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Uz v minulé lekci jsme fikali, Ze jednim z hlavnich tkol& Ceské narodni banky je péée o zdravy ménovy
vyvoj a uskutec¢fiovani ménové politiky.

Uklada ji to dokonce Ustava, ktera ik, ze v podminkach CR je péée o cenovou stabilitu ukolem Ceské
narodni banky a nasledné zakon €.6/1993 Sb., o CNB, vysvétluje, Ze je tim mysleno predeviim
dosaZeni a udrzeni cenové stability, tj. vytvareni nizkoinflacniho prostfedi v ekonomice, tedy
vytvareni podminek pro udrzitelny hospodarsky rist. K inflaci se jesté dostaneme, zatim zlstafime u
ménové politiky. Existuji dva zakladni druhy:

Expanzivni, tedy zvySovani nabidky penéz v ekonomice a jeji opak, restriktivni snizujici nabidku.
Pro to, aby ¢eska centrdlni banka plnila stanoveny cil ma dva druhy nastrojl: pfimé a nepfimé.
PFimé vyuziva spiSe omezené, jsou zaméreny konkrétné. Patti k nim treba

= pravidla likvidity — stanoveni zavazné struktury pasiv a aktiv komerénim bankam,

= nastaveni Gvérovych stropl (limity, kontingenty), tedy kolik smi banka poskytnout Gvéru
urcitym segmentdm trhu

= nastaveni limitl Urokovych sazeb — stanoveni maximalnich Urokovych sazeb z Gvért a
maximalnich nebo minimalnich Grokovych sazeb z vkladd,

= specifikace povinnych vklad(i — pozor, nezaménujme s povinnymi minimalnimi rezervami a
k dispozici ma i nejrizné;jsi

= doporuceni, vyzvy, dohody — jsou sice nezavazné, presto ale ucinné, protoze komercéni banky
vétsSinou respektuji prani ¢i vyzvy centralni banky

Naopak prakticky neustale provadi centralni banka fadu nepfimych operaci. Mezi hlavnimi jsou:

e QOperace navolném trhu

¢ Automatické facility

* Dodavaci repo operace

e Povinné minimalni rezervy

* Devizové intervence

Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Operace na volném
trhu jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci, které predevsim k odcerpdvani likvidity. Jde
predevsim o REPO OPERACE = stazZeni likvidity (penéz) od komercnich bank vymeénou za cenné papiry,
jejichz zakladni doba splatnosti je 14 dni. Po této dobé CNB vykupuje tato aktiva zpét a cenu navysi o
smluveny Urok — REPO SAZBU.

Mezi automatické facility patti predevsim diskontni facilita — ta poskytuje bankam moZnost ulozit
pres noc u CNB bez zajisténi svou prebytecnou likviditu. Depozita jsou Groéend diskontni sazbou.
Dal3i variantou je potom nepfili§ marginalni zapajéni facilita poskytuje bankam, které maji s CNB
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uzavfenou ramcovou repo smlouvu, moznost vypujcit si pfes noc od CNB formou repo operace
likviditu. Financni prostfedky v ramci této facility jsou Uroceny lombardni sazbou.

Zastavme se ale u téchto velmi dllezitych sazeb. Diskontni Urokova sazba je vlastné urok, za ktery si
komeréni banky ukladaji u CNB své volné penize (nad ramec repo operaci). Jde o vyznamny nastroj
ovliviiujici miru inflace. Lombardni Urokova sazba je Urok, za ktery si komercni banky pujcuji penize
od CNB. Tento Uvér zaji$tuji cennymi papiry. Lombardni sazba byva obvykle vy$si nez dvoutydenni
repo sazba. Jde o nastroj s jehoZz pomoci Centralni banka muze regulovat obéh penéz. Zvysenim
lombardni sazby se penize zdraZi a banky si pUjcuji méné.

Mezi dalsi neptfimé nastroje patfii povinné minimalni rezervy. Jde povinné vytvarené vklady
komercnich bank u centrdlni banky.

Pojdme se ted podivat na to, jak to celé vlastné funguje. Odborné se tomu fika transmisni
mechanismus. Centralni banky mohou diky nému ovliviiovat o¢ekavani trhu ohledné budouciho
vyvoje Urokovych sazeb a sklonu vynosové kfivky. Hlavnim ndstrojem jsou v tomto pfipadé
kratkodobé urokové sazby.

Existuji dva zakladni pfistupy.

Keynesiansky, ktery je zalozen na ovliviiovani Grokové miry a monetaristicky, ktery klade na prvni
misto ovliviovani penézni zasoby

MozZna jsou ale kombinace obou pfistupa:
» v dobé infla¢nich tlak( se pouZiva spiSe kontrola nabidky penéz
» v dobé recese se pouziva spiSe keynesovska doporuceni (snizovani Grokové sazby).

V dobé krize vyuZzivaji centralni banky transmisnich mechanism zejména s dlirazem na udrZovani
financni stability — dochazi k propojeni ménové politiky a financni stability za pomoci rfady plivodné
mimofradnych nastrojl

Je to zpravidla provazeno poklesem ucinnosti Urokovych sazeb centralni banky, které na to mohou
reagovat do¢asnym poskytnutim volné financni likvidity bankam prostrednictvim dlouhodobych
pUjcek od centralni banky. Mezi dalsi nastroje patti tfeba kvantitativni uvolfiovani, ovliviovani
prostfednictvim vyslovného zdvazku centrdlni banky, nebo uvolfiovani ménovych podminek
prostfednictvim oslabeni devizového kurzu.

Keynesiansky transmisni mechanismus se silné zaméruje na politiku zaméstnanosti. Zd(razfiuje roli
urokové miry, ktera jako zprostiedkujici cil monetarni politiky ndsledné ovliviiuje produkt a
zaméstnanost. Ovliviiuje miru vladnich vydaja zavislych na vysi Urokové sazby, coz se projevi ve
zvyseni agregatni poptavky, ktera vyvola rist produktu a snizeni miry nezaméstnanosti.

Funguje tak, Ze sniZzeni urokovych sazeb (rozhodnutim centralni banky nebo zvysenim penézni
zasoby) vyvola zvyseni spotfebnich, investicnich, popf. vladnich vydajli zavislych na vysi drokové

sazby, cozZ se projevi ve zvySeni agregatni poptdvky, ktera vyvola rlist domaciho produktu.

Oproti tomu monetaristickych transmisni mechanismus pochybuje o vlivu monetarni politiky na
realny produkt a zaméstnanost, které jsou podle monetarist(i utvareny trhem a dlouhodobé se
pfiblizuji svym optimalnim hodnotam. V monetaristické koncepci nehraje urokova mira tak dulezitou
roli a nabidka penéz by se méla vyvijet v souladu s vyvojem realného produktu, tak aby byla stabilni



cenova hladina. Tedy pokud roste ekonomika, méla by se odpovidajicim zplsobem i zvysSovat nabidka
penéz

Oboji zaroven bohuzel délat nejde. Centralni banka mlze bud kontrolovat penézni zasobu, nebo
urokovou miru, tj. nemf(ize zaroven fidit oboji, tento fakt se oznacuje jako dilema centralni banky.

Nékdy ale nefunguje ani jedno. MUZe se stat, Ze monetarni zasahy narodni banky do ekonomiky
nestaci na zvrat ekonomické krize celého systému. Centralni banka ve snaze ekonomiku rozhybat
,Zleviuje” penize na minimum, ale ani to stéle nestaci na zvrat a opétovny rlst ekonomiky. Tuto
situaci nazyvame pasti likvidity. Znamena to, Ze monetarni politika je net¢inna a ekonomické
subjekty spekuluji na dalsi pokles (neinvestuji a jen drzi likviditu).

V té chvili, ale nejen tehdy, nasazuji centralni banky mimoradné nastroje. UZ jsme zminili
kvantitativni uvolfiovani, které poprvé velmi vyznamné ovlivnilo ekonomiku ve vztahu k rfeseni
financni krize v roce 2008. Splasknuti ,realitni bubliny’ vyvolalo fetézovou reakci s negativnimi
dopady na financni sektor (zhorseni schopnosti splaceni Uvér(l a nasledné ztraty financniho sektoru) a
diky naslednému ochromeni Gvérového kanalu (credit crunch) i na redlnou ekonomiku. Centralni
banky ve vyspélych zemich uvolfiovaly ménové podminky prostfednictvim agresivniho snizovani
svych ménové-politickych urokovych sazeb (blizko) k nule. P¥i nulovych Urokovych sazbach vycerpaly
centralni banky moznosti tohoto nastroje. Centrdlni banky proto zacaly nakupovat finanéni aktiva od
komerénich bank a dalSich finanénich instituci. ZvySuji tak cenu téchto financnich aktiv. Snizuji jejich
vynos a soucasné zvysuji nabidku penéz. Kvantitativni uvolfiovani se tak od padu banky Lehman
Brothers stalo soucasti ménové politiky jak Fedu tak Evropské centralni banky.

Zatimco v ptipadé kvanitativniho uvolfiovani financni instituce prodavaji centralni bance své cenné
papiry, bondy a penize jsou substitutem (objem likvidity se zvysuje,), tedy nedochazi k realnému
Htisténi penéz”, néco jiného je helicoptering, tedy ,,penize z vrtulniku“. V tomto pfipadé jde o snahu o
transfer penéz ze strany statu pfimo obyvatelim. Jde o kombinaci expanzivni fiskalni a monetarni
politiky, kdy jsou vladni transfery financovdny nové vytvorenymi penézi.

Jesté neZ prejdeme na problematiku kurzové politiky, podivejme se na dva pojmy, které s objemem
penéz v ekonomice pfimo souvisi. Jde o inflaci a deflaci. Vyznam téchto pojma zndme

z makroekonomie, nyni je ale Cas si fict, proc je z pohledu ekonomu deflace nebezpecénéjsi, nez
inflace — pozor, nemluvime o padivé, ¢i hyperinflaci.

V pripadé deflace, tedy poklesu cenové hladiny v ekonomice dochazi jednak k rlstu redlné dluhové
zatéze, coz si mUzZeme predstavit tfeba na hypotéce: domdcnosti splaceji nemovitostni Uvéry, jejichz
hodnota se nominalné neméni, nicméné samotnda cena nemovitosti se sniZuje, a to pfi rostoucim
riziku klesajicich mezd a celkovych pfijma. Hrozi tak roztoceni deflacné-recesni spirdly. To znamen3,
Ze v ocekavani poklesu cen fada podnikl ¢i domacnosti odklada své nakupy na pozdéjsi dobu, tim
chybi poptéavka, tedy neni potreba tolik vyrabét, v dlisledku toho firmy propoustéji, snizuji se prijmy
domacnosti i zisky podnik(, a to vse tlaéi na dalsi pokles cen.

V souvislosti s Ukoly centralnich bank se pojdme jesté podivat na kurzovou politiku. Jeji tlohou je
mimo jiné zajistit vztah mezi narodni ménou a ménami pouzivanymi v jinych statech. Kazdd ména
oteviené ekonomiky (ekonomiky, ktera obchoduje se zahranic¢im) ale jiZz svou existenci vstupuje do
mezinarodniho ménového systému. Pojdme si vysvétlit dva pojmy: devizy jsou penize cizi zemé, tedy
zUctovatelna (,cizi“) ména, valuta je platidlo (z italStiny to co plati), to znamena penézni prostiedky v
hotovosti.



A nez si fekneme, jaké ma centrdlni banka moznosti, podivejme se na to, co vlastné ménové kurzy
znamenaji.

Rozeznavame:
Nominalni ménovy kurz = cena jedné mény vyjadrend v jiné méné

Realny ménovy kurz, ktery vyjadfuje pomér mnozstvi zbozi, ktera lze koupit za obé ménové jednotky
pfi ur¢itém nominalnim kursu, a

Efektivni ménovy kurz, jenz pfedstavuje takovy kurz, do kterého jsou vaZzenym pomérem zaneseny
mény vSech obchodnich partnerd dané zemé.

A co tedy mUZe centralni banka s kurzem délat? Ma na vybér z nékolika moZnosti. MUZe stanovit:

1) Fixni kurz s fluktua¢nim pasmem , kdy jej zafixuje do zakladniho stavu (centrdlni parity) a mlze
posilovat ¢i oslabovat v rdmci daného pasma

2) ReZim zavéseni ve kterém je kurz zafixovan do centrdlni parity a centralni banka v pravidelnych
intervalech intervenuje ve prospéch ¢i neprospéch narodni mény. Zavéseni mlze byt posuvné éi
korigované. Rozdil mezi posuvnym a korigovanym zavésenim spociva v periodicité korekci
(intervenci) vici narodni méné.

3) Rizeny plovouci kurz

centralni banka dava vétsi prostor devizovému trhu (volnému obchodu s ménami) a zasahuje do
kurzu pouze v ptipadé nadmérné volatility mény

nebo se Uplné vzdava prdva na intervence a potom jde o 4) Nezavisly plovouci kurz

Posledni dva pojmy, na které se v rdmci této lekce podivame jsou kurzové zajisténi firem, kdy se
spolecnosti snazi snizit riziko, Ze zmé&na ménového kurzu negativné ovlivni konkurenéni postaveni
firmy na pfislusnych trzich, a tim znemozZni naplnéni plvodnich finanénich pland podniku. Jde o
obchod s nulovym souctem, tedy pozor, naklady na kurzové zajisténi souvisi napfriklad s hedgingem di
vedenim dvojiho Ucetnictvi, nakladem nejsou pfipadné ztraty, které z néj vychazi.

Druhym, pro zménu makroekonomickym pojmem, jsou ménové valky. V dobach ekonomické
expanze dava mnoho zemi prednost silné méné. Silnéjsi ména umoznuje ob¢anldm vice nakupovat a
vést kvalitnéjsi zplsob Zivota. Silnéjsi ména pomaha rovnéz udrzet inflaci pod kontrolou. Pokud se ale
ekonomika dostane do probléma, maji zemé Casto tendenci ménu oslabit. V té chvili jsou totiz jeji
vyvozy jsou levnéjsi a exportéfi mohou zemé prodavat vice vyrobk( do zahraniéi. Takova situace
mUiZe podporovat tvorbu pracovnich mist. Pokud ale zasahuji zplisobem, kterym danou ménu uméle
znehodnocuiji (tzv. intervenuji), miZze jit o takzvanou ménovou valku.



