11. kapitola
Meénova politika — shrnuti

Uvod

Ménova politika znamena ovliviiovani ekonomiky prostfednictvim penézniho trhu.
Provadi ji zpravidla téméf vzdy centralni banka konkrétni zemé, a to vétSinou nezéavisle na
vlade. Zakladnim cilem centralnich bank, a tedy 1 ménové politiky, byva udrzovat
cenovou stabilitu, neboli nizkou miru inflace. Vedle tohoto zakladniho cile mohou
centralni banky také sledovat mimo jiné stabilni ekonomicky riist a nizkou miru
nezamé&stnanosti.

11.1 Centralni banka

Vlady se obcas snazi prostfednictvim deficitniho hospodatfeni podpofit ekonomiku —
zrychlit ekonomicky rist, snizit nezaméstnanost. Prece jen vlady vychazeji z voleb a
vysoka nezaméstnanost a nizky ekonomicky rtst jim volice nepifinesou. Expanzivni
meénova politika by jim v tomto Gsili mohla vyrazné pomoci. Centralni banka by mohla
financovat rozpoctovy deficit poskytnutim ptijcky nebo pfimym nakupem vladnich
cennych papirii. Tim by vSak zvySovala mnozZstvi penéz v ekonomice. Jak vSak jiz vime,
nadmérny rust penézni zasoby vede K inflaci. Pravé z divodu nebezpeci inflace je ménova
politika svéfovana na vlad€ nezavislym centralnim bankdm. V soucasnosti je jiz
nezévislost centralnich bank bézna, ale ne vzdy tomu tak bylo. Tradi¢n€ byla silné
nezavisla napf. centralni banka v Némecku (Bundesbank) ¢i v USA (FED — Federalni
rezervni systém). Vyznamnou autonomii ma i Evropska centralni banka, ktera provadi
meénovou politiku v eurozéné (skupina zemi, které piijaly euro).

Funkce centralni banky

Uvedli jsme, Ze centralni banka je klicovou instituci pro ménovou politiku.
Vyjmenujeme si stru¢né, jakeé dalsi funkce vedle provadéni ménovée politiky centralni
banka zpravidla plni:

e Vydava mince a bankovky,

Ridi platebni styk a z(&tovani mezi bankami,
Poskytuje aveéry komerénim bankam,
Dohlizi na bezpe¢né fungovani bankovniho systému — stanovuje povinnosti bank,
Spravuje devizové rezervy zemé,
Je bankou vlady — vede ucty vlady a dalSich orgéanti statu, spravuje statni dluh,
poskytuje uvér vlade atd.

Ceska narodni banka

Ceska narodni banka se stala centralni bankou Ceské republiky 1. ledna 1993, po
zaniku Statni banky Ceskoslovenské, kterd byla centralni bankou byvalé federace. Jeji
postaveni je dano Ustavou CR a zdkonem o CNB.

Jeji cil je uvedeny v zakoné o CNB: Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péée o
cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, Cesk4 narodni banka podporuje
obecnou hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu.

Ridicim organem CNB je bankovni rada, ktera se sklada ze sedmi ¢lendi: guvernéra,
dvou viceguvernérii a étyt ¢lent. Cleny bankovni rady CNB jmenuje a odvolava
prezident republiky. Jmenovani je na Sest let a svou funkci mohou vykonavat
maximalné dvakrat.




O nezavislosti CNB svédéi jiz uvedeny hlavni cil a také zptisob jmenovani (napf.
Sestileté obdobi piesahuje étyflety volebni cyklus). Mezi povinnosti CNB v této
souvislosti patii predkladat dvakrat ro¢né zpravu o ménovém vyvoji Poslanecké
snémovné Parlamentu. Jednou za tfi mésice musi o0 ménovém vyvoji informovat také
vetejnost.

11.2 Podoba ménové politiky

Pro nase ucely je klicovou funkci centralni banky provadéni ménové politiky.

Uvedli jsme, Ze hlavnim cilem centralni banky je udrzovat stabilni cenovou hladinu a
piipadné také nizkou miru nezaméstnanosti a stabilni ekonomicky riist. Tyto cile se
bézné v ekonomické terminologii nazyvaji konecné cile — téch chce nakonec centralni
banka dosahnout.

Centralni banka v§ak nemuize dosahnout téchto kone¢nych cilti pfimo. Pomoci svych
nastroji ovlivni nejdiive tzv. zprostiedkuyjici cile, které nasledné ptispéji k dosazeni
konec¢nych cilti. Centralni banky mohou mit rizné zprostredkujici cile. My jsme uvedli
pouze nejdilezitéjsi z nich: penézni zasobu, irokové miry a ménovy kurz.

Zprostiedkujici cile mohou tedy centralni banky na rozdil od kone¢nych cilii ovlivnit
ptimo. Jakych néstroji k tomu mohou pouzit?

¢ Operace na otevieném trhu: Operace na otevieném trhu nejsou ni¢im jinym nez
nakupovanim nebo prodavanim vladnich, pfipadné vlastnich cennych papira ze
strany centralni banky. JestliZze chce centralni banka snizit penézni zasobu, proda
napf. komerénim bankam cenné papiry. Jestlize chce centrélni banka naopak zvysit
penézni zasobu, nakoupi cenné papiry. V ramci operaci na otevieném trhu CNB
nejvice pouziva tzv. dvoutydenni repo operace, které znamenaji, 7z CNB proda cenné
papiry se zavazkem, Ze je zpét odkoupi po 14 dnech. Za to komer¢ni banka dostane
tirok ve vysi tzv. repo sazby. Timto zpiisobem vlastné CNB sniZuje penézni zasobu
v ekonomice (stahuje likviditu).
e Povinné minimalni rezervy: Jak jiz vime, banky musi drzet u centralni banky
urcité procento z primarnich vkladd. Tato sazba povinnych miniméalnich rezerv
ovlivituje jednoduchy depozitni multiplikator. ZvySeni sazby povinnych minimalnich
rezerv snizi jednoduchy depozitni multiplikator a nasledné dojde ke snizeni penézni
zasoby. Pokles sazby povinnych minimélnich rezerv naopak zvysi jednoduchy
depozitni multiplikator a nasledné dojde k ristu penézni zasoby.
¢ Diskontni sazba: Centralni banka miZe poskytovat komerénim bankam tzv.
diskontni uvéry, které jsou uroceny diskontni sazbou. Snizeni diskontni sazby mtze
podpoftit komer¢ni banky k brani uvérti od centralni banky. ZvySeni ivért nasledné
vede K ristu penézni zasoby. Naopak zvyseni diskontni sazby povede k omezeni
z4jmu komerc¢nich bank o uvéry od centralni banky (ptipadné k jejich splaceni).
Omezeni uvera povede k poklesu penézni zasoby.
e Devizové rezervy: Centralni banky drzi devizové rezervy. Jestlize za své
devizové rezervy nakupuji domaci meénu, neni to nic jiného, nez snizovani penézni
zasoby. A naopak nakup deviz za koruny ze strany centralni banky je zvySovani
penézni zasoby.

Teémito néstroji centralni banka ptlisobi na zprostifedkujici cile.
Zvyseni penézni zasoby dosahne centralni banka nakupem cennych papirt,

snizenim sazby povinnych minimalnich rezerv, snizenim diskontni sazby a nebo
nakupovéanim deviz (zvySenim devizovych rezerv).




SniZeni penéZzni zasoby naopak dosahne centralni banka prodejem cennych papirt,
zvy$enim sazby povinnych minimalnich rezerv, zvySenim diskontni sazby a nebo
prodejem deviz (poklesem devizovych rezerv).

Ménova politika Ceské narodni banky v roce 1997

V roce 1997 se ménovi spekulanti zacali zbavovat ¢eské koruny a jeji kurz se zacal
propadat. Najednou vznikl na trhu ptebytek korun, které nikdo nechtél. Jak jsme jiz
uvedli, CNB v té dobé udrzovala fixni ménovy kurz a snazila se ho zpo¢atku udrzet
kurzovymi intervencemi — nakupovala ¢eskou korunu za devizy ze svych devizovych
rezerv.

Vedle t&chto kurzovych intervenci se CNB snaZila omezit penézni zasobu (Seské
koruny) i jinymi zpUsoby:
° Zvysila diskontni sazbu z 10,5 % na 13%,
o Zvysila lombardni sazbu ze 14% na 50%,
o Zvysila repo sazbu az na 75%,
. Omezila piistup rezidentl ke korunovym zdrojiim (omezila ptistupy k avérim).

Pramen: Vyro¢ni zprava CNB 1997

Vsemi témito opatienimi centralni banka omezovala nabidku korun, které by
jinak mohly byt pouzity k ndkupu deviz a tim k dal§imu propadu kurzu koruny.

Tlak na oslabeni koruny vSak nepolevil a centralni banka 27.5.1997 opustila fixni
ménovy kurz.

Uvedli jsme si, jak centralni banka ovliviiuje zprosttedkujici cil — penéZni zasobu.
Ale je nutné si uvédomit, ze irokové miry a devizovy kurz souvisi s penézni zasobou.
Proto stejnym zplsobem, jako ovliviiovala centralni banka penézni zasobu, ovliviiuje
I ostatni zprostiedkujici cile. Rast penézni zasoby povede k poklesu Grokové miry a
ke znehodnoceni mény. Pokles penéZni zasoby zplisobi rist urokové miry a
zhodnoceni mény.

11.3 Expanzivni ménova politika
Na obrazku zachytime nejdftive situaci, kdy centralni banka provedla expanzivni
ménovou politiku. Nakoupila napt. vladni cenné papiry a zvysila tak penéZni zasobu.

ZvySeni penézni zasoby by za jinak stejnych podminek vedlo k tomu, Ze by klesla
urokova mira. Penézni zésoba by ptevysila poptavku po penézich a v diisledku toho
klesa cena penéz — urokova mira.




Expanzivni ménova politika — kratké obdobi

Pivodni rovnovaha byla v bod¢ E;. ZvySena penézni zadsoba povede k posunu
kiivky agregatni poptavky doprava. Roste spotieba domacnosti — lidé drzi vice penéz,
nez si preji, a proto utraceji. Tim, jak klesd Grokova mira, se firmam zleviuji jejich
investice. Novym bodem rovnovahy bude bod E;. Redlny produkt vzrostl, vzrostla
zaméstnanost a vzrostla také cenova hladina.

Monetarni expanze prispé€la k rastu zaméestnanosti a rastu realného produktu, ale
vzrostla také cenova hladina (inflace). Z toho je patrné, Ze centralni banka nemutze
dosahnout soucasné vsech svych konecnych cilti.

Z obrazku a z ptedchoziho vykladu je nam jiz zfejmé, ze tohoto stavu dosahne
ekonomika pouze v kratkém obdobi. Jak tomu ale bude v dlouhém obdobi?

Po Case pracujici zjisti, Ze jim klesla realnd mzda, nebot’ vzrostla mira inflace. Na to
budou reagovat pozadavky na zvySeni nominalnich mezd. Rlist nomindlnich mezd
vSak zvySuje naklady firem na vyrobu. V disledku toho se posune kratkodoba kiivka
agregatni nabidky (SAS) nahoru. Produkt se v dlouhém obdobi vrati na svou
potencialni uroven, nezaméstnanost na pfirozenou miru nezaméstnanosti a jedinym
dopadem bude rtist cenové hladiny.

Monetarni expanze kratkodobé povede k rustu realného produktu, poklesu
nezaméstnanosti a ristu cenové hladiny. V dlouhém obdobi v§ak dojde pouze
K ristu cenové hladiny.



Expanzivni ménova politika — dlouhé obdobi
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11.4 Restriktivni ménova politika

Obdobné miZzeme zachytit 1 kratkodoby dopad monetéarni restrikce. Centralni banka
napt. prodala vladni cenné papiry a tim sniZila penézni zasobu.

Restriktivni ménova politika — kratké obdobi
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Snizeni penéZni zasoby povede za jinak stejnych podminek k tomu, Ze poptavka po
penézich bude prevySovat nabidku penéz, a proto vzroste cena penéz — Girokova mira.



Firmy omezuji investice, nebot se jim v disledku rostouci urokové miry prestavaji
vyplacet. Lidé omezuji své nakupy. Kiivka agregatni nabidky se posune doleva.
Redélny produkt klesa, roste nezameéstnanost a cenova hladina se snizuje. Opét vidime,
ze centralni banka neni schopna dosdhnout vSech svych konecnych cili soucasné.

V dlouhém obdobi vSak vysoka nezaméstnanost povede k poklesu nominalnich
mezd. Firmy snizuji ceny svych vyrobkl. Kratkodoba kiivka agregatni nabidky se
posune dola. Realny produkt se opét vraci na svou potencialni Groveini, mira
nezaméstnanosti na svou pfirozenou miru a jedinym dopadem bude pokles cenové

hladiny.

Restriktivni ménova politika — dlouhé obdobi
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Monetarni restrikce kratkodobé povede k poklesu realného produktu, ristu
nezaméstnanosti a poklesu cenové hladiny. V dlouhém obdobi v§ak dojde pouze
k poklesu cenové hladiny.

11.5 Penézni zasoba a inflace

Rist cenové hladiny se v dlouhém obdobi neprojevi jinak, nez pouze ristem cenové
hladiny neboli inflaci. Nezméni se tudiz ani realny produkt, ani zaméstnanost
(nezaméstnanost) ani redlné¢ mzdy. Tuto skutecnost oznacujeme pojmem neutralita
penéz.

K vysvétleni neutrality penéz v dlouhém obdobi mlizeme vyuzit tzv. kvantitativni
rovnici penéz:

MxV=PxY

Kde M je penézni zasoba, V je dichodova rychlost obratu pen¢z (kolikrat se dana
penézni zasoba musi otocit, aby se nakoupil dany nominalni produkt), P je cenova
hladina a Y je realny produkt.

Jestlize jsme v dlouhém obdobi, pohybujeme se neustale na potencidlnim produktu,
tzn. Y je v rovnici konstantni na urovni Y*. Také u diichodové rychlosti penéz



nékteti ekonomové predpokladaji, ze je konstantni. Pak jiz z rovnice vyplyva: pokud
roste penézni zasoba, jedinym dopadem bude riist cenové hladiny, a to ve stejné vysi.

Tuto rovnici vyuzivaji monetaristé, z nichz nejznamé;jsi je nositel Nobelovy ceny za
ekonomii Milton Friedman, mimo jiné i s vyuzitim této rovnice tvrdi, ze inflace je
vzdy a vSude pené¢znim fenoménem.

11.6 Formy ménové politiky

M¢énova politika miize nabyvat riznych forem. Zde si uvedeme tii zakladni.
Tradi¢n€ uvadéné jsou tzv. aktivisticka ménova politika a ménova politika stalého
pravidla. Relativn€ nov¢jsi formou je pak ménova politika inflaéniho cilovani.

Aktivisticka ménova politika
Tato forma ménové politiky velmi zjednoduSen€ znamena ptizptisobovani ménové
politiky cyklickému vyvoji ekonomiky.

Jestlize je ekonomika v recesi, tzn. Produkt je pod potencialnim produktem, je
vysoka mira nezaméstnanosti. Centralni banka provede expanzivni politiku k podpote
ekonomiky. Centralni banka by napft. nakoupila cenné papiry, snizila sazbu
povinnych minimalnich rezerv, snizila diskontni sazbu nebo nakupovala devizy za
domaci ménu. Tim v§im by zvysila pen&Zni zasobu a sniZila urokovou miru. Urokové
mira se stava klicovym zprostifedkujicim cilem.

Pro expanzivni politiku plati: kiivka agregatni poptavky se posune doprava, realny
produkt, zamé&stnanost i cenova hladina vzrostou.

Naopak pokud by ekonomika byla za svou potencialni urovni, centralni banka by
provedla restrikei, tzn. Prodala by cenné papiry, zvysila by sazbu povinnych
minimalnich rezerv, zvysila by diskontni sazbu a nebo by prodavala devizy.
Nasledkem toho by doslo k poklesu penézni zasoby a k rstu urokové miry.

Pro restriktivni politiku plati: kiivka agregatni poptavky se posune doleva, realny
produkt, zaméstnanost a cenova hladina klesnou.

Pouzivani ménové politiky podle potieb v zavislosti na cyklickém kolisani
ekonomiky bylo hojné vyuzivano zejména keynesiansky orientovanymi ekonomy.

Ménova politika stalého pravidla

Expanzivni nebo restriktivni monetarni politika sice méla ekonomiku stabilizovat,
ale ne vZdy se ji to podaftilo. Navic, jak jiz vime, v dlouhém obdobi by dopady byly
pouze na cenovou hladinu.

V sedmdesatych letech minulého stoleti si pak n¢kteti ekonomové (monetaristé)

Vv Cele s M. Friedmanem zacali uvédomovat, Ze vyhodné&j$i nez neustalé zmény
Vv ménove politice by bylo n¢jaké stalé pravidlo. Tito ekonomové pfisli s ndvrhem
stabilniho tempa ristu penézni zasoby ve vysi 3-5 % ro¢né.

Stabilni tempo ristu penézni zasoby by mélo byt udrZzovano neustale, at’ uz by se
ekonomika nachazela v expanzi nebo v recesi. Prostiednictvim stabilniho tempa riistu
penézni zasoby (zprostiedkujici cil) by bylo podle monetaristii dosazeno nizkého
rustu cenové hladiny (kone¢ny cil).



Nevyhodou této formy ménové politiky se ukazalo byt, Ze centralni banka neni
schopna plné kontrolovat penézni zdsobu. Uvedli jsme si, ze centralni banka
poskytuje komerénim bankam Gvéry a tim zvySuje penézni zasobu a naopak pfi

splaceni dochazi k poklesu penézni zasoby. Zda ale komercni banky vyuziji této
moznosti, zalezi pfevazné na jejich ptani.

Ceska narodni banka a cilovani inflace

Ceska narodni banka na pocatku své existence sledovala jednak penézni zasobu a
jednak fixni ménovy kurz (viz naSe zprostredkujici cile). Po opusténi fixniho
ménového kurzu v roce 1997 piesla pouze na penézni zasobu. Koncem tohoto roku se
vsak centralni banka nakonec rozhodla pro cilovani inflace (plati od ledna 1998).

Zpo&atku byly vyhlasovany cile v podobé tzv. ¢isté inflace. Cist4 inflace je inflace,
ktera eliminuje vliv zmén regulovanych cen (napf. najemné, vodné a stocné, elektiina
atd.) a zmén nepfimych dani. MiiZzeme prosté fici, Ze Cista inflace je ta inflace, na
kterou ma centralni banka vliv.

Nasledujici tabulka ukazuje pasma, ve kterych se méla Cista inflace pohybovat. Tato
pasma byla zvetejnéna dostatecné doptedu. Vedlejsi sloupecek pak zachycuje, jak se
Cista inflace skute¢né vyvijela.

Inflaéni cil Cisté inflace Cista inflace skute¢nost
(prosinec) (prosinec)

1998 55-6,5% 1,7

1999 4-5% 1,5

2000 35-55% 3,0

2001 2-4% 2,4

Je zcela zfejmé, Ze v prvnich tfech letech se skutecna cista inflace pohybovala
vyrazné pod stanovenym pasmem. Rikame, ze CNB podstielila svij cil.

V nasledujicich letech CNB prestala cilovat &istou inflaci a piesla k cilovani celkové
inflace vypoctené bézné podle indexu spotiebitelskych cen. Vyhodou celkové inflace
je jeji srozumitelnost pro veiejnost.

Od roku 2006 pak byl stanoven inflacni cil ve vysi celkové inflace 3% (s moznosti
plus minus 1 procentni bod). Tento cil mé&l platit az do pfistoupeni Ceské republiky
k eurozong. V bieznu 2007 viak tento cil CNB zménila tak, Ze od 1. ledna 2010 by se
inflace méla pohybovat na trovni 2% (s moznosti plus minus 1 procentni bod).

Dalsi komplikaci je nejisty vyvoj poptavky po penézich. Ekonomické subjekty
mohou znenadani poptavat vice ¢i mén¢ penéz — presné bychom fekli, Ze se meni
rychlost obratu pen€z. Zmény v poptavce po penézich mohou i pii stabilnim rastu
nabidky penéz rozkolisat urokovou miru a tim i celou ekonomiku.

Cilovani inflace

Potize spojené s dodrzovanim stabilniho tempa riistu penézni zasoby, jak jsme si
uvedli, pfispély ke vzniku nové formy meénové politiky, tzv. cilovani inflace. Tuto
formu ménové politiky provadi od roku 1998 i CNB.




Centralni banky vefejné vyhlasi inflacni cil, neboli v jakém rozmezi se bude inflace
Vv urc¢itém Casovém useku vyvijet, a svymi opatfenimi se ji snazi v tomto rozmezi
udrzet.

Jako velkd vyhoda cilovani inflace je uvadéna zejména srozumitelnost pro veifejnost,
ktera na zéklad€ vytyceného rozmezi inflace vytvaii své inflacni o¢ekavani.

S inflacnim ocekavanim jsme se jiz setkali u setrvacné inflace. Pokud se centralni
bance podaii pozitivné ovlivnit inflacni ocekévani (snizit o¢ekavani), vytvoii si
nezbytny piedpoklad pro skute¢né snizeni inflace.

11.7 Problémy ménové politiky

M¢énova politika mtize byt bud’ expanzivni, restriktivni, nebo ptipadné neutralni.
Podivejme se stru¢né¢ na mozné komplikace expanzivni politiky. Analogicky by
stejné platilo 1 pro restriktivni ¢i neutrdlni ménovou politiku.

Past na likviditu

Prvni z moznych komplikaci je tzv. past na likviditu, kterou uvedl ve znamost J. M.
Keynes. Pfedpokladejme, Ze centralni banka zvysi mnozstvi penéz v ekonomice.
Diky tomu by na trhu penéz vznikl ptebytek nabidky penéz nad jeji poptavkou a
ekonomické subjekty (lidé, firmy...) by zacaly nakupovat cenné papiry. Tim by rostla
cena cennych papirt a klesala irokova mira. Pokles urokové miry by pak podpofil
zejména investi¢ni vydaje a diky tomu by rostl redlny produkt a zaméstnanost.

Uvazujme vSak situaci, ze irokova mira je na trhu penéz jiz velmi nizka (ptipadné
nulova). Ekonomické subjekty vsak za této situace budou ocekavat, ze tirokova mira
jiz déle klesnout nemuiZe a je moZny pouze jejich rist. Ale jestliZze je moZny pouze
rust urokové miry, nebudou ekonomické subjekty ochotny nakupovat pii prebytku
nabidky penéz cenné papiry (v ptipad¢ ristu urokové miry by prodélaly). Proto
budou ochotny drzet jakékoliv mnozZstvi penéz. Jakmile budou ekonomické subjekty
drzet jakékoliv mnozstvi penéz, mize centralni banka dale zvySovat penézni zasobu,
ale urokova mira neklesne. Pokud vSak neklesne urokova mira, nevzrostou investice a
tim ani realny produkt. Monetarni expanze by byla neti¢inna.

Necitlivost vydajii na zménu trokové miry

| kdyby neexistovala past na likviditu a zvyseni penézni zasoby by vedlo k poklesu
urokové miry, muze byt monetarni expanze i tak neucinna. Je to v situaci, kdy by
investice (a dal$i soukromé vydaje) nereagovaly na pokles irokové miry. Tim by
samoziejme také nevzrostl redlny produkt a ani nezaméstnanost by neklesla.

Casové zpozdéni

Predstavte si, ze centralni banka na zaklad¢ dostupnych dat zjisti, Ze se ekonomika
dostava do faze recese. Statisticka data vSak nejsou k dispozici okamZité. Po ziskani
informaci se centralni bankéti mohou rozhodnout, Ze se pokusi omezit hloubku
recese a piijmou expanzivni mé€novou politiku — napt. zaénou nakupovat vladni
cenné papiry a poustét tak do obéhu dodatecnou penézni zasobu. ZvySeni penézni
zasoby povede k poklesu urokové miry a nasledkem toho k rlistu investic a ostatnich
soukromych vydaji. Po Case nakonec vzroste redlny produkt a klesne
nezaméstnanost. Od prvotniho rozpoznéani problémi ekonomiky az do doby, kdy
piijatd opatfeni ze strany centralni banky za¢nou pusobit, uplyne znacny Cas.
Nebezpecim je, ze pfijata opatieni se mohou projevit az v dob¢, kdy se ekonomika jiz



nenachazi v recesi, ale v expanzi. Centralni banka by tak vlastné jesté vice podpoftila
expanzi a nasledkem toho by mohla vyrazné vzriist inflace.

Jiz zminovany Friedman napf. tvrdi, Ze zména penézni zasoby se projevi zménou
realného produktu za 6-9 mésicli. Za dalSich 6-9 mésict pak bude nasledovat dopad
na cenovou hladinu.

11.8 Ménova politika a otevirena ekonomika

Nisledujici vyklad se bude tykat malé oteviené ekonomiky, jako je napi. Ceska
republika. Zaroven existuje moznost volného pohybu kapitalu. Tzn. ze kapital se
piesouva bez zabran z jedné zemé do druhé pouze na zakladé mozného vynosu, ktery
muze ziskat v riznych zemich. Je samoziejmé, ze kapitél se nepiesouva z jedné zeme
do druhé pouze na zakladé vynosu, ale svou roli hraje také napt. riziko, politicka
stabilita, osobni faktory investora atd. Nyni pak rozhoduje pouze na zakladé¢ mozného
vynosu. Pod pojem malé oteviené ekonomiky budeme mit na mysli zemi, kterd nema
silu ovliviiovat vysi svétové trokové miry. Jak vyplyne z dalSiho vykladu, nemuze
mald ekonomika udrzovat svou domaci trokovou miru (miru vynosu) odliSnou od
svétové. Budeme tudiz predpokladat, ze ve svété existuje urcita vyse urokové miry,
ktera je determinovana velkymi ekonomikami.

Nasledujici vyklad je proveden pro kratké obdobi, které je charakterizovano
neménnou cenovou hladinou.

Ménova politika a fixni ménovy kurz

Predstavme si, Ze centralni banka provede ménovou expanzi, nakoupi cenné papiry.
Rust penéZni zasoby povede k poklesu domaci urokové miry pod Groven svétové
urokové miry. Investofi, ktefi chtéji dosdhnout co nejvyssiho vynosu, nyni za¢nou
prodavat domaci aktiva a nakupovat zahranic¢ni aktiva. K tomu vSak nejdtive
potiebuji ziskat zahranicni ménu. Zac¢nou se tedy ve velkém zbavovat domaci mény.
Na devizovém trhu vznika piebytek domaci mény a tlak na jeji znehodnoceni. Jelikoz
vSak existuje fixni ménovy kurz, musi centralni banka nakupovat za své devizy
domaci ménu. Tim ale ned€la nic jiného, nez ze domaci penézni zasobu opét snizuje.
Vysledkem je, Ze urokova mira se navrati zpé€t na svou vychozi troven (na Groven
svétove urokové miry). Jestlize se v§ak urokova mira vrati na vychozi uroven,
nemuize dojit ani k riistu investic a ostatnich soukromych vydaja, a v disledku toho
ani K rastu produktu a poklesu nezaméstnanosti. Vidime tedy, ze i kdyz chtéla
centralni banka podpoftit ekonomiku, nakonec se ji to nepovedlo.

Uvazujme nyni opacnou situaci, kdy centralni banka chce zabranit ptehtati
ekonomiky a provede ménovou restrikci, napf. proda na otevieném trhu vladni cenné
papiry. Prodej vladnich cennych papirt povede k poklesu nabidky penéz. Na trhu
penéz diky tomu roste urokova mira. Jakmile investofi zjisti, ze v domaci ekonomice
je vyssi urokova mira nez ve svété, zaCnou okamzité nakupovat domaci aktiva.

K tomu vsak potfebuji doméci ménu. Na devizovém trhu diky tomu vznika prebytek
poptavky nad nabidkou domaci mény a tlak na zhodnoceni domaci mény. Jestlize
vSak centralni banka udrzuje fixni ménovy kurz, musi tomuto zhodnoceni zabranit a
za¢ne skupovat prebyte¢nou zahrani¢ni ménu a do obéhu poustét doméci ménu. Tim
vSak zpétné zvysuje domaci penézni zasobu a diky tomu se domaci urokova mira
vraci zpét na uroven svétové urokové miry. Po jejich vyrovnani se ptisun
zahrani¢nich investori zastavi. Jak je vidét, centralni banka sice piivodné méla



v umyslu zbrzdit ekonomiku, ale protoze se vysledn¢ nezménila Grokové mira,
nemohly ani klesnout investice a ostatni soukromé vydaje, a proto nedoslo ani

k poklesu produkce a nartistu nezameéstnanosti. Opét se centralni bance jeji imysl
nepodafilo prosadit.

Ménova politika a flexibilni ménovy kurz

Podivejme se nejdiive opet na ménovou expanzi. Centralni banka nakoupenim
vladnich cennych papir zvysi penézni zdsobu. Rist pen€zni zasoby povede
k poklesu domaci urokové miry pod svétovou trokovou miru. Z divodu dosazeni
vyssiho vynosu nyni investofi zacnou domaci ekonomiku opoustét. Pfitom se
hromadné¢ zbavuji domaci mény a nakupuji ménu zahrani¢ni. V disledku piebytku
doméci mény na devizovém trhu za¢ne domaci ména oslabovat. Uvédomme si, ze
centrdlni banka nezasahuje, mame flexibilni ménovy kurz. Znehodnoceni doméaci
meény vSak povede k tomu, Ze export domaci zemé se stava relativné levnéjsi, a proto
roste. Naopak import do domaci zemé¢ je nyni relativné drazsi, a proto klesa.
Zlepsujici se Cisty export je vSak soucasti domaciho produktu, ktery tim roste.
Zaroven s rastem produktu bude klesat i nezaméstnanost. Je tedy patrné, ze se
centralni bance za této situace podatilo podpofit ekonomiku.

Nyni provedeme analyzu opacné situace. Centralni banka chce ztlumit domaci
ekonomiku, proto provede ménovou restrikci. Centralni banka napft. prodé vladni
cenné papiry a tim snizi mnozstvi penéz v ekonomice. Pokles penézni zasoby vSak
povede K ristu domaci urokové miry. Domaéci urokova mira se tak dostava nad
uroven svétové urokoveé miry. Investofi zpozoruji moznost vyssiho vynosu v domaci
ekonomice, a za¢nou proto nakupovat domaci aktiva. K tomu ale potfebuji domaci
ménu. ZvysSena poptavka po domaci meéné vSak povede ke zhodnoceni domaci mény.
Centralni banka zde opét nezasahuje. Zhodnoceni domaci mény ov§em povede
k relativnimu zdrazeni exportu domaci zemé¢ a k relativnimu zlevnéni importu do
domaci zemé. Cisty export se zaéne zhorSovat a tim zaéne klesat i doméci produkce.
Nésledkem toho vSak zacne rist 1 nezaméstnanost. Centralni bance se tudiz jeji zamér
ztlumit ekonomiku podafil.

Miizeme shrnout, Ze monetarni politika je v malé oteviené ekonomice ti¢inna
Vv systému flexibilniho ménového kurzu, kdezto v systému fixniho ménového kurzu je
zcela neucinna.

V systému flexibilniho ménového kurzu se pfi ménové expanzi produkt opravdu
zvysil a pfi ménoveé restrikei opravdu snizil. V systému fixnitho ménového kurzu
nemeéla ménova expanze ani ménova restrikce na produkt zadny vliv.

Shrnuti

e M¢énova politika znamena ovliviiovani ekonomiky prostfednictvim penézniho
trhu.

e Me¢novou politiku provadi zpravidla centralni banka. Ta ma i dal$i funkce, jako
napf. emisni funkci, fizeni platebniho styku, spravuje devizové rezervy, vede tcet
vlade...

e Konecnymi cili ménové politiky je cenova stabilita, nizk4d nezaméstnanost a
stabilni ekonomicky rast. Jejich souasné dosazeni je pro centralni banku nemozné.



e Svymi nastroji centralni banka ovliviiuje zprostiedkujici cile, kterymi jsou
nejcastéji: penézni zasoba, urokové miry a ménovy kurz.

e Mezi nastroje ménové politiky fadime: operace na otevieném trhu, povinnou
miru rezerv, diskontni sazbu a devizové rezervy.

e Operace na otevieném trhu jsou nakupy ¢i prodeje vladnich cennych papirt
centralni bankou.

¢ Expanzivni ménova politika centralni banky mize mit podobu: nakupu cennych
papirt centralni bankou, snizeni sazby povinnych minimalnich rezerv, snizeni
diskontni sazby, nakupu deviz.

e Restriktivni ménova politika centralni banky ma tyto podoby: prodej vladnich
cennych papirti centralni bankou, zvySeni sazby povinnych minimalnich rezerv,
zvyseni diskontni sazby, prodej deviz z devizovych rezerv.

e Monetarni expanze kratkodobé¢ povede k ristu realného produktu, poklesu
nezaméstnanosti a k ristu cenové hladiny. V dlouhém obdobi dojde pouze k ristu
cenové¢ hladiny.

e Monetarni restrikce kratkodob¢ povede k poklesu realného produktu, ristu
nezameéstnanosti a k poklesu cenové hladiny. V dlouhém obdobi dojde pouze

k poklesu cenové hladiny.

e Neutralita penéz znamend, ze zména penézni zasoby ovlivni cenovou hladinu,
ale neovlivni redlné veliCiny, jako jsou realny produkt, zaméestnanost nebo redlnou
mzdovou sazbu.

e Aktivistickd ménova politika vede v piipad¢é ekonomické recese k ménové
expanzi a v piipadé ekonomické expanze k ménové restrikci. Dochazi tak

k prizpisobovani ménové politiky cyklickym vykyvim ekonomiky.

e Me¢nova politika stalého pravidla penéZni zasoby tika, Ze penéZzni zasoba by
m¢éla rist neustale tempem 3-5% rocné.

¢ Cilovani inflace je vefejné vyhlaseni inflacniho cile centralni bankou a jeho
dodrzeni prostfednictvim nastroji ménové politiky.



