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13. Monetarni politika

Monetarni politika je soucCasti a nastrojem hospodarské politiky. Je souhrnem
opatfeni a zasad, které maji prostfednictvim monetarnich & ménovych nastroja plnit
poZadované cile. Slovo monetarni (angl. ,monetary”) znamené v ¢eském prekladu
penézni. Logicky se vyklad bude tykat penéz a penézni zasoby, jez ma pod
kontrolou centraini banka. V literatufe se miZeme setkat s oznaCenim meénova
politika, jako synonymem pro monetarni politiku. V tomto textu vSak budeme chéapat
pod pojmem monetarni (penézni) politika zménu penézni zasoby a zakladnich
urokovych sazeb a pod pojmem meénova politika intervence centralni banky
na mezinarodnich devizovych trzich (za u¢elem zmény ménového kurzu).

Monetarni politika je nastroj centralni banky a jejim zakladnim cilem je hlidani a
aktivni ovliviiovani miry inflace. V Ceské republice pIni funkci centralni banky Ceska
narodni banka (CNB). Hlavnim cilem CNB je pé&e o cenovou stabilitu . Centralni
banka pouziva k prosazeni svych meénov é-politickych cil G celou fadu raznych
nastrojl, které ovliviuji jak fungovani jednotlivych komerénich bank, tak i chod celé
ekonomiky daného statu.

V této kapitole bude vyloZeno, které nastroje pouziva centralni banka k provadéni
své politiky a jakym zplasobem tyto nastroje funguji. Nasleduji dva protichudné typy
politik, vysveétleni jejich principld a pfipady jejich pouZziti. Uvidime, Ze neni tak
jednoznacné pohovofit o U€incich nastrojd monetarni politiky. Déle bude vysvétleno,
co znamena dilema centréIni banky a jaké existuji zakladni pfistupy k provadéni
monetarni politiky z hlediska historie utvareni ekonomického mysleni ve 20. stoleti.

13.1 Cile a nastroje monetarni politiky

Pro uskutecrovani monetarni politiky je nutné, aby byly splnény urcité predpoklady.
Pfedné, aby v ekonomice existovaly dvoustupriovd bankovni soustava (centralni
banka a sit komerénich bank), rozvinuty penézni a kapitalovy trh a moZnost
platebnich styki se zahrani¢im, pokud centralni banka provadi operace
na mezinarodnim devizovém trhu. Vyznam monetarni politiky je ovlivnén i
integraénimi procesy (pokud napi. CR vstoupi do mé&nové unie a pfijme spole¢nou
ménu euro, Ceskéa narodni banka jiz nebude mit moznost provadét vlastni monetarni
politiku).

Pouzivanim nastroj0 monetarni politiky jsou pfes prevodovy mechanismus, to
znamena jejich plsobenim na agregatni nabidku a agregatni poptavku, ovlivihiovany
zakladni makroekonomické veli€iny. Monetarni politika centralni banky tak pusobi na
zakladni makroekonomické cile hospodarské politiky, kterymi jsou cenova stabilita a
zaméstnanost . Zakladni vazby zachycuje nasledujici schéma.



Obr. ¢. 13.1 Prevodovy mechanismus pdsobeni nastroji monetarni politiky na zakladni
makroekonomické proménné
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Centralni banka pouziva k ovliviiovani cili (zaméstnanosti a cenové hladiny)
monetarni politiky rdzné nastroje. Tyto nastroje ¢lenime na pfimé (administrativni) a
neprfimé (trzni).

A. PFfimé (administrativni) nastroje  pfedstavuji pfimé zdsahy centralni banky do
bankovni soustavy. VétSinou se pouZzivaji v mensi mife nez nastroje nepfimé. Mezi
pfimé nastroje fadime:

» pravidla likvidity — ureni zavazné struktury aktiv a pasiv, kterou musi
komercéni banky dodrzovat;

» Uvéroveé kontingenty (limity) — absolutni Gvérovy kontingent ur€uje maximalni
vySi tverd, které mohou komeréni banky poskytovat ekonomickym subjektiim,
a relativni Gavérovy kontingent uréuje maximalni vysi uvérl, které poskytuje
centralni banka komerénim bankéam;

e povinné vklady — v podobé povinného vedeni UGc¢td statnich instituci
u centralni banky a provadéni transakci jediné prostfednictvim centralni
banky;

e doporuceni, vyzvy a dohody — v pfipadé doporuceni a vyzev se jedna
0 nepsana vyjadreni pozadavkl centralni banky, zato dohody maji pisemnou
podobu a ur€uji pravidla sjednana mezi centralni bankou a komerénimi
bankami.

B. Neprimé (trzni) nastroje puasobi ploSné na vSechny komeréni banky
a uplatiuji se podle trznich principda. Mezi hlavni nepfimé nastroje fadime:

e povinné minimalni rezervy (PMR) — jedna se o urcité procento z vkladu, které

musi komercni banky uloZit na G¢tu u centralni banky nebo ve formé trezorové
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hotovosti. VySe povinnych minimalnich rezerv ovliviiuje moznosti poskytovani
avérd u komerénich bank. ZvySeni (snizeni) sazby PMR sniZzuje (zvysuje)
penézni zasobu v ekonomice;

operace na volném trhu (OVT) — znamenaji prodeje a nakupy stétnich
cennych papirad (napf. statnich obligaci) na volném penéznim trhu mezi
centralni bankou a komer¢nimi bankami. Pokud centralni banka prodava
statni cenné papiry komerénim bankam, sniZuje penézni zasobu. Pokud
centralni banka nakupuje statni cenné papiry od komerénich bank, zvySuje
penézni zasobu v obéhu;

diskontni sazba — obecné se jedna o zékladni Urokovou sazbu, za kterou si
mohou komeréni banky vypujcit penize od centralni banky. Prostfednictvim
diskontni sazby je ovliviovdno mnoZstvi penézni zasoby v ekonomice. Rust
diskontni sazby vede ke sniZzovani penézni zésoby, jeji pokles naopak ke
zvySovani penézni zasoby. Uginnost tohoto nastroje je ovlivnéna zavislosti
komerénich bank na zdrojich centralni banky. CNB Groé&i prebyteénou likviditu
komerc¢nich bank diskontni sazbou ve formé automatické facility (ulozeni
likvidity pfes noc). Diskontni sazba predstavuje v CR dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu;

lombardni sazba — Urokova sazba pfi operacich, kdy si komeréni banky pujcuji
penize oproti zastavé cennych papird. ZvySeni lombardni sazby sniZuje
penézni zasobu v ekonomice a naopak. Lombardni sazba predstavuje v CR
horni mez pro pohyb kratkodobych arokovych sazeb na penéznim trhu;

reeskont smének — komeréni banky mohou prodat sménky dfive odkoupené
od ekonomickych subjektt centralni bance, coz se oznacuje jako reeskont.
V tomto pfipadé si komeréni banky zvySuji likviditu a penézni zasoba
v ekonomice ma tendenci rust;

konverze mény a swapove obchody — jedna se o nakupy €i prodeje zahrani¢ni
mény za ménu domaci mezi centralni bankou a komerénimi bankami.
V pfipadé konverze dochazi k nakupu (prodeji) zahraniéni mény na zékladé
aktualniho kurzu bez dohodnuti zpétné operace. U swapu je dohodnut termin
zpétné operace a je dohodnut i budouci kurz pfi zpétném prodeji (odkupu).
Tyto operace maji vliv na ménové kurzy. PFi prodeji deviz centralni bankou
dochazi ke snizovani penézni zasoby (domaci mény) a pfi nakupu deviz ke
zvySovani penézni zasoby v obéhu;

operace na mezinarodnim devizovém trhu — provadi je centralni banka s cilem
ovliviiovat ménovy kurz. Tyto operace jsou soucasti zahrani¢né-obchodni a
ménove politiky.



Tyto uvedené nastroje plati obecné. V hospodarské praxi se setkame s konkrétnimi,
blize specifikovanymi nastroji centralni (cedulové) banky. Ceska narodni banka
vymezuje a popisuje vlastni nastroje monetarni politiky na svych webovych strankach
(http://www.cnb.cz), v sekci Ménova politika — M énov épolitické nastroje
Odkazujeme nyni na prostudovani aktualné pusobicich nastroji monetérni politiky,
platnych pro CR.

V piipadé vstupu Ceské republiky do ménové unie odkazujeme na monetarni
nastroje Evropské centralni banky na jejim oficialnim webu (Monetary policy
instruments, http://www.ecb.europa.eu).

13.2 Uginky expanzivni a restriktivni monetarni politiky
Rozezndvame dva typy monetarni politiky — expanzivni a restriktivni.

Expanzivni typ se vyznaluje tim, Ze dochazi ke zvySovani penézni zasoby
v ekonomice. Naopak, restriktivni typ  monetarni politiky znamena snizovani
penézni zasoby. Oba typy monetarni politiky maji vliv na agregatni poptavku (AD).

Centralni banka voli monetarni expanzivni politiku za UcCelem podnitit rast
agregatni poptavky. Uginek expanzivni monetarni politiky v3ak neni jednoznac¢ny. Je
nutné rozliSovat délku obdobi a zalezi na tom, kde se ekonomika nachazi.
V dlouhém obdobi jsou penize neutralni — to znamena, Zze monetarni expanze
neovliviuje realny produkt, nebot’ kfivka dlouhodobé agregatni nabidky je vertikalni a
zvySeni agregatni poptavky ma dopad pouze na zvySeni cenové hladiny (nominalni
produkt se zvysi, realny se nezmeéni). Zalezi také na tom, zda ekonomika operuje na
arovni potencialniho produktu nebo se nachazi v produkéni mezefe. V druhém
pfipadé roste predevSim vykon nez cenova hladina. Efekt monetarni expanze muze
byt také ovlivnén neochotou komerénich bank, které nemusi reagovat na snizeni
urokové miry zvySenim objemu poskytnutych Uvérd, nebo negativnim ocekavanim,
kdy ekonomické subjekty neocekavaji zlepSeni situace, a proto i klesajici Urokové
miry nemusi mit vliv na zvySeni spotifebni a investi¢ni aktivity a nasledné na zvySeni
agregatni poptavky a produktu.

Co znamena c¢asto pouzivany pojem  kvantitativni uvol  rovani“ (QE -
guatitative easing)? V prubéhu kontrakce ekonomiky muizeme zaslechnout, Ze
centralni banky provedly tzv. kvantitativni uvolfiovani. Jedna se o situace, kdy
tradi€ni nastroje monetarni politiky nejsou v ekonomice dostate¢né ucinné (napf.
zakladni arokové sazby nelze jiz vice sniZovat), a proto centralni banky hledaji jina
feSeni, jak pomoci ekonomice. Podstatou je rozSifeni monetarni baze (mocnych
penéz), kterd prochdzi multiplikaci, a nasledné dojde k rastu poctu avéru a rustu
penézni zasoby. Kvantitativni uvolfiovani je jinymi slovy netradiéni expanzivni
monetarni politika, jeZ miZe byt realizovana nasledujicimi zpisoby:



- nakupem finan¢nich aktiv ze strany centralni banky od komerénich bank nebo
jinych finanénich instituci (rozSifeni aktiv pro obchodovani, i subjektl, se
kterymi centralni banka obchoduje);

- zmirnénim v nastaveni podminek, za kterych centralni banka pujcuje
komerénim bankam, zmékd&eni uvéra poskytnutych bankovnimu sektoru;

« nakupem zahrani¢nich aktiv, jenz zvySi penézni zasobu a oslabi doméaci
meénu;

- podfizenim ménoveé politiky viadé, kdy je centralni bankou financovana fiskalni
expanze (nakupy vliadnich dluhopisu centralni bankou).

Argumenty centralnich bank k provadéni kvantitativniho uvolfiovani byvaji deflaéni
tendence a ekonomickd recese, pfi nichz ekonomiky trpi vysSi mirou
nezameéstnanosti, pesimistickymi ofekavanimi a oslabenou agregatni poptavkou.
Kvantitativni uvolfovani se stalo velmi frekventovanym vyrazem nedavné finanéni
krize pocinajici jiz rokem 2007 ve Spojenych statech. NejvétSi diskuse probihaly
pravé tam, kde kvantitativni uvolfovani probéhlo v nékolika vinach od roku 2008 a
pro pfedstavu v roce 2013 dosahlo sumy cca 3000 mld. USD v aktivech Federéalniho
rezervniho systému (tato aktiva se mohou i nadale arocit). Kvantitativni uvolfovani
mohou pouzit pouze ekonomiky, které maji plné pod kontrolou svoji narodni ménu a
penézni zasobu.

Monetarni restriktivni politiku  pouziva centralni banka zejména za ucelem snizeni
inflace prostfednictvim snizeni penézni zasoby a tim sniZzeni agregatni poptavky. Pfi
posuzovani dusledkd monetarni restrikce je nutné rozliSovat opét délku obdobi a je
nutné zohlednit, kde se nachazi vykon ekonomiky. V dlouhém obdobi monetarni
restrikce nezméni realny produkt a zaméstnanost, ale snizi cenovou hladinu. Proti
dosazeni Zadouciho efektu monetarni restrikce (snizeni inflace) muze pusobit
pozitivni oCekavani ekonomickych subjektd nebo moznost pofidit si levnéjSi uvéry
v zahranici.

Nyni nésleduje stru¢ny zapis Uucinkd expanzivni a restriktivni monetarni politiky:
Expanzivni monetarni politika:

o kratkodobé hledisko: pfi poklesu Urokovych sazeb se zvySi vydaje
ekonomickych subjektd zavislé na uUrokové mife, hlavné investice, déle
spotfeba, popf. viadni vydaje, tim se zvySi AD, vzroste produkt (Y) a
zaméstnanost, vzroste cenova hladina; pokud se ekonomika nachazi
v produkéni mezefe, vzroste pomérné vice produkt nez cenova hladina;

» dlouhodobé hledisko: efektem je pouze rust cenové hladiny — tzn. rast vSech
nominalnich veli€in, realné veli€iny, jako jsou realny produkt nebo realné
mzdy, se hezméeni.



Restriktivni monetarni politika:

s s

» kratkodobé hledisko: pfi rlstu urokovych sazeb se snizi spotfeba, investice,
popf. vladni vydaje, snizi se AD, klesne produkt (Y) a zaméstnanost, klesne
cenova hladina; pokud se ekonomika nachazi v produkéni mezefe, klesne
pomeérné vice produkt nez cenova hladina;

* dlouhodobé hledisko: efektem je pouze pokles cenové hladiny — tzn. pokles
vSech nominalnich veli€in, realné veli€iny, jako jsou realny produkt nebo
realné mzdy, se nezmeéni.

Na obrazku 13.2 je zachycen efekt monetarni expanze v kratkém a dlouhém obdobi
za situace pIného vyuziti zdroju. Z hlediska kratkodobého se jedna o posun
makroekonomické rovnovahy z bodu E; do E,. Efektem je pfedevSim rlst cenové
hladiny (posun z P; na P,) neZz reélného vystupu. V dlouhém obdobi se jedna
0 posun z bodu E; do Es. Vlivem rustu cen vyrobnich faktor klesa kratkodoba
agregatni nabidka SRAS na uUroven SRAS” a vykon ekonomiky se vraci zpét na
uroven potencialniho produktu. Hovofi se o neutralité penéz — penize dlouhodobé
neovlivni redlné makroekonomické veli¢iny. ZvySi se nominalni produkt a nominalni
arokova mira vlivem rustu cenové hladiny, ale realny produkt a realna urokova mira
se nezméni. V dlouhém obdobi pracujeme s dlouhodobou agregatni nabidkou LRAS
(mimochodem ji ziskdme spojenim bod0 kratkodobé makroekonomické rovnovahy E;
a E3)

Obr. &. 13.2 U¢inky monetarni expanzivni politiky za situace Gplného vyuZiti zdrojd

Pt LRAS
SRAS
ts. = tAD

P3 V dlouhém obdobi
Py rust cenové hladiny
Py AD, pri konstantnim

potencialnim

produktu.

Y* Y

Obrazek 13.3 zachycuje efekt monetarni restrikce za situace, kdy se ekonomika
nachazi v inflaéni mezefe. Restriktivni monetarni politika ma zapulsobit proti ristu
celkové cenové hladiny prostfednictvim snizovani agregatnich vydaju. Necht se
ekonomika nachazi v makroekonomické rovnovaze E;, jeZ urCuje rovnovaznou
cenovou hladinu P; a vykon Y;. Monetarni restrikce snizi pres pfevodovy
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mechanismus uroven agregatni poptavky z AD; na AD,. Klesne pfedevSim cenova
hladina z P; na P, a v naSem obrazku se ekonomika navraci do bodu E, na Uroven
potencialniho produktu Y*.

Obr. &. 13.3 Uginky monetarni restriktivni politiky za situace, kdy je skuteény vykon vy3si nez
potencialni

pt LRAS

Cilem jesnizit miru inflace.

Y*Y, Y

13.3 Dilema centrélni banky

Centralni banka muZe bud kontrolovat penézni zasobu, nebo Urokovou miru, tj.
nemuze zaroven fidit oboji, a tento fakt se oznacuje jako dilema centralni banky.

Predpokladejme, Ze se zvySuje poptavka po penézich (napf. vlivem rostoucich
dichodl). Centralni banka se musi rozhodnout, zda bude intervenovat na penéznim
trhu ¢i nikoli — zda bude zasahovat a ménit nabidku penéz, a pokud bude zasahovat,
tak ve prospéch ¢eho — zda ve prospéch konstantni arokové miry nebo konstantni
penézni zasoby.

v~ s

Na obrazku 13.4 je zachycen penézni trh s fixni penézni nabidkou Sy. Rust poptavky
po penézich z arovné Dy na Dy (napf. vlivem ristu reédlnych dichodud) vyvola rust
urokovych sazeb. Monetarni politika je v naSem pfipadé neaktivisticka a centralni
banka preferuje udrzeni konstantni penézni zasoby M;. MlZe to byt v pfipadé, kdy
se ekonomika nachazi blizko Urovné potencialniho produktu a zvySeni penézni
zasoby (monetarni expanze) by se promitlo do rustu cenové hladiny.



Obr. ¢. 13.4 Neaktivisticka monetarni politika — centralni banka nereaguje na zvySeni
poptavky po penézich

Centralni banka nereaguje na
mvyseni poptavky po penézich Dy,.
Efektem je rdst drokové miry a
penéini zésoba zlstdva beze zmény.

Obrazek 13.5 na dalSi strance zachycuje aktivistickou monetarni politiku reagujici na
zvySeni poptavky po penézich Dy. Centralni banka preferuje stalou drokovou miru a
rozhodne se zvysit penézni zasobu. Vertikalni pfimka Sy se posune doprava. Muze
to byt vsituaci, kdy ekonomika nevyuziva plné svych vyrobnich zdroju a rust
urokovych sazeb by byl nezadouci, nebot by tlumil rdst investi¢nich a spotfebnich
vydaju, zavislych na arokové mife, a nasledné by tlumil rast AD, produktu a
zameéstnanosti. Bod E, predstavuje cil aktivistické monetarni politiky. Vysledkem
zasahu centralni banky je stabilni Urokova mira, ale také zvySeni penézni nabidky
(posun z arovné M; na My).

Obr. &. 13.4 Aktivistickd monetarni politika — centralni banka reaguje na zvySeni poptavky po
penézich zvySenim penézni zasoby pro udrzeni stélé urokové miry

L SM SM’

— A ) N
Centralni banka reaguje na avyseni

poptavky po penézich Dy mvyEenim
/ penéini zasobyz My na M; pro

zachovani konstantni Urokowveé miry iy.
Er E;




12.4 Pristupy k monetarni politice

Postoje k uplathovani monetarni politiky jednotlivych ekonomickych smérld nejsou
jednotné. Rozeznavame dva pfistupy k provadéni monetarni politiky: keynesiansky
a monetaristicky.

Keynesiansky p Fistup kuplathovani nastroji monetarni politiky se opira
0 keynesianské pojeti makroekonomické rovnovahy. Ekonomika se nachazi
v produkéni mezefe a hlavnim cilem hospodéarské (i monetarni) politiky je zvysit
zaméstnanost. Keynesiansky pfistup zdaraznuje roli drokové miry, ktera jako
zprostiedkujici cil monetarni politiky nasledné ovliviiuje produkt a zaméstnanost.
Vazbu mezi darokovou mirou a agregatni poptavkou popisuje tzv. Keynesiv
transmisni mechanismus. Ten se sklada z nasledujicich kroku:

Snizeni urokovych sazeb (rozhodnutim CB nebo zvySenim penézni zasoby) vyvola
zvySeni spotfebnich, investi¢nich, popfr. vliadnich vydaju zavislych na vySi arokové
sazby, coz se projevi ve zvySeni agregatni poptavky, ktera vyvola rast produktu a
sniZeni miry nezaméstnanosti.

Keyneslv transmisni (pFfevodovy) mechanismus

tsu )it tao =t ve ju
T

ppolitika levnych dveérd®
+ predpoklad produkéni mezery a cenoveé stability

Efekt monetarni expanze zavisi na tom, kde se nachdzi produkt. Je nutné
rozlisovat kratkodobé a dlouhodobé hledisko.

Keynesianci pracovali s nestabilni poptavkou po penézich a zaroven vice citlivou na
zménu urokovych sazeb. Uvedli jsme, Ze centralni banka nemulze zaroven
kontrolovat penézni zasobu a urokové sazby. Keynesianci se Klonili k nazoru, ze
centralni banka by meéla sledovat cilovou uUrokovou sazbu. V neokeynesianské
makroekonomii se véfilo, Ze monetarni expanzivni politika v podobé politiky levnych
avéru, doplnujici fiskalni expanzivni politiku, zvysi v disledku vykon a zaméstnanost.

Monetaristicky p Fistup k provadéni monetarni politiky se opira o klasické pojeti
makroekonomické rovnovahy, kdy ekonomika vyuziva dlouhodobé své vyrobni
kapacity a nachazi se na urovni potencialniho produktu. Tento pfistup vysvétluje
pouziti monetérni politiky prostfednictvim zmény penézni zasoby. Jeho zastanci
predpokladali stabilni poptavku po penézich a jeji nizkou citlivost na Urokovou sazbu.
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Ekonomicky smér Monetarismus zpochybroval efekt likvidity (tj. Zze se pfi rlstu
penézni zasoby snizi Grokové miry), naopak upozorfioval na to, Ze se Urokové sazby
s rastem penézni zdsoby mohou naopak zvysit vlivem rustu poptavky po penézich a
vlivem inflaéniho oCekavani ekonomickych subjektd. Pokud je efektem monetarni
expanze v pfipadé pIlného vyuZiti zdroji ekonomiky v dlouhém obdobi pouze rast
cenové hladiny, znamena to, Ze monetarni politika je neudcinna v ovlivhovani
produktu a zaméstnanosti. Monetaristé proto upfednostriovali stabilni, pozvolny a
ocekavany rust penézni zasoby doprovazeny rovnomérnym rustem realného
produktu. Sdileli nadzor, Ze centralni banka by méla davat prednost kritériu penézni
zasoby. Hlavni predstavitel monetarismu, americky ekonom a nositel Nobelovy ceny
za ekonomii Milton Friedman (na obrazku) definoval tzv. zlaté pravidlo rdstu penézni
zasoby — penézni zasoba se ma zvySovat adekvatné rlstu potencialniho produktu
(zhruba ve vySi 3 — 5 %).

Monetarni politika neni v praxi provadéna oddélené, k naplfovani cild monetarni
politiky je nutnd koordinace s ostatnimi politikami, zejména s fiskalni politikou. Je
nezbytné, aby tvurci hospodéaFské politiky vyuzZivali vhodnou kombinaci fiskalni a
monetarni politiky (tzv. policy mix) ke stabilizaci ekonomiky.

Na zavér je tfeba zminit duleZitou véc, a tou je nezavislost centralni banky. Hlavni
ddvod pro nezdvislost centralnich bank spociva v tom, Ze je tfeba oddélit pravomoc
penize vytvafet od pravomoci penize utracet. Mame zde na mysli nezavislost
centralni banky na vliadé. Napfr., u vlady, kterou ¢ekaji volby, se mlize projevit snaha
snizit zakladni darokové sazby. Jak jsme vidéli, tento krok podpofi ekonomiku
kratkodobé, ale dlouhodobé muze zvySit cenovou hladinu. Nebo se zde skryva
nebezpedi monetizace dluhu, jak vime z kapitoly o fiskalni politice. Nezavislost
centralni banky je dnes jednim z prvkd mnoha vyspélych trznich ekonomik a
povazuje se za vyznamnou soucast zdravé fungujici ekonomiky.
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