohatstvi. Pokud jde o zdvislost na urokové mife, tak je negativni.
To znamend, Ze s rastem urokové miry klesd konstanta k, coZ pti dané drovni dichodu
znamend pokles poptavky po penézich. Jinak feceno, zvySeni trokové miry vede k tomu, Ze
¢ast pencz subjekty pievedou do alternativnich drocenych aktiv. Naopak pokles urokové miry
m4d za nasledek rast koeficientu k. v souvislosti s bohatstvim plati, podle této teorie, pozitivni
zéavislost koeficientu k na bohatstvi. Ekonomické subjekty s vétsim bohatstvim drzi i veétsi
penézni zasobu.

DEFINICE 10 ZAKLADNI MYSLENKA CAMBRIDGESKE TEORIE

Zakladni mySlenkou cambridgeské teorie je vazba poptdvky po penézich na diichod.
Ostatni vlivy na penézni poptdvku je mozné zahrnout do koeficientu k. Zde jsou zahrnuty
nejen technologické a instituciondlni vlivy, ale i vlivy drokovych mér a bohatstvi.
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Pokud rovnici 2-8 dosadime do rovnice rovnovdhy MS = M? dostaneme rovnici
v nésledujicim tvaru:

2-9 MS =k.P.Y

PenéZzni nabidku povazujeme za exogenni promeénou apenézni poptivka se ji
pfizplsobuje plsobenim trznitho mechanismu. Cambridgeska teorie jako i Fisherova teorie
predpokladaji plisobeni piimého ptevodového mechanismu.

Prizptisobeni poptavky po penézich nabidce penéz lze kromé pievodového mechanismu
vysvétlit také nepiimym prevodovym mechanismem.

DEFINICE 11 PRIMY PREVODOVY MECHANISMUS

Autorem piimého prevodového mechanismu je Alfred Marsahll. Pfimy pfevodovy
mechanismus pusobi takto: jestlize dojde k poklesu penézni poptivky pod penézni nabidku,
budou skutecné hotovostni zustatky a zistatky na béznych uctech vyssi neZz pozadované.
Snaha po redukci nadbyte¢ného mnozstvi penéz zvysi vydaje na nakup zboZzi a sluzeb. Vyssi
vydaje zvysi ceny a tedy i nomindlni diichod a tim podle rovnice 2-9 dojde k rastu poptavky
po penézich. Proces bude pokraCovat tak dlouho, az se poptivka po penézich vyrovna
s nabidkou. Plati to i naopak.

DEFINICE 12 NEPRIMY PREVODOVY MECHANISMUS

Autorem nepiimého pievodového mechanismu je David Ricardo. Plsobeni tohoto
mechanismu probihd prostiednictvim zmén tdrokové miry. Je-li nabidka penéz vyssi nez
poptavka po penézich, klesne trokovd mira. Pokles urokové miry zvySi poptavku po
investicich. Poptavka po investicich zvysi ceny investi¢niho zbozi a tim i ndklady na vyrobu
spotiebniho zboZi zplsobi rist jeho cen. Cenova hladina tedy poroste, coZ podle rovnice 2-9
vyvold rist penézni poptavky. Proces bude trvat tak dlouho, dokud nedojde k vyrovnéni
penéZni nabidky a poptdavky. a naopak.

2.5 MODERNI NEOKLASICKE TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

V rdmci modernich neoklasickych teorii se budeme vénovat teorii, kterd byla
formulovana Miltonem Firedmanem. Tato teorie se zvykne oznacCovat jako Friedmanova
teorie poptavky po penézich nebo také monetaristickd teorie poptavky po penézich. Dulezité
je z hlediska historického poznamenat, Ze tato teorie vznikla jako reakce na Keynesovou teorii
poptavky po penézich.

2.5.1 MONETARISTICKA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH (FRIEDMANOVA TEORIE POPTAVKY
PO PENEZICH

Monetaristicka teorie poptavky po penézich chdpe penize jako specificky druh aktiva.
Ekonomické subjekty drzi své bohatstvi ve form¢ penéz a ve form¢ alternativnich aktiv. Pod
alternativnimi aktivy mtiZeme chdpat redlnd nebo financni aktiva. Za redlnd aktiva povaZuje
Milton Friedman pouze ta redlnd aktiva, kterd jsou zboZim dlouhodobé spotieby (napt. domy,
auta, obraz...). Alternativni finan¢ni aktiva jsou ve form¢ dluhopist a akcif.

Milton Friedman odvozuje poptavkou funkci z optimalizaéni dlohy, ktera je formalné
totoznd s tlohou raciondlniho spotiebitele zaloZenou na maximalizaci Gzitku. Ekonomické
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subjekty rozd€luji své bohatstvi na poftizeni jednotlivych aktiv, tak aby byla maximalizovana
jejich uzitkova funkce.

Z obecné¢ formulované optimaliza¢ni tlohy raciondlnitho ekonomického subjektu
odvozuje Firedman hlavni ¢initelé, které ovliviiuji poptidvku po penézich. Jednim z téchto
Cinitell je bohatstvi, popfipadé¢ permanentni dichod. Bohatstvi je méfeno soucasnou
hodnotou, tedy souc¢tem budoucich diskontovanych diichod daného ekonomického subjektu,
ato jak pracovnich, tak majetkovych. Tyto budouci dichody maji formu permanentniho
dichodu, tedy dichodu oprosténého od vSech pfechodnych vlivu. Teoretickou eliminaci
téchto vlivi ziskdme diichod jako trvaly, z hlediska Casu stabilni tok, Friedmanem nazyvany
permanentni dichod. Jestlize uvazujeme permanentni dichod, pak vzorec pro urceni soucasné
hodnoty bohatstvi md tvar:

2-10 W =—
IR

Ve vzorci 2-10 symbolem W je oznacCend soucasnd hodnota bohatstvi, symbolem IR je
oznacend trzni irokova mira a symbol Y oznacuje permanentni diichod.

Bohatstvi je mozné rozdélit na dvé slozky, a to lidské bohatstvi Wy a fyzické bohatstvi
We. Lidské bohatstvi je souctem budoucich diskontovanych pracovnich diichodt. Fyzické
bohatstvi je méfeno soucasnou hodnotou, tedy souctem budoucich diskontovanych dichodt,
které nesou redlnd a financni aktiva. Lidské bohatstvi a fyzické bohatstvi se 1isi likviditou.
Likvidita fyzického bohatstvi je vySsi nez likvidita lidského bohatstvi. Redlna nebo financni
aktiva je mozno zpenézit na trhu. Rozdil v likvidité¢ mezi lidskym bohatstvim a fyzickym
bohatstvim ovliviiuje poptavku po penézich.

Pro potteby dalSiho vykladu a z vySe zminénych divodi zavedeme pomér lidského
a fyzického bohatstvi, ktery oznac¢ime symbolem #:

Wy
2-11 h = WF

Celkové bohatstvi mize byt ekonomickymi subjekty rozdéleno do péti forem: penize,
dluhopisy, akcie, fyzické statky a lidsky kapitdl. Rozhodnuti ekonomického subjektu proménit
bohatstvi v jednotlivé druhy aktiv oznacujeme jako poptavku po jednotlivych druzich aktiv,
tedy poptavku po penézich, obligacich, akciich, fyzickych statcich a po lidském kapitélu.
v dal$im vykladu nebudeme uvazovat poptavku po lidském kapitélu.

Za penize budeme povaZovat penize hotovostni a ziistatky na béznych tuctech. Za
dluhopisy budeme povazovat jen stitni a podnikové dluhopisy s kupénem. Pojem akcie neni
potiebné ddle specifikovat. Za fyzické statky budeme povazZovat zboZi dlouhodobé spotieby
véetné nemovitosti ve vlastnictvi ekonomickych subjekti. Fyzické statky nenesou Zadny
explicitni penézni vynos ve form€ ndjmu nebo zisku. Hodnota lidského kapitalu je vyjadiena
lidskym bohatstvim, to znamena diskontovanymi pracovnimi dichody. Hodnotu lidského
kapitdlu je mozné zvySit investicemi do lidského kapitdlu, to znamend investicemi do
vzdélani, zdravi, vycviku k jednotlivym profesim atd.

Velikost bohatstvi je dilezitym faktorem pifi rozhodovani subjektd o rozdélovani
bohatstvi do jednotlivych aktiv. Rist bohatstvi ma za nésledek irast poptidvky po vSech
aktivech nevyjimaje poptavku po penézich. DilleZitym faktorem je také oCekdvand vynosnost
z téchto aktiv. Vynosnost pen¢z je chdpand ve Firedmanové¢ teorii velmi obecné, ato jako
nomindlni hodnota zboZi zakoupena za jednu penéZni jednotku. Tuto hodnotu pozitivné
ovliviiuje cenova hladina, oznacovana symbolem P. Cenovou hladinu budeme tedy povazovat
za vyznamny Cinitel, ktery ma vliv na vynosnost penéz. Rust cenové hladiny vede k rlistu
vynosnosti penéz a kristu poptdvky po penézich. DalSim faktorem, ktery ovliviiuje
rozhodovéni ekonomickych subjektll je celkovd vynosnost obligaci a akcii. Rist celkovych
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vynosnosti obligaci a akcii m4 za nasledek zvySeni poptivky po obligacich nebo akciich
a sniZeni poptavky po penézich. Dilezitym Cinitelem pii rozhodovani ekonomickych subjekti
o rozdéleni bohatstvi je také vynosnost fyzickych statkil, kterd je ddna pouze ocekdvanou
relativni zménou jejich cen (oCekdvanou inflaci). Vyssi ocekdvand inflace bude vést k veétsi
poptdvce ze strany ekonomickych subjektii po fyzickych statcich. Vyssi ofekdvand inflace
také plisobi pozitivn€ na rust poptavky po akciich, protoZe podle Friedmana ma za nasledek
zvySovani cen akcif a tedy 1 jejich kapitadlové vynosnosti. VySsi o€ekdvand inflace ma naopak
negativni vliv na poptavku po penézich a dluhopisech, kterd klesa. Klesa kupni sila penéz,
klesa kupni sila pevnych vynosi z dluhopist.
Monetaristicka (Friedmanova) funkce poptavky ma tvar:

Y
212 M* = F(P'rp’”z'pe'ﬁ’h)

Nomindlni poptdvka po penézich tedy zdvisi na cenové hladin¢ P, celkovych
o¢ekdvanych vynosnostech obligaci r;, a akcii r,, o¢ekdvané inflaci p°, bohatstvi W, za které

, ) Y T C . . »
dosadime z rovnice 2-10 zlomek 7o @ Ppomér lidského a fyzického bohatstvi, které znacime

symbolem #A.

Monetaristickd funkce poptdvky po penézich je rostouci funkci v cenové hlading P,
v permanentnim diichodu Y a v poméru lidského a fyzického bohatstvi 4. Naopak je klesajici
funkci ve vynosnostech obligaci r; a akcii r, a oéekdvané inflaci p°. o vlivu uvedenych veli¢in
na poptavku po penézich jsme jiz mluvili. Zbyva se jest¢ zamyslet nad vlivem poméru
lidského a fyzického bohatstvi 4 na poptivku po penézich. Je-li & vysoké, znaény podil
bohatstvi tvoii lidsky kapitdl. Lidsky kapitdl nemizeme dost dobfe prodavat. Je-li podil
lidského bohatstvi na celkovém bohatstvi relativné vysoky, musime vytvéret predem vétsi
penézni zasoby, protoze mame maéalo likvidnich aktiv. Je-li podil fyzického bohatstvi veEtsi,
pak nemusime vytvéret vétsi penézni zasoby.

Monetaristicka funkce poptavky po penézich je linearné¢ homogenni funkci v proménné
Y a P. Jestlize se zvét$i permanentni dichod Y a cenova hladina P k-krat, pak se zvysi
i pen&Zzni poptavka M k-krat. z toho diivodu mizeme rovnici 2-12 pfevést na tvar:

k.Y
2-13 kM? = F(k.P,rl,rz,pe,ﬁ,h)

Pokud do rovnice 2-13 za k dosadime k = %, dostaneme funkci ve tvaru:

Y
2-14 M .7
T: F(l,rl,rz,p ,E,h

Jedni¢ka je konstanta a nebudeme ji nadile uvazovat. Urokovou miru /R M. Friedman
povazuje za pruamér celkovych vynosnosti akcii aobligaci, proto ji nebudeme jako
samostatnou promeénnou dale uvadét. Funkce poptavky po penézich bude mit potom tvar:

a Y
2-15 T =f(r,n ;pe;F, h)
MY/P nazyvadme redlnou poptdvkou po penézich a Y/P predstavuje redlny permanentni
dtchod.
Citlivost penézni poptdvky na zmény vynosnosti podle Friedmana je mald. v situaci,
kdy dojde k nestejnému vyvoji vynosnosti alternativnich aktiv r; ,r», je mozZné pozorovat
pfesuny mezi alternativnimi aktivy bez toho, aby doslo k pohybu penéZni poptavky.
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V ptipadé, Ze dojde k proporciondlnimu ristu vynosnosti dluhopisti a akcii, mohli
bychom piedpokladat, Ze bude dochazet k pfesunu penéz do alternativnich aktiv. k tomuto
presunu vSak nedochdzi a to z toho divodu, Ze se zdroven zvyhodiuji béZzné vklady. Banky
v zajmu stability portfolia maji také zdjem na stabilit€¢ béznych depozit, které jsou soucdsti
bankovnich portfolii.

Monetaristé také povazuji citlivost poptdvky po penézich na ocekdvanou inflaci za
pomérné malou. Zdivodiuji to tim, Ze oCekdvana inflace se spiSe projevi presunem bohatstvi
z dluhopisti do akcii a redlnych aktiv, a tim paddem penéZzni poptdvka se nezméni. k snizeni
poptavky po penézich dochdzi jen v piipad¢ vysoké ocekdvané inflaci. VIiv poméru lidského
a fyzického bohatstvi na poptdvku po penézich je rovnéz povazovany za zanedbatelny.

Redlny permanentni dichod je jedinou veliinou, kterd vyznamné ovliviluje redlnou
penézni poptdvku. Friedman tedy pfichazi ke stejnému zavéru jako Alfred Marshall a jeho
nasledovnici z cambridgeského sméru, kterym je fakt, Ze poptdvka po penézich je predevsim
transak¢ni poptavkou.

2.6 TRADICNI KEYNESOVA TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

DEFINICE 13 CHARAKTERISTIKA PENEZ DLE KEYNESE

Keynes charakterizuje penize jako druh aktiva, které méd nulovou vynosnost, je likvidni
a jeho drzeni nenese Zadné riziko spojené s kolisdinim vynosnosti nebo s kolisdnim cen.

Nulovou vynosnost penéz neni mozné chépat striktné. Existuji totiz béZné vklady, které
jsou uroceny. AvSak urokova mira z béZnych depozit je nizZ§i neZ vynosnosti alternativnich
aktiv.

Pojem likvidity znamend skutecnost, Ze penize je mozné bez dodatecnych ndkladii
pouzit k ndkupu zbozi a sluzeb nebo k ndkupu jinych alternativnich aktiv.

Vzhledem k tomu, Ze penize nenesou Zadny vynos, neexistuje pii jejich drzb¢ ani Zadné
riziko spojené s kolisdinim vynosu. Predpoklddame také stabilni cenovou hladinu ato
znamend, 7Ze nebude existovat ani riziko kolisdni miry inflace a hodnota pencéz se nebude
meénit. Za uvedenych predpokladi Ize povazovat penize za bezrizikové, nevynosové a likvidni
aktivum.

Nulovad vynosnost penéz by meéla byt divodem pro to, aby ekonomické subjekty
nedrzely penize. To vSak neplati z divodu preference likvidity. Tradi¢ni Keynesova teorie
poptavky po penézich uvazuje tii motivy preference likvidity, jinak feceno tfi motivy
poptavky po penézich:

® motiv spojeny s dichodem;
® motiv opatrnosti;
* motiv spekulace.

2.6.1 MoTIv SPOJENY S DUCHODEM

Diivodem tohoto motivu je skuteCnost, Ze dichody ekonomickych subjektli jsou
vyplaceny jednordzové v intervalech (napiiklad mésicnég), ale vydaje z tohoto dichodu jsou
nepretrzité. To ma za ndsledek to, Ze ekonomické subjekty drzi urcité mnozstvi ve formé
hotovostniho obéZiva nebo na béznych uctech. Velikost tohoto mnoZstvi penéz je zavisla na
vydajich, vydaje zaviseji na diichodu, a proto je zdvisla na vysi dichodu.
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2.6.2 MoOTIV OPATRNOSTI

Nepredvidané vydaje jsou dalSim diavodem k drzbé hotovych pencz. Neptedvidané
vydaje vznikaji v disledku vyskytu neptedvidanych nutnych vydaji a v disledku vyskytu
prilezitosti vhodnych koupi. Pfedpoklddd se, ze rozsah vydaji, které v disledku téchto
okolnosti vzniknou, zavisi na velikosti dichodu.

2.6.3 MoTIV SPEKULACE

Tento motiv poptdvky po penézich je v keynesidnské teorii vysvétlovan ndsledujicim
zptsobem. Penize jsou povazovany za nevynosové likvidni aktivum. Dluhopisy jsou povaZovany za
alternativni aktivum. Obligace jsou vynosovym aktivem, avSak jejich drzeni je spojeno s jistym
rizikem. Riziko vyplyva ze zmén cen dluhopisti, které jsou klesajicimi funkcemi urokové miry.
Predpokladem je, Ze kazdy ekonomicky subjekt md piedstavu o normdlni vysi drokové miry.
Existuje tolik normdlnich tdrokovych mér, kolik je ekonomickych subjekti. Normalni trokovou
miru budeme oznacovat IRy a skuteCnou drokovou miru /R. Predpokladame, zZe oCekdvanad tirokova
mira daného ekonomického subjektu, kterd se zna¢i IR, je déna vzorcem regresivniho o¢ekavani:

2-16 IR  =IR+ a.(IRy—IR),0<ax< 1

Zapis 2-16 vyjadiuje skutecnost, Ze je-li urokova mira pod normalni drokovou mirou
daného ekonomického subjektu, potom tento subjekt ocCekdvd rist drokové miry, tzn.
IR¢ > IR. Jestlize je trokova mira nad normdlni drokovou mirou ekonomického subjektu,
potom ekonomicky subjekt ocekava pokles urokové miry, tzn. IR® < IR.

V piipad€, Ze subjekt ocekdva pokles urokové miry, pak drzi bohatstvi ve formé
dluhopisti a jeho spekulativni poptdvka po penézich je nulovd. Rozhodnuti ekonomického
subjektu je zdGvodnéno tim, Ze ocekdvani poklesu trokové miry je spojeno s o¢ekdvanym
rustem cen dluhopisi a tedy rastem bohatstvi.

Jestli ekonomicky subjekt ocekdva riist urokové miry, potom, pokud zanedbidme
kup6nové platby, tak da subjekt prednost bohatstvi ve formé& penéz. v piipad¢, Ze by drzel
dluhopisy, utrzil by ztratu v disledku poklesu jejich hodnoty, kterd klesa s ristem trokové
miry. Pokud bude drzet bohatstvi v podobé penéz, jeho hodnota se nezméni. Ekonomicky
subjekt upfednostni v takovém piipadé€ poptavku po penézich.

2.6.4 CELKOVA POPTAVKA PO PENEZICH

Sloucenim poptavky po penézich, kterd je motivovdna dichodem a poptivky po
penézich motivované opatrnosti dostaneme transakéni poptavku po penézich. v souvislosti
s tim, Ze obé sloucené poptavky zavisi na dichodu, bude i transak¢éni poptavka po penézich
zaviste na diichodu. Transakéni poptdvka po penézich bude oznadend symbolem ME a zavisi
na nomindlnim dichodu. Nomindlni diichod Yy je ddn vztahem Yy = P.Y. Funk¢ni vztah pro
transakéni poptdvku po penézich budeme oznaCovat symbolem L; andsledn¢ muZzeme
funkéni zdvislost transakéni poptavky na nomindlnim diichodé zapsat jako M¢ = L, (Yy).

Spekulativni poptdvku po penézich budeme oznadovat ME. Plati funkéni zdvislost
spekulativni poptavky na trokové mife a to zapiseme jako M¢ = L, (IR).

Celkovou poptavku po penézich ziskdme jako sumu transakéni a spekulativni poptavky
po penézich:

2-17 M% = ME +M$ = L,;(Yy) + L,(IR) = L(Yy,IR)

Formaln€ je keynesianska funkce poptdvky po penézich analogii cambridgeské rovnice.
Obé vyjadiuji zdavislost poptavky po penézich na diichodu a drokové mite. Zavislost na
dichodu je rostouct, zatimco zdvislost na trokové mifte je klesajici.
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2.7 MODERNI KEYNESIANSKE TEORIE POPTAVKY PO PENEZICH

Z modernich keynesidnskych teorii poptdvky po penézich zminime Baumol-Tobinlv
model transak¢ni poptavky po penézich a Tobinliv model spekulativni poptavky po penézich.
v ndsledujicich podkapitoldch predstavime zdkladni charakteristiky téchto modeld.

2.7.1 BAMOL-TOBINUV MODEL TRANSAKCNI POPTAVKY PO PENEZICH

Predpokladem modelu je, Ze piijem ekonomického subjektu je vyplacen na zacatku
obdobi a vydaje jsou subjektem realizovany v pribéhu celého obdobi. Subjekt md moZnost
piijem, ktery ziska na zacatku obdobi, z vEtsi nebo z mensi ¢asti ulozit do alternativnich aktiv.
Za alternativni aktiva povazujeme dluhopisy. Zbytek neuloZeného piijmu je pouZit na vydaje.
v okamziku, kdy je neuloZend Cast piijmu spotiebovana, dochdzi k postupnému prodeji
dluhopisii a penize ziskdvany za dluhopisy jsou pouzity na vydaje aZ do konce obdobi. Na
zacCatku dalSitho obdobi subjekt ziskdva dalsi prostfedky a situace se znovu opakuje.

e Jestli se subjekt rozhodne drzet velkou penéZni zdsobu, vznikaji mu velké nédklady
obétované prilezitosti. Tyto ndklady pfedstavuji ztrdtu z toho, Ze penéZni zédsoba
nebyla uloZena do alternativniho vynosového aktiva.

e Jestli se subjekt rozhodne drZet mensi penéZni zasobu, jeho ndklady ob&tované piileZitosti
jsou mensi neZ v prvnim piipadé. Casovy tsek, za ktery budou penize spotiebovany, bude
kratsi a subjekt bude nucen castéji prodavat dluhopisy. Prodej a nakup dluhopisu je vSak
spojen s ndklady (brokerské poplatky za zprosttedkovani prodeje...). Tyto ndklady
oznaCujeme za transakéni.

V Baumol-Tobinové modelu se subjekt chova raciondlng, a tedy zvoli penéZni zdsobu
v takové vysi, aby minimalizoval celkové ndklady. Celkové ndklady jsou souctem ndklada
obétovanych piileZitosti a transak¢nich nakladu.

PenéZni zdsoba v tomto modelu zavisi nejen na dichodu, ale i na drokové mite, kterd
ma vliv na vysi ndkladd obétovanych piileZitosti.

2.7.2 TOBINUV MODEL SPEKULATIVNI POPTAVKY PO PENEZICH

Tento model byva také oznaCovan jako specidlni teorii portfolia. UvaZzovany jsou pouze
dv¢ aktiva, konkrétné penize a dluhopisy.

® Penize — nevynosové a nerizikové aktivum.

e Dluhopisy — nesou vynos, ktery se sklddd zkuponové platby za dané obdobi
a z kapitalového vynosu. (Pozn.: kapitdlovy vynos je rozdil mezi cenou dluhopisu na konci
a zacatku uvazovaného obdobi). Vynosnost dluhopisu je podil kapitdlového vynosu a ceny
dluhopisu na pocéatku studovaného obdobi. Riziko dluhopisu je ddno jako smérodatna
odchylka vypoétend znapozorovanych vynosnosti za jednotlivda obdobi. Cim vice
vynosnosti kolisaji, tim je riziko vétsi.

Ekonomicky subjekt drzi penize adluhopisy v jistém poméru. Plati, Ze ¢im je vétsi podil
dluhopisti v portfoliu, tim je sice portfolio vynosnéjsi, ale také je vysSi riziko. Z tohoto diivodu
ekonomicky subjekt hledd takové portfolio penéz a dluhopisi, aby bylo pro n&j co nejptiznivejsi
sloZeni rizika a vynosnosti. Optimdlni je drZet vhodné diverzifikované portfolio, to znamena portfolio
slozené jak z pencz, tak z dluhopist. Tady mizZeme spatfit rozdil Tobinova modelu spekulativni
poptavky po penézich ve srovnani s keynesidnskou teorii poptavky po penézich, kterd poklada za
optimélni drzet vyhradné bud’ dluhopisy, nebo penize. Ob¢ teorie vSak prichdzi k stejnym hlavnim
zaverim a to, Ze spekulativni poptavka po penézich je klesajici funkci urokové miry. U keynesidnské
teorie tento zaver plati obecné, u Tobinovy teorie jen pro ekonomické subjekty s ur€itym chovanim.
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3 NABIDKA PENEZ

Tato kapitola bude zaméfend na definici nabidky penéz. Budeme se také zabyvat
Ciniteli, které maji vliv na velikost nabidky. Zavedeme ptedpoklady, které na jedné stranc
budou zjednoduSovat realitu, avSak na druhé strané¢ na zdklad¢ nich bude mozné pochopit
zékladni rysy dané problematiky.

DEFINICE 14 TEORETICKA DEFINICE NABIDKY PENEZ

Nabidku penéz miiZzeme z teoretického hlediska definovat jako penéZzni zdsobu, kterou
je vramci danych pravidel schopen vytvofit bankovni systém. Bankovni systém budeme
chdpat jako skupinu, kterou tvoii centrdlni banka, komerc¢ni banky, popifipadé nebankovni
instituce, které pfijimaji vklady a poskytuji uvéry.

Z empirického hlediska miZeme za nabidku penéz povaZovat ménovy agregit M1,
v nékterych bankovnich systémech je nabidka penéz ztotoznénd se SirSimi ménovymi
agregidty M2 nebo M3.

Déle muzeme nabidku penéz analyzovat z makroekonomické nebo z mikroekonomické
stranky:

e Mikroekonomickd analyza nabidky penéz spocivd v tom, Ze proces nabidky
penéz studujeme v rdmci jedné bankovni firmy. Touto problematikou se zaobird
teorie bankovni firmy. Zakladnim vychodiskem teorie bankovni firmy je fakt, ze
banka podobné jako nebankovni firma vytvafi svou nabidku s cilem
maximalizovat zisk. Vytvafeni nabidky pencz zdvisi na tom, jestli je banka
v postaveni volné¢ konkurenéni firmy nebo v postaveni monopolu nebo
oligopolu. Tyto procesy jsou vysvétlovany v rdamci modelt. Tato problematika
vSak presahuje zaméteni téchto skript a nebudeme se s ni dopodrobna zabyvat.

e Makroekonomickd analyza nabidky penéz se zaklddd na principu multiplikace.
v ramci bliz§iho popisu makroekonomické analyzy se budeme zabyvat procesem
vytvafeni béZnych vkladu. PfirGstek béZnych vkladid zdvisi na jednoduchém
depozitnim multiplikdtoru a pfirtistku rezerv. Nésledné¢ zavedeme proménou —
ménovd bize a odvodime rozvinuty depozitni multiplikdtor jako vztah mezi
béZnymi vklady a mé€novou bazi. Od rozvinutého depozitniho multiplikdtoru
piejdeme k penéZnimu multiplikdtoru. Meénova bédze je vcelku dobie
regulovatelnd proménnd, proto Ize prostiednictvim ni ovlivnit i nabidku penéz.

3.1 MAKROEKONOMICKA ANALYZA NABIDKY

Vramci této podkapitoly si popiSeme zjednoduSenou bilanci centrdlni banky
a komer¢nich bank. Budeme se taky zabyvat fizenim rezerv, depozitnim multiplikatorem,
penéZnim multiplikdtorem a Ciniteli, které ovliviiuji pfirGstek nabidky penéz.

3.1.1 ZJEDNODUSENA BILANCE CENTRALNI BANKY A KOMERCNICH BANK

V této podkapitole budeme pracovat s bilancemi centrdlni banky a komer¢nich bank
v zjednodusené formé. v bilancich ziistanou jen polozky nezbytné pro vyklad tvorby novych
penéz, u kterych budeme zaznamenavat pouze jejich zmény.

V bilanci centrédlni banky rozezndvame tfi druhy aktiv, a to: cenné papiry nakoupené
centrdlni bankou na pené¢Znim nebo kapitdlovém trhu, zahranicni ménu a Gvéry poskytnuté
centralni bankou komerénim bankdm. Na pasivech centrdlni banky se nachazi hotovostni
obézivo (MC) arezervy (RB). Pod pojmem hotovostni obézivo chdpeme bankovky centralni
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banky u nebankovnich subjekti. Pojem rezervy bank pfedstavuje bankovky v pokladnidch
komer¢nich bank plus vklady komercnich bank v centrdlni bance. Ménova baze (MB) je
hotovostni obéZivo arezervy bank. ZjednoduSena bilance centrdlni banky je zachycena
v Tabulce 3-1.

Tabulka 3-1: Bilance centralni banky.

Aktiva Pasiva
cenné papiry hotovostni ob&Zivo
zahrani¢ni ména rezervy bank
uveéry komerénim bankdm

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pokud jde o bilanci komer¢nich bank, tak na aktivech se vyskytuji polozky: rezervy
bank, cenné papiry zakoupené na penéznim nebo kapitdlovém trhu, zahrani¢ni ména a avéry
poskytnuté komercni bankou nebankovnim subjektiim. Souhrn poloZek rezervy na aktivech
komer¢nich bank je roven poloZce rezervy na pasivech centrdlni banky. Na pasivech
komer¢ni banky se nachdzi b&Zné aterminované vklady nebankovnich subjekti a dvéry
poskytnuté centrdlni bankou komer¢ni bance. Tabulka 3-2 zachytdva bilanci komer¢ni banky.

Tabulka 3-2: Bilance komer¢ni banky.

Aktiva Pasiva

rezervy bank uveéry od centrdlni banky
cenné papiry vklady

zahraniéni ména

tvery nebankovnim subjektiim

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

3.1.2 RizENi REZERV

Budeme pfedpoklddat, Ze vSechny transakce jsou provadény bezhotovostnimi pievody
mezi ekonomickymi subjekty. Zavedeme si jeSt¢ dalsi symboly, které budeme pouZivat:

symbolem DD budeme oznacovat bézné vklady;

symbolem FR oznaCujeme zahrani¢ni ménu;

symbolem DC znac¢ime uvér poskytnuty centralni bankou komerc¢ni bance;
symbolem SE ozna¢ime cenné papiry;

symbol DPS budeme pouzivat pro uveéry komercnich bank poskytnuté
nebankovnim subjektiim.

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

e centrdlni banka nakoupi cenné papiry od komercni banky;
e centrdlni banka nakoupi zahrani¢ni ménu od komer¢ni banky;
e centrdlni banka poskytne tvér komercni bance.

Jednotlivé zplisoby zvyseni rezerv si ukdZeme na piikladech:

1. Kdyz centrdlni banka nakoupi cenné papiry od komercni banky napiiklad ve
vy$i 1000, potom zvysi poloZku cenné papiry na svych aktivech o 1000, zatimco
komer¢ni banka, snizi polozku cenné papiry o 1000. ProtoZze komer¢ni banka
prodala cenné papiry centrdlni bance, zvysi svou pohleddvku vici centrdlni
bance o 1000, coz je vyjadieno vzrastem rezerv, které ma komercni banka
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uloZeny u centrdlni banky, o 1000. Vysledek této operace je zachycen v niZe
uvedenych Tabulkach 3-3 a 3-4.

Tabulka 3-3: Bilance centralni banky.

Aktiva

Pasiva

SE

1000

RB

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Tabulka 3-4: Bilance komer¢ni banky.

Aktiva Pasiva
SE -1000
RB 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

2. Kdyz centralni banka nakoupi zahrani¢ni ménu od komerc¢ni banky naptiklad ve
vysi 1000, pak na aktivech komer¢ni banky dojde k poklesu této polozky
0 1000, zatimco polozka devizové rezervy u centrdlni banky vzroste o 1000.
Uhrada tohoto ndkupu centrdlni bankou zvysi rezervy dané komeréni banky
0 1000. To se projevi rustem polozky rezerv na aktivech v bilanci komercni
banky arlstem rezerv na pasivech centrdlni banky. Vysledek této transakce
zachytavd Tabulka 3-5 a 3-6.

Tabulka 3-5: Bilance centralni banky.

Aktiva

Pasiva

FR

1000

RB

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Tabulka 3-6: Bilance komer¢ni banky.

Aktiva Pasiva
FR -1000
RB 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

3. Kdyz centrdlni banka poskytne uvér komer¢ni bance naptiklad ve vysi 1000, tak
dojde ke zvySeni polozky poskytnuté dveéry centrdlni bankou komer¢ni bance
0 1000 na strané aktiv. Stejnd polozka se zvysi o 1000 i u komer¢ni banky na
stran¢ pasiv. Na aktivech komer¢ni banky ana pasivech centrdlni banky se
0 1000 zvysi polozka rezerv. Tento piiklad dokumentuje Tabulka 3-7 a 3-8.

Tabulka 3-7: Bilance centralni banky.

Aktiva

Pasiva

DC

1000

RB

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
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Tabulka 3-8: Bilance komer¢ni banky.

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DC

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Tabulka 3-9: Bilance centralni banky.

SNiZENI REZERV

K sniZeni rezerv mize dojit t€émito zplisoby:

Zuzana Szkorupovd; a ménovd politika

e centrdlni banka proda cenné papiry komer¢ni bance;
e centrdlni banka proda zahrani¢ni ménu komercni bance;

e komerc¢ni banka splati uvér centrdlni bance.

Jednotlivé zplisoby sniZeni rezerv si ukdZeme na piikladech:

4. Prodej cennych papirt napiiklad ve vysi 1000 znamena pokles polozky cennych
papirG na aktivech centrdlni banky. Cenné papiry jsou nakoupeny komercni
bankou, coZ se projevi v bilanci komercni banky pfirtistkem cennych papirti na
stran€ aktiv. Na aktivech komer¢ni banky a na pasivech centrdlni banky se snizi
rezervy o 1000. Ptiklad je zachycen v Tabulce 3-9 a 3-10.

Aktiva

Pasiva

SE

-1000

RB

-1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Tabulka 3-10: Bilance komer¢ni banky.

Aktiva Pasiva
SE 1000
RB -1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Tabulka 3-11: Bilance centralni banky.

5. 'V ptipadé, Ze centrdlni banka prodd zahrani¢ni ménu komer¢ni bance ve vysi
1000, dojde k poklesu polozky ,,zahrani¢ni ména‘“ na aktivech centrdlni banky
0 1000 a vzroste o 1000 na aktivech komer¢ni banky. Vypotadani obchodu bude
provedeno tak, Ze rezervy na aktivech v bilanci komer¢ni banky se snizi o 1000
a o tutéz ¢astku budou snizeny rezervy na pasivech centrdlni banky. Vysledek je
zachycen v Tabulkach 3-11 a 3-12.

Aktiva

Pasiva

FR

-1000

RB

-1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Tabulka 3-12: Bilance komer¢ni banky

Aktiva Pasiva
FR 1000
RB -1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
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6. Jestlize dojde ke splaceni uvéru komer¢ni bankou centralni bance ve vysi 1000,
poklesne polozka uveért centrdlni banky na aktivech centrdlni banky a pasivech
komer¢ni banky. PoloZka rezerv na aktivech komeréni banky a pasivech
centrdlni banky poklesne o 1000. Tyto zmény jsou zachyceny v Tabulce 3-13

a3-14.

Tabulka 3-13: Bilance centralni banky.
Aktiva Pasiva
DC -1000

RB -1000
Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Tabulka 3-14: Bilance komer¢ni banky.
Aktiva Pasiva

DC -1000
RB -1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

3.1.3 DEPOZITNI MULTIPLIKATOR

Budeme vychazet z ptfedpokladu, Ze komercni banka mé povinnost uklddat u centrdlni
banky povinné minimdlni rezervy ve vysi centrdlni bankou stanoveného procenta z béZnych
vkladii, poptipadé z terminovanych vkladi. Miru povinnych minimdlnich rezerv muZeme
definovat jako pomér povinnych minimélnich rezerv a béznych depozit. Pfebytek skutecnych
rezerv nad povinnymi minimalnimi rezervami nazyvdme dobrovolné rezervy a budeme je
oznacovat ER.

Pro ucely naseho vykladu zavedeme sazbu povinnych minimalnich rezerv ve vysi 10 %
z béznych vkladii. Budeme také predpokladat, ze poskytnuty dvér bude okamzité vycerpan
a penéZzni prostiedky z tohoto Uvéru se pouZiji na zaplaceni zboZi a sluZeb. Zbozi a sluzby
budou nakoupeny od podnikatelti, jejichz béZzné ¢ty jsou vedeny u jinych komer¢nich bank.
Vyklad depozitntho multiplikdtoru zahdjime tim, jak vznikd prvotni depozitum v dasledku
zvyseni rezerv.

VZNIK PRVOTNIHO VKLADU

Jestlize komer¢ni banka ABC prodd cenné papiry centrdlni bance (jde o prvni
zminovany zpisob zvyseni rezerv), dostaneme ndsledujici tvar bilance komer¢ni banky:

Tabulka 3-15: Bilance komer¢ni banky ABC.

Aktiva Pasiva
SE -1000
RB 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Ze vzniknutych rezerv komer¢ni banka ABC poskytne tvér (oznacujeme CPS) ve vysi
1000. Poskytnuti tivéru se zobrazi v bilanci tak, Ze na aktivech bude zanesena castka uvéru ve
vysi 1000 a dluznikovi bude otevien béZzny ucet (oznacujeme DD), jehoZ ziistatek ve vysi
poskytnutého tvéru bude zanesen na pasivech. Transakce zndzoriiuje Tabulka 3-16.
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Tabulka 3-16: Bilance komer¢éni banky ABC.

Aktiva Pasiva

SE -1000

RB 1000

CPS 1000 | DD 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Zuzana Szkorupovd; a ménovd politika

Pozadavek na povinné minimdlni rezervy je splnén, dokonce jsou vyssi. v souladu se

stanovenou mirou 10 % by mély byt pouze 10.

V souladu s pfedpokladem je uvér Cerpan na ndkup zboZzi od podnikateld, ktefi maji své

béZzné ucty u jiné komercni banky, kterou oznac¢ime DEF. Realizace pfisluSného nakupu
znamend, ze bézné vklady na pasivech ABC se zmensi o 1000 a o tuto Castku se téZ zvysi
béZzné vklady na pasivech DEF. Na aktivech ABC se sniZi rezervy o 1000 a o stejnou Castku
vzrostou rezervy na aktivech DEF. u centrdlni banky se tyto rezervy pouze pteuctuji z jedné
komer¢ni banky na druhou, takze nedojde k celkové zméné rezerv. Zmény, ke kterym dojde

v bilanci ABC a DEF jsou zobrazeny v Tabulce 3-17 a 3-18.

Tabulka 3-17: Bilance komer¢ni banky ABC.

Aktiva Pasiva
SE -1000
CPS 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Tabulka 3-18: Bilance komer¢ni banky DEF.

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DD

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Druhy zpiisob zvyseni rezerv, kterym je ndkup zahrani¢ni mény centrdlni bankou, je

stejny jako prvni zpisob, jenzZe misto veli¢iny SE jde o veli¢inu FR. Jak probéhne tvorba
prvotniho vkladu pfi prodeji zahrani¢éni mény centrdlni bance, zachytavaji Tabulky 3-19, 3-

20 a 3-21.

Tabulka 3-19: Bilance komer¢ni banky ABC.
Aktiva Pasiva

FR -1000

RB 1000

CPS 1000 | DD 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Tabulka 3-20: Bilance komer¢ni banky ABC.

Aktiva Pasiva
FR -1000
CPS 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Tabulka 3-21: Bilance komer¢ni banky DEF.

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DD

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
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Obdobny dusledek pro bilance komercnich bank ABC a DEF bude mit i tieti zptisob
zvyseni rezerv, kterym je poskytnuti ivéru komercni bance. Bilance komer¢ni banky ABC je
uveden v Tabulce 3-22.

Tabulka 3-22: Bilance komer¢ni banky ABC.

Aktiva

Pasiva

RB

1000

DC

1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Komer¢ni banka ABC poskytne uvér nebankovnimu subjektu o velikosti 1000.
Nésledné vznikne b&zny ucet v téZe velikosti. Bilance komer¢ni banky ABC je zachycena
v Tabulce 3-23.

Tabulka 3-23: Bilance komer¢éni banky ABC.

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

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Tak jako v pfedchozich piipadech itady piedpokldddme ptesun pfirtistku béZnych
vkladii do banky DEF, jelikoZ dluZznici nakoupili zbozi od podnikateli, jejichz ucty jsou
vedeny v bance DEF. Bilance obou bank jsou v Tabulkdch 3-24 a 3-25.

Tabulka 3-24: Bilance komer¢ni banky ABC.

Aktiva Pasiva

CPS 1000 | DC 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
Tabulka 3-25: Bilance komer¢ni banky DEF.

Aktiva Pasiva

RB 1000 | DD 1000

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

MiiZzeme konstatovat, Ze kazda ze tif metod zvySeni rezerv vede ke stejnému vysledku,
ato k prirGstku béznych vkladi a odpovidajicimu pfirtstku rezerv u jisté banky, formdlné
oznacené DEF. Od tohoto okamzZiku muze zacit proces multiplikace.

MULTIPLIKACE VKLADU

Budeme vychézet z toho, ze pfiriistek rezerv a béZnych vklad u komeréni banky ABC
je 1000. Tato skute€nost umoZznuje komercni bance ABC poskytnout uvér o velikosti 900,
tedy o velikosti dobrovolnych rezerv. VEtsi uvér komercéni banka ABC nemuze poskytnout
s ohledem na pfedpoklad okamZitého Cerpdni dvéru a ndsledny presun penéznich prostiedki
do jiné banky. Poskytnuti tvéru je zachyceno v bilanci komercéni banky ABC takto

Tabulka 3-26: Bilance komer¢éni banky ABC.

Aktiva Pasiva
RB 1000 | DD 1000
CPS 900 | DD 900

Zdroj: Vlastni zpracovdni.
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Predpokladame, Ze dojde k okamzZitému Cerpani tvéru a v této souvislosti k prevedeni
bézného vkladu ve vysi 900 do jiné komer¢ni banky DEF. Bilance banky ABC bude mit
nasledujici tvar

Tabulka 3-27: Bilance komer¢ni banky ABC.

Aktiva Pasiva
RB 100 | DD 1000
CPS 900

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Hodnota 900 je uloZena u komer¢ni banky DEF, ¢imZ se u této banky vytvoii piirtistek
béznych vkladi ve vysi 900. Odpovidajici pfiristek rezerv je rovnéz 900. Minimalni rezerva
je 10%, coz je 90. Nadbyte¢né rezervy o velikosti 810 budou ptijceny. abudeme
predpokladat, Ze ptij¢ené penize budou uloZeny v komeréni bance GHI ve vysi 810. Povinné
minimdlni rezervy budou 81 a zbytek 729 bude poskytnuty jako tvér. Proces bude pokracovat
aZ do nekonecna.

Ptirtstek vkladu ozna¢ime ADD, miru minimdlnich rezerv oznacime r a piirastek rezerv
ARB. Pak miiZeme zapsat

1
3-1 ADD = ;.ARB

Vyraz ~ nazyvime jednoduchym depozitnim multiplikatorem.

3.1.4 PENEZNI MULTIPLIKATOR

V ptedeslé ¢asti jsme uvazovali ekonomiku, v niZ existuje pouze bezhotovostni obch
penéz, ktery je realizovan prostrednictvim plateb z béZného uctu na béZny ucet. v této kapitole
do naSich dvah zapojime i existenci hotovostniho obéziva MC a terminovanych vklada 7TD.
Dale predpoklddame, Ze celkové rezervy bank RB se skladaji z povinnych minimélnich rezerv
na bézné aterminované vklady PMR a z piebytku rezerv, ktery nazyvame dobrovolnymi

rezervami a zna¢ime ER. Tedy plati
32 RB = PMR + ER

Povinné minimdlni rezervy jsou souctem povinnych minimdlnich rezerv z béznych
vkladt, které budeme znacit PMRpp a povinnych minimdlnich rezerv z terminovanych vkladi
PMRp, coz znamend, Ze rovnici 3-2 muzeme piepsat do rovnice 3-3 takto

3'3 RB:PMRDD+PMRTD+ER

Ménova baze, jak jsme si jiz fekli, je sou¢tem hotovostniho obéziva a rezerv bank. Kdyz
pouZijeme rovnici 3-3, dostaneme rovnici ménové bize v tomto tvaru

34 MB = MC + RB = MC + PMRp, + PMRp, + ER

Zavedeme si dédle veliCinu, kterd bude vyjadfovat pomér hotovostniho obéziva
k béZnym vkladiim, a definujeme ji vztahem

MC

. ke = b5
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Dalsi veli¢inu, kterou budeme uvazovat je pomér terminovanych vkladi k béZnym
vkladiim a oznacime ji k7p

i _TD
™ = pp

3-6

Dale si matematicky vyjadiime miry povinnych minimalnich rezerv, které budeme

oznacovat jako rpp a ryp. Povinné minimalni rezervy jsou vytvafreny jako procento z béZnych
vkladl a terminovanych vkladu.

PMRpp _ PMRqp

7 ™o = pp T =

Veli¢iny kyc, ki, rpp, 1, které jsme si definovali, jsou konstantni. Nyni pfistoupime
k statickému odvozeni rozvinutého depozitntho multiplikitoru, ktery budeme odvozovat
v piiriistkovém tvaru. Vztahy uvedené v rovnicich 3-5, 3-6 a 3-7 piepiSeme do tvaru v diferencich

AMC ATD _ APMRy,, APMRyp

3-8 :—;k = — = — =
ME = App T2 T App P2 T Tapp ' 'T™° T TaATD

Pro pomér mezi ptirtistkem béZnych vkladi a ptiristkem ménové baze plati:
ADD ADD

39 = :
AMB ~ APMR,, + APMR,, + AMC + AER

kdyZ vychazime z rovnice pro ménovou bazi 3-4 a pokud ji prevedeme na piirastkovy tvar.
Rovnici 3-9 miizeme matematicky dale upravit, a to tak, Ze ji vydélime ADD, vynasobime AMB
a vyuZijeme vztahy definované v rovnici 3-8, pak po upravé dostaneme rovnici ve tvaru

1
3-10 ADD = .AMB
Tpp + Trp-Krp + kyc + Ter

Vyraz 3-10 popisuje zdvislost béznych vkladi na ménové bazi. Vyraz
1

oznacujeme jako rozvinuty depozitni multiplikator.
rpp+rTp.-KTDtKMCHTER

PenéZzni nabidku M1 definujeme jako soucet hotovostniho obéziva MC a béznych
vkladi DD. NiZe uvedend rovnice 3-11 pak vyjadfuje zdvislost piiristku nabidky penéz na
prirGstku ménové baze. Jde o klicovy vztah v ménové politice. Centrdlni banka vyuziva tento
vztah pfi rozhodnutich, kterymi ovliviiuje penézni nabidku.

3-11 AM1 = .AMB
Tpp + Trp-Krp + kuc + Ter

1+kmc

v rovnici 3-11 budeme vyraz oznacovat jako penézni multiplikator

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

Také si nadefinujeme penézni nabidku M2 jako soucet hotovostniho obéziva MC,
béZznych vkladi DD aterminovanych vkladii 7D. Nasledné¢ niZe uvedend rovnice 3-12
vyjadiuje zdvislost piirtistku nabidky penéz na pfirGstku ménové bdze a ukazuje moZnost
ovlivnéni penéZni zasoby prostfednictvim regulace ménové baze.

3-12 AM?2 = .AMB
Tpp + Trp-Krp + kyc + Ter

1+kpmc+KTD

Vyraz zrovnice 3-12 nazyvdme jako penézni multiplikator
rpp+rrp.krp+KMCHTER

penézni nabidky M2 a budeme ho znacit m;.
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3.1.5 CINITELE ovLIVNUJiCi PRIRUSTEK NABIDKY PENEZ

Nabidka penéz vyjddiend pomoci agregiatu M1 je ovlivnénd ménovou bazi MB
a multiplikdtorem m;. Obdobné¢ nabidka penéz vyjadiend pomoci agregatu M2 je ovlivnéna
ménovou bazi MB a multiplikatorem m;.

CINITELE OVLIVNUJICI MENOVOU BAZI

Ménova baze MB, konkrétné jeji slozka rezervy bank RB, je pfimo ovliviiovdna
rozhodnutim centrdlni banky o hodnoté ndkupu a prodeje cennych papir. Také rezervy a tedy
i mé€novou bazi leze ovlivnit tivéry poskytnutymi centrdlni bankou komerc¢nim bankam.

CINITELE OVLIVNUJiCi MULTIPLIKATORY

Multiplikator m; se od multiplikdtoru m; liSi jen o veli¢inu k7p v Citateli multiplikatoru
my. To znamend, Ze analyza zdvislosti na jednotlivych parametrech u obou multiplikdtora
poskytne stejné vysledky. Oba multiplikatory jsou klesajici v mirdch povinnych minimalnich
rezerv na béznd iterminovand depozita a dobrovolnych rezerv. Oba multiplikatory klesaji
s rostoucim parametrem k¢, pokud rpp, rrp, o rer jsou malé Cisla. Toto tvrzeni se dd ovéfit
pomoci derivace multiplikatorti podle ky,c a plati, kdyz je derivace zaporna.

CINITELE OVLIVNUJiCi POMER HOTOVOSTNIHO OBEZIVA K BEZNYM VKLADUM

Pomér hotovostniho obéZiva k béznym vkladim kyc ovliviluje fada okolnosti. Rist
technologické trovné bezhotovostniho obchu penéz sniZuje parametr kyc, protoze
ekonomické subjekty preferuji bezhotovostni ob¢h a tim pddem omezuji hotovost ve prospéch
béznych vklada.

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje tento parametr je oekdvand deprese. v depresi jsou
ohroZené banky a jejich likvidita, tudiZ subjekty ddvaji pfednost hotovosti, coZ prispiva ke
zvySovani tohoto parametru.

CINITELE OVLIVNUJiCi POMER TERMINOVANYCH VKLADU K BEZNYM VKLADUM

K takovym Cinitelim patif hlavné drokova mira na terminované vklady. Rust urokové miry
zvySuje parametr kpp, protoZe ekonomické subjekty preferuji terminované vklady na tkor
hotovosti a béznych vklad. Dile md na tento parametr vliv ocekdvana deprese. Pii ocekdvani
deprese tento parametr klesne, protoZe subjekty maji obavu z potizi komercnich bank.

CINITELE OVLIVNUJiCi MIRU DOBROVOLNYCH REZERV

Na miru dobrovolnych rezerv rgz mé vliv pfedevSim trzni drokova mira. v pripadé, Ze
roste trzni urokovd mira, komer¢ni banky omezuji své dobrovolné rezervy ve prospéch
poskytovani dvérd, které diky rostouci trokové mite poskytuji vétsi vynos. Pokles trokové
miry mé opacny efekt.

V piipadé¢, Ze se ofekdva deprese komercni banky, jsou opatrn€j$i pii poskytovéani
uveérl, coZ znamend, Ze se zvetsi dobrovolné rezervy banky, a tedy i jejich mira, pokud ostatni
veli¢iny zlstanou neménné.

VLIV TRZNI UROKOVE MIRY NA PENEZNI NABIDKU

Rust trzni drokové miry vyvold pokles miry dobrovolnych rezerv a pokles miry dobrovolnych
rezerv zpusobi vzrist multiplikdtoru ato povede krustu penézni nabidky M1 aM2. Penézni
nabidka tedy roste s rstem trokové miry. Monetaristé napiiklad vychézeji ztoho, Ze citlivost
penézni nabidky na trZzni irokovou miru je mald a proto tuto zavislost zanedbavaji.
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4 TEORIE UROKOVYCH SAZEB

Pojmy urokovd mira a irokova sazba se v nékterych textech rozliSuji v tom smyslu, Ze
urokovou miru miizeme chdpat jako obecny pojem vztahujici se k cen¢ penéz a financnich
aktiv, zatimco drokovou sazbou muzeme oznaCovat nckteré konkrétni ceny v ekonomice
(napf. sazba centrdlni banky, sazba mezibankovniho trhu, sazba na béZném uctu apod.). Pro
ucely tohoto vykladu budeme pouzivat oba pojmy zaméniteln¢.

V této kapitole se budeme zabyvat teoriemi trokové miry, a to konkrétng:

¢ neoklasickou teorii irokové miry;
e teorii zaptjcnich fondu;
e teorii preference likvidity.

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

DEFINICE 15 NEOKLASICKA TEORIE UROKOVE MIiRY

Neoklasickd teorie povazuje urokovou miru za vyrovnavaci Cinitel Uspor a investic.
Uspory jsou uvazoviny jako penéZni tok téch pifjmi, které nebyly vyddny na spotiebu.
Investice jsou chdpany jako piirtstek kapitdlu, tedy rovnéZ jako tokova veli¢ina.

O rozpracovani teorie zaptijénich fondl se zaslouzil predevs§im Knut Wicksel.

DEFINICE 16 TEORIE ZAPUJCNICH FONDU

Teorii zdpljc¢nich fondii miZeme povazovat za rozSiteni neoklasické teorie v tom
smyslu, Ze na strané¢ nabidky krom¢ udspor vystupuje navic nova emise pencz. Na strané
poptavky se kromé investic objevuje poptavka po novych penéznich prostfedcich. Tato teorie
zduvodiuje existenci regulace tirokové miry pomoci nabidky penéz, ktera je veliCinou, jiZ je
moZzno zdmérné ovliviiovat.

Historicky nejmlads$i zuvedenych teorii je teorie preference likvidity, jejimz
zakladatelem je J. M. Keynes

DEFINICE 17 TEORIE PREFERENCE LIKVIDITY

Teorie preference likvidity vysvétluje urokovou miru jako vyrovndvaci Cinitel mezi
stavem nabidky penéz a stavem poptavky po penézich.

Podrobné¢;ji se budeme jednotlivymi teoriemi zabyvat v nize uvedenych podkapitolach.

4.1 NEOKLASICKA TEORIE UROKOVE MIRY

Neoklasicka teorie trokové miry jak jsme jiz uvedli vySe, vyvrcholila pracemi Irvinga
Fishera. Na zdklad¢ této teorie je urokovd mira povaZovand za vyrovnavaci Cinitel dspor
a investic.
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USPORY

Redlné uspory mizeme definovat jako nespotiebovanou cast redlného piijmu za dané
obdobi, naptiklad za jeden rok. Takto definované uspory predstavuji odloZenou spotiebu
a jsou tokovou veli¢inou. Neoklasickd teorie chiape uspory (oznacujeme §) jako proménnou,
kterd je vyznamné€ ovliviiovdna redlnou urokovou mirou (oznacCujeme [Rp) aredlnym
dichodem (y), coZ mizeme zapsat jako rovnici ndsledovné:

4-1 S =S(,IRy)

Graficky mizeme zndzornit kiivku dspor nasledovné:

Obrazek 4-1: K¥ivka tspor.
S

kiivka tdspor

IRR
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

Obrazek 4-1 zobrazuje kiivku uspor v zdvislosti na redlné urokové mife IRr pii pevné
daném redlném dtchodu y. z grafu mizeme usoudit, Ze Uspory rostou s irokovou mirou, ale
pomaleji neZ trokovd mira. Rist dspor se zpomaluje a kiivka miiZze prechdzet do klesajiciho
tvaru. Pokles mizeme zdtvodnit tim, Ze pii nadmérné vysoké urokové mite je vyplaceny urok
tak veliky, Ze ekonomické subjekty se s nim uspokoji a nemaji divod dale spofit.

Dale si popiSeme situace, kdy mtze dojit k posunu ktivky tspor. VyuZijeme k tomu vztah
IR; = IR — p® , ktery nam hovoii, Ze redlna drokova mira je rozdil nomindlni drokové miry IR
a oCekavané inflace p°. Tento vztah zavedeme do rovnice 4-1 a dostaneme rovnici ve tvaru

42 §=5,IR - p°)

Pokud budeme piedpoklddat, Ze y a p° jsou pevné, pak dspory budeme povaZovat za
z4vislé na nomindlni drokové mife. Pokud v8ak ménime y a p°, potom tyto zmény znamenaji
posun kfivky dspor.

Jestli vzroste diichod y, pak vzrostou Uspory pii libovolné drokové mite. Pokud dichod
klesne, klesnou také uspory. To znamend, Ze rast dachodu vyvola posun kiivky dspor smérem
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nahoru z s do §;. Naopak pokles diichodu pak posune kiivku dspor smérem dolti z s do S».
Posuny kfivky dspor v disledku zmén diichodu znazoriiuje Obrazek 4-2.

Pokud se zvysi o¢ekdvand mira inflace p°, dojde k posunu kiivky dspor smérem doprava
z s do S;. Zatimco pii jejim sniZzeni se posune smérem doleva z s do S,. Tyto posuny jsou
zachyceny na Obrazku 4-3.

Obrazek 4-2: Posun kfivKy tspor v dusledku zmén diichodu

S

IR
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

Obrazek 4-3: Posun kfivky tspor v disledku zmén o¢ekavané miry inflace

S

S» S Si

IR
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Neoklasickd ekonomicka teorie bere v uvahu, Ze spoficimi subjekty jsou vylucéné
domécnosti. Tento pfedpoklad vSak samoziejmé neodpovida realit€¢. Krom¢ domécnosti totiz
spoii i firmy, a to jak vyrobni, tak finan¢ni instituce. Dal$im subjektem, ktery mtlize vytvaret
uspory je stat. z teoretického iempirického hlediska jsou tspory domdécnosti nejcitlivéjsi
slozkou celkovych uspor na tirokovou miru.

Uspory také mohou ovliviiovat zmény dani. ZvétSeni objemu dani za podminky
neménné struktury vydaji snizi doméaci disponibilni dichod, coZ ma vliv na zmenseni vydaji
na spotiebu a zvySeni dspor. Rust dani zvysuje celkové uspory, coZ ma za nasledek posun
kiivky dspor smérem nahoru do S;. Naopak sniZeni dani se projevi posunem kiivky dspor
dolu do S,. Tyto zmény jsou zachyceny na Obrazku 4-4.

Obrazek 4-4: Vliv dani na posun k¥ivKy uspor.

S

Si

IR
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

Vv s

Z vyse uvedeného textu vyplyvd, Ze nejcitlivéjsi slozkou uspor na drokovou miru jsou
uspory domdcnosti, to znamend, Ze citlivost celkovych dspor na urokovou miru v redlné
ekonomice zdvisi na podilu dspor domécnosti na celkovych tsporach.

INVESTICE

Investice podniki zaviseji také na urokové mife. Investofi porovndvaji mezni
produktivitu kapitdlu s drokovou mirou na trhu. Pokud je mezni produktivita jejich investice
vysS§i nez turokova mira, pak je vhodné tuto investici zrealizovat. u investic plati, Ze objem
uskute¢nénych investic klesd srostouci redlnou urokovou mirou. To miiZeme rovnici
a graficky vyjadfit nasledovné:

4-3 I = I(IRg)

4] -



4 Teorie tirokovych sazeb

Obrazek 4-5: K¥ivka investic

IRg
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

Do rovnice 4-3 zavedeme vztah IRy = I(IR — p®) a dostaneme rovnici ve tvaru
44 I=I(IR —p®)

Za predpokladu, Ze veli¢ina p° je konstantni miZeme povaZovat redlné investice za
funkci nomindlni drokové miry IR. v ptipad¢€, Ze investoii ocekdvaji vysSi miru inflace,
investi¢ni kfivka se posune doprava zido I;, to znamend, Ze pii dané udrokové mite se
investuje vice. Za predpokladu, Ze dojde k poklesu inflaénich ocekdvani, posune se investi¢ni
kiivka doleva zido I,. Vysledkem takového posunu je fakt, Ze ptfi dané drokové mite se
investuje méné. Posuny kiivek jsou zachyceny v Obréazku 4-6.

Obrazek 4-6: Posuny k¥ivky investic v zavislosti na zméné o¢ekavané miry inflace

o

IR

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdakladé Revenda (2005)

42 -



Zuzana Szkorupovd; a ménovd politika

DEFINICE 18 ROVNOVAZNA UROKOVA MIRA A JEJi URCENI

Piisobenim vyrovndvacich sil se nomindlni drokovd mira stanovi v takové vysi, kterd
vyrovnava uspory a investice.

Rovnovahu uspor a investic zachytava také Obrazek 4-7.
Obrazek 4-7: Rovnovaha na trhu dspor a investic.

LS

kiivka dspor

=S¢l - __

kfivka investic

IR IR
Zdroj: Vlastni zpracovdni podle Revenda (2005).

4.2 TEORIE ZAPUJCNICH FONDU

Teorie zédpijcnich fondl je rozsitenou teorii neoklasické teorie determinace trokové
miry. Zachovava urcité prvky této teorie jako napiiklad vliv investic a tispor na urceni

rovnovdzné urokové miry. PfindSi vSak inové prvky v podobé zahrnuti vlivu piirtstku
penézni zasoby na trokovou miru.

NABIDKA ZAPUJCNICH FONDU

Jak jiz bylo uvedeno v ptredchozich kapitolach centrdlni banka ve spojeni s komerénimi
bankami, maji moZnost vytvaret penize, tedy pen¢zni nabidku. PenéZni nabidku budeme
oznatovat M°. Emitované penize za urlité obdobi tvoii piiriistek nabidky pendz, ktery
budeme znagit jako 4AM°. Déle budeme piedpoklddat, Ze nabidka pen&z nezdvisi na tGrokové
mife. Nabidku zdptjcnich fondii SLF pak tvoii emitované penize spolu s Usporami
domécnosti, firem a instituci. Nabidka zdptjcnich fond zéavisi na trokové mitfe. Polohu
kiivky nabidky zdpujcnich fondid lze ovliviiovat nabidkou penéz, ato ztoho divodu, Ze
kiivka SLF je souctem kifivky piirastku nabidky penéz a kiivky udspor. ZvySeni nabidky
penéz vyvola posun kiivky SLF do polohy SLF;. SniZzeni penéZni nabidky posune kiivku SLF
do polohy SLF>.
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Obrazek 4-8: Kiivka nabidky zapujc¢nich fondi a jeji posuny

LF

SLF;
SLF
SLF,

IR
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

Polohu kifivky nabidky zdpijcnich fondi miiZe také ovlivnit vySe diichodu. Dichod
vSak ovliviiuje jen uspory, které jsou soucasti nabidky zaptij¢nich fondi. z tohoto diivodu jsou
posuny kiivky nabidky zaptjcnich fondl stejné jako posuny kfivky dspor, které jsme graficky
uvedli v Obrazku 4-2. Znamena to, zZe pii zvyseni redlného diichodu se kiivka tspor posune
smérem nahoru a pfi jeho sniZeni smérem dola.

POPTAVKA PO ZAPUJCNICH FONDECH

Abychom mohli definovat poptavku po zdptj¢nich fondech, musime si zodpovédét
otazku, pro¢ si ekonomické subjekty ptjcuji. Cilem téchto Cinnosti je investovani a vytvareni
neaktivnich penéznich zustatka, které se zvyknou také oznacovat jako hoardings. Tedy
poptavka po zdpijcnich fondech se skladd z poptavky po investicich i a z piirastku poptavky
po penézich, kterou oznaCujeme jako H (hoardings). Poptdvka po neaktivnich penéznich
zustatcich je negativné zdvisld na vysi drokové miry. Plati, Ze ¢im je drokovd mira vyssi, tim
je mén¢ vyhodné hromadit penize, které nenesou urok. Graf kiivky poptavky po zdptjcnich
fondech je zachycen na Obrazku 4-9.
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Obrazek 4-9: K¥ivka poptavky po zapijénich fondech.

LF

Kiivka poptavky
po zapujcnich
fondech DLF

IR
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

ROVNOVAHA NA TRHU ZAPUJCNICH FONDU

Cinitelem, ktery vyrovndva poptivku po zaptjénich fondech s nabidkou zaptijénich
fondt, je v této teorii tirokova mira. Na strané nabidky vystupuji dspory a nabidka novych
penéz. Na strané poptavky vystupuji investice s poptdvkou po novych penézich. Rovnovahu
na trhu zapijcnich fondt mizeme tedy zapsat do rovnice takto

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

Nabidku novych penéz lze ovlivnit prostfednictvim ndstroji ménové politiky. Se
zménou nabidky novych penéz dojde i ke zmén¢ rovnovazné drokové miry. Teorie zaptjcnich
fondii v porovnani s neoklasickou teorii poddvd vysvétleni o tom, Ze mnoZstvi penéz hraje
aktivni dlohu pfii urceni velikosti rovnovazné trokové miry, kterd je v teorii zaptjcnich fondi
Cinitelem vyrovndvajicim poptdvku anabidku zdptjénich fondl. Soucasné plati, Ze
rovnovaznd urokovd mira z pohledu poptivky anabidky zédptjcnich fondl nezarucuje
i rovnovéhu dspor a investic a zdroven ani rovnovdhu nabidky penéz a poptiavky po penézich.
Tato rovnovéha je pouze globalni rovnovdhou na trhu zéptjcnich fondt. Nasledujici Obrazek
4-10 zachytava globdlni rovnovéhu na trhu zaptijcnich fondu.
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Obrazek 4-10: Globalni rovnovaha na trhu zapijénich fonda.

LF
DLF SLF

IR

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

4.3 TEORIE PREFERENCE LIKVIDITY

Zakladatelem teorie preference likvidity je J. M. Keynes. Na zdklad¢ této teorie
ekonomické subjekty preferuji penize pted vynosovymi aktivy. Divodem je jejich likvidita.
v ramci této teorie je uvazovan jeden druh vynosovych aktiv, a to konkrétn¢ dluhopisy.

POPTAVKA PO PENEZICH A NABIDKA PENEZ

Podle teorie preference likvidity je poptdvka po penézich tvofend souCtem transakéni
poptavky po penézich (rostouci funkce nomindlniho diichodu) a spekulativni poptavky po
penézich (klesajici funkce urokové miry). Poptivka po penézich je zdvislda na nomindlni
urokové mite. Kfivka poptdvky po penézich klesa s ristem trokové miry. Pfi velmi nizké
urokové mifte, kterou oznalime IR, je poptavka po penézich velmi vysoka. Naopak pii
extrémné vysoké hodnot¢ trokové miry se nemuze poptadvka po penézich bliZit nule, protoze
¢ast bohatstvi je nutno drzet vzdy v hotovostni formé pro transakéni dcely. Toto mnozstvi
budeme oznacovat L;(Y), kde Y je nomindlni dichod.

Nabidka penéz (ozna&ime M°) podle této teorie nezdvisi ani na drokové mife ani na
narodnim diichodu. Je veli¢inou, kterd je regulovatelnd pomoci ndstrojii, kterymi disponuje
bankovni soustava.

DEFINICE 19 ROVNOVAHA NA TRHU PENEZ

Za ptedpokladu, Ze je penc¢zni nabidka ddna, dojde na penéZnim trhu k jejimu
automatickému vyrovnani s poptavkou pomoci trokové miry.

Rovnovéhu na trhu penéz znédzoriiuje Obrdzek 4-11. Symbolem IR, je oznaCena
rovnovazna urokova mira a symbolem L, odpovidajici penézni poptdvka. Pokud se poptavka
po penézich rovné nabidce penéz, hovofime o rovnovdzné penéZni zasobé.
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Obrazek 4-11: Rovnovaha na trhu penéz
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5 PODSTATA MENOVE POLITIKY

V této kapitole si objasnime podstatu ménové politiky a cile mé€nové politiky. Budeme
se zaobirat transmisnimi mechanismy, zprostfedkujicimi kritérii a indikdtory meénové politiky.
Podrobnéji se pozastavime u ménového transmisniho mechanismu a u cilovani inflace.
Nastrojim ménové politiky a G¢innosti mé€nové politiky vénujeme ndsledujici kapitolu.

5.1 PODSTATA A CILE MENOVE POLITIKY

M¢énova politika spolu s fiskalni politikou tvofi zakladni ndstroj hospodatskych autorit,
ktery slouZzi k ovliviiovani chodu dané ekonomiky.

DEFINICE 20 MENOVA POLITIKY

Za ménovou politiku povazujeme védomou ¢innost né¢jakého subjektu (centrdlni banky),
ktery se prostfednictvim ménovych ndstroji snaZi regulovat vyvoj mnoZstvi penéz v ob¢hu,
a tim dosdhnout urcitych cila. Pti blizSim pohledu mtiZeme rozliSovat postupy pfes ménové ci
uveérové agregity a cenu penéz v podobé urokové miry. Ménova politika je provddéna na
mezibankovnim trhu.

Za hlavni cil ménové politiky na obecné drovni miZe byt povaZovdna ménova stabilita.
M¢énova stabilita je dosahovédna za situace, kdy skutecné mnozstvi penéz v obchu se rovna
ekonomicky pottebnému mnoZstvi penéz. To znamend, kdyZ se rovnd nabidka penéz poptavce
po penézich tehdy hovofime o ménové rovnovaze. Je-li dosaZzeno ménové rovnovahy, pak
jsou vytvoreny podminky pro ménovou stabilitu.

Obdobi, kdy se do ob&hu dostaly papirové statovky a bankovky, které nebyly kryté
drahymi kovy a bezhotovostni penize, je spojeno se vznikem ménové politiky v podobé
védomych snah regulovat mnozstvi penéz v ob&hu.

Zakladnim smyslem ménové politiky by mélo byt dosahovéani kone¢nych cilii. Cil ménové
politiky je centrdlni bance vétSinou stanoven zakonem, nejcastéji jde o zdkon o centrlni bance. Ve
vyspélych trznich ekonomikéch byva cilem ménové politiky podpora cenové stability, tedy boj proti
inflaci. Neznamend to vSak, Ze vSechny vyspélé trzni ekonomiky by mély totozny cil ménové
politiky. Kromé cenové stability mohou centrdlni banky pii uskute¢ovani mé€nové politiky sledovat
i dalsi cile. Ke kone¢nym ciliim ménové politiky miizeme fadit:

vnitin{ stabilitu mény — podporu cenové stability;

podporu zaméstnanosti;

podporu ekonomického ristu — podpora tempa riistu redlného HDP;
vnéjsi stabilitu mény — stabilita ménového kursu domaci mény;
stabilita finan¢niho systému;

stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb.

Razné cile ménové politiky se mohou hlavné v kratkodobém horizontu dostavat do
vzdjemného konfliktu. Tento rozpor prameni z faktu, Ze dosaZeni jednotlivych cili si mlze
vyzadovat opacnd feSeni ato ndsledn¢ vede k tomu, Ze centrdlni banka musi preferovat
vybrany cil nebo cile na tkor ostatnich stanovenych cili. Pro ilustraci budeme na zaklad¢
Revenda (2011) vychdzet z péti zjednodusenych piedpokladi, které nemuseji byt za kazdych
okolnosti splnény v trZznich ekonomikach:

e Prvnim pfedpokladem je fakt, Ze centrdlni banka ma na vybér mezi restriktivni
ménovou politikou, neutrdlni mé€novou politikou a expanzivni ménovou politikou.
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® Ménova politika je zaméfena pouze na kratkodoby Casovy horizont, ve kterém
plati volba mezi podporu cenové stability a redlného ekonomického rustu.

e Me¢nova politika je v ndrodnim méfitku samostatnd, to znamend, Ze neni piimo
zavisla na ménové politice jiné zemé&. Piislusnd ekonomika nema doméaci ménu
kurzové fixovanou na zahrani¢ni ménu.

¢ Fiskalni politika je s ménovou politikou koordinovdna a nemtiZe nijak vyrazné
zmenit jeji charakter.

¢ Ekonomika neni v daném obdobi vystavena Zadnym pozitivhim ani negativnim
Sokiim ze zahranici.

DEFINICE 21 RESTRIKTIVNI, NEUTRALNI, EXPANZIVNI MENOVA POLITIKA

Pod restriktivni ménovou politikou budeme chdpat zpomalovani tempa rtistu mnoZzZstvi
penéz v obéhu.

Pod neutrdlni ménovou politikou budeme rozumét ménovou politiku v podobé
stabilizace rozumného tempa rastu mnoZstvi penéz v obé¢hu. To znamend takového tempa,
které nevede k ristu miry inflace.

Pod expanzivni ménovou politikou budeme rozumét zvySovani tempa riistu mnoZstvi
penéz v obéhu.

V piipad¢ splnéni uvedenych piedpokladit mize dojit mezi cili ménové politiky
k vzajemnym konfliktim, tak jako to miZeme vidét v Tabulce 5-1.

Tabulka 5-1: Konflikty mezi cili ménové politiky v trzni ekonomice

Cil ménové politiky: Charakter ménové politiky:

vnitini stabilita mény restriktivni/neutrdlni ménova politika
podpora zamestnanosti expanzivni ménova politika

podpora ekonomického ristu expanzivni ménova politika

vngjsi stabilita mény restriktivni/neutrdlni ménov4 politika
stabilita finan¢niho systému neutralni/expanzivni ménova politika
stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb neutralni ménova politika

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

Cile ménové politiky (vnitini stabilita mény, podpora zameéstnanosti, podpora
ekonomického riistu, vnéjsi stabilita mény) se zvyknou nazyvat jako magicky ctyfihelnik.
v ptipad¢, Ze by centrdlni banka realizovala restriktivni ménovou politiku, dosSlo by
pravdépodobné k nesplnéni druhého a tiettho cile ménové politiky. Naopak v piipadé
realizace expanzivni ménové politiky by se ocekdvalo nesplnéni prvniho a Ctvrtého cile
meénové politiky. Samoziejmé, Ze skutecnost tomu nemusi vZdy odpovidat. Jako piiklad miize
slouZit situace v USA po roce 1981, kdy prezidentské kieslo v USA obsadil Ronald Reagan.

Mezi cili ménové politiky miizeme sledovat ijistou vzdjemnou podminénost. To
muzeme demonstrovat napiiklad tim, Ze zvySovani tempa ekonomického rtstu je zpravidla
doprovédzeno poklesem miry nezaméstnanosti. Cenové stabilita jako cil ménové politiky je
zase zdkladni podminkou ekonomického riistu a zaméstnanosti v dlouhém casovém obdobi.
Tato podminénost azdroven konflikt mezi jednotlivymi cili vedly v mnoha zemich
k preferenci jednoho hlavniho cile ménové politiky. Piikladem je také Ceskd republika, kde je
cilem ménové politiky podpora cenové stability.
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5.2 TRANSMISNi MECHANISMUS

Centralni banka nema pfimy dosah na stanoveny konecny cil. Dosazeni konec¢ného cile
je podminéno schopnosti centralni banky ovlivnit operativni kritérium prostiednictvim svych
ndstroji. Musi také existovat ustdlené nebo dopfedu odhadnutelné vazby mezi vyvojem
operativniho a zprostiedkujiciho kritéria a mezi zprostiedkujicim kritériem a konecnym cilem
meénové politiky. Transmisnim mechanismem oznacujeme cely proces ménové politiky v trzni
ekonomice a mtizeme ho vSeobecné zndzornit tak, jak je to uvedeno na Obrazku 5-1.

Obrazek 5-1: Transmisni mechanismus ménové politiky v trzni ekonomice.
Transmisni mechanismus
ménové politiky v trini nastroje ménové politiky
ekonomice

operativni kritérium

zprostredkujici kritérium

konecené cile ménové politiky

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladeé Revenda (2011).

MiiZzeme rozliSovat dva zakladni transmisni mechanismy, a to na zdklad¢ operativniho
a zprostfedkujictho kritéria. Hovofime o ménovém a tirokovém transmisnim mechanismu.
Jejich popisu se budeme vénovat v ndsledujicich dvou podkapitolach.

5.2.1 MENOVY TRANSMISNI MECHANISMUS

M¢énovy transmisni mechanismus se vyznacuje tim, Ze v roli operativniho kritéria je
ménovd bdze nebo jeji slozky (napf. celkové nebo dobrovolné rezervy). Ulohu
zprostifedkujiciho kritéria zastdva penéZni zdsoba v podobé vybraného ménového agregitu.
Obrazek 5-2 znazornuje graficky ménovy transmisni mechanismu.

Obrazek 5-2: Ménovy transmisni mechanismus.

Ménovy transmisni nastroje ménové politiky
mechanismus

meénova baze nebo jeji
slozky

ménovy agregat (Penézni
zasoba)

konecené cile ménové politiky

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)
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Aby byl transmisni mechanismus ucinny, musi platit podminky, a to:

e (Centrdlni banka musi mit schopnost ovlivnit prostfednictvim svych néstroji
vyvoj meénové baze nebo jejich slozek.

e Vazby mezi vyvojem meénové baze jako operativniho kritéria a vyvojem penézni
zéasoby jako zprosttedkujiciho kritéria musi byt relativné stabilni.

e RovnéZz vazby mezi vyvojem penézni zdsoby a vyvojem cenové hladiny nebo
vyvojem nomindlniho hrubého doméaciho produktu jako konecného cile musi byt
stabilni.

V piipad€¢ vlivu centrdlni banky na ménovou bdzi je dulezité znit zdkladni vazby
v bilanci centrdlni banky, divod zmény piislusné polozky aktiv nebo pasiv centrdlni banky
arozliSovat operace v domaci méné a zahrani¢nich ménach. Ménova baze (souhrn obéziva
a celkovych rezerv bank) se nachdzi na stran¢ pasiv bilance centrdlni banky. Emise pencz
centrdlni bankou se projevi zvySenim ménové baze. Stazeni penéz znamend sniZzeni m&nové
baze. Ménova baze se miize ménit také autonomné, tedy bez operaci centralni banky. Ménova
baze je sloZend z prostfedku v domaci meéné€ atim paddem operace v zahrani¢nich ménach
nemaji na ni pfimy dopad. NiZe uvedend Tabulka 5-2 zachytdva zakladni vazby v bilanci
centralni banky.

Tabulka 5-2: Zakladni vazby v bilanci centralni banky.

Zadna zména bilan¢ni
sumy

Opacnd zména jiné polozky

. Zadna zména meénové baze
aktiv

Stejnd zména bilan¢n{
sumy

Zména polozky aktiv Stejnd zmen;f;(i)\llozky dalSich Z4dna zména ménové baze

Stejnd zména bilan¢ni
sumy

Z4dnd zména jiné bilan¢ni

Stejna zména ménové baze 5
polozky

Xg X g 5 Z4dna zména bilanéni
Opacnd zména jin€ polozky Z4dna zména ménové baze

dalsich pasiv Sumy
< 5 v . ) . Stend zména bilan¢ni
Zména polozky dalSich Stejnd zména polozky aktiv Z4dna zména ménové baze sumy

pasiv

Opacnd zména ménové baze

Z4dnd zména jiné bilan¢ni
polozky

Zadna zména bilan¢ni
sumy

Zména ménové baze

Stejnd zména polozky aktiv

Z4dnd zména jiné bilan¢ni
polozky

Stejnd zména bilan¢ni
sumy

Opacnd zména polozky dalsich
pasiv

Z4dna zména jiné bilanéni
polozky

Zadna zména bilan¢ni
sumy

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).

K zvySovani bezhotovostnich rezerv bank ze strany centrdlni banky miize dojit tfemi

zékladnimi zptsoby:

¢ poskytovani ivéru obchodnim bankam,;
¢ ndkupy cennych papirt jinych emitenti a ndkupy vlastnich cennych papirii;
¢ ndkupy zahrani¢nich mén od obchodnich bank.

Dvéma zptsoby muze dojit k sniZovani ménové baze:

e prodej cennych papirii jinych emitentl a prodej vlastnich cennych papiri;
e prodej zahrani¢nich mén od obchodnich bank.
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K prvnimu zplsobu jak lze zvysit rezervy bank patii poskytovdni dvéru obchodnim
bankdm. Poskytnuté tvéry byvaji obvykle kryté nakoupenymi dluhovymi cennymi papiry.
Mezi poskytnuté uveéry budeme z ekonomického hlediska radit centrdlni bankou docasné
nakoupené cenné papiry, pri¢emz hlavnim diivodem je snaha piislusné komer¢ni banky ziskat
pujcku od centrdlni banky

Nékupy cennych papiru jinych emitentli od obchodnich bank je druhym ze zplsobu jak
lze zvysit rezervy bank. z ekonomického pohledu tady budeme fadit ndkupy kratkodobych
dluhovych cennych papird, které jsou iniciované centralni bankou, a kterych cilem je zvySeni
rezerv bank. Pozdé&ji miZe dochédzet k prodeji téchto cennych papirii ze strany centralni banky
komerénim bankdm ato by znamenalo snizovani rezerv bank na pasivech centrdlni banky.
Centrélni banka miiZe k obchodovani s obchodnimi bankami vyuZit také kriatkodobé vlastni
dluhové cenné papiry. Transakce s vlastnimi cennymi papiry zacind jejich prodejem ze strany
centrdlni banky obchodnim bankdm, a tak dochdzi ke sniZeni rezerv bank na strané pasiv
centrdlni banky. SniZeni rezerv je hlavnim motivem prodeje vlastnich cennych papiri. Ve
stanoveném budoucim terminu nebo nejpozdéji do tohoto terminu musi dojit ke zpétnému
odkupu téchto cennych papirti. To ma za nésledek zvySeni rezerv.

Nékupy zahrani¢nich mén od obchodnich bank za doméci ménu jsou tfetim zdkladnim
zpusobem emise pen¢z centralni bankou. Nezélezi na tom, zda centrdlni banka pfimo nakoupi
zahranicni meény nebo cenné papiry denominované v zahrani¢nich meénéach. Prodej
zahrani¢nich mén obchodnim bankdm se projevi v bilanci centrdlni banky sniZenim rezerv
bank a ndkup zahrani¢nich mén ze strany obchodnich bank se projevi zvySenim rezerv bank.
Cilem ndkupt a prodeju zahrani¢nich mén za doméci ménu je ovlivnit vyvoj ménového kurzu
doméci mény. Dopady na rezervy bank se potom centrdlni banky snazi zmirfiovat ¢i
neutralizovat pomoci sterilizace intervenci ménového kurzu, ato prostiednictvim
protismérnych operaci s cennymi papiry. Tabulka 5-3 dokumentuje transakce v domaci meéné
s obchodnimi bankami a jejich dopad na rezervy bank (ménovou bazi).

Tabulka 5-3: Transakce v domaci méné s obchodnimi bankami.

Poskytnut{ tvéru Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové bize
Nékup cennych papirti jinych emitentti Zvyseni rezerv bank = zvyseni ménové baze
Prodej cennych papirti jinych emitenti SniZeni rezerv bank = sniZzeni ménové baze
Nakup zahrani¢nich mén Zvyseni rezerv bank = zvySeni ménové baze
Prodej zahrani¢nich mén SniZen{ rezerv bank = sniZeni ménové baze
Prodej vlastnich cennych papirti SniZen{ rezerv bank = sniZeni ménové baze
Nékup vlastnich cennych papirt Zvyseni rezerv bank = zvyseni ménové bize

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad€ Revenda (2011)

Jednou ze zdkladnich podminek ucinnosti ménového transmisnitho mechanismu je
znalost a stabilita vazeb mezi ménovou bazi a ménovym agregitem. Vazby mezi ménovym
agregdtem a ménovou bdzi se vyjadfuji pomoci ménového agregitu (pomér piislusného
meénového agregatu k ménové bazi).

Ulohu zprosttedkujiciho kritéria v ménovém transmisnim mechanismu zastdvd ménovy
agregat. Centrdlni banka musi zvolit, ktery z ménovych agregéti bude tuto dlohu plnit. Pfi
rozhodovani by méla zvazit miru vlivu, kterou ma na vyvoj ménového agregatu, dostupnost
a spolehlivost kvantitativnich ddajii o vyvoji sloZzek ménovych agregati avazbu mezi
vyvojem ménového agregatu a vyvojem konecného cile ménové politiky.

Pokud jde o miru vlivu centrdlni banky na vyvoj ménového agregitu, tak na prvni
pohled se ndim muze jevit nejvhodnéjsi ke sledovani ménovy agregat M1, a to z toho divodu,
Ze jeho multiplikdtor je ovlivnén nejmens$im poctem determinantli ve srovndni se SirSimi
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ménovymi agregity. Naproti tomu multiplikdtory SirSich ménovych agregati (M2 nebo M3)
mohou byt stabilnéjsi a tim padem snadné&ji predikovatelné. Rozhodnuti centrdlni banky tedy
zavisi na skute¢ném vyvoji pené¢Znich multiplikdtorti za delsi Casové obdobi.

Pokud jde o dostupnost a spolehlivost kvantitativnich tdajii o vyvoji slozek ménovych
agregatl, tak ménové agregity M1 a M2 jsou na tom pfiblizn¢ stejn€. u ménového agregatu
M3 by mohlo dochdzet k problémim sinformacemi ohledné ucetniho vykazovani
kratkodobych cennych papiri. Pokud by §lo o ocefiovéni trZznimi cenami, byl by agregit M3
znacn¢ nestabilni.

Aby byl ménovy transmisni mechanismus ucinny, je dualezitd vazba mezi
zprostiedkujicim kritériem a kone¢nym cilem ménové politiky. Tyto vazby jsou ovéfovany na
zéklad€ provedenych analyz Casovych fad ze strany centrdlni banky. Vysledky téchto analyz
vSak vypovidaji o minulém vyvoji, mohou byt mezi jednotlivymi stity odliSné a také se
mohou ménit v Case.

Modifikace ménového transmisniho mechanismu:

Modifikace ménového transmisniho mechanismu se poji s operativnim Kkritériem,
kterym je v piipadé¢ modifikace kratkodobd urokova mira. Centrdlni banka ovliviiuje toto
kritérium s cilem ovlivnit vyvoj vybraného ménového agregatu.

e Zvyseni kratkodobé trokové miry by mélo vést ke zpomaleni tempa ristu, nebo
s Casovym odstupem k absolutnimu poklesu mé€nového agregétu.

e SniZeni kritkodobé urokové miry by naopak mélo mit za ndsledek zvySeni
tempa rastu ménového agregatu.

V této modifikované formé meénového transmisntho mechanismu je vztah mezi
operativnim kritériem a zprostfedkujicim kritériem vyjddfen pomoci urokové elasticity
poptavky po bankovnich dvérech ze strany nebankovnich subjektii. Rist elasticity ma za
ndsledek rtst rozsahu reakce nebankovnich subjektti na zmény kratkodobé trokové miry.

Modifikace ménového transmisniho mechanismu se oznacuje za vhodnou tehdy, kdy:

e existuje nestabilita a (nebo) obtiznd odhadnutelnost hodnot penéZnich
multiplikatort;

® Dbanky a ptedevS§im nebankovni vefejnost lépe rozuméji veliin¢ kratkodoba
urokova mira nez veli¢in¢ ménova baze.

5.2.2 UVEROVY TRANSMISNI MECHANISMUS

Uvérovy transmisni mechanismus je druhym zdkladnim transmisnim mechanismem
ménové politiky v trznich ekonomikéch. v roli operativniho kritéria se nachazi kratkodoba
urokova mira. Zprostiedkujici kritérium miZe mit tfi podoby, a to dvou uvérovych agregati
nebo dlouhodobé tdrokové miry. Uvérovy transmisni mechanismus zobrazuje Obrézek 5-3.
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Obrazek 5-3: Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy transmisni nastroje ménové politiky
mechanismus

kratkodoba urokova mira

uvérovy agregat

konecené cile ménové politiky

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

Aby byl transmisni mechanismus ucinny, musi platit podminky, a to:

* Centrdlni banka musi mit schopnost ovlivnit prostfednictvim svych ndstroju
kriatkodobou trokovou miru.

* Vazby mezi kratkodobou urokovou mirou jako operativnim kritériem a vyvojem
uvérovych agregatl jako zprostfedkujiciho kritéria musi byt relativné stabilni.

* RovnéZ vazby mezi vyvojem uvérovych agregati a vyvojem konecnych cilti musi byt
stabilni.

V tloze kratkodobé urokové miry obvykle vystupuje vybrana kratkodoba tirokova sazba
z mezibankovnich uvért, statnich cennych papiri nebo cennych papirG centrdlni banky.
Centralni banka mtiZze vyvoj kratkodobé trokové miry ovlivnit nékolika zpisoby, které jsou
zachyceny v Tabulce 5-4.

Tabulka 5-4: Moznosti ovlivnéni kratkodobé tirokové miry centralni bankou.

Piisobeni centralni banky Smér piisobeni | Pohyb kratkodobé iirokové miry

Operace s cennymi papil Nkup Pokles

P ymt papiry Prodej Riist

. Zvyseni Rust

Urokové sazby centralni bank -
y y SniZeni Pokles
VPSR . Nakup Pokles
Operace se zahrani¢nimi ménami - n

Prodej Rist

Povinné minimalni reze Zvyseni i zavedeni Rust
vy Snizent & zruSent Pokles

Zavedeni ¢i sniZeni Rust

Limity dvéra bank NI TR

ty ZruSeni ¢i zvySeni Pokles

o , Ly e ZruSeni ¢i zvySeni Rust

Limity trokovych sazeb bank z uvéri P y,v y

Zavedeni ¢i zvySeni Pokles

P , . | ZruSeni i zvySeni Rust

Horni limity arokovych sazeb bank z vkladi PyT y,v p

Zavedeni ¢i sniZzeni Pokles

P , . | Zavedeni ¢i zvySeni Rust

Dolni limity urokovych sazeb bank z vkladii < ¥ p

Zruen ¢i snizeni pokles

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

Kvantifikovat vztahy mezi tuvérovymi agregiaty a kratkodobou urokovou mirou
v ivérovém transmisnim mechanismu, tak jako je to v piipadé ménového transmisniho
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mechanismu, neni mozné. Vazby mezi kritkodobou tdrokovou mirou a vyvojem uvérovych

agregatli byva sledovany pomoci slozitéjSich modelii, ve kterych se pomoci empirickych
udajt odhaduje vyvoj trokové elasticity poptavky po uvérech. M¢lo by platit:

e Rist kratkodobé urokové miry vede ke zpomaleni tempa rastu piislusSného
meénového agregatu a miiZe dojit i k jeho absolutnimu poklesu.

e Naopak pokles kriatkodobé trokové miry vede ke zvySeni tempa ristu
piislusného ménového agregat, to ale za piedpokladu, ze véfitelé vyssi
poptavku po dvérech uspokoji.

Ovliviiovani kratkodobé trokové sazby jako operativniho kritéria se mtiZze odrazit i
v prilivu nebo odlivu zahrani¢niho kapitalu, ve vétSing piipadii kratkodobého a spekulativniho
charakteru. To se ddle odrazi v nabidce zahrani¢nich zdroji, pohybech ménového kursu
a ve zméndch ménovych agregata.

Jak jiz bylo feceno, tak v uloze zprostfedkujictho kritéria mohou byt dva uvérové
agregaty nebo dlouhodobd udrokovd mira. Varianty zprostfedkujiciho kritéria v dvérovém
transmisnim mechanismu ptedstavuji:

e Celkovy stav dvéri (poskytnutych bankovnimi inebankovnimi institucemi)
v domdci méné v ekonomice (bez uverti centrdlni banky a mezibankovnich
uvérti, jde ouvéry nebankovnim subjektiim). Jde o dGv€rovy transmisni
mechanismus v Siroké podob¢.

e (Celkovy stav bankovnich uvérGi v domdci méné v ekonomice (bez uvéra
centrdlni banky a mezibankovnich tuvért, jde o tivéry nebankovnim subjektiim).
Tento transmisni mechanismus mlZeme oznacit jako bankové-uvérovy
transmisni mechanismus.

¢ Dlouhodoba drokovd mira v podobé vybrané urokové sazby z dlouhodobych
bankovnich dvérti nebo stitnich cennych papirti. Jde o tdrokovy transmisni
mechanismus. Nékdy se povazuje za samostatny transmisni mechanismus,
nekdy za variantu uveérového transmisniho mechanismu.

Diilezitou otazkou je také schopnost centrdlni banky ovlivnit zprostiedkujici kritérium
a urCit, ktery z dvérovych agregitl reaguje nejlépe na zmény kritkodobé trokové miry
vyvolané ovliviiovanim ze strany centrdlni banky.

Kratkodoba urokovd mira auvéry vekonomice — jsou-li banky zdvislé na zdrojich na
mezibankovnim trhu, pak pfi zvySeni kratkodobé tdrokové miry by méla poklesnout nabidka Gvéra
bank nebankovnim subjektiim, anebo ¢i soucasné by se méla zvysit droven dalSich irokovych sazeb
v ekonomice a tim sniZit poptdvka nebankovnich subjektti po tverech bank. Reakce nebankovnich
subjektl na riist tirokovych sazeb z bankovnich tivéri mohou byt nasledujici:

e Rist drokovych sazeb z bankovnich uvéri miiZze vyvolat pokles poptavky po
bankovnich udvérech, apokud vzrostly sazby i z nebankovnich udvért, pak
1 pokles po nebankovnich uvérech. To bude mit dopad na pokles celkového
stavu bankovnich tvért v ekonomice a celkovy stav ivéru v ekonomice.

e Raist urokovych sazeb z bankovnich Gvéri muze také vyvolat pokles poptavky
po bankovnich dvérech, a pokud nedo$lo k rlstu sazeb z nebankovnich uvéri,
neméni se nebo roste poptdvka po nebankovnich tvérech. Dopad na zménu
celkového stavu tveri nenf jisty a celkovy stav bankovnich dvért v ekonomice
poklesne.

e Rust trokovych sazeb z bankovnich dvéri mize vyvolat situaci, kdy poptavka
po bankovnich 1nebankovnich udvé€rech na zmeény nereaguje azména jak
celkového stavu uvéru v ekonomice, tak zmeéna celkového stavu bankovnich
uveért v ekonomice je nejista.
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K ovlivnéni vyvoje uve€rovych agregiatll prostfednictvim zmény kratkodobé drokové
miry muze dojit také pies zmeny poptavky obchodnich bank po tvérech od centrdlni banky,
ato v tom piipade, Ze doslo ke zvySeni urokovych sazeb také z téchto tvérd. v piipade, Ze
dojde ke zvyseni drokovych sazeb z dvéri centrdlni 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 pfirtstku dvérovych zdroji a dobrovolnych rezerv. Zpomalil by se
pririistek novych dvéri klientim nebo by také mohlo dojit k absolutnimu poklesu stavu
poskytnutych dvéri. Banky maji také jiné zptsoby, jak mohou ziskat zdroje pii omezeni
poptavky po tvérech od centrdlni banky. Opét vzrostou dobrovolné rezervy a také se nasledné
rozsiti moznosti Uvérovani.

Pokud jde o dostupnost a spolehlivost kvantitativnich ddaji a vyvoj uvérovych
agregatl, tak z tohoto hlediska je vhodné&j$Sim uvérovym agregatem celkovy stav bankovnich
uveri. Celkovy stav uveért v ekonomice je sice SirSim agregatem, avSak centrdlni banky maji
omezené moznosti zkontrolovat idaje u nebankovnich instituci.

Kone¢nymi cili ménové politiky v tvérovém transmisnim mechanismu jsou cenovd
stabilita a podpora ekonomického rastu. Vliv tivérovych agregitli na cenovou hladinu je nizsi
nez v ptipadé ménového transmisniho mechanismu a ménovych agregitli. Diivodem je fakt,
Ze uverové agregity prezentuji jen jeden ze zpiisobll emise penéz v ekonomice ve srovnani
s ménovymi agregaty.

Komplikace tohoto transmisniho mechanismu vyplyvaji z nejistych vazeb mezi
kratkodobou urokovou mirou a zprostfedkujicimi kritérii a mezi zprostiedkujicimi kritérii
a konenym cilem. Uginnost tohoto mechanismu je také ovlivnénd moznostmi potencilnich
dluzniki kompenzovat pokles poptavky po uvérech z ditvodu jejich zdraZeni jinymi zpisoby
(napf. ptjckami na zahrani¢nich trzich, obchodnimi tvéry atd.)

5.2.3 CILENI INFLACE

Krom¢ zdkladnich dvou transmisnich mechanismt a jejich modifikaci, které jsme si
uvedli, miiZe centrdlni banka vyuzivat dal$i zpisoby vykonu ménové politiky. My se budeme
zaobirat v této ¢asti cilovanim inflace.

Cileni inflace je rezim ménové politiky, pii kterém se centrdlni banka zaméfuje piimo
na konecny cil, kterym je mira inflace. Inflaci jako konecny cil se centrdlni banka snazi docilit
prostiednictvim operativniho cile nebo posloupnosti cilti, nikoliv pomoci zprostfedkujicich
cili. Tento postup se zaCal vyuzivat v ménové politice v 90. letech 20. stoleti. Jako prvni
zacala cileni inflace vyuZivat centrdlni banka Nového Zélandu v roce 1990. Nasledovaly
centrdlni banky v Kanadé (1991) a Velké Britanii (1992). v roce 1993 pfistoupily k cileni
inflace Svédsko, Finsko, Austrilie a v roce 1994 Spanélsko. Cilen{ inflace zagaly postupné
vyuZzivat i centralni banky stati Visegradské ctyrky. Jako prvni tento zplisob realizace ménové
politiky za¢ala vyuZivat Ceska republika v roce 1998. k cileni inflace piesla i Narodnd banka
Slovenska, a to po zméné kurzovniho rezimu v roce 1998, kdy byl zaveden fizeny floating.
k cileni inflace pfistoupila i Polskd ndrodni banka, rovnéZ v roce 1998, po zmén¢ legislativy.
Jako posledni z tohoto regionu zacala vyuzivat tento typ transmisniho mechanizmu centralni
banka v Mad’arsku, a to v roce 2001.
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POSTUP CENTRALNI BANKY PRI REALIZACI MENOVE POLITIKY PROSTREDNICTVIM
CILENI INFLACE

Cileni inflace se vyznacuje témito zdkladnimi charakteristikami:
® nepouziva zprostiedkujici kritéria;
e v pozici operativniho kritéria je kratkodoba tirokova mira;
e konecny cil predstavuje kvantifikovand mira inflace ve stfednédobém casovém
horizontu.

P11 vykladu postupu centralni banky pii realizaci ménové politiky prostiednictvim cileni
inflace se budeme opirat o vyklad Revendu (2011, s. 197). Postup centrdlni banky miZeme
znazornit graficky, tak jako to zachytdva Obrazek 5-4.

Obrazek 5-4: Postup centralni banky pfi cileni inflace.

( N\

Postup centrélni banky

e N
Vyse prognézované miry stejnd jako cilovand mira ] [ vy$§i nez cilovand mira ] [ nizsi nez cil. ]

inflace inflace inflace mira inflace
& | J
s N
Reakee centrdln banky kratkodobou trokovou miru je nutné ]
N y v v v
¢ [ udrzet ] [ zvysit ] [ sniZit ]
f N
Dopad na skute¢nou miru A
inflace A 4 A 4 A 4
N J .
nezmeéni se '— poklesne vzroste
v
( ) A
Charakter ménové politiky Iy . iy
neutrdln{ restriktivni expanzivni
& J

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

Diilezité je poznamenat, Ze v zndzornéném postupu je centralni bankou prognézovanou
mirou inflace mySlend ofekdvdna mira inflace. Prvotné by se mohlo zdat, Ze pokud je
skute¢nd mira inflace nizsi, nez cilend mira inflace jde o pozitivni jev, to je vSak mylnd
domnénka. Pokud nastane takova situace, tak je to stejné negativni jako v piipadé, kdyz je
skute¢nd mira inflace vyssi, nez cilend mira inflace. Toto tvrzeni je na zdklad¢ toho, co
rozumime kone¢nym cilem centrdlni banky. Konecny cil centrdlni banky totiZ neni sniZovani
miry inflace za vSech okolnosti na jakoukoli troven, cilem centrdlni banky je udrZet miru
inflace na cilené tirovni nebo ve vymezeném pasmu.

Ani cileni inflace nenf strategii, kterd by se neobesla bez problému. Jako hlavni problém
byvaji oznaCované nepiedvidatelné inflacni Soky. Nepfedvidatelnymi inflacnimi Soky se
oznacuji vlivy, na které nema centrdlni banka v rdmci ménové politiky dosah. Mezi tyto vlivy
se fadi naptiklad zvySeni sazeb nepiimych dani nebo Casté a vyrazné zmény cen ropy a jiné.
Rust inflace z téchto a jinych divodu centrdlni banka nemiiZze piimo ovlivnit. z tohoto divodu
se ukazatele miry inflace o tyto a dal$i vlivy o€ist'uji. Takto upravené ukazatele miry inflace
se povazuji za skuteCnou miru inflace, kterd byva taky oznaCovand jako infla¢ni jadro nebo
jadrova inflace.
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Na druhou stranu existuji pfednosti cileni inflace. k hlavnim pfednostem muiZeme fadit:

moznost ignorovat chyby ménové politiky v minulosti;

vysokd transparentnost, tzn. je obecné minéni, Ze mife inflace rozumi Siroka
verejnost;

napojeni centrdlni banky na nejcastéjsi hlavni cil ménové politiky — cenova
stabilita; k tomu klesaji moZnosti vlady prosazovat jiné kratkodobé cile na tkor
cenové stability, a to v ptipadé vysokého stupné samostatnosti centrdlni banky
v daném staté.

KVANTIFIKACE CILENE MIRY INFLACE

V této ¢asti se budeme zabyvat kvantifikaci cilené miry inflace. Existuji rizné ptistupy
ke kvantifikaci. Hlavni rozdily spocivaji v tom, kdo a v jaké podob¢ cil kvantifikuje. Nejdiive
si uvedeme rozdily spocivajici v tom, kdo kvantifikuje cil a pak rozdily pramenici z toho
v jaké podob¢ se cil urcuje.

Rozdily kvantifikace cilené miry inflace - Kdo cil kvantifikuje?

1.

Centrélni banka + vlada: pfiklad zemi jako Novy Zéland, kde centrdlni banka
pravidelné uzavird s vladou dohodu o stfednédobych politickych cilech. v této
dohod¢ je kvantifikovdna cilend mira inflace. v pfipad¢ kdy nedojde k naplnéni
cilené miry inflace, je dlohou guvernéra centrdlni banky, aby vysvétlil davody
tohoto stavu a piednesl kroky, které budou vést k niprave.

Vlada: piiklad zemi jako Velka Britanie, kde kvantifikaci cilené miry inflace
stanovuje vlada. v tomto pfipad¢ samostatnost centralni banky spociva ve volbé
zpisobu dosaZeni cile. Nenaplnéni cile zdGvodiiuje guvernér centrdlni banky
v otevieném dopise ministru financi.

Centrélni banka: pifklad zemi jako Ceskd republika, kde kvantifikace cilené
miry inflace je v rukou centrdlni banky.

Rozdily kvantifikace cilené miry inflace — v jaké podobé se cil urcuje?
Cil ve stiednédobém horizontu mtizeme kvantifikovat Ctyfmi zplsoby, ato vzdy
v podob¢ zvoleného cenového indexu na ro¢ni bézi.

1.

Konkrétni hodnota se symetrickymi odchylkami obéma sméry: piikladem mize
byt Ceska republika, kde CNB uvadi cil 2 % s odchylkami [] 1 procentni bod).
v tomto piipad¢ pokud centrdlni banka ¢ekd miru inflace 3 %, tak musi reagovat,
protoze cil je 2 %.

Urceni rozpéti: jako piiklad vyuzivani tohoto zpusobu kvantifikace cilené miry
inflace mizeme uvést Kanadu, kde do kvétna roku 2001 bylo uréeno rozpéti 1 %
-3 %. vtomto piipad¢ pokud centrdlni banka ofekava miru inflace 3 %, tak
nemusi reagovat, protoZe cil je rozpéti 1 % - 3 %.

Konkrétni hodnota bez odchylek: tato metoda je oznaCovana za nejtvrdsi a je
inejméné¢ vyuZivanou metodou. Jako piiklad jejiho vyuziti miZeme uvést
Finsko.

Stanoveni maximdlni hodnoty: tuto metodu vyuziva Evropska centralni banka,
ktera stanovuje cil do 2 %. v tomto piipad¢ se bere v ivahu spodni hranice 0 %
a byva oznacovéna jako pfirozena hranice.
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INFLACNI PROGNOZY

Jak uvadi Revenda (2011) postup zaloZeny na cileni inflace se dd oznacit za ,,vpied
hledici* nebo ,,forward looking®“. =z toho vyplyva, Ze centrdlni banka se snazi ovliviiovat
ocekdvanou miru inflace v budoucim obdobi. ztohoto pohledu je aktudlni mira inflace
minulosti, na kterou ze strany centrdlni banky nem4 vyznam reagovat.

Jak jiz bylo zminéno, cileni inflace nevyuZivd zprosttedkujici kritérium. Uloha tohoto
kritéria je nahrazend soustavou indikdtort ménové politiky. Reakce centrdlni banky na
ocekdvanou miru inflace jsou podminény existenci a kvalitou pfedpovédnich modeld, tzv.
prognoz.

Budeme rozliSovat dvé skupiny téchto progndz, a to:

1. Podminéné prognézy: jsou spojeny se splnénim vSech piredpokladd, ato
predevSsim neménné vySe urokovych sazeb. Jsou charakteristické tim, ZzZe
pfedpovidaji vyvoj inflace bez reakce centrdlni banky. v pfipadé€ signalizovéani
nesplnéni cile, by centrdlni banka me¢la reagovat smérem k zZddouci zméné
urokové miry.

2. Nepodminéné prognézy: naopak od podminénych prognéz jsou zalozeny na
budoucich reakcich centrdlni banky, resp. zméndch trokovych sazeb.
Predpokladany vyvoj inflace, vyvoj urokovych sazeb spojeny s reakcemi
centrdlni banky na moZzné odchylky od infla¢niho cile, ptredstavuji vysledky
téchto prognéz. Vyvoj turokovych sazeb v progndze predstavuje ocekavani
subjektl na trhu a ne budouci zdvazek centrdlni banky takto reagovat.

Z4dna z prognéz neni 100%. Vzdy je spojend s uréitou pravdépodobnosti naplnéni, tedy
ur¢itym rizikem ¢i nejistotou. Kazdd prognéza odrdzi predpoklad a dostupné informace, které
jsou znamé v okamziku jejich sestrojovani. Progn6zy mohou na jednou stranu zjednodusit
rozhodovéni centrdlni banky nebo naopak ho zkomplikovat.

Existuji snahy o optimalizaci postupu centrdlni banky v piipad¢ cileni inflace a jejich
reakci souvisejicich s dosaZzenim stanoveného cile. Vysledkem téchto snaZeni je formulace
reak¢énich funkci, které mohou obsahovat nejen Zadouci vyvoj veli¢in, ale i jejich aktudlni
hodnoty.

Jak uvadi Revenda (2011) nejznaméjSim z nich je Taylorovo pravidlo. Pravidlo urcuje,
jak by centrdlni banka méla ovlivnit kratkodobou urokovou miru pfi zménach miry inflace
aredlného produktu od Zadoucich hodnot. Taylorovo pravidlo se zamé¢fuje na dosahovani
miry inflace na cilené hodnoté¢ a ekonomického rastu na drovni potencidlu. Doporuc¢enim
Taylorového pravidla je:

e ZvySeni urokové sazby centrdlni banky pfi vyssi neZ cilené hodnoté miry inflace
nebo pii vy$§im neZ potencidlnim ekonomickém ristu.

e SniZeni urokové sazby centrdlni banky pfi nizsi nez cilené hodnoté miry inflace
nebo pfi niZ§im neZ potencidlnim ekonomickém rastu.

VARIANTY CILENI INFLACE

Jelikoz Clenéni variant cileni inflace a jejich oznaCovani neni ustdleno, budeme pii
jejich popisu vychdzet z Revendy (2011). Varianty cileni inflace se daji roz¢lenit na:

e Striktni nebo jinak feceno explicitni variantu cileni inflace: jde o ozndmeni
konkrétnich cilenych hodnot miry inflace.

e Skrytou nebo jinak feceno implicitni variantu cileni inflace: cil cenové stability
je pouze deklarovan anikoliv kvantifikovdn. Dalsi skrytou variantou je
existence dalSiho cile v podobé podpory ekonomického ristu.
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5 Podstata ménové politiky

V praxi muze dochdzet ke kombinaci cileni inflace s jinym transmisnim mechanizmem.
Piikladem takové kombinace je naptiklad vyuziti ménového kurzu spolu s kratkodobou
urokovou mirou v roli operativniho kritéria. v tomto pfipadé mluvime o kombinaci cileni
inflace a kurzového transmisniho mechanismu.

Nazornym piikladem kombinace cileni inflace a jiného transmisniho mechanismu je
také strategie ménové politiky Evropské centrdlni banky. Mluvime o dvoupilifové strategii
meénové politiky, kterd je kombinaci cileni inflace s kvantifikovanym cilem a modifikace
ménového transmisniho mechanismu. v roli operativniho kritéria je kratkodobd trokova mira
a v roli zprostfedkujiciho kritéria je penéZni zdsoba, které vyvoj se snazi ovlivnit centralni
banka a jeji hodnoty jsou v podob¢ rozmezi kvantifikovany.

Na zéavér je moZzno shrnout, Ze:

e (ileni inflace je strategie mé€nové politiky, kterd je orientovand na prioritni cil,
a tim je cenova stabilita.

e Jsou dvé podminky ucinnosti této strategie, a to (i) samostatnost centrdlni banky
a (i) transparentnost ménové politiky.

e K hlavnim ndmitkdm proti této strategii se fadi: (i) prili§ uzké cilové zaméreni
ménové politiky a (ii) relativné nizkd pravdépodobnost naplnéni pfedpovédnich
modelt.

5.3 ZPROSTREDKUJICI KRITERIUM A INDIKATORY MENOVE POLITIKY

Podstatu ménové politiky a fungovéani zakladnich dvou typl transmisnich mechanismt,
jsme si jiz vysvétlili. Hovofili jsme otom, Ze v ménovém iudveérovém transmisnim
mechanismu existuji tzv. operativni a zprostiedkujici kritérium. Centralni banka usiluje
prostiednictvim svych néstrojii ovlivnit vyvoj operativniho kritéria, nasledné prostfednictvim
operativniho kritéria ovlivnit zprostfedkujici kritérium atim dosdhnout konecného cile
meénové politiky. Také jsme si fekli, Ze centrdlni banka by pii vybéru kritérii méla dbat na:

® miru vlivu operativniho kritéria na zprostiedkujici kritérium;

e dostupnost a spolehlivost kvantitativnich ddaji o vyvoji zprostfedkujiciho
kritéria;

® vazby nebo stupné korelace mezi vyvojem zprostredkujiciho kritéria a vyvojem
konec¢ného cile.

Za ptedpokladu, ze se podaii nalézt alespon jedna veliCina, kterd dostate¢né vyhovuje
kritériim vybéru, tak ji centrdlni banka za téchto okolnosti miZe vyuzit jako kvantitativni
mezicil, ktery chce ve stanoveném rozmezi dosdhnout v piedem urc¢eném stiednédobém
casovém horizontu za ucelem dosaZeni kone¢ného cile ménové politiky.

Pokud se dostatecné spolehlivé zprostiedkujici kritérium nepodaii nalézt, je mozné
uvérové a ménové agregaty vyuzivat jako indikdtory ménové politiky. v takovém piipadé
vyvoj indikatorti pouze predpovidd mozné splnéni konecnych cili ménové politiky. Centralni
banka nemusi na jiny neZ odhadovany vyvoj indikétori reagovat, pokud by se ale nejednalo
o indikatory, ale o zprostiedkujici kritéria, pak by na jejich odliSny vyvoj musela reagovat.
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6 NASTROJE MENOVE POLITIKY

Nastroje ménové politiky vyuzivd centrdlni banka na zacatku procesu provadéni
meénové politiky. Prostfednictvim nich se snaZzi plisobit na operativni kritérium, jehoz
prostiednictvim dochdzi k ovliviiovani zprostiedkujiciho kritéria a nasledné kone¢ného cile
ménové politiky. v této Casti se budeme zabyvat jednotlivymi ndstroji ménové politiky.
Nejdiive si uvedeme hlediska, podle kterych je mozné klasifikovat ndstroje ménové politiky,
nasledné¢ se zaméiime na popis jednotlivych néstroji ménové politiky.

7. metodologického hlediska Ize néstroje ménové politiky Clenit z n€kolika hledisek.
Clenéni zachytiva Obrazek 6-1.

Obrazek 6-1: Klasifikace nastroji ménové politiky.

Klasifikace nastrojt
ménové politiky

cetnost Zivani rychlost pouZiti cil pouziti dopad na bankovni
cetnost vyuZivani y p p systém
, . zamérené na regulaci neprimé (trzni,
= permanentni = operativni = L | X
operativniho kritéria neadresné)

zmérené na regulaci
= vyjimecné pouzivangé| e neoperativni — zprostfedkujiciho | te=
kritéria

pfimé (netrini,
adresné)

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

Pro néas vyklad nds bude zajimat ¢lenéni podle hlediska ,,Dopad na bankovni systém*,
kde se nastroje Cleni na pifimé, nepfimé a néstroje, které miiZeme oznalit iza piimé iza
nepiimé. Nepiimé ndstroje meénové politiky se také oznacuji jako trZzni néastroje. Vyznacuji se:

* ploSnym plisobenim na obchodni a dalsi banky;

* jednotnymi podminkami pro vSechny bankys;

* banky na né mohou, ale nemuseji reagovat (neomezuji samostatnost rozhodovani
bank, jen ovliviuji jejich podnikani);

* jsou potencidlné méné ucinné;

* Castéji pouzivany nez v piipadé piimych néstroji.

Mezi nepfimé nastroje meénové politiky fadime: (1) operace na volném trhu, (ii)
diskontni ndstroje a (iii) kursové intervence.
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Piimé nastroje ménové politiky, téZ oznaCované jako netrZni nastroje, se vyznacuji:

* nevyuZzitelnosti v trzni ekonomice;

*dopadem na rozhodovaci mechanismus bank aomezovanim podnikatelské

samostatnosti;

* jsou konstruovany selektivné pro rtizné skupiny bank;

* vyjimecnym a Casov€é omezenym vyuZzitim pifimych néstroji centrdlni bankou;

*jsou potencidlné ti¢innéjsi neZ nepiimé nastroje.

K pfimym nastrojiim ménové politiky patii: (i) limity dvéra bank, (ii) limity drokovych
sazeb, (ii1) povinné vklady, (iv) pravidla likvidity. Jako pfimé i nepfimé nastroje ménové
politiky mtizeme oznacit: (i) povinné minimalni rezervy, (ii) doporuceni vyzvy a dohody.

6.1 NEPRIME NASTROJE MENOVE POLITIKY

Tato podkapitola se vénuje bliz§Simu popisu nepiimych ndstroji ménové politiky.
Nejdiiv se zaméfime na operace na volném trhu, pak na diskontni ndstroje ana zavér si
popiseme kurzové intervence.

6.1.1 OPERACE NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu patii k nejpouzivanéjSim ndstrojim centrdlnich bank
v soucasnosti. Sice jsme si fekli, Ze nepfimé nastroje meénové 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 pfi regulaci ménové baze
(rezerv bank), tak pti ovliviiovani kratkodobé trokové miry.

DEFINICE 22 OPERACE NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu miiZzeme definovat, jako ndkupy nebo prodeje cennych papiri
centrdlni bankou obchodnim a dal§im bankdm v domdci méné, s cilem regulace rezerv bank
nebo kriatkodobé drokové miry.

Na zédklad¢ vySe zminénych hledisek ¢lenéni nastroji ménové politiky, miZzeme operace
na volném trhu oznacit za permanentni, operativni, zamétené na regulaci operativniho kritéria
a za nepiimé.

Centralni banky pfi regulaci rezerv bank resp. ménové baze ¢i kratkodobych urokovych
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 znamend, Ze nedochdzi k preferenci nékterého z emitenti. Centrdlni banka miiZe
vyuzit k obchodovéni icenné papiry dalSich emitenti, tzn. cenné papiry nebankovnich
subjektl a nékdy ve vyjimec¢nych piipadech i cenné papiry obchodnich bank. v tomto piipadé
se naruSuje nepiimy charakter téchto operaci, a to z toho divodu, Ze dochdzi k preferenci
nékterého z emitentl ze strany centrdlni banky.

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

Dulezité je taky poznamenat, Ze pokud je cilem operaci s cennymi papiry regulace
operativniho kritéria, pak centrdlni banka uskuteciiuje tyto operace ve vztahu k doméacim
bankdm v domdaci méné.

Centrélni banka miize provadét operace s cennymi papiry i v cizi meéné, avSak takové
operace nejsou realizovany za Ucelem zmén operativniho kritéria a nepovazuji se za ndstroj
ménové politiky v podobé€ operaci na volném trhu.
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Rozdily v operacich mezi centrdlni bankou a obchodnimi bankami s riiznymi cennymi

papiry vidime v Tabulce 6-1.

Tabulka 6-1: Rozdily v operacich mezi centralni bankou a obchodnimi bankami s riznymi cennymi papiry

Operace s cizimi CP

Operace s vlastnimi CP

Mohou byt jednosmérné.

Museji byt doprovdzeny budoucim zpétnym odkupem (to
vyplyva z faktu, Ze centrdlni banka musi nejpozdéji v den
splatnosti nakoupit zp&t své cenné papiry).

Z nakoupenych cizich CP pfi uplynuti doby splatnosti CB
inkasuje trokové platby a splatku jistiny.

Operace s vlastnimi CP se poji s trokovymi ndklady pro
centrdln{ banku.

Pii regulaci rezerv bank jsou operace s cizimi cennymi
papiry provadény spiSe s cilem zvysit rezervy. Ke sniZzeni

Z4kladnim cilem operaci s vlastnimi CP je sniZen{ rezerv
bank, operace totiZ logicky zacinaji prodejem.

rezerv mohou byt pouZity jen v pfipadé, Ze je uz diive
nakoupila CB.

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).

Jako jiz bylo zminéno, operace na volném trhu jsou vyuZivany za uUcelem regulace
rezerv bank nebo kratkodobé trokové miry. Prostfednictvim realizace téchto operaci muze
dochézet taky k vlivu na mé€novy kurz domaci mény. v nasledujicim textu si blize objasnime
vliv operaci na volném trhu na rezervy banky, kratkodobé drokové miry jako i na ménovy
kurz doméci mény.

e Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank — je mozné odvodit z bilance

centrdlni banky. Nakup cennych papirti se poji s rustem rezerv bank. Naopak
prodej cennych papirii s poklesem rezerv bank. Rozdil ve znaceni jednotlivych
operaci s cennymi papiry v bilanci centrdlni banky spociva v tom, zda se jednd
o operace s cizimi nebo s vlastnimi cennymi papiry. Nakup cizich cennych
papiri se projevi v bilanci centrdlni banky na stran¢ aktiv rastem polozky
nakoupené cenné papiry a ristem rezerv bank na stran¢ pasiv centrdlni banky.
Prodej cizich cennych papiri se projevi opacné. v obou piipadech dochazi
k zméné bilan¢ni sumy centrdlni banky.
Prodej vlastnich cennych papir (emise) se v bilanci centrdlni banky odrazi na
stran¢ pasiv, ato ve form¢ rlstu polozky emitované vlastni cenné papiry
a poklesem rezerv bank rovnéz na stran¢ pasiv. Zpétny odkup vlastnich cennych
papirli se zaznamendva jako pokles polozky emitované vlastni cenné papiry
a rast rezerv bank na strané pasiv. v disledku téchto operaci se méni struktura
pasiv, nedochézi ke zméné bilan¢ni sumy centrdlni banky.

e Vliv operaci na volném trhu na kratkodobou drokovou miru — ndkupy cennych
papiri centrdlni bankou, které vedou k rastu rezerv bank, vytvareji tlak na
pokles kriatkodobych urokovych sazeb (sazby na mezibankovnim trhu).
Soucasné tlaci na pokles kratkodobé urokové sazby obchodovanych cennych
papirt. Prodej cennych papird ma opacné vlivy.

e Vliv operaci na volném trhu na ménovy kurz domaci mény — ndkup cennych
papird, ktery vede k zvySeni rezerv bank, vytvéii tlak na znehodnoceni doméci
mény. Naopak prodej cennych papirt, pfi kterém dochazi ke sniZeni rezerv
bank, ma tlak na zhodnoceni doméaci mény.
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DRUHY OPERACI NA VOLNEM TRHU

Z hlediska toho, jak piisobi operace na volném trhu na rezervy bank, rozeznavame tfi
druhy operaci na volném trhu. Konkrétné se jedna o:

piimé operace — centrdlni banka proddvd nebo nakupuje cizi cenné papiry.
Dopad na rezervy popiipad¢ kratkodobou trokovou miru, ménovy kurz domaci
mény se oznacuje za jednosmérny, trvaly.

repo operace — rozliSujeme reverzni repo operace, které se oznacuji také jako
dodavaci operace. Centralni banka nakupuje cenné papiry a pozd¢ji je prodava.
v tomto piipadé se rezervy bank zvysi doCasné. Opacnou transakci jsou prosté
repo operace, také oznacované jako stahovaci operace. v tomto piipad¢ centralni
banka prodavd cenné papiry apozdéji dochazi k jejich zpé€tnému odkupu.
Rezervy bank docasné¢ klesaji apak se vraci na plivodni udroven. Zpétné
transakce mohou byt realizovdny v pfesné stanoveném terminl, tehdy je
oznacujeme jako terminované repo operace. Druhou moznosti je realizace
zpétnych operaci kdykoliv do ur¢eného terminu na zakladé¢ rozhodnuti
kterékoliv z obou zucastnénych stran. Tyto operace nazyvdme neterminované
repo operace. Centrdlni banky preferuji terminované repo operace, ato
z diivodu, Ze umoznuji z hlediska ¢asu piesné€jsi kvantifikaci vlivu rezerv bank.
switch operace — pii téchto operacich dochédzi k vyméné cennych papirt za
cenné papiry ve stejném objemu, ale s jinou lhttou splatnosti. Operace nemaji
piimy vliv na rezervy bank z toho divodu, Ze se neméni objem nakoupenych
cennych papird. Méni se pouze Casovd struktura cennych papiri v aktivech
centrdlni banky. Switch operace jsou realizoviany za ucCelem ovliviiovani
kratkodobé a sttednédobé resp. dlouhodobé trokové miry. Switch operace jsou
spojeny s thradou turokovych rozdild. vtomto smyslu rozliSujeme switch
operace s give-up drokovym rozdilem a pick-up urokovym rozdilem. o switch
operace s give-up urokovym rozdilem se jednd tehdy, kdyZz centrdlni banka
prodava cenni papiry s delsi lhlitou splatnosti, to je obvykle za niZsi cenu resp.
vySSim drocenim a souCasné¢ nakupuje stejné cenné papiry s kratSi lhiitou
splatnosti, obvykle za vySsi cenu resp. s niZ§im urofenim. v tomto piipadé musi
dojit k dhradé¢ trokového rozdilu. Naopak switch operace s pick-up trokovym
rozdilem, jsou operace, kdy dochdzi k prodeji cennych papir s kratsi lhlitou
splatnosti, obvykle za vySsi cenu a nakupuje stejné cenné papiry s delsi lhlitou
splatnosti, obvykle za niZsi cenu. Tento trokovy rozdil inkasuje.

PRUBEH OPERACI NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu probihaji tak, Ze se vyhldsi nabidka ze strany centrdlni banky,
kde se uvede, jestli ptijde o ndkup nebo prodej cennych papiri. Urci se objem a druh cennych
papirt, které budou vyuZity k obchodovani. Taktéz se urci, o jaky druh operaci piijde (piimé,
repo nebo switch operace). Popiipadé muze byt uvedend i cena resp. urokova sazba cennych
papirt. Také se specifikuje zplisob operact, jestli piijde o aukce nebo tendry.

UROKOVA SAZBA Z CENNYCH PAPIRU PRI OPERA CICH NA VOLNEM TRHU

Urokova sazba pti operacich na volném trhu se oznacuje jako repo sazba. Toto oznaceni
se vyuzivd bez ohledu na to, jestli jde o ptimé nebo repo operace. Pokud je tato sazba
stanovend predem centrdlni bankou, pak se jedna o ndstroj ménové politiky.
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6.1.2 DISKONTNI NASTROJE

Diskontni ndstroje patii mezi ndstroje ménové politiky, které jsou povazované za
historicky nejstarS§i. Mezi tyto ndstroje se fadi uvéry, které poskytuje centrdlni banka
komerénim bankdm bezhotovostné, v domaci mén¢, za piesné urCenych podminek. Déle zde
fadime urokové sazby z téchto tvérd, urokové sazby zrezerv bank na uctech v centralni
bance a podminéné i vyhlasované trokové sazby z cennych papira pii operacich na volném
trhu.

Diskontni néstroje jsou vyuzivany za ucCelem regulace rezerv bank a ovliviiovani
kratkodobé urokové miry (mezi diskontni ndstroje nefadime uveéry a urokové sazby z nich,
které nejsou poskytovany za ucelem ovlivnéni rezerv bank nebo kriatkodobé tirokové miry).
RovnéZz ovliviiuji ménovy kurz domdci mény. Pokud jde o dals$i charakteristiky téchto
ndstrojii, vyznacuji se nepiimym charakterem. To znamend, Ze obchodni banky nemuseji
reagovat na kroky realizované centrdlni bankou v spojeni s témito ndastroji. Podle hlediska
rychlosti pouziti se zvyknou diskontni ndstroje oznaCovat jako operativni. Centrdlni banky
vSak nepreferuji jejich Casté zmény, a tak toto oznaceni neni zcela jednoznacné. z hlediska
cetnosti vyuzivani se fadi mezi permanentni. Soucdsti diskontnich ndstroju jsou:

e diskontni uvery;
¢ lombardni tvéry;
® reeskontni tvéry.

DISKONTNI UVERY

Diskontni dvéry jsou droc¢eny diskontni sazbou a piedstavuji pro komer¢ni banky jeden
z nejlevnéjsich zdroji. Poskytnuti diskontniho dvéru je spojeno s riistem rezerv bank. Naopak
splaceni dvéru vede k poklesu rezerv bank. Tento vliv na rezervy neni jisty ato ztoho
divodu, Ze komer¢ni banky nemusi cCerpat diskontni dvéry v takém objemu, jako byl
predpoklad centrdlni banky. Centrdlni banka vyzaduje kryti diskontnich dvéru vysoko
bonitnimi cennymi papiry (stitni cenné papiry). Diskontni tGvéry jsou kratkodobé s lhiitou
splatnosti kratsi nez tfi mésice. Lhlta splatnosti mize byt stanovend dvéma zpiisoby, a to
pfedem nebo automaticky dle splatnosti zdstavy. v praxi jde vétSinou o jeSté kratS$i dvcry,
splatné béhem jednoho dne. Riziko nesplaceni uvéru je minimdlni vzhledem k tomu, zZe
diskontni uvéry jsou kryté odkoupenymi cennymi papiry, které maji vysokou bonitu.

Objemy diskontnich dvért jsou vyrazné limitovdny, a proto tento ndstroj meénové
politiky nelze v sou€asnosti povaZzovat za vyznamny ndstroj regulace rezerv bank.

LOMBARDNI UVERY

Jde ouvéry poskytované centrdlnimi bankami komerénim bankdm proti zdstave
pfedev§im prvotiidnich cennych papiri (stitni cenné papiry). Lombardni tvéry jsou
kratkodobé uvéry se splatnosti maximalné tii mésicl, nékdy jsou poskytovany ,,pies noc®.
Lhiita splatnosti byva stanovend tak jak u diskontnich uvérti automaticky dle splatnosti
zéastavy nebo predem. Lombardni tvéry jsou poskytovany bankdam v piipadé, kdyZz banky
nemaji moznost ziskat likviditu prostfednictvim diskontnich tvérii nebo na mezibankovnim
trhu. v ptipad¢ téchto Gveért se pripousti piijimani méné kvalitnich cennych papiri do zastavy.
z tohoto divodu jsou poskytovany jen do uréité vysky hodnoty zéstavy. Urokova sazby je
vyssi nez v ptipadé¢ diskontnich dvéri. Jde o relativné drahy tvérovy zdroj. V1iv lombardnich
uveérl na rezervy banky je stejny jako u diskontnich dvért. Pii poskytnuti dvéru dochdzi
k riistu rezerv a pfi splaceni dvéru naopak k poklesu.
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REESKOTNI UVERY

Reeskontni dvéry predstavuji jednu z forem diskontnich dvéru. Pokud jsou uroceny
jinou nez diskontni sazbou, tzn. reeskontni sazbou, pak je Ize odd¢lit od diskontnich dvéra.
Vyznacuji se tim, Ze jsou kratkodobé, kryté odkoupenymi bonitnimi cennymi papiry a jsou
poskytovany v domdci méné€. OdliSnosti v porovnéni s diskontnimi Gvéry mulze byt i fakt, Ze
pripoustéji nizsi kvalitu cennych papirt, které jsou ddvany do zdastavy. Komer¢ni banky
ziskavaji likviditu prostfednictvim téchto dvért v ptipadé, Ze ji nemohou ziskat z klasickych
diskontnich dvéra.

ZPUSOB POSKYTOVANI UVERU

Poskytovani diskontnich jako i reeskontnich dveéra miiZe tak, jako v pfipad¢ operaci na
volném trhi, probé¢hnout dvéma zplisoby:

¢ Piimé poskytnuti ivért — ptimo dochdzi k poskytnuti Givéra ze strany centralni
banky komeréni bance za piislushou udrokovou sazbu. Zpisob piimého
poskytnuti ivéri probiha vétSinou v trznich ekonomikéch.

e Poskytnuti dvérti na zdkladé aukce nebo tendru — tento zptisob funguje tak, Ze
centrdlni banka nabidne celkovy objem tvéru v rozsahu, ve kterém ma zdajem
zvysit rezervy bank. PtfevySi-li celkovd poptdvka bank nabizeny objem,
dochdzi ke kraceni pozadavkl. Aukce atendry jsou realizovany v pifipadé¢
vysoce kratkodobych tvért.

UROKOVE SAZBY DISKONTNICH, LOMBARDNICH A REESKONTNICH UVERU

Prostfednictvim urokovych sazeb mohou centrdlni banky ovliviiovat poptavku po
diskontnich, lombardnich a reeskontnich tvérech. Zvyseni drokovych sazeb mize mit za
nasledek sniZzeni poptidvky po daném uvéru ze strany komercnich bank. Naopak snizeni
tdrokovych sazeb miZe vést k zvySeni poptiavky po téchto dvérech. Urokové sazby z Gvéri
mohou mit dopad i na kratkodobou popiipadé dlouhodobou drokovou miru a ménovy kurz
doméci mény. v oblasti Gvérd miZeme definovat Sest hlavnich trokovych sazeb:

¢ Diskontni sazba — je ménovépolitickd trokova sazby, kterd zpravidla predstavuje
dolni mez pro pohyb kriatkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.
Centralni banky tuto urokovou miru stanovuji i1 v pfipadé, Ze neposkytuji
diskontni Uvéry. v tomto piipad¢ je cilem ovliviiovat kratkodobou trokovou
miru a nikoli rezervy bank. Diskontni sazbou se tak mohou urocit dobrovolné
rezervy bank. Ceskd ndrodni banka (CNB) ji v soudasnosti vyuZzivd k drodeni
prebyteéné likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc vramci depozitni
facility.

e Reeskotni sazby — vyhlasuje ji centrdlni banka. Jde o sazbu z reeskontnich dvéra
a obvykle je mirn€ vyssi nez diskontni sazba.

e Kratkodobd urokovd sazba z mezibankovnich uvéri — jde o sazbu, kterd se
pohybuje nad trovni diskontni sazby. M4 stile oznaceni, napiiklad pro Ceskou
republiku je to PRIBOR, New York — NIBOR, Londyn — LIBOR, Evropska
ménové unie — EURIBOR.

e Lombardni sazba — je to udrokovd sazba zlombardnich tvéri. Hodnota
lombardni sazby se pohybuje nad mezibankovni sazbou. v soucasnosti ji Ceska
ndrodni banka vyuziva k troceni likvidity, kterou poskytne pies noc bankam,
s nimiZ mé uzavienou pifedbéZnou repo smlouvu, v ramci tzv. zaptjcni facility.
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e Zakladni urokovd mira — drokova sazba, kterd je vyuZivand pii uvérech
poskytovanych komercni bankou nejlepSim nebankovnim klientim. Hodnota
této sazby je vyssi nez kratkodobd tirokova sazba z mezibankovnich dvért.

e Trzni drokovd mira — sazba zuvéri poskytovanych komerc¢nimi bankami
nebankovnim klientiim. Jde o nejvyssi drokovou miru ve srovnani s ostatnimi
urokovymi mirami.

Hlavni cil zmén drokovych sazeb centrdlni bankou — spoc¢ivd v tom, Ze centrdlni banka
se touto cestou snazi ovlivnit droven dalSich urokovych sazeb v ekonomice a tak ovliviiovat
poptavku po tuvérech. Jak uz bylo jednou zminéné, riist irokovych sazeb centrdlni banky
vytvari tlak na rist dalSich drokovych sazeb, ato plsobi na sniZzeni poptdvky po uvérech.
SniZeni drokové sazby ma zcela opacné ucinky. To do jaké miry se ovliviiovani poptavky po
uvérech formou sniZovani nebo zvySovéani urokovych sazeb podafi, zavisi na urokové
elasticité poptavky po tvérech a rovnéz na tom, do jaké miry jsou banky zavislé na dvérech
od centrdlni banky. v praxi se ve vét§iné zemi tyto sazby méni mirn¢ a za delSi Casové obdobi.

Zmény urokovych sazeb maji také vliv na pohyb ménového kurzu doméci mény.
ZvySeni sazeb muZe totiZ vést k vy$§imu piilivu zahrani¢nich mén do ekonomiky a tedy
pusobit na zhodnoceni doméci mény. Snizeni sazeb ma opacné tcinky. Tyto vlivy se potykaji
s problémem obtizné kvantifikace.

6.1.3 KURZOVE INTERVENCE

DEFINICE 23 KURZOVE INTERVENCE

Hlavnim cilem kurzovych intervenci neni zména rezerv bank ani kratkodobé drokové
miry, ackoli maji na ob€ veliiny vliv. Cilem je ovlivnit vyvoj ménového kurzu domdaci mény.

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

Zakladni charakteristika: permanentni i vyjimecné€ pouZivané, operativni, zaméfené na
regulaci ménového kurzu, nepiimé.

Centrélni banka provadi kurzové intervence nejcastéji piimo, prostiednictvim nakupu ¢i
prodeje zahrani¢nich mén za domdaci ménu. Protistranou centrdlni banky pfi téchto operacich
jsou obchodni adal§i banky, vcetné pobocek zahrani¢nich bank a vyjimecné zahrani¢ni
centrdlni banky. Priib¢h téchto intervenci je vZdy bezhotovostni a oznaCuji se terminem
devizové intervence.

Centralni banka ma moznost intervenovat 1 nepfimo, a to zménami vlastnich urokovych
sazeb (n€kdy se mohou pouZzit i zmény sazeb povinnych minimélnich rezerv a nckteré
administrativni opatfeni).

Vyuzivani kurzovych intervenci, pfedevsim téch devizovych, zdvisi na systému
ménového kurzu:

Povinné v zasad¢ permanentni intervence jsou v zemich s limitovanymi kurzy.

¢ Dobrovolnost kurzovych intervenci je tim vyssi, ¢im je SirSi pasmo fluktuace
ménového kurzu domaci meény. Teda ¢im je vySsi volnost pohybu kurzu doméci
mény. v systému floatingu byvaji intervence vyjimecné.

Nékupy zahrani¢ni mény ze strany centrdlni banky za domdci ménu mé za nésledek
zvySovani poptdvky po zahranicni mén€ na devizovém trhu. Domdéci meéna zacne
znehodnocovat, popiipad¢ je zpomalend resp. zastavena jeji tendence posilovat.

Prodej zahrani¢ni mény za doméci ménu vede ke zvySeni nabidky zahrani¢ni mény,
ama opacné ucinky nez ndkup zahranicni mény. Je také objemové limitovan mnoZstvim
pfisluSné mény v devizovych rezervach.
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Dopad devizovych intervenci na rezervy bank muze byt nasledovny:
* ndkupy zahrani¢nich mén vedu ke zvyseni rezerv bank;
* prodeje zahrani¢nich mén vedou ke sniZeni rezerv bank.

Centrédlni banka muZe oba dopady sterilizovat za pomoci vyuZiti operaci na volném
trhu. Kdyz bude centrdlni banka nakupovat zahrani¢ni ménu, bude soucasné¢ proddvat cenné
papiry (za doméci ménu). Pii prodeji zahrani¢nich mén bude centrdlni banka soucasné cenné
papiry nakupovat.

Neptimé intervence, které centrdlni banka provadi prostfednictvim zmén tdrokovych
sazeb centrdlni banky, maji vliv na nabidku zahrani¢niho kapitdlu. Rist sazeb by mél mit za
nasledek pfiiliv zahrani¢niho kapitdlu a pokles sazeb, naopak by mél vést k odlivu
zahrani¢niho kapitalu.

Devizové intervence se nejcastéji realizuji prostfednictvim konverzi — jde o prosty
ndkup nebo prodej zahrani¢nich mén za domdci ménu v aktudlnim (spotovém) kurzu na
spotovém trhu nebo v pfedem dohodnutém terminovém (forward) kurzu na terminovém trhu.

Druhou mozZnosti jak lze realizovat devizové intervence jsou swapové operace
s ménovymi swapy, které kombinuji promptni a terminové operace — prodej nebo nakup
zahrani¢éni mény za domdci ménu (spotovy kurz) je doproviazen zpétnou operaci, ato
ndkupem nebo prodejem v dohodnutém budoucim terminu za sjednany (forwardovy) kurz.

6.1.4 POVINNE MINIMALNI REZERVY

Povinné minimdlni rezervy (PMR) patii mezi klasické ndstroje ménové politiky, ale
jejich vyznam klesa. Jsou zemé¢, kde se PMR nepouZzivaji (Kanada) nebo jsou jejich sazby
nizké a po delsi dobu stabilni (ECB sazby PMR nezménila ani jednou po dobu své existence,
Bank of England vyuZzivd setjnou sazbu jiz 24 let). v tomto piipad¢ jde sice o ndstroj
permanentni, ale neaktivni.

DEFINICE 24 POVINNE MINIMALNI REZERVY

Povinné minimdlni rezervy miZeme definovat jako stanoveni pravidel pro pohleddvky,
které musi obchodni a dal$i banky vytvéret u centrdlni banky, s hlavnim cilem ovliviiovat
penéZni multiplikétory.

K zdkladni charakteristice PMR patfi: permanentni, neoperativni, zaméfené na regulaci
vztahu mezi operativnim a zprostfedkujicim kritériem v ménovém transmisnim mechanismu,
piimé i1 nepiimé.

Jak jiz bylo zminéno, z hlediska role nastroje ménové politiky se PMR, pouzivaji
k ovliviiovani penéZnich multiplikdtort. V1iv maji zmény sazeb PMR a popiipad¢ také zmény
zékladny, ze které se tyté rezervy pocitaji. ZvySeni sazeb Ci roz§ifeni zakladny povedou ke
sniZzeni penéZnich multiplikator, protoZe banky budou muset drzet vyssi rezervy, a o to méné
budou mit k mozné multiplikaci.
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6.2 PRIME NASTROJE MENOVE POLITIKY

Pfimé néstroje ménové politiky byvaji téZ oznaCované jako administrativni ndstroje
ménové politiky, predstavuji zdsahy do rozhodovéni obchodnich a dalSich bank. Pro trzni
ekonomiky nejsou typické. Patii sem:
limity dvért bank;
limity drokovych sazeb bank;
povinné vklady;
pravidla likvidity;
doporuceni, vyzvy a dohody.

| DEFINICE 25 LIMITY UVERU BANK

Limity dvérti bank miZeme definovat jako stanoveni maximalniho rozsahu uvéra, které
banky mohou poskytnout klientim, s hlavnim tc¢elem regulace Gvérovych agregati.

| DEFINICE 26 LIMITY UROKOVYCH SAZEB BANK

Jde o stanoveni maximdlnich drokovych sazeb zuvéri bank a maximdlnich nebo
minimdlnich drokovych sazeb z vkladi u bank za ucelem regulace, respektive stabilizace
urokovych sazeb.

DEFINICE 27 POVINNE VKLADY

Povinné vklady pfedstavuji stanoveni povinnosti nékterym subjektliim otevirat bézné
ucty, ukladat volné penézni prosttedky a provadet nékteré dalsi operace vyhradné u centralni

vv_ s

banky, s cilem kontroly pohybii penéznich prostredki téchto subjekti.

| DEFINICE 28 PRAVIDLA LIKVIDITY

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

| DEFINICE 29 DOPORUCENI, VYZVY A DOHODY

Doporuceni, vyzvy adohody predstavuji verbdlni nebo pisemnd doplnéni ndstroji
ménové politiky, kterymi centrdlni banka konkretizuje své zdméry pro nejblizsi vyvoj
v ménové oblasti a bankovnim systému.
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7 MENOVA POLITIKA Z POHLEDU TEORETICKYCH
MODELU

V této kapitole se zaméfime na charakteristiku potencidlni dcinnosti ménové politiky
v modelu IS-LM. Model IS-LM popisuje vztahy mezi hrubym domdacim produktem, resp.
dichodem a urokovou mirou. Neni v ném nutné rozliSovat nomindlni aredlné veliCiny,
protoze se v modelu ptfedpoklada stabilni cenova hladina. Model IS-LLM jako i vétSina modelu
vychdzi z mnoha predpokladi, které se mohou lisit od reality. k t¢émto pfedpokladiim se také
fadi predpoklad o neménné cenové hladin€. Zakladni charakteristice modelu a predpokladiim
modelu se budeme vénovat v prvni Casti této kapitoly. v ndsledujicich dvou cCastech si
odvodime polohy a sklony piimek, které charakterizuji rovnovazné stavy. Nasledné se
budeme =zabyvat riznymi modelovymi situacemi rovnovdhy anerovnovah. Nakonec
v posledni ¢asti kapitoly se budeme zaobirat potencidlni uc¢innosti ménové politiky v modelu
IS-LM.

7.1 CHARAKTERISTIKA A PREDPOKLADY MODELU IS-LLM

Model IS-LM vychdzi z ptredpokladu existence i trhii:

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 nepiimo odvodit situaci na tfetim

trhu, kterym je trh obligaci. Plati definice walrasovské rovnovahy v modelu IS-LM, ktera zni
nasledovné.

DEFINICE 30 WALRASOVSKA ROVNOVAHA V MODELU IS-LM

Pfi existujici rovnovaze na trhu zboZi a trhu penéz automaticky existuje rovnovdha na
trhu obligaci. v piipadé, Ze je alesponl jeden z téchto trhii v nerovnovéze, je automaticky
v nerovnovaze alespoii jeden ze dvou zbyvajicich trhli nebo jsou v nerovnovaze oba zbyvajici
trhy.

Sledovanymi proménnymi v modelu jsou:

¢ hruby doméci produkt, resp. diichod a
¢ drokova mira.

Predpokladem modelu je v podstaté automatické obnoveni rovnovah. Mozné
nerovnovdhy na trzich se projevuji na zméndch dichodu a (nebo) trokové miry v takové
urovni, pfi niz dochdzi k obnoveni rovnovahy na vSech tfech trzich. Zakladni rovnovdZnou
situaci v modelu IS-LM zachytdvd Obrazek 7-1, kde na vodorovné ose je dichod (Y) ana

s s 2

svislé ose se nachazi urokova mira (i).
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Obrazek 7-1: Zakladni rovnovazny stav v modelu IS-LM.
1|1S LM

1o

Yo Y

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).

Jako jsme si jiz uvedli, jednim z pfedpokladu modelu IS-LLM je stabilni cenova hladina.
k tomuto predpokladu je zapotiebi uvést dv€ pozndmky:

¢ nutnymi podminkami redlnosti pfedpokladu stabilni (fixni) cenové hladiny je
ekonomika s vysokou mirou nezaméstnanosti a suboptimdlnim vyuZitim
vyrobnich kapacit;

e tento model m¢l vplvodni verzi charakterizovat zdkladni postuléty
keynesidnstvi a §lo o obdobi po svétové hospodaiské krizi, ve kterém mnoho
stat bylo v situaci popsané v prvni poznamce.

7.2 PRIMKA IS — TRH ZBOZI

Prvni trh, na ktery se zamétime z modelu IS-LM je trh zboZi. Tento trh zachytdva
piimka IS, kde symbol i pfedstavuje investice a symbol s dspory. Piimka IS piedstavuje
mnoZinu vSech kombinaci hodnot drokové miry adichodu, pii kterych je trh zbozi
v rovnovaze. To znamend, Ze dspory se rovnaji investicim. Samozfejm¢ krom¢ rovnovahy
muZou nastat dv¢ situace nerovnovahy:

e Previs uspor nad investicemi S > I. Graficky to znamend, Ze jde o vSechny
kombinace hodnot drokové miry a diichodu, které lezi nad piimkou IS. Tato
situace vznikd z toho divodu, Ze dichod je vys$i neZ jeho rovnovdznd droven.
To soucasné znamend vyssi dspory. k tomu, aby byla obnovena rovnovaha je
nutné snizeni diichodu na rovnovaznou droven.

¢ Druhd nerovnovazna situace nastava tehdy, kdyZ je pievis investic nad dsporami
S < I. Graficky jde o v§echny kombinace hodnot drokové miry a dichodu, které
lezi pod piimkou IS. Dilichod je nizsi nez jeho rovnovazna droven a obnoveni

rovnovahy predpokladd jeho zvySeni.

7.2.1 TVAR PRIMKY IS

Jak je mozné z Obrdazku 7-1 pozorovat, tak pifimka IS je zleva doprava klesajici. Jeji
tvar je odvozen z rovnic, které charakterizuji ispory a investice. Podle Keynesistli jsou uspory
na trhu zboZi definovany jako rozdil mezi diichodem (Y) a spotiebou (C). Pod spotiebou
rozumime vydaje soukromého sektoru na spotiebni zbozi. VySe uvedenou skute¢nost mizeme
zapsat:

7-1 S=Y-C

K rozhodujicim faktorim dspor fadime diichod a mezni sklon k dspordm (sy), ktery ndm
urcuje, o kolik se zméni dspory pfi zméné dichodu o jednotku. To lze zapsat jako AS/AY.
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Hodnoty parametru s, se pohybuji v otevieném intervalu (0;1). z celkovych uspor je ¢ast Sy
ovlivilovana idal$imi faktory aod jejichZ blizsi specifikace budeme abstrahovat. Vliv
urokové miry je zanedbatelny:

) AS
7- S=SA+S}/Y:SA+(E)Y

Investice tvoii vydaje soukromych osob (I) acisté vydaje stitu (NG). Soukromé
investice jsou nepfimo umérn¢ zavislé na drokové mite (i) a pifimo imeérné zavislé na trokové
citlivosti investic (/;). Urokova citlivost investic vyjadiuje zménu investic pii zmeéné Urokové
miry.

Tim, Ze zahrneme do investic i Cisté vydaje statu, pak miZeme také urcit vliv statniho
rozpo&tu na celkové investice (I"). Celkové investice jsou v tomto piipadé pifmo z4vislé také
na saldu statniho rozpoctu v podobé kladného rozdilu mezi vydaji a danovymi piijmy. Cast
soukromych investic (14) je ovlivnéna i dalSimi faktory:

I=1,—1.i
73 I*=1,—I.i +NG
Pfimka IS vyjadfuje rovnovdZzny stav na trhu zbozi alze ji matematicky odvodit
nasledovné:
S=1*
SA +Sy.Y :114 _Il.l+NG

7_4 YZ(IA_Il.l‘l'NG_SA)/SY

Y=IA+NG_SA I,:

- .1

Sy Sy

Pokud vyraz (I + NG — S,) /sy ozna¢ime jako parametr a a vyraz I; /sy ozna¢ime, jako
parametr b dostaneme z kone¢ného tvaru rovnice 7-4, rovnic ve tvaru:

7-5 Y=a-b.i

7.2.2 POSUN PRIMKY IS

K posunu piimky IS dochézi v ptipad¢€, Ze dochazi k zméné¢ objemu investic a uspor,
které jsou ovliviiovany jinymi faktory neZ drokovou mirou, nebo diichodem a pti zmén¢ salda
statniho rozpoctu. z toho divodu, Ze algebraicky tvar piimky IS se vztahuje k dichodu, bude
za jinak nezménénych okolnosti platit, Ze:

1. K posunu piimky IS doprava nahoru (v rovnici k zvySeni parametru a) dojde,
kdyz:
® roste objem investic nezavislych na drokové mife;
e roste saldo statniho rozpoctu;
® poklesne objem tspor nezavislych na diichodu;
® sniZi se mezni sklon k dsporam.
2. K posunu piimky IS doleva dolil (v rovnici k sniZeni parametru a) dojde, kdyz:
® poklesne objem investic nezavislych na trokové mifte;
e poklesne saldo statniho rozpoctu;
e vzroste objem uspor nezavislych na dichodu;
e zvysi se mezni sklon k dspordm (pfi zmén¢ mezniho sklonu k dspordm
dojde také ke zméndm parametru b a sklonu piimky IS).
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7.2.3 SKLON PRIMKY IS

Parametr b se zdpornym znaménkem pied, urcuje sklon piimky IS. Piimka ma zleva
doprava klesajici tvar. Sklon ptimky IS se miZe ménit v disledku zmény hodnot parametru b.
Ze sklonu pifimky IS vyplyva:

e kdyZ vzroste turokovd mira, dojde k poklesu investic aproto, aby byla
zachovéna rovnovéha na trhu zboZi, musi poklesnout diichod a tedy i dspory;

e kdyz klesne urokovd mira, vzrostou investice a proto, aby byla zachovéna
rovnovaha na trhu zboZi, musi dojit k vzristu diichodu a dspor.

7.3 PRIMKA LM — TRH PENEZ

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
k zméné zavéru. Trh penéz predstavuje piimka LM, kterd zahrnuje mnozinu vSech kombinaci
hodnot trokové miry a dichodu, pfi kterych se nachdzi trh penéz v rovnovdze. To znamena,
7Ze poptidvka po penézich se rovnd nabidce penéz. Na trhu penéz muzou nastat dvé
nerovnovazné situace:

® Prvni nerovnovaznou situaci je situace, kdy dochézi k ptevisu nabidky pencz
nad poptavkou po penézich. Tato nerovnovéha piedstavuje vSechny kombinace
hodnot trokové miry a diichodu, které jsou nad pfimkou LM. Vysvétlit miZeme
tuto situaci tak, Ze hodnoty drokové miry nad pifimkou LM jsou vyssi nez jeji
rovnovazna hodnota a proto je poptdvka nizs$i neZ nabidka penéz. Aby nastala
rovnovéha, je nutné sniZzeni irokové miry na jeji rovnovaznou hodnotu.

e Druhy nerovnovéazny stav predstavuje situace, kdy dochézi k ptrevisu poptavky
po penézich nad nabidkou penéz. Jde o vSechny kombinace hodnot drokové
miry adichodu, které jsou pod piimkou LM. Hodnoty udrokové miry pod
piimkou LM jsou nizs§i neZ jeji rovnovazna hodnota. ztoho vyplyva, Ze
poptdvka 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 zdklad¢ rovnic nabidky penéz a poptavky po
penézich. Nabidku penéz v modelu IS-LM predstavuje ménovy agregit, ktery budeme
oznacovat symbolem MA. Pro nase potfeby budeme uvazovat, Zze vySe ménového agregatu je
zéavisla ptimo Umérné na hodnoté penéZniho multiplikdtoru (oznacujeme pmiys) a vysi
meénové baze (MB). Vlivy ostatnich veli¢in nebudeme uvazovat. Na zdkladé toho muzeme
zapsat, ze:

7'6 MS:MA:pmMA.MB

Pokud jde o poptivku po penézich, tak na zadkladé Keynesova piistupu budeme
uvazovat, Ze poptavka je zdvisla pfimo umérné na dichodu (jde o poptavku po penézich
motivovanou dichodem a opatrnosti a jeji dlichodovou citlivost, kterou oznacujeme my)
a nepiimo umérné na drokové mife (jde o spekulativni poptdvku a jeji drokovou citlivost,
kterou zna¢ime symbolem m;). Také budeme uvazovat vliv dalSich, blize neur¢enych faktort,
které oznacime jako M,. Pak miZzeme poptavku po penézich zapsat jako:

7-7 Mp=My+ my.Y —my.i
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Piimku LM, kterd vyjadiuje rovnovdhu mezi poptivkou a nabidkou penéz, odvodime
pomoci rovnic nasledujicim zpiisobem:

MS = MD
7'8 pmMA.MB:MA +my.Y_mi.i
l:(MA+my.Y_pmMA.MB)/ml

Vzhledem k tomu, Ze trZzni drokovd mira nemuze klesnout pod minimdlni drovei
(oznacujeme i,,;) spojenou s pasti likvidity, musime uskutec¢nit dalsi dpravu:

(i — imin) = (My + my.Y — pmyu. MB) /m;

9 (i—i )_MA_pmMA'MB+mY y
L lmin) = m m .

Do upraveného tvaru rovnice 7-9 zavedeme dva parametry:

e parametr ¢, kterym budeme oznacovat vyraz (M, — pmy4. MB) /m;;
e parametr d, pouZijeme pro vyraz my/m;.

7-10 (= i) =c+d.Y
V rovnici 7-10 predstavuje parametr ¢ posun piimky a parametr d sklon ptimky.

7.3.2 POSUN PRIMKY LM

K posunu piimky LM dochazi v pfipadé, Ze dojde k zméné poptidvky po penézich
ovlivilované jinymi faktory, neZ je urokova mira nebo diichod arovnéZ v pfipadé zmény
penézniho multiplikdtoru a ménové baze. z toho divodu, Ze algebraicky tvar piimky LM se
vztahuje k dirokové mite, bude za jinak nezménénych okolnosti platit, Ze:

1. K posunu pifimky LM doleva nahoru (v rovnici k zvySeni parametru c¢) dojde
kdyz:
e vzroste poptavka po penézich nezavislé na irokové miie a diichodu;
® sniZi se hodnoty penézniho multiplikatoru;
® poklesne objem ménové béze;
® sniZi se urokov4 citlivost (spekulativni) poptdvky po penézich.
2. Kposunu piimky LM doprava dold (v rovnici k sniZeni parametru c¢) dojde
kdyz:
® poklesne poptavka po penézich nezdvislé na drokové mife a dichodu;
® zvysi se hodnoty penéZniho multiplikétoru;
e vzroste objem ménové baze;
e zvysi se urokova citlivost (spekulativni) poptavky po penézich. Zmény
urokové citlivosti poptdvky po penézich zplsobuji izménu sklonu
pifimky LM prostfednictvim parametru d.
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7.3.3 SKLON PRIMKY LM

Pred parametr d, ktery urcuje sklon piimky LM, se nachdzi kladné znaménko, cozZ je
divodem toho, pro¢ piimka LM m4d zleva doprava rostouci tvar. Zmény sklonu piimky LM

MoV

ze sklonu pifimky LM:

e vzroste-li dichod, vzroste i poptavka po penézich motivovana dichodem a poptavka
po penézich motivovdna opatrnosti a pro zachovéani rovnovidhy na penéznim trhu
musi klesnout spekulativni poptdvka po penézich a tedy vzrist irokova mira;

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

7.4 ROVNOVAHA A NEROVNOVAHY V MODELU IS-LM

V ptipad€ modelu IS-LM, kde plati walrasovska teorie vSeobecné rovnovahy plati, ze
pokud je vrovnovaze trh zbozi atrh penéz tak automaticky nastidvd rovnovaha ina trhu
obligaci. Za téchto okolnosti hovoifime o rovnovdzné hodnot€ drokové miry (ig) a rovnovdzné
hodnoté¢ diichodu (Yg). v ramci tohoto modelu existuje jedind situace rovnovahy a dvandict
situaci nerovnovah. Také plati, Ze pokud se jeden z trhli nachdzi v nerovnovaze, automaticky
musi byt alespont jeden ze dvou dalSich trhi také v nerovnovaze. Téchto moZnosti je Sest.
DalSich Sest moZnosti piedstavuje nerovnovahu na vSech tiech trzich. VSechny zminéné typy
nerovnovah a situace rovnovahy znazornuje Obrazek 7-2.

Obrazek 7-2: Rovnovaha a typy nerovnovah modelu IS-LM.

. N S=I'; M>Mp; S>IY Mg>M S>IH:M=M
I 5 S D> s S D »1V1S D LM
1S Be<Bn Be<Bn Be<Bn
S<I'; Mg>Mp S>IH: Mg<Mp
Bs<Bp Bs<Bp
+ S:=I+ +
: -1 S«I 5 M5>MD — _ ——4 S>I 5 M3<MD I -
e Bs=B Ms=Mp Bs=B
s=bp Bs=Bp, s=bp
|
S<I'; Mg>Mp, : S>I'; Mg<Mp
B<>Bn : B<>Bn
|
S< I+, MS=MD S<I+; Ms <MD S=I+; M5<MD
B« >Bn B<«>Bn B<«>Bn
|
|
Yg Y

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

V pfipad€ nerovnovazné situace, existuje feSeni, které vede k obnoveni rovnovahy

v podobe¢ tlaku na zménu existujici irokové miry nebo existujicitho diichodu nebo zmény obou
veli¢in soucasné.
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7.5 UCINNOST MENOVE POLITIKY V MODELU IS-LM

V této podkapitole se budeme zaobirat tcinnosti ménové politiky v modelu IS-LM,
pomoci kterého lze dobie poukazat na rozdilné ndzory keynesistii a monetaristii na t¢innost
meénové politiky. Podstata vyklada tkvi ve sklonu pfimky LM.

Zasahy centrdlni banky v rdmci ménové politiky se projevi posuny piimky LM. Pokud
centrdlni banka podpofii rist nabidky penéz prostfednictvim zvySeni ménové bdze a (nebo)
podpoii zvySeni hodnoty penézniho multiplikdtoru napi. prostfednictvim sniZeni sazeb
povinnych minimdlnich rezerv, pak se to projevi posunem pifimky LM doleva nahoru. Posun
piimky LM je zavisly také od jejiho sklonu.

7.5.1 KEYNESOVSKY PRISTUP KE SKLONU PRIMKY LM

Podle teorie keynesistl md na poptdvku po penézich silny vliv drokovd mira. z toho
divodu je drokovd citlivost poptavky po penézich oznaCovana m; vysoka a v extrémni podobé
by se bliZila nekonec¢nu. Parametr d oznacujici sklon pfimky LM dosahuje velmi nizkych
hodnot. Zavérem je, Ze pfimka LM bude mit témétf horizontdlni tvar a ménova politika
v tomto modelu bude jen velmi mélo ucinna. Naopak vysoko ucinné bude fiskdlni politika.
Naprtiklad v ptipadé, Ze cilem bude podpora ekonomického ristu, bude postaCovat zvysit
vladni vydaje k posunu piimky IS doprava nahoru.

Obrazek 7-3: Ménova a fiskalni politika p¥i podpoi‘e ekonomického riistu v modelu IS-LM - keynesisté.

i i
ménova politika IS, fiskalni politika

1p=1;

Yo=Y, Y Yo Y, Y
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011)

7.5.2 MONETARISTICKY PRISTUP KE SKLONU PRIMKY LM

Monetaristé na rozdil od keynesistl nepfipisuji drokové mife vyznamnéjsi vliv na
poptavku po penczich. Za hlavni faktor povazuji dichod. Vzhledem k tomu se udrokova
citlivost poptavky po penézich bliZi nule a parametr d se bliZi nekone¢nu. z toho diivodu bude
piimka LM tém¢t vertikdlni a ménova politika bude mit vysokou tuc¢innost. v ptipade, Ze je
cilem centrdlni banky podpofit ekonomicky riist, bude stacit, kdyZ mirn€ zvysi ménovou bazi
a (nebo) penézni multiplikdtor a dojde k posunu ptimky LM doprava dolt. Vzhledem k tomu,
ze LM je témér vertikdlni, bude ucinnost fiskélni politiky podle tohoto pfistupu nizkd. Vlada
za ucelem podpory ekonomického riistu by musela piistoupit k vyraznému zvySovani vydaji
ze statniho rozpocCtu. a to by mélo za nasledek zvySeni trokové miry.
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Obrazek 7-4: Ménova a fiskalni politika p¥i podpore ekonomického ristu v modelu IS-LM — monetaristé.
1 1

LM LM,

1y

1o
1o
1y

meénova politika fiskalni politika

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).

7.6 MENOVY A UROKOVY TRANSMISNI MECHANISMUS MENOVE POLITIKY
V MODELU IS-LM

Budeme uvazovat ménovy transmisni mechanismus v zdkladni podob¢ a drokovy
transmisni mechanismus. k tomu, abychom mohli posoudit, ktery z uvedenych mechanismi
meénové politiky je vhodnéjsi, budeme vychdzet z modelu IS-LM, ktery méame graficky
zndzornény na obrdzku 7-1, kde pfimka LM neni ani takmé&f horizontdlni ani vertikdlni.

a budeme zkoumat, ktera z pfimek ma vétsi stabilitu.

7.6.1 NESTABILITA PRIMKY IS

Piimku IS budeme pokladat za nestabilni v piipad¢, Ze bude dochdzet z pohledu fiskalni
politiky k:

¢ nezamysSlenému posunu piimky (bez zmény salda statniho rozpoctu);
¢ nezamyslené zméné sklonu piimky;
¢ nezamySlenému posunu i zméné sklonu soucasné.

Vev s

K posouzeni toho, ktery z transmisnich mechanismti ménové politiky je vhodnéjsi, budeme
uvazovat nestabilni piimku IS atedy konkrétn¢€ jeji posun doprava nahoru bez vlivu fiskalni
politiky. To bude mit za nasledek nezamyslené nebo jinak fe¢eno nezadouci zvySeni dichodu
i irokové miry. z pohledu centrdlni banky a jeji ménové politiky mohou nastat dvé situace:

e Centralni banka provadi meénovou politiku prostiednictvim ménového
transmisnfho mechanismu v zakladni podob€. v tomto pfipad€ nemusi centralni
banka reagovat, protoze nedochdzi ke zmén¢ operativniho kritéria (ménové
baze), ani zprostiedkujiciho kritéria (ménového agregatll).

e C(Centrdlni banka provddi ménovou politiku prostiednictvim tdrokového
transmisniho mechanismu. Vzhledem k tomu, 7Ze dochdzi ke zméné drokové
miry, tak centrdlni banka musi reagovat. Centrdlni banka se musi pokusit
o snizeni urokové miry na plvodni droven. Dojde k posunu piimky LM
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doprava dolt. v ptipadé, Ze se to centrdlni bance podaii, dojde k dalSimu
nezamys$lenému zvySeni dichodu, které je vyvoldano nezamySlenym posunem
piimky IS andslednou potiebnou reakci ze strany centrdlni banky.
Nezamyslené zvyseni diichodu je v tomto pfipad¢ vysSsi nez v piipadé ménové
politiky zaloZené na ménovém transmisnim mechanismu.

Zaver: z vyse uvedeného vyplyvd, Ze pii nestabilni ptimce IS je vhodnéjsi, kdyz centralni
banka vykondvd ménovou politiku prostfednictvim ménového transmisniho mechanismu.

Obrazek 7-5: Nestabilita piimKy IS a ménova politika

1

1

1o

1y
i

|
|
|
A
:
|
|
|
|

Y Yo YI Y2 Y

Ménovy transmisni mechanismus Urokovy transmisni mechanismus

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).

7.6.2 NESTABILITA PRIMKY LM

Pokud dochazi k nezamyslenému posunu piimky LM, hovofime o tom, Ze pfimka LM
je nestabilni. Pod nezamySlenym posunem piimky LM rozumime situaci, kdy jsou bez
centralni banky vyvolané zmény meénové bdze nebo hodnoty penéZzniho multiplikatoru.
Rovnéz se o nestabilitu pfimky LM jednd i v piipadé, Ze dochdzi k nezamyslené zmeéné
sklonu LM, nebo ke kombinaci nezamysleného posunu i sklonu pfimky LM.

Pro vysvétleni toho, ktery z transmisnich mechanismii je vhodnéjsi pro realizaci ménové
politiky v pfipad€ nestability piimky LM, budeme uvaZovat nezamysleny posun pifimky LM
doprava doli. v disledku nezamysSleného posunu piimky LM dojde také k nezamyslenému
zvyseni dichodu a nezamyslenému poklesu turokové miry. z pohledu centrdlni banky a toho, ktery
transmisni mechanismus vyuziva pfi realizaci ménové politiky, mohou nastat dv¢ situace:

Centralni banka vyuZzivd pro realizaci ménové politiky ménovy transmisni
mechanismus v zakladni podobé. v tomto piipadé jako i uvadi Revenda (2011)
nemusi centrdlni banka reagovat, pokud se nezamysleny posun neprojevi ve
zméné ménové bdze aje zplsoben centrdlni bankou neovlivnitelnymi faktory
zmén hodnoty penézniho multiplikatoru nebo urokové citlivosti poptavky po
penézich. Dojde k tomu, Ze nova droveit diichodu bude na vyssi neZ Zadouci
urovni aturokovd mira klesne. k reakci centrdlni banky by doSlo v piipadé
nezamyslené zméné ménové baze snahou o ndvrat na pivodni drovei.
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e Pokud centrilni banka vyuzivd drokového transmisniho mechanismu, pak v této
situaci dochézi k poklesu urokové miry a centrdlni banka bude reagovat v zdjmu
ndvratu LM na plvodni uroven. Centrdlni banka se musi pokusit o sniZeni
ménové baze nebo musi sniZit hodnotu penézniho multiplikdtoru. Pokud se tento
krok podafi, pak dojde k navratu dichodu na ptivodni droven.

Zaver: Pokud se jednd o nestabilni pfimku LM, pak je lepsi kdyZ centrdlni banka
vyuziva trokovy transmisni mechanismus.

Obrazek: Nestabilni pfimka LM a ménova politika.
i i
1Sy LM,

io 102
|-—————= i
1771
o
I
I
I
I
d I
I
L |
Yo Y Y Y
M¢énovy transmisni mechanismus Urokovy transmisni mechansimus

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).
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8 MENOVA POLITIKA V OTEVRENE EKONOMICE

Vv

Tato kapitola bude vénovand rozsitenému modelu IS-LM o analyzu rovnovahy vnéjsich
vztahii. Kromé piimek IS a LM, které predstavuji rovnovdhu na trhu zboZi apenéz, budeme
pracovat také s ptimkou BP, kterd reprezentuje kriatkodobou rovnovahu platebni bilance. Tento
model byva ¢asto spojovan s Fleming-Mundellovym modelem. Fleming-Mundelltiv model zkouma
ucinnost fiskdlni a ménové politiky v podminkdch pevného avolné¢ pohyblivého kurzu za
predpokladu absolutni mobility nebo naopak absolutni imobility zahrani¢niho kapitélu.

Pro nase ucely se budeme zaobirat pouze oblasti ménové politiky. Budeme se snazit
zodpovédét otdzku, do jaké miry mlze centrdlni banka Gc¢inné ovliviiovat hospodéisky rast
v podminkdch malé uzaviené ekonomiky a ndsledné v podminkach malé oteviené ekonomiky.

8.1 MODEL IS-LM-BP

V ptedchozi kapitole jsme si definovali ptimky IS a LM a model IS-LM. Piimku BP
muzZeme definovat nasledovné:

DEFINICE 31 PRIMKA BP

Piimka BP predstavuje mnozinu bodt, které predstavuji takové kombinace hodnot trokové
miry a diichodu (hrubého doméctho produktu), pfi kterych je v rovnovéze platebni bilance.

Predpokladejme, Ze saldo platebni bilance je definovédno jako celkové saldo, kde nad
carou vystupuje b&zny, kapitdlovy a financni ucet a pod ¢arou zména devizovych rezerv
centralni banky. Za pfedpokladu, Ze budeme abstrahovat v rdmci béZného uctu od pohybu
dtchodi a transferti, miiZeme psat

8-1 NX + NCF = —ADR

PricemZ NX reprezentuje Cisty export zboZi a sluzeb, tedy saldo vykonové bilance. NCF je
Cisty kapitidlovy tok mezi domdci ekonomikou a zahrani¢im, tedy jinak feCeno jde o saldo
kapitdlového a finan¢niho uctu. a ADR prezentuje zménu devizovych rezerv centrdlni banky.
Cisty export znamend rozdil mezi exportem a importem zbo#f a sluZeb, coz miizeme zapsat jako:

8-2 NX =EX—-IM

Export zboZzi a sluzeb je funkci ménového kurzu ER pii urCitém parametru citlivosti,
ktery zna¢ime jako exgg. Objem autonomniho exportu, tedy exportu nezavislého na vyvoji
ménového kurzu budeme znacit parametrem exy. Export zbozi a sluZeb pak miZeme zapsat

8-3 EX = ecy + exgrER

Budeme predpoklddat, Ze parametr exzg nabyva pouze kladnych hodnot. To znamena,
Ze znehodnoceni kurzu domaci mény vyvoldva rlst exportu, protoZe dochdzi k zlevnéni
domaciho exportu pro zahrani¢ni odbératele.

Import zboZi a sluzeb je také funkci ménového kurzu ER pfi urcitém parametru imgg. Taktéz
je funkci domdciho diichodu pii parametru imy. Parametr imy kvantitativné predstavuje autonomni
import, ktery je nezavisly na ménovém kurzu a diichodu. Import pak mtizeme zapsat jako

8'4 IM = imo - lmERER + lmyy
Pfed parametrem imgr se nachdzi zaporné znaménko, protoze predpokladdme, Ze pii
znehodnoceni doméci mény dochdzi ke zdraZzeni importu v domaci méné, atim k jeho poklesu.

Obricené pred parametrem im, se nachdzi kladné znaménko, protoZe rist diichodu by mél vést
k riistu importu (vyssi vyroba obvykle vyZaduje zvySeni objemu importnich vstupl ze zahranici).
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o s

Cisty tok kapitdlu je funkci tirokového diferencidlu, ktery odrazi rozdil mezi domdaci
urokovou mirou /R na stran¢ jedné a zahrani¢ni trokovou mirou /R, ofekdvanou zménou
ménového kurzu E(er) a domdcim ménovym rizikem r, na strané druhé. Parametr ncy
predstavuje autonomni pohyby kapitilu nezdvislé na trokovém diferencidlu. Cisty tok
kapitdlu miZeme zapsat jako:

8-5 NCF = ncy + ncg[IR — IRp — E(er) —

Budeme ptedpokladat, Ze parametr ncj bude nabyvat pouze kladnych hodnot. Co
znamend, Ze rust doméci drokové miry bude podporovat pfiliv zahraniéniho kapitdlu do
doméci ekonomiky, tedy Cisty tok kapitdlu roste. Opacnou situaci je rtist zahrani¢ni trokové
miry, vznik depreciacnich o¢ekdvani ohledné¢ domdaci mény a rist domactho ménového rizika,
budou pfispivat k odlivu kapitdlu do zahrani¢i, to znamend, Cisty tok kapitdlu klesa.
k autonomnim pohybim kapitdlu, to znamend k pohybim kapitdlu nezdvislé na pohybu
urokového diferencidlu, budeme tadit zejména piimé investice.

Definované saldo platebni bilance poloZime nule a dostaneme z4pis:

8-6 NX + NCF =0
Do této rovnice zavedeme ndmi vySe uvedené substituce a dostaneme rovnici:
8-7 exq — imy + ER(exgg + imgg) + imyY +ncy — neg[IR — IR — E(er) —1p] =0
Po ndslednych matematickych upravach, kterych cilem je vyjddieni dichodu, jako
funkce domaci urokové miry dostaneme algebraické vyjadreni piimky BP

exy — imy + ER(exgg + imggp) + ncy — neyg [IRF + E(er) + rp] N ncpg

8-8 Y = - .
imy imy

IR

Tento zdpis mizeme piepsat ndsledovne:
8-9 Y =e+fIR
Graficky miZeme pfimku BP znizornit tak, jak je uvedeno na Obrazku §8-1

Obrazek 8-1: Pfimka BP a jeji posuny.
IR
BP,

BP,

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)
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SKLON PRIMKY BP

Sklon piimky BP urcuje znaménko, které se nachédzi pted parametrem f, které je kladné.
Tedy piimka BP je zleva doprava rostouci. Logicky si to miZeme vysvétlit tak, Ze pokles
urokové miry vede ke zvySenému odlivu kapitdlu do zahranici a ke sniZeni pfilivu kapitdlu ze
zahranici. Jestli chceme nadéle udrzet rovnovédhu platebni bilance, je nutny takovy pokles
dichodu, ktery zajisti pokles importu zbozi a sluzeb na novou troven rovnovihy platebni
bilance. Také plati, Ze rlst irokové miry povede ke zvySenému pfilivu zahrani¢niho kapitélu
a ke snizeni odlivu domadciho kapitdlu do zahrani¢i. Jestli chceme, aby byla udrZena
rovnovaha platebni bilance, je nutné urcité zvyseni dichodu, které zajisti riist importu zboZi
a sluZeb na troven nové rovnovéhy platebni bilance.

POSUN PRIMKY BP

K posunu piimky BP dochdzi pti zméné faktort, které ovliviiuji parametr e. Posun mize
byt zplisoben zménou autonomniho exportu a importu, zménou ménového kurzu a zménou
zahrani¢ni trokové miry, zménou kurzovych ocekdvani a zménou ménového rizika.

Piimka BP se posune smérem doprava z BP do BP; v piipadech, kdy dochdzi k poklesu
zahrani¢ni trokové miry nebo domaciho ménového rizika, k zvySeni autonomniho exportu
(naptiklad v disledku prekondni svétové recese), k poklesu autonomniho importu (napiiklad
z diivodu zvySeni domdci celni ochrany) a k znehodnoceni doméci mény nebo k pieméné
depreciacich ocekdvani na apretani ocCekdavani. k posunu doleva zBP do BP, dojde
v opacnych ptipadech.

8.1.1 PROBLEM MOBILITY KAPITALU

V souvislosti s problémem mobility kapitdlu mezi domadci a zahrani¢ni ekonomikou
vyvolava otdzku, do jaké miry je pohyb kapitdlu citlivy na rozdil mezi doméci a zahrani¢ni
urokovou mirou. Budeme ptedpoklddat, Ze subjekty neocekdvaji zmeénu meénového kurzu
a také ménové riziko je v obou zemich stejné. Hrani¢ni piipady predstavuji:

e Absolutni mobilitu kapitdlu — to je pfipad, kdy jen pfi malém zvySeni doméci
urokové miry nad droven zahrani¢ni drokové miry dochdzi k tzv. nekone¢nému
pfilivu zahrani¢niho kapitdlu. Priliv kapitdlu bude zaroven vytvafet tlak na
zpétny pokles domaci drokové miry.

e Absolutni nemobilita kapitdlu — jde o situaci, kdy ani domdci ani zahrani¢ni
kapital nereaguji na prvotni impuls vyvolany rozdilem mezi doméci a zahrani¢ni
urokovou mirou.

Z pohledu algebraického vyjadreni pfimky BP se oba zminéné krajni piipady projevi
v hodnoté parametru nci. Tento parametr jak jsme si jiz fekli, zachycuje citlivost pohybu
kapitdlu na hodnoty turokového diferencidlu. v ptipad€é absolutni mobility kapitdlu bude
hodnota tohoto parametru konvergovat k nekonecnu. Naopak, pfi absolutni nemobilité
kapitdlu, bude hodnota tohoto parametru konvergovat k nule. Graficky rozdily mezi
uvedenymi hrani¢nimi piipady spocivaji v tom, Ze pifi absolutni mobilité kapitdlu ma piimka
BP horizontdlni pribéh, zatimco pfi absolutni nemobilité kapitdlu je tato pifimka vertikdlni.
Graficky jsou tyto rozdily zndzornény v Obréazku 8-2.
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Obrazek 8-2: BP primka a mobilita kapitalu
IR

BP,

BP0

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

K pifimce BP a pro jeji spravné pochopenti je jesté zapotiebi poznamenat skute¢nost:

e Rekli jsme si, Ze BP pifmka je tvofena rovnovaznymi kombinacemi trokové
miry a diichodu z pohledu rovnovéhy platebni bilance. Napravo od piimky BP
se nachdzi nerovnovazna situace, pii které je skuteCny dichod ve srovnani
s rovnovdaznym duichodem piili§ vysoky, resp. skute¢nd drokovd mira ve
srovnani s rovnovadZnou urokovou mirou piili§ nizkd. Tato situace je oznacovana
jako deficitni nerovnovaha platebni bilance. Nalevo od pifimky BP je skuteny
dichod v porovnani srovnovaznym diichodem piiliS nizky, resp. skute¢nd
urokovd mira ve srovndni srovnovdZznou drokovou mirou piili§ vysoka. Jde
o situaci, kterd odrazi aktivum platebni bilance.

8.2 FLEMING-MUNDELLUV MODEL A UCINNOST MENOVE POLITIKY V PRIPADE
MALE ZEME S VYSOKOU MOBILITOU KAPITALU

Fleming — Mudelliv model zkouma dc¢innost fiskdlni a ménové politiky v podminkach
pevného a voln¢ pohyblivého kurzu, za ptedpokladu absolutni mobility a absolutni nemobility
zahrani¢niho kapitalu. k vysvétleni tohoto modelu slouZi model IS-LM-BP. v nasem vykladu
se zaméfime pouze na Ucinnost meénové politiky v piipadé malé zem¢ s vysokou mobilitou
kapitalovych toki.
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ABSOLUTNI MOBILITA KAPITALU, PEVNY A VOLNE POHYBLIVY KURZ

Tento piipad si vysvétlime na grafu, ktery je zobrazeny v Obrazku 8-3.

Obrizek 8-3: Utinnost monetarni expanze pii absolutni mobilité kapitalu.

IR

IS 1 IS2 LMI
LM,
E, E;
| | BP,,
| |
| B,/
| |
I |
| |
| |
| |
|
I |
| |
| |
| ]
Y Y» Y

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)

Obrazek 8-3 zachytdvd pifpad absolutni mobility kapitdlu v systému pevného a volné
pohyblivého kurzu. PenéZni expanze nejdiive posunula pifmku LM smérem dolu z LM; do LM-.
Nové vzniknuty prusecik kiivek IS; a LM,, ktery oznacime E; leZi pod piimkou BP, tedy v padsmu

P

kde je platebni bilance deficitni. Deficit platebni bilance vytvafi tlak na depreciaci doméci mény.

V systétmu pevného kurzu — musi centrdlni banka depreciaci zabranit
prostiednictvim devizové intervence. Prodej deviz z devizovych rezerv znamena
ndkup domdci mény a ndvrat ptimky LM do plvodni polohy z LM, do LM,.
z toho plyne zavér, Ze ménova politika je pfi vysoké mobilité kapitdlu a pevném
kurzu nedcinnd, protoze nemtize dojit k trvalému zvySeni diichodu. Ekonomika
se vraci do svého ptuvodniho rovnovdZzného bodu E;. Ménova expanze, tedy
posun piimky LM; do LM, by mohla byt ucinnd, pokud by doprovazela
autonomni zvyseni exportu, kdy dochdzi 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 domdaci mény
nemuze mit vyznamngj$i vliv na polohu piimky BP vzhledem k hodnoté
parametru ncpg, ktery pii absolutni mobilité¢ kapitdlu konverguje k nekonecnu.
Znehodnoceni doméci mény povede ke zlepSeni Cistého exportu, které posune IS
piimku z IS; do 1S,. Celkovd rovnovdha modelu IS-LM-BP bude obnovena
v bod¢ E;. Vzhledem k tomu, Ze penéZni expanze ve svém konecném dusledku
vedla k zvySeni dichodu, miZzeme fici, Ze mé€nova politika je v systému volné
pohyblivého kurzu pii absolutni mobilité kapitdlu G¢inna.
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8.3 VLIVZMENY ZAHRANICNI UROKOVE MIRY NA MALOU ZEMI PRI VYSOKE
MOBILITE KAPITALU

Z obou uvedenych pifipadi muzeme ucinit je$t€¢ jeden poznatek, tykajici se drovné
doméci drokové miry ajejtho vztahu k zahrani¢ni drokové mife. Pii absolutni mobilité
kapitdlu a horizontdlni poloze pifimky BP plati, Ze domdci urokovd mira se musi rovnat
zahraniéni drokové mife, pokud neni ocekdvand zména ménového kurzu [E(er) = 0]
a domdci a zahrani¢ni ménové riziko je shodné (rp = 0).

Budeme ptedpoklddat, Ze drokovd mira malé zemé se bude zpravidla pfizpiisobovat
urokové mife velké zemé. Tento zaver naznacuje, Ze pii absolutni mobilité kapitdlu je ménova
politika malé zemé vedena urokovou politikou ve velké zemi, protoZe poloha ptimky BP se
bude posouvat nahoru a dola podle vyvoje zahrani¢ni drokové miry.

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

e Pii pevném kurzu bude mit zvySeni zahrani¢ni tirokové miry za nasledek odliv
kapitdlu a deficit platebni bilance. Tlak na depreciaci nuti centrdlni banku
intervenovat prodejem deviz z devizovych rezerv. Prodej deviz vSak zdroven
znamend ndkup domdéci mény a restriktivni posun pitimky LM z LM; do LM-.
Novéa rovnovédha vznikne v bodé E,, to znamend na niz8{ drovni dichodu a pfi
vyssi urovni domdci drokové miry, kterd odpovidéd zahrani¢ni drokové mite.
Budeme dale pfedpokladat, Ze centrdlni banka nebude s timto vyvojem
spokojena a rozhodne se udrzet ptivodni troven domdci drokové miry v IR;. To
znamend, Ze prostiednictvim sterilizanich operaci, tedy ndkupem stitnich
cennych papiri, bude zvySovat pené¢Zni nabidku. Znamend to, Ze piimka LM
bude drZend v poloze LM;. Nasledkem této politiky bude pokraCujici ztrita
devizovych rezerv a vznik devalvacnich ocekdvani, které budou centrdlni banku
nutit k jest€¢ vysSimu zvySeni domdci trokové miry neZz je drovenn zahrani¢ni
urokové miry IR, Tento piipad poukazuje na to, Ze urokovd mira v malé
oteviené ekonomice s pevnym ménovym kurzem a vysokou mobilitou kapitalu
je vice endogenni nez exogenni veli¢inou. Ptiklad zndzorniuje Obrazek 8-4.

Obrazek 8-4: ZvySeni zahrani¢ni irokové miry v podminkach pevného kurzu.

IR LM,
I LM,
E BP,
IR,
E;
IR] BPI
Y, Y, Y

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005)
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V systému volné pohyblivého kurzu vede zvySeni zahrani¢ni urokové miry také
k odlivu kapitdlu a k deficitu platebni bilance. Centralni banka v této souvislosti
neintervenuje a pripusti depreciaci domdci mény, kterd podpoii domaci export
a omezi domdci import. Dojde k posunu piimky IS z pozice IS; do pozice IS,.
Vznikne nova rovnovédha v bod¢ E», pfi vyssi trovni diichodu a pfi vyssi drovni
doméci urokové miry IR, kterd odpovida zahrani¢ni drokové mifte.

Budeme ptedpokladat, Ze centrdlni banka stimto vyvojem neni spokojena
a bude chtit udrzet piivodni troven doméci irokové miry IR;. Pené¢Zni nabidku
bude zvySovat prostfednictvim operaci na volném trhu, to znamend ndkupem
statnich cennych papirt. Pfimka LM bude mit tendenci se posunout smérem
dolt. Urokovd mira bude mit tendenci poklesnout na pavodni tdroven.
v dusledku této politiky bude pokracovat depreciace ménového kurzu a celkové
prehiati ekonomiky. i tento piipad naznacuje, Ze drokova mira v malé oteviené
ekonomice s volné pohyblivym ménovym kurzem a vysokou mobilitou kapitalu
je vice endogenni neZ exogenni veli¢inou. ZvySeni zahrani¢ni drokové miry
v podminkach volné€ pohyblivého kursu je graficky zndzornéno na Obrazku 8-5.

Obrazek 8-5: ZvySeni zahrani¢ni tirokové miry v podminkach volné pohyblivého kursu.

IR

IR,

IR,

IS,
IS, LM

E,
BP,

BP,

E;

Y, Y, Y

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2005).
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9 MENOVA POLITIKA V CESKE REPUBLICE

Tato kapitola se bude zabyvat nejdiive historickym vyvojem centrdlniho bankovnictvi
na tizemi 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 mé€nové
odluce a ndslednd ménové politice od roku 1997 po soucasnost, kterou vykonavd Ceskd
narodni banka.

9.1 HISTORICKY VYVOJ CENTRALNIHO BANKOVNICTVi NA UZEMi CESKE
REPUBLIKY

Obdobi Rakousko-Uherska

Vzhledem k tomu, Ze nase historie se poji s Rakousko-Uherskem, zacneme popis vyvoje
centralniho bankovnictvi na tomto tzemi. Za prvni centralni banku, ktera vznikla na naSem
uzemi, se povazuje centrdlni banka tehdejStho Rakouského cisafstvi, kterd nesla nazev
Privilegovand Rakouskd narodni banka. Vznik této banky se datuje k ¢ervnu 1816 a byla
soukromou akciovou spolecnosti. Emisni monopol ziskala o rok pozdéji, avSak kromé ni
mohlo emitovat stitovky i ministerstvo financi. Od roku 1841 byla banka pod piimou
kontrolou vlady a vlada také rozhodovala o mnoZzstvi emitovanych pené¢z. Dochézelo také
k Castému uverovani vlady bankou. Od roku 1867 zacaly bankovky emitované Privilegovanou
Rakouskou ndrodni bankou platit i na tizemi Uherska. v roce 1878 doslo k zaloZeni nové
centrdlni banky, kterd nesla ndzev Rakousko-Uherskd banka. v oblasti samostatnosti
a nezdvislosti centrdlni banky na vlad¢, nedoslo zalozenim nové centrdlni banky k Zadnym
zménam. Rakousko-Uherskd banka byla pod kontrolou vlddy, pod kterou v podstaté spadal
i emisni monopol. v tomto obdobi byli penize kryté drahymi kovy (stfibrem a do roku 1892
zlatem), z toho diivodu neméla ménova politika vétsi vyznam.

Ceskoslovenski republika (1918 — 1939)

Po prvni svétové vilce a vzniku prvni Ceskoslovenské republiky bylo potfebné stahnout
z obéhu penize platné na uzemi Rakouska-Uherska a zavést novou ménu, Ceskoslovenské
koruny. Vzhledem k tomu v bfeznu 1919 doslo k ménové odluce. Stazené bankovky byly
okolkované ave vysSi 50 % stazeného mnoZzstvi vraceny doCasné do ob&hu. Druha cast
okolkovanych penéz byla zadrZzena a pokryta emisi vladnich dluhopisi s irokem 1 %. Do
poloviny roku 1920 doslo k vyméné okolkovanych bankovek za eskoslovenskou korunu.

Centraln{ banka Ceskoslovenské republiky zahjila svoji ¢innost v roce 1926. v obdobi
rokt 1919 — 1926 funkce centrdlni banky vykondval zvlaStni Bankovni tfad ministerstva

financi. k jeho zdkladnim tkoltim pattily:

zabezpecovani devizové €innosti stitu;
sprava stitniho dluhu;

sprava domaciho penézniho obéhu;
sprava statniho dluhu a soustied’ovani.

Jak jiz bylo zminéno, tak v dubnu 1926 vznikla centrilni banka Ceskoslovenské
republiky, pod ndzvem Nérodni banka Ceskoslovenskd a zanikl Bankovni tfad ministerstva
financi. Ndrodni banka Ceskoslovenskd byla akciovou spolenosti. Stat v ni vlastnil jednu
tretinu akcii. Centrdlni banka byla pod kontrolou stitu. Emisni monopol byl v rukou centrélni
banky a centrdlni banka také provadéla ménovou politiku. Mezi pravomoci centrdlni banky
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pattilo také pravo poskytovat ivéry pro banky a podniky. Nemohla vSak za Zadnych okolnosti
piimo ¢i nepfimo tvérovat stat.

Dal$im dkolem centrdlni banky, ktery vyplyval ze zdkona, bylo udrzovat kurz koruny
k zahranicnim méndm na zdklad¢ zlatého obsahu. Koruna vSak za zlato nebyla sménitelna.
Povinné zlaté kryti bankovek bylo ve vysi 25 %. Postupem Casu dochézelo k sniZzovani této
hranice.

K hlavnim néstrojim ménové politiky patfily:

e zpocitku diskontni néstroje;
® pozd¢ji na vyznamu nabyly operace na volném trhu s vysoce bonitnimi statnimi
a dal$imi obligacemi.

S nastupem druhé svétové véalky byla samostatnd c¢innost Narodni banky
Ceskoslovenské v roce 1939 pozastavend.

Obdobi druhé svétové valky (1939 — 1945)

Nérodni banka Ceskoslovenskd byla v lednu 1939 piejmenovina na Narodni banku
tesko-slovenskou a ndsledn& v bieznu 1939 na Nérodni banku pro Cechy a Moravu. Centraln{
banka byla v dobé druhé svétové vélky pod vlivem Némecka a v jejim Cele byl fiSsky
zmocnénec. v obehu byla vedle ¢eské koruny 1 iSskd marka.

Obdobi druhé svétové vilky mélo velmi negativni vliv i v oblasti ménové politiky
a centralniho bankovnictvi. Doslo k rozkradeni zlatych zasob z predvojnového obdobi a Ceska
meéna znehodnocovala. v penézZnim obéhu panoval zmatek.

Ceskoslovenski republika 1945 - 1960

Po skonéeni druhé svétové valky obnovila ¢innost Narodni banka Ceskoslovenskd. Od
listopadu 1945 byla také do obéhu znovu zavedena ceskoslovenskd koruna, doSlo k tzv.
penézni reformé. v ramci penézni reformy byly staré penize staZzeny z obéhu ado vysky
pétiset korun byly vyménény fyzickym osobdm v poméru 1:1. Ostdvajici ¢ast penéznich
prostiedku jak v hotovostni, tak v bezhotovostni podob& byla pfipsdna na tzv. vizané ucty
v bankdch a postupné¢ dochdzelo k jejich uvoliovani v nésledujicich letech, coz vedlo
k infla¢nim tlakdm.

Rok 1948 se poji nejen se zménami v oblasti politiky, ale 1 se zménami ekonomickymi.
Dochazi k prechodu na centrdlné planovanou a direktivné fizenou ekonomiku arovnéz ke
zménam v oblasti centralniho bankovnictvi. v roce 1950 vznika nova centrdlni banka, Statni
banka &eskoslovenskd (SBCS). Dochdzi také k centralizaci bankovniho systému, kterda
spoc¢ivala v zestiatiovani soukromych bank. Postupné dochédzelo také k ruSeni lidového
penéznictvi, byly ruseny druzstevni zaloZny, postovni a komundlni spofitelny a vznikla Statni
spofitelna. Centralizace zapocala v roce 1948 a postupné vyvrcholila v roce 1958, kdy Stétni
banka cCeskoslovenskd pfevzala financovdni atvérovani investiéni vystavby. Na tzemi
Ceskoslovenska doslo k vzniku jednostupiiového bankovniho systému.

Na tomto misté je také dileZité vzpomenout penézni reformu, kterd se uskutecCnila
v roce 1953 a uvedla SBCS hned na za&itku jeji ¢innosti do negativniho svétla. o této pen&zni
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. Ostdvajici vazané
vklady zreformy vroce 1945, pojistky acenné papiry byly anulovdny. Nové vklady
vytvofené do 16. kvétna 1953 byly prepocteny v pomérech od 5 : 1 vklady do 5000 K¢ a az
30 : 1 vklady nad 50 000. Vklady po 16. kvétnu 1953 byly prepocteny pomérem 50 : 1. Mzdy
a dichody byly vypldceny v poméru 5 : 1.
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Ceskoslovenski socialisticka republika 1960 - 1989

I kdyZ v roce 1964 byla zaloZena Ceskoslovenskd obchodni banka, v roce 1969 vznikla
Slovenskéa stitni spofitelna a Ceskd stdtni spofitelna, existovala Zivnostenskd banka
a Investi¢ni banka, tak vysadni postaveni méla Statni banka cCeskoslovenskd, kterd fidila
ostatni banky. Vzpominané ostatni banky byly jako kdyby v pozici pobotek SBCS. Obdobi
od roku 1950 — 1989 byva také oznacovano jako obdobi ,,monobanky*.

Pokud jde o ménovou politiku, tak byla v souvislosti s centrdlnim planovanim
ekonomiky fizena plany. v této oblasti byly od roku 1951 sestavovany pokladni a dvérové
plany, nasledné€ od roku 1960 devizovy plan a od roku 1970 pak ménovy plan. Ménovy plan
pak komplexné propojoval predchozi plany. k jist€é zméné¢ v ménové politice dochdzi na
zacatku 80. let 20. stol., kdy se pii vytvafeni vécnych Statnich pldnt rozvoje ndrodniho
hospodaistvi do urcité role dostdvaji mé€nové aspekty v podobé ménovych kritérii. Druhd
polovina 80. let je spojend s piipravou bankovni reformy. Hlavnim cilem bankovni reformy
bylo vytvofeni dvoustupiiového bankovniho systému. Realizace reformy probéhla az po
pfevratu po roce 1989.

Ceski a Slovenska federativni republika 1990 — 1992

Po padu komunismu a ptechodu z centrdln¢ planované ekonomiky na trzni, dochéazi i
k zméndm v bankovnictvi. vlednu 1990 dochédzi k oddéleni emisni a tivérové-obchodni
¢innosti centrdlni banky. Statni banka ¢eskoslovenska byla rozdélend na tri pravné samostatné
subjekty:

e Statni banka ¢eskoslovenska — centrdlni banka v trznich podminkéch;
e Komercéni banka Praha — obchodni banka;
e Vseobecna uverova banka Bratislava — obchodni banka.

Ceska republika rok 1993

Dochazi k rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné stity a tim padem vznikaji i dvé
samostatné centrdlni banky. Statni banka ceskoslovenskd byla rozdélena a vznikla k 1. lednu
1993 Ceskd néarodni banka v Ceské republice a Ndrodna banka Slovenska ve Slovenské
republice.

9.2 MiNOVA POLITIKA SBCS v 0BDOBI 1990 — 1992

V obdobi transformace z centraln¢ pldnované ekonomiky na trzni byl poloZen 1 zaklad
reformy ménové politiky tim, Ze doSlo k vzniku dvoustupniového bankovniho systému. Statni
banka Ceskoslovenska zacCala plnit pouze funkci centrdlni banky a prestala poskytovat tvéry
podnikovému sektoru. Nastal proces postupného odstranovani rozdili ve srovnéni s trznimi
ekonomikami.

V roce 1990 se mé€novy pldn zménil na tzv. prognézu hlavnich makroekonomickych
meénovych proporcei a strategickych ménovych zaméri a v roce 1991 byl definitivné zrusen.
k hlavnim cilim ménové politiky patfila vnitini a vnéj$i ménova stabilita, co predstavovalo
stabilni cenovou hladinu a stabilni ménovy kurz domaci mény.

Centrdlni banka provadéla do roku 1992 restriktivni ménovou politiku, vzhledem
k tomu, 7e dochizelo k relativné piiznivému cenovému vyvoji, SBCS zaGala naslednd
vykondvat neutrdlni ménovou politiku. SBCS postupovala pfi vykonu ménové politiky
nasledovné:

e Rok 1990 - postupovala zplsobem, ktery muiZeme oznacit za vyraznou
modifikaci dveérového transmisniho mechanismu. Byly stanoveny limity dvéra
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poskytovanych obchodnimi bankami ve snaze udrzet vyvoj zprostiedkujictho
kritéria, kterym byl celkovy stav bankovnich tvéri v ekonomice.

e Rok 1991 — do role zprostfedkujiciho kritéria se dostala penéZni zasoba —
meénovy agregat M2 (soucet obéZiva a vSech primarnich vkladl v bankach).

e Rok 1992 — ménovy transmisni mechanismus - regulace penéZni zdsoby pies
operativni kritérium, v dloze kterého byly nevypujcené rezervy bank.

K zménam doslo i v oblasti nastroji ménové politiky. Ze zacatku vyuZzivala centralni
banka pifimych ndstroji ménové politiky, postupné pieSla na nepiimé ndstroje a zacala
vyuZzivat operace na volném trhu.

9.3 MENOVA ODLUKA

K ménové odluce doslo z diivodu rozpadu Ceskoslovenské republiky, v disledku ¢eho
zanikla i SBCS a vznikly dvé samostatné centrdlni banky Ceskd ndrodni banka a Narodnd
banka Slovenska. Rozdéleni vétSiny aktiv a pasiv probéhlo v poméru 2,29 : 1. Rovnéz vznikly
dvé nové mény, Ceskd aslovenskd koruna. Den, ke kterému doSlo rozdéleni plvodni
eskoslovenské koruny na dvé samostatné mény, byl 8. tnor 1993. Casovy harmonogram
ménové odluky zachytava Tabulka 9-1.

Tabulka 9-1: Casovy harmonogram ménové odluky v Ceské republice.

Den D — 7dni ukonceni pripravy emise novych penéz

DenD -7 az 5 dni rozvoz novych bankovek do vydejnich mist

Den D - 6 dni zablokovdni bezhotovostnich prevodii mezi CR a SR
Den D -6 az 5 dni informacni kamparn a instruktdZe v médiich

Den D —4 dny az 1 den vymeéna bankovek u obyvatelstva ve vydejnich mistech
Den D —1 den ukonceni plamosti starych bankovek (24:00 hod.)
Den D: 8. inora 1993 zahdjeni platmosti novych bankovek (00:00 hod.)

Den D —1den az + 1 den vyména bankovek u instituci v bankdch

Den D + 1 den aZ 180 dni vymeéna bankovek u obyvatelstva

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Revenda (2011).

Vymeéna bankovek u obyvatelstva probéhla tak, Ze byla stanovend Ctyfdenni lhiita na
vyménu bankovek v objemu do 4000 K¢&s. Osoby do 15 let méli stanoveny tento limit do 1000
Kés. Castky vyssi neZ tyto stanovené limity, musely byt uloZeny na tétech v bankach. Takto
jim byly vyplaceny nové nebo okolkované bankovky. k vyméné okolkovanych bankovek za
nové Ceské bankovky doSlo postupné v béZném maloobchodnim styku. Obdobné doslo
k vymén¢ minci.

Ménova odluka byla po vSech strankdch hodnocena pozitivné a byla ddvné za vzor pro
staty, kde mélo dojit k ménové odluce.

9.4 MIENOVA POLITIKA CESKE NARODNI BANKY

Jak jiz bylo zminéno vyse, vznik Ceské narodni banky se datuje k 1. lednu 1993. Hlavn{
cil ménové politiky ztistal v té dob¢ stejny, a to vnitini a vnejsi stabilita meny.

Postup jakym byla provddéna ménova politika, byl do roku 1997 zaloZen na vyuZivéani
ménového transmisnitho mechanismu. v roli zprostfedkujiciho kritéria byl ménovy agregit
M2. Operativni kritérium piedstavovaly slozky ménové baze. Do poloviny roku 1994 to byly
nevypujcené rezervy bank a od poloviny roku 1994 dobrovolné rezervy bank. v roce 1995
CNB piistoupila k dennfmu Fzeni operativniho kritéria. v roce 1996 se do role operativniho
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kritéria dostala kratkodobd urokovd mira reprezentovana jednotydenni sazbou PRIBOR na
mezibankovnim trhu.

Pokud jde o ménovy kurz, tak ten se mohl pohybovat v rozmezi 0,5 % od centrilni
parity. ztoho divodu vramci ndstroji ménové politiky hrdli vyznamnou roli kurzové
intervence. v roce 1995 se Ceskd koruna stala voln€ sménitelnou ménou. Ménovy kurz byl
stile limitovan. Postupem casu rostly tlaky na zhodnoceni mény. v disledku toho, Ze cilem
meénové politiky byla vnitfni a vnéjsi stabilita mény, bylo nutné vyfesit dilema preference
jednoho z nich. s platnosti od unora 1996 byl tento problém vyfeSen tim, Ze se rozsifilo
fluktua¢ni pdsmo kurzu na 7,5 %. z divodu zvySeni kurzového rizika doSlo k poklesu
podnétd kinvesticim do Ceské republiky spojenych svysokym kladnym trokovym
diferencidlem jako rozdilem mezi nomindlni irokovou mirou u nés a v zahranici.

V kvétnu 1997 v souvislosti s nariistajicim schodkem v obchodni bilanci, doSlo ke
spekula¢nimu dtoku na ceskou korunu. Ménovy kurz se dostal na hranici devalvacniho
pisma. Ceskd ndrodni banka zareagovala masivnim intervenovdnim, ato nepifmo
prostiednictvim zvySeni diskontni sazby, lombardni a repo sazby a pifimo ndkupy koruny za
zahrani¢ni mény. Pfes vSechny snahy centrdlni banky, doSlo 27. Kvétna 1997 k zruSeni
fluktua¢niho pasma a centrdlni parity a byl zaveden floating.

Zavedeni floatingu vedlo centrdlni banku Ceské republiky k zméné hlavniho cilu
ménové politiky, kterym se stala vnitini ménova stabilita, nebo jinak feceno boj proti inflaci.
Také doslo ke zméné transmisniho mechanismu a od konce roku 1997 CNB ciluje inflaci.
v tloze operativniho kritéria ztistala kratkodobd drokova mira. Od zprostfedkujiciho kritéria
bylo upusténo apenéZni zdsoba se stala indikdtorem ménové politiky. Také doslo ke
kvantifikaci konecného cile ménové politiky.

Plivodné byl cil kvantifikovan v podobég Cisté inflace. Od ledna 2002 centrdlni banka
ciluje celkovou inflaci, kterou méfi indexem spotiebitelskych cen. Centrdlni banka také
stanovuje hodnoty ro¢ni miry. Od leda 2010 plati inflacni cil ve vysi 2 % se symetrickymi
limity odchylek jednoho procentniho bodu obéma sméry.

V role operativniho kritéria je skutecnd vySe 2T repo sazby. Klicovym ndstrojem je
vyhlasovdna maximdlni 2T repo sazba z prostych repo operaci. v podptirné roli se nachazi
diskontni alombardni sazba. Znovu je dileZité upozornit na fakt, 72 CNB neposkytuje
diskontni dvéry, pfesto vyhlasSuje diskontni sazbu. Diskontni sazba piedstavuje dolni mez
urovné drokovych sazeb na mezibankovnim trhu a za tuto sazbu mohou banky uloZit pfes noc
volné rezervy u centrdlni banky. Lombardni sazba je povaZovand za horni mez turovné
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Za tuto urokovou sazbu jsou poskytovany
lombardni Gvéry pfes noc, a to ve forme reverznich repo operaci.

Tabulka 9-2: Zakladni sazby CNB.

2T Repo sazba 0,05 %
Diskontni sazba 0,05 %
Lombardni sazba 0,25 %
PMR 2,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé CNB.
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Naposledy kupravé 2T Repo sazby, diskontni sazby alombardni sazby doslo
2. listopadu 2012, kdy doslo k sniZeni téchto sazeb. v roce 2012 doslo k sniZeni téchto sazeb
ttikrat. Tabulka 9-3 zachytava tyto zmény.

Tabulka 9-3: Vyvoj zakladnich trokovych sazeb CNB v roce 2012

Stav k 2T Repo sazba(%) | Diskontni sazba (%) | Lombardni sazba (%)
29.06.2012 0,50 0,25 1,50
01.10.2012 0,25 0,10 0,75
02.11.2012 0,05 0,05 0,25

Zdroj: Vlasti zpracovdni na zdkladé CNB

Ceska narodni banka miiZe také vyuZivat povinné minimalni rezervy (PMR) a kurzové
intervence. PMR se povazuji za zcela neaktivni néstroj. k jejich posledni zmén¢ doslo, pokud
jde o sazby, tak vroce 1999 apokud jde ozménu zdkladny, tak vroce 2001. PMR jsou
uroCeny 2T repo sazbou.

V systému floatingu jsou kurzové intervence ze strany centrdlni banky nepovinné
a Ceskd narodni banka je delsi dobu nepouzivd. Vstup Ceské republiky do eurozény 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 minimaln¢ po dobu dvou let
pfed uvaZzovanym vstupem zafixovan s maximdlné piipustnymi odchylkami ve vysi £ 15 %.
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10 TEORETICKE ZAZEMI KONCIPOVANI MENOVE UNIE

Teorie optimdlnich ménovych oblasti byla rozpracovdna v 60. letech 20. stoleti.
Zakladatele této teorie se povazuje Robert Mundell. Mundell se v ¢lanku s ndzvem ,,A Theory
of Optimum Currency Areas®, ktery byl publikovdn vroce 1961 v Casopise American
Economic Review, zaobiral otdzkou vhodnosti jednotlivych kurzovych reZimi pro uskupeni
zemi, tedy regiony, nikoli jednotlivé zemé&. v ramci této studie se zaobiral otdzkou, jaké
podminky by méla dand zemé spliiovat, chce-li se uCastnit ménové integrace a jako kotvu
monetarni politiky vyuzit systém pevnych ménovych kurzl. Teorie byla déle rozvinutd R. Mc
Kinnonem a P. B. Kenenem a dalSimi.

DEFINICE 32 OPTIMALNI MENOVA OBLAST

Optimélni ménova oblast je definovédna jako uskupeni zemi, v némz piinosy spojené
s pouzitim spolecné mény prevazi nad naklady.

Jak uvadi Lacina (2007) teorie optimalnich ménovych oblasti prosla béhem poslednich
desetileti nékolika udpravami sohledem na ménici se chdpani ekonomické reality
ekonomickou teorii, ale jeji zdkladni mySlenka ziistala stejnd. Mundell formuloval zakladni
otdzku s ohledem na pravdépodobnost vzniku asymetrického Soku, tedy moZnosti Ze podobna
udélost (napf. rist cen ropy) se projevi v ndrodnich ekonomikach rozdilné. v jedné ekonomice
dojde k poklesu agregatni poptavky, zatimco v druhé naopak k jejimu rastu.

Dalsi autofti, ktefi prispéli k rozvinuti teorie optimalnich ménovych oblasti, se zaobiraji
asnazi se identifikovat spousStéci mechanismy asymetrickych Soki, také popisuji faktory
vedouci ke snizeni pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku a zkoumaji efektivnost
mechanismd, které pisobi pfi eliminaci dopadu Soku na ndrodni ekonomiky.

10.1 NEPRIZNIVE HOSPODARSKE SOKY

Budeme uvazovat zemi ABC a pfipad, kdy svétova poptavka po vyvozech této zemé
poklesla. To bude mit vliv na nerovnovdhu v obchodni bilanci zem&¢ ABC. Pro obnoveni
vnéjsi rovnovdhy azvySeni konkurenceschopnosti, potiebuje 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 mozné a zemé ABC ma
svou vlastni ménu. Pokud vS§ak zemé ABC bude ¢lenem ménové oblasti a svou vlastni ménu
mit nebude, pak jedinou moZnosti je snizeni cen, coz vyzaduje nizsi produkéni ndklady a tedy
1 niZ$1 mzdy.

Neptiznivy poptavkovy Sok je graficky zndzornén na Obrazku 10-1. Na horizontdlni ose
se nachdzi HDP a na vertikdlni ose je zaznaCen redlny ménovy kurz, ktery je vyjadren jako
relativni cena doméciho zbozi vi¢i zahraniénimu zbozi (A = EP /P™). Neptiznivy poptavkovy
Sok znamend posun svétové poptavky po zboZi vyrdbéném v domdci ekonomice doleva,
z polohy D do polohy D;. Pokud je mozné aby, nomindlni ménovy kurz deprecioval, nebo
jsou ceny amzdy pruzné, vysledkem je posun rovnovdhy z bodu ado bodu B. v tomto
dtsledku se vystup sniZuje a redlny ménovy kurz depreciuje z pozice Ay na droven A;.
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Obrazek 10-1: Nepiiznivy poptavkovy Sok.

M

HDP
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Baldwin, Wyplosz (2008)

Na Obrazku 10-1 je zndzornény 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 ptipad¢ rovnovahy v bod¢ B. Pfi neménném redlném kurzu
Ao domdci producenti ddle nabizeji produkci, kterd odpovida bodu A, ale bod C piredstavuje
novou nizs$i poptavku. Vzdalenost mezi body a a C ptedstavuje nahromadéni neprodaného
zboZi. Firmy budou chtit nahromadénou produkci prodat a za tim ucelem bude omezend
vyroba. Dojde k rlstu nezaméstnanosti, co by mélo nédsledné vést k snizovani cen a mezd a
v kone¢ném diisledku dovést ekonomiku do bodu B.

Ptiklad poukazuje na skuteCnost, pro¢ pevné ménové kurzy, pokud jsou soucasné
spojené srigidnimi cenami a mzdami, pfispivaji ke zhorSeni uz tak nepfiznivé situace.
Vseobecné plati, Ze v rdmci ménové oblasti nejsou mozné zmény nomindlnich ménovych
kurzl. Redlny ménovy kurz postizené zemé se musi pfizpiisobit a reagovat na nepiiznivy
hospodaisky Sok. Misto jednoduché a jednordzové zmény nomindlniho ménového kurzu miize
ptizptisobeni redlného ménového kurzu vyplynout pouze ze zmény cen a mezd. Jestli jsou
ceny a mzdy rigidni, pak pfizpiisobeni miiZe trvat delsi dobu.

10.2 ASYMETRICKE HOSPODARSKE 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 predstavovat situaci, kdy rizné zemé celi
riznym hospodaiskym Sokiim. Asymetrické hospodaiské 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 zemé&
ABC ma dva nomindlni a redlné ménové kurzy, a to jeden viici zemi DEF a druhy vici zbytku
svéta. Pro zemi DEF plati to samé.
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Pokud jsou obé zemé zasaZené stejnym nepiiznivym hospodaiskym Sokem, tak obé
zem¢ prodélaji redlnou depreciaci vici zbytku svéta. Pokud jsou obé zemé dostatecné
podobné, neni potieba, aby se jejich bilaterdlni ménové kurzy zménily. Na zdkladé€ této uvahy,
muzeme fict, Ze ztrita ménového kurzu v ramci ménové unie nemd zadné nasledky, pokud
vSechny zem¢ ménové oblasti Celi stejnym hospodaiskym Soktim. Jestli nastanou symetrické
Soky, unie pfizplisobi sviij spolecny ménovy kurz vici zbytku svéta a jeji Clenské zemé jsou
na tom stejné, jako v ptipadé€, kdyby samy nezdvisle provedly zménu vlastntho ménového
kurzu.

Jind situace nastane v pfipadé¢ asymetrického hospodarského Soku. Budeme
predpokladat, Zze zem¢é ABC je zasazena nepiiznivym hospodéaiskym Sokem, zatimco zemé
DEF s negativnim hospodafskym Sokem zasaZena neni. Zemé ABC musi prodé€lat redlnou
depreciaci vuci zemi DEF i vic¢i zbytku svéta. Danou situaci vysvétlime na grafu, ktery je
zachycen na Obrazku 10-2.

Obrazek 10-2: Asymetricky hospodaisky Sok v ménové unii.

EPA/P’ EPy/P"

Si
N - A
IV I VAP VA N R
M N G N
D
HDP HDP

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdakladé Baldwin, Wyplosz (2008).

Na Obrazku 10-2 je na vertikdlni ose nanesen redlny ménovy kurz kazdé zemé vici
zbytku svéta EPy/P a EPg/P". Redlny ménovy kurz budeme také oznadovat . Na horizontaln{
ose je nanesen HDP. Bod a pfedstavuje v obou grafech plvodni rovnovdznou situaci
s redlnym ménovym kurzem Ay, o kterém piedpoklddame, Ze je stejny v obou zemich. Také
pfedpokladame, Ze ceny jsou rigidni. Budeme brat v uvahu, Ze negativni hospodaisky Sok
zasdhne pouze zemi ABC, coZ je zndzornéno na levém grafu. Negativni hospodarsky Sok se
projevi posunem poptavky z polohy D do polohy D;.

V piipad¢, Ze by zemé ABC nebyla soucasti ménové unie a mohla by zménit ménovy
kurz, pak jejim nejlepSim feSenim vzniklé situace by byla depreciace kurzu na droveil 4;.
Novy rovnovazny bod by byl v bod¢ B. Zem¢& DEF nema diivod ménit sviij nomindlni a redlny
kurz.

Pokud zemé ABC aDEF tvofi ménovou unii anastane vySe popsand situace
asymetrického hospodaiského Soku a spole¢nd centrdlni banka by se v této situaci zajimala
o zemi ABC a depreciovala by spole¢ny ménovy kurz na droven 4;, bylo by to pro zemi DEF
nevyhodné. Zem¢ DEF by celila situaci potencidlniho infla¢niho pfevisu poptavky, coz je na
Obrazku 10-2 zndzornéno v pravé ¢asti (vzdalenost boda B; , By).
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Pokud budeme ptedpoklddat, Ze spolecny vnéjSi ménovy kurz unie se volné pohybuje,
dojde z davodu negativniho hospodaiského Soku v jedné zemi k jeho depreciaci na troven /.
v dusledku toho, v zemi ABC vnikne pfebyte¢nd nabidka (vzddlenost bodi C a C;). Naopak
vzemi DEF vznikne pifebyte¢nd poptavka (vzdilenost bodi D a D;). Obé zemé jsou
v nerovnovéze. Novou troven kurzu miiZzeme oznacit v priiméru za spravnou, ale tento kurz je
prilis silny pro zemi ABC, kterd je v recesi a piiliS slaby pro zemi DEF, jejiZ ekonomika se
piehiiva. Uvedeny ptiklad ilustruje naklady souvisejici s ménovou unii.

Popsand nerovnovdha nebude trvat nekone¢né. Rovnovdha nastane v dasledku zmény
cen a mezd. Zem& ABC nebude schopnd prodat v§echnu svou produkci, a z toho divodu musi
cenova hladina nakonec klesat do té doby, dokud se redlny ménovy kurz nesniZi na droven ;.

Zemé DEF bude celit nadmérné poptdvce a ceny jejtho zboZi musi rst do té doby,
dokud se redlny ménovy kurz nedostane na svou ptivodni droven A,

Recese a dezinflace v zemi ABC a konjunktura a inflace v zemi DEF jsou cenou za
fungovani ménové unie, v piipade, Ze dojde k asymetrickym hospodarskym Soktm.

10.3 SYMETRICKE HOSPODARSKE SOKY S ASYMETRICKYMI DOPADY

V této podkapitole se zaméfime na situace, kdy symetrické Soky maji asymetrické
dopady. Jsou piipady, kdy dvé zemé& nereaguji stejn¢ na ten samy hospodaisky Sok. Tyto
rozdilné reakce mohou mit rtizné divody, jako napiiklad:

rozdilné socioekonomické struktury;

rozdilné predpisy a tradice na trhu prace;

relativni dilezitost sektoru prumyslu;

role finan¢niho a bankovniho sektoru;

vnéjsi zadluzeni zemé;

schopnost dosdhnout dohody mezi firmami, odbory a vlddou.

Jako pfiklad symetrického Soku, ktery miZe mit asymetrické dopady je ptipad, kdy
dojde k rtistu cen ropy a plynu. Tento hospodaisky Sok bude mit negativni dopady a zasdhne
zem¢, které dovdzeji ropu aplyn. Naopak bude prospé$ny pro zemé, které ropu a plyn
vyvazeji.

Asymetrické dopady symetrického hospodarského Soku mohou souviset také se
zpusobem, jakym funguje ménova politika. Kdyz spolecnd centrdlni banka reaguje na
symetricky hospodéisky Sok, nemusi byt dopady jejich krok stejné pro celou ménovou unii.
Rozdilnosti v bankovnich a finan¢nich trzich nebo velikost firem a jejich schopnost si
pujc¢ovat, mohou mit asymetrické dopady.

DEFINICE 33 SYMETRICKE HOSPODARSKE SOKY S ASYMETRICKYMI
DOPADY

Pokud jsou zemé& dostatecné rozdilné, mohou symetrické hospodéiské Soky vyvolat
podobné dopady jako asymetrické hospodaiské Soky (pak plati analyza z kapitoly 10.2)
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10.4 KRITERIA OPTIMALNI MENOVE OBLASTI

Teorie Optimdlnich ménovych oblasti vymezuje kritéria, které by méla zemé (region)
splnovat, aby se mohla, bez rizika asymetrickych Sokd, zapojit do ménové unie. Tyto kritéria
1ze roz€lenit na hospodarska a politickd kritéria.

Hospodatska kritéria:

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

Politick4 kritéria:

e fiskalni transfery;
® jednotné priority;
® solidarita versus nacionalismus

Prvni kritérium — mobilita pracovni sily — se zamétuje na zpisob minimalizace ndkladt
asymetrického hospodarského Soku v ramci ménové oblasti. Dalsi dvé hospodarska kritéria se
snazi urcit hospodarské oblasti, u nichZ je pravdépodobné, Ze budou jen vzicné zasaZeny
asymetrickymi hospodafskymi Soky ¢i pfiliS mirnymi Soky, které nevyvoldvaji zadné
znepokojeni. Posledni tfi kritéria se zabyvaji politickymi aspekty. SnaZi se odhalit to, zda je
pravdépodobné, Ze si rizné zem¢ budou navzdjem nidpomocné, kdyZ budou Celit asymetricky
hospodarskym Soktm.

MOBILITA PRACOVNI SILY (R. MUNDELL)

Prvni kritérium zpracoval Robert Mundell, v dobé kdyZz prvné formuloval pojem
optimalni ménova oblast.

DEFINICE 34 MUNDELLOVO KRITERIUM - MOBILITA PRACOVNI SILY

Optimalni ménové oblasti jsou takové oblasti, v jejichz ramci se lidé snadno pohybuji.

Naéklady sdileni stejné mény budou sniZzeny, pokud by produkéni faktory (kapital
a pracovni sila) byly zcela mobilni pfes hranice. s ohledem na to, Ze se obvykle pfedpoklada,
Ze kapital je mobilni, skute¢nou prekdzkou je nedostatek mobility pracovni sily.

Mundellovo kritérium miiZeme objasnit i na zdklad¢ grafu v Obrazku 10-2 a situace,
kterou jsme si v souvislosti s timto grafem popisovali v kapitole 10.2. v tomto piipadé€ jsme si
fekli, Ze zem¢ ABC prochazi nezaméstnanosti, na druhé stran¢ zem¢ DEF celi inflacnim
tlakim. Oba problémy by se mohly vyfeSit tim, Ze by doSlo k pfesunu nevyuZitych
produkénich faktorti 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 S;. Novy bod
rovnovéahy se nachazi pro zemi ABC v bod¢ C a pro zemi DEF v bod¢ D;. Dulezité je to, Ze
jak v zemi ABC tak v zemi DEF nemuselo dojit ke zméné cen a mezd. Rovnovazny redlny
meénovy kurz je na trovni ;.

Mundellovo kritérium pojednavd o ochoté pracovni sily stéhovat se vreakci na
hospodaiské Soky. Zda se byt logické, Ze pokud v jedné Casti oblasti roste nezaméstnanost a
v jiné Casti naopak, nemohou vyrdbét firmy dostatené mnozstvi, aby uspokojily poptavku, Ze
dojde k presunu pracovni sily. Realita je vSak slozitéjsi.

Mobilité pracovni sily mohou branit jednak kulturni ajazykové rozdilnosti, ale také
instituciondlni prekazky. Druhym faktorem, ktery muze piekdzet mobilité pracovni sily, je
skute¢nost, Ze produkce v zemi ABC se miZe liSit od produkce v zemi DEF. Tim padem je
potiebna urcitd doba na zaskoleni pracovnikli ze zem¢ ABC v zemi DEF. Také hospodaiské

-97.



10 Teoretické zdzemi koncipovdni ménové unie

Soky nemusi trvat dlouhou dobu a tim paddem je proces st¢hovani a zaSkolovéni pracovni sily
zbyte¢ny. Také mlzZe nastat situace, kdy potiebné vybaveni pro vyrobu v zemi DEF je jiz pln¢
vyuzivéano a pracovni sila ze zem¢é¢ ABC by v zemi DEF neméla na ¢em vyrabét. Kapital je
sice mobilni, ale ptfestechovani firmy z jedné zemé do druhé je spojeno s uritym ¢asovym
zpozdénim. Do té doby miiZe asymetricky Sok vymizet.

Mobilita pracovni sily je pouze faktorem snizujicim ndklady asymetrického
hospodaiského Soku v ménové unii.

DIVERZIFIKACE VYROBY (P. KENEN)

Autorem kritéria diverzifikace vyroby je Peter Kenen.

DEFINICE 35 KENENOVO KRITORIUM - DIVERZIFIKACE VYROBY

Optimédlni meénovou oblast tvoii zemé, jejichz vyroba avyvozy jsou Siroce
diverzifikovany a jsou podobné struktury. v takovém piipadé je pravdépodobné, ze zbozové
specifické hospodaiské Soky budou bud’ symetrické, nebo budou mit mensi celkové nasledky,
¢im se sniZi potieba ¢astého pfizpisobovani ménového kurzu.

Kdyz se zdvazné asymetrické hospoddiské Soky objevuji jen vyjimecné, pak jsou
celkové ndklady nizké a piinosy nartistaji denné. Kenenovo kritérium se zabyva touto
problematikou tak, Ze si pokldda otdzku, jaké jsou nejpravdépodobnéjsi zdroje zavaznych
hospodaiskych Sok. Kenen je toho ndzoru, Ze hospodaisky Sok musi byt velky
a asymetricky, aby zptisobil problémy v ménové unii. Dochdzi také k tvrzeni, Ze zemé, které
budou s velkou pravdépodobnosti zasazeny vaznymi hospodaiskymi Soky, jsou ty zemé, které
se specializuji na uzky sortiment zboZi. a naopak zemé, kterd je zaméfend na produkci
Sirokého sortimentu vyrobkl, bude méné zasaZena hospodarskymi Soky, které se tykaji
ur¢itého zboZi, protoZze dany druh zboZi ma relativné malé zastoupeni na jeji celkové
produkci.

OTEVRENOST EKONOMIKY (R. MCKINNON)

Autorem kritéria otevienosti ekonomiky je Ronald McKinon, ktery je zndm svym
kritickym postojem k Evropské ménové unii.

DEFINICE 36 MCKINNOVO KRITERIUM - OTEVRENOST EKONOMIKY

Optimélni ménovou oblast tvoii zemé, které jsou velmi oteviené obchodu a tizce mezi
sebou obchoduji.

Dtlezitou otdzkou je, zda je ménovy kurz prospéSnym ndstrojem pii feSeni
asymetrickych hospodéiskych sokti. Pokud ne, pak nenf tak tézké se ho vzdat.

Kdyz je ekonomika mald a velmi oteviend obchodu, m4 malou schopnost ovliviiovat
ceny svého zbozi na svétovych trzich. v takovém ptipadé postoupeni ménového kurzu
(situace, kdy zemé& nema nezdvislou ménu) nepiedstavuje takovou ztratu.

Za ptiklad ndm miiZe poslouZzit bézné zbozi, typu elektrickych zarovek. Elektrické
zarovky mohou byt vyrobeny v riznych zemich a jsou prakticky totoZné. v tomto piipadé
konkurence v rdmci obchodu zaruci, Ze cena zarovek doma i v zahrani¢i bude téméf stejna
a tedy do velké miry nezavisld na ménovém kurzu. Tim pddem zména ménového kurzu nema
vliv na konkurenceschopnost ¢i ceny, které jiz nejsou nepruzné, pokud jsou vyjadieny
v doméci mén¢ a zména meénového kurzu neni dileZitym vyrovndvacim ndstrojem.

- 98 -



Zuzana Szkorupovd, a ménovd politika

FISKALNI TRANSFERY

DEFINICE 37 TRANSFEROVE KRITERIUM

Optimélni ménovou oblast tvofi zemé, které se dohodly na vzdjemné kompenzaci
nepiiznivych hospodaiskych Sokt.

Za ptredpokladu, Ze hospodarsky Sok se vyskytuje nepravidelné, pak ten, kdo poskytne
pomoc dnes, bude v budoucnu jejim piijemcem. Tyto transfery funguji na principu
spole¢ného pojisténi proti Skodlivym hospodaiskym Soktim.

JEDNOTNE PRIORITY

DEFINICE 38 JEDNOTNE PRIORITY

Clenské zemé ménové unie se musi skuteéné shodovat vtom, jak se vyporadat
s hospodarskymi Soky. Rozdilnosti v ndzorech by nemély byt pfilis velké.

V piipadé, ze se Clenské stity ménové unie neshoduji v tom, jak se vypotadat
s hospodatfskymi Soky, pak kazdy Clensky stat bude poZadovat, aby spole¢na centrdlni banka
provadéla jinou ménovou politiku. Pak jakykoliv krok centrdlni banka udéld, bude to mit za
nésledek nespokojenost nékterého, ¢i moznd vSech statd.

SOLIDARITA

DEFINICE 39 SOLIDARITA VERSUS NACIONALISMUS

Kdyz spole¢nd ménova politika vyvolava konflikty mezi narodnimi zajmy, které tvoii
meénovou oblast, musi piijmout tyto ndklady ve jménu spolecného osudu.

Kdyz jednotlivé zem¢ vytvoii ménovou oblast, musi si byt védomé toho, Ze nastane
obdobi rozporti (vyplyvajici =z ndrodnich hranic), ato =zejména v piipadé¢ vzniku
asymetrickych hospodéiskych Sokti nebo hospodéiskych Sokti s asymetrickymi dopady. Aby

doslo k toleranci téchto rozporu, musi obyvatele zemi tvoficich mé€novou unii roz$ifit smysl
pro solidaritu v rdmci celé unie.

-99 .



11 Vyvoj HMU v rdmci evropského integracniho procesu

11 VYVOJ HMU V RAMCI EVROPSKEHO INTEGRACNIHO
PROCESU

11.1 STRUCNY PREHLED EVROPSKE INTEGRACE

Historie evropské integrace sahd az do obdobi po druhé svétové vilce. Evropa
poznacend dvéma valeCnymi konflikty v pribéhu kratkého Casu si vyZadovala najit feSeni
a zodpovédét si na otizku jak se vyhnout dal§imu vile¢nému konfliktu. ReSeni tohoto
problému bylo nékolik, vSechny vSak vychédzeli z hodnoceni pfiin vzniku druhé svétové
valky:

¢ Prvni myslenkovy proud vychézel z identifikovani vinika vzniku druhé svétové
valky, kterym bylo oznateno Némecko. Tento ndvrh jak predejit dalSim
vilenym konfliktim spocival v tom, Ze je zapotfebi zlikvidovat némecky
pramysl a pretransformovat Némecko na zemédélskou a pasteveckou zemi.
Tento koncept byl principidlné stejny jako ten, ktery vedl k uspofddani Evropy
po prvni svétové vdlce, co pak nakonec vyustilo do dalSiho vojnového konfliktu
(2. sv. vélky).

¢ Druhym mysSlenkovym proudem vychdzel z marxismu-leninismu, ktery za
viechno zIé jako iza druhou svétovou vilku obvifoval kapitalismus. ReSeni
vidél v zavedeni komunismu.

e Treti ndzor spatfoval pii¢inu druhé svétové valky v destruktivnim nacionalismu.
Za fteSeni byla oznacend tésnéjsi integrace vSech evropskych ndrodu.
Nejznamé&j$i ndavrh povdlecného uspotrddani Evropy se nazyval ,,Spolecné
evropské staty* a jeho autorem byl Winston Churchill.

Historie té doby nebyla nijak jednoduchd, avSak pro jeji podrobnou analyzu v tomto

textu neni prostor.” Rozdleni Evropy na Zdpad a Vychod zapii¢inilo odli§ny politicky a
s tim spojeny ekonomicky vyvoj v téchto Castech. Soupefeni mezi t€émito dvéma bloky
dostalo oznaceni studend valka. Zapadni ¢ast Evropy se vyznacovala demokracii zalozené na
rovné soutéZi vice politickych stran, trZznim hospodafstvi se socidlnimi aspekty a zacaly se
v ni tvofit podminky pro evropskou integraci. Zatimco na vychod od Zelezné opony bylo
usporadani povale¢né Evropy zaloZzené na komunismu, politice jedné strany a centrdlné
planované hospodarstvi.
a vznik Organizace pro evropskou hospodéiskou spolupraci (OEEC), kterd vznikla v roce
1948. Oproti tomu v Sovétském bloku byla zaloZend v roce 1949 organizace pod ndzvem
Rada vzdjemné hospodaiské pomoci (RVHP). Organizace OEEC umozZnila pokrok v evropské
integraci. Diky ni byly zredukovéany vnitini piekazky evropského obchodu a zlepsil se také
vnitini evropsky systém plateb diky zalozeni Evropské platebni unie (EPU). z diivodu vzniku
OEEC tvortil volny obchod v roce 1950 60 % z celkového privatniho evropského obchodu
a do roku 1959 to jiz bylo 89 %.

Z diivodu politickych a studené valky mezi Zdpadem a Vychodem, zdpadni ¢ast Evropy
tlacila na hlubsi integraci, kterou povazovali za nezbytnost, jeZ zabrani dalSimu valecnému
konfliktu a obnovi ekonomickou silu. Do tvahy pfipadaly dva zptisoby evropské integrace,
a to federalismus a mezivladni spoluprace. Pohledy na tyto dva zplsoby se riiznily. Zastanci
federalismu byli Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Francie, Rakousko, Némecko a Italie.

3 Podrobnéji: BALDWIN, R. a WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace.
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Mezi stity, které mély zdjem udrZet si identitu ndrodniho stitu, zastivaly myslenku
mezivladni spoluprice. k témto statiim patiila Velka Britanie, Dansko, Norsko a Island, Irsko,
Svédsko a Svycarsko. Spanélsko a Portugalsko Zily pod vlddou faSistickych diktdtort az do
70. let.

Prvni velky federalisticky krok pftiSel v roce 1952, ktery plynul ze Schumanova plénu.
Névrhem Schumana bylo, aby Francie a Némecko umistily svlij uhelny a oceléisky sektor pod
kontrolu nadnarodni autority. Uhli aocel ptedstavovali vté dobé zdklad industridlni
ekonomiky azdsadni vyznam pro armddu a primyslovou silu. Schumanov plin m¢l
pfedstavovat néco jako pojistku proti dalSimu francouzsko-némeckému konfliktu. Vzniklo
Evropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUQO), které sdruzovalo Sest statu, které nesly také
oznaeni ,,SESTKA*. Slo o stity Némecko, Francie, Belgie, Lucembursko, Nizozemsko
a Italie. Tato skupina Sesti stitu se od té doby povazuje za hybnou silu evropské integrace.
obchod a produkci v sektoru uhli a oceli. Nastupcem tohoto organu je v soucasnosti Evropska
komise.

Politickd situace v Evrop¢ a neustdle se stupiiujici napéti mezi Vychodem a Zipadem
vedlo k dal§imu prohlubovéni integrace. v roce 1957 doslo k podpisu dvou dohod v Rimé.
Prvni dohodou bylo vytvofeno Evropské spolecenstvi pro atomovou energii (Euroatom).
Druhd dohoda vedla k vzniku Evropského hospodaiského spolecenstvi (EHS). v roce 1958
nabyly Rimské smlouvy udéinnost, &fm? vznikd Euroatom a EHS. vroce 1967 Dohoda
o slouceni spojuje tfi existujici SpoleCenstvi, ato ESUO, EHS a EUROATOM a vznikd
Evropské spolecenstvi.

Vroce 1973 doslo krozsiteni Evropského spoleCenstvi o Déansko, Irsko a Spojené
kralovstvi. v roce 1981 doslo k dal§fmu rozsifeni ES, a to o Recko. v roce 1986 se pfipojilo
Spanélsko a Portugalsko. Piijetim Maastrichtské smlouvy vznikd Evropskd unie (EU) v roce
1993. Sice jiz v roce 1972 bylo vydano spole¢né komuniké hlav stétii a vlad zemi Evropského
spoleCenstvi o pfemeéné v Evropskou unii. k pfeméné mélo dojit jiZz koncem 70. let, ve
skute¢nosti 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 Evropské unie
dochézi v roce 2004, kdy vstupuje do EU Ceska republika, Estonsko, Kypr, Loty3sko, Litva,
Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovinsko a Slovensko. v roce 2007 se staly ¢leny EU Rumunsko
a Bulharsko. v sou€asnosti ma Evropska unie 27 ¢leni. Nejnovéji ptistoupi do EU v roce
2013 Chorvatsko.

11.2 EVROPSKA MENOVA INTEGRACE

Evropskou ménovou integraci miizeme rozd¢lit na ¢tyfi zdkladni etapy (Lacina, 2007):

¢ (Obdobi mezivlddni spoluprice (1958 — 1970), kdy dochdzelo pouze ke
koordinaci ménovych politik v rdmci fungovani Bretton-woodského ménového
systému.

e Obdobi uzsi kooperace (1971 — 1990), kdy dochdzelo k novym integraénim
aktivitim v podobé¢ ndvrhu prvniho pldnu na vytvofeni spole¢né mény
a vytvoreni Evropského ménového systému.

¢ (Obdobi piipravy na zavedeni jednotné evropské mény (1990 — 1998),
charakteristické definovanim zdkladni koncepce celého projektu hospodarské
ménové unie (HMU) a nésledné jeho postupnou, ale rychlou realizaci.

e (Obdobi vzniku HMU a dovrSeni ménové integrace (1999 — dosud), kdy byla
zavedena jednotnd ména nejprve bezhotovostné, ndsledné jako platidlo a veskeré
kompetence ohledné ménové politiky ¢lenskych stath HMU pievzala Evropska
centrdlni banka.
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Podle smlouvy o EHS z roku 1957 byla ménova politika pouze oblasti koordinovaného
postupu, ktery m¢l ¢lenskym zemim ulehcit vytvareni spolecného trhu. Mezi diivody pro¢
tomu tak bylo, patii fakt, Ze mezi Sesti staty Evropského hospodéiského spolecenstvi byl
dosazeny politicky konsenzus a stanovené ekonomické priority a také byl fungujici povalecny
meénovy systém z Bretton Woods (1944). Evropskym statim Brettonwoodsky ménovy systém
fixnich kurzti vyhovoval a preferovaly ho pted systém kurzu plovoucich. Podle Apel (2000)
dtivodu bylo nékolik:

e evropskd zkuSenost se systémem plovoucich kurzt béhem let 1919 — 1926;

e predpoklddany negativni vliv plovoucich kurzii na obchod a piiliv pfimych
investic;

e ocekdvané potize pti provadéni spolecné zemédclské politiky pii existenci
plovoucich kurzt.

V dusledku nestability mezindrodniho systému a potieby chréanit evropské mény pired
vykyvy amerického dolaru, zacal v 60. letech riist zdjem o mé&novou integraci. Upln& prvni
iniciativou k rozsiteni dosavadni ménové spoluprace o nové instituce a povinné konzultace ve
vymezenych piipadech byl zroku 1962 Marjolinliv akéni plan. Jeho jedinym v praxi
zavedenym vystupem bylo vytvofeni Vyboru guvernérii centrdlnich bank v roce 1964.

Ekonomickd situace, cenové rozdily a vnéjSi nerovnovdha mezi jednotlivymi staty po
roce 1968 mohly negativné ovlivnit dal$i rozvoj spole€ného trhu a fungovini spolecné
zemédé€lské politiky. To vyvolalo potfebu koordinace hospodarskych a ménovych politik mezi
Clenskymi staty. Zacaly se objevovat navrhy a analyzy konkrétnich dvah o uZsi integraci
hospodaiské a ménové oblasti. Reakci na vzniklou situaci ze strany Komise ES v roce 1969
bylo ptedlozeni Memoranda o koordinaci hospodéiskych politik a ménové spolupraci uvnitt
Spolecenstvi, zndmého jako Barreho pldn. k vyfeSeni ménové integrace ve SpoleCenstvi byl
vroce 1970 pfedloZeny dalsi plan, a to ze strany némecké vlady. Tento plan figuroval pod
nazvem SchillerGv pldn. Zatimco Barreho plan byl piikladem monetaristické koncepce
vytvoteni hospodaiské ménové unie. Schillerav plan predstavoval ekonomicky pohled.

Vyznamnym meznikem ve snaze o ménovou integraci byl summit hlav stitt a vlad,
ktery se konal v prosinci 1969 v Haagu. Na tomto summitu se poprvé formulovaly konkrétn{
navrhy sméfujici k vytvofeni hospodafské a ménové unie. Vytvofenim planu pro postupné
vytvofeni hospodaiské meénové unie byla povéfena expertni skupina pod vedenim
lucemburského premiéra a ministra financi Pierra Wernera. Skupina méla pfi tvorbé planu
vychdzet ze zavéru Barreho planu. Vysledkem prace této skupiny byla Wernerova zpréva,
kterd byla zvefejnénd v fijnu 1970. Wernerova zprava byla prvnim obsdhlym planem ES na
ziizeni hospodaiské a ménové unie. Podle ni méla byt HMU vytvorend ve tfech etapach do
roku 1980. Na zdklad¢ doporuceni této zpravy a pfipominek Komise pfijala Rada ministra
v bfeznu 1971 usneseni o vytvoieni hospodéiské a ménové unie.

11.2.1 HAD V TUNELU

Jak uvadi Lacina (2007) dilezitou instituciondlni soucasti vytvateni HMU byt tzv. had
v tunelu. Slo o systém pro sblizovani bilaterdlnich ménovych kurzii evropskych mén, jejichz
hodnota byla uréovdna ve vztahu k americkému dolaru. Cilem bylo vytvofeni systému
vzdjemného navazani evropskych mén a zajisténi jejich stability vazbou na americky dolar.
Systém predpoklddal mnohem vétsi usili v koordinaci hospodéiskych politik, na coz méla
dohliZet Rada ministrd financi (ECOFIN). Ob¢& soucasti celého projektu, hospodarska
i mé€nova unie, tak mély byt vytvareny paraleln¢.
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Obdobi kdy méla vznikat HMU nebylo vSak pfiznivé z ekonomického hlediska. Vznikla
vroce 1971 svétovd ménova krize, kterd vedla ke zhrouceni Bretonwoodksého systému
pevnych kurzii a ptechodu na systém plovoucich kurzi. z divodu reakce na vzniklou situaci
a udrZzeni ménové spolupriace v rdmci prvni etapy Wernerova pldnu byl vytvoien systém
vzdjemného navazani evropskych mén a zajisténi jejich stability vazbou na americky dolar.
v této souvislosti byla podepsand Basilejskda dohoda mezi dstfednimi bankami Sesti ¢lenskych
a kandidatskych zemi, kam patfilo Irsko, Dédnsko, Velka Britdnie a Norsko. k podpisu
Basilejské dohody dosSlo v dubnu 1972 a stala se zdkladem pro systém, ktery se oznacuje jako
had v tunelu nebo ménovy had. Slo o to, Ze evropské mény navizané na sebe piedstavovaly
hada s maximdlnim rozpétim 2,25 % atunel pfedstavoval rozpéti vuci dolaru 4,5 %, ve
kterém se pohybovaly. Jinak feCeno, uZzsi rozpéti evropskych mén se pohybovalo uvnitf
Sir§tho rozpéti, kterych €inila fluktuace mén ¢lenskych stitu Mezinarodniho ménového fondu
v rozmezi 4,5 %. Had v tunelu zapocal svoji ¢innost v dubnu 1972.

Had v tunelu ve své pocéatecni podobé neexistoval dlouho. v bieznu 1973 v disledku
nestabilni mezindrodni ménové situace a postupné devalvace dolaru doSlo k tomu, Ze had
zustal zachovan, ale jednotlivé staty postupné z n¢j vystupovaly. Nakonec v ném ziistaly jen
silné mény, a to némeckd marka a danska koruna. Had se stal zénou némecké marky, na jejiz
stabilitu vazaly svoji ménovou politiku okolni stity, které mély s Némeckem tzké obchodni
vztahy.

Netuspéch hada v tunelu mél negativni dopad na celou realizaci HMU a Wernertav plan
se nerealizoval.

11.2.2 EVROPSKY MENOVY SYSTEM

Po selhani Wernerova plani ve snaze podpofit myslenku dal$i integrace byl vytvofen
Evropsky ménovy systém (EMS). Evropsky ménovy systém piedstavoval alternativni projekt
menové integrace a volngjsi variantu ménového hada.

Névrh na vytvofeni tohoto systému byl pfednesen vroce 1978 predsedou Komise
Royem Jenkinsem. Evropsky ménovy systém zacal fungovat v bfeznu 1979. Hlavnim tkolem
EMS bylo stét se primarnim ¢ldnkem strategie trvalého ristu a stability, pficemZ jeji soucasti
bylo vytvofit v Evropé zénu ménové stability. Strukturu Evropského ménového systému
tvorily tfi prvky:

e evropskd ménova jednotka;
mechanismus ménovych kurzi;
¢ {vérové mechanismy.

Evropskd ménovd jednotka (Eureopean Currency Unit — ECU) byla nastupcem
Evropské ucetni jednotky EUA (European Unit of Account) zroku 1975, kterd nahradila
Evropskou ménovou tucetni jednotku EMUA (European Monetary unit of Account) z roku
1973. ECU predstavovala ko§ vSech zicastnénych mén a jeji hodnota byla pevnd, sloZena
z jejich podilu. Jednotlivé narodni mény byly v ECU zastoupeny umeérné ke své ekonomické
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 uvniti Spolecenstvi a slouzit jako ndstroj transakci uvnitt
celého EMS.

Mechanismus ménovych kurzii (Exchange Rate Mechanism — ERM) ptedstavoval
Meény zemi zucastnénych v tomto mechanismu byly pevné svdazdny ve dvojicich a tvofily
paritni mfiZku, v niZ se mohly pohybovat ve fluktuacnim rozpéti £2,25 % od centralni parity,
kurzu ECU. Byly zemé&, které si mohly zvolit SirSi rozpéti, ato + 6 %, prikladem je Itdlie,
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Vv s

gpanélsko, Velka Britanie, Portugalsko. Jadro EMS, tedy zemé, které uplatiiovaly uZzsi hranici
12,25 %, tvorili Belgie, Dansko, Némecko, Francie, Nizozemsko, Lucembursko a Irsko.
Pokud tyto hodnoty pidsem byly v jisté dvojici prekroeny, musely obé centrdlni banky
intervenovat a kurz opét stabilizovat. v letech 1992 — 1993 byl Evropsky ménovy systém
poznacen krizi. v disledku krize muselo dojit k rozsiteni fluktua¢niho pasma na £15 %.

11.3 ZAVEDENI JEDNOTNE MENY — EURO

Pomérny tuspéch Evropského ménového systému (pted krizi 1992 — 1993) mél za
nasledek v druhé poloviné 80. let podniknuti dalSich krokl ze strany Komise smérem
k vytvoteni iplné ménové unie s jednou spolecnou ménou a jednou centralni bankou.

V cervnu 1988 na jedndni hlav stat a pfedsedt vlad v Hannoveru uskute¢nila Evropska
rada zasadni krok pro dal$i rozvoj ménové integrace. Byl povéfen vybor expertl, ktery se
skladal ze 17 clenti, aby pod vedenim ptedsedy Komise ES Jacquese Delorse vypracoval
béhem jednoho roku zpravu s ndvrhem konkrétnich etap vytvoieni Hospodaiské a ménové
unie. Tato zprdva byla nazvdna po pfedsedovy Komise Delorsova zprdva a byla predloZend
v dubnu 1989. Zprava vychdzela z Wernerova pldnu a navrhovala vytvofeni HMU ve tfech
etapach. Zacatek prvni etapy byl ve zpravé vymezen a uréen na 1. ¢ervenec 1990. Ostatni
faze Casové nebyly ve zpravé vymezeny, ale uvadelo se v ni, Ze by mélo dojit k pfesnému
nacasovdni treti etapy.

Delorsova zprava byla schvdlend Evropskou radou jako Strategie evropské
Hospodéiské a ménové unie v ¢ervnu 1989. Také bylo rozhodnuto o zapoceti prvni etapy od
1. Gervence 1990. v #fjnu 1990 bylo rozhodnuto na zasedani v Rimé o zapodeti druhé etapy od
1. ledna 1994.

Na zakladé mezivladnich konferenci, které byly zahdjeny 15. prosince 1990 v Rimé
a ukonCeny 10. prosince 1991 v Maastrichtu byla pfijatd Smlouva o Evropské unii. Jejim
zékladem se stala struktura tiech pilith. Hospodarskd ménova unie se stala sou¢ésti prvniho,
nadndrodniho pilite. HMU se také stala jednim z cili nové vytvofené Evropské unie. Smlouva
roz€lenila projekt HMU na kapitoly o hospodaiské politice a ménové politice. Smlouva
vychézela z koncepce Delorsovy zpravy. v ndvaznosti na tuto zpravu zahrnovala zasady pro
koordinovanou hospodaiskou politiku, instituciondlni strukturu, podminky cClenstvi
a rozhodovaci postup, pfedpoklady a terminy pro zacatek druhé a tieti etapy. v té dob& prvni
etapa jiz bézela.

11.4 TRI ETAPY ZAVEDENI JEDNOTNE MENY — EURO

Jak jsme jiZ naznacili, Casovy harmonogram vytvareni HMU byl Smlouvou o Evropské
unii rozvrZzen do tii etap. Prvni etapa byla pfipravna a startovaci, druhd etapa prechodna
a klicova a tfeti etapa zavérecnd a cilova.

PRIPRAVNA A STARTOVACI ETAPA (1. CERVENEC 1990 — 31. PROSINEC 1993)

Tato etapa byla zahajovaci a nesla se sebou sérii piipravnych krokii v procesu budovéni
HMU. v ekonomické oblasti doslo k dokonceni jednotného vnitiniho trhu a realizaci volného
pohybu zboZi, osob, kapitdlu a sluZzeb. Byly uskute¢nény kroky za tucelem vyraznéjsiho
omezeni regiondlnich rozdili uvnitt EU. Dal$im krokem byla koordinace rozpoctovych
politik ¢lenskych stdtii. v rdmci Vyboru guvernérti centrdlnich bank byla posilend konzultace
v oblasti ménovych politik ¢lenskych stati a prosazovani jejich koordinace se zameérem
dosdhnout cenové stability. Také mély byt odstranény bariery, které branily soukromému
pouzivani ECU. Ne¢které staty totiz kladly piekazky pii jejim vyuzivani, napiiklad pfi
povolovani soukromych ucétu v ECU.
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PRECHODNA A KLiCOVA ETAPA (1. LEDEN 1994 — 31. PROSINEC 1998)

Tato etapa predstavovala nejdulezitéjsi a nejnarocnéjsi fazi prechodu k Hospodaiské
ménové unii. vramci této etapy byly vytvofeny instituciondlni, ekonomické a pravni
predpoklady pro zavedeni spolecné meny.

Zacfal fungovat Evropsky ménovy institut (EMI), ktery byl instituciondlnim
predchiidcem Evropské centrdlni banky (ECB). Na konci této etapy se vznikem ECB, zanikl.
Cleny EMI byly jednotlivé nirodni centrdlni banky (NCB), aviak jejich kompetence
v souvislosti s timto ¢lenstvim nezanikly. EMI mél za dlohu koordinovat ménovou politiku
a pfipravovat vznik Evropského systému centrdlnich bank (ESCB) a ECB. k jeho tkolim
patiilo vytvoreni zakladi, které budou potfebovat ECB a ESCB k pInéni svych ukoli.

Evropskému ménovému institutu byla také svéfend uloha realizovat piipravné prace na
budoucich ménovych akurzovych vztazich mezi stity eurozony a ostatnimi Cleny EU.
Evropsky ménovy institut pfedlozil v roce 1996 Evropské rad€ zpravu, kterd tvorila zaklad
usneseni Evropské rady o zdsadach a hlavnich prvcich nového mechanismu sménnych kurza
ERM IL

ZAVERECNA A CILOVA FAZE (1. LEDEN 1999 — 30. CERVEN 2002)

Touto etapou oficidln¢ zahdjila ¢innost HMU. Kompetence v oblasti ménové politiky
piesly na troven SpolecCenstvi. Zodpovédnost za provddéni ménové politiky ziskal Evropsky
systém centrdlnich bank a Evropskd centrdlni banka. Se zahdjenim této etapy byly pevné
zafixovany ménové kurzy mezi ménami zicastnénych statl a eurem. Piesné hodnoty fixace
jednotlivych mén k euru jsou zachyceny v Tabulce 11-1.

Tabulka 11-1: Piepo¢itaci 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/LLucembursko BEF/LUF 40,3399
Spanélsko ESP 166,386
Portugalsko PTE 200,482
Recko GRD 340,750
Itélie ITL 1936,27

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Lacina (2007)

V pribéhu tieti etapy se ke skuping 11 statdl pfijimajicich euro pfidalo Recko. Od 1.
ledna 2002 doSlo k zavedeni eura v hotovostni podobé a k vyméné nédrodnich bankovek
a minci za euro. Proces vymény narodniho obéziva za euro byl ukoncen 28. inora 2002.

Vznikem HMU a zavedenim eura byla formalné¢ dokon¢enda ménov4 integrace. Tento
proces, ale fakticky pokracuje, protoze existuji stdle stity Evropské unie, které jesté¢ do
eurozény nevstoupily. a to z toho dliivodu, Ze jesté nesplnily konvergen¢ni kritéria a musi se
na vstup jeSté pripravit, nebo maji vyjimku ze smlouvy, tzv. opt outs (Dansko, Velka
Britanie). Staty, které maji vyjimku ze smlouvy, se nemusi pfipojit k eurozoné.

V soucasnosti ma eurozéna 17 ¢lent. v roce 2007 pfistoupilo Slovinsko, 2008 Kypr
a Malta, v roce 2009 Slovensko a v roce 2011 Estonsko.
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NizZe uvedend Tabulka 11-2 dokumentuje proces vytvareni HMU ve zmifiovanych tfech

etapach.

Tabulka 11-2: Etapy Hospodaiské a ménové unie

Upln4 liberalizace kapitdlovych obchodt

PRVNI ETAPA UZSi spoluprdce mezi centralnimi bankami

(1. CERVENEC 1990 - 31. PROSINEC 1993) | Volné pouzivani ECU

ZlepSeni hospodatské konvergence

Zalozeni Evropského ménového institutu

Zgkaz uvérovani vefejného sektoru centrdlnimi bankami

DRUHA ETAPA Posileni hospodafské konvergence

(1. LEDEN 1994 - 31. PROSINEC 1998) Proces vedouci k nezdvislosti NCB by mél byt dokoncen

nejpozdé&ji k datu zaloZeni Evropského systému centrdlni bank

Piipravné price na tieti etapé

Neodvolatelné stanoveni sménnych kurzt

Zavedeni eura

TRETI ETAPA Provadéni jednotné ménové politiky ESCB
(1. LEDEN 1999 — 30. CERVEN 2002) Nabyti d¢innosti mechanismu sménnych kurza v rimci EU
(ERM IT)

P

Nabyti d¢innosti Paktu stability a ristu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vidajii 7 ECB.

11.5 KONVERGENCNI KRITERIA

Maastrichtskou smlouvou z roku 1992 jsou definovdna konvergenc¢nf kritéria, kterd maji
méfit miru sjednoceni zdkladnich parametri ekonomik ¢lenskych stat EU. Jejich plnéni ma
prispivat k tvorb¢ stabilniho ekonomického prostredi vytvérejictho podminky pro dlouhodoby
hospodarisky rist a usnadnit tak pfechod na spole€nou ménu, resp. bezpecny vstup novych
zemi do tteti etapy HMU (Lacina, 2007). Kazdy stat Evropské unie pokud chce vstoupit do
eurozony, musi splnit Maastrichtska kritéria.

Maastrichtskd kritéria miZeme rozc€lenit na dvé fiskalni a tfi ménova:

Kritérium cenové stability - znamend, Ze Clensky stit vykazuje dlouhodobé
udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v priubéhu
jednoho roku ptfed provedenym Setienim, jez nepiekraCuje o vice nez 1,5
procentniho bodu miru inflace nejvyse tif ¢lenskych statd, které v oblasti cenové
stability dosahly nejlepSich vysledkli. Inflace se méii pomoci indexu
spottebitelskych cen na srovnatelném zdklad¢ s pfihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb — znamend, Ze v pribéhu jednoho
roku pied Setfenim primérnd dlouhodobd nomindlni drokovd sazba ¢lenského
statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tif
Clenskych sttl, které dosdhly v oblasti cenové stability nelepSich vysledkt.
Urokové sazby se zjistuji na zdkladé dlouhodobych stitnich dluhopisti nebo
srovnatelnych cennych papirti, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmui
v jednotlivych ¢lenskych statech.
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Kritérium stability ménového kurzu — kritérium ucasti v mechanismu ménovych
kurzii Evropského ménového systému, znamena, Ze Clensky stét alesponit po dobu
poslednich dvou let pted Setfenim dodrZoval fluktua¢ni rozpéti stanovené
mechanismem meénovych kurzi Evropského ménového systému, aniz by byl
meénovy kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky stit v tomto
obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény viici
méné jiného Clenského stat. Smlouva odkazuje na kritérium dcasti v Evropském
mechanismu ménovych kurzii do prosince 1998 ERM a nésledné ERM 1II od
ledna 1999. Fluktua¢ni pasmo je od srpna 1993 v rozmezi 15 %.

Kritérium vefejného deficitu — znamend, Ze pomér plidnovaného nebo
skute¢ného schodku vetejnych financi k HDP v trznich cendch neptekroci 3 %,
krom¢ piipadii, kdy bud’ pomér podstatn¢ klesl, nebo se neustdle snizoval, az
dosahl drovng, kterd se bliZi referen¢ni hodnoté, anebo prekroceni nad referencni
hodnotu bylo pouze vyjime¢né a doCasné a pomér zlstava blizko k referencni
hodnoté. Vetejny deficit znamend deficit, vztahujici se k dstfedni vladé vcéetné
regiondlnich a mistnich tufadi a fondl socidlniho zabezpeceni, s vyjimkou
komer¢nich operaci, definovanych v Evropském systému makroekonomickych
ucta.

Kritérium vefejného dluhu — znamend, Ze pomér vetejného dluhu v trznich
cendch k HDP neptekroci 60 % kromé piipadi, kdy se pomér dostateéné sniZuje
a blizi se uspokojivym tempem k referen¢ni hodnoté. Vetejny dluh znamena
hruby thrn v nomindlnich hodnotidch na konci roku, konsolidovanych uvnitt
a mezi jednotlivymi odvétvimi statniho sektoru.

- 107 -



12 Eurozona a nutnost jednotné meénové politiky

12 EUROZONA A NUTNOST JEDNOTNE MENOVE
POLITIKY

Vramci této kapitoly se budeme zaobirat pravnim zakotvenim a instituciondlni
strukturou Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni banky. Predstavime si
Eurosystém a jeho zdkladni dlohy. Nésledné se budeme vénovat Evropské centrdlni bance
z hlediska jeji organizacni struktury, upisovani zdkladniho kapitdlu, nezdvislosti,
odpovédnosti a tkolt.

12.1 EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK

Pravni zdklad Evropského systému centrdlnich bank (ESCB) je ur¢en Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi (pfejmenovanou na Smlouvu o fungovéani Evropské unie,
kterd je v platnosti od prosince 2009) a Statutem Evropského systému centrdlnich bank
a Evropské centrdlni banky (jde o Statut ESCB). Obecné smlouva svéfuje do plsobnosti
ESCB vykon funkci centrdlni banky ve vztahu k euru. Stitu ESCB pak konkrétnéji vymezuje
pfislusné ukoly a funkce Evropské centralni banky.

Evropsky systém centrdlnich bank je sloZen z Evropské centrdlni banky a narodnich
centrdlnich bank vSech 27 ¢lentt Evropské unie. Seznam centrdlnich bank tvoticich ESCB je
v Tabulce 12-1.

Tabulka 12-1: Evropsky systém centralnich bank

Evropska centrdlni banka Lietuvos bankas

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg
Bulharska narodn{ banka Magyar Nemzeti Bank

Ceskd ndrodni 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 Narodnd banka Slovenska
Banca d Ttalia Suomen Pankki-Finladn Bank
Central Bank of Cyprus Sveriges Riksbank

Latvijas Banka Bank of England

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ECB

Evropsky systém centrdlnich bank zahrnuje i centrdlni banky téch clenskych stata
Evropské unie, které nejsou Clenskymi stity eurozony, ato ztoho diivodu, Ze nesplnily
konvergencni kritéria nebo maji zvlastni postaveni tzv. opt-outs (Dénsko a Velka Britanie).
Tyto staty maji vlastni ndrodni mény a provadéji vlastni ménovou politiku a tim padem
ijejich centrdlni banky maji ménovou suverenitu. Tim pddem se nepodileji na plnéni
zékladnich ¢innosti ménové unie, kam patii provadéni ménové politiky eurozony.

Presto, Ze ndrodni centrdlni banky zemi mimo eurozénu si ponechdvaji ménovou
suverenitu a provadéji vlastni ménovou politiku, jsou vazdny zdsadami ménové politiky
zaméiené na cenovou stabilitu. Tyto narodni centrdlni banky spolupracuji s Eurosystémem
v oblastech jako jsou:

e {cast na platebnim systému TARGET?2;
e v oblasti statistiky — podpora pii sbéru statistickych dat.
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12.2 EUROSYSTEM

Pravni dokumenty, kterymi byl ustanoven Evropsky systém centralnich bank, to
znamend Maastrichtskd smlouva a Statut ESCB zroku 1993, byly vytvofeny s tim
piedpokladem, Ze vSechny Clenské stiaty Evropské unie zavedou euro. Tedy byl piedpoklad,
Ze vSechny tkoly souvisejici s jednotnou ménou bude plnit pravé ESCB. Avsak dokud budou
existovat staty Evropské unie, které nebudou mit zavedené euro, bude hrat hlavni roli
Eurosystém. Dosud tento neoficidlni ndzev byl poprve zminén v Lisabonské smlouvé (Clanek
282 Smlouvy o fungovani EU).

Eurosystém se skladd z Evropské centrdlni banky a ndarodnich centrdlnich bank téch
clenskych statii Evropské unie, které ptijaly euro (17 narodnich centrdlnich bank). Eurosystém
tvofi soucast Evropského systému centrdlnich bank. s ohledem na to, Ze rozhodnuti Evropské
centrdlni banky, jako jsou ménova rozhodnuti, se vztahuji pouze na zemé v eurozoné, je to
tedy v redlu Eurosystém, ktery jako tym plni pro eurozénu funkce centrdlni banky. Tabulka
12-2 poskytuje prehled centrdlnich bank tvoficich Eurosystém.

Tabulka 12-2: Centralni banky Eurosystému.

Evropska centralni 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 Nérodnad banka Slovenska
Banca dTtalia Suomen Pankki — Finlands Bank

Zdroj: Vlasmi zpracovdni na zdkladé ECB.

Ukoly eurosystému4 muZeme rozdélit na zdkladni a ostatni. k zdkladnim dkolim pati{
meénova politika, devizové operace, podpora plynulého fungovani platebniho systému, drzeni
a sprava devizovych rezerv. Mezi ostatni dkoly fadime poradni funkce, sbér a sestavovani
statistickych 1daji, obezfetnostni dohled a financ¢ni stabilita, vyddvani eurobankovek
a zajistovani jejich divéryhodnosti a mezindrodni spoluprice.

Statut ESCB neurcuje, do jaké miry ma ECB svou politiku realizovat sama a do jaké
miry prostfednictvim ndarodnich centrdlnich bank. Skute¢né rozdé€leni cinnosti v rdmci
Eurosystému je zaloZeno na principu decentralizace. ECB se obraci na nédrodni centralni
banky s Zadostmi o provedeni operaci, které patii k ikoliim Eurosystému. ECB a NCB spolu
prispivaji k dosazeni spolecnych cilit ECB v této souvislosti, vSak musi zajistit, Ze vSechny
tkoly budou plnény fadné a disledné. z toho divodu ECB ma pravomoc vyddvat obecné
zéasady a pokyny urcené narodnim centrdlnim bankam.

Evropska centrdlni banka odpovida za oblasti:

e Vymezeni cinnosti Eurosystému — ECB (rada guvernéri) odpovidd za
ménovou politiku. k této odpovédnosti patii definice cenové stability, zplisob
analyzy inflacnich rizik a jiné.

e Vymezeni koordinace a sledovani operaci ménové politiky — ECB ddva NCB
pokyny k poZadovanym operacim a kontroluje jejich provedeni.

* Smlouva o fungovani Evropské unie svéfuje Evropskému systému centralnich bank (ESCB) tlohu centralni
banky pro Unii. AvSak nckteré stity se HMU neucastni a pojmy ESCB a Unie je zapotiebi vykladat jako
Eurosystém a eurozéna.
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Narodni

Pfijimdni pravnich akti - obecné zdsady a pokyn, které jsou v ramci
Eurosystému pravné zavazné.

Schvalovani emise bankovek — strategické pldnovéni, koordinace vyroby
a vydavani eurobankovek.

Intervence na devizovych trzich — ECB provadi intervence na devizovych
trzich ve spolupraci s NCB.

Provozovani platebnich systémt a dohled nad infrastrukturami platebniho
styku a dalS$imi infrastrukturami finan¢niho trhu.

Spoluprace na mezindrodni aevropské dudrovni — tCast na raznych
mezindrodnich a evropskych férech, kde prezentuje svoje stanoviska.

Statutdrni zpravy — vdivdni Meési¢niho bulletinu, konsolidované tydenni
rozvahy Eurosystému a vyro¢ni zpravy.

Vykondvani poradni funkce pro instituce Unie a vnitrostatni orgdny -—
stanoviska k ndvrhim legislativy EU i jednotlivych stat, které se dotykaji
pravomoci ECB.

Provoz informacnich systému.

Strategické a taktické fizeni devizovych rezervn ECB - definovani
dlouhodobych preferenci poméru rizika a ndvratnosti devizovych rezerv, fizeni
poméru rizika a ndvratnosti v souvislosti s pfevladajicimi podminkami trhu
a formulace investi¢nich pokynt a celkového operac¢niho ramce.

centrdlni banky odpovidaji za nasledujici tkoly:

Provadéni operaci ménové politiky — uskutecnovani vlastnich transakci, kde
patii poskytovéni penéz centrdlni banky komerénim bankdm.

Provozni sprava devizovych rezerv ECB — provadéni a vyporddavéani operaci
na trhu nezbytnych pro investice devizovych rezerv ECB.

Spréava vlastnich devizovych rezerv — planované operace NCB v této oblasti si
vyZaduji souhlas ECB, pokud by mohly tyto operace ovlivnit sménné kurzy
nebo podminky domaci likvidity a pokud piekracuji urcité hranice stanovené
ECB.

Provoz infrastruktur finan¢niho trhu a platebnich nastrojti a dohled nad nimi —
NCB provozuji vnitrostatni slozky systému TARGET?2.

Emise bankovek spole¢né s ECB.

Shromazd’ovani statistickych uidajt a podpora ¢innosti ECB — NCB ziskavaji
udaje od narodnich finan¢nich instituci (ménové, bankovni, finan¢ni trhy).
Funkce mimo ESCB — NCB mohou vykonavat i jiné funkce, nez ty uvedené ve
Statutu, pokud Rada guvernéri 2/3 vétSinou hlast nerozhodne, Ze tyto funkce
jsou v rozporu s cili a ukoly ESCB.

12.3 EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Evropskd centralni banka (ECB) je nezavislou nadndrodni ménovou autoritou

v Evropské ménové unii, ato od 1. ledna 1999. Nahradila ¢innost Evropského ménového
institut. Pfijetim Lisabonské smlouvy (¢lanek 13) se Evropskd centrdlni banka stala organem
Evropské unie. Smlouva o fungovani Evropské unie (Clanky 127 az 133 a 282 az 283)
vymezuje jednoznaéné ¢innost ECB jako funkce centrédlni banky pro euro. Evropské centralni
banka ma sidlo v némeckém Frankfurtu nad Mohanem. k roku 2010 byl stav zaméstnanctu
ECB 1607. Zaméstnanci pochézeji ze vSech 27 statli Evropské unie.

Jak jiz bylo zminéno, Evropskd centrdlni banka je nezdvisld, této nezdvislosti ECB

a narodnich centrdlnich bank Eurosystému byl pfizndn tustavni status, ktery je upraveny ve
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Smlouvé o fungovani Evropské unie ave Statutu Evropského systému centrdlnich bank.
Nezdvislost ECB a NCB Eurosystému obsahuje ¢tyii zdkladni podminky:

¢ instituciondlni nezdvislost — ECB a NCB nemohou pfijimat ¢i poZadovat pokyny
od organti Evropské unie ani od narodnich vlad;

e funkc¢ni nezavislost — hlavnim cilem ménové politiky musi byt cenova stabilita;

® osobni nezdvislost — vrcholné orgdny ECB a NCB museji mit minimalné pétileté
funkéni obdobi s nemoznosti odvolani z politickych diivodu;

¢ finan¢ni nezdvislost - vlady nesméji vyuzivat NCB k financovéni rozpoctovych
vydajli a ovliviiovat rozpocty téchto bank.

ECB ma také odpovédnost, to znamend, Ze zodpovida za své ¢innosti obaniim a jejich
demokraticky zvolenym zdastupcim. Smlouva o fungoviani Evropské wunie i Statutu
Evropského systému centrdlnich bank obsahuji fadu ustanoveni, kterd ukladdaji ECB, podobné&
jako kterékoli jiné nezdvislé centrdlni bance, aby svou ¢innost a rozhodnuti podrobovala
vefejné kontrole. Je také vzdjmu ECB, aby jeji rozhodnuti byla tadné vysvétlena
a zdiivodnéna, aby tak ziskala siln€j$i vefejnou podporu pro svou politiku. v této souvislosti
jde o:

e Poskytovani informaci formou publikaci a tiskovych konferenci. ECB musi
vydavat vyrocni zpravy, Ctvrtletni zpravy atydenni konsolidované rozvahy
a vystupovat pfed Evropskym parlamentem.

e Veiejné projevy a slySeni. Clenové Rady guvernérii vystupuji s mnoha projevy
a poskytuji rozhovory, v nichZ objasiiuji kroky uskutecnéné v rdmci ménové
politiky. ECB pravidelné poskytuje zprdvy Evropskému parlamentu
o rozhodnutich pfijatych v oblasti ménové politiky a dalSich tkoll banky.
Prezident ECB absolvuje ctvrtletni slySeni pred parlamentnim Vyborem pro
hospodaiské a ménové zdlezitosti, které slouzi jako hlavni férum pro vymény
nazori. Prezident také predkldadd vyro¢ni zprdvu plendrnimu zasedani
Evropského parlamentu.

¢ Financni kontrola — ucetnictvi ECB a NCB podléhd kontrole nezdvislymi
externimi auditory, které doporucuje Rada guvernérii ECB, a jsou schvaleni
Radou Evropské unie.

Rozhodovacimi organy ECB jsou:

e Rada guvernéru;
e Vykonna rada;
e (QGeneralni rada.

RADA GUVERNERU

Rada guvernérti je hlavnim rozhodovacim orgdnem Eurosystému. Rada guvernérii je
nejvyssim rozhodovacim orgdnem ve véci organizace afungovani samotné ECB. Rada
guvernérii piijima Jednaci fdd Evrospké centrdlni banky aje zodpovédnd za jeji finance,
rozpocet a rozdéleni hospodaiského vysledku. Skladéd se ze vSech ¢lentt Vykonné rady ECB
a guvernéri nebo prezidentli vSech ndrodnich centrdlnich bank eurozény. Smlouva
o fungovani Evropské unie a Statut Evropského systému centrdlnich bank vymezuje Rad¢
guvernérii pravomoc Cinit nejdileZitéjsi a strategicky vyznamnd rozhodnuti pro Eurosystém.
Clenové Rady guvernérii nejednaji pii rozhodovani o ménové politice a dalsich tkolech
Eurosytému jako zdstupci svych zemi, ale jako zcela nezavislé osoby.

Rada guvernérii zasedd v soucasnosti dvakrat mésicné (zpravidla prvni a tieti Ctvrtek
v mésici). Na prvnim zaseddni v mésici se projedndvaji rozhodnuti ohledné urokovych sazeb.
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Na zaseddni Rady guvernérii se mize zdcastnit predseda Rady Evropské unie a jeden c¢len
Evropské komise, ti vSak nemaji pravo na hlasovani. Kazdy ¢len Rady guvernéri ma jeden
hlas, a pokud Statut ESCB neurcuje jinak, pfijima Rada guvernéri rozhodnuti prostou
vétsSinou. v piipad¢ rovnosti hlasit ma rozhodny hlas prezident ECB. Vysledky rokovani Rady
guvernérl, zejména rozhodnuti o zdkladnich drokovych sazbich, jsou zvefejiiovany na
tiskovych konferencich. Od prosince 2004 jsou rozhodnuti Rady guvernéra, kterd se netykaji
stanoveni Urokovych sazeb, kazdy mésic zvefejiiovana na internetovych strankdch centralnich
bank Eurosystému.
Mezi ukoly Rady guvernérii fadime:

¢ urcuje ménovou politiku eurozény, tedy piijimd nezbytnd rozhodnuti a obecné
zéasady, které jsou tfeba pro provadéni téchto rozhodnuti;

e pfijima nafizeni, kterd ECB miZe vyddvat na zdklad¢ Smlouvy nebo z povéfeni
Rady EU;

e pusobi jako druhd a posledni instance pro odvoladni tfetich osob vici
rozhodnutim ECB, kterd byla pfijata Vykonnou radou;

e vyddvd obecné zdsady pro operace ndrodnich centrdlnich bank s jejich
zbyvajicimi devizovymi rezervami a pro transakce zemi eurozény s jejich
devizovymi provoznimi zlstatky;

e Cini kroky nezbytné k tomu, aby zajistila dodrZovéani obecnych zdsad a pokyni
ECB. Urcuje, které nezbytné informace maji poskytnout ndrodni centralni
banky;

e vyuziva prava k predkladani navrhii pravnich predpisit Unie a vykonava poradni
funkci ECB;

¢ schvaluje vyddvani eurobankovek a objem emise eurominci v rdmci eurozonyj;

e stanovuje pravidla potfebnd pro standardizaci uctovani a vykazovéani operaci
narodnich centralnich bank;

e pfijimad zdsady, kterymi se fidi rozd€lovani ménovych pi{jmi mezi ndrodni
centrdlni banky Eurosystému;

e pfijima vyro¢ni zpravu ECB.

VYKONNA RADA

Vykonny rada je provoznim rozhodovacim orgdnem Evropské centrdlni banky
a Eurosystému a zodpovidd za kazdodenni rozhodnuti. Zasedd zpravidla jednou tydné. Je
sloZzena z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a Ctyf dalSich ¢lenti. VSichni ¢lenové tohoto
organu jsou jmenovani kvalifikovanou vétSinou hlasti vlad zemi{ eurozony na trovni hlav statt
nebo predsedi vlad na zdkladé¢ doporuceni Rady Evropské unie, ato po konzultaci
s Evropskym parlamentem a Radou guvernéri ECB.

Prezident Evropské centrdlni banky jako ¢len Vykonné rady méd vyznamné postaveni
a nékteré funkce jsou urceny jen jemu:

predsedd zasedani Rady guvernérti, Generdlni rady a vykonné rady ECB;
zastupuje ECB navenek;

predklada vyro¢ni zpravu ECB Rad¢ Evropské unie a Evropskému parlamentu;
je zvan na zasedani Rady Evropské unie, na které jsou projednavany zéleZitosti
ohledng cilt a tkolt Eurosystému;

® na pozvani se zucastiiuje také jednani Euroskupiny, neformdlniho zasedani
ministrii financi a hospodarstvi zemi eurozény.

V ptipadé€ nepiitomnosti prezidenta ho zastupuje viceprezident.
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K hlavnim tkoliim Vykonné rady se fadi:

e piiprava zasedani Rady guvernéru;

e provadéni meénové politiky v eurozon€ na zaklad€ rozhodnuti a obecnych zédsad,
které piijala Rada guvernérii, a s tim souvisejici udélovani nezbytnych pokynt
narodnim centralnim bankam;

® fizeni kaZdodenni ¢innosti ECB;

® vykonavani urcitych pravomoci, v€etné regulatorni ¢innosti, které ji svétila Rada
guvernéril.

V soucasnosti je prezidentem ECB Mario Draghi (1. 11. 2011 — 31. 10. 2019),
viceprezidentem Vitor Constancio (1. 6. 2010 — 31. 5. 2018), k dal§im ctyfem ¢lenim
Vykonné rady patii: Jorg Asmussen, Benoit Coeuré, Yves Mersch, Peter Praet.

GENERALNI RADA

Generdlni rada je prechodny orgén, ktery v souladu se Statutem ESCB bude existovat
jen dosud, dokud euro nezavedou vSechny ¢lenské staty Evropské unie. Generdlni radu tvoii
prezident a viceprezident Evropské centrdlni banky a guvernéfi narodnich centrdlnich bank
vSech 27 ¢lenskych stat Evropské unie. Generdlni rada zasedd jednou za tii mésice. Pokud
neni Statutem ESCB stanoveno jinak, tak jsou rozhodnuti pfijimdna prostu vétSinou.
Prezident ECB méa povinnost informovat Generélni radu o rozhodnutich, kterd byla pfijata
Radou guvernért.

Generdlni rada je organ vykondvajici ukoly, které ECB pfevzala od Evropského
meénového institutu a jez musi plnit ve tieti fazi HMU, protoZe nékteré ¢lenské staty EU euro
doposud nepftijaly. K dkoliim Generélni rady se fadi:

® podavani zprav o pokroku v oblasti konvergence, kterého dosahuji ¢lenské staty
Evropské unie, které nemaji euro;

® plnéni poradni funkce pfi nezbytnych piipravach na neodvolatelné stanoveni
sménnych kurzi mén téchto ¢lenskych stati;

e dohlizeni na fungovdni mechanismu sménnych kurzi ERM II a sledovéni

udrzitelnosti dvoustrannych kurzovych vztahi mezi eurem akaZzdou ze

zucCastnénych mén zemi mimo eurozénu;

funkce koordina¢niho féra ménové a kurzové politiky EU;

fizeni mechanismu intervenci a financovani ERM 11;

prispivani k ur¢itym ¢innostem, jako napiiklad k poradni funkci ECB;

odpovédnost za shromazd’ovani statistickych ddajt.

12.3.1 UPISOVANI ZAKLADNIHO KAPITALU ECB

Na zédkladnim kapitdlu Evropské centrdlni banky se podileji vSechny narodni centralni
banky ¢lenskych statli Evropské unie. Objem zdkladniho kapitalu je k 29. 12. 2010 10,76 mld.
EUR. Podil kazdé narodni centrdlni banky na zdkladnim kapitdlu je uren na zdkladé klice.
Tento kli¢ odraZi podil dané zemé na celkovém poctu obyvatel a hrubém domacim produktu
Evropské unie, pficemz tyto dva determinanty maji stejnou vihu. Podil jednotlivych
centralnich bank na zakladnim kapitalu je upravovan vzdy po péti letech a kdykoli kdyz
pristoupi do Evropské unie nova zemé.

Nérodni centrdlni banky Eurosystému jsou povinny splatit sviij podil na upsaném
kapitdlu v plné vysi. Narodni centrdlni banky téch zemi, které nejsou v eurozén€, musi jako
pfispévek na provozni ndklady ECB uhradit pouze minimalni podil jimi upsaného zdkladniho
kapitdlu.
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S Géinnosti od 29. 12. 2010 zvysila Evropskd centrdlni banka svlij upsany zdkladni
kapitdl z 5,76 mld. EUR na 10,76 mld. EUR. Podle dohody musi narodni centrdlni banky
zemi eurozony své dodate¢né podily na navySeni zdkladniho kapitdlu splatit ve tfech platb4ch.
Prvni platba byla provedend 29. 12. 2010. Druhd platba se uskutecnila 28. 12. 2011 a treti
platba m4 byt provedena na konci roku 2012. Po druhé platbé dosahoval kapitdl uhrazeny
v prospéch ECB ze strany NCB 6,36 mld. EUR a byl v sloZeni, které zachytava Tabulka 12-3.

Tabulka 12-3: Piispévek NCB zemi eurozony k zakladnimu kapitalu ECB

Narodni centralni banka KIli¢ pro upisovani zakl. kapitalu (%) | Splaceny zakladni kapital (EUR)
Banque Nationale de Belgique 24256 220583 718,02
Deutsche Bundesbank 18,9373 1722 155 360,77
Eesti Pank 0,1790 16 278 234,47
Central Bank of Ireland 1,1170 101 006 899,58
Bank of Greece 1,9649 178 687 725,72
Banco de Espana 8,3040 755 164 575,51
Banque de France 14,2212 1293 273 899,48
Banca d Ttalia 12,4966 1136439 021,48
Central Bank of Cyprus 0,1369 12 449 666,48
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 15887 193,09
Central Bank of Malta 0,0632 5747 398,98
De Nederlandsche Bank 3,9882 362 686 339,12
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 176 577 921,04
Banceo de Portugal 1,7504 159 181 126,31
Banka Slovenije 0,3288 29901 025,10
Narodna banka Slovenska 0,6934 63057 697,10
Suomen Pankki — Finalds Bank 1,2539 114 029 487,14
Celkem 69,9705 6363 107 289,36

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladeé tidajii ECB.

Deset ndrodnich centrdlnich bank zemi Evropské unie mimo eurozénu pfispiva na
provozni ndklady vzniklé Evropské centrdlni bance v souvislosti s jejich ucasti v Evropském
systému centrdlnich bank, ato splacenim minimélniho procenta jejich podilu na upsaném
zékladnim kapitdlu Evropské centrdlni banky. Od 29. 12. 2010 ptedstavuji tyto piispévky 3,75
% jejich celkového podilu na zakladnim kapitdlu. Zdkladni kapitél, ktery splatily narodni
centrdlni banky zemi mimo eurozénu Evropské centrdlni bance, ptedstavuje 121,176 mil.
EUR. Tabulka 12-4 zachytiva pfispévky jednotlivych NCB zemi mimo eurozénu
k zakladnimu kapitalu ECB.

Tabulka 12-4: Piispévek NCB zemi mimo eurozénu k zakladnimu kapitalu ECB

Narodni centralni banka Kli¢ pro upisovani ZK (%) Splaceny ZK (EUR)
Bulharska narodni banka 0,8686 3505 013,50
Ceskd narodni banka 1,4472 5 839 806,06
Danmarks Nationalbank 1,4835 5986 285,44
Latvijas Banka 0,2837 1144 798,91
Lietuvos bankas 0,4256 1717 400,12
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 5591 234,99
Narodowy Bank Polski 4,8954 19 754 136,66
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 9 944 860,44
Sveriges Riksbank 2,2582 9112 389,47
Bank of England 14,5172 58 580 453,65
Celkem 30,0295 121 176 379,25

Zdroj: Viastni zpracovani na zdklade vidajii 7 ECB.
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13 EVROPSKA CENTRALNI BANKA A JEJI MENOVA
POLITIKA

V této kapitole si vymezime hlavni cil ménové politiky Evropské centralni banky
a zdivodnime si stanoveni tohoto cile. Také se budeme zaobirat strategii ménové politiky.
v posledni Casti si vymezime ndstroje, které Evropskd centrdlni banka vyuZiva k dosazeni
hlavniho cile ménové politiky.

13.1 HLAVNI CiL MENOVE POLITIKY ECB

Hlavnim cilem ménové politiky Eurosystému je udrzovat cenovou stabilitu. Tento cil je
jako kliCové ustanoveni zakotven v kapitole o ménové politice ve Smlouvé o fungovani
Evropské unie. Maastrichtskd smlouva jednozna¢né stanovila udrZovani cenové stability jako
hlavni cil Evropské centrdlni banky. v této smlouvé vSak nebylo definovédno, co to cenova
stabilita ve skute¢nosti znamend. Rada guvernérii Evropské centrdlni banky v fijnu 1998
prezentovala kvantitativni definici cenové stability.

DEFINICE 40 KVANTITATIVNI DEFINICE CENOVE STABILITY

Cenova stabilita se definuje jako meziro¢ni rist harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Cenova stabilita ma byt
zachovéna ve stfednédobém horizontu.

Rada guvernéri mé za cil udrzovat miru inflace, kterd bude pod 2 %, ale kterd se bude
této urovni ve sttednédobém horizontu pfiblizovat. Pfijetim Smlouvy o fungovani Evropské
unie (Lisabonskd smlouva z roku 2009) se cenova stabilita stala jednim z cilti Evropské unie.
Stanoveni stability cenové hladiny jako cile ménové politiky odrdzi moderni ekonomické
nazory na roli, rozsah a moZnosti ménové politiky a zdiiraziiuje instituciondlni podobu
a systém organizace centralniho bankovnictvi v HMU, uvadi Evropska centralni banka.

ECB zdlvodiiuje stanoveni cenové stability jako cile ménové politiky ndsledovné:

e 7 praxe ovéfenych zkuSenosti a z mnoha ekonomickych vyzkumt vyplyva, Ze
meénova politika nejvice ptispiva k zajisténi pozitivniho vyvoje hospodarstvi a ke
zvySeni Zivotni urovné, kdyZ udrZuje cenovou stabilitu.

e 7 védeckého i praktického hlediska je prokdzidno, Ze ménova politika mize
v ekonomice v kone¢ném dusledku ovlivilovat pouze cenovou hladinu.
UdrZovéni stabilnich cen je tedy pro jednotnou ménovou politiku ve
sttednédobém horizontu jedinym dosazitelnym cilem.

13.2 STRATEGIE MENOVE POLITIKY ECB

Pfi provadéni ménové politiky za tcelem dosdahnout kone¢ného cile Evropska centralni
banka vyuZziv4 strategii dvou piliti. Také byva tento postup oznacovan jako kombinace dvou
transmisnich mechanismii. Spole¢né s cilovanim inflace se centrdlni banka snazi regulovat
penézni zdsobu (ménovy agregat M3) v roli zprostfedkujiciho kritéria.
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V rdmci provadéni ménové politiky se snazi ECB urcit podobu arozsah rizik, které
ohrozuji v eurozéné cenovou stabilitu. Pfistup ECB k uspofddani, vyhodnocovani
a porovndvani informaci, které jsou duleZité pro posouzeni rizik ohroZujicich cenovou
stabilitu, vychazi ze dvou navzijem se doplnujicich analytickych hledisek, tzv. piliia:

® hospodafské analyzy;
e ménové analyzy.

HOSPODARSKA ANALYZA

Hospodaiskd analyza je zamétend na redlnou aktivitu a financni situaci v ekonomice.
Vychédzi z faktu, Ze cenovy vyvoj je v kritkodobém a sttednédobém cCasovém horizontu
ovlivilovan z velké miry vztahem mezi nabidkou a poptavkou na trzich zboZi, sluzeb
a vyrobnich faktorti. Evropskd centrdlni banka vyhodnocuje pravideln¢ v ramci hospodéiské
analyzy:

vyvoj celkové produkce;

poptdvku a situaci na trhu préce;

velké mnozstvi ukazateld cen a ndkladu;
fiskalni politiku;

platebni bilanci eurozény.

V rdmci hospodarské analyzy maji dilezité postaveni makroekonomické projekce, které
vypracovavaji zameéstnanci Evropské centrdlni banky. Makroekonomické projekce jsou
dulezité z hlediska vyhodnocovani hospodarského vyvoje a kratkodobych az stfednédobych
vykyvt inflace od dlouhodobého trendu.

Obrazek 13-1: Hospodarska analyza (Analyza Fady ukazovateli hospodarského a finan¢éniho vyvoje)

[ NABIDKA ] [ POPTAVKA ]
[ na trzich 7zho7i. sln7eb a virobnich faktori ]
VYHODNOCUIJI SE
EKONOMICKE DYNAMIKA
SOKY VYVOIE PERSPEKTIVY

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladeé vidajii z ECB.
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MENOVA ANALYZA

Z mnoha klicovych ukazatelli, které sleduje Evropska centrdlni banka, ptiklada velky
vyznam ménovym agregitim. Meénova analyza ECB vychdzi ze skuteCnosti, Ze ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu spolu rtist penézni zdsoby a inflace tizce souviseji.
To zdiivodiiuje i stfednédobou orientaci strategie ménové politiky ECB.

Evropska centrdlni banka upozoriiuje, Ze pfijimani meénovopolitickych rozhodnuti
a vyhodnocovéani jejich ucinkii nejen na zdklad¢ kriatkodobych ukazovatelti ziskanych
analyzou hospodéiskych a finan¢nich podminek, ale i po zvéazeni faktor vyvoje penéZzni
zasoby a likvidity, umoZnuji centrdlni bance vidét vice neZz docCasné vlivy riznych Soku
a vyhnout se pokuseni reagovat na n¢ piili§ aktivné.

V ramci uskutec¢novani ménové analyzy stanovila ECB kritérium hodnoceni ménového
vyvoje aoznamila referencni hodnotu pro Siroky ménovy agregit M3. Tato referencni
hodnota byla stanovend v roce 1998 na 4,5 % a vztahuje se na rocni miru riistu M3, kterd se
povazuje za kompatibilni s cenovou stabilitou v sttednédobém horizontu. Referen¢ni hodnota
pfedstavuje kritérium pro analyzu informaci o0 ménovém vyvoji v eurozoné.

V dutsledku stfednédobé az dlouhodobé perspektivy ménového vyvoje vSak neexistuje
piimé spojeni mezi kritkodobym ménovym vyvojem a ménovopolitickymi rozhodnutimi.
M¢énova politika proto nereaguje mechanicky na odchylky rastu M3 od referencni hodnoty.

M¢novy vyvoj mohou nékdy ovliviiovat specifické faktory zplisobené instituciondlnimi
zménami, napiiklad zmény zdanéni udrokovych nebo kapitdlovych vynost. Tyto faktory
mohou zptisobit zmény v drzbé penéz vzhledem k tomu, Ze domécnosti a podniky reaguji na
zmény atraktivnosti bankovnich vkladl zahrnutych do definice ménového agregitu M3
v porovndni s alternativnimi finanénimi ndstroji. Me¢Enovy vyvoj zplusobeny témito
specifickymi faktory nemusi vypovidat o dlouhodobéjsim cenovém vyvoji. z toho diivodu se
ménova analyza ECB zaméfuje na zdkladni trendy ménového vyvoje ajeji soucasti je
i podrobné hodnoceni specifickych faktori a dalSich Soki, které ovliviiuji poptdvku po
penézich.

Obrazek 13-2: Ménova analyza.

[ Analyza vyvoje penézni zdsoby a tvért }
dlouhodoby vztah mezi informace o finan¢ni penize jako ukazatel
penézi a cenami nestabilité nebo tzv. sttednédobého az
v eurozong bublindch v cendch dlouhodobého vyvoje
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdakladeé vidajii z ECB.

KOMPARACE INFORMACI Z OBOU PILIRU

V ramci rozhodovani Rady guvernérii o vhodném nastaveni ménové politiky, poskytuje
dvoupilifovy piistup porovnani ukazatelii, které vychdzeji z kratkodobéjsi ekonomické
analyzy, s ukazateli z dlouhodobé;ji orientované ménové analyzy. Cilem tohoto porovnani je
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zabezpeCit, aby ménovd politika pfi hodnoceni trendii budouciho cenového vyvoje
nevynechala 7adné dulezité informace. Prostfednictvim diverzifikovaného pfistupu
k interpretaci ekonomickych podminek se Evropska centrdlni banka snaZi uskutectiovat silnou
ménovou politiku v nejistém prostiedi.

Obrazek 13-3: Strategie ménové politiky ECB zaméiené na stabilitu.

[ HLAVNI CiL - CENOVA STABILITA ]

Rada guvernéru ptijima
meénovopolitickd rozhodnuti na
zaklad€ celkového hodnoceni

rizik pro cenovou stabilitu.
Ekonomicka Ménova

Analyza / \ analyza

Analyza hospodéiskych
Sokli a dynamiky porovnani
hospodatského vyvoje.

Analyza ménového
vyvoje.

Zakladni soubor informaci.

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladeé vidajii z ECB.

13.3 NASTROJE MENOVE POLITIKY ECB

Za ucelem plnéni svych cili ma Evropskd centrdlni banka spolu s jednotlivymi
centrdlnimi bankami HMU k dispozici soubor néstrojit ménové politiky. Radi se mezi n¢:

e operace na volném trhu;
o stéle facility;
e povinné minimalni rezervy.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Operace na volném trhu hraji v ménové politice Eurosystému dtleZitou roli pro fizeni
urokovych sazeb, fizeni likvidity na trhu a signalizaci orientace ménové politiky. Eurosystém
ma pro provadéni operaci na volném trhu k dispozici pét druhti ndstrojii. Konkrétné jde o:

e reverzni transakce — jde o nejdileZit¢jSi ndstroj a funguje na zdkladé¢ dohod
o zpétném odkupu nebo zajisténych dvera;

piimé transakce;

vydavani dluhovych cennych papird ECB;

meénové swapy;

piijimani terminovanych vkladu.
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Operace na volném trhu iniciuje Evropskd centrdlni banka, kterd také rozhodne
0 nastroji, ktery bude pouzit a podminkéach jeho pouziti. Operace mohou byt provadény na

zakladeé:

standardnich nabidkovych fizeni — od vyhlaseni nabidkového fizeni a certifikace
vysledkt pfidéleni uplyne maximdlné 24 hodin;

rychlych nabidkovych fizeni — obvykle se provadé¢ji v ¢asovém ramci 90 minut.
Eurosystém miiZze zvolit omezeny pocet protistran, které se rychlych
nabidkovych fizeni zicCastni;

bilaterdlnich transakci — jde o jakykoli piipad, ve kterém Eurosystém provadi
transakce s jednou nebo nékolika protistranami bez pouziti postupii nabidkovych
fizeni.

Z hlediska cilii, pravidelnosti a postupii je mozné operace Eurosystému na volném trhu
rozdélit do téchto Ctyt kategorii:

Hlavni refinan¢ni operace — jde o pravidelné reverzni transakce na poskytnuti
likvidity, které se provadéji kazdy tyden a jejichz splatnost je obvykle jeden
tyden. Tyto operace provadé¢ji narodni centrdlni banky na zdkladé standardnich
nabidkovych fizeni. Hlavni refinan¢ni operace hraji pfi sledovani cila
Eurosystému na volném trhu kli¢ovou roli.

Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace jsou reverzni transakce slouzici na poskytnuti
likvidity. Provadéji se kazdy meésic, a jejichz splatnost je obvykle tfi mésice.
Cilem téchto operaci je poskytnout protistranim dodate¢né dlouhodobéjsi
refinancovani a provadé¢ji je narodni centrdlni banky na zdklad¢ standardnich
nabidkovych fizeni. Eurosystém pfi téchto operacich zpravidla nema za cil
vysilat na trh signdly, a vystupuje tudiZ jako bézny trzni operator.

Operace jemného doladéni — jsou provddény ad hoc za Gcelem fizeni likvidity na
trhu a drokovych sazeb, a zejména zjemnéni dopadii neocekdvanych vykyvi
likvidity na trhu na tdrokové sazby. Operace jemného doladéni mohou byt
provadény v posledni den udrZzovaciho obdobi pro povinné minimalni rezervy,
aby kompenzovaly ptipadnou nerovnovahu likvidity nahromadénou od pridéleni
posledni hlavni refinan¢ni operace. Tyto operace se provadéji predevSim jako
reverzni transakce, ale mohou mit rovnéZz podobu ménovych swapti nebo pifjmu
terminovanych vkladli. Nastroje a postupy pouZzivané pii provadéni operaci
jemného doladéni jsou piizpisobeny typtim transakci a specifickym ciliim, které
tyto operace sleduji. Operace jemného doladéni béZné provadéji ndrodni
centrdlni banky na zdklad¢ rychlych nabidkovych fizeni nebo dvoustrannych
postupii. Rada guvernéri ECB muze také rozhodnout, Ze za vyjimecnych
okolnosti muze dvoustranné operace jemného doladéni provadét samotnd
Evropska centralni banka.

Strukturdlni operace — uskuteciiuji se prostfednictvim vydavéani dluhovych
cennych papirit ECB a provadéni reverznich a piimych transakci. Tyto operace
se realizuji, pokud si ECB pfeje upravit strukturdlni pozici Eurosystému vici
finanCnimu sektoru. Strukturdlni operace ve formé reverznich transakci
a vydavani dluhovych cennych papird vykondvaji narodni centrdlni banky
prostiednictvim dvoustrannych postupii. Za vyjimecnych situaci a na zdklad¢
rozhodnuti Rady guvernérl, muZe strukturdlni operace provadét samotnd
Evropska centrédlni banka.
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Pfimé transakce jako jeden z druhli uskute¢iiovdni operaci na volném trhu se daji
definovat jako ndkup Ci prodej zplsobilych aktiv piimo na trhu. Jejich cCetnost neni
standardizovdna. Realizuji se na zdklad¢ bilaterdlnich transakci. Ve vétSiné piipadl jsou
realizovany decentralizovang.

DalSim néstrojem pro provadéni operaci na volném trhu jsou dluhové cenné papiry.
Dluhové cenné papiry jsou vydavané Evropskou centrdlni bankou z diivodu rozsifeni nebo
nedostatku likvidity na trhu. v pfipad¢ emise jsou vydavany s diskontem. Jejich splatnost je
krat$i nez 12 mésicu.

M¢énové swapy zahrnuji soubéZné spotové a forwardové transakce s cizi ménou.
Splatnost ani Cetnost transakci neni standardizovana. Jsou realizovdny decentralizované
jednotlivymi ndrodnimi centrdlnimi bankami.

Terminované vklady vyuzivd ECB s cilem jemného doladéni likvidity na trhu. v této
souvislosti miize ECB vyzvat protistrany, aby u piislusné centrdlni banky sloZily drocené
terminované vklady.

STALE FACILITY

Cilem stalych facilit je poskytovat a absorbovat jednodenni likviditu, uréovat obecnou
orientaci ménové politiky a omezovat jednodenni trzni drokové sazby. Stile facility jsou
spravovany decentralizované jednotlivymi narodnimi centrdlnimi bankami. Jsou vyuZivany
smluvnimi stranami na zdkladé vlastni iniciativy. Smluvni strany v rdmci stalych facilit
mohou vyuzit:

e Mezni z4pujéni facilitu, aby proti zpiisobilym aktiviim obdrzely od narodnich
centrdlnich bank jednodenni likviditu. Za obvyklych okolnosti neexistuji Zadnd
uveérova ¢i jind omezeni piistupu protistran k této facilité, s vyjimkou pozadavku
na poskytnuti dostateénych podkladovych aktiv. Urokové sazba mezni zaptjéni
facility obvykle pfedstavuje horni hranici jednodenni trzni irokové sazby.

e Vkladovou facilitu, aby tak mohly provadét jednodenni vklady u ndrodnich
centralnich bank. Za obvyklych okolnosti neexistuji Zadna vkladovd ¢i jind
omezeni pifstupu protistran k této facilits. Urokovd sazba vkladové facility
obvykle predstavuje spodni hranici jednodenni trzni trokové sazby.

POVINNE MINIMALNI REZERVY

Systém minimélnich rezerv Eurosystému se vztahuje na uvérové instituce v eurozéné
a sleduje prevazné cile spocivajici ve stabilizaci Urokovych sazeb na penéZnich trzich
a vytvafeni nebo rozsiteni nedostatku strukturdlni likvidity. Povinnost minimalnich rezerv
kazdé instituce se urCuje ve vztahu k prvkiim jeji rozvahy. Za tucelem sledovani cile
stabilizace drokovych sazeb umoziuje institucim systém minimélnich rezerv Eurosystému
vyuZivat primérovactho opatieni. DodrZovani povinnosti minimdlnich rezerv se urCuje na
zéklad¢ primérnych dennich rezerv drzenych instituci v pritbéhu udrzovaciho obdobi. Drzeni
povinnych rezerv instituce se uro¢i sazbou hlavnich refinanénich operaci Eurosystému. ECB
nepouziva tento nastroj primarn¢ jako néstroj ménové politiky.
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13.3.1 NESTANDARDNI OPATRENI

V Case mimoiddného napéti na financnim trhu mutze Eurosystém vyuZzivat veskeré
nastroje, které jsou slucitelné se Smlouvou o fungovéani Evropské unie a které jsou nezbytné
k pInéni jeho tkollt. Eurosystém muze tuto vzniklou situaci feSit vyuZitim nestandardnich,
mimofadnych opatfeni. Tato opatfeni jsou zpravidla zaméfena na bankovni sektor, jelikoz
podniky v eurozoné jsou zdvislé na financovani bankami. Eurosystém muze pfijmout tyto
nestandardni opatieni:

Poskytnuti likvidity s pevnhou sazbou a splnym piidélenim — za béznych
podminek Eurosystém pii provadéni operaci na volném trhu vyhodnocuje
celkovou potfebu likvidity v bankovnim sektoru a pomoci nabidkovych fizeni
tuto ¢astku ptidéli. Tato nabidkova fizeni se provadeji s proménlivou sazbou,
tzn., Ze banky plati drok, ktery nabidnou pii pfedloZeni nabidky. Eurosystém
muze také provadét nabidkova fizeni s pevnou sazbou, v nichZ je drokova sazba
stanovend predem a banky nabizeji objem pené¢z, 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 znamenad, Ze uspokoji vSechny nabidky, a to za pevnou sazbu.
Rozsiteni seznamu aktiv zpisobilych jako zajisténi — Eurosystém muzZe upravit
minimdlni poZadavky na zaji$téni, které banky musi poskytovat, kdyz si od
Eurosystému pijcuji penize. Cilem tohoto opatieni je zlepSit piistup bank
k operacim Eurosystému na poskytnuti likvidity.

Dlouhodobgjsi poskytovani likvidity — za béznych okolnosti provadi Eurosystém
jednu dlouhodobéjsi refinan¢ni operaci za mésic se splatnosti tfi mésice. Za
mimotfadnych okolnosti miiZze Eurosystém zvySit cetnost téchto operaci
a prodlouZit dobu jejich splatnosti.

Poskytovani likvidity v cizich ménach — pokud je pfistup bank k likvidité
v cizich ménach omezeny, muze Eurosystém tuto likviditu poskytnou ve
spolupréci s dalSimi centrdlnimi bankami.

Pfimé ndkupy specifickych dluhovych cennych papirGi — k zajisténi tadné
transmise impulstt ménové politiky do $irSi ekonomiky a nakonec do celkové
urovné cen miZe FEurosystém provadét intervence na trzich statnich
i soukromych dluhopisti v eurozéné piimym ndkupem urcitych aktiv, misto toho
aby je pouze pfijal jako zajiSténi.
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