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Predmluva

Publikace obsahuje text z oblasti monetarni ekonomie a politiky, jenz je svym rozsahem
i hloubkou probirané latky vhodny jako studijni text pro studenty bakalaiskych i navazujicich
magisterskych studijnich programii.

Prvni ¢ast textu, konkrétné prvni Ctyti kapitoly, sméfuje do oblasti monetarni ekonomie.
V prvni kapitole je vysvétlena problematika penéz, jejich formy a kryti a rovnéz zéklady
procesu multiplikace bankovnich depozit. Druhd a tieti kapitola jsou vénovany detailnimu
vykladu teoretickych ptistupt Kk vymezeni poptavky po penézich a nabidky penéz. V piipadé
nabidky penéz zde neni opomenuto vysvétleni dvou hlavnich pfistupti k jeji definici, jez
rozlisuji exogenni a endogenni ekonomické procesy vedouci k jejimu utvafeni. Nasledujici
¢tvrta kapitola se zabyva problematikou trokové miry, moznostmi jejiho méfeni a teoretic-
kymi pfistupy K jeji definici. Tyto kapitoly jsou nezbytné pro pochopeni fungovani penézniho
trhu, utvareni nabidky a poptavky na penéZnim trhu a procesu ustavovani rovnovazné urokové
miry, a to prizmatem vybranych $kol ekonomického mysleni.

Druha ¢ast textu, v tomto piipadé kapitola pata az osma, je jiz koncipovana s ohledem na
realizaci praktické monetarni politiky. Nejprve je Vv paté kapitole vyloZena historie vzniku
centralniho bankovnictvi a zékladni funkce modernich centralnich bank. Sesta kapitola ¢tena-
fe plynule uvadi do problematiky cilii a transmisnich mechanismi monetarni politiky, a to
opét z pohledu vybranych skol ekonomického mysleni. V sedmé kapitole jsou pak jiz podrob-
n¢ vysvétleny zakladni principy pro realizaci monetarni politiky, nasleduje rozbor jednotli-
vych nastroji monetarni politiky, a to jak téch tradi¢nich neboli konvenénich, tak nastroji
nekonvencnich, s nimiz se na poli monetarni politiky 1ze setkat v poslednich dekadach. Kapi-
tola je pak uzaviena popisem konkrétnich nastrojii monetarni politiky vyuZivanych v Ceské
republice. Osma kapitola se vénuje aktualné frekventované pouzivanému pfistupu k realizaci
monetarni politiky, a to cilovani inflace, jeho podstaté, hlavnim principim a zkuSenostem
z prostiedi eské ekonomiky.

Cely text je hojné€ prolozen ilustrativnimi grafy a tabulkami a doplnén o popis aktudlni si-
tuace souvisejici s popisovanym a analyzovanym teoretickym problémem. V zavéru kazdé
kapitoly je uvedena relevantni podkladova a v ptipadé potieby dodatkova studijni literatura.

Zuzana Kucerova
Ostrava, brezen 2023
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Kapitola 1

Penize, jejich vyvoj a funkce

V podkapitole jsou nejprve vysvétleny okolnosti vzniku penéz jako platebniho prostiedku,
poté je rozebrana definice penéz a jejich funkce, formy a zptsoby kryti. Poté nasleduje rozli-
Seni hotovostnich a bezhotovostnich penéz a objasnéni zplsobii jejich emise. V dalsi Casti
jsou vysvétleny pojmy jako monetarni agregat & monetarni baze. Na zavér je zminén proces
tvorby bankovnich depozit.

1.1 Penize

Penize je mozné definovat jako jakékoli aktivum, které je vseobecné (tj. vsemi subjekty dané
spolecnosti) prijimdano pri placeni za zbozi a sluzby nebo pri whradé dluhu. Existence penéz je
vyhodna pro hladké fungovani dobrovolné smény a trhu. Smeéna se ve spole€nosti uskuteco-
vala v riznych formach a postupem ¢asu se vyvijela; nejdiive se jednalo tzv. prostou (nahodi-
lou) smenu, kdy doslo k vzajemné dohodé dvou jednotlivcti sménit urcité zbozi; jeji vznik je
spojovan se vznikem vlastnictvi. Pozd¢ji se sména vyvinula ve vyssi stupen, a to V uplnou
(rozvinutou) sménu, ktera je jiz organizovanéj$i a odehrava se pravidelng, na ur¢eném misté
a za danych podminek. Oba tyto typy naturalni smény jsou oznacovany jako barterovy ob-
chod, kdy dochazi na trhu mezi jeho t¢astniky ke sméné jednoho zbozi za druhé.

Barterovy obchod vSak mél své nevyhody. Bylo casto velice narocné doséhnout
tzv. oboustranné shody potreb (double coincidence of wants). To je situace, kdy oba ekono-
mické subjekty maji zdjem sménit své zboZi za zbozi druhého subjektu (napf. subjekt A chce
svlj bochnik chleba sménit za litr mléka a subjekt B chce zase svij litr mléka sménit za boch-
nik chleba). Toto vSak byvalo velmi vzacné (jelikoZ napt. subjekt B mél zdjem sménit své
mléko za metr latky, kterou vSak subjekt A nedisponoval). S barterovym obchodem tak byly
spojeny vysoké transakcni naklady spocivajici ve vyhledavani subjektu, ktery by byl ochoten
sménu uskutecnit (pokud by doSlo ke shodé potieb), nebo by musel sménovat tak dlouho,
az by dospél k Zadouci sméné (tj. napf. hledat né¢koho, kdo sméni bochnik chleba za metr
latky a nésledné by sménil metr latky za litr mléka).

S tim také souvisel problém existence slozitého cenového systému, jenz vede K tomu, ze
pokud je na trhu k dispozici n kusti zbozi, je po¢et v§ech moznych kombinaci smény jednoho
n(n-1)

2

celou matici cen pro uskuteénéni sménnych obchodii. Tyto okolnosti tak ¢inily barterovy
obchod ¢asové naro¢nym a relativné slozitym, tedy ne zcela efektivnim.

zbozi za jiné roven hodnoté , a Ucastnik trhu tak musi brat v uvahu a pamatovat si

Vyfesit nebo alespon zmirnit dopad nékterych uvedenych problémi pomohl vznik pla-
tebniho prostredku. Plisobenim trznich sil se vygenerovala urcita skupina zbozi ¢i jeden druh
zbozi, které bylo v dané dob¢ a v daném teritoriu v§eobecné akceptovano pro uhradu plateb.
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Tyto vyhody se pro jednotlivce realizovaly pouze tehdy, zacali-li platebni prostiedek pfijimat
i ostatni trzni subjekty. Jednotlivec sam o sob&é by naopak ztracel, pokud by zacal piijimat
zamysleny platebni prostiedek jako prvni a jediny subjekt na trhu. Pokud vsak jiz platebni
prostiedek ve spolecnosti existoval a dobie fungoval, pomérn¢ snadno se k nému piihlasily
I dalsi subjekty. Pokud by jej vSak akceptovala jen Cast subjektt, nebo by vznikly obavy, Ze
pfijiman piestane byt, pravdépodobné by jej kazdy diive ¢i pozdéji zavrhnul.

Na vznik platebnich prostfedki existuji dva nazory. Prvni z nich hovoti o tom, ze plateb-
ni prostredky vznikly samovolné ¢i endogenné, tj. byly vynuceny trhem. Doslo k nému tak, jak
jiz bylo vySe naznaceno, ze se ve spoleCnosti samovoln¢ vyclenily jisté druhy zbozi, které
byly nejcastéji pozadovany za ucelem smény. Pokud totiz subjekt poptaval zbozi pro dalsi
sménu (aby nakonec ziskal pozadované zbozi), bylo pro néj nejvyhodnéjsi pozadovat takové
zbozi, 0 némz vi, ze je V dané spolecnosti nejzadangjsi pti placeni za zbozi. Postupem Casu tak
tyto ekonomické sily vedly subjekty k tomu, ze se zacaly piiklanét k pouzivani nejzadanéjsiho
zbozi jako prostiedku smény, coz jest¢ dale zvysilo jeho zadanost a posililo pozici tohoto
zbozi v roli prostfedku smény. Tyto sily vyvolaly proces zuzovani okruhu sménnych pro-
stiedktl, vedouci az k vy¢lenéni jediného statku jako vyhradniho prostiedku smény.

Druhy nazor pak tvrdi, Ze platebni prostredky vznikly umeéle, 1j. exogennim impulsem
z vnéjsku ekonomiky, zasahem politické autority. Panovnik vybiral davky ¢i renty od svych
poddanych, piedstavitelé cirkve poplatky od svych véficich, dnes takto stit vybird dané
od svych obcant. Dal§im historickym motivem pro panovnika, aby vydaval své penize (nebo
obecné prostfedek smény), bylo i to, Ze penize jim vydané byly jakymsi symbolem potvrzuji-
cim jeho moc na daném Uzemi a v dané spolecnosti (na mincich byl napt. vyrazen symbol
panovnika). Tyto politické a spoleCenské divody si vyzadovaly standardizaci provadénych
plateb. Timto doslo ke vzniku platebnich prostfedkd, jenz byly zavedeny autoritami ,,shora*,
piikazem, natizenim.

Casto se také stavalo, Ze existence jistého platebniho prostiedku v daném &ase ¢ na da-
ném teritoriu byla omezena. Mohlo totiz dojit k zdniku urcité formy platebnich prostiedkd,
existovala-li ve spolec¢nosti vSeobecna podpora vzniku nové typu platebniho prostiedku.
Mohlo to byt bud’ selhanim trhu, nebo také selhanim shora nafizeného prostredku v disledku
finan¢niho kolapsu, krize, nedivéry apod. A pokud po ur¢itém vypadku ¢i selhani konkrétni
formy platidel nedoslo k zavedeni nové formy ,,shora“, mize i jejich vznik ,,zdola** ptekonat
zminéné piekazky ¢i obdobi nedostatku oficialni formy penéz.

1.2 Funkce penéz

V souvislosti s penézi se nejcastéji hovoii o tfech zakladnich funkcich: prostiedek smény
(medium of exchange), zuctovaci jednotka (unit of account) a uchovatel hodnoty (store of
value).

Penize jako prostredek smeny umoznuji ekonomickym subjektim platit za zbozi a sluzby
a hradit sviij dluh a ¢ini tento proces mén¢ zdlouhavym a nakladnym. V ekonomice, ve které
neexistuji penize, je tfeba ke smén¢ vyuzivat barterového obchodu (viz pfedchazejici podka-
pitolu). Jelikoz je barterovy obchod neefektivni, umoznuji penize zvysit produktivity ve spo-
lecnosti. Subjekty se mohou specializovat na tu ekonomickou ¢innost, pro kterou maji kvali-
fikaci, a nemuseji si vétSinu potifebného zbozi vyrabét sami (napf. potraviny, Saty apod.) nebo
se zdrzovat zdlouhavou barterovou sménou. A vyrobci nemuseji své vyprodukované zbozi
a sluzby ménit napt. za vstupy, které potiebuji k dalsi vyrobé, ale jednoduSe dané vstupy
nakoupi za penize utrzené prodejem své produkce.
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Penize jsou také zakladni jednotkou uZivanou pro méteni ekonomické hodnoty. VSechny
ceny jsou v ekonomice vyjadieny oficialni ziictovaci jednotkou (napt. v Ceské republice jsou
to koruny, vzemich eurozony eura atd.) a nemusi tak dochazet uvnitf ekonomiky
k pfepoétum, konstrukci slozitého barterového cenového systému, coz zjednodusSuje srovna-
vani cen.

Penize jako uchovatel hodnoty dale slouzi k uchovavani bohatstvi, kdy se subjekty roz-
hodnou odlozit svoji spotiebu do budoucnosti ve prospéch soucasnych uspor. Forma téchto
uspor muze byt riizna. Penize je mozné mit bud’ v hotovostni podobé€, ¢imz se ziska vyhoda
vysoké likvidity, ale také nulového zhodnoceni (které je navic realné snizeno inflaci). Nebo je
mozné penize ulozit v podobé vkladu do banky a ziskat trokovy vynos. V obou piipadech
vystupuji penize ve funkci uchovatele hodnoty. Tuto funkci penéz vSak neplni aktiva, jako
napi. akcie, dluhopisy nebo nemovity majetek (nezaménovat penize za finan¢ni aktiva), ani
Sperky, nemovitosti, starozitnosti apod.

Kvalita penéz jako uchovatele hodnoty je zavisla piedevSim na kupni sile pencz
(na mnozstvi zbozi a sluzeb, které lze pii existujicich cenach za penize ziskat). Vztah kupni
sily a cenové hladiny je tedy nepfimo umérny, tj. ¢im vyssi je v ekonomice mira inflace, tim
vice se snizuje kupni sila penéz.

1.3 Formy penéz

Vyse v textu bylo uvedeno, Ze platebni prostiedek, jenz je akceptovan a rozsiii se jako penize,
zaCind byt sam automaticky Siroce poptavan ve formé poptavky po penézich. Dulezitym
pozadavkem na formu penéz je tedy dal$i podminka: penize by funkci platebniho prostiedku
meély zastavat co nejlevnéji, tedy s co nejniz§imi naklady. Se zavadénim a udrzovanim vybra-
né formy pencz se totiz poji ndklady a tyto vynaloZené prosttedky by mohly byt pouzity pro
jiné ekonomické ¢innosti produktivnéjsim zptisobem.

Mezi tyto ndklady nélezi dva typy ndkladl. Jednd se o transakcni ndklady, kdy penize
musi byt vhodné k provadéni jak mnoha drobnych plateb, tak naopak i k platbam ve velkych
objemech. Dale se jedna o naklady spojené s neocekdvanymi zménami kupni sily penéz, kdy
penize piestavaji plnit prakticky viechny ze svych funkci. Casto se pak v ekonomice stane, ze
ekonomické subjekty samy od sebe za¢nou platit za zbozi a sluzby, uvadet ceny nebo uchova-
vat své uspory V jiném prosttedku smény nebo v jinych ménach, to znamena, zZe dojde ,,zdola*
Kk postupnému zavedeni jiného prostiedku smény (viz argumenty v podkapitole 1.1).

Pokud se v ekonomice plati komoditou v surovém stavu (pak lze hovofit o tzv. komodit-
nich penézich), méla by byt, z divodu minimalizace transakénich nakladi, tato komodita
snadno délitelna, lehce manipulovatelnd a jeji cena by meéla byt vysokd cena vzhledem
K objemu ¢i hmotnost. Pokud maji komoditni penize plnit rovnéz funkci uchovatele hodnoty,
musi byt komodita trvanlivd, neménnd, lehce skladovatelnd a mit v Case relativné stalou cenu.

Jestlize se komodita stane penézi, je Cast jeji celkové zasoby v ekonomice pouzita pro
menové ucely, zatimco zbytek zistava pro ucely nemeénové (komodita je pouzita napf.
ve vyrob¢). Faktorem, ktery zajistuje existenci a stabilitu celého systému s komoditnimi
penézi, je cena komodity na neménovém trhu. Nabidka na neménovém trhu s vybranou ko-
moditou je tvofena celkovym nabizenym mnozstvim komodity Vv dané ekonomice pii dané
cené, pficemz tato nabidka mize byt i skokové navySovana (dopliiovana) z nové produkce
komodity (objeveni novych nalezist’). Nabizet komoditu mohou také ekonomické subjekty
tim, Ze snizi osobni zasoby komodity a nabidnou ji na neménovém trhu. Pokud vsak zadna
takova moznost neexistuje, je nabidka komodity v Case relativné stald a nedochazi k jejim
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jednorazovym posuntim. Poptavka po komodité je na druhé strané tvotfena spotiebni poptav-
kou jednotlivych subjekti po komodité (u surovin zejména primyslovou spotfebou, nakupem
pro dalsi zpracovani apod.). Poptavat komoditu vSak muze prakticky kazdy subjekt, ktery ma
zajem navysit svoji osobni zasobu komodity; potom se jedna o pfeménu komodity Vv penize,
nikoli surovinu pro dal§i zpracovani.

Z hlediska stability komoditnich penéz je velmi dilezity fakt, Ze na neménovém trhu
existuje nezavisle poptavka po neménové komodité pro nepenézni ucely. Kdykoliv by se totiz
objevily obavy, ze komodita pfestane byt akceptovana ve form¢ penéz, muze ji jeji drzitel
prodat na tomto neménovém trhu za ucelem jejiho dal$iho zpracovani ve vyrobé ¢i pro jiné
neménové ucely. Cena komodity tak nikdy neklesne pod urcitou urovein, a to tak dlouho,
dokud existuje poptavka po této komodité. Cena komodity na obou trzich (ménovém i nemé-
novém), tedy hodnota penéz i komodity jako takové, by tudiz méla byt stejnd. Jinak by totiz
mezi témito trhy existovala arbitraz, tedy nakup komodity na trhu, kde je cena komodity nizsi,
a jeji nasledny prodej na trhu, kde je cena komodity vyssi, a to s cilem jistého zisku pro arbit-
razéra. Tato Cinnost, tj. arbitrdZ, by byla ekonomickymi subjekty realizovana tak dlouho, nez
by doslo k vyrovnani ceny komodity na obou trzich (ménovém i neménovém).

Postupem casu se vSak zacala komodita pouzivat pro vyrobu minci, které zarucovaly
pfesny obsah komodity v dané minci, a tak i hodnotu konkrétniho mnozstvi drahého kovu.
Razeni kovovych minci znamenalo dal$i snizeni transak¢nich nakladt proti placeni komodi-
tou v neupraveném stavu, jelikoz punc ¢i jiné znacky vyrazené na minci zaruCovaly pravost
aryzost pouzitého kovu. Casto byl pierazen cely povrch mince, obé jeji strany a piipadné
bylo piidano i vroubkovani ze strany, ¢imz byla zaruCena i spravna hmotnost mince, coz
rovnéz snizilo transakéni naklady pro pouziti komodity ve form¢ mince.

Penize se z kovu razily zpravidla po zaplaceni poplatku — razebného. Znamena to, ze
mincovna si za vyrazeni minci ¢ast drahého kovu ponechavala jako odménu. V soucasné dobé
jiz existuje razebné v jiném pojeti, pouziva se pro emisi libovolné formy penéz centralni
bankou zemé& a znamend V nejobecnéjSim pojeti rozdil mezi nominalni hodnotou penéz
(ve form& bankovek a minci) a naklady na jejich vydani (moderni tisk bankovek a razba
minci).

V piipadé minci raZzenych z komodity vsak byly oba trhy (ménovy a neménovy) ¢astecné
oddéleny. Duvodem byl fakt, Ze existovaly transakéni naklady, které souvisely s pfechodem
Z jednoho trhu na druhy. Pokud chtél totiz ekonomicky subjekt kov nakoupeny na nemeéno-
vém trhu uplatnit v bézném platebnim styku (tj. pouzit jej pro m&nové ucely), musel nejprve
podstoupit razbu minci a zaplaceni razebného, coz s sebou neslo ndklady na razbu a také na
¢as. Stejné€ jako tomu bylo i u komoditnich penéz, i v tomto pfipadé byla stabilita kupni sily
penéz zajisténa stabilitou ceny komodity na neménovém trhu.

Pfi razbé minci se vyskytovaly dva druhy nelegélnich praktik. Prvni z nich bylo z/ehco-
vani minci, kdy skute¢ny zlaty obsah mince byl nizsi nez obsah na ni uvedeny. Dalsi prakti-
kou bylo prerazeni minci. To je situace, kdy napf. panovnik nafidil, Ze veskery objem méno-
vého kovu musi projit novou razbou V mincovné (z divodu zmény vzhledu minci apod.),
s ¢imz byla spojena i opakovana platba razebného mincovné. Tyto praktiky tak ve svém
disledku vedly i k jistému znehodnoceni hodnoty danych minci.

1.4 Kryti penéz

V historii 1ze rozliSovat tfi zdkladni formy kryti penéz: zcela kryté penize, castecné kryté
penize a nekryté penize. V ptipad¢ zcela krytych penéz se jedna o pohledavky (jakési stvrzen-
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Ky) na urcité mnozstvi komodity, které jsou vystaveny depozitafem proti ulozeni konkrétniho
mnozstvi komodity (vesmés drahého kovu). Komodita je pak stale uloZzena u depozitafe,
dokud neni ptfedlozena piislusnd pohleddvka ve formé stvrzenky k vyplaceni ur¢it¢tho mnoz-
stvi daného kovu drzitelem potvrzeni. Uplné krytych penéz je tedy v obdhu vzdy jen tolik,
kolik je uloZzeno komodity u svého depozitéie.

V ptipadé castecné krytych penéz s neomezenou sménitelnosti se jedna o pohledavky
(stvrzenky) za emitujici instituci (depozitaiem ¢i bankou) zné&jici na pevné mnozstvi jistého
aktiva a splatné na pozadani. Emitujici instituce tak museji stale drZet ur¢itou rezervni zasobu
daného aktiva odpovidajici vSak jen casti vydanych penéz (Stvrzenek). Penize jsou tak
v tomto ptipad¢ jiz Siroce tvoieny jistou formou pohledavky. Forma téchto pohledavek (diive
prevazné papirové penize, dnes také elektronické penize) muze zajistit, Ze tyto penize budou
pro spolecnost mén¢ nakladné nez penize komoditni S plnym krytim. Vyrazné se tim totiz
snizuji transakéni naklady a v penézni sféfe jiz nemusi byt vazany (deponovany) tak velké
objemy komodit. Ty pak mohou byt pouzity v jinych sektorech ekonomiky. Kupni sila ¢as-
tecné krytych penéz s neomezenou sménitelnosti je odvozena od ceny rezervniho aktiva. Je-li
mozné bez nakladu a rizika pievadét penize na rezervni aktivum, a to pak prodat na neméno-
vém trhu a naopak, musi byt cena pen¢z shodné s cenou rezervniho aktiva na neménovém
trhu. Tento systém ma vSak také sva tskali, ktera spocivaji v tom, Ze pokud dojde neocekava-
n¢ K naristu pozadavki na konverzi (tzv. runu na banku), vznika emitujici instituci (bance)
problém s nedostatkem zdsoby rezervniho aktiva, tj. je omezena jeji likvidita. V krajnim
piipadé pak mize dojit az k omezeni ¢i zastaveni schopnosti instituce splatit své zavazky
(k insolvenci) a v nasledné dokonce ke krachu emitujici instituce a ztratam jejich véfitelt.

V ptipadé castecné krytych penéz s omezenou smenitelnosti existuji jisté prekazky, které
brani konverzi na rezervni aktivum, napf. ve form¢ stanoveni minimalni ¢i maximalni meze
na pozadavek konverze, omezeni konverze pro vybrany okruh subjektti, omezeni na vybra-
ném uzemi, ve vybraném ¢ase apod. V tomto piipadé se pak mize cena penéz od ceny re-
zervniho aktiva do jisté miry ¢i na jistou dobu odchylit.

Posledni formou kryti penéz jsou nekryté penize, které nezarucuji svému drziteli v ex-
trémnim piipad€ narok prakticky na nic. Jde o uméle vytvorené aktivum, které nema jiné nez
meénové pouziti, a proto ma svoji vnitini hodnotu pouze v penéznim ob&hu. Hodnota téchto
penéz je odvozena Cisté z toho, ze jsou piijimany vSemi ekonomickymi subjekty jako platebni
prostfedek. Ptikladem jsou narodni bankovky a mince emitované ndrodni centrdlni bankou
a garantované statem.

1.5 Hotovostni a bezhotovostni penize

Hlavnim druhem hotovostnich penéz jsou ve vyspélych trznich ekonomikdch mince a ban-
kovky, piipadné statovky. V soucasné dobé je jiz vétsin¢ zemi emise statovek zrusena a jejich
vyznam z hlediska celkového mnoZstvi penéz je nepodstatny. Na pielomu 19. a 20. stoleti se
v souvislosti s finan¢nimi inovacemi ve vyspélych zemich zaéinaji objevovat také bezhoto-
vostni penize.

Obe¢ tyto formy penéz jsou V soucasné dob¢ emitovany V podstaté stejnymi zpiisoby, a to
predevsim #veérem: u bezhotovostnich penéz je to pfipsanim piislusné castky na ucet klienta
obchodni banky, u hotovostnich penéz pak pfimym vyplacenim hotovosti Klientovi, nebo také
odkupem cennych papiri centralni bankou od bank obchodnich (operace na volném trhu,
viz podkapitolu 7.3). Tyto penize tak maji uvérovy zaklad.
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Existuje vSak mezi nimi jeden zasadni rozdil: hotovostni penize miize emitovat vyhradné
centrdlni banka, bezhotovostni penize mohou kromé centralni banky emitovat i vSechny ban-
kovni spolecnosti (obchodni banky), které disponuji povolenim prijimat vklady a poskytovat
totiz banka poskytne uvér v hotovosti, nejde o emisi novych hotovostnich penéz, tyto penize
uz byly diive emitovany centralni bankou. Bezhotovostni penize jsou vSak emitovany kterou-
koli bankou ihned pii poskytnuti Gvéru a pfipsani této ¢astky na dluzniktiv bézny ucet. Pokud
je dluznik pozdéji vyzvedne v hotovosti, nedochazi v tomto piipadé k emisi penéz, penize jiz
byly dfive emitovany centralni bankou a pouze se pfeménuji z bezhotovostni do hotovostni
formy.

Rozsitujici se Skala instrument bezhotovostniho platebniho styku a rozvoj finan¢nich
inovaci tim padem relativné snizuje vyznam hotovostnich transakci. Tyto skute¢nosti se také
promitaji do sniZzovani transak¢nich nakladd, a naopak do zvySovani rychlosti obéhu penéz.
politiky a miiZze byt jednou z pfi¢in omezené¢ho vlivu ndrodni centridlni banky na ménovy
vyvoj a cenovou stabilitu v ekonomice.

Pro ilustraci rozdilu mezi emisi hotovostnich a bezhotovostnich penéz je zde uveden na-
zorny priklad. Obchodni banka poskytne svému klientovi hotovostni uver ve vysi 30 penéz-
nich jednotek. Nejprve je zde zobrazena zjednodusena vychozi bilance obchodni banky pted
poskytnutim Gvéru (viz Tabulka 1-1).

Tabulka 1-1 Emise penéz — poskytnuti hotovostniho Gvéru, bilance obchodni banky pfed poskytnu-
tim avéru

Aktiva Pasiva

Pokladni hotovost 50 | Depozita 120
Poskytnuté Gvery 100 | Vlastni kapital 30
Aktiva celkem 150 |Pasiva celkem 150

Tabulka 1-2 ilustruje zmény v bilanci dané obchodni banky po poskytnuti uvedeného
uvéru. Celkova vySe aktiv ani pasiv obchodni banky se neméni, nemeéni se tudiZ ani mnoZstvi
penéz v obéhu v dané ekonomice. Hotovostni prostiedky se z pokladny banky (poloZka po-
kladni hotovost v aktivech) pouze piesunuly k dluznikim banky (polozka poskytnuté vivery
rovnéz v aktivech). Pro vét§i ndzornost jsou ménici se polozky v bilanci vZzdy uvedeny kurzi-
VOou.

Tabulka 1-2 Emise penéz — poskytnuti hotovostniho Gvéru, bilance obchodni banky po poskytnuti
uveéru

Aktiva Pasiva

Pokladni hotovost 20 | Depozita 120
Poskytnuté Gvéry 130 | Vlastni kapital 30
Aktiva celkem 150 | Pasiva celkem 150

V nasledujicim ptikladu je obchodni bankou poskytnut klientovi tveér, ale tentokrat
V bezhotovostni podobé. Nejprve je opét uvedena vychozi bilance obchodni banky jesté pred
poskytnutim uvéru (viz Tabulka 1-3).
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Tabulka 1-3 Emise penéz — poskytnuti bezhotovostniho Gvéru, bilance obchodni banky pied poskyt-
nutim uvéru

Aktiva Pasiva

Pokladni hotovost 50 | Depozita 120
Poskytnuté tivéry 100 | Vlastni kapital 30
Aktiva celkem 150 | Pasiva celkem 150

Tabulka 1-4 pak znazoriiuje bilanci obchodni banky jiz po poskytnuti bezhotovostniho
uvéru Klientovi banky ve vysi 30 penéZnich jednotek.

Tabulka 1-4 Emise penéz — poskytnuti bezhotovostniho Gvéru, bilance obchodni banky po poskytnuti
uvéru

Aktiva Pasiva

Pokladni hotovost 50 | Depozita 150
Poskytnuté Gveéry 130 | Vlastni kapital 30
Aktiva celkem 180 |Pasiva celkem 180

Poskytnutim bezhotovostniho uvéru obchodni bankou dojde ke zméné celkovych aktiv
a pasiv obchodni banky. Banka poskytla Uvér pfipsanim castky na dluznikliv bézny ucet
(polozka depozita v pasivech) a o stejnou ¢astku se ji zvysila rovnéZ aktiva (polozka poskyt-
nuté 1ivéry). Uvérujici banka tak emitovala 30 jednotek bezhotovostnich penéz do obéhu.
Z toho plyne, ze v dané ekonomice tak doslo ke zvySeni penézni zasoby, aniz by néarodni
centrdlni banka cokoliv ucinila. Na tomto principu je pak zalozena tzv. endogenni teorie
nabidky penéz, kterou vysvétluje Kapitola 3.

Podminkou vsak je, ze dluznikem je nebankovni subjekt. Pokud by dluznikem byla jina
obchodni banka, Givérujici banka by tento vér poskytla ze svého uctu (dobrovolnych) rezerv
u centralni banky, a celkova vyse aktiv ani pasiv by se tedy nezménila a neSlo by o emisi
penéz.

1.6 Monetarni agregaty a monetarni baze

Monetarni agregaty jsou vysledkem empirické definice penéz. Prostfednictvim monetarni
baze maji centralni banky do ur¢ité miry moznost ovliviiovat monetarni agregaty. Jde 0 sou-
hrn penéZnich prostredkii s jistym stupném likvidity. Obvykle se znac¢i velkym pismenem M
a cCislici. Jednotlivé monetarni agregaty se od sebe odliSuji stupném likvidity, ptfi¢emz kazdy
agregat s vys$im cislem v sobé obsahuje objem agregatu s Cislem o jednotku niz$im plus
urcitou ¢ast dalsich — méné likvidnich — penéznich prostiedki specifickych pro tento konkrét-
ni agregat. Jinymi slovy, monetarni agregaty jsou v sob¢ kumulovany.

Monetarni agregaty maji vyznam piedevSim pro regulaci mnoZstvi penéz v obéhu, tedy
pro monetarni politiku centralni banky. Tomu také odpovida napln jednotlivych agregati,
ktera se vesmés v riznych zemich odliSuje.

V Tabulka 1-5 je zndzornéna klasifikace ménovych agregatii v Ceské republice, potazmo
vV Eurosystému (sklada se z Evropské centralni banky a centrdlnich bank zemi pouZivajicich
euro jako oficidlni ménu), kdy agregat M1 je oznacen jako ,,uzky*, agregat M2 jako ,,stfedni*
a agregat M3 jako ,.8iroky* (CNB, 2023a).

Monetarni ekonomie a politika




8 Kapitola 1

Tabulka 1-5 SloZeni monetarnich agregati v Ceské republice

Pasiva M1 M2 M3

Emitované obéZivo X

Jednodenni vklady X

Vklady se splatnosti do 2 let

X | X| X| X

Vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict

Repo operace

Akcie/podilové listy fondli penézniho trhu

X| X| X| X| X| X| X

Emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let

Zdroj: CNB (2023a)

S pojmem monetarni agregat Gizce souvisi také pojem monetdrni baze, ktera obsahuje pe-
nézni prostiedky s nejvyssim stupnem likvidity, jejichz vyvoj mize centralni banka bezpro-
stredné ovliviiovat (dnes vsak jiz omezeng). Je sloZzena ze dvou polozek, a to hotovostniho
obéziva a celkovych rezerv obchodnich bank. Hotovostni obé&zivo je obé€Zivo v drzeni neban-
kovniho sektoru (ve formé¢ bankovek a minci), nikoliv obézivo, které banky maji ve svych
pokladnach (trezorech). Celkové rezervy bank zahrnuji povinné minimalni rezervy (PMR)
bank na uctech u centralni banky (jsou dany procentni sazbou z nové vytvorenych depozit
nebankovnich subjektli, dobrovolné (piebytecné) rezervy bank na Uctech u centralni banky
a hotovostni rezervy Vv pokladnach bank (detailngji problém objastiuje podkapitola 3.2). Uce-
lem volnych rezerv je mit na Gétu u centralni banky prostiedky pro mezibankovni platebni
styk ¢i snaha bank vyhnout se nebezpeci poklesu prosttedkll na uctu pod troveit PMR).

Monetarni bazi je mozné dale ¢lenit na tzv. nevypujcenou bazi, ktera je pod dokonalou
kontrolou centralni banky, a na vypujéenou bazi, kterd je pod méné¢ dokonalou kontrolou
centralni banky. Diive relativné snadna kontrolovatelnost monetarni baze byla divodem
jejiho Castého oznaceni za tzv. ,,mocné penize®.

1.7 Multiplikace bankovnich depozit

Na pocatku vykladu této podkapitoly je zapotiebi uvést bilanci obchodni banky (viz Tabulka
1-6). V nasledujicim textu pak bude pouzita zjednoduSena bilance obchodni banky, v niz
budou uvedeny pouze ty polozky, u nichz dochazi ke zméng¢.

Tabulka 1-6 Bilance centralni banky

Aktiva Pasiva
Hotovost Zavazky vaci klientim:
Pohledavky vucéi centralni bance: - depozita na vidénou
- povinné rezervy - terminovand depozita
- ptebytek rezerv - Usporna depozita
Poskytnuté avéry Emitované obéZivo
Cenné papiry Ostatni zavazky
Hmotna aktiva Vlastni kapital
Jina aktiva
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Jak jiz bylo vyse uvedeno, obchodni banky Vv soucasné dob¢ jiz nemohou samy tisknout
vlastni penize nebo razit mince, mohou vSak vytvaret bankovni depozita, ktera jsou také
soucasti penézni zasoby (nabidky penéz). V nasledujicim prikladu je ptiblizen proces tvorby
bankovnich depozit, jehoz prvni krok ilustruje Tabulka 1-7. Cely proces tvorby bankovnich
depozit zacina tim, Ze obchodni banka A ziska 1.000 K¢ novych depozit od svého klienta.
Rezervy obchodni banky A touto operaci vzrostly o 1.000 K¢, stejné tak doslo ke zvySeni
polozky depozit o stejnou castku. Doslo tedy k naristu aktiv i pasiv v bilanci obchodni banky
A o tuto ¢astku.

Tabulka 1-7 Bilance obchodni banky A po pfijeti depozita

Aktiva Pasiva

Rezervy u CB +1.000 |Depozita +1.000

Nyni je tieba, abych obchodni banka A z nové vzniklych rezerv dovedla PMR, zbyla
Castka pak tvofi tzv. piebytek rezerv (rezervy dobrovolné). Piedpokladejme, ze sazba PMR
v ekonomice ¢ini 20 % z nové vytvotrenych depozit, v tomto konkrétnim pripadé tedy 200 K¢.
Piebytek rezerv potom bude 800 K¢&. Vse zachycuje Tabulka 1-8.

Tabulka 1-8 Bilance obchodni banky A po odvedeni PMR

Aktiva Pasiva
PMR + 200 | Depozita +1.000
Prebytek rezerv + 800

Ptebytek rezerv miize obchodni banka v dal§Sim kroku poskytnout ve formé uvéru svym
klientim. Banka A tedy zbylych 800 K¢ poskytne svému klientovi, panu X a penize v daném
objemu banka A po uzavieni smlouvy o uvéru piipiSe panu X na jeho bézny tcet. Tento krok
ilustruje Tabulka 1-9 (situace je analogii pfikladu v Tabulka 1-4).

Tabulka 1-9 Bilance obchodni banky A po poskytnuti bezhotovostniho uvéru

Aktiva Pasiva

PMR + 200 | Depozita +1.000
Piebytek rezerv + 800 | Depozita (pan X) + 800
Uvéry (pan X) + 800

Pan X z vyptjcenych prostredkil nasledné zakoupi jisté zboZi u pana Y, ktery je obchod-
nik, a zaplati za n¢j panu Y bezhotovostné ¢astku 800 K¢. Penize jsou tudiz prevedeny z Gctu
pana X u obchodni banky A vné banky (viz Tabulka 1-10).

Tabulka 1-10 Bilance obchodni banky A po pievodu penéz mezi klienty

Aktiva Pasiva

PMR + 200 | Depozita +1.000
Piebytek rezerv —800 | Depozita (pan X) - 800
Uvéry +800

Monetarni ekonomie a politika
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Pan Y ma totiz sviij bézny ucet veden u jiné obchodni banky, a to obchodni banky B. Do-
jde tak k bezhotovostnimu pievodu penéz z Gi¢tu pana X v bance A na tGcet pana Y v bance B,
jejiz bilanci prezentuje Tabulka 1-11.

Tabulka 1-11 Bilance obchodni banky B po pfijeti depozita

Aktiva Pasiva

Rezervy + 800 | Depozita (pan Y) + 800

Z castky 800 K¢ vSak nyni musi banka B odvést centralni bance ¢astku PMR, ktera pii
sazbé 20 % z noveé vytvorenych depozit Cini ¢astku 160 K¢ (20 % z 800 K¢), jak je patrné
z udaju, jez poskytuje Tabulka 1-12.

Tabulka 1-12 Bilance obchodni banky B po odvedeni PMR

Aktiva Pasiva
PMR + 160 | Depozita (pan Y) + 800
Prebytek rezerv + 640

V tomto okamziku ma banka B piebytek rezerv 640 K¢, coz je rozdil mezi hodnotou
vkladu pana Y (800 K¢) a PMR (160 K¢), ze kterych muze banka B poskytnout pijcku
ve vysi 640 K¢ dalsimu klientovi, napt. panu Z (viz Tabulka 1-13).

Tabulka 1-13 Bilance obchodni banky B po poskytnuti uvéru

Aktiva Pasiva

PMR + 160 | Depozita (pan Y) + 800
Piebytek rezerv + 640 | Depozita (pan Z) + 640
Uvéry (pan Z) + 640

Pan Z sviij Givér nasledné také utrati, a to za dodavku zbozi od dal§iho obchodnika, ktery
si své trzby rovnéz vlozi na svij ucet v bance a z tohoto vkladu musi obchodni banka odvézt
nové PMR. Z piebytku rezerv (po odpoctu PMR od hodnoty vkladu) pak muze banka zase
poskytnout vér dalsimu klientovi. Kazda ze zG€astnénych bank tak mlze teoreticky poskyt-
nout ptijcku az do vyse 80 % nove vytvorenych depozit (za predpokladu, ze mira PMR ¢ini 20
%). Cely proces pichledné shrnuje Tabulka 1-14.
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Tabulka 1-14 Multiplikativni tvorba bankovnich depozit

Banka Zména depozit Zména pijéek Zména PMR
A 1000,00 800,00 200,00
B 800,00 640,00 160,00
C 640,00 512,00 128,00
D 512,00 409,60 102,40
E 409,60 327,68 81,92
F 327,68 262,14 65,54
G 262,14 209,72 52,43
H 209,72 167,77 41,94
I 167,77 134,22 33,55
J 134,22 107,37 26,85
Ostatni banky 536,87 429,50 107,37
Celkem 5000,00 4000,00 1000,00

Za ucelem zjisténi celkového objemu nové vytvoienych depozit v bankovnim sektoru
muze byt pouzita nasledujici rovnice:

— X Ry = Dy (1.1)
kde PMR je mira povinnych minimalnich rezerv, R; je objem rezerv obchodni banky
Vv prvnim kole (tj. objem prvniho depozita) a D,,,,, je maximalni objem vytvofenych depozit.

Z rovnice (1.1) je zjevné, ze jednoduchy penézni multiplikator je reciprokou hodnotou
miry povinnych minimalnich rezerv. Z udaju, které prezentuje Tabulka 1-14, pak vyplyva, ze
celkovy objem povinnych minimalnich rezerv je roven plvodnimu pfirastku rezerv
V systému. Je rovnéZz ziejmé, Ze koneCnou sumu vytvofenych bankovnich depozit znacné
ovlivituje mira PMR. Tato relativni ¢astka ovlivituje velikost multiplikatoru bankovnich depo-
zit, pro ktery je také uzivan termin jednoduchy penézni multiplikator (viz také rovnice (3.5)).

Je tfeba mit na paméti, Ze maximalni objem vytvofenych depozit v bankovnim systému
(Dmax) je pouze potencialni hodnotou. Ve skute¢nosti je vSak ¢ast ptjcky nebo jeji cela ¢ast
drzena ve formé hotovosti a multiplikativni proces tvorby bankovnich depozit se tak oslabi
nebo zcela zastavi.

1.8 Shrnuti

Obsah kapitoly je mozné shrnout do nésledujicich bodii:

e Penize jsou definovany jako jakékoli aktivum, které je vSeobecné (tj. vSemi subjekty dané
spole¢nosti) ptijimano pfi placeni za zboZi a sluzby nebo pii thrad¢ dluhu.

e Penize plni tfi zakladni funkce: platebni prostfedek, ziictovaci jednotka a uchovatel hodno-
ty.

¢ Roli penéz plnily nejprve komodity, az ¢asem se zacaly pouzivat mince razené z drahych

Monetarni ekonomie a politika
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kovi, a nakonec penize papirové ve formé bankovek ¢i statovek.

e Z hlediska kryti penéz je mozné rozliit GipIné kryté, Caste¢né kryté a nekryté penize.

e Hotovostni penize mlize emitovat pouze centralni banka, bezhotovostni penize i obchodni
banky.

e Monetarni agregaty se oznacuji jako souhrn penéznich prostiedkt s jistym stupném likvidi-
ty.

e Monetarni baze obsahuje penézni prostredky s nejvyssim stupném likvidity, jejichz vyvoj
muze centralni banka bezprostiedné ovliviiovat.

e Proces multiplikativni tvorby bankovnich depozit zpiisobuje, Ze celkovy objem nové vy-
tvofenych depozit v bankovnim systému je vétsi nez ptivodni prirastek rezerv v systému.

1.9 Otazky

1. Jaka je obecna definice penéz?

Jaké hlavni funkce plni penize?

Jaky je rozdil mezi komoditnimi penézi a mincemi z drahych kova?

Proc¢ jsou nyni emitované penize nekryté a jak se li§i od penéz zcela ¢i ¢asteéné krytych?
Co jsou to monetarni agregaty a monetarni baze?

Jak funguje proces mezi vznikem vkladu v obchodni bance a poskytnutim Gvéru klientovi
obchodni banky?

o gk w
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Kapitola 2

Poptavka po penézich, teoretické pristupy

V této kapitole jsou postupné rozebrany jednotlivé teoretické piistupy k poptdvce po pené-
zich. Z pohledu historického je zde piehledné vysvétleno, jak se formovaly nadzory na formo-
vani poptavky po penézich v ramci jednotlivych skol ekonomického mysleni.

Hlavnimi teoriemi poptavky po penézich jsou keynesidanské a neoklasickeé teorie. Tradicni
neoklasicka teorie je zastoupena Irvingem Fisherem, Alfredem Marshallem ¢i Donem Patin-
kinem, zatimco moderni teorie je pak reprezentovana predev§im monetaristickym ekonomem
Miltonem Friedmanem.

Tradi¢ni keynesovska teorie rozebird motivy poptavky po penézich a v této souvislosti
rozliSuje motivy transakéni, opatrnostni a spekulativni. Mezi moderni keynesovské teorie
poptavky po penézich pak nalezi mj. také Baumoliv-Tobiniv model transakéni poptavky
po penézich ¢i Tobinova teorii spekulacni poptavky po penézich.

2.1 Fisherova teorie poptavky po penézich

Fisherova teorie poptavky po penézich je hlavni ¢asti kvantitativni teorie penéz. Vychazi
z kvantitativni rovnice penéz nazyvané téZ rovnice smény ¢i Fisherova rovnice, ktera ma tvar:

MExVy,=PXxT, (2.1)

kde M% zna&i optimélni poZzadované mnozstvi penéz v ob&hu neboli poptavku po penézich,
veli¢ina Vi transak¢ni rychlost penéz neboli pocet transakci, které v priméru zprostredkuje
jedna penézni jednotka. Symbol P oznacuje cenovou hladinu a proménna T udéva mnozstvi
transakci v redlném vyjadieni neboli mnozZstvi zboZi a sluZeb, které bylo v dané ekonomice
prodano za urcity ¢asovy tsek. Vyjadii-li se mnozstvi prodaného zbozi a sluzeb (T') v trznich
cenach (P), vysledkem je objem transakci V nominalnim vyjadieni P X T.

Rovnici poptavky po penézich je potom mozné vyjadrit nasledovné:
PXT (2.2)

M? = .
Vr

Poptavka po penézich M? je zavisle proménnou a je pfimo imérmd redlnému objemu
transakci T a cenové hladiné P a nepiimo umérnad transakcéni rychlosti penéz Vi, kterd je
V této rovnici povazovana za konstantni (v kratkém obdobi), jelikoz jeji zmény jsou dany
urovni technologie platebniho styku a rozvinutosti penézniho systému zemé.

Poptavka po penézich, jez vychazi z uvedené Fisherovy rovnice, je vyluéné transakcni
poptavkou po penézich. To znamena, ze poptdvka po penézich je determinovana realnymi
transakcemi v ekonomice. Model neuvazuje vliv urokové miry ani ostatni faktory, jako napf.
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bohatstvi ¢i ocekavanou miru inflace. VeliCina realnych transakci je vsak empiricky obtizné
méfitelnd, coz zplisobuje, ze je omezena pouzitelnost této teorie pro empirické vyzkumy
majici za cil ovéfeni jeji platnosti.

Rovnice (2.2) je poptavkovou rovnici. V dal$im kroku je potfeba definovat rovnovahu na
penéznim trhu. Podminka rovnovahy mezi poptavkou po penézich a nabidkou penéz je dana
nasledujicim vztahem:

M? = M7, (2.3)

kde M? znaéi poptavku po penézich a M nabidku penéz.

Pokud se rovnice (2.3) dosadi do Fisherovy rovnice (2.2) pro poptavku po penézich, vy-
sledkem je novy vztah pro nabidku penéz:

s _PXT (2.4)
-~

Vznikne tak rovnice vyjadiujici vztah mezi penéZni nabidkou, rychlosti ob¢hu penéz, ce-
novou hladinou a realnymi transakcemi. Rovnice (2.4) vede k nasledujicim zavéram kvantita-
tivni teorie penéz. Za prvé, nabidku penéz je mozné povazovat za exogenni proménnou a je
regulovana centralni bankou. Za druhé, zvyseni nabidky penéz nema vliv na transak¢ni rych-
lost penéz, ktera (jak jiz bylo vySe uvedeno) je determinovana technologicky a institucional-
né. Za treti, zvySeni nabidky penéz neovlivni ani Groven redlnych transakci, kterd je déna
podminkami v redlném sektoru ekonomiky (trzni ekonomika v podminkach dokonalé konku-
rence plné vyuzivd vSechny disponibilni zdroje). Za Ctvrté, zvyseni nabidky penéz tedy
v souladu s témito zavéry ovlivni pouze vysi cenové hladiny, a to proporciondlné. Jinymi
slovy, penize jsou neutrdlni, coz znamena, ze nemaji vliv na realné ekonomické velic¢iny ¢i
realné procesy v ekonomice. Pokud bude centralni banka zvySovat nabidku penéz, povede to
vyhradné k ristu cenové hladiny.

Jiz v dile Irvinga Fishera se objevuji urcité uvahy o existenci casovych zpozdéni mezi
zménou mnozstvi penéz v obéhu a zmenami hladiny cen. Tyto myslenky vsak plné rozvinul
ve své verzi kvantitativni teorie penéz azZ Milton Friedman.

2.2 Cambridgeska teorie poptavky po penézich

Cambridgeska rovnice vychazi z Marshallovy teorie poptavky po penézich. Marshall se vSak
zaméfil, na rozdil od Fishera, na realny diichod a nikoli na realné transakce v ekonomice.
Proto se cambridgeska teorie poptavky po penézich také oznacuje jako diichodova verze
kvantitativni teorie penez.

Marshall se pokousel zjistit, jakou ¢ast dichodu maji ekonomické subjekty v tmyslu dr-
zet ve formé penéz, a dosel k zavéru, Ze tento podil je konstantni. Vysvétleni je nasledujici.
V Marshallové pojeti je poptavka po penézich motivovand rovnéZz transakéné: ekonomické
subjekty drzi své penize proto, aby mohly uskutecnovat transakce. Dale predpoklada, ze
objem transakci je rostouci funkci dichodu ekonomického subjektu (¢im vyssi je diachod
ekonomického subjektu, tim vice transakci bude realizovat). Proto je pomér pozadované
penézni zasoby k diichodu konstantni.

Cambridgeska rovnice poptavky po penézich ma tento tvar:

MY =kxPxY, (2.5)
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kde M? znaci poptavku po penézich, symbol P cenovou hladinu a Y redlny dtichod. Sou¢in
P x Y pak vyjadiuje nominalni dichod. Konstanta k je nazyvana cambridgeskou konstantou
a vyjadiuje, jakou ¢ast svého dichodu zamysleji ekonomické subjekty drzet ve formé penéz.
Podle Marshalla je tato konstanta determinovéna technologicky.

Koeficient k je roven reciproké hodnoté transakéni rychlosti penéz Vi v rovnici (2.2).
Pokud se totiz porovna rovnice (2.2) s rovnici (2.5), tak, za predpokladu totoznosti promén-

, o 1 i1 . v o . v
nych Y a T bude platit, ze V; = e V redlné ekonomice vSak nemtize platit rovnost vSech
redlnych transakci a realného dichodu, a proto nemuze platit ani tato rovnost. Ob¢ rovnice ale

ukazuji, ze zlomek % hraje v rovnici (2.5) podobnou tlohu, jako proménna V; v rovnici (2.2).

o . ~ r 1 o 14 v v
Z tohoto divodu je mozné zlomek — Nazvat diichodovou rychlosti obéhu penéez.

Dalsi vyvoj cambridgeské teorie poptavky po penézich piipousti existenci zavislosti koe-
ficientu k na tirokové mife a na bohatstvi ekonomickych subjektti. Zavislost na trokové miie
je negativni (s rastem urokové miry klesa k a pii dané urovni diichodu i poptavka po pené-
zich) a na bohatstvi naopak pozitivni (s ristem bohatstvi roste ka zvySuje se poptavka po
penézich).

Cambridgeska verze kvantitativni teorie penéz vede stejné tak jako v ptipadé Fisherovy
teorie poptavky po penézich K zavéru, ze penize jsou neutrdlni. Tyto dvé teorie poptavky po
penézich jsou nekdy tazeny K tzv. staré kvantitativni teorii penéz, jez se vyznacuje neutralitou
penéz ve vztahu k redlnym ekonomickym procesim. Zavéry staré kvantitativni teorie penéz
graficky zndzorfiuje Obrazek 2—1.

PA
k S
P,
\_E.)Z
P:
D,
M M. M, Y12 Y

Obrazek 2-1 Stara kvantitativni teorie penéz
Zdroj: Koderova a kol. (2011)
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Vertikalni tvar kiivky agregatni nabidky (S) zndzoriiuje neutralitu penéz v pojeti této teo-
rie a také pristup klasické skoly politické ekonomie k formovani agregatni nabidky. Zména
mnozstvi penéz v obéhu z urovné M; na uroven M, vede pouze Kk posunu kiivky agregatni
poptavky z D; na D, a Kristu cenové hladiny z urovné P; na trovenn P,; uroven realného
vystupu zistava nezménéna (Y; = Y,).

2.3 Kvantitativni teorie penéz v pojeti Dona Patinkina

Patinkin se pokusil o integraci penéznich a realnych procesii na bazi teorie celkové rovnovahy
a vlastniho rozpracovani cambridgeské teorie poptavky po penézich, a to ve sméru zdiraznéni
ulohy realnych penéznich zistatka.

Poukézal na skutecnost, Ze klasické Skola politické ekonomie i neoklasicka ekonomie od-
d€lovaly proces tvorby pomémych (relativnich) a absolutnich cen. Podle téchto skol jsou
pomérné ceny statkd a sluzeb urCovany na trhu statkd a sluzeb redlnymi ekonomickymi pro-
cesy, zatimco absolutni ceny jsou ur¢ovany na trhu penéz a tyto ceny jsou determinovany dle
zavera kvantitativni teorie penéz. Tyto dvé teoretické koncepce vSak nebyly podle Patinkina
nikdy propojeny. Tato situace, kdy je oddélena tvorba pomérnych cen od tvorby cen absolut-
nich, se nazyva ,,neoklasicka dichotomie*.

Cestu k piekonani této dichotomie vid€l Patinkin v zapracovani efekiu redlnych penéz-
nich zustatku. Realné penézni zlstatky Patinkin definoval jako redlné mnozstvi penéz
Z hlediska kupni sily, které ekonomicky subjekt drzi v hotovosti ve vztahu k objemu svého
dichodu. Ekonomicky subjekt pfizpisobuje drzeny objem svych redlnych penézni zGstatki
tak, aby udrZoval zaddouci vztah mezi jejich redlnou hodnotou a svymi vydaji na nakup statkt
a sluzeb. Na prvni pohled je tento ptistup velice podobny Cambridgeské teorii poptavky po
penézich s tim rozdilem, Ze Patinkin pracuje s redlnymi penéznimi ziistatky, zohlediiuje tedy
cenovou hladinu (posuzuje kupni silu penéz).

Motivy drzby penéz jsou podle Patinkina dvoji a do jisté miry jsou analogické motivim
drzby penéz z pohledu Keynese. Za prvé se jedna o motivy objektivni, které je mozné defino-
vat jako transak¢ni a opatrnostni motiv. Za druhé pak jde o motivy subjektivni, kdy bere
v uvahu skute¢nost, jak ekonomicky subjekt hodnoti diskomfort a riziko toho, kdyz nedispo-
nuje dostatecnou likviditou.

Jak jiz bylo uvedeno, zédkladem uvah ekonomickych subjektl se stavaji realné penézni
zustatky. Pokud se ekonomika ocitd napi. v recesi, dochdzi k poklesu cenové hladiny.
To povede k ristu (zhodnoceni) realnych penéznich zustatki. Ekonomické subjekty v zajmu
obnoveni jejich zadouci urovné budou zvySovat vydaje na spotiebu, a to tak dlouho, az se
zistatky vrati na Zzadouci uroven. Efekt realnych penéznich zdstatki tak vede
k automatickému zvySovani agregatni poptavky, rustu vystupu a zaméstnanosti, ¢imz posky-
tuje automatické vychodisko zrecese. Obdobny mechanismus vraci ekonomiku do stavu
rovnovahy v pfipadé zvySeni cenové hladiny v obdobi konjunktury. Na zaklad¢ téchto ivah
vznikd v trzni ekonomice efekt v podobé automatického mechanismu obnovy rovnovéhy na
trhu statkt a sluzeb i na trhu penéz a k automatickému obnoveni rovnovahy pii plné zameést-
nanosti.

Patinkintiv vyklad je vSak spojen s pfedpokladem, Zze v prabehu cyklického vyvoje se
neméni nomindlni mnoZstvi penéz v ekonomice a ze se nominalni penézni zlstatky méni az

na zaklad¢ piizpusobovacich procesi, kdy se diky pohybu cenové hladiny dostava objem
realnych penéznich zlstatkli ze své rovnovazné urovné.
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2.4 Friedmanova teorie poptavky po penézich

Friedmanova teorie se fadi mezi neoklasické teorie poptavky po penézich. Vznikla jako reak-
ce na Keynesovu teorii poptavky po penézich, ktera je popsana v dalsi ¢asti této kapitoly.
Friedman chape penize jako specificky druh aktiva, které ma nulovou vynosnost. Ekonomicky
subjekt drzi své bohatstvi ve formé penéz a ve formé ostatnich neboli alternativnich aktiv.
Alternativni aktiva mohou byt redlnd nebo finan¢ni. Friedman uvazuje jen ta redlna aktiva,
ktera jsou zbozim dlouhodobé spotieby (napf. domy, televizory apod.). Finan¢ni aktiva pak
subjekty drzi ve formé dluhopist ¢i akcii.

Funkci poptavky po penézich formuloval Friedman pouze obecné a vymezil hlavni de-
terminanty, které ovliviiuji chovani poptavky po penézich. V prvni fad¢ jde o bohatstvi neboli
tzv. permanentni diichod. Ten zahrnuje souc¢asnou hodnotu v$ech budoucich dichodt daného
ekonomického subjektu. Budouci diichody jsou diskontovany k soucasnému okamziku, pfi-
¢emz ulohu diskontniho Cinitele hraje Grokova mira. Vzorec pro urceni soucasné hodnoty
bohatstvi ma tvar:

w4y 2y T @9)
140 (1410)2 1+

kde symbol W znaci souc¢asnou hodnotu bohatstvi, symboly Y;, Y5, ..., ¥, budouci dichody
ekonomického subjektu v obdobich 1, 2, ... na symbol i trzni trokovou miru.

Friedman piedpoklada, ze budouci dichody subjektu jsou si rovny, tj. V=Y, =... =Y,
a ze Casovy horizont je nekoneény, tj. N—oo. Za téchto piedpokladl predstavuje rovnice (2.6)
konvergentni geometrickou fadu, jejiz soucet je W = % .

Bohatstvi obsahuje dvé slozky: lidsky (human) a fyzicky (nonhuman) kapital. Lidsky ka-
pital je dan souctem hodnot budoucich pracovnich dichodt diskontovanych k soucasnému
okamziku a ekonomicky subjekt do n¢j muze investovat, tedy jej zhodnocovat (napt. vzdéla-
nim). Lidsky kapitadl se vyznacuje nizkou likvidnosti, pfi¢inou je jeho nedé€litelnost, je totiz
soucasti lidské osobnosti (neni mozné c¢ast lidského kapitalu z ¢loveka oddélit a nasledné
prodat na trhu).

Fyzicky kapital je tvofen redlnymi a finanénimi aktivy. Méti se rovnéz soucasnou hodno-
tou budoucich diskontovanych diichodt, které nesou dana redlnd a financ¢ni aktiva. Likvidita
fyzického kapitalu je ve srovnani s kapitalem lidskym mnohem vyssi, protoze je mozno jej
cely nebo jeho Cast relativné snadno zpené€Zit na trhu.

Bohatstvi determinuje vysi poptavky po penézich pozitivné, tj. s ristem objemu bohatstvi
ekonomického subjektu roste také jeho poptavka po penézich. DileZitou roli vSak hraje pomér
lidského a fyzického kapitalu. Pokud je tento podil vyssi, znamena to, Ze je vyssi pom&r méné
likvidni slozky kapitalu (lidského), a proto ekonomicky subjekt udrzuje penézni zasobu na
vys§i Grovni, aby byl dostate¢né likvidni a byl schopen realizovat své transakce. Pak i pfi
stejném objemu celkového bohatstvi bude ristem poméru lidského a fyzického kapitalu po-
ptavka po penézich vyssi.

Mezi dalsi diilezité Cinitele ovliviiujici poptavku po penézich patii vynosy z alternativnich
aktiv (ve form¢ uroku z terminovanych vkladi, kuponovych plateb z dluhopisi a dalSich
kapitalovych vynost z dluhopisii ¢i akcii). Pfi zvySeni vynosnosti téchto aktiv dochazi
k poklesu poptavky po penézich, protoze ekonomické subjekty za¢nou své penize investovat
do aktiv s vyssi vynosnosti, v tomto ptipad¢ do alternativnich aktiv. Mezi proménné ovliviu-
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jici vysi poptavky po penézich je nutné zatadit i tirok z penéz. Urogeny jsou napt. b&zné uéty,
ale 1 oficidln€ netrocené bézné Ucty mohou nést skryty vynos ve formé urCitych vyhod pro
jejich majitele, napt. bezplatn¢€ poskytované sluzby na téchto uctech, poradenska ¢innost atp.

Dalsim Cinitelem je ocekdvanda mira inflace. VyS$$i o¢ekavana mira inflace znevyhodnuje
drzeni penéz a dluhopisi, protoze subjekty, které je drzi, utrpi ztratu v disledku poklesu jejich
realné kupni sily poté, co dojde k rustu cenové hladiny, tedy k ristu miry inflace. Naproti
tomu redlna aktiva a akcie nejsou inflaci dotCeny, jelikoz redlna aktiva se zhodnocuji
v souladu s inflaci.! Se zvysenim odekavané miry inflace tedy klesa poptavka po penézich
I dluhopisech a bohatstvi se presunuje do realnych aktiv a akcii. Mezi poptavkou po penézich
a o¢ekavanou mirou inflace tak existuje nepiimo umerny vztah.

Dale je nutné zminit také aktualni vysi cenoveé hladiny. Ta na poptavku po penézich pti-
sobi pozitivng, vyssi ceny znamenaji vyssi poptavku po penézich, jelikoz ekonomické subjek-
ty potiebuji vice penéz k realizaci svych soucasnych transakeci.

Friedmanova funkce poptavky po penézich ma tvar:

Mé = f(P,W,1y,11,15, h, 1), (2.7)

kde M¢ zna¢i nominalni poptavku po penézich, P cenovou hladinu, symboly ry, 71,7, oznadu-
ji vynosnost penéz, vynosnost dluhopisti a vynosnost akcii. Bohatstvi je ozna¢eno symbolem
W, pomér lidského a fyzického kapitalu symbolem h a oekavana inflace symbolem .

BéZné je vSak uzivan také tento tvar Friedmanovy funkce poptavky po penézich:

M4 w (2.8)
T = f(P)FFTOIrlerFhFT[)l

Mt . < LW s . T
kde —- znaci realnou poptavku po penézich a vyraz — zase realné bohatstvi nebo také realny

permanentni diichod.

Friedman a ostatni monetaristé se domnivaji, ze citlivost poptavky po penézich na zmény
vynosu z alternativnich aktiv je mala. Dojde-li K ristu vynosnosti z dluhopisti a akcii, nedo-
chazi podle ocekéavani k pfesunu penéz do alternativnich aktiv, protoZe dojde zpravidla take
K narGstu vynosnosti penéz. Banky totiz ve snaze zabranit odlivu penéz z béznych vklada
zvysi urokovou miru nebo napt. zlepSuji své sluzby, poskytuji nové vyhody atd. Pokud se
vynosnost alternativnich aktiv nevyviji stejné, dojde spiSe K pfesunu mezi alternativnimi
aktivy, aniz by doslo k vyrazné zméné poptavky po penézich. Dojde-1i napft. k ristu vynos-
nosti akcii oproti vynosnosti dluhopist, pfesune ekonomicky subjekt bohatstvi z dluhopist do
akcii, aniz by se zménila poptavka po penézich.

Citlivost poptavky po penézich na ocekavanou inflaci je podle monetaristi rovnéZ mala.
Ocekavand inflace vede spiSe k pfesunu bohatstvi z dluhopisti do akcii a redlnych aktiv
a poptavka po penézich tak zistane nedotcena. Ekonomické subjekty by poptavku po pené-
zich snizily aZ pfi velmi vysoké oCekavaneé inflaci.

Rovnéz vliv poméru lidského a fyzického kapitdilu se povazuje za zanedbatelny. Jedina
zbyvajici veli€ina, kterda ma vliv na realnou poptavku po penézich, je tak bohatstvi.

1V dobé vysoké miry inflace asto roste poptavka po nemovitostech, které jejich vlastnikim zajisti, Ze jejich
uspory nebo jisté formy investic nebudou ristem cen redln¢ znehodnoceny. To nasledné vede k ristu cen nemo-
vitosti. Vynosy z dividend a ceny akcii zavisi na vysi zisku a zisky se také ¢asto zvySuji tmérné inflaci.
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Friedman tak ve svych tvahach dochazi ke stejnému zavéru jako Marshall, a to, Ze po-
ptavka po penézich ma predevsim transakcni motiv.

Friedman dale poukazuje na existenci ¢asovych zpozdéni mezi zm&nou mnozstvi penéz
Vv obéhu a zménou nominalniho dichodu. Zmény nominalniho dichodu vyvolané zménou
mnozstvi penéz v ob&hu se projevi podle Friedmana nejprve v realném dichodu (zpravidla za
nékolik mésict) a teprve pak v cenach (za dalsich nékolik mé&sict).

Friedman tak klade diiraz na rozliSovani mezi kratkodobymi a dlouhodobymi dusledky
zmén V urovni nabidky penéz. V kratkém obdobi povazuje Friedman za rozhodujici vliv zmén
mnozstvi penéz v obéhu na realné hospodarské procesy (realny diichod a zaméstnanost), kdy
penize nejsou neutralni, jelikoZz maji vliv na realné ekonomické veli¢iny; viz Obrazek 2-2.
Jinak je tomu v dlouhém obdobi, kdy se projevi vliv zmén mnozstvi penéz v obé¢hu na vyvoj
vyhradné cenové hladiny. To znamena, Ze penize jsou v dlouhém obdobi neutrélni, a nemaji
tak vliv na realné procesy v ekonomice, pouze zpusobuji zmény v trovni cenové hladiny;
viz Obrazek 2-1.

P A
k

S
P2

D>
P1

\[31
M M, M, Y1 Y3 Y

Obrazek 2—-2 Kvantitativni teorie penéz v kratkém obdobi v pojeti M. Friedmana
Zdroj: Koderova a kol. (2011), vlastni Giprava

2.5Keynesova teorie poptavky po penézich

John Maynard Keynes ve své teorii poptavky po penézich vychazi z toho, ze ekonomické
subjekty uchovavaji své bohatstvi ve formé penéz (véetné vkladi) a dluhopisi. Penize charak-
terizuje jako urcity druh aktiva, které ma nulovou vynosnost, je likvidni a jeho drzeni nenese
zadné riziko spojené s kolisanim vynosnosti (nebot’ penize zddnou vynosnost nemaji) nebo
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s kolisanim cen (ptedpoklada se stabilni cenova hladina). Existuji bézné vklady, které jsou
uroCeny, urokova mira z téchto depozit je vSak niz$i nez vynosnost z alternativnich aktiv.
Penize je tedy mozné povazovat za bezrizikové nevynosové a likvidni aktivum. Naproti tomu
dluhopisy nesou svému majiteli trokovy vynos (piipadné kapitalovy vynos z prodeje dluhopi-
su za cenu vys$i, nez byla cena kupni).

Keynes rozlisuje tfi hlavni motivy, pro¢ ekonomické subjekty drzi penize, byt se jedna
0 aktivum, jez nepfinasi svému majiteli zadny vynos. Prvnim z nich je transakcni (diichodo-
vy) motiv. Duchody jsou ekonomickym subjektim vyplaceny jednorazové v pravidel-
nych intervalech, ale jejich vydaje jsou béhem tohoto obdobi neptetrzité. To vede ekonomické
subjekty k tomu, aby drzely ¢ast penéz ve form¢ hotovostniho obé&Ziva nebo na béznych
uctech, aby byly likvidni a mohly uskutectiovat potiebné transakce. Objem penéz drzenych
Jimi v hotovosti zavisi na velikosti jejich dichodu (je rostouci funkci dichodu, tj. ¢im vyssi
dichod, tim vice penéz subjekty drzi). Nékdy se vedle tohoto motivu rozeznava také motiv
podnikani, ktery odrazi podobné souvislosti jako diichodovy motiv, ale tyka se podnikl
a potteb zajistit plynuly chod podnikéni (vyroby, obchodu apod.).

Druhym motivem je motiv Opatrnostni. Ekonomické subjekty drzi penize v hotovosti ne-
bo na béznych uctech proto, aby mohly hradit nepiedvidané vydaje (napt. pokazeny spotiebic,
uraz a s tim spojeny pokles pfijmu apod.). Pokud by si totiz nevytvaiely v podminkach nejis-
toty vyssi zasobu penéz, nez odpovida o¢ekavanému rozsahu vydaji, vystavuji se riziku, ze
nebudou mit v piipadé nepiedvidanych vydaja dostatek likvidity. Lze pfedpokladat, ze rozsah
vydaju, které v dasledku téchto okolnosti vzniknou, z&visi rovnéz na velikosti dichodu (¢im
vyssi diichod subjekt ma, tim vyssi rezervu si bude vytvaret).

Ttetim motivem je Spekulacni motiv. V Keynesové teorii poptavky po penézich jsou pe-
nize povazovany za nevynosové likvidni aktivum. Jako alternativni aktivum jsou uvazovany
dluhopisy. Ty jsou vynosovym aktivem, ovSem jejich drZeni je spjato s jistym rizikem. Pokud
ekonomicky subjekt drzi své bohatstvi ve form¢ penéz, ptichazi tim o vynosy, které by ziskal,
pokud by misto penéz drzel dluhopisy. Jinymi slovy, mé vysoké alternativni ndklady drzby
penéz neboli ndklady obé&tované prilezitosti. Na druhé strané neni vystaven riziku plynoucimu
z drzby dluhopist. Dale je potfeba zdiraznit, Ze cena dluhopisti se vyviji opacné ve vztahu
k vyvoji urokové miry (detailné je tento vztah vysvétlen v podkapitole 4.1).

V ekonomice pak mohou nastat dvé situace. Jestlize ekonomicky subjekt ocekava pokles
urokové miry na domacim penéznim trhu (napf. je Grokovad mira pfili§ vysokd a ziejmé jiz
dale neporoste), drzi své bohatstvi ve formé dluhopist, a tedy jeho spekulativni poptavka po
penézich je velice nizkd, v krajnim ptipadé mize byt aZ nulova. Ocekavani poklesu trokoveé
miry je totiZ spojeno s o¢ekavanym ristem cen dluhopist, a tedy s ristem bohatstvi ekono-
mického subjektu. Naopak, pokud jsou Grokové sazby na domacim penéznim trhu pfili§ niz-
ké, ocekava ekonomicky subjekt jejich budouci rist (a tim pokles cen dluhopisit), a tudiz drzi
sveé bohatstvi ve velké mife v penézich.

Poptavku po penézich, ktera je determinovana diichodem, je moZné sloucit s poptavkou
po penézich z titulu opatrnosti. Tuto poptavku po penézich je mozné nazvat transakcéni po-
ptavkou po penézich. Jelikoz obé sloucené poptavky po penézich zavisi kladné na velikosti
dtchodu, bude 1 transakéni poptadvka po penézich rostouci funkci dichodu. Funkéni vztah pro
transakcni poptavku po penézich je zachycen v nasledujici rovnici:

My = Ly(Y), (2.9)
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kde symbol M, znaci transakéni poptavku po penézich, symbol Y dichod a L, oznacuje
funkéni vztah pro transakéni poptavku po penézich.

Spekulativni poptavka po penezich, ktera je vysledkem spekulacniho motivu poptavky po
penézich, je dana timto vztahem:

M, = Ly(D) (210

kde M, znaci spekulativni poptavku po penézich, i urokovou miru na domacim penéznim trhu
a L, funk¢ni vztah pro spekulativni poptavku po penézich.

Celkova poptavka po penézich je pak souctem transakéni a spekulativni poptavky:

M? = My + M, = Ly (Y) + Ly(0) = L(Y, 1), (2.11)

kde symbolem L je oznacena celkovad keynesovska poptivka po penézich. Poptavka po pené-
zich je zavisla na dichodu (pozitivng€) a na urokové mife (negativne). Tvar funkce poptavky
po penézich zobrazuje Obrazek 2—3. Zméni-li se dichod (Y), doje k posunu kiivky poptavky
po penézich (doprava ¢i doleva). V ptipadé zmén trokové miry (i) se méni poptavané mnoz-
stvi penéz, dochdzi tedy k posunim podél kiivky poptavky po penézich (zde je tieba si uve-
domit, ze hodnoty proménné i jsou Vv grafu vynaseny na vertikalni osu, proto dochazi k posu-
nim podél kiivky a ne k jejim posuntim). Formalné je keynesovska funkce poptavky po pené-
zich jistou analogii cambridgeské rovnice poptavky po penézich.

Md

v

Obrazek 2-3 Poptavka po penézich v pojeti J. M. Keynese
V nasledujicich podkapitolach jsou popsany dvé vyznamné moderni keynesovské teorie

poptavky po penézich, mezi néz patii bezesporu tzv. Baumoliv-Tobinliv model transakéni
poptavky po penézich a Tobintiv model spekulativni poptavky po penézich.

Monetarni ekonomie a politika
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2.6 Baumoluv-Tobiniiv model transakéni poptavky po penézich

Tento model poptavky po penézich vychazi ze stejného piedpokladu, jako model Keynese,
ato, ze dichod ekonomického subjektu je mu vyplacen na zacatku obdobi a vydaje jsou
ekonomickym subjektem uskute¢iiovany v prubéhu celého obdobi. Pfijem mize ekonomicky
subjekt ulozit (investovat) do alternativnich aktiv, pficemz v modelu jsou alternativni aktiva
ptredstavovana dluhopisy. Zbytek piijmu, ktery neni ulozen do alternativnich aktiv, pouzije
ekonomicky subjekt na vydaje béhem daného obdobi. Pokud je tato ¢ast piijmu spotfebovana
diive, nez je mu vyplacen dalsi diichod, ekonomicky subjekt za¢ne prodavat dluhopisy a za n¢
ziskané penize pouzije na dalsi vydaje az do konce obdobi. Na zac¢atku dal$iho obdobi pak
obdrzi ekonomicky subjekt dalsi piijem a cela situace se opakuje; viz Obrazek 2—4.

Penézni

zasoba 4
nakup prvni druhy teti 1 ) )
obligaci prodej prodej prodej Délka obdobi

Obrazek 2—4 Grafické znazornéni procesu ¢erpani penéz, nakupu a prodeje dluhopisti v Baumoloveé-
Tobinové modelu
Zdroj: Koderova a kol. (2011), vlastni Giprava

Pokud se ekonomicky subjekt rozhodne drzet vysoky objem penézni zadsoby, nakoupi ma-
lo dluhopisu, ¢imz mu vSak vznikaji velké naklady obé&tované pfilezitosti (ztrata z toho, ze
penize nebyly uloZeny do dluhopisti nesoucich vynos). Naopak, pokud drzi subjekt hotovosti
malo a radéji nakoupi dluhopisy, néklady ob&tované pfileZitosti jsou relativné nizsi. Casové
obdobi, za které budou penize spotfebovany, vSak bude kratsi a ekonomicky subjekt tak bude
muset Castéji prodavat dluhopisy, aby mohl hradit své vydaje. Obchod s dluhopisy je vsak
také spojen s jistymi naklady, jedna se o naklady na pfizpusobeni, které zahrnuji brokerské
poplatky za zprostiedkovani prodeje, poplatky za pted¢asny prodej dluhopisu apod.

Ekonomicky subjekt se podle Baumolovy-Tobinovy teorie chova racionalné, tj. voli pe-
nézni zasobu v takové vysi, aby minimalizoval celkové nédklady, které jsou souctem naklada
ob¢tované prilezitosti (relativnich nékladl na udrzovani penézni zasoby) a nakladl na ptizpl-
sobeni (brokerské poplatky). VySe penézni zasoby ekonomického subjektu zavisi tedy nejen
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na vysi jeho dichodu, ale i na urokové mife, kterd ovliviiuje vysi nadkladii obétované prilezi-
tosti. Tento fakt je dulezitym piinosem Baumolova-Tobinova modelu.

Rovnice poptavky po penézich je v Baumolové-Tobinové modelu déna nasledujicim
vztahem:

(2.12)
bxY

M? =
2r

kde symbol b znaci poplatek za zprostiedkovani obchodu s dluhopisy, Y dichod, tj. mnozstvi
penéz, které ekonomicky subjekt obdrzi na zac¢atku daného obdobi, a r vynosnost dluhopist,
které¢ ekonomicky subjekt ze svého diichodu nakoupil. Z toho plyne, ze ekonomicky subjekt
bude, dle modelu Baumola a Tobina, poptavat vys$si mnozstvi penéz, pokud bude jeho diichod
a také poplatky za zprostfedkovani vyssi a vynosnost dluhopist nizsi.

2.7 Tobinova teorie spekula¢ni poptavky po penézich

Tobinova teorie poptavky po penézich navazuje na Keynesovy zavéry ohledné penézni teorie
a dale je rozviji. Tobin uvazuje rovnéz pouze dvé aktiva, a to penize a dluhopisy. Penize jsou
stejné jako v ptipad¢ Keynese povazovany za aktivum bezrizikové a bezvynosové. Dluhopisy
piinasejii svému drziteli pravidelny vynos (kupdnovou platbu), ale také jsou spojeny s vyssim
stupném rizikovosti.

Tobinova teorie je jakousi specidlni teorii portfolia. Tobin se pfi formulovani poptavky
po penézich soustfed’uje na volbu ekonomického subjektu mezi penézi a obligacemi pii sesta-
vovani svého portfolia. Existuje totiz trade-off mezi Cistym pfijmem, jenz ndm plyne z drzby
obligaci, a dale stupném rizika, jenz souvisi s drzbou téchto obligaci. Tobin ve své teorii
predpoklada, ze lidé maji averzi k riziku.

Urokové miry v ekonomice se v Tobinové teorii poptavky po penézich méni obéma smé-
ry bez ohledu na to, jaka je aktualni Groven urokovych sazeb v ekonomice a bez ohledu na
minuly vyvoj. Do modelu nejsou zabudovana ocekavani ohledné budouciho vyvoje uroko-
vych sazeb (tato ocekdvani jsou neutrdlni).

Obrazek 2-5 ilustruje vztah mezi skladbou portfolia (penize a dluhopisy), rizikem a oce-
kavanym vynosem daného portfolia. Horni ¢ast obrazku zachycuje vztah mezi ocekdvanym
vynosem a stupném rizika: rostouci pfimka jdouci z poc¢atku ukazuje tento vztah pro danou
uroven urokové miry i a pro kazdé sloZeni portfolia a uroven rizika. Toto sloZeni portfolia je
pak zobrazeno ve spodni ¢asti obrazku, kdy OW je celkova hodnota portfolia ekonomického
subjektu. Podil dluhopisti Vv portfoliu je méfen od pocatku smérem doli po vertikalni ose.
V pocatku je tak portfolio sloZzeno pouze z penéz, neobsahuje zadné dluhopisy. Naopak,
v bod¢ W je portfolio slozeno vyhradné z dluhopisti a ekonomicky subjekt tak nedrzi zadné
penize. Pfimka jdouci z poc¢atku ilustruje stupeni rizika, jenz je spojen s danym sloZenim
portfolia. Pokud tedy ekonomicky subjekt nedrzi ve svém portfoliu zadné dluhopisy a drzi
pouze penize, je s timto portfoliem spojeno nulové riziko. V opaéném piipadé¢, kdy se ekono-
micky subjekt rozhodne drzet pouze dluhopisy a zbavi se vSech penéz (rozsah drzby dluhopi-
st je OW), bude riziko rovno hodnoté R,.

Monetarni ekonomie a politika
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Ocekéavany vynos
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\W

v
Skladba portfolia

Obrazek 2-5 Vztah mezi skladbou portfolia, rizikem a vynosem
Zdroj: Bain, K., Howells, P. (2009, s. 79), vlastni uprava

Pokud je urokova mira v ekonomice na Grrovni i; a ekonomicky subjekt drzi portfolio slo-
zené z obligaci v rozsahu 0B; a penéz v rozsahu B; W, pfinese mu toto portfolio ocekavany
vynos z drzenych dluhopisii na Grovni i,,. V pfipad€é, ze by urokova mira v ekonomice
vzrostla na Groven i,, zvysi se o¢ekdvany vynos z tohoto konkrétniho portfolia na troven iy,
pficemz riziko ziistdvad nezménéno na Urovni Ri. Pokud by se ekonomicky subjekt rozhodl
vSechny své penize investovat do nakupt obligaci v rozsahu OW, zvysil by se ofekavany
vynos tohoto upraveného portfolia pfi pivodni tirokové mife v ekonomice i;i1 na troven is,
ovSem pii vys$si urovni rizika R,.
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Ekonomicky subjekt drzi penize a dluhopisy v ur¢itém poméru. Optimdlni je drzet vhod-
né diverzifikované portfolio, tj. takové, které se sklada jak z penéz, tak z dluhopist. Cim vyssi
je podil dluhopist v portfoliu, tim je portfolio vynosné;jsi, ale také rizikovéjsi. Proto se eko-
nomicky subjekt snazi nalézt takové portfolio penéz a dluhopisii, aby sloZeni rizika a vynos-
nosti bylo pro n¢j co nejoptimalnéjsi. V tom se lisi Tobinova teorie od teorie keynesovské,
ktera poklada za optimalni drzet bud’ dluhopisy, nebo penize. Zavéry obou teorii se vSak
nelisi, spekulativni poptavka po penézich je klesajici funkci urokové miry.

2.8 Shrnuti
Obsah kapitoly je mozné shrnout do nésledujicich bodu:

e Mezi neoklasické teorie poptavky po penézich patii teorie formulované Irvingem Fishe-
rem, Alfredem Marshallem ¢i Donem Patinkinem, moderni teorie Miltonem Friedmanem.

e Keynesovské teorie pak zahrnuji teorie poptavky po penézich, jejich autory jsou John
Maynard Keynes, William Baumol ¢i James Tobin.

e Fisherova teorie poptavky po penézich je povazovéana za hlavni Cast kvantitativni teorie
penéz. Podle Fishera je poptavka po penézich motivovana transakéné a penize jsou neut-
ralni.

e (Cambridgeska teorie poptavky po penézich je zaloZzena na Marshallové teorii poptavky po
penézich. Marshall se zaméfil na zkoumani diichodu a jeho vlivu a poptavku po penézich.
Proto je Cambridgeska teorie poptavky po penézich oznaCovana za duchodovou verzi
kvantitativni teorie penéz. I podle této Skoly je poptavka po penézich motivovédna trans-
akéné a penize jsou neutralni.

e Teorie poptavky po penézich Patinkina vychazi z efektu realnych penéznich zistatk, jako
mnozstvi penéz z hlediska kupni sily, které si ekonomicky subjekt ponechava v drzeni jako
podil svého diichodu. V trzni ekonomice existuje efekt automatického mechanismu obnovy
rovnovahy na trhu statki a sluzeb i na trhu penéz.

e Friedman dochézi ke stejnému zavéru jako Marshall, a to, ze poptavka po penézich ma
predevsim transakéni motiv. RovnéZ dospél k zavéru, ze zatimco v kratkém obdobi penize
nejsou neutralni, tak v dlouhém obdobi na redlné velic¢iny vliv nemaji (tj. jsou neutralni).

e Keynesova poptavka po penézich je determinovana diichodem ekonomickych subjekti
(pozitivné) a irokovou mirou na penéznim trhu (negativng).

e Dle Baumolovy-Tobinovy teorie je poptavka po penézich zavisla nejen na dichodu, ale
I na Grokové mife.

e Dle zavéri Tobina je poptavka po penézich klesajici funkci Grokové miry. Optimalni je
drzet vhodné diverzifikované portfolio, jeZ je sloZeno jak z penéz, tak z dluhopist.

2.9 Otazky

1. Jaké modely poptavky po penézich umite vyjmenovat?

2. Podle kterych modelt je poptavka po penézich motivovana transakéné?

3. Ktery ekonom definoval tfi hlavni motivy drzby penéz a které motivy to jsou?
4

. V modelu které¢ho autora je poptavka po penézich determinovéana piedevSim vysi bohat-
stvi?

5. Které teorie pripoustéji vliv tirokovych sazeb na poptavku po penézich?

Monetarni ekonomie a politika
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6. Podle kterého ekonoma nejsou penize v kratkém obdobi neutrdlni? Jaky je podle néj vliv
penéz na realné ekonomické veli¢iny v dlouhém obdobi?
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Kapitola 3

Nabidka penéz, teoretické pristupy

V prvni podkapitole je nejprve stru¢né vymezen penézni trh a definovany jeho jednotlivé
casti. V dalsi ¢asti je vysvétlena teorie exogenni nabidky penéz a zakladni proces multiplika-
ce, ktery je této teorii vlastni. Ve druhé podkapitole je proveden vyklad tykajici se teorie
endogenni nabidky penéz a Givérové tvorby penéz s ni spojené. V podkapitole tieti pak jsou
shrnuty zakladni principy obou teorii a rozdily mezi nimi.

Tato kapitola mé za ukol sezndmit Ctenafe se dvéma teoretickymi piistupy k tvorbé na-
bidky penéz. Jedna se o teorii exogenni, resp. endogenni nabidky penéz. Teorie exogenni
vyucovanych ekonomickych modelech, napt. modelu IS-LM, ¢i ekonomickych pfistupech,
jako je monetarismus nebo keynesianstvi. Teorie endogenni nabidky penéz naopak je
ve standardnich uc¢ebnicich makroekonomie, ¢i penézni teorie spise uvadéna az v poslednich
letech. Pfitom jeji princip je velmi jednoduchy a odpovida soucasnému fungovani finan¢niho,
resp. bankovniho svéta mnohem vice.

3.1 PenéZni trhy

Nejprve je vhodné si ve strucnosti vysvétlit, Ze operace mezi centralni bankou a obchodnimi
bankami nebo pfimo mezi samotnymi bankami se realizuji na penéznim trhu. Dochdzi zde
k pohybu rtiznych forem kratkodobého kapitalu (tj. kapitalu se splatnosti do jednoho roku).
Tento trh je tvofen vazbami mezi jeho jednotlivymi Gc¢astniky.

Dominantni Glohu na penéZnim trhu maji tedy obchodni banky a centrdlni banka. Pro
centralni banku je penéZni trh prostorem, na kterém realizuje sva opatfeni monetarni politiky,
Z nichz néktera jsou diskutovana dale v textu. Banky zde obchoduji nebo se ivéruji vzajemné
mezi sebou, dale provadéji operace s centralni bankou, vSe predevsim s cilem fidit své krat-
kodobé likvidni pozice. Ze stejnych diivodu vystupuji na penéznim trhu i dalsi finan¢ni insti-
tuce (napf. pojistovny) nebo velké primyslové ¢i obchodni podniky. DlleZitym subjektem
penézniho trh vSak muze byt také stat, ktery emituje kratkodobé pokladni¢ni poukazky, se
kterymi se na penéznim trhu rovnéz obchoduje.

Penézni trh je mozné rozdélit na tii segmenty (Valdez a Molyneux, 2016): mezibankovni
trh s velmi kratkou dobou splatnosti (Call Money Market), mezibankovni trh se splatnosti do
jednoho roku (Interbank Market) a trh s instrumenty penézniho trhu (Money Market Securi-
ties).

Call Money Market je typ penézniho trhu, kde si obchodni banky mezi sebou ptjcuji su-
perkratkodobé penize (very short-term money), jez mohou byt kdykoliv na pozadani vraceny
(n€kdy se sjednava jakasi vypovédni lhita v fadu né€kolika dni). Penize si banky mohou také
pajcovat tak zvané overnight, tedy pies noc (od pilnoci jednoho dne do ptilnoci nésledujiciho
dne). Tato O/N sazba byva obvykle v ramci kazdého narodniho trhu primérovana a nazyva se
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ruzné, odliSuje se dle zemi, ve kterych je stanovovéna. Ptiklady O/N sazeb ve vybranych
zemich:

e CR — CZEONIA (Czech Overnight Index Average),

e eurozona — EONIA (Euro Overnight Index Average), fungovala do roku 2021, od ro-
ku 2022 nahrazena sazbou ESTR (Euro Short-Term Rate),

e Londyn — SONIA (Sterling Overnight Index Average) pro obchody v Londyné v lib-
rach Sterlinkt

e a dalsi.

Mezibankovni trh je typ penézniho trhu, kde dochéazi rovnéz k vzajemnému ptijcovani
penéz opét jen mezi obchodnimi bankami, tentokrat vSak s delsi splatnosti (od nékolika tydnu
do jednoho roku). Urokova mira, za kterou mohou banky ziskat dodate¢nou likviditu, se
nazyva mezibankovni nabidkova sazba (Interbank Offered Rate) — .IBOR. Prvni pismeno je
vzdy odvozeno od zemé, ve které je sazba stanovovany, resp. od zvoleného mésta, jez je
hlavnim finan¢nim centrem této zemé¢. Ptiklady takovych sazeb v riznych zemich:

e CR — PRIBOR (Prague...),

¢ Slovensko — BRIBOR (Bratislava ...),

e Eurozona — EURIBOR (European ...),

e Frankfurt nad Mohanem — FIBOR (Frankfurt/M. ...),

e Velka Britanie — LIBOR (London ...), pro obchody v Londyné v jinych ménach, nez
V eurech, sazba v§ak je postupné rusena (béhem obdobi 12/2021 az 6/2023),

e Tokio — TIBOR (Tokyo ...),
e New York — NIBOR (New York ...)
e adalsi.

Splatnost obchodt je ve vétsing piipadd 1, 3, 6 a 12 mésict (nejcastéji jde o tiimésicni
obchody). Obchody probihaji v riznych ménach, nejen v méné narodni. To znamena, Ze napf.
v Londyné se za sazbu LIBOR obchodovalo v dolarech, jenech apod. Sazby pro jednotlivé
obchody nejsou dany striktné, dle bank se lisi. Hodnota mezibankovni sazby pak ptedstavuje
vazeny prumér sazeb hlavnich bank na daném narodnim trhu.

Tretim typem penézniho trhu je pak trh s instrumenty penézniho trhu a opét je splatnost
ohranicena délkou jednoho roku. Mezi tyto typy instrumentii nalezi napf. pokladni¢ni pou-
kazky, depozitni certifikaty, korporatni cenné papiry, sménky apod.

3.2 Teorie exogenni nabidky penéz

stoleti. Je stéZejnim pfedpokladem mnoha makroekonomickych modeld a vychazeji zni
ekonomické skoly, jako je keynesianstvi ¢i neokeynesovské modely, posléze pak do urcité
miry také post- a nové keynesovské ptistupy (ty vSak jiz zna¢né zohlednuji teorii endogenni
nabidky penéz, ktera je vysvétlena v dalsi Casti této kapitoly, v podkapitole 3.3).

Zakladnimi predpoklady pro to, aby teorie exogenni nabidky penéz mohla fungovat, jsou
tyto. Za prvé, centralni banka plné¢ kontroluje objem monetarni badze v domaci ekonomice.
Za druhé, centralni banka je schopna ovliviiovat, resp. ptedvidat vyvoj pené¢zniho multiplika-
toru a jeho hodnota je v Case stabilni (tj. neni volatilni). Za tfeti, dichodova rychlost penéz je
Vv Case rovnéz stabilni.
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Celkova nabidka pen¢z v ekonomice (tj. penézni zasoba, M) je definovana jako:

M=D+CU, (3.1)

kde D jsou vklady domaciho nebankovniho sektoru u obchodnich bank a CU je obé&zivo
Vv drZeni nebankovniho sektoru.

Alternativné Ize nabidku penéz v ekonomice také zapsat nasledujicim zptisobem:

M =m X MB, (3.2)

kde m je penézni multiplikator a M B monetarni baze.

Monetarni bazi je mozné definovat jako souhrn penéznich prostiedkd s nejvyssim stup-
ném likvidity, jejichz vyvoj je centralni banka schopna do zna¢né miry ovliviiovat (viz také
podkapitolu 1.6). VVztah Ize zapsat jako:

MB = CU + R, (3:3)

kde R jsou rezervy obchodnich bank deponované na svych tétech vedenych u centralni ban-
Ky. Tyto rezervy se pak déli na rezervy povinné a nepovinné, tj.:

R = RR + ER, (34)

kde RR piedstavuje povinné minimalni rezervy, jejich objem je dan mirou z nové vytvore-
nych depozit piijatych obchodni bankou (PMR), a ER jsou piebytecné ¢i volné rezervy, které
mohou obchodni banky vyuzit dle svého uvazeni. Obchodni banky je ¢asto drzi pro piipad
zvySené potreby likvidity.

Jednoduchy penézni multiplikator (m) je dan vztahem:
1 (3.5)

™= FMR'

Podkapitola 1.7 popisuje proces multiplikace bankovnich depozit, kdy z depozita klienta
ulozeného v obchodni bance jsou nasledné obchodni bankou generovany uvéry a dalsi depozi-
ta v bankovnim sektoru. Celkovy maximalni objem depozit vytvofenych v bankovnim sekto-
ru, ktery zachycuje rovnice (1.1), je negativné zavisly na mife PMR. Depozita klienti pak
maji pozitivni Vliv na vysi rezerv obchodnich bank R, jez maji obchodni banky k dispozici.
Stejné by bylo mozné uvazovat také v ptipadé vztahu zachyceném v rovnici (3.2), jelikoz
rezervy obchodnich bank R jsou soucasti monetarni bdze MB a mira povinnych minimalnich
rezerv PMR je soucasti jednoduchého penézniho multiplikatoru m.

Jsou-li splnény piedpoklady, které jsou uvedeny na pocatku této podkapitoly, pak rovnice
(3.2) matematicky popisuje tvorbu penéz v ekonomice. Pokud centralni banka realizuje ex-
panzivni monetarni politiku (tj. zvysi objem monetarni baze v ekonomice), dojde plisobenim
multiplika¢niho mechanismu (prostiednictvim penézniho multiplikatoru m) ke zvyseni celko-
vé penézni zasoby V ekonomice (a rovnéZ poklesu urokovych sazeb) a naopak. Cely proces
ilustruje Obrazek 3-1. Tvar kiivky poptavky po penézich je vysvétlen v podkapitole 2.5.
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restrikce expanze
«— o

\Md

v

Obrazek 3-1 Expanzivni a restriktivni monetarni politika

Je zfejmé, ze monetarni expanze vede, ceteris paribus, ke zvySeni penézni zasoby a sni-
Zeni Grokové miry. Taktéz monetarni restrikce vede, ceteris paribus, ke snizeni penézni zaso-
by a zvyseni Grokové miry. Centralni banka pak stoji pfed dilematem. Bud’ bude fidit vysi
urokové miry prostfednictvim zmén penézni zasoby, nebo bude fidit objem penézni zasoby,
ale ,,obétuje” stabilni tirokovou miru. Dosahovat soucasn¢ stabilni urokové miry a stabilni
vyse penézni zasoby neni velice ¢asto mozné.

Na provadéni monetarni politiky, které ilustruje Obrazek 3-1, je mozné se podivat také
z pohledit monetaristického a keynesianského. Keynesianci pristupuji k monetarni politice
jako k prostiedku fizeni urokové miry v ekonomice. To znamena, Ze upiednostni stimulaci
agregatni poptavky (pfedevsim spotiebni a investi¢ni slozky) prostfednictvim nizkych uroko-
vych sazeb na tkor stabilniho objemu penézni zasoby a cenové stability. Tento proces je
zékladem keynesianského transmisniho mechanismu monetarni politiky (viz podkapitolu 6.3).

Naopak monetaristé zastavaji Friedmanovo pravidlo, Ze tempo ristu penéZni zasoby ma
byt shodné jako tempo ristu realného diichodu.? V tomto piipadé tak ma centralni banka
pomérné omezené moznosti regulovat urokovou miru na penéznim trhu. Tento proces je zase
ideou monetaristického transmisniho mechanismu monetarni politiky (viz podkapitolu 6.3).
Politika fizeni penézni zasoby prostiednictvim penéznich agregati byla pouzivana mnoha
centralnimi bankami vyspélych ekonomik ptevazné v 70. a 80. letech 20. stol. Nicméné se
ukazalo, ze takto provadéna monetdrni politika nebyla pfili§ G¢inna ve smyslu zachovani
stability cenové hladiny.

Dutvodem selhani takto provadéné monetarni politiky (a v tomto smyslu také teorie exo-
genni nabidky penéz vubec) byla skute¢nost, Ze centralni banka monetarni bazi v praxi mtze
ovlivnit pouze nepiimo, a tudiZ v omezené mire. Pfedevs§im, objem obé&ziva drzeny vetejnosti
je dan poptavkou vetejnosti po tomto obézivu, nikoliv rozhodnutim samotné centralni banky.
Pouze tehdy, pokud ekonomické subjekty maji zdjem drzet obézivo (tj. v praxi o vybér

2 Dle monetaristl penize ovliviiuji realné veli¢iny (tj. nejsou neutralni) pouze v kratkém obdobi, nez ekonomické
subjekty pfizplsobi sva adaptivni ocekavani. V dlouhém obdobi maji penize neutralni charakter, tj. na realné
ekonomické procesy nemaji vliv. Téma bylo vysvétleno v podkapitole 2.4.
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ze svého bézného Uctu), obchodni banky poptavaji u centralni banky obézivo, resp. snizi
zustatky na svych rezervnich uctech u centrdlni banky a ziskaji ob&Zivo. Dochazi tim ke
zmén¢ struktury pasiv Vv bilanci centralni banky, ale jeji celkovy objem se neméni.

Centralni banka mtze ovlivnit objem celkovych rezerv bud’ tak, Ze zméni miru PMR, ne-
bo provede operace na volném trhu s cilem snizit ¢i zvysit zlstatky na clearingovych tctech
obchodnich bank, tj. na tuctech (volnych) rezerv. Jelikoz vSak miry PMR jsou ve vétSing
vyspélych ekonomik velmi nizké, dlouhodobé neménné a v nékterych ekonomikach jiz ¢asto
nejsou vyuzivany, zbyvaji centralni bance k regulaci objemu rezerv pouze rezervy volné. Jak
je vsak dale v textu této kapitoly vysvétleno, obchodni banky prakticky nepotiebuji k tvorbé
novych penéz ani korunu vkladu. Jinak feceno, k tvorbé uveéri (tj. bezhotovostnich penéz)
nejsou potieba zadné zdroje. Tudiz zmény objemu monetarni baze nijak neovliviiuji schop-
nost obchodnich bank poskytovat uvéry. Kauzalita, ktera je teorii exogenni nabidky penéz
a multiplikaénimu principu vlastni, tedy, Ze nejprve jsou potieba vklady ekonomickych sub-
jektti a teprve z nich jsou generovany uveéry, je timto zpochybnéna.

Funk¢nost multiplikacniho vztahu a fizeni penézni zasoby prostfednictvim monetarni ba-
ze vychazejici z rovnice (3.2), je kriticky zavisla na stabilité penézniho multiplikatoru. Pokud
totiz centralni banka pracuje s jistou urovni penézniho multiplikatoru, miize si jako cil stano-
vit objem penéZni zasoby a o ptislusnou vysi (vydélenou hodnotou multiplikatoru) pak zménit
objem monetarni baze. V praxi je vSak bézné, ze multiplikator stabilni neni a nelze jej tak
pouzit jako funk¢ni a uZiteény nastroj k predikci a Fizeni objemu penézni zasoby. Centralni
banky ve svété se tak namisto fizeni pouze monetarni baze ¢i jiného penézniho agregatu
vratily k pouzivani vice indikatort pti provadéni své monetarni politiky.

Mnoho centrélnich bank béhem 90. let 20. stoleti a pozdé&ji pteslo na rezim cilovani infla-
ce, kde je explicitnim cilem nikoliv konkrétni objem ¢i tempo rustu penézni zasoby jako
takové, ale cilova hodnota inflace ke stanovenému datu ¢i jeji vyvoj v uréitém casovém hori-
zontu. Pak objem monetarni baze ¢i dalSich penéznich agregat je pouze jednim z mnoha
indikatort, na které¢ centralni banka zamétuje svoji pozornost. Problematice cilovani inflace je
vénovana cela Kapitola 8.

Zaveérem je tedy mozné fici, Ze prestoze je teorie exogenni nabidky penéz stale velmi roz-
Sifenou a je zakladem vétSiny standardné vyucovanych modeld, jeji princip je do zna¢né miry
sporny. Jak Ize vidét v nasledujici podkapitole, v podstaté neodpovida soucasné praxi moder-
niho centralniho i obchodniho bankovnictvi.

3.3 Teorie endogenni nabidky penéz

V této podkapitole je nejprve popsana teorie endogenni nabidky penéz a poté princip Gve-
rové tvorby penéz, ktery je pro dneSni moderni bankovnictvi pfiznacny. Tento piistup post-
keynesovskych ekonomi k nabidce penéz se Casto oznacuje jako tzv. horizontalismus
(viz nize) a zacal se rozvijet pocatkem 70. let 20. stoleti jako reakce na monetaristicky ptistup

v s

k penézni teorii (blize viz Koderova a kol., 2011).

Teorie exogenni nabidky penez V pojeti postkeynesovskych ekonomti predpoklada, ze pe-
nize jsou dodavany do ekonomiky zvenci (centralni bankou), a jsou tedy exogenni veli¢inou,
jiz se vSechny ostatni veli¢iny musi pfizpisobit. Centralni banka je tedy vyhradni autoritou
ovlivitujici penézni zasobu v ekonomice.

Teorie endogenni nabidky penez naopak tvrdi, Ze penize jsou veli¢inou vnitini, tedy en-
dogenni. PenéZni zasoba zavisi jednak na investicni aktivité firem a spotfebnim chovani
domacnosti, které poptavaji u obchodnich bank uvéry (tj. penize). Z makroekonomického
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hlediska tedy plati kauzalita, kdy vySe dichodu ovliviiuje objem penéz v ekonomice a ten
nasledné opét vysi dichodu (tj. nikoliv smérem od penéz k produktu dle teorie exogenni
nabidky penéz). Samoziejmé zavisi na obchodnich bankach, zda Zadatelim o Gvér vyhovi ¢i
nikoliv, a to na zaklad¢ posouzeni Zivotaschopnosti jejich investiénich zaméra a rizikovosti
kontraktt. Penézni poptavka a nasledné nabidka tedy vychazi z mikroekonomickych, nikoliv
makroekonomickych principti. Nabidka penéz generovana obchodnimi bankami by tudiz m¢la
pfi dané urokové mife reagovat na poptavku po tveru ze strany klientd bank. Kiivka nabidky
penéz je pak horizontalou (je tedy dokonale elastickd), kdy obchodni banky pii kazdé arokové
mife pln¢ akomoduji poptavku po penézich ze strany ekonomickych subjektt, jak ilustruje
Obrazek 3-2. Zatimco je tedy nabidka penéz déana endogenné (poptavkou po penézich), tak
urokova mira je stanovena exogenné (centralni bankou) a trzni tirokové miry se ji nasledné
prizpisobuji.

Ms

Mg

v

Obrazek 3-2 Endogenni nabidka penéz — absolutni endogenita

Centralni banka by pak neméla provadét protiinflacni politiku, jelikoz to kratkodobé vede
ke snizeni miry inflace, ale dlouhodobé k omezeni ekonomického ristu a zvySeni miry neza-
méstnanosti. Role centralni banky spociva ptedevsim ve stanoveni takové zakladni rokové
miry monetarni politiky, pfi které je ekonomika v rovnovaze odpovidajici plné zamé&stnanosti.
Inflaci je pak mozné limitovat jediné dichodovou politikou a kontrolou nékladi, aby byl rist
mezd v souladu s ristem produktivity prace, nastavenim nizké Grokové miry, kontrolou do-
voznich cen apod.

Posledni roli centralni banky je role véfitele posledni instance. To znamena, Ze centralni
banka v pfipadé ohrozeni stability bankovniho sektoru jako celku poskytne obchodnim ban-
kam finan¢ni vypomoc, aby zabranila nestabilit¢ bankovniho sektoru a pfipadné ekonomické

i 3
recesl.

3.4 Teorie relativné endogenni nabidky penéz

Nové keynesovstvi Kritizuje pojeti nabidky penéz ve formé extrémniho horizontalismu, a to
z diavodu pfili§ extrémniho a nerealistického pfistupu k formulaci nabidky penéz a také proto,

3 To v8ak neznamen4, Ze n&které banky nemohou zkrachovat a ukon¢it svoji ¢innost.
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ze nebere v tvahu redlné chovani bankovni soustavy. Konkrétné se jedné o proces piidélovani
uvéra klientim ze strany obchodnich bank, individualni ocefiovani rizika v podobé zohledné-
ni rozli§né Grovné rizikové prirazky pii nastaveni Grokovych sazeb u zadateld o Gvér, hodno-
ceni bonity Zadatele apod. (blize viz Koderova a kol., 2011). Uvérova tvorba penéz bankovni
soustavou je dle teorie relativni endogenity postavena na mikroekonomickych zakladech
a interaktivnim chovani centralni banky, obchodnich bank a spole¢nosti.

Kfivka nabidky penéz pak ma dle teorie relativni endogenni nabidky penéz tvar odpovi-
dajici standardni nabidkové kfivce, tj. ma pozitivni sklon. V tomto pfipadé je kiivka nabidky
penéz zpocatku horizontalou (tj. shoduje se s postkeynesianskym horizontalistickym pfistu-
pem), avSak od ur¢itého bodu je kiivka rostouci a posléze se muze stat i vertikalou (Viz Obra-
zek 3-3).

Ms

Mg

v

Obrazek 3-3 Endogenni nabidka penéz — relativni endogenita

Velkou roli ve formovani kiivky nabidky penéz hraje proces ptidélovani uvérd bankami
Zadatelim o uvér. Pokud je v ekonomice nizké riziko nesplaceni tivérti a objem poskytnutych
uvért je relativné nizky, poskytuji banky uvéry pti dané trokové mife v podstaté neomezené
(horizontéalni ¢ast nabidkové kiivky). V ptipadé, ze se dale zvySuje objem poskytnutych uveé-
ri, mize nastat situace, Ze ma banka nedostatek bonitnich klientd, za¢ina se zvySovat riziko
nesplaceni uve€rd. Kromé toho banky rovnéZ zohlednuji svoji likviditu a v ptipadée, Ze se
ekonomika nachazi v recesi ¢i recese hrozi, banky vnimaji existenci vyssiho rizika a pozaduji
vys$§i Grokovou miru. S ristem rizika tak dojde ke sniZeni ochoty bank poskytovat Givéry této
skupiné Zadatelt o uvér za stavajici irokovou sazbu, a tak banka rizikovej$im klientim Gvér
sice poskytne, ale soucasné navysi trokovou sazbu o rizikovou pfirdzku (rostouci ¢ast nabid-
kové kiivky). V tomto sméru je tedy chovani bank ve vztahu k hospodaiskému cyklu velmi
procyklické. V extrémnim piipad€ je Cast zadateli o uveér zcela odmitnuta (vertikalni Cast
nabidkové kiivky) a poskytovani tveéru obchodnimi bankami se zcela zastavi (jedna se o jev
znamy pod pojmem credit crunch).

V tomto modelu vsak stale existuje jisty prostor pro ¢innost centralni banky. Za prvé,
centralni banka miZe vykonavat funkci regulatora financniho trhu a stanovovat pravidla
kapitalové ptimétenosti, pravidla likvidity a bezpeéného provozu obchodnich bank (napf.
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stanovit minimalni vysi rezerv obchodnich bank), pravidla avérové angazovanosti (celkovy
objem soucasnych i budoucich pohledavek vii¢i jednotlivym klientim a ekonomicky spjatym
skupindm v poméru ke kapitdlu banky) atd. Za druhé, centrdlni banka ma stidle moZznost
ovlivitovat Grokové sazby na penéznim trhu (vice uvadi Kapitola 7), ¢imz muaze do znac¢né
ovlivnit vysi Grokové sazby uvérti poskytovanych obchodnimi bankami. Pokud tedy bude
chtit omezit ivérovou expanzi, mize tak Cinit prostfednictvim zvySeni urokovych sazeb,
a ¢asteCne tak omezit objem uvért poskytnutych obchodnimi bankami.

Kftivka nabidky penéz nachazejici se pod kiivkou poptavky po penézich bude velmi elas-
ticka, tj. pouze mala zména urokové miry povede ke zna¢né uvérové expanzi, a tedy
i ke znatnému zvySeni penézni zasoby. Kiivka nabidky penéz nachazejici se nad kiivkou
poptavky po penézich je jiz naopak velmi mélo elastické a od urcité vyse urokové miry je jiz
neelasticka. To znamena, ze zvySeni rokové miry bude znamenat podstatné mensi aveérovou
expanzi, a tim také podstatné mensi zvyseni penézni zasoby.*

3.5Uvérova tvorba penéz

Zakladem uvérové tvorby pencz je fakt, Ze penize v modernich ménovych systémech maji
formu ucetnich zéapist. Jedna se tedy o tzv. neplnohodnotné, nékdy téz nazyvané zirové ¢i
ucetni penize. V tomto ptipad¢ pak penize (tj. ob&éZivo a ucetni penize) vznikaji pfedevsim
poskytovanim avéri obchodnimi bankami. Jak jiz tedy bylo uvedeno, Ze nabidka penéz neni
exogenn¢ dana centralni bankou, nybrz je determinovana poptavkou ekonomickych subjektt
po uvérech a ochotou obchodnich bank je poskytnout. Tzn., Zze nabidka penéz je urCovana na
zaklad¢ mikroekonomického chovani obchodnich bank (maximalizace zisku) a nikoliv na
zaklad¢ snahy centralni banky o fizeni ¢i ovlivnéni makroekonomickych ukazateld (prede-
v§im cenové hladiny). To, co centrdlni banka mtze délat a co ve skute¢nosti do zna¢né miry
provadi, je fizeni likvidity, tj. zGstatkti obchodnich bank na jejich rezervnich uétech vedenych
u centralni banky.

V praxi si pak centralni banka stanovi urokovou miru, kterd odpovida vyvoji ekonomic-
kych indikatort, a pak na zakladé operaci na volném trhu stahuje ¢i dodava likviditu financ-
nimu systému. Zakladni Grokova sazba (¢i sazby) monetarni politiky je stanovena direktivné
a poté je operacemi centralni banky udrzovana. Tato Grokova sazba tedy neni v zadném pii-
padé¢ vyslednici interakce poptavky a nabidky. Od této zakladni Grokové sazby se pak odvijeji
urokové sazby na mezibankovnich trzich a nasledné uroky uvéri a depozit, které poskytuji ¢i
pfijimaji obchodni banky. Je tedy tieba chéapat, Ze centralni banka netidi objem penéz v celé
ekonomice, ale objem likvidity v tuzemském bankovnim systému s cilem zabezpecit dosazeni
svého primarniho cile, kterym je stabilni cenové hladina.

V podkapitole 1.5 byl vysvétlen proces poskytnuti bezhotovostniho uvéru obchodni ban-
kou svému klientovi (viz Tabulka 1-4). Pro zopakovani dochazi k tomu, Ze po posouzeni
bonity klienta je uzavien uvérovy kontrakt a banka klientovi poskytne ¢astku na jeho depozit-
ni Ucet, ktery mu pro tento ucel zfidi. Aktiva (poskytnuté Gvéry) obchodni banky se touto
operaci zvysi o castku uvéru, stejné tak se zvysi polozka depozit v pasivech. Doslo tedy
K nartistu aktiv i pasiv v bilanci obchodni banky a rovnéz o zvyseni nabidky penéz. Z toho
plyne, Ze k poskytnuti uvéru neni potieba zadného zdroje, uvéry tak generuji vklady, ne nao-
pak. Banka v krajnim ptipadé od klienta zadny vklad nepotiebuje, nepotiebuje ani rezervy
U centralni banky pro to, aby mohla uvérovat. Obchodni banky jsou jediné subjekty

4 Pro upfesnéni: kiivka nabidky penéz (viz Obrazek 3-3) zobrazuje moznou (avérovou) nabidku penéz obchod-
nich bank pti dané urokové mife, nikoliv nabidku penéZni zasoby danou rozhodnutim centralni banky o vysi
urokové miry.
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v ekonomice, které maji tuto schopnost generovani penéz ,,z niceho*. Nebankovni instituce
toho schopny nejsou, jelikoz pro poskytovani pijcek potiebuji vlastni zdroje.

Teoreticky tedy mohou obchodni banky poskytovat uvéry donekoneéna. Uvérovéa expan-
ze neni ni¢im omezena. V praxi vSak tomu tak samoziejmé neni. Existuji tii vyznamné fakto-
ry branici takové neomezené Uvérové expanzi. Za prvé, obchodni banky jsou regulovany,
zpravidla je regulatorem centralni banka, ktera tak plni jednu ze svych mikroekonomickych
funkci. Jedna se zejména o limity uvérové angazovanosti vuci jednomu Klientovi a pravidla
kapitalové pifiméfenosti, vazané na kapital banky a rezervy bank. Pokud by tedy banka chtéla
pokracovat v uvérové expanzi, musela by zvysit sviyj kapital, napt. emisi akcii, ¢i dluhopisi.
Nebo se miize pokusit vyvazat nékteré ze svych aktiv ze své rozvahy. Toto bylo béznou praxi
napt. v USA Vv letech pted globalni finan¢ni krizi let 2007 a 2008, kdy obchodni banky posky-
tujici (rizikové) hypotecni uvéry tyto své pohledavky pomoci slozitych pravnich a acetnich
opatfeni vyvadély ze svych rozvah a pievadély je na své spiiznéné spole¢nosti nebankovniho
charakteru. Ty je pak obratem tzv. sekuritizaci transformovaly na jiné typy cennych papirt,
jez byly nabizeny investortim. Takto si banky uvolnily ruce pro dalsi ivérovou expanzi.®

Za druhé, centralni banka se pomoci svych nastroji snazi ovlivnit iv€rovou expanzi ob-
chodnich bank, a to regulaci zakladni Grokové miry v ekonomice. Prakticky ovliviiuje objem
likvidity (tj. zistatkd na G¢tech bank u centralni banky) v domécim finanénim systému. Jak jiz
bylo uvedeno, od této sazby se pak odvijeji vSechny ostatni sazby v ekonomice. Je samoziej-
mé, Ze obchodni banky, pokud chtéji maximalizovat sviyj zisk, tak pfi zvySeni, ¢i spiSe jiz pii
oc¢ekavaném zvyseni zdkladni urokové sazby, zvySuji troky u nové poskytovanych uvéri
aposléze i zvySuji uroky z vklada klientt. Diky zvySené cené uvéri pak dochazi k poklesu
poptavky po uvérech a tim v konecném duasledku ke snizeni penézni zasoby v ekonomice.

Za tteti, 1 pokud by banky nebyly omezeny regulaci centralni banky, svoji ivérovou ex-
panzi by ¢asem zastavily. Divodem je riziko (viz Obrazek 3-3). Je mozné fici, ze po Case
duvéryhodni klienti za¢nou ubyvat a poptavku po Gvérech tvoii v drtivé vétsing jiz jen klienti
rizikovi. A od ur€ité miry rizika piestanou byt banky ochotny uvérovat zcela. Stanoveni miry
rizika pro poskytnuti ¢i neposkytnuti uvéru je pln€ v kompetenci jednotlivych obchodnich
bank.

3.6 Srovnani zavéru obou teorii

Teorie exogenni nabidky penéz predpokladd, Ze penézni zasoba v dané ekonomice, resp. jeji
nabidka, je exogenni (vné&jsi) veliinou, které se ostatni veli¢iny v ekonomice musi ptizpuso-
bit. Centralni banka je pak diky fizeni objemu monetarni baze jedinou autoritou, ktera ma
moc nad penézni zasobou v zemi. Kauzalita procesu tvorby penéz je takova, ze k tomu, aby
byly poskytovany uvéry, jsou zapotiebi nejprve vklady, tj. zdroje pro tvorbu Gvért. Teorie
exogenni nabidky penéz piedpoklada, ze existuje multiplikacni proces, kdy prostiednictvim
ovliviiovani objemu monetarni baze centralni bankou dochdzi k multiplikacnimu procesu
narastu ¢i poklesu Givé€rovani, a tim k poklesu penézni zdsoby v ekonomice. Vysledné urokova
mira je pak ur€ovana vzajemnou interakci kiivek poptavky po penézich a nabidky penéz.

5 Vynosy plynouci z t&chto cennych papirti jsou pak odvozeny z toho, jestli jsou hypotéky, jimiz jsou tyto
,,noveé™ cenné papiry kryty, klienty bank splaceny ¢i nikoliv. Pokud zna¢na ¢ast dluznikti bank neni schopna tyto
své zavazky vici bankam splacet, pak se tato skutecnost prelije i na vynosy z ,,novych* cennych papirt. Investo-
fi se jich zacnou zbavovat, ¢imz klesa jejich hodnota a investofi, kteti do nich investovali, se pak dostavaji
do problému. Pokud jsou témito investory napiiklad banky, ¢i rizné druhy fondi, miiZe toto znamenat hrozbu
pro celou ekonomiku.
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Teorie endogenni nabidky penéz predpoklada, ze pokud jsou penize v ekonomice nepl-
nohodnotné a vétSina z nich ma podobu ucetnich zdpisii na uctech klientli u bank, pak vyse
nazna¢eny multiplikacni proces nefunguje. Pro vytvareni uvérd, a tedy i penéz, obchodni
banky nepottebuji zaddné zdroje. Poskytovanim uvért se penize tvorii, tedy kauzalita je zde
opacna. Nejprve vznikaji uvéry a ty nasledné generuji nové vklady. Nabidka penéz je pak
vytvafena a ovliviiovana nikoliv centralni bankou, ale obchodnimi bankami, které na zakladé
svého uvazeni poskytnou ¢i neposkytnou uvér ekonomickym subjektim. Penize tedy nejsou
do ekonomiky dodavany exogenné, tedy z vnéjSku, ale naopak jsou vnitini, endogenni, sou-
¢asti hospodarskych procest a jejich objem a dynamika zmén jsou témito procesy ovlivnény
a zpétné pak tyto procesy ovliviiuji.

Jistou modifikaci teorie endogenni nabidky penéz je pak teorie relativné endogenni na-
bidky pené¢z. Tato teorie kritizuje vySe uvedeny horizontalisticky pfistup k formulaci nabidky
pen¢z; kiivka nabidky penéz je dle této teorie rostouci, a to zejména z diivodu politiky ob-
chodnich bank (pfidélovani Givért, riziko) a také z ditvodu politiky centralni banky (bankovni
regulace a dohled).

3.7 Shrnuti
Obsah kapitoly je mozZné shrnout do nasledujicich bodi:

e Nabidku penéz je mozné vymezit jako penézni zasobu, kterou je v ramci danych pravidel
schopen vytvofit bankovni systém.

e Bankovni systém je propojen vzajemnymi vztahy, tvoii jej centralni banka v prvnim stupni
a obchodni banky a dal$i nebankovni instituce, které ptijimaji vklady a poskytuji tvéry ¢i
zprostiedkovavaji dalsi finan¢ni sluzby, ve stupni druhém.

e Nabidku penéz lze dle teorie exogenni nabidky penéz také definovat jako soucet obéziva
Vv drZeni nebankovniho sektoru a vkladi nebankovniho sektoru, nebo také jako soucin pe-
nézniho multiplikatoru a monetarni baze. Monetarni baze je slozena z obéziva v drzeni ne-
bankovniho sektoru, povinnych minimalnich rezerv a volnych rezerv obchodnich bank.
Penézni multiplikator pro dany monetarni agregat je definovan jako pomér piislusného
monetarniho agregatu a monetarni baze.

e Dle teorie endogenni nabidky penéz ma tvorba penéz mikroekonomické zaklady. Kauzalita
je zde opacna nezZ v ptipadé exogenni nabidky penéz, a to ze tvorba duchod vede k tvorbé
penéz v ekonomice. Obchodni banky nepotiebuji k tvorbé penéz zadné zdroje. Teoreticky
nejsou obchodni banky v uvérové expanzi ni¢im omezeny. Prakticky jsou vSak omezeny
regulact, fizenim likvidity centrdlni bankou, rizikem.

3.8 Otazky

1. Jak je mozné definovat nabidku penéz a jak jsou jeji komponenty?

2. Co je to monetarni baze a jaké jsou jeji slozky?

3. Co je to penézni multiplikator a jaka je jeho role pfi determinaci penézni zasoby
v ekonomice?

4. Co je podstatou teorie exogenni nabidky penéz?

5. Co je podstatou teorie endogenni nabidky penéz a jaké znate jeji verze?

6. Jaké jsou hlavni rozdily mezi teorii exogenni a endogenni nabidky penéz?
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Kapitola 4

Urokova mira, jeji determinace, teoretické pri-

stupy

V jednotlivych podkapitolach jsou nejprve definovany zakladni pojmy souvisejici s problema-
tikou urokové miry a jsou vysvétleny rozdily mezi nimi vybranymi méftitky trokové miry.
Nasledné je proveden vyklad nazorii na urokovou miru ofima vybranych skol ekonomického
mysleni.

4.1 Urokova mira vs. mira vynosnosti

Nejptesnéjsim métitkem Grokové miry je vynos do doby splatnosti (yield to maturity), ktera
porovnava hodnotu plateb ziskanych z dluhového nastroje v budoucnosti (future value, FV)
s jeho hodnotou dnes (present value, PV). Pokud ekonomové pouzivaji vyraz Grokova mira,
tak tim, co maji na mysli, je pravé toto méfitko tirokové miry. Jedna se o dilezitou makroe-
konomickou proménnou, protoze jeji hodnoty maji vliv na rozhodovéani ekonomickych sub-
jektl (spotieba vs. uspory, investice apod.). Hodnota byva finan¢nimi institucemi ¢i poskyto-
vateli statistickych dat reportovana obvykle na mési¢ni, tydenni, hodinové ¢i minutové bazi.
V této podkapitole bude ilustrovan vypocet vynosu do doby splatnosti na ptikladu pln¢ amor-
tizované pujcky na fixni — pfedem stanovené — obdobi (tj. se stanovenym datem splatnosti),
obligace s kuponovym listem, konzoly a diskontované obligace (Mishkin, 2019).

V piipadé€ pIn¢ amortizované piijcky poskytuje v dobé uzavieni smlouvy o pujcce (dnes)
véfitel konkrétni ¢astku financnich prostiedkt dluznikovi a ten se zavazuje v budoucnosti tuto
¢astku splatit, a to ve stanovené dob¢, v pravidelnych splatkach a véetné ptfedepsanych uroki.
Vztah mezi soucasnou hodnotou pujéky a vynosem do doby splatnosti je mozné v ptipadé
pujcky matematicky zapsat nasledovné:

_Fp PP _FP_ PP (4.1)
140 (1+D)2 0 (1+0)3 1+’

LV

kde LV znaci nominalni hodnotu pijcky, FP ro¢ni/mé&si¢ni splatku Gvéru, n pocet let/mésict
do doby splatnosti a i vynos do doby splatnosti. Jedinou neznamou Vv rovnici (4.1) je veli¢ina
i, ostatni parametry, jako je hodnota ptijcky, hodnota pravidelné splatky a délka trvani pajcky,
jsou zndmy. Je zjevné, ze vztah mezi hodnotou piijcky a vynosem do doby splatnosti je ne-
pfimo umérny.

DalSim ptikladem pro ilustraci vypoctu vynosu do doby splatnosti je obligace s kupono-
vym listem. Majitel obligace zakoupi bud’ (1) na primarnim finan¢nim trhu obligaci za nomi-
nalni hodnotu od jejiho emitenta (napi. obchodni spole¢nosti v ptipad¢ korporatni obligace ¢i
ministerstva financi v pfipadé¢ vladni obligace), popt. (2) od jiného majitele obligace, jenz
cenny papir prodava pied dobou splatnosti na sekundarnim finan¢nim trhu. Majitel obligace
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pak dostava pravidelné (mésicni, Ctvrtletni, pilrocni, ro¢ni) kuponové platby (coupon pay-
ment), které pak maji vliv na vysi kuponové miry (coupon rate, pomér kuponové platby
a nomindlni hodnoty obligace), a to az do konce doby splatnosti. V tento okamzik je pak
majiteli obligace vyplacena i jeji nominalni hodnota. Vynos do doby splatnosti je mozné
Vv pripad¢ obligace s kuponovym listem matematicky zapsat nasledovné:

—C+C+C++C+F 2
140 (1402 (1+10)3 A+ A+’

Py

kde P, znac¢i cenu obligace s kupénovym listem, C ro¢ni kupénovou platbu, F nominalni
hodnotu obligace, n pocet let do doby splatnosti a i vynos do doby splatnosti. Jedinou nezna-
mou Vv rovnici (4.2) je opét velicina i a také v tomto piipadé plati, ze vztah mezi cenou obliga-
ce a vynosem do doby splatnosti je nepfimo umérny, tedy s tim, jak roste vynos do doby
splatnosti i, klesa cena obligace P a opa¢né. Toto je mozné nazorné vysvétlit na nasledujicim
prikladu.

Dejme tomu, ze si ekonomicky subjekt X zakoupil obligaci, napi. vladni obligaci emito-
vanou Ministerstvem financi CR, jejiz nominalni hodnota &ini 10 tis. K&, urokova mira 5 %
p. a. (j. kuponova platba 500 K¢ ro¢n¢) a obligace je splatna za 15 let. Po dvou letech v§ak
subjekt X zjisti, Zze potfebuje finan¢ni prostiedky diive, proto se rozhodne danou obligaci
zpenézit.

Za dobu, kterd uplynula od doby pofizeni obligace do soucasné doby, ovSem doslo
v geské ekonomice ke zméné urokovych sazeb, piesn&ji k jejich zvyseni. Urokova mira
z ekvivalentnich obligaci nyni ¢ini 6 % p. a. Pokud se bude subjekt X snazit prodat svoji
obligaci za plnou cenu, nikdo nebude mit zajem ji zakoupit, protoze existuje moznost potidit
si ekvivalentni obligaci s irokovou mirou vyssi, nez nabizi dva roky stara obligace (pro¢ by
mél n¢kdo zaplatit 10 tis. K¢ za obligaci, aby pak kazdy rok ziskal kupon 500 K¢, kdyz mize
za stejnou Castku koupit obligaci, jez zarucuje kazdy rok kupon v hodnoté 600 K¢&?). Proto
bude muset dany subjekt X cenu své obligace snizit, aby ji pfi danych podminkach na trhu
viibec prodal. Teoreticky by musel subjekt X snizit cenu své obligace na 8 333 K¢&, protoze az
pii této Castce bude ro¢ni kuponova platba z dané obligace ve vysi 500 K¢ zarucovat aktudlni
ro¢ni urokovou miru 6 %.

V ptipadé konzoly jde o zvlastni druh obligace, kdy neexistuje doba splatnosti obligace.
Jinymi slovy, jedna se o tzv. v&¢nou obligaci, ktera poskytuje pravidelné kuponové platby
jednou provzdy a neni nikdy vyplacena nomindlni hodnota obligace. Vztah pro vypocet vyno-
su do doby splatnosti je pak nasledujici:

P. =

. )

c (4.3)
ic

kde P, znaci cenu konzoly, i, je vynos do doby splatnosti konzoly a C je opét ro¢ni kupoénova
platba. Je evidentni, ze vynos do doby splatnosti i. 1ze v piipadé konzoly snadno spocitat a je
dan pomérem kupdénové splatky a ceny konzoly:

¢ (4.4)
LC = P_C .

Na tomto misté je tfeba poznamenat, ze vynos do doby splatnosti konzoly i v rovnici
(4.4) je velmi podobny vynosu do doby splatnosti v pfipadé obligace s kupoénovym listem i,
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v rovnici (4.2) s velmi dlouhou dobou splatnosti (napt. delsi nez 20 let). Penézni tok (cash
flow), ktery plyne z budoucich kuponovych plateb obligace s velmi dlouhou dobou splatnosti,
ma relativné nizkou soucasnou hodnotu. Proto je mozné konstatovat, ze soucasna hodnota
obligace s velmi dlouhou dobou splatnosti je podobna sou¢asné hodnoté konzoly se stejnou
kupdénovou mirou. Proto se ¢asto v piipadé proménné i pouziva pojem bézny vynos (current
yield) a jedna se o jednoduchy pomér kupénové platby a ceny obligace (¢i jeji nominalni
hodnoty) vyjadiujici vynos dlouhodobé obligace.

Poslednim ptikladem je diskontovand obligace. Ta je kupovana za cenu niz$i, nez je jeji
nominalni hodnota a po uplynuti doby splatnosti je splacena nominalni hodnota. Na rozdil od
obligace s kuponovym listem nepiinasi diskontovana obligace zadné kuponové platby, vypla-
ci se pouze nomindlni hodnota. Vypocet vynosu do doby splatnosti lze psat pro jakoukoliv
ro¢ni obligaci nasledovné:

F— P, (4.5)
Py

I =

kde F zna¢i nominalni hodnotu diskontované obligace a P; béznou cenu diskontované obliga-
ce. Vynos do doby splatnosti se tak rovna zvySeni ceny diskontované obligace za rok F — P,
délenému pofizovaci cenou P,.

Dosud byl vyklad zaméfen pouze na ro¢ni zisky, které drzba cenného papiru pfindsi. Ne-
pracovalo se tedy s faktem, ze po uplynuti doby splatnosti je majiteli cenného papiru vyplace-
na jeste jeho nomindlni hodnota. Toto je vysvétleno v této Casti textu.

Mira vynosnosti = vynos (redemption yield, R) je definovana pro kazdy cenny papir jako
pravidelné kuponové platby majiteli plus zména hodnoty vyjadiend jako pomér k jeho kupni
cené. Nekdy je pouzivan pojem hrubd mira vynosnosti (Qross redemption yield), ktera nebere
V tvahu zdanéni Grokovych ¢i jinych kapitalovych vynost.

Je zde mozZné navazat na piiklad uvedeny vySe. Dejme tomu, ze se subjekt X rozhodne
ponechat si svoji obligaci po celych 15 let. Po uplynuti doby splatnosti pak obdrzi nominalni
hodnotu obligace, tedy 10 tis. K&. Na drzbé obligace tak subjekt Y mél zisk ,,pouze ve vysi
kazdoro¢ni kuponové platby ve vysi 500 K¢. Pokud by svoji obligaci subjekt X prodal za
8 333 K¢, novy majitel by pak po uplynuti doby splatnosti ziskal kromé kazdoro¢ni kuponové
platby navic jesté rozdil mezi nominalni hodnotou a kupni cenou obligace, tedy castku 1 667
K¢ (10 000 K¢ — 8 333 K¢).

Z ptikladu je zfejmé, Ze vynos z obligace se nemusi nezbytné rovnat jeji urokové mife,
tedy vynosu do doby splatnosti. RozliSovani mezi urokovou mirou a vynosem je proto velmi
dulezité. Obecné 1ze vynos z obligace s kuponovym listem drzené v obdobi t az t+1 zapsat
takto:

R_C+Pt+1_Pt (4.6)
= Pt ,

kde R znaci vynos z drzby obligace v obdobi t az t+1, C kupénovou platbu, P; cenu obligace
v obdobi t a P;,; cenu obligace v obdobi t+1.

Rovnici (4.6) je rovnéz mozné rozdélit na dva vyrazy. Prvnim vyrazem je bézny vynos
oznaceny jako ic:
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c (4.7)

kde bézny vynos je roven vynosu do doby splatnosti konzoly z rovnic (4.3) a (4.4).

Druhym vyrazem rovnice (4.6) je mira kapitilového vynosu oznaeny jako g neboli
zmeéna ceny obligace vzhledem k ptivodni kupni cené¢:

_ Py — P (4.8)
P, ’

Rovnici (4.6) je tedy mozné piepsat nasledovné:

R=i.+g, (4.9)

a to jako soucet bézného vynosu a miry kapitalového vynosu. Rovnice (4.9) tak ukazuje, ze
vynos z obligace se rovna béznému vynosu plus mife kapitalového vynosu. Vynos se tak
muze od urokové miry podstatné lisit, zejména tehdy, existuje-li velké kolisani ceny obligace,
které vytvoii znacné kapitalové zisky nebo ztraty.

Je vsak tfeba brat v uvahu i ¢asové hledisko. Je tedy mozné naposledy navazat na vyse
uvedeny priklad subjektu X a jeho investici do vladni obligace. Subjekt X je v situaci, kdy
chce prodat svoji obligaci s nominalni hodnotou 10 tis. K¢ a irokovou mirou 5 %, ale v dobé,
kdy miry na trhu jsou ve vysi 6 %. V tomto piikladu by tedy musela jit cena obligace smérem
dolt, a to az na ¢astku 8 333 K¢. Jenze to byla doba splatnosti vzdalena celych 13 let, proto
hrala vyse kazdoro¢ni kuponové platby vyznamnou roli. Mize vSak existovat odli$na situace,
kdy do doby splatnosti zbyva pouhych par mésicti. V tomto piipadé si novy majitel obligace
uz kuponovych plateb pfili§ neuzije a naopak ma pted sebou vidinu brzkého ziskdni nominal-
ni hodnoty obligace. Je logické, Ze v tomto piipadé by subjekt X sviij dluhopis neprodaval za
cenu 8 333 K&, ale za cenu vyssi.

Je tedy mozné shrnout, ze ¢im bliZe je doba splatnosti obligace, tim mensi roli hraji kaz-
doro¢ni kuponové platby, a tim vice se bude cena obligace na sekundarnim trhu blizit nomi-
nalni hodnote 10 tis. K¢. Jinymi slovy, dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti budou citlivéjsi
na zmény urokovych sazeb. Cim vice se vSak bude doba splatnosti pfiblizovat, tim budou
pohyby sazeb méné€ vyznamne.

4.2 Neoklasicka teorie urokové miry

Neoklasicka teorie irokové miry vychazi predevsim z praci E. von Bohm Bawerka a I. Fishe-
ra. Urokova mira je ovlivnéna jen interakci dvou makroekonomickych proménnych, a to
uspor a investic. Podle neoklasického ekonoma I. Fishera je tirok je odménou za to, Ze eko-
nomicky subjekt namisto soucasné spotieby sviij diichod uspofi. Jinymi slovy, ekonomické
subjekty jsou ochotny vzdat se své soucasné spotieby ve prospéch budouci spotieby, pokud
jsou k tomu motivovani n¢jakou odménou (urokem); tuto skute¢nost je mozné oznacit jako
subjektivni postoj jedince ke spotfebd. Urok pomaha piekonat netrp&livost lidi (ve vztahu
K jejich soucasné spotfeb&) a motivuje je k tsporam. Tento jev je pak objektivni piilezitosti
pro investice jiného ekonomického subjektu. Vzijemné piasobeni subjektivniho postoje
a objektivni prilezitosti pak ma nasledné vliv na urokovou miru. Tento model pracuje pouze
S usporami domacnosti.
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Urokova mira
A

I*

v

Mnozstvi
investic a uspor

Obrazek 4-1 Determinace tirokové miry podle neoklasiki

Celou situaci ilustruje Obrazek 4-1. Investice jsou klesajici funkci urokové miry, jelikoz
S rostouci Urokovou mirou se zvySuji nadklady na financovéni investic, a tak klesd mnozstvi
realizovanych investic. Pokud by se snizovala trokova mira, mohly by byt realizovany
i projekty sniz8i mirou vynosnosti a mnozstvi realizovanych investic by se zvySovalo.
V piipadé uspor je pak mozné konstatovat, ze jsou rostouci funkci wrokové miry,
tj. se zvysujici se tirokovou mirou, pfinasi kazda uspofena penézni jednotka svému majiteli
vys$$i vynos, ten je tedy ochoten nabizet své uspory na ukor spotieby ve vyssi mife, a tak se
zvySuje mnozstvi uspor.

4.3 Teorie zapijénich fondu (model zaptjéniho kapitalu)

Pf1 analyze bude pouzita jednorocni diskontovana obligace, kterd nepfindsi Zadné kuponové
platby, ale za kterou bude majiteli za jeden rok vyplacena nominalni hodnota. Vynos z této
obligace je roven urokové mife méfené vynosem do doby splatnosti. O¢ekavany vynos R®
jednoro¢ni diskontované obligace je roven urokové mife i, ktera je s pouzitim rovnice (4.5)
rovna.

F_p, (4.10)

Ze vztahu je patrné, ze konkrétni hodnota trokové miry odpovida kazdé jednotlivé cené
obligace. Rovnovaha na trhu obligaci je dana vzajemnou interakci kiivek nabidky obligaci
a poptavky po obligacich, jak ilustruje Obrazek 4-2.
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Cena obligaci
A
BS
P*
Bd
B> Mnozstvi obligaci

Obrazek 4-2 Rovnovaha na trhu obligaci, zdkladni verze

Kfivka B poptavky po obligacich ma obvykly zaporny sklon, coz naznacuje, Ze, ceteris
paribus, pfi nizsi cené obligace (tedy vyS$si urokové mife, viz vyklad ohledné inverzniho
vztahu urokové miry a ceny obligace vySe v textu) bude poptdvané mnozstvi obligaci vyssi.
S vy$8i arokovou mirou bude vynosnost obligaci pro jejiho majitele vyssi. Kiivka B® nabidky
obligaci ma obvykly pozitivni sklon, coz znamena, Ze rostou-li, ceteris paribus, ceny obligaci
(tedy klesaji urokové miry), nabizené mnozstvi obligaci se zvySuje. Pfi nizsi tirokové mife je
totiz pro emitenta obligace méné nakladné si vypujcit emisi obligaci. K rovnovéze na trhu
obligaci dochazi tehdy, jestlize se mnozstvi poptavanych obligaci rovna mnozstvi nabizenych
obligaci, tedy plati rovnost B4=B.

Obrazek 4-2 ma vsak tu nevyhodu, Ze se irokové miry na vertikalni ose pohybuji opac-
nym smeérem, nez jak je tomu bézné zvykem. Jinymi slovy, s rlistem cen obligaci se Grokové
miry snizuji a opa¢né. Analyza je vSak zamé&fena na hledani rovnovazné irokové miry. Rese-
nim problému je zakreslit kiivky poptavky a nabidky obligaci do grafu tak, Ze na vertikalni
ose je namisto ceny obligace vynesena hodnota Grokové miry. Nyni se jiz bude hodnota Gro-
kové miry pohybovat Zadoucim (¢i obvyklym) smérem: zvySovat se vzhiru podél vertikalni
osy a snizovat se doli podél vertikalni osy (viz Obrazek 4-3).
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Urokova mira
A
Bd
P*
BS
»
>
* v ’ . e
B Mnozstvi obligaci

Obrazek 4-3 Rovnovaha na trhu obligaci, verze s urokovou mirou

Zde se vSak objevuje dalsi komplikace pro grafické zobrazeni rovnovazné trokové miry.
Kfivka poptavky po obligacich mé nyni kladny a kiivka nabidky obligaci zase zaporny sklon,
coz je v rozporu s obvyklymi standardy. Aby mély obé kiivky obvykly sklon, je mozné po-
ptavkovou a nabidkovou kiivku pfejmenovat. Protoze nabidka obligaci znamena ve skutec-
nosti ptijimani ptj¢ky emitentem obligace od osoby obligaci kupujici, je ,,nabizeni obligace*
ekvivalentni ,,poptavani ptijcky*. Nabidkovou kiivku lze tedy interpretovat tak, ze naznacuje
mnozstvi poptavanych ptjcek pii kazdé hodnoté Grokové miry a je mozné ji pfejmenovat jako
poptavku po zdpiijcnich fondech. Analogicky kiivku poptavky po obligacich Ize piejmenovat
na nabidku zapujcnich fondii, protoze ,,poptavani obligaci je ekvivalentni ,,nabizeni pijcky*
ze strany subjektu, ktery ma v umyslu umistit své volné zapijéni fondy. Tuto situaci pak
ilustruje Obrazek 4-4.
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Kapitola 4

Urokové mira
A Nabidka zaptjcnich
fondu

Poptavka po zaptij¢nich
fondech

»

»
Mnozstvi zaptjénich

L*
fondu

Obrazek 4-4 Rovnovaha na trhu zaptjénich fondt

Mezi faktory, které zpusobuji posun kiivky poptavky po obligacich (tedy nabidku za-

pijcnich fondi), je mozné zatradit (Mishkin, 2019):

bohatstvi (+) — s rostoucim bohatstvim ekonomickych subjekti se poptavka po obligacich
zvysuje, a kiivka poptavky po obligacich se tak bude posunovat doprava;

ocekavany vynos obligaci () — vyssi oekavané tirokové miry v budoucnu snizuji poptav-
ku po dlouhodobych obligacich dnes, a tak posunuji poptavkovou kiivku doleva (o¢eka-
vané vynosy jiz emitovanych dlouhodobych obligaci tak v soucasné dobé¢ klesaji);
ocekavany vynos ostatnich aktiv v porovnani s obligacemi (—) — pii vyssich ofekavanych
vynosech ostatnich aktiv a pfi nezménénych oc¢ekavanych vynosech obligaci poklesnou
vynosy obligaci relativné ve vztahu k oekdvanym vynostim akcii, coZ znamena niz8i po-
ptavku po obligacich;

oc¢ekdvana mira inflace (-) — zvySeni ocekavané miry inflace zpisobuje pokles ocekava-
ného realného vynosu dluhopist, coz vede k poklesu poptavky po obligacich a ke zvySeni
poptavky po realnych aktivech, které nejsou zvySenim miry inflace postizeny z diivodu
rustu nominalnich ziska firem;

riziko drzby obligaci v porovnani s ostatnimi aktivy (-) — rust rizika drzby obligaci
za situace, kdy se riziko drzby ostatnich aktiv neméni, povede k poklesu poptavky po ob-
ligacich;

likvidita obligaci v porovndni s ostatnimi obligacemi (+) — pti vyssi likvidité je snazsi
obligace rychle prodat, proto zvySena likvidita obligaci vede ke zvySeni poptavky po obli-
gacich.

Mezi faktory, které mohou zplsobit posun nabidkové kiivky obligaci (tedy poptavky

po zapujcnich fondech), pati (Mishkin, 2019):

v

ziskovost investicnich prilezitosti (+) — ziskovejsi investice vedou k vyssi ochoté firem
si vypujcovat emisi obligaci, nabidka obligaci se tak posune doprava;
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e ocCekdvand inflace (+) — pii vyssi oekavané mife inflace se realné naklady vypujcovani
pii dané nominalni arokové mite snizi, coz povede ke zvySeni nabidky obligaci;

e Viddni aktivity (+) — vyS8i deficity vefejnych rozpocti obecné zvysuji nabidku obligaci
(stat financuje deficity prostfednictvim emise obligaci).

Jaké bude tedy vysledna uroven urokové miry? Je mozné analyzovat situaci v riznych si-
tuacich, ve kterych se ekonomika nachézi. Napt. miize jit o ristovou fazi ekonomického cyklu
a jeji vliv na utvafeni rovnovazné urokové miry. V této situaci se zvysuje nabidka obligaci,
jelikoz firmy maji k dispozici vice ziskovych investi¢nich ptilezitosti (poptavaji tedy zapijcni
fondy). Kromé toho se rovnéz zvySuje bohatstvi ekonomickych subjektl, a roste proto také
poptavka po obligacich (nabizeji zaptj¢ni fondy). Jelikoz se posunula nabidkova i poptavkova
kiivka doprava, nova rovnovaha se rovnéz posouva doprava. V zavislosti na tom, zda se
posunula nabidkova kfivka vice nez poptavkova kiivka, ¢i naopak, mize nova rovnovazna
urokova mira bud’ vzrust, nebo klesnout. Obrazek 4-5 prezentuje situaci, kdy dochazi k na-
ristu Grokové miry. Jedna se tedy o situaci, ze posun nabidkové kiivky je vétsi nez posun
kiivky poptavkové. Tento vysledek je casto potvrzovan hospodaiskou realitou, kdy
V obdobich rastové faze ekonomického cyklu maji urokové miry tendenci rist a naopak,
v obdobich sestupné faze ekonomického cyklu klesat (viz napt. Mishkin, 2019). Mize vSak
nastat také situace, kdy i v sestupné fazi ekonomického cyklu trokové miry rostou, coz byva
napt. v obdobich vysoké miry inflace. Tento stav pak nazyvame stagflaci ¢i stagnaci, jejich
blizsi vysvétleni jde vSak jiz nad ramec tohoto studijniho textu.

Urokova mira

Bs,

B%

»
| o

Mnozstvi obligaci

Obrazek 4-5 Rovnovaha na trhu zaptjénich fondt — ristova faze ekonomického cyklu

4.4 Teorie preference likvidity (model preference likvidity)

Tam, kde model zépijcniho kapitalu urcuje rovnovaznou trokovou miru s vyuzitim nabidky
a poptavky po obligacich, urCuje tento alternativni model, jehoZz autorem je Keynes, rovno-
vaznou urokovou miru pomoci poptavky po penézich a nabidky penéz. Jak jiz bylo v kapitole
o poptavce po penézich uvedeno, Keynes predpokladd, ze lidé uchovavaji své bohatstvi
ve dvou forméch, a to v penezich (hotovost a vklady na Sekovatelnych uctech) nebo
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V obligacich. Z toho vyplyva, Ze nabizené¢ mnozstvi obligaci a pené¢z se musi rovnat mnozstvi
penéz a obligaci, které je poptavano.

Nabidka obligaci se rovna poptavce po obligacich:

B + M* = B? + M?, (4.11)

kde B¢ zna&i nabidku obligaci, BS poptavku po obligacich, M nabidku penéz a M poptavku
po penézich.

Pfesunutim vyrazu pro obligace na jednu stranu a vyrazu pro penize na druhou stranu
rovnice lze ptepsat rovnici (4.11) takto:

BS — Bd — Md — MS. (412)

Upravena rovnice (4.12) #ika, Ze je-li trh penéz v rovnovaze (M® = M?), je soucasné
v rovnovaze i trh obligaci (B¢ = BS). Potom nezalezi na tom, zda se analyzuje rovnovazna
urokova mira vyrovnavanim nabidky a poptavky po obligacich, nebo vyrovnavanim nabidky
a poptavky po penézich.

V tomto smyslu je potom model preference likvidity, jenz analyzuje trh penéz, ekviva-
lentni modelu zaptjcniho kapitalu, jenz analyzuje trh obligaci. Poptavka po penézich je
v modelu preference likvidity definovana jako klesajici funkci urokové miry. S tim, jak tro-
kova mira roste, rostou naklady ptilezitosti drzby penéz a penize jsou tak mén¢ zadouci (eko-
nomické subjekty poptavaji obligace). Poptavka po penézich z tohoto pohledu byla vysvétlena
v podkapitole 2.5. Dale model preference likvidity predpoklada, Ze centralni banka kontroluje
mnozstvi nabizenych penéz, tzn. ze kiivka nabidky penéz je vertikalni. Obrazek 4-6, kde je
ilustrovana rovnovaha na trhu penéz, je soucasné také vychodiskem pro analyzu exogenni
nabidky penéz (viz Obrazek 3—1 v podkapitole 3.2).

Urokova mira

A
Ms

—_w

»
>

MnoZstvi penéz

Obrazek 4-6 Rovnovaha na trhu penéz
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V Keynesové teorii preference likvidity vystupuji dva faktory, které zpisobuji posun
kiivky poptavky po penézich (dichod a cenova hladina), ¢imZ maji vliv na zmény tGrokové
miry na penéznim trhu. Oba jevy ilustruje Obrazek 4-7.

Za prvé, jestlize ekonomika expanduje a diichod roste, zvysSuje se bohatstvi a 1idé si pieji
drzet vice penéz jako uchovatele hodnoty. Za druhé, s rostoucim diichodem chtéji lidé rovnéz
provadét vice transakci, a proto budou poptavat vice penéz i za timto tcelem (viz rovnici
(2.9)). Vyssi uroven duchodu zptisobuje zvySeni poptavky po penézich a posun poptavkové
kiivky doprava. Tento jev je oznaCovan jako diichodovy efekt. \V dané situaci se pii neménné
nabidce penéz tirokova mira na penéznim trhu zvysi, zvysi se tedy cena penéz.

Keynes zastaval nazor, Ze se lidé zajimaji o realné mnozstvi penéz, které¢ drzi. Ve svém
modelu tedy pracuje s realnymi penéznimi zistatky. Jestlize cenova hladina roste, snizuje se
realné mnozstvi penéz, které lidé drzi. Aby byla obnovena drzba realnych penéznich zistatkt
na ptivodni urovni, budou lidé chtit drzet vyss$i nomindlni mnozstvi penéz. Rist cenové hladi-
ny tak zplsobuje zvySeni poptavky po penézich a posun poptavkové kiivky doprava. Tato
situace se pak nazyva jako efekt cenové hladiny ¢i cenovy efekt. Opét dojde, za predpokladu
konstantni nabidky pené¢z, k riistu irokové miry na penéznim trhu.

Urokova mira

A
Ms

v

Mnozstvi penéz

Obrazek 4—7 Zména urokové miry: diichodovy a cenovy efekt

Nabidka penéz je v tomto modelu pln€ kontrolovdna centralni bankou. ZvySeni nabidky
penéz v disledku expanzivni monetarni politiky centralni banky vede k posunu ktivky nabid-
ky penéz doprava a k poklesu Urokové miry na penéznim trhu, tj. ke sniZeni ceny penéz
(viz Obrazek 4-8, ktery prezentuje situaci ekvivalentni té, jez ilustruje Obrazek 3-1
v podkapitole 3.2).
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Urokova mira
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Obrazek 4-8 Zména urokové miry: zvySeni nabidky penéz

4.5 Kritika modelu preference likvidity — monetarismus

S kritikou zavéru, ze rust nabidky penéz snizuje Grokovou miru, pfiSel Friedman. Jev, kdy
zvySeni nabidky penéz v dusledku expanzivni monetarni politiky, ceteris paribus, snizuje
urokovou miru, nazyva jako efekt likvidity. Povazuje vsak efekt likvidity pouze za Cast celého
procesu ustaveni rovnovdzné Urokové miry na penéznim trhu. ZvySeni nabidky penéz
ze strany centralni banky nemusi nechat vSechny okolnosti stejné a bude mit na ekonomiku
jiné ucinky, které mohou trokovou miru naopak zvysit. Jsou-li tyto G¢inky podstatné, pak je
mozné, ze s rustem nabidky pené¢z mtize urokova mira dokonce vzrist.

Friedman s Keynesem souhlasi v otazce diichodového efektu i efektu cenové hladiny.
Tvrdi, ze zvySeni nabidky penéz ma za nasledek zvyseni dichodu, a tedy i bohatstvi. Z tohoto
divodu se vsouladu sdichodovym efektem zvysi poptavka po penézich, a to povede
ke zvySeni urokové miry. Zvyseni cenové hladiny mize rovnéz zpisobit, ze celkova cenova
hladina v ekonomice poroste. Dojde tak v disledku efektu cenové hladiny ke zvyseni poptav-
ky po penézich, a tedy i ristu urokové miry.

Friedman zaroven pfidava zcela novy efekt, a to efekt ocekdavané inflace. Rostouci cenova
hladina jako vysledek zvysené nabidky penéz také ovlivituje trokovou miru, a to ptisobenim
na ocekavani ekonomickych subjektli ohledné ocekavané miry inflace. Zvyseni nabidky penéz
muze tedy vést k tomu, ze ekonomické subjekty upravi sva oCekavani tak, Ze ocekavaji
v budoucnu vyssi cenovou hladinu, a tudiz bude ofekavana mira inflace vyssi, coz ma za
nasledek rist urokové miry.

Ze vsech zminénych efekti pouze efekt likvidity naznacuje, Ze vys§i mira riistu penéz
povede K nizsi trokové mite. Dichodovy efekt, efekt cenové hladiny a efekt ocekavané infla-
ce vedou k opacnému zavéru, tj. ze monetarni expanze povede ve skutecnosti k rustu irokové

miry.
Obecné¢ pusobi efekt likvidity z titulu vyssiho ristu penéz bezprostiedné, protoze rostouci
nabidka penéz vede k bezprostiednimu poklesu rovnovazné urokové miry. Diichodovy efekt
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a efekt cenové hladiny pisobi o néco pozdéji, protoze jistou dobu trva, nez rostouci nabidka
penéz zvysi cenovou hladinu a dichod, které nasledné zvysi arokovou miru. Efekt ocekdavané
inflace muze pisobit rychle nebo pomalu v zavislosti na tom, zda ekonomické subjekty pii-
zpusobuji pomalu nebo rychle sva infla¢ni ocekavani pti zvyseni tempa ristu pencz.

Vysledna zména Grokové miry zavisi na tom, ktery efekt prevazi. Pokud dominuje efekt
likvidity, arokova mira se v ¢ase snizi (nejprve prudce klesne a pak se postupné zvySuje, ale
zlstane na nizs§i Grovni). Situaci znazoriuje Obrazek 4-9.

efekt likvidity

dichodovy a cenovy
efekt, efekt o¢ekavané
inflace

v

t1 to t

Obrazek 4-9 Dominuje efekt likvidity
Zdroj: Mishkin (2019), vlastni uprava

Pokud je efekt likvidity mensi nez ostatni efekty, pticemz efekt ocekavané inflace piisobi
pomalu, dojde v koneéném diisledku ke zvyseni urokové miry. Urokové mira se nejprve snizi,
potom ji ale za¢ne diichodovy efekt, efekt cenové hladiny a efekt o¢ekavané inflace zvySovat.
Tuto situaci ilustruje Obrazek 4-10.
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efekt likvidity

efekt o¢ekavané
inflace

t1 t t

Obrazek 4-10 Slabsi efekt likvidity a efekt ocekavané inflace plisobi pomalu
Zdroj: Mishkin (2019), vlastni uprava

Pokud efekt ocekavané inflace dominuje a zaroven pusobi rychle, je tento efekt hned
zpocatku silnéjsi nez efekt likvidity, takZe Uirokova mira zacind rist ihned. Postupem casu
zacnou pusobit dichodovy efekt a efekt cenové hladiny a urokova mira roste jesté rychleji
a urokova mira je nakonec zna¢né vyssi, nez byla na pocatku. Viz Obrazek 4-11.

efekt ocekavané inflace

<«— efekt likvidity

v

t1 t

Obrazek 4-11 Dominuje efekt o¢ekavané inflace a pusobi rychle
Zdroj: Mishkin (2019), vlastni uprava
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4.6 Shrnuti

Obsah kapitoly je mozné shrnout do nasledujicich bodii:

Nejlepsim vyjadienim trokové miry je vynos do doby splatnosti, jez porovnava soucasnou
hodnotu plateb ziskanych z dluhového néstroje v budoucnosti s jeho soucasnou hodnotou.

Mira vynosnosti (neboli vynos) neni totozna s vynosem do doby splatnosti a je definovana
jako pravidelné kuponové platby majiteli cenného papiru plus zména hodnoty vyjadiena
jako pomér k jeho kupni cen¢.

Dle neoklasické teorie urokové miry je rovnovazna urokova mira dana vzajemnou interak-
ci investic a Uspor.

Teorie zapiijcnich fondi odvozuje rovnovaznou urokovou miru z trhu obligaci, kdy nabid-
ka obligaci je pojmenovana jako poptavka po zaptjénich fondech a poptavka po obligacich
jako nabidka zaptj¢nich fondu.

Teorie preference likvidity odvozuje rovnovaznou urokovou miru z trhu penéz a je déna
vzajemnou interakci nabidky penéz a poptavky po penézich.

Friedman zduraznuje vliv o¢ekavani ekonomickych subjektii (pfedevsim ocekavané infla-
ce) na rovnovaznou urokovou miru

4.7 Otazky

1.
. Jaky je rozdil mezi vynosem do doby splatnosti a mirou vynosnosti?

S EF TN

Jaké je nejlepsi vyjadieni urokové miry? Jak byste tuto veli¢inu detailné vysvétlili?

Jaké teorie se pokouseji vysvétlit utvafeni rovnovazné tirokové miry?
Cim je dana rovnovazna Grokova mira dle neoklasické teorie irokové miry?

Jak odvozuje rovnovaznou urokovou miru teorie zapijcnich fondi? Na jakém trhu je
analyza provedena?

Jaky je pfinos teorie preference likvidity v oblasti ustaveni rovnovazné urokoveé miry? Jaky
trh je vychodiskem pro analyzu?

Jak kritizuje Skola monetaristl zavéry teorie preference likvidity ohledné toho, jak je utva-
fena rovnovazna urokova mira? Ktery dulezity faktor nebyl bran do té doby v potaz?
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Kapitola 5

Centralni bankovnictvi

V prvni podkapitole je nejprve nastinéna historie centralniho bankovnictvi, davody vzniku
centralnich bank a rozdily mezi nékterymi centralnimi bankami ve svété. Ve druhé — stézejni
podkapitole — jsou postupné rozebrany jednotlivé funkce centralnich bank, a to dle ¢lenéni na
makroekonomické a mikroekonomické.

5.1 Historie centralniho bankovnictvi ve svété

V tad¢ ekonomik v soucasné dobé existuje dvoustupriového bankovniho systému, kdy v prv-
nim stupni je centralni banka a ve druhém stupni banky obchodni. Obecné plati, Ze prvni
stupen do zna¢né miry reguluje ¢i ovliviiuje fungovani stupné druhého. Existence centralni
banky vsak nemusi vzdy znamenat rovnéz existenci dvoustupiiového bankovniho systému;
napt. v centrdln¢ planovanych ekonomikéach existovala centralni banka a soucasné nékolik
bank obchodnich, jejichz depozitni, Givérova a dalsi obchodni ¢innost nebyla realizovana
samostatné, ale jako soucast aktivit banky centralni.

Centralni banky jsou ve srovnani s komerénimi bankami relativné mladé¢ instituce. Prvni
centrdlni banky vznikly v 17. stoleti. Historicky viibec prvni centrdlni bankou se v roce 1668
stala svédska centralni banka Riksens Stdnders Bank, ktera byla v roce 1867 pfejmenovana na
Sveriges Riksbank. V roce 1694 vznikla Bank of England, a to jako soukroma instituce
ajejimi prvnimi dvéma akcionafi byli kral William a kralovna Mary. Prvotnim cilem banky
bylo fungovat jako banka statu a napomahat vladé financovat jeji ¢innost (v ramci valeéného
konfliktu s Francii). Pozd&ji méla také funkci banky bank, kdy drzela vklady komer¢nich
bank a pfipadné jim poskytovala likviditu. V roce 1734 bylo sidlo banky pfemisténo na Thre-
adneedle Street, a proto se ji nékdy iika také Old Lady of Threadneedle Street (BoE, 2022).
Nasledovalo zaloZeni centralnich bank v dalsich zemich (Banque de France 1800, De Neder-
landsche Bank 1814, Oesterreichische NationalBank 1817).

Za nejstar$i divody k zakladani centralnich bank se obecné povazuji finan¢ni zajmy vla-
dy, resp. panovnika mit k dispozici vlastni banku, kterd kdykoli doplni chybéjici zdroje
ve statnim rozpoctu, resp. statni pokladné. Déle pak se jedna o z&jmy vlady ¢i panovnika
soustiedit veskeré pohyby finan¢nich prostiedki, které se tykaji statni pokladny, do instituce
pod vlastni kontrolou. Hlavnimi ukoly té€ch Uplné nejstarSich centralnich bank tak bylo
zejména uverovani statnich financi a vedeni acta pro vladu, resp. panovnika.

® Prezdivka se vSak datuje az k roku 1797, kdy Francie vyhlasila Velké Britanii valku a vefejnost zacala v panice
vybirat z bank své zlaté rezervy. Ministr financi William Pitt ml. z obav o vydrancovani zlatych rezerv ptikazal
centralni bance zastavit vyplaceni bankovek ve formé zlata. Tento okamzik byl zvé¢nén ve formé kresleného
vtipu, kde byla Bank of England vyobrazena jako star§i dama (Old Lady) sedici na truhlici s napisem Bank of
England (BoE, 2022).
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V dnes$ni podobé zacaly prvni centralni banky vystupovat zhruba od poloviny 19. stol.
(Banque Nationale de Belgique 1850, Reichsbank 1876, Bank of Japan 1882, Banca D'ltalia
1893, Federal Reserve System 1913). Centralni banka na tGzemi Ceskoslovenska vznikla
v mezivaleném obdobi v roce 1926 (Ndrodni banka Ceskoslovenskd). Pievazna vétsina
centralnich bank ve svété vSak za¢ina svoji historii po 2. svétové valce (napt. People’s Bank
of China 1949, Bank of Israel 1954, Deutsche Bundesbank 1957, Sedlabanki Islands 1961,
Banco Central do Brasil 1965 atd.).

Pokud jde o vyvoj centralniho bankovnictvi na uzemi ¢eskych zemi, tak za prvni central-
ni banku, ktera vznikla na nasem uzemi, lze povazovat centralni banku vzniklou na tizemi
tehdejsi Rakousko-Uherské monarchie, a to Privilegovanou Rakouskou narodni banku, kteréa
vznikla jako soukromd akciova spolecnost v roce 1816. Jiz o rok pozdgji ziskala emisni mo-
nopol na izemi Rakouska, ptivodn¢ ji byl udélen na 25 let. Ve skute¢nosti se v§ak monopol-
nim emitentem nestala, protoze kromé ni emitovalo ve znacném rozsahu hotovostni penize
I tehdejsi ministerstvo financi. V roce 1841 byla navic banka pievedena pod pfimou kontrolu
vlady. V roce 1878 byla zalozena nova centralni banka, a to Rakousko-Uherska banka. Sou-
Casné se stala monopolnim emitentem hotovostnich penéz na celém tzemi Rakousko-
Uherska. I tato banka vSak byla kontrolovana vladou, na kterou se tak emisni monopol faktic-
ky ptesunoval.

Po vzniku samostatného Ceskoslovenska po 1. svétové valce v roce 1918 vykonavalo né-
které funkce centrdlni banky ministerstvo financi, ptesnéji Bankovni urad pri Ministerstvu
financi (prvnim predsedou Bankovniho vyboru tohoto ufadu byl Alois Rasin), a to az do roku
1926, kdy zahéjila ginnost Ndrodni banka Ceskoslovenskd (jejim prvnim guvernérem se stal
Vilém Pospisil). Jeji funkce pak v obdobi 1939-1945 piechodné vykonavala Narodni banka
pro Cechy a Moravu. Po skonéeni druhé svétové valky bylo fungovani Narodni banky Cesko-
slovenské opét obnoveno. V roce 1950 byla jeji ¢innost v souvislosti s pfechodem na central-
n¢ planované hospodarstvi ukoncena a funkce centralni banky piejala od roku 1950 Statni
banka ceskoslovenska (prvnim generalnim feditelem byl jmenovan Otokar Pohl). Po rozdéleni
federace na dva samostatné staty vznika na nagem uzemi k datu 1. 1. 1993 samostatna Ceskd
narodni banka, tehdy v Cele s Josefem ToSovskym.

Mezi centralnimi bankami existuji jisté vétsi ¢i mensi rozdily, a to napf. ve stupni neza-
vislosti, hlavnich cilech ¢i nastrojich monetarni politiky, zpisobu vykonu dohledu nad fi-
nan¢nim sektorem, formé vlastnictvi, ¢i organiza¢ni struktute. V soucasnosti obvykle plati, ze
v dané zemi pusobi jedina centralni banka, ale je mozné nalézt ve svété i vyjimky.

Prvni z nich je skute¢nost, Ze v dané zemi centralni banka viibec neexistuje. Piikladem
bylo Lucembursko, kde nekteré funkce centralni banky zajistoval Lucembursky ménovy
institut a belgicka centralni banka (Banque Nationale de Belgique); ta z dvodu vytvofeni
ménové unie Belgie a Lucemburska od roku 1921 emitovala jak belgické, tak lucemburskeé
franky (ménovy kurs byl 1:1). Az v roce 1998 se Lucembursky ménovy institut, v souvislosti
S ptipravou zavedeni spole¢né mény euro od roku 1999, pfeménil na typickou centralni ban-
ku. Dalsim ptikladem je rovnéz Andorra, Monako ¢i Vatikan, kde funkce centralni banky plni
Evropska centralni banka (ECB) na zakladé¢ ménové dohody mezi Evropskou Unii a Monac-
kym knizectvim (1. 12. 2011), Andorrou (30. 6. 2011) a Vatikanem (1. 1. 2010). ECB zde
zajist'uje emisi meény euro, ochranu proti padélani, dohled nad pranim Spinavym penéz, zasi-
lani statistickych informaci apod.

Dalsi moznosti je, ze v zemi existuje instituce nazvana meénovy vybor (currency board),
kterd plni vybrané funkce centralni banky. Ménovy vybor funguje soucasné jako rezim fixni-
ho kurzu s neodvolatelnou zménou centralni parity (tj. oficialniho stfedniho kurzu). Emise
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domaci mény je v zemi s ménovym vyborem zavisla na objemu devizovych rezerv (v méné¢,
na kterou zafixovana domaci ména), tj. neni bez navySeni devizovych rezerv zem¢ monetarni
expanze mozna. Domaci monetarni politika je timto do zna¢né miry zavisla na monetarni
politice pfislusné zahrani¢ni centralni banky emitujici rezervni ménu. Ménovy vybor v isté
podob¢ funguje napt. v Hong-Kongu (Hong Kong Monetary Authority). Specificka forma
¢istého ménového vyboru pak existuje také v Bruneji (Autoriti Monetari Brunei Darussalam
byla v ¢ervnu 2021 ptejmenovana na Brunei Darussalam Central Bank, ¢imz oficialné vznik-
la na daném uzemi centrdlni banka), ktery je propojen s ménovym vyborem v Singapuru
(Monetary Authority of Singapore). Obé zemé maji mezi sebou uzavienu Currency Inter-
changeability Agreement, kdy ob& narodni mény maji roli oficialniho platidla v obou zemich.
Dale pak funguje ménovy vybor v Bahrajnu, kde pivodni Bahrain Monetary Agency byla
v roce 2006 nahrazena centralni bankou (Central Bank of Bahrain). Od 90. let 20. stoleti se
vetsi mife rozsifil rezim ménového vyboru se soubézné existujici centralni bankou (jedna se
o0 tzv. currency board-like systems) a v Evropé je do doby pfijeti eura vyuzivalo Estonsko
(1992-2010) a Litva (1994-2014), od roku 1997 jej uspésné vyuziva i Bulharsko. VSechny

ey oee

Existuje také moznost, Ze na uzemi zem¢ existuje vice centralnich bank. Piikladem jsou
Spojené staty americké (USA) ¢i pied vznikem eurozony vroce 1999 tomu tak bylo
I ve Spolkové republice Némecko. V USA funguje jako centralni banka Federdlni rezervni
systéem (Federal Reserve System, Fed), ktery se sklada z Vyboru guvernérd, Federalniho
vyboru volného trhu, dvanécti Federdlnich rezervnich bank a jejich 25 pobocek a tii
tzv. poradnich rad. Funk¢né vSak jde o jedinou centralni banku fizenou Vyborem guvernéra.
Tato struktura vznikla v roce 1913. Obdobna struktura je i v Némecku. Byla pfijata struktura
centralniho bankovnictvi podle vzoru USA. V dob¢ pied rokem 1999 pulisobila v Némecku
centralni banka Deutsche Bundesbank a devét Zemskych centralnich bank s celkem 180 po-
bockami. Funkéné vSak opét Slo o jedinou centrdlni banku. Dnes je Deutsche Bundesbank
soucasti tzv. Eurosystému (jako jedna z dvaceti centralnich bank zemi eurozony), ma devét
regionalnich kancelafi (Regional offices) a doslo ke snizeni po¢tu pobocek na celkovych 30.
Eurozona je svym Eurosystémem dal§im piikladem uzemi s vy$§Sim poctem centralnich bank.
I kdyz v8ak v uvedenych ekonomikach existuje vyssi pocet centralnich bank, je tento systém
spojen s jednotnym pfistupem k realizaci monetarni politiky. V jedné ekonomice, ¢i v jednom
ekonomickém prostoru (napt. v eurozong) lze dlouhodobé provadét vyhradné jednotnou
monetarni politiku.

5.2 Funkce centralni banky

Funkce centralni banky lze obecné délit na makroekonomické a mikroekonomické. Mezi
funkce makroekonomické nalezi 1) emise hotovostnich penéz, 2) realizace monetarni politiky
a 3) devizova ¢innost. Mezi funkce mikroekonomické pak lze fadit 1) regulaci a piipadné také
dohled nad finan¢nim (€1 pouze bankovnim) systémem, 2) vykon ¢innosti pro obchodni banky
(banka bank), 3) vykon ¢innosti pro stat (banka statu) a 4) zastupovani statu v monetarni
oblasti ve vztahu k vefejnosti a zahranic¢i.

Emise hotovostnich penéz

Tato Cinnost je zakladni defini¢ni charakteristikou centralni banky. Je spojena s emisnim
monopolem. Nejstarsi banky ziskaly tento monopol az fadu let po jejich zalozeni. U historic-
ky mladsich centralnich bank je emisni monopol obvykle spojen ihned s jejich zalozenim.

Jak jiz bylo v ptedchézejici podkapitole uvedeno, mize vSak nastat situace, kdy v dané
zemi (nebo na uréitém tizemi) centralni banka neexistuje. Hotovostni penize pak mize emito-
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vat jind instituce (napf. mé€novy vybor) nebo centralni banka jiné zemé¢, coz byvalo zvykem
v ramci historickych ménovych unii, kde kolovalo vice narodnich mén (vzajemny pomér mezi
nimi byval pevny). Jinou moznosti je, ze v zemi (¢i na urcitém Uzemi) puisobi naopak vice
centralnich bank, jako je tomu dnes napt. v Eurosystému. Hotovostni penize pak mohou
emitovat vSechny tyto centrdlni banky, ale podle stejnych pravidel, pod stejnym ndzvem
a samozfejm¢ ve vzajemném pomeéru. Méné¢ obvyklou moznosti je, Ze vV dané zemi (¢i na
daném uzemi) mohou oficidlné obihat hotovostni penize emitované vice bankami
(napt. ve Velké Britanii jsou v obéhu kromé bankovek Bank of England také bankovky tii
skotskych bank (Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland, Clydesdale Bank) a ¢tyt bank
ze Severniho Irska (Bank of Ireland, First Trust Bank, Northern Bank a Ulster Bank), které
vydavaji své vlastni varianty skotskych/irskych bankovek na zakladé odkupu bankovek Bank
of England v poméru 1:1).

Krom¢ hotovostnich penéz obihaji a funkce penéz plni rovnéz bezhotovostni penize. Pti
jejich emisi vsak jiz centralni banky monopolni postaveni nemaji. Tyto penize mohou emito-
vat vS§echny obchodni banky, které poskytuji ivéry nebankovnim subjektim (blize viz podka-
pitoly 1.5 a 3.5). Terminem emisni ¢innost se vSak rozumi pouze emise hotovostnich penéz,
které zajiStuje samotna centralni banka. Za emisi hotovostnich penéz vSak nelze povazovat
zvySeni stavu pokladni hotovosti v pokladnach centralni banky, protoze jde o penize, které
nejsou v ob¢hu (tam se penize dostavaji az v momenté, kdy opusti centralni banku), a proto se
vyse této polozky v bilanci centralni banky nezapocitava do objemu monetarni baze.

S emisi hotovostnich pen¢z centralni bankou souvisi fada dalSich operaci této instituce.
Jejich rozsah a provadéni jsou upraveny ptislusnymi zakonnymi piedpisy, nejcastéji ptimo
Vv zakoné o centralni bance. Mezi takové operace nalezi emise a stahovani hotovostnich penéz,
sprava jejich zasob, vymeéna opotiebenych a poSkozenych hotovostnich penéz, jejich likvida-
ce, ovéfovani pravosti hotovostnich penéz, archivace hotovostnich penéz, které jsou padélané
nebo pozménéné a dalsi ¢innosti spojené s hotovostnimi penézi.

Realizace monetarni politiky

Monetarni politika piedstavuje aktivni vyuzivani vybranych néstrojii za ucelem dosazeni
predem stanovenych cili (detailngji diskutuje cile monetarni politiky podkapitola 6.1). Vy-
znam této Cinnosti se historicky zvySuje. Diive, kdy hlavni formou penéz byly hotovostni
penize, se monetarni politika zamétovala na regulaci emise téchto penéz. S rozvojem bezho-
tovostni formy penéz ziskavd monetarni politika stale vétsi vyznam, mj. také proto, Ze cen-
tralni banka neni jejich jedinym emitentem. Emise bezhotovostnich penéz centralni bankou se
tak stdva soucasti funkci centrdlni banky a vybranych transmisnich mechanismii monetarni
politiky (podrobné&ji viz podkapitolu 6.3).

Kromé toho, Ze centralni banky monetarni politiku provadéji, zalezi také na tom, zda o ni
také samy rozhoduji. Jinymi slovy jde o to, nakolik jsou centralni banky v tomto sméru neza-
vislé, samostatné ve svém rozhodovani (viz Sesty princip pro realizaci monetarni politiky
uvedeny v podkapitole Chyba! Nenalezen zdroj odkazi.). Tato nezavislost v oblasti realizac-
e monetarni politiky je mozno odlisit na nezavislost stanovit si cil monetarni politiky (go-
al/objective independence) a nasledné také nastroje pro jejich dosazeni (tool/instrument inde-
pendence). V soucasnosti jiz vSak prevlada v trznich ekonomikach trend relativné vysoké
miry nezavislosti centralnich bank, coz znamena, ze ten subjekt, ktery monetarni politiku
provadi, o ni také rozhoduje. Timto subjektem je centralni banka.
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Devizova ¢innost

Devizové rezervy centralni banky vystupuji v aktivech bilance centralni banky a jsou dr-
zeny jako finan¢ni aktiva ve sménitelnych ménach, pfipadné ve zlaté. Centralni banka tedy
nedrzi devizové rezervy v podobé bankovek a minci uschovanych v trezorech (to jen zcela
vyjimec¢né), ale aktivné je investuje na financnich trzich, tedy nakupuje za domaci ménu
finanéni aktiva denominovana v mén¢ zahrani¢ni. Rezervy jsou majetkem centralni banky a ta
ma pravo s nimi nakladat.

Operace s devizovymi rezervami se pak souhrnné oznacuji jako sprdava devizovych rezerv
a maji nekolik hlavnich motivl: 1) udrzovani hodnoty devizovych rezerv — predchazet poklesu
hodnoty devizovych rezerv v disledku drzby znehodnocujicich se mén, udrzovani Zadouci
vyse a ménové struktury devizovych rezerv; 2) zabezpecovani devizové likvidity zemeé — zby-
vajici ¢ast v daném Case nepotiebnych devizovych prostfedkl je ukladana na terminované
ucty u zahrani¢nich subjektti s cilem vyssiho trokového zhodnoceni, nebo jsou za tyto pro-
sttedky nakoupeny prvotfidni zahrani¢ni cenné papiry; 3) ziskdvani vynosii z devizovych
rezerv — volné devizové prostfedky mohou centralni banky investovat do kvalitnich zahranic-
nich cennych papirit nebo deponovat u zahrani¢nich bank; 4) ovliviiovdani urovné a pohybi
ménoveho kurzu domdci mény — pomoci kurzovych intervenci; 5) ptipadné€ podpora financni
stability domaciho bankovniho sektoru.

Celkove je cilem spravy devizovych rezerv zajisténi likvidniho, bezpe¢ného a vynosného
portfolia finan¢nich aktiv vystupujicich jako devizové rezervy. Jinymi slovy jde o to, Ze cen-
tralni banka je schopna dand finan¢ni aktiva v zahrani¢nich ménach rychle a s nizkymi néakla-
dy prodat, jedna se o finan¢ni aktiva, kdy je jejich emitent schopen dostat svym zavazkiim
(nikoliv aktiva rizikova) a pfinéseji relativné stabilni kladny vynos. Slozeni portfolia se mtize
Vv ¢ase ménit s tim, jak dochdzi ke zménam ve vyvoji trzni hodnoty jednotlivych slozek a také
jako duasledek operaci centralni banky s rezervami na devizovych trzich.

V minulosti hrala roli také ¢innost oznac¢ovana jako devizova regulace, coz je stanovova-
ni rdmcovych pravidel dispozice se zahrani¢nimi ménami, ochrana platebni bilance statu
ajeho devizového hospodarstvi. S postupujici liberalizaci finan¢nich trhii v8ak v fadé zemi
ustupuje tento cil do pozadi. Vyznamnégj$im cilem se tak stava 1) ochrana prav ucastnik,
kteti na devizovy trh vstupuji prostfednictvim subjekti podnikajicich na zakladé devizového
zakona, a 2) role devizové regulace jako prostiedku k zamezeni nebo odhalovani legalizace
vynost z trestné ¢innosti.

Devizové rezervy CNB zahrnuji likvidni zahrani¢ni aktiva CNB ve sménitelnych ménach
(euro, americky dolar, kanadsky dolar, australsky dolar, §védska koruna, japonsky jen a brit-
ska libra). Mezi devizové rezervy CNB se fadi také ménové zlato, zvlastni prava Gerpéani
(Special Drawing Rights, SDR), rezervni pozice u Mezinarodniho ménového fondu a ostatni
rezervni aktiva (tj. ob&zivo a vklady, cenné papiry, finan¢ni derivaty, ostatni pohledavky).
Devizové rezervy nalezi do majetku CNB a pravo nakladat s nimi nalezi pouze CNB. Vyvoj
stavu devizovych rezerv CNB ilustruje Obrazek 5-1. Veskeré ¢innosti CNB v devizovém
hospodafstvi zemé jsou pak stanoveny v Zakong &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, § 35.
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Obrizek 5-1 Stav a struktura devizovych rezerv CNB v obdobi 1/2012-12/2022 (mld. K&)
Zdroj: CNB (2023b)

Regulace a dohled

Jiz zde bylo zminéno, ze dvoustupiovy bankovni systém je mimo jiné charakteristicky tim,
ze ¢innost druhého stupné (obchodni banky a dal$i ménové financéni instituce) je regulovana
prvnim stupném, nejcastéji centralni bankou. Regulace spociva predevSim v koncipovani
a prosazovani pravidel ¢innosti mé€novych a finan¢nich instituci, zatimco dohled v kontrole
dodrzovani stanovenych pravidel. Hlavnim cilem obou funkci je zajisténi financni stability
V zemi, coz je také v poslednich letech (v disledku globalni finan¢ni krize let 2007 a 2008)
Casto vlozeno do zakona o centralni bance. Snahou je hladké fungovani finanéniho systému
bez negativnich dopadt na ekonomicky vyvoj, odolnost finan¢niho systému vici ekonomic-
kym Sokdm a rovnéz zachovani bezpecnosti, efektivnosti, spolehlivosti a davéryhodnosti
ve finan¢ni systém dané zemé.

Dtive se vsak v souvislosti stouto funkci jednalo o pravomoci ve vztahu ptredevsim
k bankovnimu systému, dnes se vSak zejména dohledova funkce rozsifila na cely finan¢ni
systém. Orgéany regulace a dohledu se mohou lisit. Organem regulace byva vesmés centralni
banka, organem dohledu pak miize byt bud’ samotna centralni banka, nebo je dohledem poveé-
fena samostatnd instituce ziizena za timto ucelem.

Napt. v Ceské republice je organem regulace a dohledu vyhradné CNB, ktera stanovuje
pravidla pro zajiSténi stability na finanénim trhu a vykonava dohled nad vSemi institucemi
finan¢niho trhu; jedna se o bankovni sektor, druzstevni zalozny, kapitalovy trh, pojistovnic-
tvi, penzijni spole¢nosti, fondy penzijnich spole¢nosti, sménarny a instituce v oblasti plateb-
niho styku (viz Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, § 44 odst. 1, ve znéni pozd&jsich
predpist). Pfipadné nedodrzenim pravidel CNB nasledné piislugnou instituci také postihuje.
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V zemich EU pak od roku 2014 existuje Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervi-
sory Mechanism, SSM), jenz predstavuje systém unifikovaného bankovniho dohledu
vV zemich zapojenych do SSM a sklada se z Evropské centralni banky (ECB) a néarodnich
organt dohledu zemi SSM (jedna se o zem¢ eurozoény a ty zemé EU, které zatim Cleny eu-
rozony nejsou, ale dobrovolné se rozhodly projektu SSM ztcastnit — v fijnu 2020 tak ucinilo
Bulharsko a Chorvatsko). ECB vykonava pfimy dohled nad 110 systémové vyznamnymi
bankami danych zemi (dané banky disponuji aktivy ve vysi cca 80 % celkovych bankovnich
aktiv ¢lenskych zemi). Ostatni banky (tj. ty, které jsou povazovany za mén¢ vyznamné) pod-
1¢haji dohledu narodniho dohledového organu (za soucinnosti ECB). ECB se vSak miize
rozhodnout, ze nad konkrétni méné vyznamnou bankou zacne vykonavat piimy dohled.

Zakladem SSM je pak Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Finan-
cial Supervision, ESFS), jenz byl vytvoien v roce 2010. Jedna se o komplexni sit’ dohledu
v zemich EU, jejimz zakladem jsou 1) tfi evropské organy dohledu nad finan¢nimi trhy (Ev-
ropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy) majici na starost makroobezietnostni do-
hled nad jednotlivymi institucemi, 2) Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic
Risk Board, ESRB) zajistujici makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem jako
celkem a 3) narodni organy dohledu ¢lenskych zemi EU. CNB je soucasti ESFS a spolupracu-
je s ESRB a evropskymi organy dohledu.

Banka bank

Centralni banka vystupuje vii€i ostatnim obchodnim bankam v zemi jako jejich bankéft. Jiny-
mi slovy to znamen4, Ze ptijima od bank vklady, poskytuje bankdm Gvéry, vede bankam ucty
a provadi mezi nimi zuctovani (clearing) a v neposledni fad¢ realizuje s bankami operace
S cennymi papiry. Tyto ¢innosti jsou rozebrany v nésledujicim textu.

Banky ukladaji prostiedky na uc¢tu vedené u centralni banky ve dvou podobéch, a to
v podob¢ povinnych minimdlnich rezerv a v podob¢& volnych rezerv ptebyteéné likvidity (vice
viz podkapitoly 1.6 a 3.2).

Uvéry od centralni banky piedstavuji emisi bezhotovostnich penéz centralni bankou
v domaci ekonomice. Banky poptavaji tyto uvéry piedev§im ze dvou diavoda: 1) trokova
sazba z uvért od centralni banky je natolik nizka, Ze pro banky piedstavuji relativné levny
uveérovy zdroj a 2) banky maji momentalni problémy se zajisténim likvidity. Ve druhém
ptipadé muze centralni banka poskytnout obchodnim bankam rizné typy kratkodobych uvér,
pripadné také sttednédobé a dlouhodobé nouzové uvéry; odmitnuti téchto uvért centralni
bankou znamena obvykle ukonceni ¢innosti ptislusné banky (centralni banka zde plni funkci
veFitele posledni instance), pokud ovSem pomoc nepiijde ze statniho rozpoc¢tu. Zasadni pod-
minkou téchto uvéru ¢i jiné formy finanéni pomoci je vypracovani planu konsolidace banky.
Ojedinéle muze centralni banka poskytnout i hotovostni uvéry na doplnéni pokladni hotovosti
nebo Uvéry v zahrani¢nich ménach k doplnéni devizové likvidity.

Zuctovani (clearing) operaci v bankovnim systému mohou vedle centralni banky prova-
dét i jiné banky, napf. velké obchodni banky. V Ceské republice je zabezpeteno zuétovani
mezi bankami systémem CERTIS (Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement
System), jenz je soucasti CNB. Vsechna prava a povinnosti u¢astniki systému CERTIS jsou
stanoveny Zakonem €. 370/2017, o platebnim styku, ve znéni pozdé&;Sich ptedpist.

Pokud jde o operace s cennymi papiry, jedna se o vzajemné obchody mezi centralni ban-
kou a obchodnimi bankami, kdy centradlni banka obchodnim bankdm bud’ prodava, nebo
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od nich naopak nakupuje, kratkodobé cenné papiry pouze prvotiidni kvality. Tato ¢innost je
soucasti operaci na volném trhu (blize viz Kapitola 7 vénovana nastrojim monetarni politiky)

Banka statu

Vztahy mezi stitem (vladou) a centralni bankou jsou upraveny zakonnymi predpisy, které
predevsim definuji stupenn samostatnosti centralni banky a druhy a pravidla operaci provadé-
nych centralni bankou pro vladu. Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, § 9 odst. 1,
ve znéni pozd&jsich predpist, stanovi, ¢ CNB ani bankovni rada nesméji piijimat pokyny od
predstaviteld statu (prezidenta, ¢lenti Parlamentu, vlady a dalsich organti CR &i EU).

Do funkce centralni banky jako banky statu nalezi: 1) vedeni Gct a provadéni nékterych
operaci pro vladu, centralni organy, organy mistni moci a spravy a nékteré podniky veiejného
sektoru; 2) sprava statniho dluhu — ¢innosti, které souviseji s poskytovanim a splacenim uveéra
statu, platbou trokd, emisi pokladni¢nich poukazek a dluhopisti apod.; 3) z povéfeni minister-
stva (nejcCastéji financi) apis statnich cennych papirt a jejich umisténi na penéznim a kapita-
lovém trhu a vykonavani ¢innosti spojenych se spravou, splacenim, a pievody statnich dluho-
pist a vyplatou Grokd z nich — to v§e za pfedem dohodnutou tplatu; 4) pokladni plnéni statni-
ho rozpoctu — vedeni Gétd, inkasa a thrady a dalsi operace, které souviseji s béznym hospoda-
fenim statniho rozpoctu v daném roce.

Prime uverovani statu centralni bankou bez ucasti cennych papirii je v soucasnosti ze za-
kona zakdzano! Jinymi slovy existuje zdkaz tzv. ménového financovani, kdy centrdlni banka
nesmi povolit moznost piecerpani zistatku bankovnich ucti nebo Gvért statnim institucim.
Centralni banka rovnéZ neni opravnéna nakupovat statni cenné papiry na primarnim financ-
nim trhu, miZe tak &init pouze na trhu sekundarnim. V ptipadé CNB je toto uvedeno piimo
v Zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, §34a, ve znéni pozdéjsich predpisi.

V souvislosti se spravou statniho dluhu a pfipadnym pokladnim plnénim statniho rozpoc-
tu se n€kdy o0 centrdlnich bankach hovoii jako o fiskdlnich agentech viad.
Zastupovani statu v monetarni oblasti

Centralni banka vystupuje vici tuzemské i zahranicni vefejnosti jako reprezentant statu (vla-
dy) v otazkach, které se tykaji monetarni politiky. Uvnitit ekonomiky spoc¢iva ¢innost centralni
banky pfedevsim v pravidelném informovani vefejnosti o ménovém vyvoji. Ve vztahu
k zahrani¢i je centralni banka mluv¢im statu v otazkach monetarni politiky a reprezentuje
zemi na zasedanich Evropského systému centralnich bank (ESCB), Evropské rady pro systé-
mova rizika (ESRB), Mezinarodniho ménového fondu (MMF), skupiny Svétové banky (SB),
Banky pro mezindrodni platby (BIS), Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
(OECD) apod.

5.3 Shrnuti
Obsah kapitoly je mozné shrnout do nasledujicich bodu:

e Vznikem centrdlniho bankovnictvi vznikd dvoustupiiovy bankovni systém.

e Prvni centralni banky byly zaloZeny jiz v 17. stoleti. Centralni banky, jak je zndme dnes,
vSak existuji az od poloviny 19. stoleti, nejvice centralnich bank vSak bylo zalozeno ve 20.
stoleti.

e N¢kdy je mozné, Ze v ekonomice centralni banka neexistuje, nebo naopak existuje vetsi
mnozstvi centralnich bank.

¢ Existuje n€kolik hlavnich principl pro realizaci monetarni politiky.
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e Funkce centrdlni banky je mozné ¢lenit na makroekonomické a mikroekonomickeé.

e Mezi makroekonomické nélezi emise hotovostnich penéz, realizace monetarni politiky
a devizova ¢innost.

e Mezi mikrockonomické funkce Ize fadit regulaci a pfipadné také dohled nad finan¢nim (i
pouze bankovnim) systémem, vykon ¢innosti pro obchodni banky (banka bank), vykon
¢innosti pro stat (banka stitu) a zastupovani stitu v monetarni oblasti ve vztahu
k vefejnosti a zahranici.

5.4 Otazky

1. Jak je definovéna centralni banka?
2. Jaka je historie centralniho bankovnictvi ve svété?

3. Kdy byla zaloZena prvni centralni banka na uzemi samostatného ¢eskoslovenského/ ¢eské-
ho statu?

4. Jaké funkce patii mezi makroekonomické funkce centralni banky?
5. Jaké ¢innosti pak nalezi mezi mikroekonomické funkce centralni banky?
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Kapitola 6

Monetarni politika, cile, transmisni mechanis-
my

Na uvod je struéné nastinéno, s jakymi cili monetarni politiky se Ize setkat. Druha podkapitola
popisuje transmisni mechanismus, monetarni kritéria, indikatory monetarni politiky apod.
Ve tieti podkapitole jsou postupné rozebrany vybrané transmisni mechanismy, ve &tvrté
podkapitole pak jejich nékteré modifikace. Zavéreéna podkapitola je vénovana soucasnym
trendiim v oblasti transmisnich mechanismti.

6.1 Monetarni politika, jeji cile

Monetarni politika je proces, ve kterém se centralni banka snazi prostfednictvim svych nastro-
jb dosahnout ptfedem stanovenych cilii. Monetarni politika je vSak soucasti obecné hospodar-
ské politiky zemé, a proto by cile monetarni politiky mély byt do jisté miry kompatibilni s cili
hospodaiské politiky.

Cil monetarni politiky je centralni bance vétSinou dan v zakong. Existuji dvé hlavni
skupiny moznych cilti monetarni politiky. Za prvé se mize cil tykat zajisténi urcité Grovné
ekonomického ristu (vétSinou vyjaddien v podobé vysoké zaméstnanosti €i rlstu realného
vystupu); pak je monetarni politika zaméfena na redlné cile. Za druhé je mozné cil stanovit
tak, ze souvisi s vyvojem nominalnich veli¢in, obvykle se jedna o cil v podob¢ stabilni cenové
hladiny (pfedev§im v reZzimu cilovani inflace) ¢i stabilniho ménového kurzu (predevsim
v rezimu fixniho kurzu domaci mény); pak je monetarni politika zamétena na nomindlni cile.
Centralni banka je vSak schopna pfimo ovlivnit zejména cile nominalni s tim, ze dosazeni cild
realnych, které mize centralni banka ovlivnit pouze neptimo, je Vv kompetenci politiky fiskal-
ni (jejimz tviircem je vlada).

6.2 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus pfedstavuje pfi¢inné vztahy mezi pouzitym nastroji monetarni
politiky a cilem, jehoz ma byt pouzitim nastroji dosazeno. Transmisni mechanismus tedy
ilustruje cestu, kterou jsou opatfeni pfijata centralni bankou pfenesena na cilované veli¢iny.
ProtoZe nastroje monetarni politiky plsobi pfi jejich aktivnim pouziti vV konecném duasledku
na celou fadu makroekonomickych veli¢in, byva nékdy pomérné obtizné identifikovat jediny
kanal ptenosu impulsti od nastroju k cilim Vv ramci konkrétniho transmisniho mechanismu.
Obvykle centralni banka stavi monetarni politiku na zvoleném hlavnim kanalu a monitoruje
soucasn¢ kandly ostatni, pokud takové identifikuje. Vybér pfisluSného kanalu a posléze
transmisniho mechanismu byva pomérné obtizny, vychazi se jak z ekonomické teorie, tak
Z hospodafiskopolitické praxe (diky pokro¢ilym matematickostatistickym metodam lze speci-

v

fikovat nejspolehlivéjsi kanal transmise monetarnich impulsti od nastroja k cilim).
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Transmisni mechanismus obecné sestava ze Ctyi hlavnich soucasti: 1) nastroje monetarni
politiky, 2) operativni kritéria, 3) stfednédoba kritéria (jinak téz zprostiedkujici kritéria Ci
mezicile) a 4) cile monetarni politiky. Zakladni schéma transmisniho mechanismu znazoriuje
Obrazek 6-1.

- N

Nastroje Operativni Stfednédoba Cile
kritéria kritéria

Obrazek 6—1 Obecné schéma transmisniho mechanismu

Nastroje monetarni politiky reprezentuji nastaveni monetarni politiky, pomoci nichZ cen-
tralni banka realizuje konkrétni opatfeni monetarni politiky Vv reakci na aktualni makroeko-
nomicky vyvoj a rovnéz s ohledem na vyvoj cilovanych veli¢in. Dtlezitym parametrem pii
fungovani transmisniho mechanismu je reakce obchodnich bank na zmény v nastaveni nastro-
ji monetarni politiky, které realizuje centralni banka. Bez této reakce by byl transmisni me-
chanismus do zna¢né miry nefunkéni, jelikoz by se imysly centralni banky nepiednasely
prostfednictvim obchodnich bank do bankovniho systému a potazmo do celé ekonomiky. Pti
ovlivilovani operativniho a stfednédobého kritéria je také nutné brat v potaz, zda existuje
zpozdéni mezi pouzitim nastroje monetarni politiky a jeho vlivem na dané kritérium ¢i kon-
krétni cilovanou veli¢inu. Toto obdobi byva v fadech mésict ¢i Ctvrtleti (v piipadé dopadu na
kritéria), ale mize pfesahnout i jeden rok (v piipadé dopadu na cile). Napt. CNB pracuje
Vv ptipadé vlivu nastroje (urokové sazby) na zménu cile (konkrétni hodnota miry inflace —
inflaéni cil) se zpozdénim &tyfi az Sest Gtvrtleti, ale od za¥i 2022 bere CNB v tvahu také
obdobi delsi, a to Sest az osm ctvrtleti (blize k tomuto tématu viz podkapitolu 8.5).

Kritéria a indikatory monetarni politiky

Veliciny, jez tvoii soucast transmisniho mechanismu, nazyvame kritéria. Ta mohou byt rizna
a jejich naplnéni zavisi pfedevs§im na konkrétnim transmisnim mechanismu. Je dulezité, aby
tyto veli¢iny byly snadno a pfesné¢ méfitelné; velice snadno lze méfit napt. urokové sazby
(zdrojem jsou statistiky finan¢nich trhli) nebo monetarni bazi (zdrojem jsou bilance obchod-
nich bank a centralni banky). Relativné snadno se da méfit také objem monetarnich agregati,
kde existuje jen malé zpozdéni pro zpracovani a publikaci dat. Naopak relativné slozité je
ziskat a zpracovat data o hrubém domacim produktu, ktera jsou po zpracovani k dispozici
ctvrtletng, a to navic s asi dvoumé&si¢nim zpozdénim. Pokud by se méla centralni banka roz-
hodovat na zakladé takto pozdé dodanych informaci, nebyla by jeji reakce na zménu ekono-
mické situace dostatecné rychla. DalSim dileZitym ptfedpokladem je, Ze je centralni banka
schopna vyvoj dane veli¢iny G¢inné ovliviiovat, napi. urokové sazby na domacim meziban-
kovnim trhu miiZe centralni banka ovlivnit pomérné dobfe tim, ze stanovi své zdkladni turoko-
vé sazby a udrzi tak Grokové sazby na domacim penéZznim trhu v koridoru, ktery je pro ni
zadouci (blize viz podkapitolu 7.3). V neposledni fad¢ je nutné, aby byly zvolené vazby mezi
jednotlivymi polozkami transmisniho mechanismu funk¢ni a stabilni, tj. aby mezi nimi sku-
tecné existovaly kauzalni vazby a tyto neménily svoji intenzitu.

Centralni banka sleduje i dalsi veli¢iny, jez sice nejsou pfimo soucasti mechanismu, ale
které mohou leccos vypovidat o uc¢inku pouzitych nastroji diive, nez se zasah centralni banky
projevi a ovlivni cil na konci celého mechanismu. Témto veli¢inam se fika indikdtory mone-
tarni politiky, a t0 z toho divodu, Ze indikuji budouci vyvoj v ekonomice. Pokud centralni
banka sleduje cil stabilni cenové hladiny méfené indexem spotiebitelskych cen (Consumer
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Price Index, CPI), muze si jako indikator zvolit index cen pramyslovych vyrobct (Producer
Price Index, PPI), jelikoZ vyvoj cen vyrobcu do jisté miry pfedbiha vyvoji cen finalni produk-
ce. Jinym piikladem mize byt cil v podob¢ rustu produktu, ale jelikoz udaje o vyvoji hrubého
domaciho produktu (HDP) poskytuje narodni statisticky ufad obvykle se zpozdénim a pouze
ctvrtletné, jak jiz bylo vysSe uvedeno, mize centralni banka jako indikéator vyvoje ekonomické
aktivity vyuZit miru nezaméstnanosti ¢i index primyslové produkce. Udaje o téchto makroe-
konomickych veli¢inach ma centralni banka totiz k dispozici kazdy mésic a se zpozdénim jen
nekolika dni ¢1 maximalné tydnii, ¢imz mize na ptipadné zmény ve vyvoji produkce centralni
banka reagovat s piedstihem, jesté nez je tidaj o samotném HDP publikovan.

6.3 Typy transmisnich mechanismi

Kanala pro pfenos monetarnich impulsii existuje celd fada, v praxi vSak historicky vyuzivaly
centralni banky obvykle tii ,,standardni typy transmisnich mechanismt, a to keynesiansky,
uveérovy a monetaristicky penézni. Kromé toho pak existovala ¢i existuje cela fada moznych
modifikaci transmisnich mechanismu. Je tieba zduraznit, Ze se jedna o zobecnéné a schema-
tické zachyceni zakladnich transmisnich mechanismu pro jejich snadné pochopeni. Detailni
rozbor jednotlivych mechanismt jde jiz nad rdmec tohoto textu.

Keynesiansky trokovy transmisni mechanismus

Keynesiansky pfistup k hospodaiské politice je poptavkove orientovany, tj. charakteristicky
snahou o povzbuzeni agregéatni poptavky prostiednictvim expanzivni monetarni a fiskalni
politiky. Zakladnim ptedpokladem keynesianskych pfistupii je fakt, ze ekonomika se nachazi
pod trovni potencidlniho produktu, tedy v recesni mezefe, kdy se mira nezaméstnanosti na-
chazi nad svou rovnovaznou urovni. Proto je tfeba piijmout adekvatni hospodarskopoliticka
opatieni.

Podle keynesianské ekonomické teorie maji urokové sazby vliv na investi¢ni vydaje fi-
rem a spotfebni vydaje domdacnosti, které pak pisobi na zmény agregatni poptavky a ty na
realny produkt ekonomiky. Keynesiansky transmisni mechanismus tak spociva v tom,
Ze centralni banka pomoci svych nastroji ovliviiuje Groven realnych kratkodobych trokovych
sazeb, které¢ maji nasledné vliv na Grovein realnych dlouhodobych urokovych sazeb. Az dlou-
hodobé¢ redlné tirokové sazby zaplisobi na investi¢ni vydaje firem a spotfebni vydaje domac-
nosti, tedy 1 agregatni poptavku, s koneCnym cilem zmény v Grovni zaméstnanosti a produktu.
Situaci ilustruje Obrazek 6-2.

~ ~ s ~ s ~

Redlné Redlné Zaméstnanost
Nastroje kratkodobé dlouhodobé v ;
, . , . realny produkt

urokové sazby urokové sazby

Obrazek 6-2 Keynesidnsky tirokovy transmisni mechanismus

Tento mechanismus byl ve zna¢né mite vyuZzivan pii realizaci praktické hospodaiské po-
litiky v rozmezi pfiblizné od hospodaiské krize ve 30. letech 20. stoleti az do nastupu moneta-
rismu v poloving 70. let 20. stoleti, a to napt. v USA nebo ve Velké Britanii. Zaméteni cen-
tralni banky na redlny ekonomické cile (v podobé¢ ristu redlného produktu ¢i zvySeni zameést-
nanosti) se vsak ukazalo jako ne zcela spravné, jelikoz urokové sazby byly udrzovany uméle
na velice nizké urovni, ktera neodpovidaly aktualni ekonomické situaci. V 70. letech 20. stol.
navic doslo ke dvéma ropnym Sokim (prudky rtist cen ropy na svétovych trzich). Vysledkem
byla existence stagflace (stagnace ekonomické aktivity spojenda s vysokou mirou inflace) nebo
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dokonce slumpflace (pokles ekonomické aktivity spojeny s vysokou mirou inflace) v téchto
zemich vyuzivajicich tento typ transmisniho mechanismu. Oteviela se rovnéz diskuse mezi
ekonomy, zda maji redlné urokové sazby skutecné vliv na vydaje firem a domacnosti a zda se
ekonomické subjekty nerozhoduji spise podle sazeb nominalnich. Proto centralni banky upus-
tily od vyuzivani tohoto mechanismu a ve vétsi mife se zaméfily na hledani novych mecha-
nismil @ na ovlivitiovani vyvoje veli¢in nominalnich.

Uvérovy transmisni mechanismus

Podstata tohoto mechanismu spociva v kontrole mnozstvi Gvéra v ekonomice ze strany
centralni banky. Objem uvért je obvykle sledovéan pies bankovni rezervy, jez maji obchodni
banky deponovany na svych t¢tech u centralni banky (vice viz podkapitolu 3.2). V ptipad¢,
kdy drzi banky vyssi objem volnych rezerv, mohou poskytovat vice Gvérd svym klientéim.’
Rist objemu aveért poskytnutych obchodnimi bankami vede ke zvySeni investi¢nich vydaja
firem a spotiebnich vydaji domacnosti. To ma nésledné vliv na rlst agregatni poptavky a také
rust produktu. Vse ilustruje Obrazek 6-3.
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Obrazek 6-3 Uverovy transmisni mechanismus

vvvvvv

Rizeni objemu uvérd centralni bankou je vSak v trzni ekonomice ponékud sloZit&jsi.
Na zaklad¢ zavért, ze nabidka penéz je tvofena endogennimi faktory, tedy zavisi na poptavce
ze strany ekonomickych subjekti a ochoté obchodnich bank uvéry svym klientim poskytnout
(vice k tomuto tématu lze nalézt v podkapitole 3.3), je role centralni banky v tomto ohledu
relativné omezena. Objem poskytnutych uvéri totiZ neni do zna¢né miry v jeji moci.

Existuji tak dvé viceméné zcela direktivni moznosti, jak mtze centralni banka objem avé-
ri poskytovanych obchodnimi bankami svym klientim pfimo ovliviiovat. Prvni moZnosti je
stanoveni uverovych stropu, tedy maximalniho objemu uvérd, ktery mohou obchodni banky
svym klientim poskytnout. V tomto piipadé by se jednalo o situaci, kdy by bylo cilem cen-
tralni banky omezit poskytovani ivérti. Druhou moznosti je pifimé regulace klientskych uro-
kovych sazeb ze strany centralni banky. Jednalo by se o stanoveni minimalni urokové sazby
na uveéry poskytované obchodnimi bankami svym klientiim Vv pfipad€ snahy jejich tveérovou
aktivitu omezit (centralni banka by stanovila obchodnim bankam dolni mez sazby na posky-
tovani uvéra klientim piili§ vysokou), nebo naopak maximdlni uirokové sazby s cilem opac-
nym, tj. podpofit poskytovani véri (v tomto piipadé by centralni banka sazby zastropovala
na nizké urovni). Jde vSak o velmi direktivni opatieni, které neni v souladu se zdsadami trzni-
ho hospodafstvi, a proto se s nim lze v praxi malokdy setkat.

Proto cely mechanismus viceméné stoji na vazbé obchodni banka — klient (jedna se
0 vazbu mezi uvéry a produktem, viz Obrazek 6-3). Je proto tfeba brat v tivahu také roli
samotnych obchodnich bank a jejich ochotu uvér svému klientovi poskytnout. Tato ochota
bank vychazi z bonity klienta, jeho ekonomického zazemi a schopnosti uvér v budoucnosti
plynule splacet. V neposledni fad¢ je rovnéZ uzce spojena s existenci rizik ¢i hrozeb v eko-
nomice. Tato rizika se obvykle zvysuji (tzv. materializuji) v dobé nastupu ekonomické recese

" Tento mechanismus ptisobi i v opaéném sméru, kdy si centralni banka pieje naopak omezit poskytovani avéri
obchodnimi bankami.
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a s tim spojené financni nestability, kdy se banky obavaji rizika nesplaceni tvért, a proto
omezuji poskytovani novych uvéri svym klientim (a Casto zvySuji Grokové sazby z titulu
zvySujiciho se rizika). A naopak rizika klesaji v dobé ekonomického oziveni a rtstu, pozitiv-
nich ekonomickych vyhlidek a prosperity na financ¢nich trzich, kdy maji banky tendenci po-
skytovani uvért zrychlit, zejména pak na vrcholu ekonomického cyklu a ¢asto Givéry poskytu-
ji za ptiznivéjsi irokové sazby (z titulu poklesu rizikové prémie jako jedné ze slozek urokové
sazby). V této souvislosti se hovoii o procyklickém chovani obchodnich bank (zrychluji eko-
nomicky rast a prohlubuji recesi, ¢imz ¢ini pribéh ekonomického cyklu intenzivnéj$im)
atzv. efektu financniho akceleratoru.

Monetaristicky (penézni) transmisni mechanismus

V minulosti se jednalo o frekventované uzivany transmisni mechanismus monetarni politiky.
Hlavnimi veli¢inami jsou zde nastroje monetarni politiky, které plisobi na monetarni bazi a ta
prostiednictvim zmény nabidky penéz (penézni zasoby) nésledné ovliviluje zmény cenové
hladiny. Patefi tohoto transmisniho mechanismu je skute¢nost, Ze centralni banka je schopna
relativné presné fidit objem monetarni baze, coz ma ptes pusobeni penézniho multiplikatoru
vliv na objem nabidky penéz (penézni zasobu v ekonomice). To ma pak v koneéném dusledku
podle ekonomické teorie monetaristti vliv na cenovou hladinu. Detailnéji je vztah mezi nabid-
kou penéz, monetarni bazi a penéznim multiplikatorem popsan v rovnici (3.2). Vyse uvedené
vztahy ilustruje Obrazek 6—4.
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Obrazek 6—4 Monetaristicky penézni transmisni mechanismus

Pro idealni fungovani tohoto mechanismu je nutné, aby centralni banka byla schopna plné
kontrolovat objem monetarni baze v domacim bankovnim systému a aby byl penézni multi-
plikator v Case stabilni. Za téchto podminek pak centrdlni banka muiiZze relativné piesné
a snadno fidit (Ize fici 1 cilovat) objem penéZzni zasoby v domaci ekonomice ¢i jeji zmény
(rast nebo pokles). Tento mechanismus tak lze ztotoznit s cilovanim penézni zasoby, kdy
centrdlni banka Vv praxi pfedem stanovila zmény objemu penézni zasoby v podobé konkrétni-
ho ménového agregatu (nejcastéji M1 nebo M2) a tomu, za existence stabilniho penézniho
multiplikatoru, jehoz hodnotu dokazala centrdlni banka urcit, stacilo jen dorovnat zmény
monetarni baze.®

Tento mechanismus se zacal prosazovat v 70. letech 20. stoleti a v dekadé nasledujici.
Divodem byla existence pietrvavajici vysoké miry inflace doprovazené stagnaci ¢i poklesem
ekonomické aktivity (viz vyse) a nastup monetarismu jako teoretického piistupu k formulaci
zakladnich pravidel pro realizaci hospodaiské (pfevazné monetarni) politiky. Postupem casu
se vsak zacalo ukazovat, Ze ani tento mechanismus neni zcela idealni. V 70. letech byly jesté
finan¢ni trhy v USA, Velké Britanii ¢i Australii znacné regulovany statem. Pro centralni
banky tak relativné snadné usmérnovat mnozstvi penéz v ob¢hu. Avsak vlivem finan¢ni dere-
gulace, finan¢ni integrace a rozmachu finan¢nich inovaci se monetarni agregéty stavaly vice
¢i méné nestabilnimi, ¢imZ se naruSila i stabilita a funkénost celého mechanismu. V praxi
casto nebyly naplnény ani zédkladni pfedpoklady mechanismu, tj. monetarni baze nebyla plné

8 Vyjde-li se z rovnice (3.2), jsou centralni bance zndmy dvé hodnoty: pozadovana Urovei ¢ zména penéZni
zasoby M a penézni multiplikator m. Pak jen staci urcit jedinou nezndmou, a to hodnotu Grovné ¢i zmény MB.
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pod kontrolou centralni banky a penézni multiplikator byl v Case relativné volatilni. Problé-
movym bodem byla v neposledni fad¢ i neexistence stabilniho vztahu mezi vyvojem mone-
tarnich agregat a vyvojem cen, jak ptivodn€ monetaristé (zejména Friedman) pfedpokladali.
Proto i tento transmisni mechanismus byl nakonec v jednotlivych zemich nahrazovan dalSimi,
modernéj$imi alternativami mechanismd.

6.4 Modifikace transmisnich mechanismu

V této podkapitole jsou uvedeny nékteré alternativni verze transmisnich mechanismu uziva-
nych v minulosti ve svéte.

Rizeni penézni zasoby pomoci tirokové sazby

Jde o jakysi hybrid mezi pfistupem monetaristickym a keynesianskym, jak ukazuje Obrazek
6-5. Urokova sazba zde vystupuje jen jako operativni kritérium, které nasledné ptisobi na
penézni zasobu neboli nabidku penéz na penéznim trhu. Centralni banka si jako operativni
kritérium zvoli urcitou vysi tirokové sazby a pusobenim nékterého z nastroji monetarni poli-
tiky pak tuto sazbu ovliviiuje a véfi, ze tato sazba bude mit dale vliv na velikost nabidky
pen¢z V domaci ekonomice a nasledné i na cenovou hladinu.

" ™ " ™ " ™ s ™
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Obrazek 6-5 Rizeni penézni zasoby pomoci urokové sazby

Na rozdil od piistupu, kdy centralni banka v monetaristickém mechanismu jako operativ-
ni kritérium ciluje monetarni bazi, a ptisobi tak na nabidku penéz (viz Obrazek 6-4), se v této
situaci, kdy operativni kritériem je urokova sazba, plisobeni monetdrni politiky odehrdva
| pfes poptavku po penézich. Vazba mezi operativnim a zprosttedkujicim kritériem tak neni
zalozena na pusobeni penézniho multiplikatoru, ale na urokové elasticité poptavky po ban-
kovnich uvérech ze strany ekonomickych subjekti — klientii obchodnich bank. Tento ptistup
tak 1épe odrazi moderngjsi pohled na endogenni formovani nabidky penéz (vice viz podkapi-
tolu 3.3).

Pfechodu na tento typ mechanismu obvykle ptfedchazi opuSténi monetaristického
transmisniho mechanismu. Mezi dtivody tohoto pfechodu nalezi skute¢nost, ze penézni multi-
plikator je nestabilni nebo obtizné predikovatelny, pfipadné je to také konflikt mezi cilem
monetarni politiky a starosti o dohled nad finan¢nim systémem. V neposledni fadé se jevi
operativni kritérium v podobé trokové sazby pro vefejnost jako transparentnéj$i a snaze
pochopitelnéjsi nez kritérium monetarni baze. Ekonomicky subjekt si totiZz snaze dokaze
formovat sva o¢ekéavani podle toho, jaké mé informace o urovni trokovych sazeb nez o obje-
mu monetarni baze.

Kurzovy transmisni mechanismus

Tento mechanismus spociva ve fixaci devizového kurzu domaci mény Kk vybrané zahrani¢ni
méné, piipadné kosi mén. Fixni devizovy kurz by mél zarucit stejné tempo ristu domacich
penézni zasoby jako v ekonomice (ekonomikach), na niz (néz) je kurz domaci mény fixovan.
Tim by mélo byt dosaZeno i srovnatelného tempa ristu cenové hladiny v obou/vsech ekono-
mikach. Devizovy kurz v tomto mechanismu plni roli operativniho i1 zprostiedkujiciho kritéria
soucasné. Mechanismus zachycuje Obrazek 6-6.
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Nastroje Me¢énovy kurz Cenova hladina

Obrazek 6-6 Kurzovy transmisni mechanismus

Pti vybéru zemé (zemi), na které bude kurz navazan, by méla centralni banka vzit v tiva-
hu nekolik faktort.. Za prvé by se mélo jednat o zemi, se kterou ma domaci ekonomika vyso-
ky objem vzijemnych obchodnich transakci (v ramci bézného i finan¢niho uctu platebni
bilance). Déle by dana zahrani¢ni zemé (skupina zemi) méla vykazovat nizkou miru inflace,
aby prostrednictvim fixniho kurzu nedoslo k dovozu vyssi miry inflace z dané/nych zahranic-
ni/ch ekonomiky/mik. Vhodné je také to, aby mély zemé& co nejvice podobnou strukturu eko-
nomik a tempo rustu realného produktu, resp. se nachazely ve stejné fazi ekonomického
cyklu.

Vyhodou tohoto mechanismu je to, ze domaci ekonomika ziska tzv. nomindlni kotvu, kte-
ra muze predevSim v obdobi vysoké volatility ostatnich proménnych slouzit jako uspésny
stabiliza¢ni nastroj. Ekonomické subjekty totiz ptizplisobi sva ocekavani dané fixované hod-
noté¢ ménového kurzu, a jsou tak ptipraveny realizovat adekvatni ekonomicka rozhodnuti
Vv prostiedi relativni jistoty. Podminkou pro udrzeni fixniho kurzu vsak je obezietna monetarni
a fiskalni politika a dostatecny objem devizovych rezerv potiebny ke kurzovym intervencim
Vv piipad¢ volatility ménového kurzu ¢i v ptipadé spekulativnich utokii na kurz doméci mény.
Pi'enos monetarnich opati‘eni prostiednictvim cen aktiv
Jde o jednu z modifikaci monetaristického transmisniho mechanismu, ktera spoc¢iva v tom, ze
vazba mezi zprostfedkujicim kritériem penézni zasoby a konecnym cilem stabilni cenové

hladiny je rozsitena o novy kanal vedouci pies ceny aktiv a nominalni hruby domaci produkt
(HDP) k ovlivnéni cenové hladiny v ekonomice. Celou situaci zachycuje Obrazek 6-7.
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Obrazek 6—7 Rozs§ifeni monetaristického transmisniho mechanismu

Vliv nabidky penéz na cenu akcii je mozné vysvétlit dvojim zptisobem. Za prvé, podle
uceni monetarist, zpusobi expanzivni monetarni politika v podob¢ zvyseni nabidky penéz to,
ze ekonomické subjekty ziskaji dodatecnou likviditu a tento prebytek likvidity nasledné pou-
Ziji k nakupu realnych aktiv, mezi né€z nalezi také akcie. To vyvola zvySenou poptavku po
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akciich a nasledné zvyseni jejich cen. Za druhé, dle keynesianské ekonomické teorie se proje-
vi expanzivni monetarni politika v poklesu tirokovych sazeb na penéznim trhu (viz také Kapi-
tola 4 a Obrazek 4-8). Tato skutecnost povede ke snizeni vynosnosti dluhopist, a tudiz
Kk ristu poptavky po akciich, které jsou nyni vynosnéjsi ve vztahu k dluhopisim. Kone¢nym
efektem je pak rust cen akcii.

V ramci dodate¢ného kanalu vlivu ceny akcii na nominalni produkt je mozné rozlisit dva
typy transmise. Za prvé zde pusobi tzv. efekt bohatstvi, ktery obhajoval Franco Modigliani
ve své hypotéze spotteby podle zivotniho cyklu. Zde je spotfeba determinovana dlouhodoby-
mi, nikoli kratkodobymi, zdroji ekonomického subjektu, jez jsou tvofeny lidskym, redlnym
i finanénim kapitalem. Ekonomicky subjekt se tak nerozhoduje dle jednorazového zvySeni
dichodu, ale dle své celkové dlouhodobé finan¢ni situace. V piipadé ristu cen akcii se zvysu-
je i objem celkového bohatstvi ekonomického subjektu, jeho celkova finan¢ni situace se
zlepSuje, a proto zvysi svoji spotfebu. To nasledné vede K rustu agregatni poptavky a nomi-
nalniho produktu. Druhy typ transmise je spojen Tobinovou teorie Q, kterou ekonom James
Tobin formuloval v roce 1969 a definoval zde veli¢inu q jako podil trzni hodnoty podniku
(rovnu souctu trzni ceny akcii) a nakladu na obnovu kapitalu. Agregovanim hodnoty q jednot-
livych firem se ziska hodnotu Q pro celou ekonomiku. Pfi ristu cen akcii dochazi k ristu
hodnoty Q v celé ekonomice, coz znamena, ze je pro firmy relativné levnéjsi obnovovat kapi-
tal potiebny pro jejich produkci emisi novych akcii. To vede K ristu investic, zvySeni agre-
gatni poptavky a néasledn¢ i nominéalniho produktu. Nasledkem riistu nominalniho produktu je
pak také narist cenové hladiny.

6.5 Soucasné trendy

Jak je z vyse uvedeného vykladu ziejmé, vyvoj transmisnich mechanismi doznal zna¢nych
zmén. V soucasné dob& byva centralnimi bankami Casto uzivany kombinovany transmisni
mechanismus slozeny z vice kanald, ktery v zobecnéné podobe¢ ilustruje Obrazek 6-8.
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Obrazek 6-8 Soucasny transmisni mechanismus

Centralni banky Vv soucasné dob¢ usiluji pfedevS§im o cenovou stabilitu a vyuzivaji K to-
muto ucelu rezimu cilovani inflace (tématu je vénovana Kapitola 8). Tohoto cile pak zpravi-
dla dosahuji regulaci zakladnich sazeb monetarni politiky (viz podkapitolu 7.3), coz ovlivni
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kratkodobé urokové sazby na penéznim (mezibankovnim) trhu, na kterém realizuji vzajemné
depozitni ¢i avérové operace obchodni banky. To se nasledné projevi ve zménach sazeb pro
klienty obchodnich bank (z poskytovanych Gvérd a piijimanych vkladt). Toto ma vliv na
objem zamySlenych vydaji na investice firem a spoticbu domacnosti, jeZ jsou citlivé na zmé-
ny urokovych sazeb, a tim také na uroven zaméstnanosti a nominalniho produktu. V tomto
piipadé se jedna o kombinaci kanalu urokového (viz Obrazek 6-2) a ivérového (viz Obrazek
6-3). Nékteré prace hovoii specialné o kanalu bankovniho tvérovani (bank lending channel),
jenz se soustfed’'uje na reakci nabidky uvért poskytovanych obchodnimi bankami na zmény
urokovych sazeb na penéznich trzich (viz Frait a kol., 2015). Jinymi slovy, jedna se zde
0 cenovou elasticitu poptavky obchodnich bank po zdrojich na penéznich trzich (napt. pii
zvySeni urokovych sazeb na penéznim trhu dochazi k rastu ,,cen* tivérii, ¢imz bankdm rostou
naklady na ziskavani téchto zdroji, proto v dal§im kroku zvysi ,,cenu® uvéri také svym klien-
tim).

Soucasné je zde paralelné né€kolik dalSich kanald, a to kanal cen aktiv (tj. vztah mezi
zménou Urokovych sazeb na penéznim trhu a cenami aktiv (viz Obrazek 6-7) a ménového
kurzu (viz Obrazek 6-6). | v tomto ptipadé maji oba zminéné kanaly vliv na zamé&stnanost
a nominalni produkt.

Ve vsech ptipadech pak zmény produkce ekonomiky ovlivni Groven cen uvniti ekonomi-
ky, ménovy kurz ma navic vliv i na Groven cen dovoznich (ceny dovazeného zbozi ze zahra-
ni¢i). V kone¢ném disledku pak vSechny kanaly determinuji cenovou hladinu v ekonomice,
tj. cil cenové stability v podobé predem dané¢ho prirdstu CPI v daném obdobi (jedna se
0 inflacni cil).

Po celou dobu je tieba brat jakou soucast daného transmisniho mechanismu také inflaéni
ocekavani ekonomickych subjekt. Pokud totiz ekonomické subjekty ocekavaji nariist cenové
hladiny (tedy akceleraci miry inflace), mohou se dozadovat navyseni mezd, aby byla zacho-
vana jejich redlnd kupni sila. A protoze jsou mzdové néklady podstatnou nakladovou poloz-
kou pfi kalkulaci cen produkce, projevi se to pravdépodobné také v ristu cen finalni produkce
daného vyrobce, v ristu agregatni cenové hladiny, a tedy i mife inflace.

Ovsem v piipadé, kdy zemé uplatiiuje rezim fixniho kurzu, musi centralni banka dbat na
to, aby se aktualni trzni kurz doméaci mény pohyboval v okoli stanovené centrdlni parity.
Potom ustupuje cil cenové stability do pozadi a je podfizen cili stability ménového kurzu.
V tomto piipadé se jiZ monetarni politika dostavd na rozhrani s kurzovou politikou, jelikoz
urcitd zddouci uroven meénového kurzu neni nikdy konecnym cilem monetarni politiky (mé-
novy kurz vystupuje v transmisnim mechanismu monetarni politiky jen jako zprostiedkuji-
ci/sttednédobé kritérium).

Rezim fixniho kurzu maji v Evropé napt. zemé, jeZ jsou zapojeny do mechanismu smén-
nych kurzt ERM2 (v roce 2023 se jedna Bulharsko ¢i Dansko, do roku 2022 to bylo také
Chorvatsko, které v lednu 2023 nahradilo svoji narodni ménu spole¢nou ménou euro a stalo
se Clenem Eurozony). Tyto zemé vSak musi dbat i na stabilitu cenové hladiny, jelikoz jde
0 jedno z konvergenénich kritérii pro vstup do eurozony. Proto jsou centralni banky ¢lenskych
zemi ERM2 nuceny soucasné cilovat ménovy kurz i inflaci. Coz miize byt pro monetarni
politiku téchto zemi problematické, jelikoz k plnéni téchto dvou ciltt maji k dispozici pouze
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jeden ndstroj umoziujici fizeni kratkodobych tirokovych sazeb.® Dand problematika je vSak
jiz nad ramec tohoto textu.

V dobé po Globalni finan¢ni krizi let 2007 a 2008 vsak nékteré centralni banky pfistoupi-
ly K pouzivani nekonvenénich (netradi¢nich) nastroji monetarni politiky, mezi které naleZzi
zejm. kvantitativni uvoliiovani, zaporné urokové sazby ¢i devizové intervence. Monetarni
politika se totiz v prostieni nulovych trokovych sazeb, které jiz neni mozné dale snizit ¢i
jinak fidit (tato situace byva v zahrani¢ni literatufe ozna¢ovana jako ,,zero lower band®), ocita
V situaci, kdy konvenéni transmisni mechanismy a nastroje monetarni politiky jsou netéinné.
Dana problematika jde vysvétlena v nasledujici kapitole.

6.6 Shrnuti
Obsah Kkapitoly je mozné shrnout do nasledujicich bodu:

e Pfi provadéni monetarni politiky se centralni banka snazi prostfednictvim svych nastroji
dosahnout piredem stanovenych cilti.

e Transmisni mechanismus predstavuje kauzalni vztahy mezi nastroji, jez pouziva centralni
banka, a cilem, jehoz ma byt zvolenymi nastroji dosazeno.

e Transmisni mechanismus se sklada ze ¢tyf hlavnich veli¢in, a to nastroji monetarni politi-
ky, operativnich kritérii, sttednédobych kritérii a cilti monetarni politiky.
e Mezi tii tradi¢ni typy transmisnich mechanismii nalezi keynesiansky, ivérovy a monetaris-

ticky transmisni mechanismus.

e Dile existuji alternativni transmisni mechanismy, a to fizeni penézni zdsoby prostiednic-
tvim urokové sazby, kurzovy mechanismus a modifikace monetaristického mechanismu
(rozsifeni o vazbu cen aktiv a nominalniho produktu).

e V soucasné dob¢ se pouzivaji rizné modifikace transmisnich mechanismil postavenych na
vice kanalech transmise.

6.7 Otazky

1. Jak lze definovat transmisni mechanismus monetarni politiky?

2. Jaka je typologie cilti monetarni politiky?

3. Jak funguje keynesiansky, uvérovy a monetaristicky transmisni mechanismus?
4

. Jaké jsou hlavni rozdily mezi keynesianskym, Gvérovym a monetaristickym transmisni
mechanismem?

5. Jaké existuji alternativni varianty pouZzivanych transmisnich mechanismii a na jakych
ekonomickych teoretickych konceptech jsou postaveny?

6. Jaky je zobecnény typ v soucasnosti nejvice pouzivaného transmisniho mechanismu?
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Kapitola 7

Nastroje monetarni politiky

V prvni podkapitole jsou detailn¢ vysvétleny hlavni principy pro realizaci monetarni politiky
zaméfeni dnes piedevsim na politiku cilovani inflace. Ve druhé podkapitole jsou klasifikova-
ny nastroje monetarni politiky dle nékolika kritérii. Dalsi vyklad je zaméfen na nastroje mo-
netarni politiky z hlediska jednoho kritéria, a to jejich dopadu na bankovni systém: nastroje
neptimé (trzni) a nastroje piimé (netrzni). Druha podkapitola tak pojednava o nepiimych
nastrojich, téeti pak o jejich praktickém vyuzivani v Ceské republice. Ctvrta podkapitola je
vénovana nastrojim pfimym.

7.1 Hlavni principy pro realizaci monetarni politiky

V dobé pted globélni finanéni krizi let 2007 a 2008 definoval americky profesor ekonomie
a financi a byvaly ¢len Rady guvernérii Federalniho rezervniho systému (centralni banky
Spojenych stati americkych) Frederick Steve Mishkin sedm zakladnich principi, které mohou
byt pro centralni banky uzite¢nymi voditky pii realizaci uspé$né monetarni politiky (Mishkin,
2009 a 2019).

Prvnim principem je skute€nost, ze inflace je vzdy a vSude monetdrnim jevem, jak formu-
loval jiz Friedman. S tim uzce souvisi druhy princip, a to, Ze cenova stabilita je prospésna
anezbytnd pro celkovou stabilitu ekonomiky. Cenova stabilita znamena zajiSténi nizké
a stabilni miry inflace. Cenova stabilita sniZuje nejistotu ohledné relativnich cen a budouci
cenové hladiny. Jednotlivci a firmy tak mohou cinit naleZitd rozhodnuti, ¢imz se zvySuje
hospodarska efektivnost. Cenova stabilita rovnéZ snizuje deformace vyplyvajici z interakci
daflového systému a inflace. Cenova stabilita zvySuje troven zdroji produktivné zapojenych
v ekonomice a mize tak pomoci zvysit hospodaisky riist. Zejména vysoka mira inflace hos-
podarskému ristu velmi skodi.

Treti princip rozporuje zaveér Phillipsovy kiivky, dle kterého existuje dlouhodoby nepfti-
mo umeérny vztah mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti. Dle Friedmana je vSak nutné
rozliSovat rizny vztah mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti v kratkém a dlouhém
obdobi (viz Obrazek 2-1 a Obrazek 2-2). Vzhledem k tomu, Ze v dlouhém obdobi zavéry
Phillipsovy kiivky nefunguji, centralni banka nemize v dlouhém obdobi usilovat o stabilizaci
obou téchto makroekonomickych veli¢in soucasné. Centralni bankéfi preferuji cil nizké
a stabilni miry inflace s tim, Ze ta nepfimo vede v dlouhém obdobi k podpote ekonomického
ristu a stabilizaci miry nezaméstnanosti na své pfirozené tirovni.'°

S vySe uvedenym pak velice tzce souvisi i ctvrty princip, dle kterého je nutné brat
v uvahu ocekéavani ekonomickych subjektl (jak adaptivni, tak zejména raciondlni), jelikoz

10V piipadé vlady tomu je vSak Easto opa¢né, tj. preference ekonomického riistu na ukor cenové stability. Proto
je velice dulezité, aby centralni banka byla dostatecné nezavisla, to znamena, aby si mohla sama stanovit cil
monetarni politiky a nastroje k jeho dosazeni (bez ohledu na politiku vlady).
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v ekonomice hraji velice dilezitou roli a maji také vliv na uspé$nost provadéné monetarni
a obecné hospodarské politiky. Pokud by se centralni banka pokousela sledovat kratkodobé
cile a realizovat politiku snizovani miry nezamé&stnanosti pod jeji pfirozenou troven, povede
to Ktomu, ze ekonomické subjekty vreakci na monetarni expanzi piizpusobi po Case
(po rozplynuti penézni iluze) sva adaptivni o¢ekavani ohledn¢ cen a mezd a mira nezameéstna-
nosti se v dlouhém obdobi vrati na svoji pfirozenou troven. Expanzivni monetarni politika
tedy povede v kratkém obdobi ke zvySeni hospodaiského rustu a zaméstnanosti. AvSak
V dlouhém obdobi bude vysledkem pouze nartist cenové hladiny. Pokud by vSak ekonomické
subjekty tvofily sva oekavani racionalné, bude vysledek v kratkém i dlouhém obdobi témér
nebo zcela totozny; zde zalezi na tom, jak spravna jsou ocekavani ekonomickych subjektt
a jak rychle se ptizpisobuji nové makroekonomické situaci a zda jsou kroky centralni banky
ocekavané ¢i se jedna z jeji strany o piekvapeni.

Centralni bankéfi jsou si dnes velmi dobie védomi faktu existence ocekavani a jejich
okamzitych uprav ze strany ekonomickych subjekti, a proto nejsou naklonéni k provadéni
neo¢ekavané monetarni politiky. Existence ¢asovych zpozdéni totiz zplisobuje, ze mezi reali-
zaci prislusného opatieni monetarni politiky a jeho efektem na vystup a ceny ub&hne urcity
¢as. Monetarni politika by tedy méla byt zaméfena do budoucnosti (forward looking) a méla
by ekonomickym subjektiim jasné naznacovat budouci kroky centralni banky v oblasti méno-
vé politiky (jedna se o politiku forward guidance). Jediné tak jsou subjekty tvofit si spravna
oc¢ekavani ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Centralni banka by tak méla predvidat
vyvoj ekonomiky, aby byla schopna na ekonomicky vyvoj zareagovat s dostateénym piedsti-
hem a jeji politika posléze byla dosazenim vyty¢eného cile kredibilni.

S tim pak velmi Uzce souvisi pdty princip, jenz vychéazi z Taylorova pravidla monetarni
politiky. V ramci tohoto pravidla je zakladni urokova sazba centralni banky nastavena tak,
aby do jisté miry omezila odchylku miry inflace od stanovené (cilované) miry inflace a od-
chylku vystupu od jeho dlouhodobé rovnovazné urovné. Ekonomické subjekty se totiz neza-
jimaji jen o inflaci a o vystup, ale také o jejich fluktuace. Urokové sazby by tak mély byt
fizeny s ohledem na vyvoj v oblasti cen, ale také s ohledem na kolisani realného vystupu.
V rezimu cilovani inflace je v8ak véaha tykajici se povolenych fluktuaci a odchylek aktualni
miry inflace od cilované hodnoty vyssi ve srovnani s fluktuacemi vystupu. Jinymi slovy,
centralni banka reaguje na inflacni odchylky od cile relativné agresivnéji (tj. numericky nad-
proporcionaln¢).

Dle vyse uvedenych principli by méla mit centralni banka stanoven kredibilni zavazek
V podobé dosahovani pfedem stanovené hodnoty vybrané nominalni makroekonomické veli-
¢iny (jedna se o tzv. nomindalni kotvu) a s cilem dosahovani v dneSni dobé& nejvice frekvento-
van¢ho cile v podobé cenové stability a soucasné také stability vystupu. Stanoveni explicitni-
ho zavazku napomédha formovat inflacni ofekévani ekonomickych subjekt. Soucasné ma
stanoveni zdvazku signalizovat zamétfeni monetarni politiky na dlouhé obdobi a to, Ze central-
ni banka nebude podléhat kratkodobym zméndm své politiky v rozporu se svym zavazkem.

Dle sestého principu je nutné, aby centralni banka byla jako instituce nezavisla, mohla
stanovovat své cile i nastroje monetarni politiky. Ze strany vlady by totiz mohl byt vyvijen
tlak na centralni banku, aby realizovala expanzivni monetarni politiku s cilem zvySeni za-
mestnanosti ¢i podpory ekonomického riistu. A pokud by centralni banka tomuto natlaku
podlehla, problém casové nekonzistence zistava. Jeho zdrojem vSak je politika vlady.
Z tohoto divodu by centrdlni banky jako instituce monetarni politiky mély byt nezavislé
natolik, aby mohlo byt problém ¢asové nekonzistence eliminovan.
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wevr

(¢i krize) a existence ekonomického cyklu jsou spojeny s finan¢ni nestabilitou. Monetarni
politika by méla brat v avahu také stabilitu finan¢niho systému zemé. Finan¢ni nestabilita
byvéa Casto jednou z hlavnich pfic¢in hospodaiskopolitické nestability. Vzdyt' cela fada hospo-
darskych krizi zacala pravé krizi na finan¢nich trzich. A v souc¢asné dobé, kdy pohybu kapita-
lu nejsou kladeny témét zadné bariéry, je prevence financni nestability velmi dilezitym fakto-
rem pii omezovani fluktuace vystupu.

7.2 Klasifikace nastroji monetarni politiky

Na zacatku celého fetézce Cinnosti pti realizaci monetarni politiky v trzni ekonomice (jinymi
slovy transmisniho mechanismu) stoji ndstroje této politiky, které ma centralni banka
k dispozici a do vétsi ¢i mensi miry je mize aktivné vyuzivat. Centralni banka se snazi t€émito
nastroji pusobit obvykle na operativni kritéria transmisniho mechanismu monetarni politiky,
jejichz prostiednictvim nasledné obvykle dochazi k ovliviiovani zprostiedkujicich kritérii
a Vv konec¢né fazi pak samotnych pfedem definovanych cilit monetarni politiky.

Ne vSechny uvedené nastroje jsou vSak pouzivany jen za ucelem ovliviiovani cili mone-
tarni politiky. Napftiklad pravidla likvidity mohou pisobit jako jakysi stabiliza¢ni prvek ban-
kovniho systému a soucast makroobezietnostni politiky. Jejich hlavnim smyslem nemusi byt
ovlivnéni operativniho ¢i zprostfedkujiciho kritéria monetarni politiky, ale mohou byt zamé-
feny na eliminaci rizik obchodni ¢innosti bank ¢i obecné rizik v bankovnim systému. Hlavnim
smyslem kurzovych intervenci mize byt zase napt. podpora exportu domaci produkce, ale
také ovlivnéni miry inflace v domaci ekonomice. Vzdy tedy zalezi na konkrétnich okolnos-
tech, kdy jsou néstroje monetarni politiky pouzity a k jakému ucelu.

Nastroje monetarni politiky centralni banky v trzni ekonomice je mozné ¢lenit z nékolika
ruznych hledisek. Zarazeni nastroje do pfislusné skupiny vsak nemusi byt vzdy jednoznacné.
Kritéria klasifikace nastrojii monetarni politiky mohou byt tedy rizna. Pokud jde o cetnost
vyuzivani nastroji, pak lze rozlisit nastroje permanentni, které jsou vyuzivany pravidelné ¢i
neustale, a nastroje vyjimecné pouzivané. DalSim kritériem pak mize byt rychlost pouziti
techto nastrojii; pak lze hovofit o nastrojich operativnich a neoperativnich. Jinym kritériem je
také cil pouziti téchto nastrojii, kdy mohou byt nastroje zaméfeny na regulaci operativniho
kritéria, zprosttedkujiciho kritéria nebo na podporu stability bankovniho ¢i obecné finan¢niho
systému. Dle kritéria dopadu na bankovni systém pak jsou rozlisovany nastroje nepiimé (trz-
ni, neadresné) a ptimé (netrzni, adresn¢, administrativni). Toto posledni kritérium byva nej-
Castéji uvadéno ve standardnich ucebnicich monetarni politiky a je vyuzito rovnéz v tomto
textu.

7.3 Neprimé nastroje monetarni politiky

Nepiimé nastroje monetarni politiky jsou charakteristické tim, Ze plisobi plosné na cely ban-
kovni systém v domaci ekonomice, jde 0 jednotné podminky pro fungovani vsech bankovnich
instituci v domacim bankovnim systému. Samotné banky na né¢ mohou, ale nemuseji povinné
reagovat, zalezi na jejich pottebach a ochoté (nékdy 1 potieb&) se do urcitych operaci zapojit.
Tyto nastroje tedy primo neomezuji samostatnost rozhodovani obchodnich bank v ekonomice,
pouze vymezuji zakladni ramec pro podnikani bank. Neptimé pusobeni téchto nastroji vsak
Znamena, ze pro tviirce monetarni politiky (tj. pro centralni banku) jsou potencidlné méné
ucinné, ale banky jsou ochotny jejich existenci akceptovat. Z vySe uvedenych divoda se
0 téchto nastrojich hovofti jako o nastrojich trznich, a proto byvaji v trznich ekonomikach
mnohem vice uZivany nez nastroje piimé, tedy netrzni (viz nize).

Monetarni ekonomie a politika
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Mezi tradi¢ni ¢i konvenéni nepfimé nastroje monetarni politiky jsou obvykle fazeny dis-
kontni nastroje, povinné minimalni rezervy, operace na volném trhu a kurzové intervence.

Diskontni nastroje

Patfi mezi tradi¢ni néstroje monetarni politiky, jsou totiz historicky nejstarSimi nastroji, ale
V jisté mife se pouzivaji i v soucasnosti. Jsou zaméteny na regulaci likvidity a celkovou stabi-
litu domaciho bankovniho systému a u¢innou realizaci monetarni politiky centralni banky.

Mezi diskontni nastroje se fadi: 1) Gvéry poskytované centralni bankou bankdm obchod-
nim; 2) urokové sazby z téchto vért; 3) automatické facility.

Pokud jde o uvéry, tak centralni banka obvykle poskytuje obchodnim bankam tii typy
uvérd, a to uvéry diskontni, reeskontni a lombardni. VSechny uvéry jsou poskytovany central-
ni bankou v domaci méné a obchodnim bankam plisobicim v domdci ekonomice.

Diskontni uveéry jsou jednim z nejlevnéjsich uvérovych zdroji pro obchodni banky. Jsou
uroceny diskontni sazbou, kterd byva tradi¢né nejnizsi trokovou sazbou doméciho penézniho
trhu (viz Obrazek 7-1). Poskytnuti je ze strany centralni banky ¢asto vazano pouze ramcové
vymezenymi obchodnimi podminkami a pfi jejich plnéni muze dana obchodni banka erpat
tento uver v podstaté automaticky, jinymi slovy ma volny pftistup k tzv. diskontnimu okénku.
To vede k tomu, ze diskontni Gvéry jsou pouze kratkodobé, lhiita splatnosti byva obvykle
v fadu dnt, tydnl, maximaln¢ n¢kolika malo mésicii. Tim, Ze centralni banka poskytuje ob-
chodnim bankdm takovyto pruzny a velice rychly pfistup k dodatecnym zdrojim likvidity,
umoziiuje obchodnim bankam plynule fidit jejich likviditu a eliminovat tak rizika, jez by
mohla mit negativni dopad na klienty bank (v podob& ohrozeni jejich depozit ¢i nahlého
omezeni poskytovani uvért).

Pro poskytnuti diskontniho ivéru nemusi centrdlni banka vyzadovat od obchodni banky
jeho zajisténi; pokud je ale vyzadovano, byvaji predmétem zajiSténi vysoce bonitni aktiva
dané obchodni banky. DalSimi zédkladnimi podminkami pro ziskani diskontniho Uvéru jsou
dostatecné ,,finan¢ni zdravi® dané obchodni banky a dosavadni bezproblémové splaceni dis-
kontniho avéru.

Diskontni sazba plni v ekonomice dulezitou roli, protoze ovlivituje poptavku obchodnich
bank po uvérech, mezibankovni trokové sazby penézniho trhu a nasledné ostatni Grokové
sazby v ekonomice. Vyznam diskontni sazby (spole¢né s dalS§imi sazbami centralni banky)
spociva také Vv jeji tzv. signalizacni funkci, kdy zména diskontni sazby signalizuje ekonomic-
kym subjektim zménu strategie monetarni politiky centralni banky. Podobny efekt jako sku-
te¢né provedend zmeéna diskontni sazby vSak mize mit i pouhé zvefejnéni uvah centralni
banky o ptipadné zmén¢ sazby; jedna se o efekt oznameni.

Reeskontni uvér je pak druhym typem uvért, ktery poskytuje centralni banka bankam ob-
chodnim. Centralni banka jej poskytuje tak, ze odkoupi (tj. reeskontuje) od obchodni banky
jiz diive eskontované sménky a piislusnou ¢astku snizenou o urok pfipisuje ptislusné obchod-
ni bance na jeji ucet rezerv. Zakladem je tedy eskontni Gvér, ktery poskytuji obchodni banky
svym klientim. V ptipadé, Ze obchodni banka potfebuje dodatecnou likviditu, mize sménku
postoupit (reeskontovat) centralni bance, jak bylo uvedeno vySe, coz se rovna poskytnuti
reeskontniho Gvéru. Reeskontni uvér nemuze byt centralni bance nesplacen; divodem je
skutecnost, ze v den splaceni Gvéru pievede centralni banka sménky zpét ve prospéch ob-
chodni banky a zjejiho GCtu rezerv si automaticky strhne pfislusnou castku potiebnou
ke splaceni reeskontniho uvéru. Obchodni banka tedy nemuze splaceni odmitnout, a to ani
v pfipad€, kdy hlavni sménec¢ny dluznik nebude schopen sménku v den dospélosti jejimu
drziteli proplatit.
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Reeskontni Gvéry jsou rovnéz kratkodobé. Jejich lhita splatnosti byva obvykle v fadech
tydnii ¢i mésicti a sménky museji byt prvotiidni kvality. Cena reeskontniho tvéru je pro ob-
chodni banku obvykle velmi nizkd a rovné se rozdilu mezi Grokem, ktery uctuje obchodni
bance centralni banka, a urokem, ktery si za eskontovani strhne od klienta obchodni banka.
Reeskont smének je Casto provadén napt. u exportnich smének. Vyse reeskontni sazby se
muze ménit individudlné a netvoti kliCovou sazby centralni banky.

Tretim typem uvéra je lombardni uveér. Jedna se o Gvér poskytovany centralni bankou
bance obchodni proti zastavé cennych papiri, které tak uréuji jeho lhutu splatnosti. Opét jde
0 uvéry kratkodobé, lhita splatnosti je | V tomto pripadé v fadech tydni ¢i mésict. Splaceni
lombardnich uvéri bankami je zabezpeCovano stejné jako u reeskontnich uvért. Protoze vSak
pro zastavu Ize pouzit i méné kvalitni cenné papiry, je zde mirné vyssi riziko nesplaceni véru
dluznou obchodni bankou. Centralni banky proto poskytuji lombardni uvéry jen do urcité
vyse hodnoty zéstavy neptesahujici 100 % jeji nomindlni hodnoty. Timto Se centralni banka
jisti proti moznému poklesu trzni ceny zastavy pod objem poskytnutého lombardniho uvéru.
Centralni banka nesmi zastavu do doby splaceni ivéru zadnym zptisobem pouzit, tj. obchodo-
vat s nimi na sekundarnim finan¢nim trhu.

Lombardni sazba byva, na rozdil od reeskontni sazby, vyhlasovana centralni bankou a je-
ji zmény jsou obvykle vazdny na zmény diskontni sazby. Jeji hodnota je vSak ve srovnani se
sazbou diskontni vyssi, jelikoz je s poskytnutim diskontniho tvéru spojeno vyssi riziko, jak
jiz bylo uvedeno. Spolu s diskontni sazbou tvoii lombardni sazba pasmo, ve kterém se pohy-
buji ostatni urokové sazby na domacim penéznim trhu uréeném pro operace mezi obchodnimi
bankami nebo obchodnimi bankami a centralni bankou (mezibankovni trh, pro pfipomenuti
viz podkapitolu 3.1). Uroéeni lombardnich Gvéri je tedy ve srovnani s diskontnimi a ree-
skontnimi uvéry vyssi, a pokud se jesté¢ vezme v potaz nizsi objem poskytnutého uvéru, nez je
hodnota jeho zastavy, pro obchodni banky se jedna o relativné drahy uvérovy zdroj. Proto je
obchodni banky ¢erpaji méné Casto a spise s cilem posilit nedostate¢nou likviditu.

V predchazejicim textu jiz bylo vysvétleno, ze diskontni a lombardni sazba tvofi koridor,
ve kterém se pohybuji ostatni irokové sazby na domacim penéZnim trhu (pro ilustraci vyvoje
sazeb v CR viz Obrazek 7-1). Jinymi slovy, obchodni banky si zde vzajemné ptijéuji penize
za urokovou sazbu, ktera je minimalné€ ve vysi diskontni sazby a maximaln€ ve vysi lombard-
ni sazby dané centrdlni banky. Pokud by totiz n€jaka obchodni banka pozadovala za Gvér
poskytnuti jiné obchodni bance sazbu na vyssi Grovni, nez kolik ¢ini lombardni sazba stano-
vena centralni bankou, mtze si obchodni banka vypijcit penize namisto od jiné obchodni

.....

A4

bance penize za sazbu niz$i, nez kolik ¢ini diskontni sazba, protoZe to pro ni bude ztratoveé.

Automatické facility jsou relativné novym nastrojem monetarni politiky. Jejich podsta-
tou je ukladani volnych prostiedki obchodnich bank u centralni banky nebo naopak Cerpani
uveért bankami od centralni banky, a to vzdy pfes noc (overnight, O/N). Moznost vkladu ¢i
uvéru se odviji od toho, zda ma banka na konci dne dostatecny nebo nedostatecny objem
volnych zdroji pro uskutecnéni mezibankovniho platebniho styku. Dle toho je moZzné rozliSo-
vat: 1) depozitni facilitu, kdy obchodni banka pies noc uloZi své ptebyte¢né zdroje u centralni
banky s tim, ze centralni banka na tento vklad bance ptipise urok (obvykle ve vysi diskontni
sazby); 2) zdapujcni facilitu, kdy si obchodni banka chybéjici prostiedky naopak od centralni
banky vypujci s tim, Ze tento Gvér obchodni banky je zatizen urokem (obvykle ve vysi lom-
bardni sazby).
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Povinné minimalni rezervy

PMR piedstavuji povinné vytvaiené vklady obchodnich bank u centralni banky, které ob-
chodni banky nemohou vyuzivat. Pokud jde o individudlni bilance zacastnénych subjektt, tak
je obchodni banky eviduji ve svych aktivech a centralni banka zase v pasivech. Vyse PMR je
obvykle stanovena procentni sazbou z vkladi nebankovnich subjektti — tzv. primérnich vklada
— ulozenych u obchodnich bank. Vyse této sazby se v jednotlivych zemich lisi a mize byt
stanovena rtizn¢ s ohledem na dobu splatnosti vkladi, ménu, ve které¢ jsou vklady vytvofeny,
okruh subjektli apod.

Objem primarnich vkladu, ze kterého se PMR vypocitavaji, je nejcastéji urcen jako pri-
mér stavil vkladi né€kolika poslednich obdobi. Pokud banka nema ve stanoveny ¢as na pfi-
slusném Gctu PMR potiebny objem rezervnich prostedkti, mohou ji tyto prostfedky centralni
bankou automaticky poskytnuty. Banka pak ma moznost béhem dne tento deficit pokryt
ze svych volnych rezerv. Pokud tak neucini, povazuji tyto prostiedky na druhy den za uvér
S pfisluSnym trokem, coz pro banku znamend dodatecné nédklady. Praxe se vSak muze
Vv jednotlivych zemich lisit, jak jiz bylo vySe uvedeno.

V 70. letech 20. stoleti a v nasledujici dekadé hraly PMR vétsi roli pii realizaci monetarni
politiky, a to pfedev§im v ramci monetaristického transmisniho mechanismu (viz podkapitolu
6.3 a Obrazek 6-4). VySe sazby PMR mé vliv na hodnotu penézniho multiplikatoru
(viz rovnici (3.5)) a ten ma vliv na vazbu mezi vy$i monetarni baze a nabidkou penéz na
domacim penéznim trhu. Pokud tedy centralni banka chtéla zvysit multiplikativni proces,
a tedy ucinek zmény monetarni baze na vysi nabidky penéz, stacilo dle pravidel tohoto me-
chanismu snizit sazbu PMR a tim zvysit hodnotu penézniho multiplikatoru. Praxe vSak ukéza-
la, ze ptedpoklady mechanismu nebyly Casto naplnény a funkce PMR se vtomto ohledu
velmi snizila.

Vyznam tohoto nastroje tedy v posledni dobé klesa a dnes slouzi spise k zajisténi hladké-
ho zucétovaciho styku prostfednictvim centralni banky (podrobnéji viz podkapitolu 7.4 véno-
vanou praxi v Ceské republice).

Operace na volném trhu

vvvvvv

Vv trzni ekonomice. Jde o nakupy nebo prodeje statnich, ptipadné jinych, vysoce kvalitnich
kratkodobych cennych papird centralni bankou ve vztahu k obchodnim bankam. Pokud jde
0 velikost monetarni baze, tak plati, Ze ndkup cennych papirti centralni bankou od obchodnich
bank vede Kk ristu monetarni baze, centralni banka za nakoupené cenné papiry pfipise ob-
chodnim bankam na jejich ucet rezerv pfislusnou ¢astku (centralni banka tak emituje nové
penize). Naopak prodej cennych papiri centralni bankou obchodnim bankam vede k poklesu
monetarni baze a centralni banka se takto snazi snizit objem monetarni baze a potazmo pe-
nézni zasoby.

O operace na volném trhu se jedna tehdy, pokud jednou ze dvou obchodujicich stran je
centralni banka a druhou obchodni banka na izemi dané ekonomiky a jedna se o cenné papiry
v doméaci méné. Centralni banky mohou rovnéz obchodovat s cennymi papiry v zahrani¢nich
méndch; tyto obchody vSak nelze povaZovat za nastroj monetarni politiky v podobé¢ operaci na
volném trhu, ale byvaji vesmes provadény jako soucast kurzovych intervenci (viz nize).

Hlavnimi vyhodami té€chto operaci je jejich jednoduchost, nizké naklady, operativnost
pouzivani a piedev§im moznost ovliviiovat monetarni bazi i v minimalnim rozsahu a ptedem
pomérné piesné kvantifikovat dopady téchto operaci. Mezi hlavni nevyhody pak je mozné
zaradit obavy z monetizace statniho dluhu, pokud by centralni banka ve snaze zvysit domaci
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monetarni bazi masivné odkupovala od obchodnich bank domaci statni dluhopisy. Dalsi
nevyhodou je nedostatek vhodnych cennych papir pro operace; vesmés se totiz obchoduje se
statnimi dluhopisy, jelikoz dluhopisy korporatni byvaji spojeny s vys§im rizikem.

Operace na volném trhu Ize rozd¢lit na tii hlavni druhy, a to piimé operace, operace typu
switching a repo operace. U piimych operaci jde 0 jednosmérny nakup nebo prodej cennych
papird. Dopad na monetarni bazi (popi. na kratkodobou trokovou miru ¢i ménovy kurz) je
tedy na rozdil od ostatnich dvou typti operaci trvaly.

V piipadé switchingu dochazi k vyméné uréitého objemu cennych papiri za stejny objem
cennych papirt, ale s jinou lhiitou splatnosti. Protoze se neméni objem nakoupenych cennych
papirt v bilanci centralni banky (ani v bilancich obchodnich bank), nema switching piimy
vliv na monetarni bazi, ale ovliviluje pfedevSim urokové sazby na domdcim penéznim trhu
a sklon vynosové k¥ivky. Pfi téchto operacich dochazi pouze k uhradam urokovych rozdili. !

Repo operace se definuji jako uvér se zajisStovacim pfevodem cennych papirt. Majitel
cennych papirt (dluznik) pfevadi na véfitele jako zajisténi tvéru cenné papiry a zavazuje se
uvér véetné uroku splatit k urcitému datu za podminky vraceni ekvivalentnich cennych papi-
ri. S cennymi papiry muze véfitel volne nakladat (na rozdil od lombardnich Gveéri).

Operace zacinaji vyhlaSenim nabidky centralni bankou, ve které uvadi druh zamyslené
operace, objem a typ cennych papirti, se kterymi je centralni banka ptipravena obchodovat,
a zda se bude jednat o nakup ¢i prodej téchto cennych papirti. Dilezitou soucasti takového
oznameni je i zpusob prodeje, tedy zda pujde o aukci ¢i tendr. Rozdil mezi aukci a tendrem je
ten, Ze pii aukcich jsou nabidky obchodnich bank znamy v§em bankam navzajem, a banky tak
mohou ve stanoveném case své nabidky jeSté upravovat. V piipad¢ fendrii banky neznaji
podminky ostatnich bank, nemohou tudiz vlastni nabidky upravovat dle aktudlni situace (jako
pii aukci).

Oba zptisoby prodeje je mozné dale rozc¢lenit na objemové a trokové obchody. V piipadé
objemovych aukci €1 tendrl centrdlni banka dopfedu ozndmi Grokovou sazbu, za kterou je
ochotna obchod uskute¢nit a obchodni banky nabizeji objem, jenz jsou ochotny za danou cenu
obchodovat. Cilem je pfedev§im ovlivnéni rokové sazby na domacim penéznim trhu.
U urokovych aukcei ¢i tendri je naopak stanoven objem nabizenych ¢i poptavanych cennych

papiri ze strany centralni banky a urok se ovliviiuje jednotlivymi nabidkami obchodnich
bank.

Dale se zde nabizeji dvé dal§i moZnosti, a to americky a holandsky zptsob trokové aukce
¢i tendru. Pii americké aukci kazda obchodni banka nabidne irokovou sazbu a objem cennych
papird, ktery chce s centralni bankou obchodovat. Poté je sestaven zebticek od nejvyhodné;si
k nejmén¢ vyhodné urokové sazbé (z pozice centralni banky), a dokud se nevycerpa nabizeny
objem, tak jsou postupné uzavirany obchody s obchodnimi bankami v tomto potadi. Pfi t€chto
operacich zalezi na tom, zda centralni banka cenné papiry nakupuje nebo prodava.

V ptipadé, kdy chce centralni banka z bankovniho systému stahnout likviditu (tj. snizit
domaci monetarni bazi), bude obchodnim bankdm cenné papiry proddvat a za to od nich
obdrzi jejich volné rezervy (stahne je z domaciho bankovniho systému). Tuto operaci je moz-

11 Tento typ operaci provadél napt. Fed v obdobi od zati 2011 do prosince 2012. Slo o operace "Maturity Exten-
sion Programme" nazyvané téz operace typu "Twist", kdy Fed nakupoval cenné papiry, jejichZ zbyvajici doba
splatnosti byla Sest az tficet let (tj. dlouhodobé cenné papiry) a soucasné prodaval cenné papiry se zbyvajici
splatnosti do tii let (tj. kratkodobé cenné papiry). Cilem té€chto operaci bylo vytvofit tlak na pokles dlouhodo-
bych urokovych sazeb na finan¢nich trzich v USA, tedy $lo o zménu sklonu vynosové kiivky (toto téma jde vSak
nad ramec tohoto textu).
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né vysvétlit také tak, ze obchodni banka poskytuje Givér bance centralni. Proto po uplynuti
doby splatnosti tohoto obchodu musi centralni banka vyplatit obchodnim bankam také pie-
dem stanoveny urok, coz je pro ni nadkladova polozka. Obchodni banky centralni bance sou-
Casné vrati ekvivalentni cenné papiry. Z tohoto diivodu bude v piipadé americké aukéni pro-
cedury centralni banka prodavat cenné papiry nejdiive tém obchodnim bankam, které pozadu-
ji za dany obchod nejnizsi arokovou sazbu (jsou pro centralni banku nejlevnéjsi) a postupné
pfistoupi k prodejiim cennych papirti obchodnim bankam pozadujicich vyssi Girokovou sazbu.

Pokud by mé¢la centralni banka v imyslu naopak dodat likviditu do doméciho bankovniho
systému, bude od obchodnich bank cenné papiry nakupovat. Timto bude centralni banka
obchodnim bankam poskytovat avér a Gétovat jim za to trok, ktery bude jejim pifijmem. Cely
postup V sestaveni zebfiCku urokovych sazeb bude nyni opacny: nejvyssi nabizend sazba bude

v

pro centralni banku ta nejvyhodné;jsi, je to pro ni totiz ziskova polozka.

V piipadé holandské aukce plati vSichni G¢astnici aukce (obchodni banky) stejnou uroko-
vou sazbu, ktera je ur¢ena jako praimér jednotlivych nabidek od obchodnich bank.

Kurzové intervence

Podstatou realizace kurzovych (¢i devizovych) intervenci je ovlivilovani vztahu mezi nabid-
kou a poptavkou na devizovych trzich. Hlavnim cilem neni ani zména monetarni baze ani
zmeéna kratkodobé trokové miry. Kurzové intervence se provadéji piedevsim s cilem regulo-
vat ménovy kurz domaci mény, piipadné také ovlivnit infla¢ni vyvoj v zemi (prostiednictvim
dovoznich cen). Vyuzivani kurzovych intervenci je zavislé také na rezimu ménového kurzu
domaci mény, ktery centralni banka udrzuje. V zemich s reZimem fixniho kurzu jsou inter-
vence Vv zasad¢ povinné, a tedy Castéji vyuzivané nez v zemich s rezimem plovouciho kurzu.
Dobrovolnost kurzovych intervenci tak roste s mirou volnosti pohybu ménového kurzu doma-
ci mény.

Centralni banka provadi kurzové intervence dvojiho druhu, a to pfimé a nepiimé.
V piipad¢€ primych intervenci jde 0 pfimy nakup ¢i prodej domaci mény a za ménu zahranicni,
coz pfes mechanismus poptavky a nabidky na devizovych trzich piisobi pfimo na hodnotu
devizového kurzu. Napf. ndkup domaci mény ze strany centrdlni banky zvysi poptavku po
domaci méné a souCasné zvysi nabidku zahrani¢ni mény. To vede k tlaku na zhodnoceni
domaci mény, znehodnoceni mény zahrani¢ni, snizeni objemu domaci monetarni baze
a poklesu devizovych rezerv centralni banky. Prodej domaci mény centralni bankou ma pak
presné opaéné ucinky. Pfimé intervence jsou operativnim nastrojem, jejich dopad se dostavi
S minimalnim ¢asovym zpozdénim.

Zde je nutno jesté uptesnit, Ze V piipadé, kdy se hovoii o tom, Ze centralni banka nakupu-
je ¢i prodava zahrani¢ni ménu, jedna se fakticky o nakupy ¢i prodeje finan¢nich aktiv zn&ji-
cich na konkrétni ménu (tj. zahrani¢nich aktiv), nikoliv o operace s ménou napi. v podobé
bankovek a minci. Souhrmné pak tato zahrani¢ni aktiva tvoii devizové rezervy centralni ban-
Ky, z nichZ vétsina je ve formé vklada ¢i cennych papirti nebo jinych finanénich instrumentt
ajen mald cast je Vv trezorech centralni banky uchovavana ve fyzické podobé, tj. ve formé
bankovek a minci (blize viz podkapitolu 5.2).

Centralni banka maze v souvislosti s kurzovymi intervencemi nékdy pfistoupit k tzv. ste-
rilizacnim opatienim. Jde o ptipad, kdy si centralni banka nepteje, aby jeji intervence ovliv-
novaly domaci monetarni bazi, tedy i penéZni zdsobu. Provadi tak vynucené operace na vol-
ném trhu. Cilem téchto operaci je stahnout z obéhu nebo naopak dodat do ob&hu likviditu,
ktera vznikla ¢i zanikla kurzovymi intervencemi. Pokud napt. centralni banka v ramci kurzo-
vych intervenci nakupuje zahrani¢ni ménu a prodava domaci ménu (za uéelem jejiho znehod-
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noceni), roste tim zaroven domaci penézni zasoba. Centralni banka tak muze jako protiakci
provadét operace na volném trhu (stahovaci repo operace): bude prodavat obchodnim bankam
domaci cenné papiry (v domaci mén¢), ¢imz tuto intervencemi vygenerovanou likviditu
z domaci ekonomiky vzapéti stahuje. Vysledkem je pak zména struktury aktiv centralni ban-
ky, kterd timto navySuje své devizové rezervy ve formé€ zahrani¢nich aktiv (vysledek kurzo-
vych intervenci) a snizuje podil domacich aktiv (vysledek sterilizacnich opatieni — operaci na
volném trhu). Celkovy objem penézni zasoby v doméci ekonomice vSak zlstava nezménén.

Nepiimé intervence realizuje centralni banka tak, ze méni vysi zakladnich Grokovych sa-
zeb monetarni politiky. To pak ptes urokovy diferencial (rozdil mezi vysi domacich a zahra-
ni¢nich urokovych sazeb) ovliviiuje pfiliv ¢i odliv zahrani¢niho kapitalu. Ten pak vytvari na
devizovych trzich zmény v poptavce po domaci méné ¢i jeji nabidce s dusledkem pro devizo-
vy kurz. Investofi totiz na svétovych finan¢nich trzich obchoduji s cennymi papiry
V jednotlivych ménach, takze pti ndkupu cenného papiru v ¢eské méné zvysuji poptavku
po Ceské méné a naopak. Napi. rast domacich trokovych sazeb (relativné ve vztahu
k zahrani¢nim Grokovym sazbam) zptisobi vV domaci ekonomice nartist irokového diferencia-
lu, coz vede k vyssimu vynosu z domacich aktiv. Na tuto skute¢nost reaguji investofi a reba-
lancuji sva investi¢ni portfolia tak, ze se budou snazit navysit podil aktiv v domaci méné
(poskytujicich relativné vySs$i vynos) a snizit podil aktiv v mén€ zahrani¢ni (poskytujicich
relativné nizsi vynos). Vysledkem bude, ceteris paribus, rust poptavky po finan¢nich aktivech
Vv doméci méné, zvyseny pfiliv zahrani¢niho kapitalu a zhodnoceni domaci mény.

| v ptipad¢ nepiimych kurzovych intervenci velmi Casto existuje tzv. oznamovaci efekt,
kdy devizovy kurz reaguje i na pouhé zminky ¢i tivahy ptedstaviteli centralni banky o zméné
ve vysi arokovych sazeb monetarni politiky, aniz by k nim jesté fakticky doslo. Je vsak potie-
ba zdlraznit, Ze vyklad o chovani investort a jejich vlivu na kurz mény je zaloZen na tom, ze
domaci a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty, tudiZz zahrani¢ni investofi berou
V Gvahu jen zmény v Urokovych sazbach a dle nich se rozhoduji, zda do financ¢nich aktiv v té
¢i oné méné investovat ¢i nikoliv. Ve skute¢nosti vSak hraji roli také jiné faktory, jako je
rizikovost investic do domaci mény, likvidita, nejistota apod. Ty pak mohou zpusobit, Ze
I pfes rast domacich urokovych sazeb nedojde ke zvyseni poptavky po domaci méné ze strany
zahrani¢nich investori a jejimu zhodnoceni, protoZe je pro né takova investice napf. pfili§
rizikova, nejistd nebo ji povazuji za malo likvidni.
Nekonven¢ni nastroje monetarni politiky

V dosavadnim textu byly popsany tradicni (¢i konvencni) nastroje monetarni politiky, které
centralni banky vyuzivaji dlouhodobé. V letech po globalni finanéni krizi let 2007 a 2008 se
vSak centralni banky fady zemi ocitly ve zcela nové situaci, jez byla charakteristicka existenci
témét nulovych ¢i zcela nulovych trokovych sazeb. Centralni banky tak nebyly schopny
aktivné vyuZzivat své zdkladni urokové sazby ve smyslu jejich snizeni, jelikoz jiZz neexistoval
zadny prostor pro takové snizeni, a tedy uvolnéni ménovych podminek v ekonomice
(tzv. zero-lower-bound problém). Rada krokli byla v této dobé vedena snahou centralnich
bank svymi opatfenimi zvySsit zprostfedkovani na mezibankovnich trzich s cilem alespon
z€asti nahradit aktivitu obchodnich bank v dobé¢, kdy tento segment pené¢zniho trhu dostatecné
nepokryval poptavku po tvérech. Centralni bankéti proto zacali vyuzivat jiz zminéné nekon-
venéni nastroje ménove politiky, které nejsou, az na jednu vyjimku, zaloZeny na politice zmén
urokovych sazeb. Konkrétné se jedna o kvantitativni uvolfiovani, zdporné trokové sazby ¢i
kurzové intervence.

Pii kvantitativnim uvoliiovani (quantitative easing) centralni banky dodavaji penize
do ekonomiky, a to tak, Ze nakupuji od obchodnich bank cenné papiry (zejm. dlouhodobé),
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¢imz dochazi k emisi novych penéz (tj. ke zvySeni penézni nabidky, viz Obrazek 4-8). Du-
sledkem toho je navySeni volnych rezerv obchodnich bank deponovanych na uctech u cen-
tralni banky, a to pravé o objem prostiedkil, jez centralni banka pfevede na ucet rezerv dané
obchodni banky, s niz obchod realizuje (odtud nazev kvantitativni uvoliiovani, tj. uvoliiovani
uréité kvantity penéz do obéhu, zvyseni nabidky penéz). Uginek by mél byt podobny, jako je
tomu v ptipad¢ sniZzovani Grokovych sazeb ze strany centralni banky, tj. zvySeni objemu
dostupné likvidity bankovniho sektoru, podpora poskytovani uvértt obchodnimi bankami
nebankovnim subjektim, a tak nepiimo stimulace ekonomiky (jedna se o jiz diskutovanou
kombinaci trokového a vérového kanalu, viz Obrazek 6-8).

V ptipad¢ ,kvantitativniho* uvoliiovani dochazi ke zvyseni objemu bilance centralni
banky, aniz by to ve vétsim mife ovlivnilo jeji strukturu (tj. portfolio drzenych aktiv se neme-
ni). Je v8ak mozné narazit také na pojem ,kvalitativni* uvoliovani (qualitative easing), kdy
centralni banka rovnéz nakupuje od obchodnich bank vybrané cenné papiry, avSak v tomto
ptipad¢ dochazi ke zméné ve struktuie bilance dané centralni banky (nakup ,,nekonvencnich
aktiv* na ukor aktiv ,.konvencnich*) bez zmény v jejim objemu (viz napt. vySe uvedené ope-
race Twist provadéné v letech 2011 a 2012 Fedem). Pokud jsou takové operace zaméfeny na
konkrétni typ cennych papirii (napf. vladni dluhopisy ¢i hypotécni zastavni listy) ¢i na kon-
krétni segment finan¢niho trhu (napft. uvérovy trh), Ize pak hovofit o ,.kreditnim* uvoliiovani
(credit easing). Politiku kvantitativniho uvoliovani realizovala od roku 2015 do ¢ervna 2022
také ECB jako Program nakupu aktiv (Asset Purchase Programme) nebo dlouhodobé operace
na volném trhu se splatnosti az ¢tyfi roky (ty vSak jiz viceméné v souvislosti s pandemickou
situaci od roku 2020). V praxi centralnich bank bylo v minulosti vyuZito celé fady nastroji
uvoliiovani, a proto bylo ¢asto problematické striktné odliSit konkrétni opatieni a konstatovat,
zda se jednalo uvolnovani kvantitativni ¢i kvalitativni. Proto se mnohdy pouziva jen jeden
zobecnény pojem kvantitativni uvolfiovani.

Dal$im moznym néstrojem nekonvenéni monetarni politiky jsou zdaporné urokoveé sazby
na vklady obchodnich bank, kdy centralni banka stanovi zdpornou trokovou sazbu pro ukla-
dani prebytecné likvidity obchodnich bank na UcCty rezerv u centrdlni banky (vice k tématu
viz podkapitolu 3.2). To pak pro obchodni banky znamena, Ze ze svych piebytecnych rezerv
nejenze neziskaji kladny trokovy vynos, ale naopak museji centralni bance za uloZeni rezerv
platit. Cilem zaporné depozitni trokové sazby ze strany centralni banky je tak odradit ob-
chodni banky od ukladani volné likvidity s tim, Ze tyto prostfedky mohou obchodni banky
pouzit k avérovani svych klientli. Takto postupovala napt. ECB, ktera stanovila zapornou
depozitni trokovou sazbu (deposit facility) v obdobi od ¢ervna 2014 do ¢ervence 2022. Poli-
tiku zapornych uUrokovych sazeb pouzily také centralni banky Danska (Cervenec 2012 az
ervenec 2022), Japonska (od tmora 2016), Svédska (zaii 2014 az kvéten 2022) &i Svycarska
(leden 2015 az zati 2022).

Jinou moZnosti je vyuziti kurzovych intervenci, jejichZz podstata jako nastroje konvenéni
monetarni politiky byla popsana vyse v textu této kapitoly. Kurzové intervence, tedy aktivni
snaha centralni banky ovlivnit vysi devizového kurzu domaci mény, v§ak mohou byt motivo-
vany také jinymi faktory, a to napt. snahou odvratit hrozici deflaci ¢i podporou domaciho
exportu a nepiimo tak podporou hrubého domaéciho produktu, jak tomu bylo Vv nékterych
zemich v obdobi po roce 2007. Tohoto néstroje vyuzila i CNB v obdobi od listopadu 2013 do
dubna 2017, kdy udrzovala tzv. asymetricky kurzovy zavazek v podobé kontroly pohybu
koruny v pasmu nad 27 K¢ za jedno euro (vice k tématu je uvedeno v nasledujici podkapito-
le). Ke kurzovym intervencim pfistoupila v bieznu 2009 také Svycarska centralni banka
s cilem odvraceni neustalého posilovani Svycarského franku vici euru (nejprve se jednalo
o intervence piimé a od srpna 2011 také nepiimé). V zati 2011 pak stejna centralni banka
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jesté stanovila minimalni Groven kurzu $vycarského franku viéi euru s cilem omezit jeho
posileni pod tuto hranici.

7.4 Nepiimé nastroje monetarni politiky v CR

Ceska narodni banka vyuziva tyto zakladni nastroje monetarni politiky (CNB, 2023d):
1. Operace na volném trhu

e hlavni nastroj — 2T repo operace

e dopliikovy nastroj — 3M repo tendr

e nastroje jemného ladéni

Automatickeé facility

Mimotadné facility

Povinné minimalni rezervy

Kurzové intervence

o~ w

Operace na volném trhu

Dvoutydenni (2T) repo operace realizované CNB je mozné charakterizovat nasledovné. Jeli-
koZ existuje v Geském bankovnim systému dlouhodobé piebytek likvidity, provadi CNB
operace, kterymi tuto likviditu kratkodobé stahuje. CNB témito operacemi pfijima od ob-
chodnich bank ptebyteénou likviditu a prodava jim jako zastavu (kolateral) cenné papiry.
Po uplynuti doby splatnosti (dva tydny) prob&hne reverzni transakce, tj. CNB vrati obchodni
bance zapijcenou jistinu, ktera je navic zvySena o dohodnuty urok, a obchodni banka vrati
CNB zpét poskytnuty kolateral.

Jde o repo tendry s tzv. variabilni sazbou, coz znamena, ze centralni bankou stanovena
2T repo sazba slouzi jako maximalni sazba pro repo tendry s cilem stahnout s bankovniho
systému likviditu (ekvivalent prodeje cennych papir centralni bankou obchodnim bankam).
V praxi operace funguji tak, Ze obchodni banky nabizeji CNB objem cennych papirti a tiroko-
vou sazbu, za které chtéji obchod uskute¢nit, proto se jedna o wurokovy tendr. Pokud jde
0 proceduru operaci, je vyuzita americka procedura, kdy CNB piijme pfednostné nabidky
obchodnich bank pozadujici nejniz§i Grokovou sazbu, pfi¢emz ostatni nabidky (za sazby
vys§i, tj. nakladngjsi) bud’ odmitne, nebo proporcionalné zkrati. Repo tendr je vyhlasovan
tiikrat tydné v 9.30 hod. a minimalni akceptovatelny objem operace pro obchodni banku je
300 mil. K¢

Diive byl vyjime¢né vyuzivan i tiimé&si¢ni (3M) repo tendr, jenZ je mozné charakterizovat
tak, ze CNB pfijimala od obchodnich bank likviditu na obdobi tfi mésicti, poté se opét usku-
te¢nila reverzni operace. CNB i v tomto piipadé vyuzivala americkou proceduru. 3M repo
sazba nebyla hlavni irokovou sazbou monetarni politiky CNB, §lo o sazbu na ¢eském penéz-
nim trhu aktuélni v dob¢€ vypsani tendru. Posledni 3M repo tendr vypsan v lednu 2001.

Dale jsou V instrumentariu CNB vedeny néstroje jemného ladéni. Jde o devizové operace
a operace s cennymi papiry. CNB je vyuziva v piipadech neéekanych kratkodobych vykyvi
v likvidité trhu, kdy je ohrozena stabilita trokovych sazeb. Pouzivaji se jen ve vyjimecnych
piipadech.

Monetarni ekonomie a politika
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Automatické facility

Cilem automatickych facilit je poskytovani nebo ukladani likvidity prres noc (O/N). Pro ob-
chodni banky jde o permanentni moznost ulozeni, resp. zapujceni penéz. Minimalni objem
téchto operaci je 10 mil. K¢.

CNB pouzivéa dva zakladni typy automatickych facility. Prvnim z nich je depozitni facili-
ta, ktera piedstavuje pro obchodni banky moznost uloZit si pfes noc u CNB bez zajisténi
piebytecnou likviditu. Tato depozita jsou pak trocena diskontni (nejnizsi) sazbou vyhlasova-
nou CNB. Druhym typem automatické facility je Margindini zapujéni facilita, coz je pro
obchodni banky naopak moznost vypijéit si pfes noc od CNB likviditu, tato operace je viak
spojena se zajisténim, kdy obchodni banka ptevede centralni bance jako zastavu cenné papiry.
Tato facilita je uro¢ena lombardni (nejvyssi) sazbou. V CR je vyuZivana minimalng.

Vyvoj zakladnich Grokovych sazeb CNB a mezibankovnich trokovych sazeb v Ceské
republice zachycuje Obrazek 7-1.
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Obrizek 7-1 Vyvoj zakladnich trokovych sazeb CNB a sazeb PRIBOR Vv obdobi 1993:01-2022:12
(v %)
Zdroj: CNB (2023c)

Pozn.: Zkratky T znaci tyden, D den, M mésic a R rok.
Mimoradné facility
V fijnu 2008 se rozhodla CNB zavést mimotadné dodévaci repo operace se dvéma splatnost-

mi, a to dva tydny a tii mésice. Cilem téchto facilit bylo ze strany centralni banky piedevsim
podpofit fungovani trhu se statnimi dluhopisy a umoznit obchodnim bankam ziskat dodate¢ny
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uverovy kanal k navyseni likvidity. Piistup K témto operacim mély standardné instituce, které
mély s CNB uzavienou Ramcovou smlouvu o obchodovani na financnim trhu.

Tyto repo operace byly vyhlaSovany 1x tydné (do konce roku 2010 to bylo 2x tydn¢)
a minimalni objednavka byla stanovena na 10 mil. K¢, stejné jako je tomu u automatickych
facilit. Objednavky bank byly pIn¢ uspokojeny za fixni sazbu, ktera odpovidala 2T repo sazb¢
plus 10 bazickych bodu v pfipadé splatnosti dva tydny.

Ttimé&si¢ni repo operace na dodavani likvidity bankam vsak byly dle rozhodnuti CNB
ke konci roku 2010 definitivné zruSeny. Dvoutydenni dodavaci repo operace prozatim zasta-
vaji zachovany jako standardni néstroj monetarni politiky s frekvenci vypisovani jedenkrat
tydné, avsak ze strany obchodnich bank nejsou vyuzivany.

Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy se v CR stanovuji ve vysi 2 % z objemu primarnich zavazki
obchodni banky (tj. vkladd nebankovnich subjekti), jejichz splatnost nepfevysuje dva roky.
Prostiedky deponované bankami v CNB ve form& PMR slouzi jako ,,polstaf* zajistujici ply-
nulost mezibankovniho platebniho styku v Zaétovacim centru CNB. Banky udrzuji PMR na
tzv. uctu platebniho styku nebo na Gétu pro vybéry a skladani hotovosti (pokud jej maji zii-
zen) nebo na zvlastnim Gétu pro PMR. Od 12. 7. 2001 jsou PMR tro¢eny 2T repo sazbou
CNB.

Vzhledem k tomu, Ze je troveir PMR v CR velmi nizka, zavedla CNB nastroj nazvany
kolateralizovand vnitrodenni uvérova facilita. Jde o kratkodoby uvér, jenz ma zajistit plynu-
lost mezibankovniho platebniho styku v ptipadech, kdy v dany okamzik nemaji obchodni
banky na svém uétu platebniho styku u CNB dostatek prostiedkil. Jeho urokova sazba &ini
0 %, pokud je Gvér splacen v ramci dne, kdy byl poskytnut. V opa¢ném ptipadé se automatic-
ky zméni na marginalni zapaj¢ni facilitu iroc¢enou lombardni sazbou.

Kurzové intervence

Kurzové intervence CNB byly realizovany jako nakupy nebo prodeje zahrani¢nich mén za
domaci ménu na devizovém trhu. Ceska koruna je od kvétna 1997 v rezimu fizeného floatin-
gu, aviak CNB neprovadéla od roku 2002 Zadné kurzové intervence. V listopadu 2013 se
rozhodla CNB vyuZit tohoto néstroje aktivné a zahajila nakupy eura (piesnéji finanénich aktiv
v eurech) a prodeje koruny. CNB totiz vyhlasila sviij kurzovy zdvazek intervenovat na devizo-
vém trhu s cilem oslabit kurz koruny vici euru tak, aby se kurz koruny viéi euru pohyboval
pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Piesné&ji kurz koruny vici euru mohl oslabovat nad tuto hladinu,
ale v piipadé posilovani pod stanovenou hladinu byla CNB piipravena zah4jit automatické
a potencialné neomezené devizové intervence.

CNB byla pti vyhlaeni kurzového zavazku motivovana primarné snahou udrZet cenovou
stabilitu v ¢eské ekonomice, v tomto konkrétnim piipadé€ §lo o snahu ptedejit deflaci, tj. po-
klesu cen. Sekundarnim cilem pak bylo podpofit hospodaiskou politiku vlady vedouci
K udrzitelnému hospodaiskému rustu, a to podporou exportu, kdy se znehodnocenim koruny
stalo ¢eské zbozi na zahranicnich trzich relativné levnéjSim.

Timto krokem doslo k dalSimu uvolnéni ménovych podminek v ¢eské ekonomice, a to po
dosaZeni témét nulové spodni hranice zadkladnich urokovych sazeb monetarni politiky na
podzim roku 2012, kdyz v listopadu 2012 CNB snizila diskontni a 2T repo sazbu na arovei
0,05 % (vyvoj trokovych sazeb v CR ilustruje Obrazek 7-1).

Kurzovy zavazek byl CNB definitivné ukonéen v dubnu 2017. Od této doby je kurz ko-
runy opé¢t v rezimu fizeného floatingu s tim, Ze v ptipad¢ potteby korekce kurzu provadi CNB
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ojedinélé kurzové intervence (napi. v unoru a bieznu 2022 po ruské invazi na Ukrajinu
¢1 vV ¢ervnu 2022 po zvetejnéni jména nového guvernéra CNB).

7.5 PFimé nastroje monetarni politiky

Ptimé nastroje jsou svym zpiisobem trzni ekonomice cizi, protoze pfimo dopadaji do rozho-
dovaciho mechanismu obchodnich a dalSich bank a omezuji tak jejich podnikatelskou samo-
statnost. Jsou pouzivany V trznich ekonomikéch spise vyjimecné a jen po urcité ¢asové obdo-
bi, a to 1 pfesto, ze jsou pii regulaci monetarni baze ucinnéjsi nez nastroje nepiimé.

Pravidla likvidity

Predstavuji stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv a zévaznych vazeb mezi nimi
Vv bilancich bank za uc¢elem regulace likvidity bank. Pravidla likvidity také patii mezi zakladni
podminky udéleni bankovni licence a jsou Casto spojovana spise s regulaci bankovniho sekto-
ru a makroobezietnostni politikou, nez se samotnym provadénim monetarni politiky. Dtvo-
dem je skute€nost, ze hlavnim tcelem jejich pouzivani neni regulace operativnich ani zpro-
stiedkujicich kritérii monetarni politiky.

Uvérové kontingenty (limity)

Spole¢né s operacemi na volném trhu je mozné limity uvérti oznacit za nejucinnéjsi nastroj
monetarni politiky centralni banky Vv trzni ekonomice. Tento nastroj vSak piimo zasahuje
do procesu rozhodovani obchodnich a dalsich bank, a proto se v trzni ekonomice standardné
nevyuziva. Jde o stanoveni maximalniho objemu Gvért, které obchodni banky mohou poskyt-
nout svym klientdim. Vymezuji maximalné moznou zménu zprosttedkujiciho kritéria
v podob¢ uvérovych agregatu — jsou tak spojeny s uvérovym transmisnim mechanismem
(viz podkapitolu 6.3). Uvérové limity stanovuji maximalni objem uvérd, které mohou ob-
chodni banky poskytnout svym klienttim.

Urokové kontingenty (limity)

Jde o stanoveni maximalnich urokovych sazeb pro Gvéry poskytované obchodnimi bankami
a maximalnich nebo minimalnich Grokovych sazeb pro vklady piijimané obchodnimi banka-
mi. Ugelem je regulace, resp. stabilizace kratkodobé urokové miry, ovlivnéni miry tspor
obyvatel ¢i regulace poptavky po avérech, coz ma ve svém duasledku vliv na domaci penézni
zasobu.

Povinné vklady

Jedna se o stanoveni povinnosti né¢kterym ekonomickym subjektim otevirat bézné ucty,
ukladat volné penézni prostiedky a provadét nékteré dalsi operace vyhradné prostfednictvim
centralni banky. Vétsinou jde o centralni organy a organy mistni moci a spravy (napf. v CR
jsou vybrané subjekty povinny provadét veskeré transakce pies Géty vedené u CNB, tyto uéty
jsou pak podfizeny statni pokladné€). Povinnost se nékdy muze se vztahovat i na vybrané
podniky ve statnim vlastnictvi.

Cilem tohoto néastroje je umoznit centralni bance ziskat kontrolu nad pohybem penéz-
nich prostiedkt téchto subjektii. Ministerstvo financi dané zemé pak ma v ptipade ucti podii-
zenych statni pokladné moZnost optimalizovat tok pfi fizeni statnich financi. VSechny trans-
akce a prava a povinnosti s nimi spojené jsou pak striktné upraveny zdkonem.

Doporuceni, vyzvy a dohody

Jedna se o verbalni nebo pisemna doplnéni nékterych néstroji monetarni politiky, kterymi
centralni banka konkretizuje své zaméry v oblasti monetarni politiky. Jejich G¢innost byva
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vysokd, protoze banky si malokdy dovoli nerespektovat pfani ¢i vyzvy domaci centralni
banky. Doporuceni maji charakter obecné formulovanych zaméri centralni banky s cilem
pfimo pusobit na chovani domacich obchodnich bank. Vyzvy jsou jiz konkrétnéj$i a maji
diraznéjsi charakter. Také vSak nemuseji mit pisemnou podobu. Za tieti se jedna o dohody jiz
Casto maji pisemnou podobu a po podpisu zucastnénych stran se stadvaji zavaznymi
s ptipadnymi sankcemi, pokud je obchodni banky neplni.

7.6 Shrnuti

Obsah kapitoly je mozné shrnout do nasledujicich bodu:

vvvvvv

e Existuje nékolik hledisek pro ¢lenéni nastroji monetarni politiky. Nejdulezitéjsi z nich je
hledisko dopadu nastrojii na bankovni systém, jez rozliSuje nastroje ptfimé a neptimé.

e Nepiimé nastroje monetarni politiky ptisobi plosn€ na cely bankovni systém, udavaji jed-
notné podminky pro vSechny bankovni instituce, tyto néstroje tedy pfimo neomezuji samo-
statnost rozhodovani obchodnich bank v ekonomice.

e Mezi nepfimé nastroje monetarni politiky nalezi diskontni néstroje, povinné minimalni
rezervy, operace na volném trhu a kurzové intervence.

e Vedle konvencnich néstroji monetarni politiky existuji také nekonvencni nastroje a mezi
n¢ Ize tadit napt. kvantitativni uvoliiovani, zdporné irokové sazby ¢i kurzové intervence.

e Pfimé nastroje pifimo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu obchodnich a dalsSich bank
a omezuji tak jejich podnikatelskou samostatnost, obchodni banky se je proto ¢asto pokou-
Seji riznymi zpltsoby obchazet.

e Mezi pfimé nastroje nalezi pravidla likvidity, Gvérové kontingenty, urokové kontingenty,
povinné vklady a doporuceni, vyzvy a dohody.

7.7 Otazky

1. Jaka znate kritéria pro klasifikaci néstroji monetarni politiky?

2. Jaké jsou rozdily mezi trZznimi a netrZznimi nastroji monetarni politiky?

3. Jaky je hlavni smysl pouZivani operaci na volném trhu a jak funguji repo operace?

4. Proc¢ centralni banka vyuziva kurzové intervence a ve kterém reZimu ménového kurzu jsou
vice vyuzivany?

5. V ¢em spocivaji nekonvencni nastroje monetarni politiky?

6. Jak Ize definovat povinné minimalni rezervy a k ¢emu v soucasné dob¢ pievazné slouzi?
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Kapitola 8

Cilovani inflace

Uvodni podkapitola popisuje vyvoj rezimu cilovéani inflace a jeho zakladni charakteristiky.
Nasleduje podkapitola vénovana detailnimu popisu cilovani inflace (transmisni mechanismus,
inflacni cil, typy inflacnich cill, vyhody a nevyhody cilovani inflace). Dale je zminéno rovnéz
cilovani cenové hladiny jako alternativa k cilovani inflace. V posledni podkapitole je pak
detailng rozebrano cilovani inflace v podminkach Ceské republiky.

8.1 Zakladni charakteristika cilovani inflace

Vyvoj rezimu cilovani inflace

V 90. letech 20. stoleti stale vice centralnich bank ptistoupilo k zavedeni historicky nejmlad-
§iho rezimu monetarni politiky, a to cilovdni inflace (Inflation Targeting, IT). Jako prvni
zavedl cilovani inflace v roce 1990 Novy Zéland. K hlavnim rysim tohoto rezimu patii vefej-
né vyhlaseni inflacniho cile, pfipadné posloupnosti jednotlivych cill, ze strany centralni
banky. Vefejné je rovnéz deklarovan zavazek centralni banky k dlouhodobé cenové stabilité,

tj. spInéni daného infla¢niho cile. Jedna se tedy ze strany centralni banky o aktivni a ptimé
formovani infla¢nich o¢ekévani ekonomickych subjektii.

V rezimu cilovani inflace zahrnuje centralni banka do svého rozhodovaciho procesu pod-
statné vetsi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni agregaty. Vedle téchto
hlavnich determinanti inflace jsou analyzovany rovnéz makroekonomické veli¢iny z trhu
prace, dovozni ceny, ceny vyrobcu, realny produkt, nominalni a realné urokové sazby apod.
Tento rezim piedpoklada dobrou schopnost predikovat budouci vyvoj uvedenych makroeko-
nomickych veli€in a jejich disledkl pro inflacni vyvoj. Z tohoto diivodu musi centralni banka
disponovat spolehlivymi predik¢nimi modely, které ji toto umozni.

Obecna charakteristika cilovani inflace

Cilovani inflace jako rezim monetarni politiky nezahrnuje pouze identifikace makroekono-
mické veli¢iny inflace jako cile monetarni politiky, ale také stanoveni konkrétniho ¢iselného
cile a ¢asového horizontu, kdy jej ma byt dosazeno. Posléze centralni banka v pravidelnych
zpravach a na tiskovych konferencich plnéni inflacniho cile obsahle komentuje a vysvétluje
pfipadné odchylky skutecné miry inflace od inflacniho cile, pokud se takové objevi.

Cilovani inflace tak v sobé zahrnuje tii dulezité prvky: (1) vetejné explicitni vyhlaseni
sttednédobého kvantitativniho infla¢niho cile; (2) zavazek centralni banky tohoto cile dosah-
nout; (3) aktivni a pfimé formovani inflacnich ocekavani ekonomickych subjekti.

V historii je mozné identifikovat dva zékladni typy cilovani inflace. Za prvé je to Striktni
cilovani inflace, kdy cenova stabilita je jedinym a vyhradnim cilem, na ktery je monetarni
politika soustiedéna. V tomto rezimu je tedy akceptovana vysSsi volatilita vystupu nez
Vv ptipad€ druhého typu cilovani inflace, kterym je flexibilni cilovani inflace. V tomto ptipadé
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je cil cenové stability doplnén jesté 0 dalsi cil, ¢asto 0 cil stability vystupu nebo cil stability
ménového kurzu.

Pro realizaci monetarni politiky mtze byt rezim flexibilniho cilovéani inflace velmi pfi-
nosny, soucasn¢ ji vsak muze také ohrozit. Centralni banka na jedné strané¢ muze ziskat kredi-
bilitu a silny mandat plynouci z plnéni inflacniho cile. Na druhé strané vSak musi soucasné
provadét dostatecné flexibilni monetarni politiku tak, aby byla schopna do jisté miry limitovat
kratkodobé fluktuace vystupu a zaméstnanosti a neohrozila svlij infla¢ni cil. V neposledni
fad¢ je nutné zminit rovnéz nutnost stability finan¢niho systému dané zemé, jelikoz ptipadna
finan¢ni krize ma Casto negativni dopad na celkovou hospodatskou stabilitu zemé a tim také
na stabilitu cenovou (viz také podkapitolu 7.1 a sedmy princip monetarni politiky). Z tohoto
divodu se cenova stabilita stala v fad€¢ zemi primdrnim cilem monetarni politiky a podpora
hospodaiské politiky vlady vedouci k ekonomickému ristu ¢i financni stabilita az cilem
sekundarnim v ptipad¢, kdy neni ohrozeno splnéni cile primarniho.

8.2 Transmisni mechanismus cilovani inflace

Pti rozhodovani o nastaveni zékladnich nastroji monetarni politiky centralni bankéfi porov-
navaji rozdil mezi inflacni prognozou platnou pro horizont monetarni politiky (vysvétleni
pojmu je uvedeno dale v textu) a inflacnim cilem na stejné obdobi. Infla¢ni prognoézu zpraco-
vava prislusné prognostické oddéleni centralni banky na zdklad¢ vlastniho modelu, ¢asto
doplnéného o modely dalSich expertnich a analytickych tymil. Infla¢ni cil je vSak stanoven
samotnymi centralnimi bankéfi na pravidelnych zasedénich, jejichz harmonogram je znam
predem.

Pfi rozhodovani centralnich bankétti pak mohou nastat dvé hlavni situace. Za prvé se in-
flaéni prognodza V horizontu monetarni politiky muiize nachazet nad stanovenym inflanim
cilem. Jinymi slovy jde o to, Ze V ekonomice existuji ¢i se teprve objevi inflacni tlaky.
V piipad¢, Ze by centralni banka aktualné nezasahla, mize se v horizontu monetarni politiky
(. v ur¢itém casovém intervalu v budoucnosti) inflace ocitnout nad stanovenym infla¢nim
cilem a hrozi nesplnéni infla¢niho cile. V této konkrétni situaci by centralni banka, ceteris
paribus, méla piistoupit k restriktivni monetarni politice (neboli ke zpfisnéni ménovych pod-
minek) v podobé zvyseni Grokovych sazeb monetarni politiky. To povede k nardstu sazeb na
domacim penéznim trhu, k omezeni investi¢ni aktivity firem a spotfebnich vydaji domacnos-
ti, ochlazeni agregatni poptavky v ekonomice a naslednému snizeni infla¢nich tlaka.

Ve druhém ptipadé se inflacni prognéza mize nachazet naopak pod Grovni inflaéniho ci-
le, tj. v ekonomice ptevazuji desinflacni ¢i dokonce deflacni tlaky. Inflace by tudiz mohla byt
Vv horizontu monetarni politiky nizs§i nez infla¢ni cil, a proto by centralni banka méla reagovat
jiz nyni expanzivni monetarni politikou (neboli uvolnénim ménovych podminek) ve formé
snizeni urokovych sazeb monetarni politiky. Vysledkem bude vyssi objem investi¢nich vyda-
ju firem a spottebnich vydaji domécnosti, podpora agregatni poptavky a nasledné posileni
inflacnich tlakd.

Zde je vSak popsan pouze hlavni kanal transmisniho mechanismu, jenz komplexné zné-
zornuje Obrazek 6-8 a je popsan v doprovodném textu v podkapitole 6.5.

Horizont monetarni politiky

V dosavadnim textu byl nékolikrat pouzit velice dulezity pojem horizont monetdrni politiky,
jenz je uzce spojen s existenci Casového zpozdéni pfi realizaci monetarni politiky. Jedna se
0 casové obdobi v budoucnosti, ve kterém se projevi vysledky aktualné provedenych opatieni
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monetarni politiky centralni banky. Nékdy se v této souvislosti pouziva také pojem horizont
nejucinnéjsi transmise (tedy prenosu opatfeni monetarni politiky na cilovou veli¢inu).

Jak jiz bylo uvedeno, podstatou je skutecnost, ze pii realizaci monetarni (ale obecné kaz-
dé hospodaiské) politiky existuji jista ¢asova zpozdeéni, kterd zpiisobi, ze jakdkoliv zména
V nastaveni monetarni politiky se v ekonomice projevi s odstupem mésicd, ¢tvrtleti ¢i dokon-
ce az let. Pokud tedy centralni banka dnes rozhodne o zméné nastaveni zakladnich Grokovych
sazeb monetarni politiky, neprojevi se to v mife inflace ihned ¢i za mésic, ale zpravidla mini-
maln¢ za neékolik Ctvrtleti. Délka tohoto zpozdéni je vsak vzdy zavisla na konkrétni ekonomi-
ce a jejich podminkéch, nékdy také na vlivech ze zahraniéi.

Inflaéni cil

Infla¢ni cil byva obvykle stanoven indexem spotiebitelskych cen (CPI). Méfeni miry inflace
provadi jina instituce nez centralni banka, vétSinou je to statisticky ufad. Davodem je zacho-
vani transparentnosti a divéryhodnosti centralni banky a celkové rezimu cilovani inflace.

CPI vsak byva obvykle upravovan o polozky, na které centralni banka nema vliv
(napf. dang, ceny potravin, energii, sménné poméry, poplatky apod.). Z tohoto divodu pak
centralni banka takové polozky pii méfeni inflace bud’ zcela vyjme, tj. do CPI je nezahrnuje,
apak se jedna o tzv. cisrou inflaci. Jinou moznosti je, Ze centralni banka stanovi vyjimky
ze zavazku splnit inflacni cil. To znamena, Ze tyto polozky nejsou z CPI odstranény, ale cen-
tralni banka pfedem vyhlasi, ze jejich zmény mohou mit na vyvoj cilované inflace vliv a ona
sama je nemuze nijak ovlivnit. Z tohoto divodu nebude centralni banka v piipadé jednorazo-
vého vykyvu inflace zptisobeného témito polozkami nijak zasahovat. Tyto jednorazové vyky-
vy se totiz Casto projevi jen jednordzovou skokovou zménou ve vysi inflace a po urcité dobé
samy odezni. Pokud by centralni banka reagovala na kazdou takovou zménu inflace, mohlo
by dojit k nezddoucimu rozkolisani redlné ekonomické aktivity zemé.

Existuji dva zakladni typy inflac¢nich cilti. Prvnim typem je bodovy cil, jenz je naro¢né&jsi
na komunikaci centralni banky s vefejnosti. Centralni banka totiz musi byt pfipravena detailné
vysvétlovat piipadné odchylky skute¢né miry inflace od infla¢niho cile. Kritérium hodnoceni
uspé&snosti takové politiky pak je, nakolik se skute€nd mira inflace pfiblizila k cilové urovni.
Druhym typem infla¢niho cile pak je intervalovy cil, ktery poskytuje centralni bance vétsi
flexibilitu pfi realizaci monetarni politiky. Muze byt také signalem pro vefejnost, ze kontrola
centralni banky nad inflaci neni dokonala. Nevyhodou tohoto cile je, Ze ekonomické subjekty
se velice ¢asto soustfedi na hranice pasma a ne na jeho sted, coz centralni bance komplikuje
formovani jejich infla¢nich o¢ekavani.

V piipad¢ intervalového cile mize byt pasmo stanoveno s riznym rozptylem, tedy uzsi
nebo $irsi. UZ§i pasmo je vyhodné v tom, ze poskytuje centralni bance vyssi kredibilitu a ma
vétsi vliv na tvorbu inflaénich ocekavani ekonomickych subjektii. Naopak nevyhodou je nizsi
flexibilita pro provadéni monetarni politiky. Sir§i pasmo naopak umoZiiuje centralni bance
pruznéji reagovat na vyvoj inflace a jeji odchylku od infla¢niho cile. Soucasné v§ak mlize vést
k nizsi kredibilité centralni banky a jeji monetarni politiky a mensimu vlivu na utvareni in-
fla¢ni ocekavani ekonomickych subjektu.

8.3 Vyhody a nevyhody cilovani inflace

Zde jsou nastinény nékteré zakladni vyhody a nevyhody spojené s rezimem cilovani inflace.
Jednou z vyhod cilovani inflace je, ze je zaméfeno stfednédobé, tj. bere v uvahu existenci
casovych zpozdéni pfi realizaci monetarni politiky. Proto by mély byt inflacni cile stanoveny
nejen na kratké obdobi nékolika mésict, ale predevsim na obdobi se sttednédobym vyhledem
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v fadech né¢kolika ¢tvrtleti. Dalsi vyhodou je pomérné velky vliv centralni banky na tvorbu
inflacnich oc¢ekavani ekonomickych subjekti. To vSak plati jen v ptipadé, kdy je politika
centralni banky dlouhodobé¢ kredibilni a stanovené inflacni cile jsou napliiovany. Mezi vyho-
dy je tfeba zaradit také vétsi transparentnost cilovani inflace a celkové monetarni politiky, coz
nasledné dale posiluje kredibilitu centralni banky. Ve srovnani s monetaristickym transmis-
nim mechanismem a cilovanim penézni zasoby se v tomto piipadé eliminuje problém nesta-
bilni diichodové rychlosti penéz a nestabilniho penézniho multiplikatoru (blize viz podkapito-
lu 6.3).

Mezi nevyhody cilovani inflace lze zatadit skute¢nost, ze centralni banka mnohdy neni
schopna ovlivitovat vsechny polozky zahrnované do CPI. Proto v minulosti n¢které centralni
banky cilovaly jen ¢ast CPI, nikoli celkovou inflaci, coz nebylo pro ekonomické subjekty
prili§ transparentni. Z tohoto divodu se proto snazi centrdlni banky vyhlaSovat své cile
v celkové inflaci, nikoli v inflaci ¢isté. Rezim je také velice naro¢né na prognostickou ¢innost
centralni banky, jelikoz v tomto pfipadé neexistuji mezicile (jako napf. monetarni agregaty ¢i
ménovy kurz). Sou€asné uspéSnost progndz inflace zavisi na vyvoji exogennich determinantt
inflace (napf. rozsahu uprav regulovanych cen ¢i nepiimych dani). V neposledni fadé je kre-
dibilita centralni banky siln¢ zavisla na divéie ekonomickych subjektii ve schopnost centralni
banky dosahnout svého cile, nikoli na kvalit¢ monetarni politiky.

8.4 Cilovani cenové hladiny

Alternativou K cilovani inflace je cilovani cenové hladiny. Mezi hlavni rysy tohoto rezimu
monetarni politiky ndleZzi, ze pti cilovani cenové hladiny musi byt korigovany minulé chyby
monetarni politiky v oblasti inflace. Pokud byl rist cenové hladiny vyssi, nez jak bylo stano-
veno V cili, musi byt v nasledujicim obdobi tento cil o tuto pozitivni odchylku korigovan,
tj. ceny se v tomto rozsahu musi snizit. Pokud by si tedy centralni banka stanovila na dany rok
cil v podobé ristu cenové hladiny ve vysi 2 % a ve skutecnosti by inflace dosahla vyse 3 %,
musi centrdlni banka v roce nasledujicim pristoupit ke korekci cile zohlediujici odchylku
skutecné inflace od cile ve vySi minus 1 %. Cil tak bude na dalsi rok stanoven ve vysi 1 %
(2% — 1 % =1 %), aby byla zachovana stabilni cenova hladina. To Vv ptipad¢ rezimu cilovani
inflace neni nutné. To znamen4, Ze pokud centralni banka nedokazala splnit sviij infla¢ni cil
aten byl pfekrocen, zlistdva na dal$i obdobi infla¢ni cil na stejné urovni (neni korigovan
0 hodnotu jeho piekroceni). Ve vySe uvedeném piikladu by centralni banka stanovila i na
dalsi rok infla¢ni cil ve vysi 2 %.

Hlavni vyhodou rezimu cilovani cenové hladiny je, Ze ekonomické subjekty maji dlouho-
dobé stabilni infla¢ni ocekavani. Naopak v ptipadé rezimu cilovani inflace roste s rostouci $ifi
cilového pasma rovnéz nejistota ohledné budouci miry inflace (jak je to patrné napt. v roce
2021 ¢i 2022, kdy skutecnd mira inflace vysoce predCila stanoveny cil centralnich bank
v Evropé). Nevyhoda cilovani cenové hladiny pak dli ve skuteCnosti, Zze Ipéni na cenové
stabilité¢ spojené s naslednymi korekcemi odchylek od cile mize vést v dané ekonomice
ke ztratam realného vystupu v dusledku prespfili§ restriktivni monetarni politiky. Problém
muze nastat zejména v obdobich vysoké miry inflace, kterd navic miZe byt zpisobena exter-
nimi faktory, na které nemé domaci centralni banka Zadny vliv.

8.5 Cilovani inflace v Ceské republice

Tato podkapitola je vénovana charakteristice rezimu cilovani inflace v podminkach ceské
ekonomiky. Soucasné je zde stru¢né€ popsan vyvoj v oblasti monetarni politiky pfed samot-
nym zavedenim cilovani inflace.
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ReZimy monetarni politiky v Ceské republice do zavedeni cilovani inflace

Ve vyvoji rezimti monetarni politiky od vzniku Ceské republiky do soucasnosti lze rozlisit tii
etapy:

1. Prvni obdobi trvalo od pocatku transformace ¢eské ekonomiky s poc¢atkem v roce 1993 do
ménovych turbulenci koncem kvétna 1997; v této dob¢é byl vyuzivan rezim, ktery byl
kombinaci kurzového zdavésu'? s monetarni politikou zalozenou na cilovdni monetdrnich
agregati.

2. V prubé¢hu kratkého obdobi, nasledujiciho po ménovych turbulencich od kvétna 1997
a trvajiciho do konce roku 1997, doslo k ustupu od kurzového zavésu, jelikoz ceskd ména
piesla z rezimu fixniho kurzu do reZimu fizeného floatingu, a tak byla CNB cilovina vy-
hradné penézni zdsoba.

3. Ve tietim obdobi, od pocatku roku 1998 az do soudasnosti, je monetarni politika CNB
realizovana v rezimu cilovani inflace.

4. Jako &tvrté obdobi je pak, za jistych okolnosti, mozné ozna¢it budouci vstup CR do me-
chanismu sménnych kurzi ERM2, kdy bude muset ¢eskd ména pfejit zpét do rezimu fix-
niho kurzu vi¢i euru. Z toho vyplyva ptechod na rezim cilovani ménového kurzu. Soucas-
né& viak CNB bude i nadale vyuzivat rezim cilovani inflace. V tomto obdobi se tak planuje
kombinace uplatnéni obou rezimi monetdrni politiky s tim, Ze v pfipad€¢ ohrozeni cile ce-
nové stability bude pravdépodobné, v souladu s politikou ECB, upfednostnén cil cenové
stability pfed cilem kurzové stability.

ReZim cilovani inflace — argumenty a diivody pro jeho zavedeni v ¢eské ekonomice

Ptiklon k rezimu cilovani inflace na konci roku 1997 byl v ¢eské ekonomice ur¢itym vycho-
diskem ze situace, kdy po ménovych turbulencich monetarni politika ztratila v disledku
opusténi rezimu fixniho kurzu svou dosavadni nominalni kotvu (v podobé fixniho kurzu
koruny). Soucasné bylo zifejmé, ze navrat fixovani ¢eské koruny je v dalsi etapé zcela nerea-
listicky a Ze ani dal§i alternativa — cilovani monetarnich agregatii — nemtize CNB poskytnout
dostate¢né funkéni kritérium pro realizaci dlouhodobé udrzitelné monetarni politiky. Cilovani
inflace se tak v dané dobé jevilo jako nejlepsi feseni a mélo poskytnout novy opérny bod
monetarni politice, a substituovat tak ztratu nomindlni kotvy v podobé¢ fixniho kurzu.

Druhym podstatnym argumentem pro zavedeni cilovani inflace v CR byla setrvagnost re-
lativné vysoké miry inflace v predchazejicich letech. Primérna ro¢ni mira inflace ¢inila v roce
1996 8,8 % a v roce 1997 8,5 % (CSU, 2022a). Posun k rezimu infla¢niho cileni byl proto
spojovan se zdmérem prekonat setrvacnosti relativné vysoké inflace a uplatnit ucinng;si sti-
muly k obnoveni dezinflaéniho procesu. Zasadni vyznam v tomto sméru mélo formovani
inflaénich o&ekavani. Slo o to, piesvédéit ucastniky trhu, Ze nedojde k dalsi akceleraci inflace.
Rezim cilovani inflace, jenZ je zaloZen na G¢inném ovliviiovani inflaénich ocekavani, byl
proto adekvatni strategii a nadéjnym feSenim. V roce zavedeni cilovani inflace doséahla pri-
mérnd ro¢ni inflace jest¢ hodnoty 10,7 %, ale v nésledujicich letech aZ ro roku 2021 se jiz
inflace pohybovala v intervalu 2 az 5 % s vyjimkou roku 2008, kdy byla namétena inflace
ve vy§i 6,3 % (CSU, 20224a).

12 Fixni kurz koruny vi¢i kosi mén (némeck4 marka a americky dolar) byl od konce tinora 1996 &asteéné rozvol-
néného dﬁsleflku roz§1’fem’ fluktua¢niho pasma z +0,5 % na £7,5 % viici marce a dolaru. Vice o historii kurzové-
ho vyvoje v CR viz CNB (2022c¢).
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Cista inflace

CNB definuje gistou inflaci jako ,, ...index spotiebitelskych cen ocistény o viiv regulovanych
cen a zmeén neprimych dani* (CNB, 2022a). Definice ¢isté inflace dle Ceského statistického
ttadu (CSU, 2022b) zase Fika, Ze ¢ista inflace je "...pocitana na neiiplném spotiebnim kosi*,
z nehoz jsou vylouceny polozky s regulovanymi cenami a polozky S cenami ovliviiovanymi
Jjinymi administrativnimi opatrenimi.” Kromé toho pocita CSU také jadrovou inflaci, kdy se
»---Z celkového mezimeésicniho priristku indexu spotrebitelskych cen odectou vlivy danovych
uprav, vlivy zmen regulovanych cen a jinych administrativnich opatreni...“.

Polozky vylu¢ované z CPI byla na pocatku cilovani inflace cela fada; jednalo se 0 poloz-
ky s regulovanymi cenami (napt. elektiina, plyn, najemné, jizdné v méstské hromadné ci
zelezni¢ni doprave) ¢i poplatky (dalni¢ni znamky, poplatky za provedeni technické kontroly,
telefonni poplatky apod.).

VyjimKky z pInéni infla¢nich cilé

V ptedchozim textu bylo jiz uvedeno, ze centralni banka mize nékteré polozky z cilované
inflace bud’ vyjmout (pak se jedna o ¢istou inflaci, blize viz Tabulka 8-1) a tyto polozky pak
nevstupuji do vypoctu Cisté inflace. Druhou moznosti je, ze centralni banka polozky v CPI
ponechd, pouze stanovi tzv. vyjimky z plnéni inflacniho cile. Tyto vyjimky umoziuji centralni
bance nesplnit jeji zavazek v podobé splnéni stanoveného infla¢niho cile v pripadé, kdy je
toto zplisobeno zménou cen piedem vyjmenovanych polozek.

Jde predevsim o narazové zmény exogennich faktori (pfedev§im nabidkové Soky), jez
jsou mimo dosah monetarni politiky centralni banky. Ta na né¢ a zmény jejich cen posléze
nereaguje, vyuzije vyjimky ze svého zavazku plnit infla¢ni cil, a akceptuje tak odchyleni
inflacni prognézy od cile. V opacném piipadé by totiz mohlo dojit k nezadoucim vykyvim
ve vystupu a zaméstnanosti. Soki, které vytvateji prostor pro uplatnéni takovéto vyjimky,
miize byt cela fada. V CR jsou jednim z hlavnich $okt ipravy nepiimych dani (diive to byly
také napf. vyrazné vykyvy svétovych cen energetickych surovin nebo cen zemédé€lskych
vyrobkt apod.).

S vyjimkami pak tizce souvisi pojem ménoveépoliticka inflace. Jedna se o inflaci, na kte-
rou reaguje monetarni politika CNB. Jde o celkovou inflaci o¢isténou o primarni dopady
zmén nepfimych dani. CNB zjistuje tento typ inflace od Gervence 2003. Cilem monetarni
politiky CNB je, aby se ménovépoliticka inflace pohybovala v horizontu monetarni politiky
Vv blizkosti infla¢niho cile (s pfihlédnutim k vyvoji redlné ekonomické aktivity a ke stabilité na
finan¢nich trzich).

Inflaéni cile

Cile v podobé konkrétni hodnoty inflace byly v CR stanovovany dvojim zptisobem: v &isté
inflaci a v inflaci celkové. Infla¢ni cile CNB na obdobi 1998 az 2005 stanovené v &isté inflaci
ilustruje Tabulka 8-1.

13 gpotiebni kos je statistiky CSU sestaven na zakladé vybérového Setieni vydaji domacnosti, ¢imz mtize dojit
ke zméné poctu polozek kose, ktera se v CR provadi 1x ro¢né.
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Tabulka 8-1 Infla¢ni cile CNB stanovené v &isté inflaci v % pro obdobi 1998—2005

99

Pro rok Ve vysi PInéni k mésici Stanoven
1998 55-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 35-55% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: CNB (2022a)

Od roku 2002 se CNB rozhodla piejit k cilovani celkové inflace s tim, Ze celkova inflace
je pro ekonomické subjekty transparentnéjs$i a srozumitelnéjsi nez inflace Cistd. Ekonomické
subjekty totiz celkovou inflaci mnohem 1épe zakalkuluji do svych soucasnych i budoucich
rozhodnuti, a tak mize CNB 1épe formovat inflaéni o¢ekavani. Tabulka 8-2 zachycuje linear-
n¢ klesajici cilové pasmo na obdobi leden 2002 az prosinec 2005 stanovené v celkové inflaci
(tedy nikoliv v ¢isté inflaci).

Tabulka 8-2 Cilové pasmo v celkové inflaci pro obdobi 1/2002—-12/2005 v %
Cilové pasmo pro celkovou inflaci v obdobi leden 2002 — prosinec 2005

pro mésic ve vysi pInéni k mésici stanoveno
zacatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002

- - n 2001
konec pasma prosinec 2005 2-4% prosinec 2005 duben 200

Zdroj: CNB (2022a)

V bieznu 2005 CNB vyhlasila novy cil platny od ledna 2006, a to infla¢ni cil v celkové
inflaci ve vysi 3 % platny az do vstupu CR do eurozony. CNB se zaroveii zavazala, Ze bude
usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod
na obé¢ strany. V bfeznu 2007 byl pak vyhlaSen novy infla¢ni cil ve vysi 2 % platny od ledna
2010 do vstupu CR do eurozoény s tim, ze CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby
se skute¢na hodnota inflace neodchylila od stanoveného cile o vice nez jeden procentni bod
na ob¢ strany.

Obrazek 8-1 graficky sumarizuje veskeré stanovené cile CNB za obdobi 1997 az 2026,
a to nejprve v Cisté inflaci, posléze pak v inflaci celkové.

Monetarni ekonomie a politika
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Obrzizevk 8-1 Historie infla¢nich cila CNB v %
Zdroj: CNB (2022a)

CNB pfi posuzovani vyvoje inflace vychazi ze statistickych dat publikovanych CSU.
Hodnoty inflace, z nichz vychazi provadéni i zpétné hodnoceni monetarni politiky CNB
Vv rezimu cilovani inflace, jsou timto publikovéany instituci nezavislou na CNB. Toto uspoia-
dani zvySuje kredibilitu infla¢niho cilovani.

Infla¢ni prognézy

Kli¢ovym podkladem pro rozhodovani bankovni rady CNB je makroekonomicka prognéza
(CNB, 2022b). CNB se totiz nerozhoduje na zékladé aktualnich hodnot inflace, ale na zakladé
hodnot budoucich — v horizontu monetarni politiky (vice k tomuto tématu v podminkach CR
viz nize).

Existuji dva zakladni typy prognéz, které CNB v minulosti vyuzivala nebo v soucasné
dobé vyuziva. Prvni z nich byla podminénd prognéza, coz byla simulace dalsiho vyvoje vy-
branych veli¢in za predpokladu, ¢ CNB nebude ménit nastaveni nastrojii monetarni politiky.
Tento typ prognéz CNB vyuzivala ke svému rozhodovani do dubna 2002.

Nepodminénd prognéza je sestavovana Sekci ménovou CNB Ve spolupraci se ¢le-
ny bankovni rady. Jednd se o prognozu ve smyslu nejpravdépodobnéjsiho obrazu budouciho
vyvoje ekonomiky véetné chovani centralni banky, modeluje tak fungovani celé ekonomiky
vcetné monetarni politiky a o¢ekdvaného vyvoje v zahrani¢i. Chovani centralni banky pfi
stanovovani kratkodobych urokovych sazeb je v prognodze zachyceno reakéni funkci centralni
banky, ktera je v souladu s cili CNB, proto poskytuje prognéza uréitou nezavaznou trajektorii
urokovych sazeb pro dosazeni stanoveného infla¢niho cile. Vyskytnou-li se nové informace
od zpracovani prognozy ¢i odliSné vnimani ekonomického vyvoje Cleny bankovni rady, nez
jaky je nastinén v aktudlné platné progndze, mize se skute¢ny vyvoj trokovych sazeb odchy-
lit od prognézované trajektorie. Tento typ prognéz CNB vyuziva ke svému rozhodovani
od cervence 2002.

Tabulka 8-3 zachycuje prognozu celkové inflace CNB na obdobi od prvniho étvrtleti
2024 do druhého c¢tvrtleti 2024.
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Tabulka 8-3 Aktualni prognéza CNB pro celkovou inflaci pro obdobi 1.Q 2024 az I1.Q 2024 v %
(zvefejnéno 2. 2. 2023)

Ukazatel Horizont Ve vysi Zvefejnéno
_ 1.Q 2024 2,3%
meziro¢ni ptirastek CPI 2/2023
11.Q 2024 2,0 %

Zdroj: CNB (2023e)

Tabulka 8—4 pak obsahuje aktualni prognézu ménovépolitické inflace CNB opét od prv-
niho c¢tvrtleti 2024 do druhého Ctvrtleti 2024. Ménovépoliticka inflace se od celkové inflace
lisi v tom, Ze je ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani.

Tabulka 8-4 Aktualni prognoza CNB pro ménovépolitickou inflaci pro obdobi 1.Q 2024 az I1.Q 2024
V % (zvetejnéno 2. 2. 2023)

Ukazatel Horizont Ve vysi Zverejnéno
. 1.Q 2024 2,2%
meziroéni pfirastek CPI 2/2023
11.Q 2024 1,9%

Zdroj: CNB (2023e)

Pii porovnani dat vobou tabulkich je evidentni, ze CNB pocitd stim, e
Vv prognozovaném horizontu monetarni politiky se bude ménovépoliticka inflace pohybovat
velice mirn¢€ pod urovni celkové inflace, tudiz zde budou jen velmi malé dopady zmén nepii-
mych dani do inflace.

Souc¢asné CNB zvefejnila prognézu primérné roéni inflace pro jednotlivé roky 2022,
2023 a 2024, jak je patrné z udaju, které prezentuje Tabulka 8-5.

Tabulka 8-5 Aktualni prognéza CNB celkovou inflaci pro roky 2022, 2023 a 2024 (zvefejnéno 2. 2.
2023)

2022 2023 2024
Celkova inflace 15,1 % 10,8 % 2,1%
Meénovépolitickd inflace 14,6 % 10,6 % 2,1%

Zdroj: CNB (2023e)
Horizont monetarni politiky

Jiz bylo uvedeno, ze pro rozhodovani o monetarni politice je nejvice relevantni prognoza
inflace v tzv. horizontu monetdarni politiky, ktera ovliviiuje soucasné nastaveni trokovych
sazeb. Pii realizaci monetarni politiky je totiz nutno poéitat s asovym zpozdénim. V Ceské
republice pracuje CNB se zpozdénim 4 az 6 &tvrtleti (tedy rok aZ rok a pul). To znamena, Ze
pokud chce CNB ovlivnit vyvoj miry inflace v jistém Gasovém okamziku, musi tak uginit
(pfijmout pfislusna opatieni, tedy zménu urokovych sazeb) minimalné jeden rok piedem.
Soucasné se dopad téchto opatieni projevil nejpozdéji za rok a ptl. Jinymi slovy, nesnazila se
CNB jen mechanicky reagovat na aktualni udaje ohledné miry inflace, ale pracovala prevazné
s inflaci prognézovanou, tedy s jejimi budoucimi hodnotami.

V 1été 2022 pak CNB poprvé zveiejnila prognézy inflace na del§im horizontu monetarni
politiky, a to konkrétné v horizontu 6 az 8 Ctvrtleti (tedy rok a pul az dva roky). Fakticky tak
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doslo k prodlouzeni horizontu monetarni politiky. Dalsi prognéza zvetfejnéna dne 3. 11. 2022
(vychazejici z dat k 21. 10. 2022) také zahrnovala horizont 6 az 8 ¢tvrtleti. Nova progndza
zvetejnénd dne 2. 2. 2023 se vSak jiz vraci k horizontu 4 az 6 ctvrtleti. Horizont monetarni
politiky a infla¢ni cile zvetejnéné CNB k datu 2. 2. 2023 ilustruje Obrazek 8—2.

20
15 Horizont
ménave
10 politiky
S - - 2%inflaéniclt _ _
0 -~~~
2 T | 11| A AV V-~ | N | Y VU V5 S | A || N VA V- S | N | | I AV
90% 70% e 50% l 30%

Obrizek 8-2 Aktudlni prognéza inflace Ceské narodni banky v % (zveiejnéno 2. 2. 2023)
Pozn.: Pojem horizont ménové politiky je synonymem pro pojem horizont monetarni politiky.

Zdroj: CNB (2023e)

Udaje, které ilustruje Obrazek 8-2 a Tabulka 8-3, jsou téméi shodné, jedna se jen o od-
liSnou prezentaci stejnych udaju s tim, Ze v obrazku je patrny vyvoj celkové inflace, nikoli
pouze stav v horizontu monetarni politiky.

8.6 Shrnuti

Obsah kapitoly je mozné shrnout do nasledujicich bodu:

Hlavni charakteristikou cilovani inflace je vefejné vyhlaSeni inflacniho cile, v€etné odhod-
lani centralni banky zajistit dlouhodobou cenovou stabilitu. Jde tedy o aktivni a ptimé for-
movani infla¢nich o¢ekavani.

RozliSuje se striktni cilovani inflace (inflace je jedinym a vyhradnim cilem) a flexibilni
cilovani inflace (cil cenové stability je doplnén jesté dalSim cilem, Casto cilem stability vy-
stupu).

Pfi rozhodovéni o nastaveni zakladnich nastroji monetarni politiky centralni bankéti po-
rovnavaji rozdil mezi inflaéni prognézou (zpracovanou centralni bankou) a infla¢nim cilem
(stanovenou centralnimi bankéfi).

Infla¢ni cil byva vétSinou vyjadien indexem spotiebitelskych cen (CPI). Nékteré polozky

Z koSe pro vypocet CPI mlze centralni banka zcela vyjmout (tzv. Cista inflace), nebo sta-
novi vyjimky z plnéni inflacniho cile.
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e Pii realizaci monetarni politiky je nutno pocitat s Casovym zpozdénim. Pokud chce cen-
tralni banka ovlivnit vyvoj miry inflace v jistém ¢asovém okamziku, musi tak ucinit mini-
malné nékolik mésict piedem (v CR 12—18 mésicti). Tomuto obdobi se k4 horizont neju-
¢innéjsi transmise nebo také horizont monetarni politiky.

e Cilovani inflace je v CR praktikovano od roku 1998. Infladni cil byl nejprve stanoven
v ¢isté inflaci, od roku 2001 jsou cile stanovovany v CPI. Od ¢ervence 2002 pouziva CNB
nepodminéné prognozy inflace.

8.7 Otazky

1. Jaké jsou hlavni rysy cilovani inflace?

Jaky je zakladni transmisni mechanismus v rezimu cilovani inflace?

Proc¢ je pfi cilovani inflace diilezité spravné stanovit inflacni cil a jaké typy cilii existuji?
Jaka je role inflacni prognézy v rezimu cilovani inflace?

SAE I A

Ktera instituce méfi inflaci v zemi s cilovanim inflace a pro¢ by to neméla byt centralni
banka?

6. Co je to horizont monetarni politiky (neboli horizont nejuc¢innéjsi transmise) a jak je
Vv ¢eské ekonomice dlouhy?
7. Jaké jsou hlavni rysy cilovani inflace v CR?
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