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8 Monetarni politika

Teoreticka vychodiska

Cile a nastroje monetarni politiky

Monetarni politika je druhem hospodarské politiky, kterd prostifednictvim ovliviiovani
nabidky penéz v ekonomice, usiluje o dosazeni makroekonomickych cili hospodarské
politiky — cenova stabilita, plna zaméstnanost, ekonomicky rust a vnéjsi rovnovaha.

Cil monetrani politiky

Cile monetarni politiky prosly v pribéhu casu genezi. Od 30. let 20. stoleti byla hlavnim
cilem monetarni politiky, jako jednoho z nastroju politiky stabiliza¢ni, plna zaméstnanost. V
70. letech 20. stoleti dochazi k modifikaci hlavniho cile monetarni politiky na zajisténi cenové
stability a kvality mény. Nositelem monetarni politiky je centralni banka (CB).

Nastroje centrilni banky pri provadéni monetarni politiky
Centralni banka ma pfi provadéni monetarni politiky k dispozici pfimé a nepfimé nastroje,
pomoci nichz ovliviiuje chovani a ¢innost komer¢nich bank.

Primé nastroje CB Neprimé nastroje CB
- pravidla likvidity - povinné minimalni rezervy
- uvérové kontingenty - operace na volném trhu
- povinné vklady - stanoveni diskontni a lombardni sazby
- doporucni, vyzvy, dohody - devizové intervence
- konverze mény a swapové obchody
- reeskont smének

Expanzivni monetdarni politika — CB zvySuje penézni nabidku s cilem stimulovat vykon
ekonomiky.

Nastroje monetarni politiky uziva CB v nasledujicim sméru - pokles povinnych minimalnich
rezerv, nakup cennych papirti od KB, pokles diskontni a lombardni sazby...).

Restriktivni monetdarni politika — CB snizuje penézni nabidku s cilem poklesu vykonu
ekonomiky. Zabranuje prehrati ekonomiky v pfipad€, ze je vystup za urovni potencialniho
produktu.

Nastroje monetarni politiky uziva CB v nasledujicim sméru - rist povinnych minimalnich
rezerv, prodej cennych papird, rist diskontni a lombardni sazby..).

Monetarni politika v modelu IS-LLM

Pfipomerime opét, ze model IS-LM je keynesianskym (pfesnéji neokeynesianskym) modelem,
ktery vychazi z predpokladi, ze nominalni mzdy a cenova hladina jsou fixni a vystup je pod
urovni potencialniho produktu. Uvazujeme uzavienou ekonomiku.
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1. Expanzivni monetarni politika

Predpokladejme, ze se centralni banka rozhodla stimulovat vykon ekonomiky a zvysSila
penézni nabidku (napiiklad nakoupila statni cenné papiry od komer¢nich bank ¢imz zvysila
penézni zasobu).

Penézni zéasoba tedy diky monetarni expanzi vzrostla z urovné My na M;, a protoze cenova
hladina je konstantni na urovni Py, vzrostla i zasoba realnych penéznich zistatkd. Rust
nabidky penéz vyvola nerovnovahu na trhu penéz — pti dané urokové mite (iy) dojde k previsu
nabidky penéz nad poptavkou. Pokles urokové miry vycisti trh penéz. Kiivka LM se posune
doprava o (1/k).A(M/P). Pokles urokové miry vyvola riist autonomnich vydaju citlivych na
urokovou miru (investic a spotfeby) a rovnovazny vystup ekonomiky vzroste (v nasem
ptipad€ na uroven Y)).
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Zména vystupu
Rovnovazny vystup a rovnovaznou urokovou miru v modelu IS-LM vypocitame dosazenim
do rovnic

Y =yA + B.(M/P), kde y=a/(1+(a.b.k/h)ap=17.(b/h)
i = (1/h)(KY — M/P)

Z rovnice pro rovnovazny vystup vidime, Ze rust nabidky penéz vyvolal rast vystupu
ekonomiky o multiplikator monetarni politiky () ndsobeny zménou nabidky realnych
penéznich zlstatka

AY =p. AM/P), kde B = (a/(1+ (a.b.k/h)).(b/h)

2. Monetarni restrikce

Predpokladejme nyni, ze centralni banka snizila penézni nabidku (napfiklad prodala statni
cenné papiry komerénim bankam a odcCerpala od nich timto ¢ast penéz).

Penézni zasoba tedy poklesla. Pokles nabidky penéz vyvola nerovnovahu na trhu penéz — pti
dané urokové mife (ip) a daném dichodu (Y,) dojde k previsu poptavky po realnych
penéznich zlstatcich nad nabidkou. Rust trokové miry vycCisti trh penéz. Kiivka LM se
posune doleva o vzdalenost (1/k).A(M/P). Rist trokové miry vyvola pokles autonomnich
vydaju citlivych na arokovou miru (investic a spotfeby) a rovnovazny vystup ekonomiky
poklesne (v nasem pfipadé€ na uroveni Y).
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U&innost monetarni politiky
U¢€innost monetarni politiky zavisi na sklonu kfivek IS a LM
- ¢im plossi je kfivka IS a ¢im strmé&jsi je kiivka LM tim U€inngjsi je monetarni politika

Strma krivka LM znaci nizkou citlivost poptavky po penézich na trokovou miru. Zména
penézni nabidky povede k nerovnovaze na trhu penéz. Diky nizké citlivosti poptavky po
penézich na urokovou miru je potieba velka zména urokové miry k vyc€isténi trhu penéz.

Plocha krivka IS znaci vysokou citlivost autonomnich vydaji na zmény arokové miry.
Zmeéna urokové miry vyvolana zménou penézni nabidky tedy vyvola velkou zménu vydaju
citlivych na arokovou miru.

Horizontalni kiivka LM — tzv. , past likvidity*
V pasti likvidity je poptavka po penézich maximalné citliva na trokovou miru. Lidé jsou
ochotni drzet jakékoli mnozstvi penéz. Kiivka LM je horizontalni.

Monetarni politika je v situaci, kdy je ekonomika v pasti likvidity, zcela neu€inna. ZvySeni
nabidky penéz je pohlceno spekulativni poptavkou po penézich a urokova mira se neméni.
Kftivka LM se posune doprava, rovnovazny duchod se neméni.
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Vertikalni kiivka LM — tzv. _klasicky pfipad“
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8 Monetdrni politika

V klasickém priipadé€ je poptavka po realnych pené€znich zistatcich naopak zcela necitliva na
zménu urokové miry. Penize jsou drzeny jen z transak¢niho a opatrnostniho motivu, kfivka
LM je vertikalni.

Monetarni politika je v pfipadé vertikalni kfivky LM maximalné€ u€inna. ZvysSeni nabidky
realnych penéznich zistatkli vede ke snizeni urokové miry (na i;) a maximalnimu rdstu

dichodu (na aroven Y)).
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Monetarni politika v modelu AS-AD

1. U&inky monetirni politiky v extrémnim keynesianském piipadé

V extrémnim keynesianském pfipadé vychazime z predpokladli fixnich cen a nominalnich
mezd a vystupu pod urovni potencidlniho produktu. Uvazujeme uzavienou ekonomiku.
Kiivka kratkodobé agregatni nabidky je horizontalni na urovni fixni cenové hladiny.
Agregatni poptavka je odvozena z modelu IS-LM - (pokles cenové hladiny vyvola rist
nabidky realnych penéznich zustatkt, pokles irokové miry a ristu vydaja citlivych na zménu
urokové miry).

Monetarni expanze (zvySeni penézni nabidky) vyvold nerovnovahu na trhu penéz — pfi
stavajici Grokové mite (io) je penézni nabidka vyssi neZ poptavka po penézich. Urokova mira
klesa a vycisti trh penéz. Pokles urokové miry vyvola rist vydaji citlivych na arokovou miru
(investic a spotfeby) a rust agregatni poptavky. Kiivka AD se posune doprava. Vyrobci jsou
pii konstantni cenové hladin€ a konstantni Grovni nominalnich mezd ochotni nabidnout
jakékoli poptavané mnozstvi produkce. Vystup ekonomiky vzroste, nezaméstnanost klesa,
cenova hladina se nemeéni. Monetarni expanze je doprovazena poklesem urokové miry (kiivka
LM se posunula doprava).

Zmeéna vystupu vyvoland monetarni expanzi (restrikci) zachycend v modelu AS-AD pro
extrémni keynesiansky ptipad odpovida zméné vystupu zachyceném v modelu IS-LM. Rast
penézni nabidky vyvold i v modelu AS-AD zménu vystupu odpovidajici multiplikatoru
monetarni politiky vynasobenému zménou nabidky realnych penéznich zistatki AY = .
AM/P), kde B = (a/(1+ (a.b.k/h)).(b/h) .
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2. U&inky monetirni politiky v zakladnim keynesiinském p¥ipadé

V zakladnim keynesianském piipadé vychazime z predpokladli fixnich nominalnich mezd a
vystupu pod urovni potencidlniho produktu, ceny jsou omezené pruzné. Uvazujeme
uzavienou ekonomiku. Kiivka kratkodobé agregatni nabidky je rostouci. Kifivka agregatni
poptavky je odvozena z modelu IS-LM a je klesajici.

Monetarni expanze vyvola opét rist agregatni poptavky a posun kiivky AD doprava. Pii dané
cenové hladin€ ovSem na trhu statka dojde k previsu agregatni poptavky nad nabidkou a rastu
cen. Pfi vyssi cenové hladiné€ jsou vyrobci ochotni vyrabét a nabidnout vice. Rast cenové
hladiny vyvola pokles realnych mezd. Pfi nizsi tirovni realnych mezd jsou firmy ochotny najat
vice prace a vyrobit vice. Vystup ekonomiky vzroste, nezaméstnanost klesa, roste ovsem i
cenova hladina. Monetarni expanze je opé€t doprovazena poklesem urokové miry (posun
kiivky LM doprava).

Vzajemny vztah modelu AS-AD v zakladni situaci a modelu IS-LM (v némz odstranime
predpoklad konstantnich cen) vidime v grafu. Predpokladame opét, ze CB zvysi penézni
nabidku. V modelu AS-AD dojde k posunu kfivky AD doprava, ristu vystupu ekonomiky a
rastu cenové hladiny. V modelu IS-LM rist penézni nabidky vede k posunu kfivky LM
doprava, poklesu urokové miry a rustu vydaja citlivych na urokovou miru (investic a
spotfeby). Vice jsou vyrobci ovSem ochotni vyrobit jenom za vySsi cenu. Roste cenova
hladina a nabidka realnych penéznich zistatki klesa. Kfivka LM se posune mirné zpét
(doleva).
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3. U&inky monetarni politiky v klasickém pojeti

V pojeti klasické Skoly vychazime z predpokladi pruznych mezd a cen, ktery vycistuji trh
prace i trh produkce a vystupu na trovni potencidlniho produktu. Uvazujeme uzavienou
ekonomiku. Kiivka kratkodobé agregatni nabidky je diky pruznosti cen a mezd vertikalni na
urovni potencialniho produktu. Kfivka agregatni poptavky je odvozena z kvantitativni teorie
penéz a je klesajici.
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Dojde-li k ristu nabidky penéz, vzroste agregatni poptavka a kiivka AD se posune doprava.
Rist penézni nabidky zptisobi, ze ekonomické subjekty budou drzet vice pené€z, nez chtéji
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(vzhledem k vys$i nominalniho dichodu). Porostou tedy i jejich vydaje na nakup statkl a
sluzeb, roste 1 agregatni poptavka. Na trhu statkd dochazi pii dané cenové hladiné k previsu
agregatni poptavky nad nabidkou. Rast cen vycisti trh zbozi a sluzeb. Rist cenové hladiny
totiz zpusobi pokles realnych pené€znich zlstatkd a vyrovnani agregatni poptavky s nabidkou.

Rust nabidky penéz se v klasickém pojeti prelije do rustu cenové hladiny. Penize jsou
neutralni. Realny vystup zistava nezménén na urovni potencialniho produktu.

4. U&inky monetirni politiky v pojeti monetaristi

V monetaristickém pojeti vychazime z predpokladi pruznych nominalnich mezd a cen,
informacni pfevahy na strané firem a adaptivnich ocekavani. Opét uvazujeme uzavienou
ekonomiku. Kratkodoba kiivka agregatni nabidky je v monetaristickém pojeti rostouci diky
penézni iluzi na strané pracovnikll. Krivka agregatni poptavky je odvozena z kvantitativni
teorie penéz a je klesajici.

Predpokladejme opét situaci, kdy centralni banka zvysi penézni nabidku. Agregatni poptavka
vzroste a kiivka AD se v grafu posune doprava. Na trhu statk dojde pii dané cenové hladiné
k previsu agregatni poptavky nad nabidkou. To povede k ristu cen. S vyssi cenovou hladinou
realné mzdy klesaji, firmy jsou proto ochotny najimat vice prace a vyrabét vice.
Nezaméstnanost je ovSem na své prirozené mife. Proto firmy mirné zvyS§i nominalni mzdu
(realna mzda je stale nizsi nez pred ristem cenové hladiny). Zaméstnanci rist nominalnich
mezd chybné interpretuji jako riist mezd realnych (ocekéavaji cenovou hladinu Py) a nabidnou
vice prace. Vystup ekonomiky tedy kratkodobé roste na uroven Y;. V dlouhém obdobi
zaméstnanci rozpoznaji svij omyl, pfizptisobi oCekavani a vystup bude opét na urovni
potencialniho produktu.
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Friedmanovy zivéry o ucinnosti monetarni politiky:

1) monetarni politika muze realné veli¢iny ovlivnit pouze kratkodobé

2) zaméstnanci ¢ini sva oCekavani adaptivné, €ili na zakladé minulych zkusenosti

3) pokud CB bude zvySovat zasobu penéz v nasledujicich obdobich nezménénym
tempem, budou ocekavani prizptisobena okamzit€é a rast penézni zasoby se i
kratkodobé projevi pouze ristem cen

4) aby ekonomika opakované prekracovala svij potencial, musela by CB neustale ménit
(zvySovat) tempo rlistu penézni zasoby, coz by v dlouhém obdobi vedlo pouze
k akceleraci inflace
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5) teorie adaptivnich ocekavani uspokojivé vysvétlila realné ekonomické jevy
v podobé inflacnich tlakii projevujicich se od konce 60. let minulého stoleti —
Friedman vysvétlil nebezpeCnost neustalé stimulace AD v podobé neokeynesianské
hospodarské politik

6) Friedman doporucoval, aby tempo rustu penézni zasoby kopirovalo tempo ristu
potencialniho produktu, ¢imz rehabilitoval kvantitativni teorii penéz, kde M = k.P.Y
— AM = AY*

5. Ué&inky monetarni politiky v pojeti §koly racionilnich oéekavani

V Lucasové pojeti vychazime zpredpokladi pruznych nominalnich mezd a cen,
nedokovanych informaci na stran¢ firem i zaméstnancli a racionalnich ocekavani. Opét
uvazujeme uzavienou ekonomiku. Kratkodoba kiivka agregatni nabidky je v Lucasové pojeti
pii neocekavanych zménach cenové hladiny rostouci. Kiivka agregatni poptavky je potom
odvozena z kvantitativni teorie penéz a je klesajici.

Predpokladejme, Ze centralni banka zvySila neocekiavané penézni nabidku. Agregatni
poptavka vzroste a kiivka AD se v grafu posune doprava. NeoCekavany rust penézni nabidky
vyvola na trhu statkl previs agregatni poptavka nad nabidkou a ristu cen. Firmy rist cen
interpretuji jako rust relativnich cen jejich produkce a jsou ochotni vyrabét vice. Pfi vysSich
cenach realné mzdy poklesly. Firmy jsou proto ochotny najimat vice prace a vyrabét vice.
Nezaméstnanost je ovSem na své prirozené mife. Proto firmy mirné zvyS§i nominalni mzdu
(realna mzda je stale nizsi nez pred ristem cenové hladiny). Zaméstnanci rist nominalnich
mezd chybné interpretuji jako riist mezd realnych (ocekavaji cenovou hladinu Py) a nabidnou
vice prace. Vystup ekonomiky tedy kratkodobé roste na uroven Y;. V dlouhém obdobi
zaméstnanci i firmy rozpoznaji sviij omyl, pfizptisobi ocekavani a vystup bude opét na Grovni
potencialniho produktu.
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Pokud by centralni banka monetarni expanzi predem ohlasila, ekonomické subjekty by
tuto skuteCnost zabudovaly do svych ocekavani a ocekavaly by vyssi cenovou hladinu.
Zameéstnanci by pozadovali vys§i mzdy, dodavatelé by zvysili cenu surovin, vyrobci cenu
zbozi ... Vystup ekonomiky by zistal i v kratkém obdobi nezménén na urovni potencialniho
produktu. Cenova hladina vzroste.



