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7. Bankovni soustava a nabidka penéz

7.1.  Bankovni sektor ekonomiky

Rozvoj bank a bankovni soustavy je tésn¢ spjat s existenci a funkci finan¢niho trhu.
Zakladni funkci financnich trhti je zprostiedkovani ptesunu prostiedkii od téch, ktefi je spoti
(vydaje dosahuji nizsi Grovné nez jakou ma diichod, ktery pobiraji) ve prospéch subjekti
schopnych vydavat vice prostfedkil, nez jim umoziuje jejich pfijem. Ti, ktefi spofi, se stavaji
vétiteli dluznikd, (subjekty, které si vypujéily).

Obrazek ¢. 1: Uvérové vztahy na finanénich trzich

Rzineé financovani

DO uznici

Na stran¢ véftitelt i dluznikt stoji domacnosti, firmy, vlada a nebudeme-li uvazovat
uzavienou ekonomiku, pak i zahrani¢ni subjekty. Motivy vypujcky mohou byt rizné, ale
uskute¢nuji se dvéma zpusoby, které oznacujeme jako pFimé a nepiimé financovani.

Piimé financovani znamena, Ze si dluznici vypijci od véfiteld pfimo na financ¢nich
trzich. Vypijcka se uskute¢nuje prodejem cenného papiru, ktery piedstavuje zavazek ze strany
dluznika a opravnuje vétitele podilet se na budoucim dichodu dluznika. Pfimé financovani je
sice béznou metodou, ale zdaleka ne univerzalni a dostatecné efektivni. NemiiZe zabezpecit
presun vSech prostredkit, které mohou byt efektivné vyuzity, ani zabezpecit jejich presun ve
prospéch téch, kteri jsou schopni prostredky vyuzit nejefektivnéji. Zatimco znama firma mize
této formy vyuzivat pomérné snadno, pro jiné podnikatelské subjekty nemusi byt tento postup
zdrojem nezbytnych investi¢nich prostredk.

Potieba mobilizace docasné volnych (uspoienych) prostfedktl a jejich usmériiovani ve
prospéch téch, kteti jsou schopni je vyuzit nejefektivnéji, si vyzadala vznik specializovanych
zprostfedkovatelil, prostfednictvim nichZ se realizuje nepiimé financovani.

Nepiimé financovani se uskuteCiiuje jako pfesun fondi od véfiteli k dluznikiim
prostiednictvim sluzeb finan¢nich zprostfedkovatelii. Tim jsou vytvoteny predpoklady pro vyssi
efektivnost vyuziti zdroju a tedy i vykonnosti ekonomiky jako celku. Odtud je odvozena funkce
finan¢nich trhi v trzni ekonomice a také role financnich zprostfedkovateld, mezi nimiz
zaujimaji banky ustfedni postaveni.

Banka je firmou specializovanou na obchodovani s kapitdlem v penézni (likvidni)
form¢. Banka na jedné strané pfijimd vklady (pasivni operace) a poskytuje uvéry (aktivni
operace). Jako specializovana zprostiedkovatelska instituce poskytuje i dalsi sluzby spojené se
zabezpeCenim pohybu kapitalu (vedeni 0éth, sprava cennych papiri aj. sluzby), tzv.
zprostredkovatelské operace.



Cilem banky, jako soukromé firmy, je dosazeni zisku. Tento cil je realizovan v ramci
Sirsi palety cili, kam patti dale:

* solventnost (schopnosti plnit vlastni platebni zavazky) a

*  likvidita (schopnost banky vyplacet vklady na pozadani).

Protoze sledované cile jsou rozporné, predpoklada jejich realizace disledné fizeni bankovnich
aktivit a pasiv. Pfitom je Cinnost bank provazena fadou dalSich specifickych podminek,
odlisujicich je od postaveni jinych firem. Uved'me alespon dvé okolnosti vyznamné ptisobici na
bankovni aktivitu:

Cinnost soukromych bank podléhd pomérné prisné regulaci ze strany centrdlni banky.
*  Viastni kapital banky je vzhledem k rozméru kapitilu, kterym banka disponuje, pomérne maly
(méné nez 10% a u komercnich bank vyrazné méné).

Pozndamka ¢ 1

Viastni zdroje bank, které zahrnuji vedle zdkladniho jméni i rezervy, ddle rezervni a kapitilové fondy
predstavovaly k 30. 9. 1997 priblizné 9% z celkove bilancni sumy bank puisobicich na ceském bankovnim
trhu.

Zdrojem zisku bank je rozdil mezi piijmy z uveérQ, které banka poskytla a uroky, které
musi banka vyplacet na vklady, které pfijala (budeme-li abstrahovat od zprostfedkovatelskych
operaci). Proto se banka snazi proméiovat vklady v poskytované uvéry.

To znamena, ze jsou to pravé banky, které v trzni ekonomice predstavuji
institucionalizovanou podobu nabidky penéz.

7.2. Bankovni soustava

Bankovni soustava prodélala vyvoj, ktery odrazi rozvoj trzniho hospodafstvi a
rozvijejicich se pozadavkil kladenych na banky. I kdyz jsou bankovni soustavy odlisSné v
jednotlivych zemich, zakladni organiza¢ni schéma je jednotné. Bankovni soustava je tvofena
dvéma zékladnimi stupni:

1. centralni banka
2. sit komerénich bank.

Centrdlni banka predstavuje statni bankovni instituci. Ve vét§iné zemi ji predstavuje
jedina instituce (Bank of England, Bundesbank). V USA je reprezentovana soustavou
Federalniho rezervniho systému (Fed), jehoZ organizace vychazi z rozd€leni tzemi na 12
oblasti, pficemz v kazdé z nich funguje Federalni rezervni banka. Zvlastnosti je i to, ze tyto
banky maji podobu akciovych spoleCnosti, jejichz vlastniky jsou komercni banky. Jejich
vlastnicka prava jsou vSak omezena, nebot’ Cinnost Federalniho rezervniho systému je fizena
sedmiclennou Radou guvernéri. VéEtsina zisku je odvadéna Ministerstvu financi USA.

I kdyz centralni banku zfizuje stat a banka zabezpecuje provadéni financnich operaci
vlady a jak uvidime, podili se na zabezpeCovani monetarni piipadné fiskalni politiky vlady,
neznamena to jeji bezprostfedni podfizenost vlad€. Vzajemny vztah obou instituci je upraven
rizné, napi. od povinnosti koordinovat svoji ¢innost s vladni politikou (napf. u Bank of
England) az po nezavislost na vladni politice (napt. USA).

Poslanim centrdalni banky je piedev§im:

* emisni funkce, centralni banka jako jedind ma pravomoc emitovat hotovostni penize

e uskutecnovani dozoru nad komerénimi bankami, s cilem zabezpecit stabilitu a ddvéryhodnost
bankovniho systému, ochranu klienti bank

* provadéni ménové politiky



* pusobi jako banka pro ostatni komeréni banky, kterym mimo jiné poskytuje uveéry

e vykonava funkci banky stdtu, pro ktery vede ucty a provadi urcité operace, spravuje statni
dluh

* vykonava sprdavu devizovych rezerv a ovlivituje devizovy kurz

* reprezentuje bankovni soustavu a stat vic¢i zahrani¢i v oblasti mezinarodnich ménovych
vztahll a organizaci.

Pii vykonu uvedenych funkci sleduje cile, mezi nimiz je jednoznaéné prioritni udrient
kvality mény. S nastroji, které vyuziva se blize seznamime pii vykladu monetarni politiky.
Komeréni banky provadi operace, které jsme uvedli v predchozi subkapitole. Jejich
¢innost je vyrazné ovliviiovana pisobenim centralni banky a jejimi opatfenimi sméfujicimi:
» Kk stabilizaci celé bankovni soustavy
¢k ovlivnéni jejich ivérovych moznosti.

Jestlize centralni banka vtiskuje bankovni soustavé jeji zékladni ramec, pak je nutno
konstatovat, ze komercni banky jsou skutecné zakladni slozkou celé bankovni soustavy a tvofi
jeji obsah. S rozvojem trzniho hospodarstvi se zvysSuji a rozvijeji pozadavky kladené na jeho
penézni a uvérovy systém. Tyto divody vedly nejen k rozvoji bankovnictvi, ale také ke
specializaci mezi bankami. Hlavnimi klienty komercnich bank jsou primyslové a obchodni
firmy. Klienty jsou i domdacnosti, jiné pen¢zni ustavy a ostatni instituce. Z hlediska rozsahu a
druhu provadénych operaci miizeme komeréni banky rozd¢lit na:

e universalni (provadéji vSechny zakladni operace)
e specializované (provadi omezenou skupinu operaci).

Rostouci naroky na rozsah tvéru a casovou naroCnost, zejména v souvislosti s
pfechodem k realizaci technického pokroku konce 19. stoleti, si vynutily vznik specializovanych
investicnich bank. Specializované investi¢ni banky jsou dnes vyznamnou slozkou bankovni
soustavy vyspélych trznich ekonomik.

Tradicnim prvkem bankovni soustavy jsou hypotecni banky specializované na
dlouhodobé ptjcky zajisténé nemovitym majetkem. Po roce 1970 se v standardni komercni
banku vyvinuly i sporitelny, pivodné orientované na piijem vkladi drobnych spofitelt. V
procesu transformace ¢eské ekonomiky vznikly vedle pfevazujicich univerzalnich bank i banky
specializované, napf. Konsolida¢ni banka (statni penézni Gistav) a Ceskomoravska zaruéni a
rozvojova banka.

7.3.  Tvorba depozitnich penéz

Tvorba depozitnich penéz predstavuje specificky produkt bankovni ¢innosti, ktery ma
bezprostiedni a pfimé dopady nejen na penézni trh, ale také na redlny vykon ekonomiky.
Mechanismus tvorby depozit vychazi z poznani, ze banka miize bankovnimi vklady disponovat
(coz je konec konct diivod, pro¢ vklady pfijima). Mechanismus tvorby depozit naznacuje v cem
spociva slozitost problému dosazeni a udrzeni potfebného mnozstvi penéz v ekonomice.

Moznost disponovat vklady je ovliviiovana jednim ze zékladnich nastrojt, které pouziva
centralni banka k regulaci bankovni soustavy a nabidky penéz. Jedna se o stanoveni tzv. miry
povinnych minimalnich rezerv. Rezervy jsou Casti aktiv banky, jsou drzeny ve formé trezorové
hotovosti nebo ve formé& vkladl v centralni bance. Stanoveni mira povinnych rezerv je v
kompetenci centralni banky a jsou nastrojem umoziujicim kontrolovat nabidku penéz.
Stanovuji se procentualné z vkladl a predstavuje Castku, se kterou komercni banky nemohou
voln¢ disponovat.

Povinné minimalni rezervy jsou vazany na uctu u centralni banky, komer¢ni banka s nimi
nemuze disponovat

Zbyvajici ¢ast vkladit mize byt nabidnuta ve forme uvéru klientim.



Vzhledem k tomu, Ze obdobné postupuji vSechny komercni banky, zplsobuje kazdy
vklad fetézovou reakci na uCtech dalSich bank. Ilustrujme si tento proces pomoci
zjednoduseného piikladu, kdy cast vkladu odpovidajici mife povinnych minimalnich rezerv
bude skutecné v rezervach, ale zbyvajici Cast vkladu banka uspésné realizuje jako uvér. K
ilustraci vyuzijeme redukovanou bankovni bilanci, ve které budou na stran¢ aktiv rezervy a
uvery, na strané pasiv vklady.

Pomoci pasiv ziskava banka prostiedky. Tvofi je depozita na pozadani, ostatni depozita,
uveéry od centralni banky pfipadné jinych bank a vlastni kapital banky. Aktiva ptredstavuji uziti
prostfedku, jimiz banka disponuje. Patii sem jiz uvedené povinné rezervy, Gvery, ale i drzba
cennych papirQ pfinasejici diichod, ptipadné¢ vklady u jinych bank. Plati:

celkova aktiva = celkova pasiva + vlastni kapital

Ve zjednodusené formé mizeme rozvahu zapsat nasledovné:

Aktiva Pasiva
rezervy 50 depozita 500
pujcky (avéry) 460 uvéry od CEB 1
- - vlastni kapital 9
celkem 510 celkem 510

Vzhledem k tomu, Ze za vklady plati banka troky (vySe zavisi na formé depozit) a
rezervy jsou prostredky, které se nezhodnocuji, musi banka usilovat o efektivni umisténi rozdilu
mezi depozity a rezervami. Od této snahy se odviji mechanismus tvorby depozitnich penéz.

Vyjdéme ze situace, kdy v urcité bance (oznacime ji jako banku 1. stadia) je pfipsan
vklad ve vysi 1 000,- penéznich jednotek. Je-1i stanovena mira rezerv na trovni 10%, pak v
bankovni rozvaze sledované banky budou zachyceny nasledujici pohyby:

Banka 1. stadia

Aktiva Pasiva
rezervy 100 depozita 1.000
pajcky (avéry) 900 - -
celkem 1.000 celkem 1.000

Banka usiluje o umisténi 900,- jednotek v podobé uvért. Uvéry poskytnuté bankou 1.
stadia proméni ten, kdo je Gerpal, ve vydaje, coZ znamend v trzby jiného subjektu. Uvérované
prostredky se objevi v podobé depozit v dalsi bance, tzn. v bance 2. stadia. Znovu nasleduje
déleni na ptirdstek rezerv a prostfedky, které banka pujc¢i.

Banka 2. stadia

Aktiva Pasiva
rezervy 90 depozita 900
pajcky (avéry) 810 - -
celkem 900 celkem 900




Pokracuje proces pfemény uveérovych prostiedktt ve vydaje a tedy i trzby, které se
objevi ve form¢ depozit u banky 3. stadia atd.

Probiha proces oznacovany jako multiplikovana expanze depozit, (resp. generovani
vkladt, kreace depozit), coz miizeme souhrnné zapsat nasledujici tabulkou:

Tabulka ¢. 1: Multiplikovana expanze depozit

prirtstek

banka depozit avery rezervy
1. stadia 1.000 900 100
2. stadia 900 810 920
3. stadia 810 729 81
celkem 10.000 9.000 1.000

Oznacime-li AD pftirtstek depozitnich penéz, AR pfirastek rezerv v bankovnim systému
ar je mira povinnych rezerv, pak plati:

4D =£DAR

r

Vyraz 1/r je oznacovan jako prosty multiplikator depozit (v nasem piipadé ma hodnotu 10, coz
znamena, Ze kazda jednotka pfiristku rezerv je doprovazena desetinasobnym prirtistkem
depozit).

Z vymezeni vzajemného vztahu rezerv a depozit je zfejmé, ze rozhodujici roli hraje
vyse miry rezerv, jejiz stanovovani je jednim z ndstrojii, pomoci nichz centralni banka ovliviiuje
celkovou nabidku penez.

V bankovni praxi neprobihd proces tvorby depozitnich penez v tak idedlni podobé, jak
bylo naznaceno, tzn. jako plynuld pfeména celého rozdilu depozit a rezerv v uvéry a jejich
navrat na depozita. Proces je narusovan tim, Ze banky drzi vy$$i neZ povinné minimalni rezervy,
ale pasobi i skutecnost, Ze ne vSechny penézni prosttedky (trzby) se vraci do banky. Zmény v
tvorbé depozitnich penéz ovlivituji vyvoj nabidky pen€z, coz se projevuje i na penéznim trhu.

Celkovy objem rezerv depozitnich instituci (bank) a obézivo mimo bankovni sektor
tvofi monetarni bazi (B). Pfitom rezervy bank se skladaji z bankovek a minci drzenych
bankami a vklady bank u centralni banky. V penézni teorii je monetarni baze Casto oznaCovana
terminem mocné penize, nebot zmena jejiho rozsahu vyvolava nasledné zmenu penézni zdsoby,
ktera predstavuje v ekonomice nabidku penéz. Monetarni baze prochazi multiplikaci a
v zavislosti na Urovni penézniho multiplikdtoru se utvari penézni zdsoba ekonomiky. Ve
srovnani s vySe uvedenym prostym multiplikatorem depozit, ktery zachycuje vliv miry
povinnych minimalnich rezerv na multiplikaci depozit, plisobi na penézni multiplikator dalsi
vyznamné vlivy provazejici chovani trznich subjekti:

e chovani vkladateli (mohou ovliviiovat proporci mezi vklady a hotovosti, a tim i vysi
prostiedkii, které mohou byt multiplikoviny)

* chovani bank, které rozhoduji zejména o existenci a rozsahu piebytecnych rezerv



* chovani centrdlni banky v souvislosti s upravami miry povinnych rezerv pro vklady ¢i
jednotlivé druhy vkladii. Pro terminovana depozita je zpravidla stanovovany jina miry
povinnych rezerv.

Uvedené faktory jsou vyznamné v konstrukci penéZniho multiplikatoru (m), na jehoz vysi
zavisi, jak intenzivné se promitne zména monetarni bize (B) do zmény penéZni zasoby
(M). Tedy:

7.4. Shrnuti kapitoly

Bankovni soustava vznikla a rozvijela se zpotfeby premistovat docasné volné penézni
prostiedky (Gspory) od téch, ktefi je tvofi, k tém, ktefi jsou schopni je uzivat v ekonomické
aktivité a zhodnocovat je. V modernim trznim hospodafstvi representuje bankovni soustava
stranu nabidky penéz v ekonomice. Nabidka se odviji od emisni funkce centralni banky (emituje
hotovostni penize) a rozviji se dale emisni ¢innosti komer¢nich bank (emituji depozitni penize).
Tim dochazi k multiplikaci monetarni baze, od které se odviji rozmér penézni masy
v ekonomice. Tu mulze centralni banka c¢asteCné svymi nastroji ovlivnit (napf. povinné
minimalni rezervy), ale multiplikace je zavisla 1 na chovani komercnich bank (rozsah
dobrovolnych rezerv ¢i chovani vkladateli (rozhodnuti o poméru hotovosti a vkladi a typu
vkladu).

7.5. Otazky k zamysleni

1. Vysvétlete funkci bankovni soustavy v trzni ekonomice:

2. Co je piimé financovani?

3. Je-li pGvodni vklad 500 K¢ a mira povinnych rezerv je 10 %, odvodte pfirtistek depozit
v bance 3. stadia:

Co je emisni funkce centralni banky?

Cim mtize ovlivnit multiplikaci baze vkladatel:

Definujte penézni masu a jeji strukturu:

Vysvétlete rovnici vyjadiujici vztah mezi piiristkem depozit a piiristkem rezerv?

Co se oznacuje jako monetarni baze?

PNk



8. Inflace

8.1. Podstata inflace

Inflace je makroekonomickym jevem, ktery si dlouhodobé vynucuje zvysSenou
pozornost ekonomické teorie, soucasn¢ je predmétem zajmu kazdého jednotlivého subjektu,
nebot’ inflace je vSeobecné spojovina s ristem trinich cen, ktery zpiisobuje sniZovinim
koupéschopnosti penéz. Proto se pii jejim vykladu nejdiive zaméfme pravé na problém
cenovych vzestupti.

Trzni ceny zaznamenavaji v prubéhu sledovaného obdobi zmény, ale jejich pohyb
nemusi byt a zpravidla neni u riznych zbozi stejny. Jestlize se ceny potravin ve sledovaném
obdobi pravdépodobné zvysi, je nemén¢ pravdépodobné, ze napt. pocita¢ miizeme nakoupit na
konci sledovaného obdobi za cenu nizsi, nez na pocatku.

Z makroekonomického hlediska je dulezité, co zmény cen jednotlivych vyrobki
vyjadiuji ve svém souhrnu. Pro celkovou uiroveri cen vyrobkii a sluZeb, které se v hospodarstvi
prodavaji a nakupuji, zavdadime oznaceni cenovda hladina. Pomoci jejiho méfeni zjistujeme,
zda jsou vzestupy jednéch cen kompenzovany cenovymi poklesy u jinych zbozi, nebo cenova
uroven vykazuje vzestup, ptipadné pokles.

Inflace je spojovina s riistem cenové hladiny. Pokles inflace je oznaCovan jako
dezinflace. Pokud vétSina cen v ekonomice opakované klesa, hovofime o deflaci. Piesnéjsi
vymezeni téchto pojml vyzaduje odpovédét na otazky, jak se méfi cenova hladina a jak se
cenové hladiny porovnavaji.

Poznamka ¢. 1
Pro klasifikaci inflace je vyznamné i to, jaky je vztah mezi ristem cenové hladiny, dosahovanou urovni
vykonu ekonomiky vzhledem k potencialnimu produktu a zménou vykonu ekonomiky.

K méfeni cenové hladiny se pouZivaji cenové indexy, coz jsou vazené priméry cen
vybranych zbozi a sluzeb. Cenové indexy poméiuji uroven cen vybraného kose vyrobkii a sluzeb
Jednim z nejrozsitenéjSich je index spotiebitelskych cen (CPI), pouzivany k zachyceni dopadt
zmén cenové hladiny na domacnosti a jejich Zivotni ndklady. Ma-li byt schopen tyto informace
poskytovat, musi byt konstruovan tak, aby postihoval ten okruh vyrobkl a sluzeb, ktery je
rozhodujici z hlediska vydaji domacnosti. Musi zahrnovat typické vydaje doméacnosti.
Reprezentativni spottebitelsky kos zahrnoval pti aktualizaci v roce 2001 celkem 775 polozek.
Do spotiebniho kose je zarazeno:

e potravindiské zboZi (potraviny, napoje, tabak),

e nepotravindiské zboZi (odivani, nabytek, potfeby pro domacnost, drogistické a drobné zbozi,
zbozi pro dopravu a volny ¢as, zboZi pro osobni péci aj.)

* sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu domacnosti, zdravotnictvi, socialni péce,
dopravy, volného Casu, vzd€lavani, stravovani a ubytovani, osobni péce a sluzby financ¢ni).

Zakladem konstrukce je tedy vybér reprezentativniho koSe vyrobkii a sluZeb, ktery se
oceni trznimi cenami produkce a to jak cenami vychoziho roku, tak v cenach sledovaného roku.

Budeme-li oznacovat hornim indexem mnozstvi jednotlivych druht statkli v zakladnim
obdobi a doInim indexem druh statku (q') a jejich ceny v témze obdobi p'y, pak naklady na
porizeni spotirebniho koSe v zakladnim obdobi ¢ini:

2p, Wy,

Poznamka . 2
V' souctu je kazdy druh statku zastoupen prislusnym poctem jednotek, kterym vstupuje do
reprezentativniho spotiebitelského kose.




Néklady na potizeni téhoz spotirebniho kose v roce t miizeme zapsat:
2p, Ly,

Index spoti‘ebitelskych cen je konstruovin jako pomér nadkladi na potizeni
reprezentativniho spoti‘ebitelského koSe v ¢ase t k nakladim na potizeni v zakladnim
obdobi. Tedy:

CPI —
2p, Ly,

Zvolime-li pro ilustraci velmi zjednoduseny ptiklad, kdy vydaje domacnosti se soustiedi
na dva druhy zbozi: pizza (v roce t v mnozstvi 12ks po 10 korunach) a cola (12 ks také po 10
korunach). Kos roku t budeme povaZovat za vychozi (tzn. reprezentativni). Jestlize v roce (t+1)
doslo k zménam cen a pizza stoji 12 korun, zatimco u coly klesla cena na 9 korun, pak pro CPI
plati:

o (1202)+(1219) . 144+ 108
(12000)+(1200) 120+ 120

t00=105%

Za sledované obdobi doslo k pétiprocentnimu vzestupu cenové hladiny. Jestlize o rok
pozdéji (t+2) by dosahoval ukazatel CPI hodnoty 109% oproti roku t, mizeme procentudlni
zménu mezi roky (t+1) a (t+2) vyjadfit nasledovné:

, :M (700
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kde: r»— mira inflace, kterd vyjadiuje miru zmény cenové hladiny.

V naSem piipad¢ tedy plati, ze r = 3,81%.

Mirou inflace je procentni pfirtstek indexi spotiebitelskych cen. Informace o dosazené mite
inflace jsou vyuzivany napf. pro ucely valorizace mezd, dichodd a socialnich pfijma. V
neposledni tad¢é jsou tyto informace vyuzivany také v souvislosti s najemnimi ¢i jinymi
smlouvami, v nichz je zakotvena revize piivodné dohodnutého finan¢niho pInéni v zavislosti na
vyvoji inflace.

S pouzivanim indexu spottebitelskych cen souvisi nékteré problémy:

* jeho vérohodnost zavisi na adekvatnosti vybéru spotiebniho kose co do druhtt zbozi a
sluzeb i co do vah pfiznanych jednotlivym druhtim,

e je-li vyuzivan k hodnoceni vyvoje "zivotnich nakladd", pak je nutno respektovat v
hodnocenich skute¢nost, Ze indexem se méii posun cenové hladiny. A pokud bychom
nakupovali tenty? ko$, pak pti 10% rastu CPI by se nase zivotni naklady zvysily o 10%.
Jinymi slovy museli bychom vydat o 10% vyssi vydaje, abychom se neméli hlife, nez v
predchozim roce. Ve skutecnosti se vSak v dusledku zmén cen (nerostou-li proporcionalné
ceny ve spotiebnim kosi) méni i struktura vydajui, se kterou vychozi ko§ nemusi plné
korespondovat. Skute¢né vydaje se tedy mohou odliSit. Zmeéna relativnich cen statkii (jedno
zbozi se stava levnéjsi ve srovnani s jinym a naopak) je pro trzni prostiedi charakteristicka a
je vyznamnym motivem zmén ve vydajich. Ale dokonce i tehdy, budeme-li nakupovat
identicky kos jako v pfedchozim obdobi, mohou zmény relativnich cen preferovat praveé nas
nakupovany soubor a dopad inflace zmirni.



* index spotfebitelskych cen je omezen na tu cast trzni produkce, kterd je zafazena do
reprezentativniho kose. Neodrazi tiplnou cenovou hladinu ekonomiky.

Pro spravnou interpretaci kazdého cenového indexu je nutno si vzdy uvédomit, ke kterému
obdobi je pocitan. Pfi vyjadfovani miry inflace pomoci indexu spotiebitelskych cen jsou ¢asto
uvadéna rizna cisla, ktera, i kdyZz rozdilna, jsou spravna. Podminkou je piesné vécné,
prostorové a ¢asové vymezeni. To znamena uvést jednoznacné obdobi, za které je mira inflace
uvadéna a dale zaklad, k némuz se vymezené obdobi porovnava. Nejcastéji jsou pouzivany nize
uvedené miry inflace:

* mira inflace vyjadfena ptiristkem primémého rocniho indexu spotiebitelskych cen,

* mira inflace vyjadiend piiristkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému mésici
ptedchoziho roku,

* mira inflace vyjadiena ptirtistkem indexu spotiebitelskych cen k pfedchozimu mésici,

* mira inflace vyjadiena piirGstkem indexu spottebitelskych cen k zakladnimi obdobi (napf.
rok 2000 = 100).

CSU sleduje a publikuje celou fadu dalsich cenovych indexd, z nichZ jsou vefejnosti nejvice
vyuZzivany:

¢ indexy cen stavebnich praci a stavebnich objekti
¢ indexy cen priamyslovych vyrobcu

¢ indexy cen zemédélskych vyrobcu

* indexy cen trznich sluZeb v produkéni sfére

Pokud chceme dosahnout co nejptfesnéjsiho vyjadieni zmény cenové hladiny, mtzeme
vyuzit cenovy index, ktery se oznacuje jako implicitni cenovy deflator (deflator HDP). Tento
ukazatel se vyjadiuje pomoci nominalniho a redlného HDP nasledovné:

HDP
Y 700
HDP,

IPD =

kde: HDPy —nominalni HDP
HDPy, — realny HDP

Nominalni i redlny HDP se vyjadii zptisobem, ktery jsme zavedli v 1. kapitole, tedy vystup
ekonomiky (HDP) se oceni v cenach daného roku, tj. v béinych cendch (p). Tutéz finalni
produkci ocenime cenami roku, ktery je bran jako vychozi tzn. ve stalych cendch (py).

Z' i i
Pp =P
2p, L4,

Z vyse uvedeného mizeme nyni doplnit vyklad 1. kapitoly o vztah mezi redlnym a

nominalnim HDP, jak je zprostfedkovan pomoci implicitniho cenového deflatoru.

HDP,
100
PD

HDP, =

V makroekonomii je zpravidla uzivan implicitni cenovy deflator HDP jako ukazatel pohybu
cenové hladiny prave proto, ze postihuje skutecné pohyby cen veskeré finalni produkce.

Inflaci projevujici se riist cenové hladiny. V tomto smyslu bude inflace vzdy pen¢znim
jevem. To neznamena, Ze jeji pti¢iny vznikaji pouze v penézni oblasti ekonomiky.



8.2. Formy inflace

wevr .

Predevsim je tfeba upozornit, Ze inflace je prece jen slozitéjSim jevem, nez by vySe
uvedené vymezeni (byt je vSeobecné uzivano) nasvédCovalo. Zvlasté pak mozné tvrzeni,
nedochazi-li k cenovému vzestupu (rlistu cenové hladiny), inflace neexistuje.

Na nebezpeci tohoto zjednoduseni reaguje ekonomicka teorie rozliSovanim na inflaci:

* zjevnou (otevienou)
* potlacovanou (blokovanou)

Rozliseni je nutné, nebot’ v kompetenci statnich organti je pfijimani opatfeni, jimiz je
mozno zabranit vzestupu cenové hladiny. O oteviené inflaci hovotime tehdy, jestlize skute¢né
dochazi k riistu cenové hladiny. V piipadé, Ze je vzestup cenové hladiny zablokovan, ale pticiny
inflace ziistaly uchovany, hovoiime o inflaci potlacené. 1 tato se navenek projevuje, ale jinymi
formami. K nejcastéjSim patfi riist vynucenych uspor (neni za co umistit vydaje), existence
nedostatkového zbozi, ¢erny trh atd. Pokud ovSem pisobi pficiny i nadale, je mozné obnovit
rovnovahu mezi nabidkou a poptdvkou jen zménou cen, ¢imz se potlacena forma zmeéni ve
formu otevienou. Pokud neni inflace zachycena cenovym indexem, oznacuje se jako skrytd.

Jinym kritériem, které slouzi k odliSeni forem, je hledisko kvantitativni. Z tohoto
pohledu miizeme rozlisit:

V' mirnou inflaci. Casto byva oznaovana jako pliziva. Je pro ni charakteristické,
ze tempo rastu cenové hladiny neptekracuje tempo ristu vykonu. Roste nejen
nominalni, ale i realny produkt.

v’ pddivou inflaci. Vyznacuje se rychlej$im riistem cenové hladiny oproti ristu
vykonu ekonomiky. Dusledkem je klesajici kupni sila pen¢z, coz se projevuje
v chovani ekonomickych subjektti. Roste snaha zkracovat drzbu penéz na
minimum, inflace se stavd soucasti kalkulaci pfi uzavirani obchodnich
kontraktti. Tim dochazi k promitnuti infla¢nich tendenci do chovani subjekti.

v hyperinflaci. Je povazovana za extrémni ptipad. Cenova spirdla se rozviji
nezavisle na tempu rlstu vyroby. Penize jsou znehodnoceny, pfestavaji plnit
svoje funkce (nejsou uchovatelem hodnoty a ze sménnych transakci jsou
vytlaceny pfimou sménou). I kdyz se jedna o jev extrémni, je sledovatelny
i v soucasnosti, ¢i nedavné minulosti, napt. v 1. 1985 byla mira inflace v
Bolivii 11749%, coz znamenalo, Ze to, co bylo mozno koupit za pil dolaru
pocatkem roku, stalo na jeho konci 5000.

Jinym kvantitativnim kritériem je rozliseni podle procent, které dosahuje mira inflace.
Za mirnou se povazuje ta, kdy mira je niz§i nez 10%. Hyperinflace se pohybuje fadove v tisicich
a padiva inflace v desitkach, pfipadn¢é stovkach procent. Vlastnosti, ktera inflaéni prostiedi
ekonomiky doprovazi a zaroven mu vtiskuje dalsi charakteristiku, je inflacni ocekdvani.
Jestlize se inflace v ekonomice projevi, pak jeji existence se stava faktorem vstupujicim do
rozhodovani subjektli, prostfednictvim jejichz trzniho chovani je opakované vnasena do
ekonomiky, 1 kdyz pficiny jejiho vzniku pominuly.

Jestlize se do rozhodovani subjektt prosadi inflaéni ocCekavani, pak se setrvacné v
ekonomice udrzuje i v nasledném obdobi.

8.3. Pr#idiny inflace

Vzhledem k tomu, Ze spojujeme inflaci s vzestupem cenové hladiny, mtizeme snadno z
predchoziho vykladu odvodit mechanismus, kterym mutize byt cenovy vzestup vyvolan, stejnym
zpisobem lze odvodit odkud mohou pisobit podnéty vzestupu. Podnét vzestupu cenové hladiny
muze prichazet jak ze strany poptavky, tak ze strany nabidky, a proto rozliSujeme inflaci
tazenou poptavkovou stranou nebo nabidkovou stranou ekonomiky.



Poptavkova inflace

Vyjdeme-li z ptedpokladu, Ze ekonomika je ve stavu rovnovahy na Grovni potencialniho
produktu, pak inflace tazend poptavkou predpoklada vzestup agregatni poptavky, ktery vyvola
posun rovnovazného bodu za troven potencialniho produktu. Tim se rozevira fzv. inflacni
mezera, jako rozdil mezi skuteénym produktem a potencialnim produktem. Novy rovnovazny
bod lezi na kiivce agregatni nabidky a odpovida mu nejen vyssi vykon, ale také vyssi cenova
hladina.

Situace, kdy skute¢ny produkt je vyS$i nez produkt potencidlni neni dlouhodobé¢
udrzitelna. Celkové vydaje poptavaji vétsi produkt nez ekonomika miize dlouhodobée nabidnout a
FeSenim (reakci ekonomiky) je riist cenové hladiny, tedy inflace.

Uvedeny infla¢ni proces probiha vzdy, pokud riist agregatni poptavky neni doprovazen
rustem potencidlniho produktu. Ptitom agregdtni poptavka je tvorena souctem vydaji na
spotiebu, vydajli na investice, statnich nakupd a Cistého exportu. Kazda z téchto slozek muze
vyvolavat inflacni tlaky.

Vyznamnou slozkou vydaji na spotfebu jsou mzdy. Jestlize rist mezd (nominalni)
predstihuje rust vykonnosti ekonomiky, tedy riist mezd probiha rychleji nez roste produktivnost
vyroby, plisobi mzdy inflatné. (Samozfejme za vyse uvedeného piedpokladu, kdy skutecny
produkt je na tirovni potencialniho produktu).

Pokud jde o investicni vydaje, uvedli jsme jiz v pfedchozich kapitolach jejich zavislost
na multiplikatoru a akceleratnim principu. Jejich vyvoj je silné ovliviiovan i zménami v
ocekavanich. Urychleny rtst investi¢nich vydajt tak miize byt pfi¢inou inflace.

Stat miize svymi vydaji tyto inflacni tlaky dale stimulovat. Predevsim vSak hospodaiska
politika mize stimulovat tempo ristu vydaji na spotiebu i investi¢nich vydaji. (At uz jde o
deficitni rozpoctovou politiku, dafiovou politiku ¢i politiku levného tvéru).

Graficky miizeme poptavkovou inflaci zobrazit nasledujicim obrazku ¢. 1.

Poptavkova inflace se mize projevit, pokud se rozmér skute¢ného produktu blizi Grovni
potencialniho produktu. Neni-li za této situace rist agregatni poptavky doprovazen
odpovidajicim riistem potencidlniho produktu, inflace je poptavkovou stranou vyvolana. Pokud
vykon ekonomiky je pod tirovni potencidlniho produktu, pak rostouci agregatni poptivka
stimuluje priblizovani skutecného produktu k produktu potencidlnimu a doprovodny vzestup
cenové hladiny se za inflaci nepovaZzuje.



Obrazek ¢. 1: Inflace taZena poptavkou

Inflace taZend nabidkou

Na rozdil od poptavkové inflace, miize byt nabidkova inflace vyvolana i za situace, kdy
skutecny produkt nedosahuje urovné potencialniho produktu. Jeji pribéh mizeme ilustrovat
nasledujicim obrazkem.

Obrazek ¢. 14-2 — Inflace nabidkova
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Jak napovida nazev, jedna se o piipad, kdy v pozadi cenového vzestupu je nabidka.
Vzhledem ke tvaru nabidkové kiivky se tedy jedna o omezeni nabidky a protoze pti¢inou tohoto
omezeni je zpravidla rist nakladt, hovotime Casto o inflaci taZené naklady.

Rist naklada predstavuje hlavni pfic¢inu nabidkové inflace. V povaleéném obdobi jsou
Casto pficinou rustu naklada tlaky na zvySovani mezd. V 70. letech to bylo opakované precenéni
surovinovych zdroju. Roli hraje i postupné vycerpavani zdroji, které nuti vyuzivat zdroje méné
kvalitni ¢i htife dostupné.

Do nakladové hladiny se jako faktor jejiho zvyseni prosazuje i existence monopolnich
vyhod. Produkce monopold, ktera vstupuje jako meziprodukt do dalsi vyroby, zvysuje hladinu
nakladi a tedy i cen.

Rist cen vstupt miize byt vyznamné ovlivnén i mimoekonomickymi (napt. politickymi)
vlivy.

8.4. Disledky inflace

CNB, obdobné jako vétsina centralnich bank, se soustfed’uje piedev§im na stabilitu
spotfebitelskych cen. V praxi se zpravidla stabilitou cen rozumi nikoli absolutni neménnost
cen, nybrz jejich mirny rtst. Rlst cen odpovidajici cenové stabilité by mél zahrnovat statistické
vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pii méfeni ristu téchto cen, a mél by také dat
dostate¢ny prostor pro drobné zmény cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice s efektivnim
cenovym systémem neustile dochazi. CNB odhaduje, Ze v sou¢asnosti stabilité spotiebitelskych
cen v ¢eské ekonomice dlouhodobé odpovida €ista inflace na urovni kolem 2%. Z této predstavy
vychazi cilové pasmo v celkové inflaci pro obdobi leden 2002 - prosinec 2005 vyhlasené v
dubnu 2001. Cista inflace je vypoéitivana Ceskym statistickym ufadem jako piirtistek cen v
neregulované Casti spotiebniho kose ocistény o vliv nepfimych dani, pfipadné ruseni dotaci. V
soucasné dob¢ pouzivany spotiebni koS byl sestaven na zakladé¢ vyberového Setfeni vydajii
domacnosti v roce 1999 a tvoii jej 775 polozek, z toho neregulované ceny vchazejici do
vypocétu cisté inflace tvoii 658 polozek a regulované ceny (kam pro jednodussi vyjadfovani
zafazujeme 1 poplatky) zbylych 117 polozek. Pomér celkovych vah neregulovanych cen a
regulovanych cen ve spotiebnim kosi ¢ini zhruba 82:18.

Pii vypoctu cisté inflace Cesky statisticky urad v soucasnosti vylucuje tyto regulované ceny:

regulované ceny stala vaha v %
regulované najemné 1,9772
vodné 0,8202
odvoz odpadt 0,3029
stocné 0,2446
elektiina 3,3181
zemni plyn 1,9570
propan butan 0,0527
tepelna energie pro domécnost 3,3381
léky a vykony ve zdravotnictvi 1,0107
parkovné 0,0457
dalniéni znamka 0,0937
poplatek za technickou kontrolu osob. auta 0,1302

osobni Zelezni¢ni doprava 0,2138



méstska hromadna doprava 0,0999

autobusova doprava 0,5265
taxisluzba 0,0109
kombinovana osobni doprava 0,5117
postovni sluzby 0,0806
telefonni poplatky - pevné linky 1,8878
poplatek za rozhlas 0,1957
poplatek za televizi 0,4362
poplatek v mateiské skole 0,0812
poplatek za piijimaci fizeni na VS 0,0115
Skolné na vysoké skole 0,0182
ubytovani v internaté 0,0567
ubytovani v domové dtichodcii 0,4040
postovni poukézka typu A 0,0295
poplatek pii podani zadosti o rozvod 0,0096
vydani stavebniho povoleni 0,0242
sepsani zaveti 0,0478
poplatek ze psa 0,0305

Dlouhodobé empirické zkusenosti z vyvoje ve svétové ekonomice potvrzuji, Ze vysoka a
nestabilni inflace ma negativni disledky pro dynamiku hospodaiského rtstu. Vyssi inflace
znehodnocuje prijmy a uspory, znamena vys§i nominalni urokové sazby a zpravidla i vyssi
proménlivost inflace, coZ vyrazné zvysSuje jeji naklady. Je to dano tim, Ze vyssSi inflace
zvySuje nejistotu o budoucich relativnich cenach i o cenové hlading, a tak domaéci i zahranicni
finan¢ni trhy vyzaduji vys$si rizikovou prémii jako kompenzaci za zvysenou nejistotu. Pfi
dlouhodobé vyssi inflaci dochazi obvykle pti rozhodovani ekonomickych subjektt k zafixovani
inflaénich ocekavani. V dusledku vyssi proménlivosti inflace se investofi orientuji predevsim
na kratkodobé finan¢ni investice (spekulacni aktivity) a na zajiStovani se proti inflaci. Mensi
pozornost je vénovana investicnim projektim v redlné ekonomice, nebot’ horizont jejich
navratnosti je dlouhodobégjsi. Nepiedvidana inflace zplsobuje nékteré dalsi ekonomické
distorze, které v delsim Casovém horizontu snizuji dlouhodoby rtstovy potencial ekonomiky.
Dochézi predevsim k tomu, Ze inflace:

* redistribuuje diichod od veriteli k dluznikiim

e zpusobuje deformace darnového systému

o predstavuje skryté zatizeni vSech, kdo spori a nejsou s to zabezpecit kupni silu svych prijmii a
Uuspor.

* nevyhodou vysoké inflace jsou téz vysoké urokové sazby, které stimuluji piiliv
kratkodobého rizikového kapitalu, ktery miva fadu nepfiznivych piimych i nepfimych
dopadu.

* Problematické je piedevsim to, ze pfi inflaci zpravidla nedochazi k proporcionalni zméné
cen vSech statkd, sluzeb a faktord. V dasledku toho se méni relativni ceny, a proto:

* jsou vyvolany pierozdélovaci procesy u dichodil a bohatstvi mezi jednotlivymi skupinami a
subjekty trzni ekonomiky

* mohou byt vyvolany deformace pii alokaci vstupii i ve vystupech ekonomiky. Tim mtze byt
ovlivnéna uroven produktu ekonomiky.



Uvedené duasledky se prosazuji s riiznou intenzitou v zavislosti na stupni inflace i stavu,
pfi kterém je ekonomika inflacnim tlakem zasazena.

S prerozdélovacim efektem souvisi socidlni dusledky inflace. Inflace negativné
postihuje vSechny pfijemce fixnich diichodii, nebot’ stabilni nominalni vyse diichodu je riistem
cenové hladiny znehodnocovana, kupni sila dichodu klesa.

Pokud jde o mzdy a platy, pak v podminkdch mirné inflace jejich vyvoj udrzuje
zpravidla krok s ristem cenové hladiny. Jejich redlna tiroven zlstava zachovana. V podminkach
padivé inflace zaostavaji tyto diichody za inflaci a jejich kupni sila se snizuje.

Obdobné jsou vyvolany prerozdélovaci efekty u nvérovych vztahii. Zde ptsobi jako
nastroj prerozdélovani rozdil mezi urokovou mirou a mirou inflace. Jestlize roste mira inflace,
dochazi k prerozdélovani ve prospéch dluznika. Je-li mira inflace vyss$i neZ nominalni urokova
mira, dochazi k poklesu hodnoty vkladu a ptijcek.

Inflaci a jeji vyvoj zahrnuji subjekty do svych ocekavani, anticipuji inflaci. Inflace je
postupné kalkulovanim vnasena do trzni Grokové miry. V rostouci nominalni tirokové sazbé je
obsazena mira inflace a realna urokova mira. Ta vykazuje schopnost pfizptisobovani mife
inflace. Otazkou vSak zustava, do jaké miry se oCekavani shoduji se skuteCnym vyvojem.
Jestlize je mira inflace vys$si nez anticipovana (inflacni Sok), dochazi k prerozdeleni bohatstvi od
veritelit ve prospéch dluznikii. Na druhé stranée, pokud je anticipace vyssi nez by odpovidalo
moznemu inflacnimu vyvoji, stava se anticipace pricinou vyssi setrvacné inflace.

Vztah inflace, vykonu a zaméstnanosti patii k problémim, na néz neni
v makroekonomii jednotny pohled. Céast ekonomil zastiva nazor, Ze mirna inflace stimuluje
agregatni poptavku a tim stimuluje i vykonnost ekonomiky a zaméstnanost. Zatimco v
keynesianské ekonomii pfevazuje jednozna¢né zddraznéni tohoto pozitivniho momentu, v
monetaristické ekonomii je efekt smérem ke stimulaci vykonnost zpochybnén. Vyuzijeme-li jiz
uvedené¢ho klasického a keynesianského modelu rovnovahy, pochopime souvislost
keynesianské argumentace i stanovisko ekonomti vychazejicich z klasického modelu, ktefi
zdiraznuji, ze v delSim obdobi neexistuje vztah mezi inflaci a produktem.

Dopady inflace jsou zavislé na tom, zda je svym charakterem vyrovnand Cci
nevyrovnand. Inflace je vyrovmand, pokud neméni relativni ceny. Nevyrovmand inflace
zpisobuje vyse uvedené efekty. Svoji roli hraje i okolnost, zda je inflace anticipovana ci
neanticipovand. Pokud by inflace byla vyrovnana a anticipovana, pak by s ni nebyly spojovany
zadné negativni dopady na vykonnost a efektivnost ekonomiky.

Protoze se inflace projevuje ve zménach cen, je nutno zduraznit jeji negativni dopad na
kvalitu cenové informace. Inflace znehodnocuje cenové informace, coz ma vliv na fungovani
trzniho mechanismu a jeho efektivitu.

Pii posuzovani dopadt inflace je nezbytné zdiraznit i vliv tempa. Pokud mira inflace
dosahuje trovné padivé inflace, jsou jeji dopady na ekonomiku jednozna¢né negativni. Padiva
inflace destimuluje ¢innost ekonomickych subjektd, prohlubuje nerovnovahu.

Z hlediska narusovani rovnovahy jsou nezanedbatelné i dopady na vnéjsi hospodarské
vztahy véetné ménovych kurst (viz zavérecna kapitola).

Rostouci mira inflace oslabuje postaveni penéz v ekonomice a miize vyvolat ,utek od
pen¢z*. Penize jsou vytlaCovany z trznich transakci (pfima vymeéna) a ve funkci uchovatele
hodnot jsou upfednostnéna aktiva, jejichz cenovy vzestup je garanci alespon uchovani majetku.
Rostouci zajem o nemovitosti stimuluje vzestup jejich cen jest€¢ vyraznéj$Sim tempem, nez je
tempo rustu cenové hladiny.

8.5. Phillipsova kiivka

Vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti je v makroekonomii popisovan pomoci
Phillipsovy kfivky, kterd byla na ptelomu padesatych a Sedesatych let zavedena jako nastroj
vyuzivany k interpretaci vztahu inflace a sledovanych hospodaiskych cilii. Na zaklad¢ analyzy
udaji o nezaméstnanosti a nominalnich mzdach, které mél k dispozici za obdobi vice nez sto let,
formuloval A. W. Phillips asymetricky vztah obou veli¢in. Na zaklad¢ Phillipsovy interpretace
byl odvozen vztah mezi inflaci (mirou inflace) a nezaméstnanosti (mirou nezaméstnanosti),



zobrazeny ktivkou. Tato kiivka byva oznacovana jako rand. Jedna se o verzi, ktera vyjadfovala
tzv. substitucni teorii inflace. Vytvarela presvédéeni, Ze zem¢ (vlada) mize uskutecnovat volbu
bude vyssi mira inflace a naopak. Pfitom se pfedpokladalo, Ze tento vztah plati jak pro kratke,
tak pro dlouhé obdobi.

Obrazek ¢. 3: Plivodni Phillipsova kfivka

zména
nominalni
mzdy

0 1234N78 mira
nezaméstnanosti
ree

Koncem 60. let byla substitu¢ni verze poprvé zpochybnéna a vyrazné pohyby cenovych
hladin poc¢atkem 70. let potvrdily, Ze substitu¢ni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti vykazuje
stabilitu jen tehdy, pokud se neméni mira setrva¢né inflace. Jestlize dojde ke zméné, projevi se
posunem kiivky. Proto je dnes v analyze kiivky disledn€ odliSovan charakter zmén v kratkém a
dlouhém obdobi.

Obrizek ¢. 4: Kratkodoba a dlouhodoba Phillipsova kiivka
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inflace Lpc

mira
nezaméstnanosti



Vertikala pfedstavuje dlouhodobou kiivku na drovni prirozené miry
nezaméstnanosti (u'). Kratkodoba kfivka s indexem SPC, se vztahuje k vychozimu obdobi. V
bodé A je uroven nezaméstnanosti v rozsahu pfirozené miry. Dojde-li v ekonomice k rlstu
produktu, sniZzuje se mira nezaméstnanosti a roste konkurence na stran¢ poptavky na trhu prace.
Disledkem je mzdovy vzestup ve srovnani s pfedchozim obdobim. Ekonomika se posouva po
kratkodobé kiivce smérem k bodu B. Vzestup mezd a cen se promitne do ofekavani firem i
zamestnancd, kteti nyni ocekavaji vyssi inflaci Roste setrvaénd ocekdvand inflace. Ekonomika
se posouva pii dané urovni nezamestnanosti a vykonu do bodu C, kratkodoba kiivka se
posunula. Nova ktivka vyjadfuje, ze pii kazdé urovni nezaméstnanosti je vyssi mira inflace,
nebot’ vzrostla ocCekavand mira inflace. Faktory plisobici na vykon pfesahujici Uroven
potencialniho produktu vcetné ochoty pracovat, omezi v nasledném obdobi vykon a mira
nezamestnanosti se vrati na uroven prirozené miry (vzroste). Ekonomika se posune po kiivce
do bodu D. Mira inflace je vyssi nez byla ve vychozim stavu. Ekonomika je v rovnovaze, redlny
vykon i nezaméstnanost se ustalily na vychozi urovni, ale nominalni veliciny (ceny a nominalni
produkt) vzrostly.

Kratkodoba Phillipsova kiivka vychazi z predpokladu, Ze se neméni ofekavana mira
inflace. Jestlize se zvysi o¢ekavana mira inflace, trzni subjekty je promitnou do svych trznich
transakci, dojde k posunu kiivky smérem nahoru.

Bude-li nezaméstnanost vyssi nez odpovida pfirozené mife, bude inflace vykazovat
tendenci k poklesu. Stabilizovat se bude pouze v piipade, kdy je vyrovnana nabidka s poptavkou
na trhu prace. Pouze pfirozena mira nezaméstnanosti vytvaii prostiedi pro stabilni miru inflace
(rtznych rozméri). Proto musi byt dlouhodoba Phillipsova kiivka znazornéna vertikalou.

8.6. Otazky k zamysleni

1. Pro¢ je mozno pomoci tzv. cenovych indexti métit zménu cenové hladiny?
2. Kdy a pro¢€ je uptednostnovan cenovy index CPI?

3. 'V ¢em spociva prednost indexu IPD?

4. 'V ¢em spociva rozdil mezi otevienou a potlacenou inflaci?

5. Pro¢ se odliSuje mirna a padiva inflace?

6. 'V ¢em spociva a kdy se projevuje inflacni riziko spojené s ristem mezd

7. Pro€ neni kazdy vzestup cenové hladiny povazovan za inflaci

8. Proc se odlisuje inflace vyrovnana a nevyrovnana

9. Proc¢ je odlisny tvar Phillipsovy kfivky kratkodobé¢ a dlouhodobé

10. Za jakych podminek jsou potla¢eny prerozdélovaci efekty inflace



9. Makroekonomicka politika statu

9.1. Cil kapitoly

Kapitola je vstupni k problematice forem a cilii statni intervence do hospodafstvi, a proto pijde
pfedev§im o pochopeni zékladnich souvislosti, které ovliviiovaly koncipovani novodobé
makroekonomické politiky statu v prvni poloviné 20. stoleti a ocCekavani sni spojovana.
V kapitole si ujasnite pojeti cilti stabiliza¢ni hospodaiské politiky v kontextu s vyvojem typu
hospodaiské politiky. Hlavnim poznatkovym pfinosem by mélo byt pochopeni kvalitativni
promény chapani role stitu v hospodafstvi, v souvislosti s krizi keynesidnského ptistupu
k hospodaiské politice statu a zejména v kontextu znovuobnovovani duvéry v autoregula¢ni
mechanismy trzniho systému

9.2. Casovd 7dtés

* 4 hod studium
¢ 1 hod procviceni

9.3. Pii¢iny stdtni intervence do hospodarstvi

V dal§im vykladu budeme zohlediiovat skutecnost, ze jednim ze subjektd modernich
trznich ekonomik je stat, ktery svym chovanim ovliviiuje podminky fungovani ekonomiky jako
celku, stejné jako rozhodovaci procesy a jednani jednotlivych ekonomickych subjekti. Otazky
souvisejici se statni intervenci do hospodaistvi patii k tém, na které jednotlivé teoretické proudy
ekonomie nemaji jednotny nazor a zaujimaji Casto silné kontroverzni pozice. Pfehodnocovani
role statu v hospodaistvi se zaCalo intenzivné rozpracovavat v 60. letech XX. stoleti, kdy se
v monetaristické ekonomii zacalo pracovat stezi o pfirozené mife nezaméstnanosti.
V nasledujicich letech byl polozen diiraz na analyzu dtsledkt, které byly vyvolavany uzivanim
nastrojii a forem statni hospodatské politiky, jejiz vychodiska se formovala v pribéhu 30. let
naSeho stoleti a rozvijela se v 50. a 60. letech.

Pocatkem 20. stoleti se vyvoj hospodafskych pomért a ekonomické teorie dostal do
situace, jejimz vysledkem byl zrod nové makroekonomie obsahujici teoretické zdtivodnéni nové
role statu v hospodaistvi. Charakter nové teorie byl do zna¢né miry piedurcen nékterymi
novymi jevy v hospodarstvi, ale také problémy, které ekonomie jiz delsi dobu registrovala. Pred
ekonomickou teorii vyvstala nutnost:

e prehodnoceni predpokladu dokonalé konkurence. Vysledkem bylo rozpracovani problému
rovnovahy firmy na nedokonale konkurenc¢nich trzich. Poznatky, které potvrzovaly, Ze i
nedokonale konkuren¢ni trhy smeéfuji k utvafeni rovnovah, ale soucasn¢ v komparaci
s efektivnosti dokonale konkuren¢niho trhu bylo zdiraznéno, Ze moderni trhy ztraci vyrobni
a alokac¢ni efektivnost.

o vysvétleni cyklickych oscilaci ekonomiky a jejich pricin. Problém hospodaiskych cyklt
poutal jiz né€kolik desetileti pozornost a postupné se prosadilo jejich vnimani jako
neoddé¢litelné a zakonité soucasti fungovani moderni trzni ekonomiky.

e wyhodnoceni tendenci vyvoje hospodarskych cykli. Zavér, ktery byl presentaci tendence
cyklickych pohybti ekonomiky sehral zvlaste¢ vyznamnou roli pii vymezovani funkce statu
v hospodafstvi. Poznatek o postupné se zkracujici periodé hospodarského cyklu a rostouci
amplitudé vykyvli byl vniman jako nartstajici labilita trzniho hospodaistvi, se vSemi
negativnimi dusledky.

* svoji roli sehrala i dal$i vyznamna okolnost. Vyvoj ekonomik v 19. stoleti byl provazen
nejen nebyvalym hospodarskym rozvojem, ale také celou radou zavazmych socidlnich
dusledkii. Ekonomické mysSleni se postupné ztotoznilo s ideou statu, ktery bude dbat na to,



aby byly zmirfiovany socialni tvrdosti. Formovala se predstava rostouci role stdtu
v prerozdeélovacich procesech.

* vyznamnou otazkou se stala stabilita a nestabilita moderniho trzniho hospodafstvi. V postoji
ekonomické teorie se projevila interpretace poznatku teorii nedokonalé konkurence. Doslo
k propojeni  vyvojové tendence hospodarského cyklu s neefektivnosti nedokonale
konkurencnich trhii. Rostouci labilita byla odvozovana a vysvétlovana klesajici ucinnosti
trzni koordinace.

Proces ptehodnocovani v ekonomické teorii probihal v podminkach, kdy se prevazna
cast teorie odklanéla od liberalnich tradic pojeti role statu v ekonomice a priklanéla se k nazoru,
ze trhy nejsou schopny v novych podminkach zabezpecit rovnovahu a stabilitu systému. Odtud
byl postupné odvijen pozadavek na stat (vladu), aby intervenci do hospodatstvi zabezpecovala
potiebnou efektivnost a stabilitu systéemu. Tyto pozadavky byly doplnény dirazem na
spravedinost v rozdélovacich procesech, tzn. feSenim nepfimétenych socialnich tvrdosti, které
trzni systém muize produkovat a které se pravé v cyklickych poklesech vyosttovaly.

Uvedené souvislosti rozsifily tradiéni chapani nutnosti statni intervence
odvozované z existence externalit a vefejnych statkil, pfiCemz vztah stitu a ekonomiky
posunuly do roviny nutnosti statni intervence jako nezbytného pfedpokladu fungovani trzniho
prostiedi. Proto se hospodatska politika zacala ve 30. letech teoreticky rozpracovavat i prakticky
uskutecnovat jako politika stabilizacni. V jejim ramci stat vstupuje do hospodarstvi a sleduje
vlastni cile, odliSujici se od cili ostatnich trznich subjektii. K jejich dosazeni pouziva Sirokou
Skalu nastrojl a postupti.

Analyza cilii, které sleduje stat v hospodarstvi a nastrojii pouzivanych k dosazeni
stanovenych cilit je predmétem zkoumani hospodarské politiky. V nasem vykladu se nebudeme
vénovat komplexnimu vykladu systému hospodaiské politiky, kterda ma svij vlastni predmét
zkouméani. Hospodaiskou politiku statu musime zahrnout do vykladi zakladnich
makroekonomickych otazek, protoze ptedstavuje zpisob, kterym stat nejen vstupuje do
hospodarskych procest, ale jeho intervencni zasahy ovliviiuji:

* ckonomické procesy a jejich prubéh

e prostiedi, ve kterém dochazi k rozhodovani trznich subjekt

e ocekavani trznich subjektdi, nebot’ statni zasahy a jejich dusledky se stavaji soucasti
ocekavani, tzn. ptisobi na trzni mechanismus a jeho prosazovani.

Hospodaiskou politikou statu budeme rozumét souhrn cilii, nastroji, rozhodovacich
procest a konkrétnich opatieni statu.

Systém, ktery se opira o vysledky a doporuceni ekonomické teorie, ktery je vSak
rozpracovavan v konkrétnich spolecenskych a politickych podminkach. Proto musi akceptovat
zékladni principy a normy politického systému zemé. Sledované hospodarské cile musi byt
kompatibilni se soustavou ostatnich sledovanych cilit v oblasti politiky. Proto prakticka
doporuceni hospodaiské politiky nejsou tak ptimocara jako jeji jednotlivé teoretické koncepce a
zejména ne jako doporuceni ekonomické teorie, ktera neni vazana politickou zodpovédnosti.

Hospodarska politika statu ma své nositele a témi jsou stdtni instituce, predevSim
parlament, vlada a centralni banka. Vyznamnymi subjekty jsou ministerstva, vladni urady a
Jjiné instituce statu. V1iv na hospodatskou politiku a jeji orientaci mohou vyvijet i rizné zajmové
skupiny, které s vySe uvedenymi institucemi spolupracuji a jsou v kontaktu.

Jak uvidime v zavérecnych kapitolach, za vyznamny faktor je nutno povazovat i vlivy
subjekti vystupujicich v mezinarodnich hospodaiskych vztazich. Stat vystupuje
prostifednictvim svych instituci jako reprezentant ekonomiky vii¢i vnéjSimu prostiedi, zastupuje
zajmy néarodni ekonomiky v riznych mezinarodnich organizacich. Clenstvi v nich patii k
vyznamnym vlivim ovliviiujicim systém hospodatské politiky statu. Mezindrodni organizace
maji viiv na hospodaiskou politiku a obdobné je nutno zdlraznit i viiv nadnarodnich subjektit na
narodni ekonomiku a hospodaiskou politiku.



9.4. Cile a nastroje hospodariské politiky

Z vyse uvedeného vyctu pozadavki kladenych na hospodatskou politiku a analyzy
jejiho vyvoje, je mozno odvodit, ze vlady sleduji hospodatské cile v nasledujicich oblastech:

1. stability hospodarstvi

2. dosazeni hospodarského ristu

3. adaptaci ndarodni ekonomiky na meénici se podminky vyvoje, po strance technicke, strukturalni,
a to i v mezinarodnim méritku

4. socialni.

Pii analyze vlivll hospodatské politiky na hospodatstvi zvolime jako zakladni pfistup
stabilizacni politiku, kterda nutn¢ zahmuje vSechny ostatni souvislosti v nezbytném rozsahu a
jejiz pojeti cilti s uvedenymi oblastmi bezprostfedné souvisi. Pfitom budeme nejdiive uvazovat
pripad uzavrené ekonomiky, tzn. budeme abstrahovat od vnéj$iho propojeni hospodarstvi.

Stabiliza¢ni politika byla rozvijena jako disledek poznani, Ze spolecnost neni schopna
dlouhodobé udrzet podminky, ve kterych by byla hospodaiska prosperita zalozena na nizké
inflaci, vysoké urovni zaméstnanosti a ristové dynamice. Tomu odpovidal i v&jit cila, které
byly sledovany:

* plnd zaméstnanost

*  hospodarsky rist

* cenova stabilita

e vnéjsi rovnovaha ekonomiky (sledovana pies vyrovnanou platebni bilanci).

V povaletném obdobi prosla stabilizacni politika vyvojem, ktery je poznamenan
redukci Sife cili. Snaha o napliovani uvedeného véjite signalizovala vzajemnou konfliktnost
cili. Asymetrii pojeti vztahu inflace a zaméstnanosti jsme jiz ilustrovali na Phillipsové kfivce.
Pro ilustraci konfliktnosti mizeme vyuzit nasledujici obrazek ¢. 1., na kterém je ilustrovan
vyvoj tzv. magického &tyiihelniku cilii stabilizaéni politiky v Ceské republiky.

Obrizek &. 1: Vztah cili stabilizaéni politiky v Ceské republice

Cesko 1993-2001

9

1,82

8,63




Kde g je primérné tempo ristu redlného HDP, u primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti, p rocni
mira inflace, b je primémy podil salda bézného uctu platebni bilance na nominalnim HDP (vse
vyjadfeno procentng). Usp&inost hospodaiské politiky je v tomto pojeti méfitelna plochou
¢tyfuhelniku. Rostouci ostrost uhlu signalizuje rostouci ispésnost v jednotlivé oblasti.

Prehodnoceni cilil, ke kterému doslo v 70. letech bylo doprovazeno i pfehodnocenim
ucinnosti nastrojii pouzivanych k dosazeni sledovanych cili. Od 70. let je v&jit zredukovan na
dva zakladni cile stabiliza¢ni politiky:

e cenova stabilita
e zameéestnanost

pti¢emz kvalita prvniho z cilii md jednoznacnou prioritu.

Za redukci ciltt je skryt hluboky pterod, ktery se odehral v ekonomické teorii v
souvislosti s oslabenim pozic tradicniho povaleéného keynesianského pfistupu a tomu
odpovidajiciho modelového vnimani ekonomiky, smérem k posileni pozic teoretickych
koncepci opirajicich se o klasicky model fungovani ekonomiky a obnovovani rovnovahy. Tim
jsou ovlivnény i proporce a vyznam, ktery je pfiznavan jednotlivym nastrojim a jejich
skupinam.

Vseobecné je uznavana moznost ovlivnéni hospodafského vyvoje pomoci nastroju,
které vymezuji politiku:

* fiskalni (rozpoctovou)

* monetdrni (penézni)

* diichodovou

* vnéjsi obchodni a ménovou.

Jejich analyze budeme vénovat jednotlivé nasledujici kapitoly.

Pro spravné pochopeni cilli a nastroji jednotlivych politik je nutno respektovat, ze
pokud nejsou rovnovaha platebni bilance a hospodarsky rist formulovany jako specifické cile,
jsou v postaveni nezbytnych prostiedkt ovlivitujicich prioritni cile hospodaiské politiky.

Zaméstnanost jako cil je ovliviiovana prostfednictvim vykonu, a obecné plati, Ze

rostouci vykon je provazen vysSi alokaci vyrobniho faktoru prace, tedy sniZovanim miry
nezamestnanosti.
Vaha tohoto cile bude principialné odliSna v koncepcich opirajicich se o predpoklad moznosti
existence tzv. nedobrovolné nezaméstnanosti a koncepcich predpokladajicich, ze ekonomika
udrzuje vykonnost na urovni potencidlniho produktu, tedy na urovni prFirozené miry
nezamestnanosti.

Dusledkem je nejen preference urcitych nastroji, ale predevsim celkovy kontext v némz

jsou statni zasahy do hospodafstvi posuzovany.

rvr

eV prvnim pifipad¢ se jedna o pfistup, v némz stdtni intervence vytvdii nutny rdmec pro
dosaZeni optima,

e ve druhém pripadé¢ se ekonomika chape jako soustava, kterd se naléza blizko optima a
zdsahy predstavuji vméSovdni do vnitinich samoregulujich sil s rizikem vyvoldani
asynchronizace.

9.5. Typy hospodariské politiky

Vzhledem ke skutecnosti, ze jednotlivé typy se utvarely na zakladé piehodnocovani
predchozich pfistupi, je vhodné nastinit jejich vyvoj v ¢asova posloupnosti.

Keynesidansky typ hospodariské politiky

Vychazi ptimo z makroekonomie J. M. Keynese. Je zaloZen na interpretaci vztahu mezi
nezamestnanosti a agregatni poptavkou, ve kterém plati, Ze urovern nezaméstnanosti je zavisla



na dachodu (vystupu), jehoz rozmér je zavisly na urovmi agregatni poptavky. Vysoka
nezaméstnanost je disledkem toho, Ze vykon zaostava za rovnovaznym vykonem a pii¢inou je
nedostatecny rozmér poptavky (viz model multiplikatoru). ProtoZe analyza poptavky vyustila
v tvrzeni, Ze vlivem skloni ke spoti‘ebé, usporam a investicim je tendence k zaostiavani
poptavky od hospodarstvi neoddélitelna, vyvinul se Keynesiv systém doporuceni hospodarské
politice v systém jednostranné orientovany na stimulaci poptavky. A to jak trznich subjektit
(vydaje na spotrebu domdcnosti, investice firem) tak statu (statni ndkupy vyrobki a sluzeb).
Prave dopliiovani soukromych vydajii statnimi sehravalo v pocatecni fazi klicovou roli, a proto
byly uprednostnéeny ndstroje fiskalni politiky.

Pozndamka ¢ 1

Zdirazneni fiskalnich nastroju bylo u samotmého Keynese diisledkem hledani vychodiska z tehdejsiho
hlubokéeho propadu vykonu a presvédceni, ze za dané situace monetdarni nastroje nebudou dostatecne
ucinné. Samotny zaver nemél pro Keynese obecnou platnost.

Schematicky mtizeme pojeti znazornit nasledovne:

Obrizek ¢. 2 : Fiskalni politika

GCel kové

Neokeynesiansky typ hospodarské politiky

Vyvinul se z Keynesova pojeti a v zasad¢ si uchovava jako hlavni cil politiku zaméstnanosti.
Klicové postaveni v celém systému si udrzela fiskalni politika orientovana na ovlivnéni
celkovych vydaji. Soucasn¢ se pod vlivem teoretické kritiky i redlného cenového vyvoje
zvyraziuje pozice cenové stability jako cile. Tim zaujala monetdrni politika postaveni
paralelniho typu hospodaiské politiky, ktery piivodni soustavu dopliuje.

Charakteristickym znakem uplatiiovani monetarni politiky vSak bylo uchovani jejiho
ramcového podiizeni fiskalni politice. Projevovalo se v jeji orientaci na urokovou miru jako
veli¢inu nepfimoumérné ovliviiujici ochotu investovat, tedy uroven agregatni poptavky.
Realizace vazby (transmise):

Ji= tl = tAD = tHDP = /nezaméstnanosti

vedla k jednostrannému preferovani pristupu, ktery se stal jednim z hlavnich faktori podcenéni
inflacni hrozby. Ta pierostla v prubéhu 60. let v chronické inflacni tlaky, jejichz zakladem a
jednou z hlavnich pfic¢in bylo podrizeni nabidky penéz trokové mife, cené penézniho trhu.
Nabidka penéz byla predevsim nastrojem ovlivnéni vyse tirokové miry. Schematicky miizeme
zobrazit nasledovneé:



Obrazek ¢. 3: Neokeynesianska fiskalni a monetarni politika
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Konzervativni typ hospodaiské politiky

Tento typ je konstruovan na vychodiscich a souvislostech klasického modelu, ktery
vaimd ekonomiku jako vnitiné stabilni, tzn. s vykonem na urovni potencidlniho produktu ¢i v
jeho blizkosti a se schopnosti obnovovat rovnovahu na trovni optimalniho vystupu. Rozhodné
odmita formy statnich zasahii do mechanismu trhu a trzni cenu povazuje za zakladni informaci
umoznujici trznim subjektim pfijimat racionalni oCekévani i rozhodnuti. Aby ceny mohly
uvedenou funkci napliiovat, musi byt vytvoreno prostiedi pro stabilitu cenové hladiny. Inflace
znehodnocujici penize je procesem destabilizujicim, trzni subjekty pozbyvaji stabilni métitko
posuzovani vysledkli své ¢innosti, systém mtize byt vychylovan z rovnovahy.

Funkci statu se v tomto pojeti stavd vytvoreni optimalnich podminek pro prosazovani
trzniho mechanismu. Zakladem je stanoveni jednoznacnych a dlouhodobych pravidel,
dohliZeni na jejich respektovani.

Piimé statni zasahy jsou chapany jako vlivy narusujici trzni samoregulaci a omezujici
schopnost trznich subjekti se adaptovat na ménici se podminky. Zdikladnim prostiedkem

Wt

systému monetarni politiky, kterd ma dominujici a vysadni postaveni v celkové koncepci
hospodaiské politiky.

Schematicky mizeme naznacit nasledovne:

Obrazek ¢. 4: Monetarni politika orientovana na cenovou stabilitu
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9.6. Otazky k zamysleni
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Které okolnosti vyvolaly rostouci roli statu v hospodarstvi?

Které souvislosti cyklického pohybu ekonomik ovlivnily pojeti hospodaiské politiky
v poloving 20. stoleti?

Pro¢ doslo k rostouci roli statu v pferozdélovacich procesech?

Co se oznacuje jako transmisni mechanismus v hospodatské politice?

Pro¢ se zavedlo oznaceni magicky Ctytthelnych cilu?

Jak se promitlo do pojeti cili hospodaiské politiky rozliSeni mezi kratkodobou a
dlouhodobou Phillipsovou kiivkou?

Pokud ekonomicka teorie nahlizi na ekonomiku jako soustavu vnitin¢ stabilni, jak je tim
ovlivnén piistup k formulovani cilti hospodaiské politiky?

Popiste schéma tzv. keynesianské hospodarské politiky?

Cim se (schematicky) odlisuje tzv. neokeynesianské typ hospodaiské politiky od tradiéniho
keynesianského pojeti?

10.V ¢em spociva zakladni odlisnost pfistupu konzervativni ekonomii k pojeti role a funkce

statu v hospodarstvi?



10.Fiskalni politika

10.1. Statni rozpocet

Zékladnim nastrojem pro uplatiiovani systému fiskalni politiky je statni rozpocet, jehoz
pfijmova a vydajova stranka jsou uzivany k dosazeni cili stabilizaéni politiky, tj. Grovné
zameéstnanosti, pfipadné cenové stability. Jeji uplatnéni se opira o vyvoj, ktery prodélal statni
rozpocet v priab&hu 20. stoleti.

Statni rozpocet je centralizovanym penéznim fondem, piedstavuje ustiedni prvek
systému vefejnych financi, kterym prochazi vice nez tfetina (az polovina) celkového HDP.
Podle subjektt statniho sektoru jsou vetejné finance tvoteny:

e statnim rozpocCtem

* rozpoCty organti mistni spravy

* specialnimi fondy, jako napft. fondy socidlniho zabezpeceni. Témto fondim je spolecné, ze
jsou vytvafeny k zabezpeceni vymezenych uceld a jen v souladu s nimi mohou disponovat
prostiedky.

¢ finance statnich podnik.

Statni rozpocet ma prijmovou a vydajovou stranku. Ob¢ jsou v systému fiskalni politiky
vyuzivany k realizaci stanovenych cili.

Rozhodujici sloZkou piijmové stranky statniho rozpoctu jsou dané. Z pohledu obecné

ekonomie se danémi rozumi povinné platby, které jednotlivé subjekty odvddi do stdtniho
rozpoctu v predem stanovenych lhutdich a vysich.
Daiové piijmy jsou dopliiovany dalSimi polozkami, jako pfijmy z poskytovanych vetejnych
sluzeb, piijmy statnich podniki aj. Dan¢ existuji v riznych formach a mohou byt posuzovany
podle riznych kritérii. Z hlediska penéznich tokd, které ptedstavuje placeni a vybirani dani, je
d€lime na primé a neprimé.

Piimé dané jsou stanovovany v zavislosti na vysi dichodu nebo majetku. Hlavnimi
pfimymi danémi jsou:

e individualni diichodova darn, kterou plati fyzické osoby
e dan z diichodu spolecnosti, kterou odvadi pravnické osoby.

K ptimym danim dale patii dan z majetku, dédicka dan, darovaci dan atd.

Nepiimé dané se obvykle definuji jako dané uvalené na statky ¢i sluzby. Jednotlivce
postihuji neptimo. Charakteristickou nepfimou dani v evropskych trznich ekonomikach je:

e dan z pridané hodnoty. Tato dan ma charakter spotfebni dané. Je vybirana na kazdém
jednotlivém stupni zpracovani a vztahuje se pouze na tzv. pridanou hodnotu zpracovanim
(od prodejni ceny vystupu se odecita cena materialovych vstupi)

* dan z obratu, ktera je placena z kazdé trzni transakce v zavislosti na vysi ceny a sazbé, je
dalsi moznou formou nepiimé dané

e Mezi tradi¢ni nepfimé dan¢ patfi také:

e fiskalni monopolni dané, které se uvaluji na vybrané druhy zbozi, napt. tabakové vyrobky,
alkohol, benzin aj. Jedna se o dané stanovené selektivné a svym charakterem je dani
spotiebni.

* cla (n¢kdy se cla a poplatky zahrnuji mezi nedanové piijmy)

e Charakter danové platby maji také plathy socidlniho pojistéeni (starobni pojisténi,
nemocenské pojisténi, pojisténi pro pfipad nezaméestnanosti aj.).

Na vydajové strance statniho rozpoc¢tu dominuji dvé vydajové polozky, a to:
* transfery
* vwdaje na ndakup vyrobkii a sluzeb.



Transfery resp. transferové platby, piedstavuji jednostranné vydaje ze statniho rozpoctu
sméfujici k jinym subjektim. Napft. vyplaty starobnich dichodt, invalidnich dichodd, podpory
v nezaméstnanosti ¢i nékteré jiné druhy podpor. Slouzi k pferozdélovani dichodi ve
spole¢nosti. Zdroje pro transferové platby vytvaieji danové piijmy. Rozdil mezi danémi a
transferovymi platbami je oznacovan jako Cisté dané.

Statni nakupy vyrobkii a sluZeb jsou vynakladany na trzni transakce. Zdrojem téchto vydaji
jsou Cisté dané, pokud jejich rozsah neni dostatecny, mohou byt vydaje kryty ptijckou, ptipadné
emisi dodate¢nych penéznich prostiedkd.

Pokud pfijmy statniho rozpoctu nedosahuji Grovné vydaja, vznika deficit statniho rozpoctu. Ke

kryti deficitu stat vyptjcuje prostiedky, a to dvojim zadkladnim zptsobem:

* prodejem statnich cennych papirii prosttednictvim trhu s cennymi papiry, na kterém se
drziteli statnich cennych papira (tzn. véftiteli stdtu) mohou stat riizné subjekty (domacnosti,
firmy podnikatelského sektoru i jiné statni instituce). Ve¢ftiteli mohou byt i zahranicni
subjekty.

* vypiijcenim od jiného statniho orgdnu, aniz by statni cenné papiry byly pfedmétem trzni
transakce.

Podle vztahu mezi piijmovou a vydajovou strankou statniho rozpoctu rozliSujeme rozpocet
vyrovnany, schodkovy (dochazi ke vzniku deficitu) ¢i prrebytkovy (piijmy jsou vyssi nez vydaje).
Pokud dochazi k opakovanému deficitu statniho rozpoctu, vznika stdatni dluh.

10.2. Nastroje a cile fiskdlni politiky

K ovliviiovani vyvoje hospodafstvi je v systému fiskalni politiky vyuzivana pfijmova i
vydajova stranka rozpo¢tu. Ovliviiovani se mize uskutecnovat:
* automaticky na zakladé pfedem stanovenych pravidel,
* nebo ma podobu zdsahu, opirajiciho se o jednordzové rozhodnuti prislusného statniho
organu.
Proto se v systému fiskalni politiky odlisuji:

* opatieni zamérnd (diskrétni), zalozena na jednorazovém rozhodnuti. Mezi opatfeni tohoto
typu miZzeme zaradit schvaleni struktury piijma a vydajii na dany rok, rozhodnuti o zméné ve
struktute vydaji ze statniho rozpocet, zménu danové sazby, pfesuny mezi polozkami statniho
rozpoctu atd. Cile zdmérnych opatfeni jsou spojeny s dusledky, které uskute¢néna zmeéna
vyvolad na strané agregatni nabidky a poptavky. V konecném disledku se projevi efekty v
urovni vystupu ekonomiky, Girovni zameéstnanosti a inflace.

e vestavéné stabilizatory predstavuji takova opatieni, pro ktera je charakteristické, ze po
zavedeni do ekonomiky plsobi automaticky. VétSina stabilizatord byla konstruovana a
zavadéna v obdobi dusledné orientace fiskalni politiky na poptavkovou stranu, a proto je
zpravidla orientovana smérem ke stabilizaci poptavky (tim i stabilizaci vykonu na urovni
blizké potenciadlnimu produktu). Tzn. ocekaval se od nich zietelny proticyklicky efekt. Velmi
rozsitené stabilizatory jsou napft.:

0 progresivni zdanéni prijmii

0 pojisteni pro pripad nezaméstnanosti

0 statni nakupy zemédeélské produkce, ale také
0 Wkup zeméedeélskych prebytkii

0 subvencovani cen v zemédelstvi, aj.

Zpusob jejich plsobeni miizeme ilustrovat na progresivni diichodové dani. Jeji
uplatnéni znamena, Ze v obdobi expanze ekonomiky, pro které je typicky rust dichodd, jsou
dtchody zdanovany vyssi sazbou. Naopak, pokud v recesi klesaji prijmy domacnosti i firem,
presouvaji se do niz§iho zdanovaciho pasma. Ve svém dusledku to znamena, Ze v expanzi,
rostouci danové zatizeni snizuje poptavku (zpomaluje jeji rust), naopak ve fazi recese plsobi
snizen¢ danové zatizeni proti poklesu poptavky. Celkové je ocekavan stabilizacni efekt, jehoz
zékladem je omezeni vykyvil v poptavce a tim i vykyvia skuteéného produktu.



Zakladnimi nastroji fiskalni politiky jsou:
* na pfijmové strané statniho rozpoctu Cisté dané
¢ na vydajové stran¢ vydaje na nakup vyrobkii a sluzeb.

Jejich vyuzivanim se snazi vlada dosahnout sledovanych cilti v oblasti stabiliza¢ni politiky, tzn.
pozadovanou troven zaméstnanosti a cenové stability. Na uvedené cile neplisobi nastroje piimo.
Jejich dopad je zprostiedkovan pres zmény agregatni poptavky a agregatni nabidky, které tvori
prevodovy mechanismus (bezprostiedni cile). Zékladni vazby systému mitizeme graficky
vyjadtit nasledovng:

Obrazek ¢. 1: Fiskalni politika — zakladni vazby systému
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Chceme-li zkoumat efekty fiskalni politiky, musime si nejdiive ujasnit zmény, které
vyvolavaji nastroje na poptavkové a nabidkové strané ekonomiky. Charakterizujme jednotlivé
situace:

Dopady zmén nastroji na agregatni poptavku:

* rist statnich vydaji na ndkup vyrobkit a sluZeb. Stitni ndkupy jsou soucasti agregatni
poptavky. Za jinak nezménenych okolnosti (ceteris paribus) se rust této vydajové polozky
nutné projevi ristem AD. V modelu multiplikatoru jsme se seznamili s multiplikaci efektu
dodatecné jednotky investic na poptavkové stran€é. Shodna souvislost plati i pro dodatecné
jednotky statnich nakupt, které zvysSuji AD ve vétSim (multiplikovaném) rozsahu. Projevuje
se multiplikacni efekt statnich vydajii. Multiplikdtor stitnich vydaji uddva, o kolik se zvysi
produkt, jestlie statni ndkupy vzrostou o jednotku. Ma stejny tvar jako investi¢ni
multiplikator, tedy:

k2 = ;
1—mpc

Je-li mpc = 2/3, pak hodnota multiplikatoru je 3. Kazd4 koruna dodate¢nych statnich vydaji

prinasi trojnasobny efekt na strané vystupu.

* pokles statnich ndakupii vyrobkii a sluZeb, se projevi opacné, tzn. ptisobi na pokles AD a v
disledku toho je snizovan i vykon.

Pokud budeme sledovat dopad zmén dani, rozliSime rovnéz odlisny efekt ristu a poklesu
dafiového zatizen:

* pokles Cistych dani predstavuje zménu, ktera se projevi rastem AD. Mén¢ zdanéné subjekty
maji k dispozici vé&étSi mnozstvi prostfedkti. Pokles zdanéni se projevuje rlstem
disponibilniho diichodu. Vime vsak, Ze pro ptirastek diichodu plati:



dY =dC +dS

tedy pouze Cast 7 dodatecné diichodu se projevi na poptavkové strané jako dodatecné vydaje
na spotfebu. Usporami neni AD ovilivnéna. U prostiedkt, které do AD vstupuji (C) se
prosazuje jiz zavedenym zptisobem multiplikacni efekt.

* rust Cistych dani znamena snizeni disponibilniho dichodu a pokles AD.

Pokud srovname intenzitu prosazovani dusledkti zmén Cistych dani a statnich nakup,
musime konstatovat, ze pokud dojde k tomu, Ze cdstka, o kterou se zvysi statni nakupy je
shodna s castkou o kterou vzrostou disponibilni dichody v souvislosti s poklesem cistych dani,
pak multiplikacni ucinek statnich nakupii je vyssi nez u cistych dani. Stdtni nakupy maji vyssi
ucinnost vzhledem k poptavce.

Budeme-li uvazovat vydaje jako celek, je multiplikator zavisly na mife zdanéni. V
tomto piipadé se jedna o tzv. vydajovy multiplikdtor, ktery md tvar:

1
_]—mpc(l—t)

2

kde: ¢— mira zdanéni

Z dosavadniho vykladu orientovaného na dopady nastroji na poptavkovou stranu
ekonomiky nam vychdzi vys$si ucinnost fiskalni politiky orientované na statni ndakupy. Tento
zdvér musime korigovat, jakmile zacneme zohlediiovat dopady ndstrojit na nabidkovou
stranu ekonomiky a konkrétni situaci ve vykonu (vztah skutecného a potencialniho produktu).

o Stdtni nakupy jsou sloZkou vyluéné poptavkovou a na AS nemaji piimy vliv.

* SniZeni dani se na strané AS projevuje. Snizovani dani stimuluje hospodatskou aktivitu
(souvislost popisuje napt. Lafferova kiivka). Rist hospodarské aktivity je doprovazen ristem
AS (posunem doprava). Zména dani - daiiovd reforma - mize mit a ma dopad jak na
poptavkovou, tak na nabidkovou stranu ekonomiky. S jakou intenzitou se projevi zména na
jedné ci druhé strané zavisi na radeé okolnosti. Posun AS se projevi riistem produktu i
potencidlniho produktu. Proporce, ve které se uskuteéni posuny AS a AD bude uréujici pro
dasledky na cenovou hladinu ekonomiky. Problém mutzeme ilustrovat nasledujicim
obrazkem, na kterém je vychozi stav popsan pomoci kiivek AS a AD. Dariova reforma,
kterd vyvola posun na AS; a AD; piedstavuje velmi uspéSnou reformu, jejimz efektem je
riist vykonu ekonomiky pi¥i stabilni cenové hladiné. Pokud by vsak ekonomika reagovala na
snizeni danového zatizeni posunem AD na AD,, byl by zaznamenan nejen riist vykonu, ale
také vzestup cenové hladiny. Vyhodnotit kvalitu reformy je mozno jediné pifi posouzeni
cenové hladiny v porovnadni se zménou vykonu. Je mozno si piedstavit i zcela neuspésnou
reformu, jejiz odezva na strané vykonu bude zanedbatelna, zatimco cenovy vzestup ziejmy.

Pozor: Pii posuzovani dopadii danové reformy je nutno zohlednit i skuteCnost, ze dopad
dodatecnych prostiedki (uvolnéné pro subjekty snizenim zdanéni) se promitne na
poptavkovou stranu bezprostiedné, zatimco na nabidkové strané s ¢asovym zpozZdénim.
Tzn., Ze dodate¢né vystupy vstupuji do ekonomiky s vyssi cenovou hladinou.



Obrazek ¢. 2: Dopad danové reformy
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10.3. Expanzivni a restriktivni fiskdalni politika - dopady na sledované cile

Vidéli jsme, ze pomoci nastroji je ovliviiovan vystup i cenova hladina ekonomiky.
Podle toho, jaky je dopad nastroje na produkt, rozliSujeme expanzivni a restriktivni fiskdlni
politiku. Expanzivni politika sleduje stimulaci riistu vvkonu ekonomiky.

Uvedeny ucinek prokazuje rust statnich nakupl i pokles zdanéni. Expanzivni ucinek je vSak
zavisly na tom, ktery ndstroj se pouZije a v jaké situaci se ekonomika nachazi, je-li ndstroj
pouZit.

Riist statnich nakupu zvySuje vzdy agregdatni poptavku. Efekt ve vykonnosti a dopad na cenovou
hladinu je zavisly na tom, jak ekonomika vyuziva zdroju. Nasledujici obrazky ilustruji dopady
na ekonomiku s plné vyuzitymi zdroji (vystup na AS se ptiblizuje vertikale — obrazek ¢. 3) a na
ekonomiku fungujici s nevyuzitymi vyrobnimi kapacitami (obrazek ¢. 4). Ve druhém pfipad¢ se
projevuje tendence piedevsim k rustu vykonu a tedy snizovani nezaméstnanosti.



Obrazek ¢. 3: Expanzivni fiskalni pfi plném vyuziti zdroja

Pokud je vykon pod urovni potencidlniho produktu, vyvolava expanze zalozend na statnich
nakupech predevsim rist vykonu.

Je-li vykon ekonomiky na urovni potencidlniho produktu, je expanzi stimulovan predevsim
riist cenové hladiny.

Uvedeny zavér nemusi platit v piipade€, ze je expanzivni politika zaloZena na sniZeni
zdanéni, které miize vyvolat posun kiivky AS doprava (viz obrazek ¢. 2).

Uvedené zavéry jsou platné tehdy, pokud sledujeme ucinky z hlediska krdatkodobého.
Dlouhodobé ucinky jsou ovlivnény vertikdlnim tvarem dlouhodobé kiivky AS. Pokud bychom
k ilustraci situace vyuzili nasledujici obrazek, je zfejmé, ze se jedna o pfipad, s nimz jsme se
seznamili pii vykladu klasického modelu.

Navrat vykon ekonomiky na uroven potencialniho produktu je doprovazen tzv. efektem
vytésnéni, kdy rostouci stditni vydaje sniZuji uiroveri soukromych investic, nebot stimulace
poptavky sice kratkodobé vyvolala vzestup produktu, ale ten se na penéznim trhu projevi riistem
transakéni poptavky po penézich a rstem trokové miry. Rostouci Grokova mira odrazuje od
uskute¢néni zamyslenych investic.

Jestlize rust statnich vydaji vyvola reakci trhu penéz, ktera se projevi ristem trokové
miry, je tim ovlivnéna ochota investovat a fiskalni politika vyvolava tlak na snizovani investic.

To nas opraviiuje vyslovit zavér, Ze:

Je-li expanzivni fiskalni politika doprovazena uplnym efektem vytésnéni, pak z dlouhodobého
hlediska:

* neméni uroven produktu a zaméstnanosti

* vyvolava vSak rist cenové hladiny.



Obrazek ¢. 4: Expanzivni fiskalni politika pfi nedplném vyuZiti zdroji
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Restriktivni fiskdlni politika je orientovana opaénym smérem. Jejimi nastroji je
omezovani statnich nakupti a zvySovani danového zatizeni. Proto pro jeji ucinky plati, Ze z
kratkodobého hlediska:

= snizovanim urovné redalného produktu a zaméstnanosti

= poklesem cenové hladiny, vyraznym na a za urovni potencidalniho produktu (za predpokladu,
Ze se AS neméni)

» dojde-li k poklesu AS, miize byt pokles produktu doprovizen i vzestupem cenové hladiny,
pokud AS zaznamenala vyraznéjsi posun nez AD.

Z dlouhodobého hlediska:

= je zdkladnim projevem pokles cenové hladiny

= pokles realné i nominalni urokové miry

= protoZe vytvari prostor pro riist soukromych investic, mohou tyto na poptavkové strané plné
nahradit snizeni statnich vydaju na nakup vyrobkit a sluzeb. V tomto pripadé se uroven
redlného produktu a zaméstnanosti nemeni.

10.4. Deficit statniho rozpoctu

Statni rozpocet zachycuje pfijmy, vydaje a jejich vztah v daném obdobi. Z hlediska
vztahu mlze byt vyrovnany vztah mezi pfijmy a vydaji, nebo kladné ¢i zaporné saldo. Pokud
vydaje prevySuji piijmy, dochazi ke vzniku deficitu. Podle zpiisobu vzniku je rozlisovin deficit
cyklicky a strukturdlni, Ta Cast deficitu rozpoctu, ktera je vysledkem diskrétnich opatieni, se
oznacuje jako strukturalni deficit, ¢ast odrazejici vyvoj prebytku vydaji nad piijmy v pribéhu
hospodaiského cyklu je oznacovana jako cyklicky deficit.

Strukturdlni deficit ukazuje vztah prijmii a vydaji za predpokladu, Ze by ekonomika fungovala
na urovni potencialniho produktu.



Cyklicky deficit zachycuje dopad hospodarskeho cyklu, tzn. méri zmeny v prijmech, vydajich a
jejich vztahu, které vznikaji v diisledku toho, Ze se ekonomika pohybuje nad nebo pod urovni
potencialniho produktu

Vestavené stabilizatory maji byt konstruovany tak, aby v obdobi vzestupu vytvarely
prebytek na strané ptijmi, v obdobi recese je s jejich fungovanim spojen vznik deficitu. V tomto
pripadé se jedna o tzv. cyklicky deficit, ktery je diisledkem automatického prizpiisobovani
ekonomiky na cyklicky pohyb (napt. automatické presouvani diichodt do nizsiho pasma zdanéni
v dusledku poklesu turovné dichodu). Z dlouhodobého hlediska dochazi ke kompenzaci
cyklickych deficitl rozpoctovymi prebytky v obdobi expanze, rozpocet je vyrovnany.

Obrazek ¢. 5: Strukturalni a cyklicky deficit
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kde: Rgg jsou ptfijmy statniho rozpoctu, Egp jsou vydaje, s indexem 1 jsou zobrazeny vydaje
vy$si nez rovnovazné. BDc je deficit cyklicky, BDs je deficit strukturalni.

Strukturalni deficit miize byt (zpravidla je) vyvolan uplatiiovanim expanzivni fiskalni
politiky, kdy vydaje presahuji prijmovou stranku rozpoctu. V tomto ptipadé se projevi odlisné
ucinky na ekonomiku. Strukturdlni deficit zaklddd moznost dlouhodobé nevyrovnaného
rozpoctu a jeho dopady na ekonomiku jsou negativni, nebot’ stit je nucen pokryt prebytecné
vydaje. Jak bylo uvedeno v tvodni subkapitole, jsou dva zptisoby ziskani pottebnych prostredkt
(oba s negativnim dopadem):

* Pokud si vlada vypiij¢i na financnich trzich, vystupuje jako konkurent soukromych investort
v poptavce po volnych penéznich zdrojich. Omezuje dostupnost prostfedkii pro soukromé
investory, zdrazuje uvérové zdroje a vytésiiuje soukromé investice 7 ekonomiky

* Pokud si vlada nevypiijéuje a financovani prebytku vydaji se uskuteciiuje na zakladé emise
dodatecnych penéz centralni bankou, zvysuje se, z hlediska penézniho obéhu neodiivodnéné,
mnozstvi penéz v ekonomice. Dlsledkem dodatecné emise je inflace. Uvedeny postup je
oznacovan jako monetizace deficitu a jeho hrozba je jednim z hlavnich divodl posilovani
nezavislosti centralni banky na vlade a statnich organech.



10.5. Shrnuti kapitoly

Fiskalni politika vyuziva statniho rozpoc¢tu k ovlivnéni ekonomického prostiedi. Vyuziva
k tomu jak ptijmovou tak vydajovou stranu.

Nastroje fiskalni politiky se mohou délit podle toho, zda pisobi automaticky po zavedeni do
hospodaistvi (vestaveéné stabilizatory), nebo pifedstavuji opatfeni jednorazové (diskrétni
opatteni).

Zakladnimi nastroji jsou statni nakupy vyrobkl a sluzeb a dané. Statni nakupy jsou piimou
soucasti agregatni poptavky a nepiisobi piimo na nabidkovou stranu. Dané ovliviiuji mnozstvi
disponibilnich prostiedki subjektt na poptavkové i nabidkové strang. Uginek na poptavkovou
stranu je bezprosttedni, nabidkovy efekt se projevuje se zpozdénim.

Uginnost obou nastroji je odli§na a musime ji posuzovat s ohledem na to:

* zda ekonomika vyuziva nebo nevyuziva vyrobni kapacity

* zda sledujeme kratkodoby nebo dlouhodoby efekt.

Deficit statniho rozpoctu znamena, Ze vydaje jsou vysSi nez piijmy. Zdrojem muze byt
nedostate¢ny vykon, tj. pod urovni potencialniho produktu (cyklicky deficit), nebo skute¢nost,
Ze vydaje jsou nastaveny na vyssi, nez rovnovaznou uroven.

10.6. Otazky k zamysleni

Pro¢ mize byt vyuzit statni rozpocet k ovlivnéni vykonu ekonomiky?

Cim se odlisuji diskrétni opatieni a vestavéné stabilizatory?

Pro¢ dochazi ke vzniku deficitu statniho rozpoctu?

Odkud miize ziskavat stat prostiedky pro deficitni financovani statniho rozpoc¢tu?

Tustrujte proticyklicky ti¢inek progresivniho zdanéni?

Graficky znazornéte a komentujte ¢im se odliSuje dopad zmény zdanéni od dopadu zmény
rozsahu statnich nakupi?.

Porovnejte u¢innost jednotlivych nastroji na poptavkovou stranu ekonomiky.

Pro¢ keynesiansky pfistup upfednostnil statni nakupy pfi stimulaci AD?

. Proc¢ je strukturalni deficit povazovan za zavaznou souvislost a problém ekonomiky?

0 Znazornéte graficky deficit statniho rozpoctu, u kterého mutizete identifikovat jeho cyklickou
1 strukturalni slozku.
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11.Monetarni politika

11.1. Nastroje centrdalni banky

Jednim z ptfedpokladii u€innosti hospodarské politiky je jednota sledovanych cild. Proto
je 1 monetarni politika v ramci stabiliza¢ni politiky orientovana k dosazeni tychz stabiliza¢nich
cilt. Je vSak uskuteciiovana pomoci jiné soustavy ndstroju v jiném sektoru ekonomiky a to se
projevuje ve sledovanych prioritach. UskuteCtiovani monetarni politiky je jednou ze zakladnich
funkcei centralni banky, ktera odpovida za realizaci penézni a uvérové politiky statu. V §irS§im
slova smyslu je monetarni politika orientovana na:

* kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice
* na ovliviiovani (regulaci) vyse urokovych mer
* na regulaci podminek poskytovani uveru.

V tomto pojeti je orientovana na ovliviiovani podminek penézniho sektoru ekonomiky,
pres ktery plisobi na jeji realny sektor a na dosahovéani cili hospodaiské politiky. K
uskute¢novani monetarni politiky je nutno vytvorit nezbytné piredpoklady, zejména:

e bankovni soustava musi byt dvoustupiiova a v jejim ¢ele musi byt centralni emisni banka,
ktera vytvaii institucionalni pfedpoklad pro vstupovani statu do penézniho sektoru a jeho
ovliviiovani. Pfitom centralni banka jako statni banka ma jedina pravo emitovat bankovky

* v ekonomice musi existovat rozvinuty penézni obéh a penézni trh

* nezbytny je rozvinuty uvérovy system a kapitalovy trh.

Jsou-li ptredpoklady splnény, mlize byt monetarni politika ucinné uskuteciiovana. V
poslednich desetiletich se orientuje k dosaZeni cile, kterym je stabilita a kvalita mény (tzn.
uchovani koupéschopnosti). Proto byva Casto oznaovana jako predevsim protiinflacni.

Je-li dosazena pozadovana kvalita mény, rozsifuje se okruh bezprostiedné sledovanych cild s
tésnéjsi vazbou na podporu sledovanych cilii v redlném sektoru, zejména oziveni Ci rlst a
zameéstnanost.

K dosazeni sledovanych cilil je vyuzivana pomérné Sirokd skupina ndstrojii, pomoci
nich? centrdlni banka ovliviiuje chovani a ¢innost komercnich bank. Tyto nadstroje miZeme
deélit na:

* piimé (administrativni)
* nepiimé (trzni).

Piimé ndstroje predstavuji prevazné selektivni, adresné a administrativni zasahy centralni
banky. Jejich cilem je ovlivnéni tivérovych moznosti komerénich bank a jejich likvidity. U
vetsiny je jejich uzivani méné Casté nez uzivani nepfimych nastroju.

» pravidla likvidity stanovuji zadvaznou strukturu aktiv a pasiv komerénich bank a zavazné
vazby mezi nimi. Jsou-li stanovena obecné pro komercni banky, maji charakter spise
neprimého nastroje. Ptikladem muZze byt povinnost udrzovat urcity stanoveny pomeér
vlastniho kapitalu a celkovych aktiv nebo stanoveni minimalniho podilu stfednédobych a
dlouhodobych vkladt na stfednédobych a dlouhodobych tvérech. Podobnymi opatfenimi je
ovlivnéna nabidka penéz (véetné jeji Casové struktury).

e uvérové kontingenty predstavuji nejtvrdsi nastroj. Je-li stanovena maximalni vySe uveéru,
ktery mtze Cerpat komercni banka od banky centralni, hovotime o relativnim uvérovém
kontingentu. Absolutnim tivérovym kontingentem je komercni bance stanovena maximalni
vyse uvéru, ktery mize poskytovat.

e povinné vklady predstavuji stanoveni povinnosti oteviit bézny ucet, ukladat vklady a
provadét urcité zictovaci operace vyhradné prostfednictvim centralni banky. Dopad na



nabidku penéz je zavisly na rozsahu uplatnéni tohoto opatfeni, které byva nejcastéji
pouzivano vuci statnim organtim.

e doporuceni, vyzvy a dohody piedstavuji G¢inny nastroj, opirajici se o strukturu bankovni
soustavy a postaveni centralni banky v ni. Doporuceni je vyjadfenim pfani centralni banky.
Nema zpravidla pisemnou podobu, stejné€ jako vyzva, kterd je vnimana jako naléhavéjsi
vysloveni pozadavku. Dohoda byva uzavirana v pisemné form¢ a po podpisu je pravné
zavazna. Uvedena opatieni se nemusi dotykat ptimo otazek ovliviujicich nabidku penéz.

Nepiimé ndstroje jsou charakteristické plosnym pusobenim, pfedstavuji vytvofeni stejnych
podminek pro jednotlivé komer¢ni banky.

* Povinné minimalni rezervy, které jsme jiz zavedli v souvislosti s procesem multiplikace
depozit. Vyse rezerv piedstavuje Castku, uréenou pomoci ukazatele miry povinnych rezerv,
ktera je stanovovana zpravidla diferencované pro vklady na vidénou a terminované vklady,
pricemz plati, ¢im jsou vklady likvidnéjsi, tim vys$si procentni sazba miry povinnych rezerv.
V pribéhu roku 1995 byla v CR mira 12% na vklady na vidénou a 3% z terminovanych
vkladii. Koncem roku doslo ke sjednoceni mira na urovni 8,5%. V srpnu 1997 zvyseny na
11,5% z primarnich vkladii bank. V unoru 2003 byla stanovena ve vysi 2,00 %. Mira
povinnych rezerv ptisobi nepfimoumérné na nabidku penéz v ekonomice.

* Operace na volném trhu predstavuji nakup ¢i prodej statnich cennych papirG. Centralni
banka uskute¢niuje obchod s komer¢ni bankou, ktera mize zastupovat klienta nebankovni
sféry. Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry, dava do obéhu penize a naopak. Tim
ovliviiuje nabidku penéz v ekonomice. Emise a prodej statnich cennych papird jsou spojeny
s centralizaci prostiedktli, které jsou uzivany na vydajové stran¢ statniho rozpoctu, tzn. s
uskute¢novanim fiskalni politiky. Operace vSak maji vliv i na urokovou miru. Pokud
centralni banka prodava statni cenné papiry, ziskava za né cast volnych penéznich zdroju.
To vede k vyostfovani konkurence na strané poptavky po penézich a Girokova mira roste.

Poznamka ¢. 1

Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice, ovliviiovat likviditu
penézniho trhu a davat verejnosti signdl o postoji ménové politiky CNB. Operace na volném trhu jsou
vetsinou provadeny ve formé repo operaci (na zaklade dohod o zajisténi penezité pohledavky prevodem
dluznych cennych papirii). Hlavni ménovy ndstroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrii.
Pii repo operacich CNB prijimd od bank prebytecnou likviditu a bankdm predava jako kolaterdl
dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zdaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne
reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véFitelské bance zapiijéenou jistinu zvySenou o
dohodnuty virok a véritelska banka vrati CNB poskytnuty kolaterdl. Zéikladni doba trvdni téchto operaci
Je stanovena na 14 dni, avsak v zavislosti na predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou ¢as od casu
provadeny i repo operace s dobou splatnosti kratsi nez 14 dni. Vzhledem k systéemovému prebytku
likvidity v bankovnim sektoru slouzi v soucasné dobé repo tendry pouze k odcerpdvani likvidity. CNB
provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbou. To znamend, Ze vyhlasena repo sazba slouzi jako maximalni
limitni sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou vyporadany
podle americké aukcni procedury, tj. CNB piijme prednostné nabidky poZadujici nejnizsit tirokovou sazbu,
a to az do vyse predikovaného prebytku likvidity na dany den. V pripade, Ze objem objednany bankami
presahne predikovany prebytek likvidity, CNB nabidky za nejvyssi sazby bud zcela odmitne nebo
proporciondlné zkrdti. Repo tendr je obvykle vyhlasovan kazdy pracovni den, kolem 9:30 hod. Banky maji
moznost ve stanovené dobe preddvat své objednavky, tj. objem a pozadovanou urokovou sazbu.
Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢. V unoru 2003 byla 2T
Repo sazba stanovena ve vysi 2,50 %.

zdroj: www.cnb.cz

* Diskontni sazba ptedstavuje nastroj, jehoz uziti je zaloZeno na emisni funkci centralni
banky. Komer¢ni banky maji moznost ziskat dodatecné penézni prostiedky formou uvéru.
Diskontni sazba je Girokovou sazbou, kterou vyhlaSuje centralni banka a snazi se jeji regulaci
ovlivitovat poptavku komercnich bank po uvérech. Od ristu diskontni sazby se ocekava
omezeni poptavky po uvérech a tim i omezeni uvérovych zdroji komercnich bank. Pokles
diskontni sazby plisobi opaénym smérem. Diskontni sazba vtnoru 2003 dosahovala
vysel,50 %.



Reeskont smének a lombardni uvér predstavuji dva dopliikové nastroje a s tim spojené
operace. Komerc¢ni banky odkupuji (eskontuji) sménky od subjektii ekonomiky. Pokud tyto
sménky odprodaji centralni bance (reeskont), zvySuje centralni banka likviditu a uvérovou
kapacitu komerénich bank. Lombardni wiver je uvérem poskytnutym komercnim bankam proti
zastavé cennych papiri. Poskytnutim je zvySena nabidka penéz. V tinoru 2003 stanovena ve
vysi 3,50 %.

Konverze mény a swapové obchody predpokladaji sménitelnou meénu. Konverse jsou nakupy
¢i prodeje zahrani¢nich mén za ménu domaci. Tim je ovlivnéna nabidka domaci mény
(nabidka penéz v ekonomice). Swapy jsou obchody, pri nichz centralni banka nakupuje nebo
prodava zahranicni ménu za ménu domdci s tim, Ze je soucasné dohodnut budouci termin
pro uskutecnéni zpétné operace. V tomto ptipad¢ je dopad na nabidku penéz Casové omezen.
Intervence na devizovych trzich se tykaji politiky devizového kurzu a souvislosti
zohlednime az v zavérec¢né kapitole.

Obrazek ¢. 1: Nastroje a cile monetarni politiky

mnozstvi peni z
diskont ni

politika

urokova mira

11.2. Monetarni cile

S uvedenych nastrojii a souvislosti vyplyva, ze centralni banka mize svymi trznimi

nastroji ovliviiovat dva zékladni rozméry penézniho trhu. Pfedev§im cenu trhu - urokovou miru
a nabizené mnozstvi penez. Oba dva bezprosttedni cile monetarni oblasti spolu uzce souvisi.

Podle toho, jak uZzité nastroje ovliviiuji nabidku penéz, rozliSujeme monetarni politiku:

expanzivni, orientovanou na zvétseni nabidky penéz

restriktivni, smerujici k omezeni nabidky penez.

Expanzivni ¢i restriktivni opatfeni centralni banky vyvolavaji na penéznim trhu snadno

¢itelné zmeény v rovnovaze.

Obrazek ¢. 2: Zména rovnovahy v podminkach expanzivni a restriktivni politiky narodni banky
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Nase ilustrace vychazi z ptedpokladu, Ze poptavka po penézich je dana. Expanze
(zvétSeni nabidky penéz) ¢i restrikce (sniZzeni nabidky penéz) uplatnénd centralni bankou
vyvolava zménu rovnovahy na pené¢znim trhu. Pficemz plati:

tSuy= Ui & iSy=ti

Jestlize pripustime, Ze ke zménam mize dochazet i na stran¢ poptavky po penézich,
pak jsou tim vyvolany sily, které mohou pusobit ve sméru ptivodni zmény nebo puisobit
opacnym smerem proti.

Zmeéna poptavky (obr. 3) posouva rovnovazny bod z ptivodni polohy Ey do bodi E; a E,,
kterym odpovida nejen jiny rozsah mnozstvi penéz, ale také nova troven trokové miry.

Centralni banka ma pod kontrolou nabidku penéz. Vyvoj poptavky po penézich je
zavisly na zménach v chovani trznich subjektii poptéavajicich penize, tzn. na vyvoji Cinitelt
ovliviwjicich jejich poptavku po penézich.



Obrazek ¢. 3: Disledky zmény poptavky po penézich

/

Vratime-li se k obrazku €. 3, zména poptavky zplsobuje zmény na pen¢znim trhu, které
znamenaji zménu podminek pro ekonomické subjekty. Centralni banka pfi registraci téchto
zmén nebo pii ofekavani, ze nastanou, stoji pfed volbou, jak se zachovat. Situace byva
oznacovana jako dilema centrdlni banky, kdy banka musi rozhodnout:

e zda ponecha volny pribeh disledkiim zmeny na strané poptavky po penézich, tzn.
souvislostem naznacenym obrdzek ¢.3.

* zda bude intervenovat na penéznim trhu pomoci restriktivnich ¢i expanzivnich opatreni. V
tomto pripadé se musi rozhodnout ve prospéch ¢eho bude opatreni uskutecnéno. Centralni
banka nemiize svym opatienim situaci vrdtit do puvodniho stavu (pred zmenou poptavky po
penezich), nemiize soucasné uzit restriktivni i expanzivni krok, vitah mnoZstvi penéz a
urokové miry je nepiimoumérny.

Pro ilustraci zvolme situaci, kdy na penéznim trhu vzroste poptavka po penézich.
Dusledkem je tlak na vzestup urokové miry i mnozstvi penéz. Rovnovazny bod se posouva po
kiivce nabidky smérem doprava nahoru. Pokud uvedené zmény nejsou v rozporu s cili, které
banka sleduje, ponecha jim volny prabéh. Bude-li vyvolany efekt hodnocen jako negativni, miize
centralni banka svymi ndstroji pusobit proti vznikajici tendenci. Nasledujici obrazky naznacuji,
jak zménou na stran¢ nabidky penéz miize byt eliminovan rtst irokové miry (viz obrazek €. 4)
nebo rist mnozstvi penéz (viz obrazek ¢. 5). V prvnim pfipad¢€ se jedna o expanzi, ve druhém o
restrikci.



Obrazek ¢. 4: Expanzivni zasah proti riistu irokové miry

i

Pokud oba obrazky srovname, je ziejmé, Ze centralni banka miZe intervenovat ve
prospéch stability urokové miry nebo mnozstvi penéz v obchu. Pouze k jednomu z téchto
bezprostiednich cilit miiZe sméiovat uZiti ndstrojit monetdrni politiky.

Poznamka ¢. 2
Uvedené zavery se vztahuji k situacim, které jsou na obrdzcich zachyceny, tzn. nabidka penéz vykazuje

Jistou citlivost na urokovou miru. Pokud by tato podminka nebyla splnéna a nabidka byla vertikalni, pak
by zmény poptavky piisobily pouze jako faktor ovliviwjici urokovou miru.

Obrazek ¢. 5: Restriktivni opatfeni zamezujici riistu mnoZstvi penéz

. /
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11.3. Monetarni politika a cile hospoddiské politiky

Zakladnimi cily sledovanymi hospodafskou politikou statu je uroven zaméstnanosti a
cenova stabilita, které jsou vyslednici vztahu mezi agregatni poptavkou a agregatni nabidkou.

Tradi¢ni keynesianské schéma monetarni politiky se opiralo o vztah mezi nabidkou
pen¢z a urokovou mirou, jako veli¢inou ovliviiujici agregatni poptavku. Zmény poptavky jsou
doprovazeny zménami v cenové hladiné a vykonnosti ekonomiky.

Zakladni schéma (transmisni mechanismus keynesianské monetarni politiky) je mozno zapsat
v podobé:

A4S, = Ai = A zamySlenych investic = AAD = zaméstnanost a cenovd stabilita

V navaznosti na predchozi vyklad klasického a keynesianského modelu rovnovahy
hospodafistvi je ziejmé, ze predpokladané efekty jsou zavislé na zpiisobu interpretace nabidkové
strany ekonomiky. Vyjdeme-li z tradi¢niho tvaru kfivka AS jako kiivky ztracejici pruznost na
urovni a za urovni potencialniho produktu, bude dopad na sledované cile zavisly na tom, které
casti kiivky nalezi skuteény vykon. V kazdém ptipade je kvalita cilii zavisla jak na agregatni
poptavce, tak na agregatni nabidce.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze pFi posuzovdni ucinkii monetdarni politiky budeme
muset rozliSovat, zda se jednad o:

*  plné ci neuplné vyuziti vyrobnich kapacit

* ucinky kratkodobé ¢i dlouhodobé

Nutnost respektovani uvedenych vlivi ilustrujme na prikladu expanzivni monetarni
politiky,

Expanzivni monetdrni politika: 1Sy = 1i = t1 = tAD = tHDP

za situace, kdy nejsou vyuzivany vyrobni kapacity.Uéinek je mozno ilustrovat shodné jako na
obrazku ¢. 4.(kap. 8), tzn. rist vykonu doprovazeny ¢astecnym vzestupem cen. Pokud by vsak
byla nabidka penéz zvySena v ekonomice na urovni potencialniho produktu (viz. obrazek ¢. 3,
téze kapitoly), doslo by pfedevsim k cenovému vzestupu, ktery by byl doprovazen ¢asteCnym
vzristem vykonu ekonomiky.

Budeme-li uvaZovat krdatkodoby casovy horizont, plati:

* monetdirni expanze se projevi v ekonomice nedostateéné vyuZivajici zdroje predev§im
riistem vykonu (sniZovanim miry nezaméstnanosti) a mirnym vzestupem cenové hladiny.

e Pii uplném vyuziti zdrojii se jako ucinek monetdirni expanze projevi vyrazny cenovy
vzestup doprovdzeny Cdsteénym riistem produktu.

Keynesianské koncept monetarni politiky vychazi z predpokladu, Ze se projevi efekt
likvidity, tzn.: 7Sy = /i .

Vyklad byl podroben kritice z pozice monetarismu M. Friedmana. Ten klade ddraz na to, ze
ucinek monetarni expanze se jednak plné nevycerpa uvedenymi efekty, jednak nemusi nastat.
Zduraznuje, ze rust nabidky penéz vyvolava v ekonomice i efekty opacné, které plsobi na rist
urokové miry. (resp. na rast Dy a tedy na rast irokové miry).

* Rast realného produktu je doprovazen cenovym vzestupem, ktery vyvolava urychleny riist
nominalniho produktu. Rostouci nominalni produkt zvysSuje poptavku po penézich, ktera
na penéznim trhu vyvolava nasledny vzestup urokové miry, pisobici proti pivodnimu
poklesu. Tzv. dichodovy efekt (rostouci diichod zvysuje Dy).



¢ Rast agregatni poptavky vyvolava rist cenové hladiny a tento vzestup zplsobuje rovnéz
rust poptavky po penézich. Jejim disledkem je tlak na vzestup urokové miry. Tzv. efekt
cenové hladiny (rostouci cenova hladina zvysSuje Dy).

¢ Dalsim vlivem jsou infla¢ni o¢ekavani, ktera jsou ristem nabidky penéz povzbuzena a ve
svém dusledku piisobi rovnéZ proti poklesu urokové miry. Tzv. efekt o¢ekavané inflace —
ocekavani budouciho znehodnocovani penéz vede k nakupu zbozi dlouhodobé spotieby jiz
nyni, proto roste Dy,.

Prejdeme-li ke sledovani ucinkii monetarni expanze v dlouhém obdobi, musime uvazovat
zmény pii vertikalni podobé agregatni nabidky. Nasledujici obrazek ¢. 6 zachycuje posun
kratkodobé rovnovahy za uroven potencialniho produktu (tzn. kratkodoby efekt monetarni
expanze). V pokracujicim ¢asovém obdobi dojde k rlistu cen vyrobnich faktort, ktery se zastavi
az vzestup cen vyrobnich faktori dosahne urovné shodné se vzestupem cen, ktery byl vyvolan
zvySenou nabidkou penéz. Dlouhodoby tucinek expanzivni politiky se prenese pouze do
cenového vzestupu.

Vyvoj na trzich vyrobnich faktori je poznamendn tim, Ze rostouci ceny vyvolavaji tlak na
vzestup poptdvky po penézich, kterd piisobi na vzestup urokové miry a tim sniZuje investi¢ni
vydaje.

Obrazek ¢. 6 — Dlouhodoby efekt expanzivni monetarni politiky

Z dlouhodobého hlediska piisobi expanzivni monetdrni politika na cenovou hladinu a
vyvolava riist rovnovaziné cenové hladiny. Uroveri produktu a zaméstnanosti neovliviiuje.
Méni se pouze nominalni rozméry velicin, redlné, véetné uirokové miry, Ziistivaji nezménény.

V pripadé restriktivnich opatieni puisobi naznaceny mechanismus opacnym smérem,
coz znamend, ze kratkodobé vyvolava snizeni uirovne produktu a zvysuje miru nezameéstnanosti
(pokud ekonomika nepracuje s plnym vyuzitim vyrobnich kapacit).

Jsou-li vyrobni kapacity plné vyuzivany, projevi se restrikce predevsim v poklesu cenové
hladiny.



Dlouhodobé neméni uroven realného produktu a zaméstnanosti, ktera se pohybuje na
urovni prirozené miry, ale sniZuje rovnovdznou uroven cen, jejiz pokles odpovida poklesu
mnozstvi penéz v ekonomice.

Od poloviny 70. let se prosazuje vliv monetaristické verze monetarni politiky, ktera
vychédzi se stejnych institucionalnich zakladt. Zakladni odliSnost souvisi se zdlraznénim
vyznamu penéz pro uréeni nominalniho produktu. Monetaristé vychdzi z predpokladu, zZe
rychlost obratu penéz je velicinou relativné stabilni a tudiz se zmény v penéini mase M
promitnou proporciondlné primo do nominalniho produktu.

Ve schématu monetarni politiky hraji vyznamnou roli vychozi ptedpoklady, Ze:

* nominalni HDP je velicinou zavislou na vyvoji nabidky penéz
e ceny a mzdy jsou relativné pruzné (viz predpoklad klasického modelu)

* soukromy sektor je stabilni (tomu odpovida stabilita vykonu, ktery miize byt rozkolisan pouze
nezadoucimi zménami na strané nabidky penéz, nebot poptivka po penézich vykazuje
vysokou stabilitu).

Odtud je odvozeno specificky monetaristické doporuceni pro realizaci monetdrni politiky.
Predevsim, jak bylo vySe zminéno, piistup zpochybiiuje smysluplnost orientace na ovliviiovani
urokovych mér a zdiraznuje vyznam mnozstvi penéz, jako zakladniho predpokladu uchovani
stabilni cenové hladiny. Z pojeti poptavky po penézich - jako jedné z forem aktiv - je odvozena
jeji stabilita, a proto nestabilita (nerovnovaha) penézniho trhu miaze byt zptisobena neadekvatni
monetarni politikou, tj. neocekdavanou zménou mnozstvi penéz.

Vyklad mechanismu, jimz se pienaseji impulsy ze zmén nabidky penéz do vykonnosti a
cenové hladiny, vyuziva i v monetaristické verzi strany agregatni poptavky. Rozdil je v tom, ze
monetaristé povazuji zmény v AD za odraz piedevsim (¢i dokonce vyluén€) zmén v nabidce
penéz. Stabilni nabidka penéz vytvaii zaklad stability agregatni poptavky.

Soucasné ptredpokladaji, ze AS je velmi strma a proto jsou zmény v nabidce penéz
proménény pouze (piedevsim) v impulsy zmén cenové hladiny.

11.4. Otazky k zamysleni

1. Nastroje monetarni politiky délime na:

2. Uvedte, ¢im se lisi disledek expanzivni a restriktivni politiky na penéznim trhu:

3. Znazornéte situaci, kdy banka reaguje na klesajici poptdvku po penézich s cilem udrzet
mnozstvi pen¢z v ob¢hu:

Jaky je vztah mezi nastroji a narodohospodarskymi cili podle keynesianci?

Jaky je vztah mezi nastroji a narodohospodaiskymi cili podle monetaristii?

V ¢em spociva tzv. dilema centralni banky?

Z ¢eho vychazi predpoklad, ze rist nabidky penéz vyvola tzv. efekt likvidity?

Pro¢ se nemusi tento efekt prosadit podle monetaristti?

Cim se da vysvétlit, ze efekt otekavané inflace ptisobi na vzestup turokové miry?

10 Popiste kratkodoby efekt monetarni expanze.

11. Charakterizujte podminky v ekonomice, pokud se centralni banka rozhodla uskutecnit restrikci
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12.Mezinarodni trh penéz

12.1. Ménovy kurz

Na pocatku 21. stoleti je vyvoj svétového hospodafstvi siln¢ ovlivnén procesem
globalizace, v disledku ¢ehoz dochazi k dosti vyraznému otevirani narodnich ekonomik, které
tak jiz nemizeme chapat jako ekonomiky uzaviené, tj. plné sobéstacné a od vnéjsiho svéta se
izolujici narodni hospodaistvi, nybrz jako ekonomiky oteviené, tj. jako ndarodni hospodarstvi
pomérné vyrazné zapojend do mezindarodniho obchodu. Vzhledem k tomu, ze mezindrodni ¢i
také zahranicni obchod muzeme definovat jako obchod se statky a sluzbami probihajici mezi
Jjednotlivymi narodnimi ekonomikami, je ziejmé, ze tento proces vyzaduje pomérné rozvinuty
mezindarodni ménovy systém, jenz jednak umozZiiuje zprostredkovat platby mezi jednotlivymi
mezindrodnich obchodnich vztahi. Mezinarodni transakce jsou pak v soucasné dobé nejcastéji
realizovany prostfednictvim narodnich mén, a to zejména téch, jez jsou ekonomické subjekty
v jednotlivych zemich ochotny uznat a soucasn¢ také pfijimat jako platebni prostredek, tj.
prosttednictvim tzv. volné sménitelnych mén.

Z vyse feceného je tedy zfejmé, ze ma-li byt narodni ména vyuzivana v mezinarodnich
transakcich, pak je nezbytné, aby ktéto méné mély pfistup jak domaci, tak zahranicni
ekonomické subjekty, tj. aby existoval mezindrodni trh penéz, jenz chapeme jako trh na némz se
stretava nabidka narodni meny s poptdavkou po této mené. Na tomto trhu jsou pak obchodovany
jak hotovostni penéznimi prostiedky, tzv. valuty, tak likvidni bezhotovostni platebnimi
prostiedky, jez oznaCujeme pojmem devizy. Z hlediska institucionalniho je pak tento trh
predstavovan jak specializovanymi devizovymi burzami, tak komerénimi bankami realizujicimi
devizové obchody.

Ménovy kurz (er) chapeme jako cenu penézini jednotky jedné zemé vyjadienou
v penéznich jednotkdach jiné zemé, tj. jako pomeér v nemz se navzdajem sménuji dvé narodni meny.
Z daného je tedy ziejmé, Ze kurz narodni mé€ny mizeme vyjadiit bud'to jako urcité mnozstvi
domaécich penéznich jednotek, jez je nutno vynalozit na nakup jedné jednotky mény zahranic¢ni
— v tomto piipad¢ budeme hovotit o tzv. pFimém kurzovnim zaznamu:

1,000 € = 30,817 CZK

kde: € -euro
CZK - ¢eska koruna

resp.

30,817 CZK/€

nebo jako ur€ité mnozstvi zahrani¢nich penéznich jednotek, které je zapotiebi vynalozit na
nakup jedné jednotky domaci mény — zde pak budeme hovofit o tzv. neprimém kurzovnim
zdznamu:

0,032 € = 1,000 CZK
resp.
0,032 €/CZK

M¢énové kurzy Ceské koruny a péti vybranych zahrani¢nich mén v roce 2002, a to jak v pfimém,
tak nepfimém kurzovnim zdznamu zachycuje tabulka ¢. 12-1.



Tabulka ¢. 1: Ménovy kurz ¢eské koruny a vybranych zahrani¢nich mén v roce 2002 (primeér)

M¢éna primy kursovy zdznam nepiimy kursovy zdznam
euro (EUR) 30,817 0,032
libra (GBP) 49,041 0,020
jen (JPY) 0,261 3,829
slov. koruna (SKK) 0,723 1,384
dolar (USD) 32,739 0,031

Vzhledem k tomu, Ze narodni ménu vstupujici na mezinarodni trh penéz povazujeme za
zbozi, je ziejmé, Ze mechanismus utvarejici jeji cenu — ménovy kurz — bude v tomto piipadé
obdobny, jako u kazdého jin¢ho statku, tj. rovnovazna cena bude vznikat na zakladé
vzajemného stfetu mezi poptavkou po dané méné€ a nabidkou této mény. Graficky je tato situace
zachycena na obrazku ¢. 1. Pfedpokladejme, Ze se na Ceském penéznim trhu pohybuje kurz eura
na urovni 50,00 ¢eskych korun za jedno euro. Jak je zfejmé z obrazku, tuto hodnotu ménového
kurzu nemtzeme povazovat za rovnovaznou, nebot’ pfi této cené nabizené mnozstvi eura gs
dosti vyrazn¢ piekracuje poptavku po euru, ktera se nachazi na urovni ¢gp. Na ¢eském penéznim
trhu tak vznika pfevis nabidky eura nad poptavkou po euru (Dgyr < Sgur), €0Z vyvolava tlak na
pokles ceny této ménové jednotky. Mezindrodni trh penéz neni schopen tomuto tlaku
dlouhodobé odolavat, takze nakonec dojde k postupnému poklesu ménového kurzu (viz posun
®). Tento pokles povede jak ke snizeni nabidky eura (viz posun @), tak soucasn¢ k zvyseni
poptavky po euru (viz posun @), v dusledku ¢ehoz bude dochazet k postupnému sblizovani
poptavky po euru s nabidkou této ménové jednotky, a to az do okamziku kdy bude na
mezinarodnim penéznim trhu dosazeno rovnovahy. V naSem ptipad¢ je pak rovnovazny ménovy
kurz (Eg) roven 30,82 CZK/€.

Obrazek ¢. 1: Rovnovazny ménovy kurz
CZK/EUR
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Rovnovazny kurz — alternativni zpuisoby odvozeni

Mimo jiz vyse uvedenou koncepci, dle niz je rovnovdzny kurz na mezinarodnim
penéznim trhu ur€en vzajemnym stietavanim nabidky a poptavky po meéné, existuji
v ekonomické teorii, jest¢ dalsi pfistupy k odvozeni rovnovazného ménového kurzu. Pojd'me se
proto nyni t€émto, mozno fici alternativnim koncepcim vénovat ponékud podrobnéji.

Jako prvni budeme vénovat pozornost koncepci, v niZz je ménovy kurz odvozen na
zéklade tzv. ménové parity, coz je uredné stanoveny pomér dvou narodnich mén. Kurz narodni
meény je v tomto piipade€ nejcastéji urCen centralni emisni bankou, kterd ptislusSnou ménovou
paritu stanovi:

e bud'to na zaklad¢ pomeéru vihovych mnozstvi zlata, jez jednotlivé narodni mény obsahuji.
Napft. Zlaty obsah jednoho amerického dolaru odpovidal v roce 1973 0,736701 gramiim
ryziho zlata. Ceskoslovenska statni banka v tomto obdobi deklarovala zlaty obsah jedné
Ceskoslovenské koruny (CSK) na urovni 0,123426 g ryziho zlata. Z daného tedy plyne, Ze
1g ryziho zlata byl v obéhu zastupovan bud’to 1,36 USD, nebo 8,10 CSK, z ¢ehoz miZzeme
uréit ménovou paritu téchto dvou narodnich mé€n pomoci nasledujiciho pomeéru:

1,36 USD = 8,10 CSK
tedy: 1,00 USD =5,97 CSK

* nebo pFimym urceni ménové parity k vybrané narodni méné, popr. k urcitému kosi narodnich
meén. PfHimé uréeni ménové parity na prikladé ¢eské koruny v letech 1991-1999 pak ilustruje
nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 2: Pfimé ur€eni ménové parity na piikladé ceské koruny v letech 1991-1999

Roky meény v kosi

1991-1993 uUSD DEM ATS CHF FRF
1993-1996 DEM (65%) USD (35%)
1996-1998 DEM

od 1999 €

kde:  USD - americky dolar
DEM - némecka marka
ATS - rakousky Silink
CHF - §vycarsky frank
FRF - francouzsky frank

Druhym ,,alternativnim® pfistupem umoziujicim odvodit hodnotu rovnovdzného ménového
kurzu je koncepce zalozena na parité kupni sily narodnich mén (dale také PPP, pricemz Parita
(Cesky rovnost) je pojem z latiny a znaci zasadu ndrodni rovnosti, dle niz se necini rozdil mezi
obcanem daného stitu a cizim statnim prislusnikem, resp. mezi tuzemsky a zahranicnim
zbozim.), coz je pomer vyjadrujici rovnost kupnich sil dvou srovndvanych ndrodnich meén.
Z vyse uvedené definice je ziejmé, ze hodnota takto stanoveného ménového kurz bude vychazet
z rovnosti vnitrnich kupnich sil nami srovndvanych men.

Teorie parity kupni sily pak povazuje takto stanoveny kurz narodni mény za kurz piirozeny,
pricemz predpoklada, ze nominalni ménovy kurz se od parity kupni sily mény mize odchylit



pouze docasné, nebot' dlouhodobé se zde prosazuje tendence k, mozno fici, automatickému
sblizovani téchto dvou kurzd. Tento proces popisuje nasledujici ptiklad:

Predpokiadejme, zZe v roce 2000 dosahla mira inflace ve Spojenych statech americkych urovné
1,20%. Ddle predpoklidejme, Ze v tomtéz roce byla mira inflace v Ceské republice 4,68%.
Porovname-li tyto dvé hodnoty, pak dospéjeme k zavéru, Ze v Ceské republice rostla cenovd
hladina v prioméru o 3,49 procentnich bodit rychleji nez v USA. Vyjdeme-li v tomto okamziku
z teorie parity kupni sily, pak musime dospét kzavéru, ze by vtomto obdobi mélo dojit
k zhodnoceni amerického dolaru, a to o 3,49%. Vyjdeme-li z pFirozeného kurzu Ceské koruny
zachyceného v prikladu ¢. 12-2, pak je ziejmé, Ze ceska koruna musela v roce 2001 oslabit, a to
z puvodnich 14,08 na konecnych 14,57 CZK/USD.

Tabulka ¢. 3 — Komparace parity kupni sily a ménového kurzu ¢eské koruny vic¢i americkému
dolaru v letech 1993-2001

ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PPP 95 104 108 11,7 124 134 13,5 141 14,6
er 292 288 265 27,1 31,7 323 34,6 386 38,0
ERDI 31 28 25 23 26 24 26 27 26

ERDI - index odchylky ménového kurzu ERDI vypocéteme jako podil mezi ménovy kurzem a paritou kupni sily
ptislusné narodni mény, ptfi¢emz hodnota tohoto indexu vyjadiuje budto miru podhodnoceni (ERDI > 1) ¢i
nadhodnoceni kurzu (ERDI < 1) mény nami analyzované zeme.

12.2. Ménovy kurz a jeho zména

Zméni-li se poptavané, popf. nabizené mnozstvi narodni mény na mezinarodnim trhu
penéz, pak musi bezpodmineéné dojit také ke zméné ménového kurzu této penézni jednotky.
V piipadé, Zze tato zména povede krlstu kurzu pfislusné mény pak budeme hovoiit o
zhodnoceni, nebo-li apreciaci nadrodni mény, v opa¢ném piipad¢ pak budeme hovofit o jejim
znehodnoceni, ¢i-li o tzv. depreciaci.



Obrazek €. 2: Depreciace eura a apreciace ¢eské koruny
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Pojd’'me si nyni analyzovat situaci, kdy na ¢eském trhu eura dojde k poklesu poptavky
po této méne, pricemz dale predpokladejme, Ze pokles zajmu Ceskych ekonomickych subjekti o
drzbu eura neni spojen s jeho relativné vysokou cenou. Jak je zfejmé z grafu ¢. 2, dojde-li
v Ceské ekonomice k poklesu zajmu o euro (viz posun ®), pak se kiivka poptavky po euru
posune smérem doleva (viz posun @), tj. z polohy Dgyr do polohy D gyr. Vzhledem k tomu, Ze
ekonomické subjekty nejsou schopny na tuto zménu okamzité zareagovat, dochdzi na nami
analyzovaném trhu penéz k previsu nabidky eura nad poptavkou po euru, v disledku ¢ehoz
roste tlak na pokles (depreciaci) ménového kurzu eura. Vyjdeme-li z predpokladu, Ze na ¢eském
trhu eura nebude nikdo intervenovat ve prospéch této penézni jednotky, pak mezinarodni trh
penéz nebude schopen tomuto tlaku dlouhodobé odolavat, v dasledku ¢ehoz dojde k depreciaci
eura — kurz eura poklesne z 43,45 CZK/EUR na kone¢nych 30,82 CZK/EUR (viz posun ®y—q
soucasné také k apreciaci ceské koruny — kurz CZK vzroste z 0,02 EUR/CZK na 0,03
EUR/CZK). Pokles ceny eura pak zvysi zajem Ceskych ekonomickych subjektii o tuto penézni
jednotku, coz vyvola rust poptavky po euru (viz posun @). Mezinarodni trh penéz tak opét
dospéje do bodu rovnovahy, jenz je vSak v tomto piipadé reprezentovan novym rovnovaznym
bodem E ‘ryr. K podobnému zavéru pak dospéjeme také v okamziku, kdy na ¢eském trhu eura
vzroste nabidka této penézni jednotky.

Z vyse teCeného je ziejmé, ze v realné fungujici ekonomice je meénovy kurz dosti
vyrazn¢ ovliviiovan vyvojem jak na nabidkové, tak na poptavkové strané prislusného
mezinarodniho trhu penéz. Vyjdeme-li z tohoto zavéru, pak pfed nami vyvstava otazka jaké
faktory tento vyvoj ovliviiuyji. Odpoveéd’ na tuto otazku nalezneme v nasledujici Casti této
subkapitoly.

12.2.1. Vyvoj zahrani¢niho obchodu a jeho vliv na ménovy kurz

vvvvvv

kurzu pfislusné pen¢zni jednotky je pak vyvoj v oblasti zahranicniho obchodu, tj. v oblasti
obchodu se statky a sluzbami, jenz probiha mezi dvéma a vice zemémi. Vyjdeme-li z této



definice mezinarodniho obchodu, pak je ziejmé, Ze vyvoj ménového kurzu bude pomérné
vyrazné ovliviiovan jak poptavkou zahrani¢nich ekonomickych subjekt na domacim trhu statkt
a sluzeb, tak poptavkou domadcich ekonomickych subjektii po zahrani¢nim zbozi. Co nas
k tomuto zavéru vede? Odpoved’ na tuto otdzku naleznete v nasledujici ¢asti této subkapitoly.

Tak jako v piedchozich piipadech, také nyni predpokladejme, Ze v roce 2001 dosahoval
kurz eura na cCeském trhu této ménové jednotky hodnoty 34,07 CZK/EUR. Dale
predpokladejme, Ze poptavka némeckych ekonomickych subjektd po Ceském zbozi, méteno
hodnotou cistého exportu zbozi a sluzeb do Spolkové republiky Némecko, dosdhla v tomto roce
urovné 27,933 mld. K¢, kdeZto v roce nasledujicim, diky mirnému poklesu tempa ristu HDP,
jen 25994 mld. korun. Zdaného je tedy zifejmé, ze v Némecku poklesla poptavka
ekonomickych subjektli po ceském zbozi, a to o 1,939 mld. CZK, tj. o 6,94 procentnich bodu.
Otazkou tedy ziistava, jak se tento pokles projevil na kurzu EURa na ¢eském trhu této penézni
jednotky. Pokles poptavky po ceském zbozi na némeckém trhu statkd a sluzeb vedl na
mezindrodnim trhu penéz k poklesu nabidky eura, a to v disledku nizsi poptavky némeckych
dovozci po Ceské koruné. Tento pokles nasledné odrazil v posunu kiivky nabidky eura smérem
doleva nahoru, coz vyvolalo pfevis poptavky po euru nad jeho nabidkou a tim padem také tlak
na apreciaci této penézni jednotky. Jak jiz vime, neregulovany mezinarodni trh penéz neni
schopen tomuto tlaku dlouhodobé odolavat, takze pokles zahrani¢ni poptavky vedl ve svém
kone¢ném dusledku k zhodnoceni eura a soucasné k znehodnoceni ceské koruny.
Predpokladejme, Ze novy kurz se pak ustalil na tirovni 34,24 CZK za jedno euro.

12.2.2. Ménovy kurz a saldo platebni bilance

Jak jiz vime z pfedchoziho textu na troven ménového kurzu maji pomérné vyrazny vliv
tti faktory:

(1) mira inflace, ovliviiujici poptavku tuzemskych i zahrani¢nich ekonomickych subjektd po
domacich i zahrani¢nich statcich a sluzbach,

(2) mezinarodni obchod, tj. transakce zachycené na bézném uctu platebni bilance, a

(3) mezindrodni pohyb kapitalu, tj. operace, jez jsou zaznamenany na finan¢nim uctu této
bilance. Z daného je tedy zfejmé, Ze vyvoj salda platebni bilance bude mit dosti vyrazny vliv na
vyvoj ménového kurzu piislusné penézni jednotky. Pojdme pro nyni tento vliv analyzovat
ponékud podrobnéji.

Vyjdéme opét z ptedpokladu, Ze se pohybujeme na Ceském trhu eura, jehoz kurz
dosahoval v roce 2000 hodnoty 35,61 CZK/EUR, a to v situaci, kdy na bézném uctu platebni
bilance Ceské republiky bylo dosaZeno deficitu ve vysi 2,48 mld. eur, kdezto finanéni a
kapitalovy tcet se v tomto obdobi vyznacovaly souhrnnym piebytkem 3,67 mld. eur, z ¢ehoz
pak zcela jednoznacné vyplyva, ze saldo platebni bilance bylo v roce 2000 piebytkové, a to ve
vysi 1,19 mld. eur. Dale predpokladejme, ze v roce 2001 vzrostl deficit bézného uctu platebni
bilance o 0,48 mld., tj. na 2,96 mld. eur, a soucasné také vzrostl piebytek na finan¢ni uctu, a to
na 4,52 mld. eur. Na G¢tu platebni bilance tak bylo v roce 2001 opét dosazeno piebytku, a to ve
vysi 1,55 mld. eur, coz znad¢i nardst o 30,15 procentnich bodd. Pii dikladnéjsi analyze téchto
udajii dospé&jeme k zavéru, ze v roce 2001 rostla poptavka ceskych ekonomickych subjektii po
zahrani¢nim zboZi rychleji nez poptavka zahrani¢nich ekonomickych subjektd po ¢eském zbozi,
coz se nasledné odrazilo na mezinarodnim trhu penéz, kde se projevoval tlak na zhodnoceni
eura, a to jak z diivodu rostouci poptavky po euru, tak z diivodu rostouci nabidky CZK. Zcela
opacny vliv na kurz eura pak mél vyvoj na finan¢nim uctu platebni bilance. Vyjdeme-li opét
z dostupnych udaji, pak dospgjeme k zavéru, ze Ceska republika zaznamenala v tomto obdobi
pomérné vyrazny piiliv jak ptimych, tak portfoliovych investic, coz se promitlo také na
mezindrodnim trhu penéz, kde s ristem poptavky po Ceska koruné, rostla také nabidka eura. Na
mezinarodnim trhu penéz se tak stietl tlak na zhodnoceni eura s tlakem na znehodnoceni této
penézni jednotky, pti¢emz to zda dojde k apreciaci ¢i depreciaci této mény zaviselo na tom, zda



pokles nabidky eura spojeny s nizsi poptavkou zahrani¢nich ekonomickych subjekti po ceském
zbozi prevazi nad ristem nabidky eura spojenym s vét§im zajmem zahrani¢nich investor o
Ceska finanéni aktiva. Jak je ziejmé z dostupnych udajii v roce 2001 prevazil v Ceské republice
ptiliv finan¢nich prosttedkli ze zahrani¢i nad jejich odlivem do zahraniCi, coz se nasledné
odrazilo jak v pfebytkovém saldu platebni bilance, tak v depreciaci eura vii¢i ¢eské koruné.
Z daného tedy mtzeme ucinit nasledujici zavér: bude-li saldo platebni bilance prebytkové, pak
bude dochazet kzhodnocovani (apreciaci) tuzemské meny a soucasné kznehodnoceni
(depreciaci) mény zahranicni, kdezto v pripadé deficitniho salda platebni bilance se bude
prosazovat tendence kznehodnocovani (depreciaci) tuzemské meny a kzhodnocovani
(apreciaci) mény zahranicni.

Prebytek platebni bilance a znehodnoceni eura:

EEUR [q = (Es EE = 35,61 CZK/€]3 zhorSeni CACR & zlepéeni CFCR = lSEUR,CA = DEUR >
SEUR (EE) = tlak na ter & 1t Seur.cF = Deur < Seur (EE) = tlak na ter = | SEUR,CA < 1 SEURCF =
ter (35,61 CZK/€ - 34,07 CZK/€) = E'gur [q = q 55 E'E = 34,07 CZK/€]

12.3. Systém ménovych kurzii

Doposavad jsme hovofili o mezinarodnim trhu penéz jako o trhu na némz nedochazi
k Zadnym vyznamnéjsi intervencim ze strany vlady, tj. vychazeli jsme z predpokladu, Ze vyse
ménového kurzu je na takto definovaném trhu ovlivnéna pouze tlaky, které jsou vyvolany tzv.
,»volnou hrou nabidky a poptavky po ptislusné mén¢. Tento model vSak nelze uplatnit na vSech
devizovych trzich, coz se nasledn€ odrazi také v ekonomické teorie, ktera tak rozliSuje mezi

tfemi zakladnimi systémy ménovych kurz:

* systéemem plovouciho menového kurzu nebo-li cistym floatingem, tj. systémem v némz vlada,
v tomto ptipadé zastoupena centralni emisni bankou, neintervenuje na devizovych trzich ve
prospéch piislusné narodni meény. Z daného je tedy zfejmé, Ze ménovy kurz je v tomto
ptipadé ovliviiovan pouze plsobenim trznich sil, ¢i-li vzajemnym stfetdvanim se nabidky a
poptavky po pfislusné mene.

o systéemem necisteho plovani ménového kurzu, nebo-li Fizeného floatingu, jenz se, na rozdil od
Cistého floatingu, vyznacuje jistou mirou intervenci, které vladni instituce realizuji na
mezindrodnim trhu penéz. Pro tento systém je charakteristické, Ze centralni banka stanovuje
urCité fluktuaéni pasmo v némz se piislusna ména mize zcela volné pohybovat. Pokud se
v§ak ménovy kurz dlouhodobé&ji pohybuje na hranici bankou stanovené¢ho pasma, je tato
donucena intervenovat ve prospéch narodni mény, pfiCemz tyto intervence jsou nejcastéji
spojeny s nakupem — v pfipad¢ tlaku na znehodnoceni mény — nebo prodejem — v piipadé
tlaku na zhodnoceni mény — pfislusné penézni jednotky na devizovych trzich. Piikladem
realizace tohoto systému je tzv. had v tunelu, nebo-li omezeni ¢asové drahy ménového kurzu
intervalem povolenych oscilaci. Tato politika byla uplatiiovana v zemich Evropského
spolecenstvi (dale také ES) od dubna 1972 a méla umoznit vznik evropské meénové unie.
Clenské zemé& ES v tomto ptipadé zavedly fluktuaéni pasmo, v jehoz ramci bylo jednotlivym
ménam umoznéno odchylit se od ustfedniho kurzu o +1,125%, ¢imz vznikl urcity ,tunel”
v némz se vyvoj ménového kurzu podobal pohybu hada. Tento princip byl pak v bieznu
1979 vyuzit také pti zavadéni Evropského ménového systému.

* a systémem pevného (fixniho) meénového kurzu vnémz se centralni emisni banka snazi
minimalizovat rozdil mezi nominalni a realnou hodnotou ménového kurzu, a to
prostfednictvim priubéznych intervenci na devizovych trzich. Vzhledem k tomu, Ze v tomto
systému je volny pohyb ménového kurzu dosti vyrazn€ omezen, nehovoiime zde pii zméné
kurzu o apreciaci ¢i depreciaci mény, ale o revalvaci, tj. o zhodnoceni mény, resp. devalvaci,
tj. o znehodnoceni pfislusné penézni jednotky. Piikladem vyuziti politiky fixnich ménovych
kurzi v praxi je systém zlat¢ho standardu, jenz byl ve svétové ekonomice uplatiiovan na
prelomu 19. a 20. stoleti. V ramci tohoto systému byla hodnota pfislusné narodni mény
vymezena zakonem jako urcité pevné stanovené mnozstvi zlata, coz nasledné umoznovalo
stabilizaci ménového kurz, ktery se tak mohl pohybovat jen v pomérn¢ uzkém a predem
uréeném rozpéti.



12.4. Mezinarodni ménovy systém

Pod pojmem mezindarodni ménovy systéem budem rozumét soustavu devizovych trhii,
Jejimz prostrednictvim jsou jednak financovany kapitdlové toky a platby v ramci mezindrodniho
obchodu a jednak determinovany menové kurzy jednotlivych narodnich mén, pricemz plati, ze
tento systém je v realné ekonomice predstavovan urcitou soustavou pravidel a instituci, jez maji
zabezpecit jeho pokud mozno bezproblémovy chod. Z vyse uvedené definice je pak ziejmé, ze
mezinarodni ménovy systém bude velmi vyrazn€ ovliviiovan jak zménami ve svétovém
hospodarstvi, tak zménami v ramci vlastniho penézniho systému, coz se také odrazi v jeho
historickém vyvoji, jemuz budeme vénovat blizsi pozornost v nasledujicim textu.

Pocatky rozvoje fungujiciho mezindrodniho ménové systému nalezneme v druhé
poloviné 19. stoleti, tj. v obdobi v némz se formuje svétova ekonomika a soucasn¢ vznika
monometalicky systém meénovych vztahti zalozeny na ,zlatych® penézich. Jak jiz vime
z predchoziho textu, v tomto obdobi se v oblasti mezinarodnich penéznich vztahdi prosazuje
systém zlatého standardu, a to ve tiech riznych variantach:

» standardu zlaté mince — tento systém se vyznaCoval tim, ze zlaté mince se skutecné
nachdzely v aktivnim ob¢&hu, pfi¢emz monetarni autorita byla ze zdkona povinovana tyto
mince nabizet k prodeji. Vyhodou tohoto systému byla tplnd sménitelnost bankovek za
zlato, coz spolecné s moznosti realizovat mezinarodni platby bud’to v bankovkach nebo ve
zlaté udrzovalo rovnovahu ménového kurzu, a to jak vii€i ostatnim narodnim ménam, tak
vuéi jeho ménové parité. Kurzy prislusnych narodnich mén tak byly dlouhodobé stabilni, coz
se nasledné pomeérné ptiznivé odrazelo v mezinarodnich penéznich i nepenéznich vztazich.

» standardu zlatého slitku — v tomto systému byly zlaté mince stazeny z aktivniho obé&hu,
doslo k zruSeni jejich razby a ustanoveni povinnosti bankdm prodavat zlato v prutech.
Vyuzitim tohoto systému doslo k uritému omezeni sménitelnosti bankovek za zlato, a to
zejména z divodu pomérn¢ vyrazné kapitalové narocnosti, spojené s realizaci tohoto typu
obchodu — jak jiz bylo naznaceno vySe v tomto piipadé nebylo mozno koupit jednotlivé
mince, ale pouze celé pruty zlata, pficemz jeden zlaty prut (slitek) vazil ptiblizné 12,4 kg.

» standard zlaté mény — hlavnim znakem tohoto systému bylo omezeni piimé sménitelnosti
bankovek za zlato a zavedeni sménitelnosti nepfimé, a to prostfednictvim tzv. zlaté mény,
jejiz roli v tomto obdobi plnil jednak americky dolar a jednak britska libra. Fungovani tohoto
systétmu bylo pomérn¢ vyrazn¢ narusenou Velkou hospodaiskou krizi, kterd svétovou
ekonomiku zasahla v letech 1929-1934 a jez, mimo jiné, vedla také k nastartovani procesu
demonetizace zlata na urovni narodnich mén, ¢imz byla nasledn¢ zpochybnéna funkce
tohoto cenného kovu jako univerzalniho penézniho prostiedku. Definitivni zanik systému
zlatého standardu je pak spojovan s vypuknutim 2. svétové valky.

K obnové mezinarodniho ménového systému tak dochazi az po skonceni druhé svétové
valky, a to na zakladé¢ dohody, jez byla zformulovana na konferenci Spojenych narodd, ktera se
konala v roce 1944 v letovisku Bretton Woods ve stat¢ New Hampshire, USA. Pokud bychom
méli vyjmenovat zakladni stavebni kameny na nichz byl brettonwoodsky ménovy systém
postaven, pak by jsme zde méli jmenovat zejména rezim pevnych ménovych kurzi, piimou
sménitelnost narodnich meén, rozvoj mnohostranného systému mezinarodnich plateb a
v neposledni fad¢ také odstraiovani ménovych restrikci. Kurzy narodnich mén byly v tomto
pripad¢ odvozeny z tzv. systému pari ménovych kurzii, v némz byl kurz ptislusné narodni mény
vyjadien bud'to v jednotkach zlata nebo v jednotkach americkych dolarti. Clenské zemé tohoto
meénového systému pak byly nuceny udrZzovat pohyb svych narodnich mén v rozpéti £1,000%
od pari hodnoty, kterd byla vyjadiena v americkych dolarech, jakozto jediné mén¢ sménitelné
v pevném kurzu za zlato.

K vyraznému naruseni fungovani brettonwoodského ménového systému pak dochazi na
prelomu 60. a 70. let minulého stoleti, kdy tlaky vyvolané nerovnovahami platebnich bilanci



¢lenskych zemi a rozdilnym inflacnim znehodnocenim narodnich mén pfinutily USA zrusit
v roce 1971 sménitelnost amerického dolaru za zlato. Dusledkem tohoto kroku bylo podepsani
tzv. Smithsonovské dohody v prosinci roku 1971, na jejimz zakladé byl o deset procentnich
bodl devalvovan americky dolar, doslo k aktualizaci ménovych kurzi a stanoveni nového S$irsi
fluktuacniho pasma pro pohyb narodnich mén — narodni mény se vtomto pfipadé mohly
odchylit od pari hodnoty o +2,250 procentnich bodu. K faktickému zaniku brettonwoodského
ménového systému pak dochazi v roce 1973, kdy v souvislosti s dal§i devalvaci amerického
dolaru zacaly clenské zemé Evropského spoleCenstvi uplatiiovat vici dolaru princip hada
v tunelu.

Uréitym zavrSenim rozpadu brettonwoodského ménového systému bylo pfijeti tzv.
Jamajské smlouvy vroce 1976 v mésté¢ Kingstown, jez omezila roli zlata v mezinarodnim
ménovém systému, potvrdila rezim plovoucich ménovych kurzli, umoznila prodej zlatych rezerv
Mezinarodniho ménového fondu (dale také MMF) ve prospéch téch rozvojovych zemi, které
byly ¢leny MMF a neposledni fadé revidovala ohodnoceni a pfipadna uziti nadnarodni penézni
jednotky oznacené jako zvidstni prava cerpani (dale také SDR).

Pozndmka ¢.1

Mezindrodni ménovy fond byl zaloZen v prosinci roku 1945 na zdkladé brettonwoodskych
dohod, pricemz jeho hlavnim poslanim je podporovat mezindrodni penézni spoluprdci,
umoznovat vyvazeny rist mezinarodniho obchodu, prispivat ke stabilité narodnich men a
v neposledni radé také napomdhat s odstranovanim deficitii platebnich bilanci jednotlivych
¢lenskych zemi. Fond svou cinnost financuje z clenskych prispevkii, jez jednotlivé zemé hradi
pak patri poskytovani piijcek clenskym zemim a vyhodnocovani jejich politik v oblasti ménového
kurzu, a to z ditvodu dosazent soudrznosti hospodarskych politik na svétové urovni.

Zvlastni prava Cerpdani (SDR) jsou ucetnimi penézi, jez nemaji jakékoli kryti a jez mohou
Clenské zeme MMF vyuzivat k vyporadani svych dluhi. Nastin systému specialnich prav cerpani
byl vypracovan v roce 1967, pricemz prvni alokace SDR byla uskutecnéna v roce 1970. Do roku
1973 byla hodnota zvlastnich prav Cerpani stanovena na urovni amerického dolaru. Po zaniku
brettonwoodského ménového systemu a po zavedeni systému plovoucich kurzu, byl vsak tento
pFistup opustén a hodnota této specifické penezni jednotky zacala byt stanovana prostrednictvim
vazeného kose 16 narodnich mén. K dalsi vyznamné revizi, pak dochazi v roce 1981, kdy je
snizen pocet mén obsazZenych v ménovém kosi, a to z puvodnich Sestndcti na pét mén, resp.
soucasné Ctyri mény, jimiz jsou americky dolar, britska libra, EURo, japonsky jen. Urceni
hodnoty SDR pak zachycuje nasledujici tabulka:

meéna podil mény kurz viici USD”  ekvivalent USD
americky dolar 0,4260 0,98060 0,417736
britska libra 21,0000 0,00842 0,176961
EURo 0,0984 1,53800 0,151339
Jjaponsky jen 0,5770 1,00000 0,577000
kurz USD v primém kurzovém zdznamu 1,323036

Pramen: Mezindarodni ménovy fond

K jedném znejvyznamnéj$im ménovych systémt souCasnosti pak patii Evropsky
ménovy system (dale také EMS), jenz byl oficialné vytvoren v prosinci roku 1978 a zaveden
vSemi tehdej$imi Clenskymi zemémi Evropského spolecenstvi v bieznu 1979, a to s cilem
vytvoftit oblast stability ménovych kurzii. Sou¢asné se vznikem EMS byla zavedena také nova
mezinarodni penézni jednotka, ktera nesla oznaceni ECU (Evropska ménova jednotka) a jenz
byla zkonstruovana jako vazeny ko§ narodnich mén jednotlivych ¢lenskych zemi Evropského
spolecenstvi, které se v této souvislosti dohodly na intervalech, jez mély slouzit jako ramec pro
mozné odchylky ménové parity od stiedniho kurzu této nové mény. V ramci Evropského
meénového systému pak ECU plnila ¢tyfi zakladni funkce:



tvorila zdklad a jakousi osu Evropského menového systému,
napomdahala zmirniovat ¢i financovat deficity platebnich bilanci ¢lenskych zemi,

tvorila zaklad pro konstrukci ukazatele divergence, jehoz prostiednictvim dostavaly centralni
emisni banky signaly, na jejichz zdkladé mohly intervenovat na devizovych trzich ve
prospéch narodni mény diive, nez tato dosahla povolené hranice oscilace,

a vneposledni tadé také plnila roli penézni jednotky vyuzivané pri platbdach, jez byly
realizovany mezi jednotlivym centralnimi emisnimi bankami clenskych zemi EMS.

Od Evropského ménového systému a s nim spojeného principu hada v tunelu, pak byl

jiz jen krucek ke vzniku Evropské hospodaiské a meénové unie, v ramci jejiz tieti etapy pak
vznikla také jednotnd ména Evropské unie nesouci nazev euro.

12.5. Otazky k zamysSleni

AN S e

9.

Definujte pojem mezinarodni trh penéz.
Vysvétlete rozdil mezi absolutni a komparativni verzi teorie parity kupni sily.
Popiste zakon jedné ceny.
Vyjmenujte zakladni faktory ovliviyjici tiroveit ménového kurzu.
Jaky je rozdil mezi Cistym a fizenym floatingem
Vysvétlete rozdil mezi pfimym a neptimym kurzovym zaznamem na piikladu kurzu ceské
koruny vici euru:
Definujte rozdil mezi odvozenim hodnoty rovnovazného ménového kurzu pomoci koncepce
zalozené na

*  meénové parité:

* parité kupni sily:
Uved'te, jaky vliv na kurz ceské koruny bude mit rostouci poptavka slovenskych spotiebiteli
po ceském zbozi:
Uvedte, jaky je vzajemny vztah mezi saldem platebni bilance a pohybem ménového kurzu
prislusné narodni mény:

10. Jakeé funkce plnila ECU v ramci Evropského ménového systému?



13. Mezinarodni obchod a vnéjsi obchodni politika

13.1. Cil kapitoly

V kapitole ziskate odpovédi nejen na pficiny vzniku mezinarodniho obchodu, ale také si ujasnite
jeho vliv na efektivnost jednotlivych narodnich hospodaistvi. Budete schopni definovat pojmy
klicové pojmy mezinarodniho obchodu, jako jsou absolutni a komparativni vyhoda, ale pochopite
soustavu vnéjsi obchodni a ménova politiky statu. a popsat nastroje, jez jsou v ramci této politiky
pouzivany. Popsat ucet platebni bilance a podrobnéji rozebrat jeho jednotlivé podicty. Rozlisit
mezi teorémem lokomotivy a efektem importované inflace. Definovat pojmy clo, kvéta, vyvozni
prémie, licence ¢i neviditelné piekazky dovozu. Popsat integracni procesy jak na mikro, tak
makroekonomické trovni. Ur€it jednotlivé stupné integrace a zplsob jejich realizace. Nastinit
integracni procesy probihajici v Evropé v druhé poloving 20. stoleti.

13.2. Casovd zdtés

* 4 hodiny studium
* 1 hodina procviceni

13.3. Mezindarodni obchod a efektivnost hospodadistvi

Jak jsme jiz uvedli v pfedchozi kapitole, na narodni hospodarstvi nelze v soucasné dob¢
nazirat jako na uzavieny ekonomicky systém, ale jako na systém, jenz je dosti vyrazné propojen se
svym vnéjsim okolim, a to jak hmotnymi, tak financnimi vazbami. Narodni ekonomiky tak musime
chapat jako otevieny ekonomicky systém v némz jsou spotfebovavany jak statky a sluzby, jez jsou
v dané ekonomice vyprodukovany, tak statky a sluzby, které jsou finalnim produktem jinych
ekonomickych systému. Navic je nutno konstatovat, Ze toto propojeni v sobé nezahrnuje pouze
pfesun zbozi Ci sluzeb zjedné zemé do druhé, ale ze jeho soucasti je také presun vstupil mezi
jednotlivymi ekonomikami. Tato podoba narodnich ekonomik je pak vysledkem procesi jimiz tyto
hospodaiské systémy prosly v minulosti a v jejichz ramci byl vyvoj téchto ekonomik ovliviiovan
jejich vné€jsim ekonomickym prostfedim a naopak.

Mezinarodnim obchodem tak budeme rozumét sménné transakce uskutecniované pres hranice
narodnich ekonomik.

Vyjdeme-li z vyse uvedeného, pak dospéjeme k zavéru, ze mezinarodni obchod ptedstavuje
takovou formu c¢innosti, kterd mnohostrann¢ rozviji vyrobni i spotiebni moZnosti jednotlivych
ndrodnich ekonomik, pticemz plati, Ze zahrani¢ni obchod nemtizeme chapat pouze jako produkt
vyspélosti téchto ekonomik, a to i v okamziku, kdy plati, ze s rozvojem narodniho hospodarstvi se
zvyraziuji tendence k otevienosti ekonomiky.

O vyznamu mezindrodniho obchodu pak svédci také skutecnost, Ze prave analyza obchodu
jako zdroje bohatstvi vedla ke vzniku prvniho uceleného ekonomického uéeni — merkantilismu - a
tim také ovlivnila vznik ekonomie jako samostatné védni discipliny.

Otazkou tedy zlstava, jaké jsou pFi¢iny vzniku mezinarodniho obchodu? Odpovéd na tuto
otazku nalezneme v nasledujicich bodech:

e piirodni a klimatické podminky, které ovliviiuji vyrobni i spotfebni moznosti spolecnosti. Zde
mame na mysli jednak produkty, které¢ se staly soucasti nasi spotfeby a jez neni mozno péstovat
v naSich klimatickych podminkach (napf. tropické ovoce, kava ¢i €aj) a jednak surovinové
zdroje, které se vyskytuji v omezeném mnozstvi a jejichz nalezi§t€¢ se nenachdzeji na naSem
uzemi (napf. bavlna, ropa ¢i nékteré rudy).

* odlisné preference spotiebitelii v riiznych zemich, coz se miize projevit napi. ve specializaci
tuzemskych firem na vyrobu statki, jez jsou ur€eny vylu¢né pro zahrani¢ni trhy, a to i piesto, ze



na domdacim trhu tyto statky nenajdou uplatnéni (porceldnové misky k piti ¢aje, chov hlemyzd,
macety aj.).

* moznost realizovat tzv. absolutni vyhody, pro jejichz dosazeni je pak nezbytné, aby tuzemské
firmy vyrabély dany produkt s nizsimi naklady, nez je tomu v ptipad¢ firem zahrani¢nich. Nizsi
naklady pak mohou byt spojeny zejména s levnéjsi pracovni silou, levnéjSimi surovinami,
dokonalejsimi technologiemi, dokonalej$im technickym vybavenim, popf. s pfiznivymi pfirodni
a klimatické podminky.

o konflikt mezi vyrobou a spotiebou, coz je skuteCnost vyplyvajici z predpokladu, Zze Zadna zeme
neni schopna v roli producenta statkii a sluzeb uspokojit veskeré pozadavky svych spotrebitelil,
a to ani v pfipad¢ vyrob, jez je schopna realizovat. Mezinarodni obchod tak umoziuje vyrobni
specializaci a soucasné podporuje Sirokou strukturu spotieby. Efekt plynouci z tohoto konfliktu
je pak v podstaté dvoji: rist vykonnosti ekonomiky na stran¢ jedné a moznost dosahnout
ptiznivéjsi struktury spotfeby u domacich spotiebiteld na strané druhé. Ur€itym rizikovym
faktorem tohoto procesu je pak moznost vzniku realné zdvislosti dané narodni ekonomiky na
svém okoli. Na vyvoji podminek vngjsiho prostfedi pak zavisi domaci vyrobné-spotfebni
cyklus, jenz mtize byt narusSovan a destabilizovan.

* klesajici naklady velkovyroby, tj. Gspory vznikajici z moznosti optimalizovat rozmér vystupu
vzhledem k nakladiim, pficemz zde odpada limitujici faktor, jimz je velikost doméciho trhu.

Jak jsme jiz uvedli vyse, jednou z pfi¢in vzniku mezinarodniho obchodu je moznost
realizovat v jeho ramci tzv. absolutni vyhodou, kterou chapeme jako schopnost zemé A vyrabet
urcitou komoditu efektivnéji (nizZsi narocnost na vstup u jednotky vystupu) nez je tomu v pripadé
zemé B. Princip absolutnich vyhod pak mizeme osvétlit pomoci nasledujiciho ptikladu.

Uvazujeme dvé zem¢ A a B produkujici tentyz zakladni sortiment v podobé dvou vyrobki
X ay, pficemz na produkci kazdého z téchto vyrobkll vyuzivaji obé zemé polovinu svych zdroju.
Vyjdeme-li z ptedpokladu, Zze vykonnost takto definovanych ekonomik miizeme vyjadfit pomoci
udaju zachycenych v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 1 — Absolutni vyhody

zemé X y
A 3 2
B 2 4

A+B 5 6

pak dospéjeme k zavéru, ze v ptipadé vyrobku x dosahuje vys$si denni produkce zemé A, kdezto
v ptipad¢ vyrobku y je vyssi produkéni vykonnosti dosazeno v zemi B. Z vySe feCené¢ho je pak
ziejmé, ze zeme& A vyrabi vyrobek x s mnohem niz§imi néklady, nez je tomu v pfipadé zemé B,
ktera pak mnohem levnéji produkuje vyrobek y. Z tohoto diivodu se bude zemé A specializovat na
vyrobu statku x, kdezto zemé B bude produkovat pouze statek y.

Specializace pak znamena vyuziti zdroji, které se uvolnily ve vyrobach, jez jednotlivé
zem¢ opustily, z ¢ehoz tedy vyplyva, ze v zemi A bude denni produkce 6x, misto pivodnich 3x +
2y. V zemi B pak bude denné¢ vyrobeno 8y, ¢imz se nasledné zvysi celkova vykonnost obou
ekonomik.

Efektem specializace je rist celkového produktu, nebot” ptivodni vykon o rozsahu 5x + 6y je
nahrazen vykonem 6x + 8y.

Mezinarodni sménou se miiZe zvySeny specializovany vykon proménit ve vyssi troven
spotifeby — efekt ve spoti‘ebé. Jestlize napt. zemé A da do smény 3x (vyprodukované misto
puvodnich 2y), mize ziskat az 4y (které jsou v zemi B vyprodukovany misto piivodnich 2x).
Transakce tak pfinasi prospéch obéma stranam, pfi¢emz plati, Ze u produktu, na jehoz vyrobu se



jednotlivé zemé specializuji, byla uchovana dosavadni uroven spotieby, kdezto u vyrobkd, jejichz
produkce se pfislusné zemé vzdaly ma spotfeba tendenci rlst. Konkrétni sménny pomér bude
ovlivnén ostatnimi trznimi faktory. V tomto okamziku je vSak nutno poznamenat, Ze v nasem
jednoduchém prikladu jsme abstrahovali od rostoucich vynosi s rozsahu.

Efektu z mezinarodni smény je vSak mozno dosahnout i v ptipadech, kdy absolutni vyhoda
Jje na strané jedné zemé ve vsech sménovanych produktech. V tomto ptipadé pak hovofime o tzv.
komparativnich vyhoddch, jeZ umoziuji rozvoj mezinarodniho obchodu mezi zemémi s
ruznou urovni vyspélosti, ale jsou také jednim z faktorti ovliviiujicich pfemistovani vyrob do
zemi méné vyspélych. Problematiku komparativnich vyhod si budeme opét ilustrovat na
jednoduchém ptikladu.

Uvazujeme situaci, kdy ve svétovém hospodaistvi existuje jedna vyspéld ekonomika,
v nasem piipadé ekonomika A, a tfi ekonomiky, jez miizeme oznacit jako ekonomiky méné
vyspélé, tj. B, C a D. Ve vychozi situaci pak vSechny zemé produkuji vyrobky x a'y, a to v rozsahu
uvedeném v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 2 : Komparativni vyhody

zemé X y X y
A 8 6 16 0

B 2 3 0 6

C 2 3 0 6

D 2 3 0 6
celkem 14 15 16 18

Sloupce oznadené x* a y* vyjadiuji vykon ekonomik po specializaci. Zemé¢ A ma
absolutni vyhodu u obou vyrobki, pficemz uroven téchto vyhod je pon¢kud rozdilna. Vyjdeme-li
z vyse uvedené tabulky, pak dospé&jeme k zavéru, ze u vyrobku x bude vykonnost zem¢ A dana
pomérem 4/1, kdezto u vyrobku y pouze pomérem 2/1. Opac¢na situace pak plati pro zbyvajici
zemé, kde se jako vyhodnéjsi jevi vyroba statku y, tj. statku pfi jehoz vyrobé se nizsi vykonnost
téchto zemi projevuje v relativné mensim rozsahu.

Zam¢éti-li se vSechny nami analyzované zemé na produkci vyrobkii u nichz dosahuji
komparativnich vyhod, pak budeme hovofit o tzv. specializaci ve vyrobé, pricemz objemy
vyrabéné produkce budou odpovidat hodnotam x* a y*. Jak je z vySe uvedeného ptikladu zfejmé,
dochazi vtomto pfipadé k rGstu vykonnosti zainteresovanych zemi, kdy je ptvodni vykon v
rozsahu 14x + 15y nahrazen novym vykonem, jehoz rozsah je 16x + 18y. Vétsi vykon vytvari
materialni predpoklad pro dosazeni vys$i urovné spotieby, kterd je vSak zadvisld na tom, jak
probéhnou mezinarodni sménné transakce

Vzajemny vztah mezi ristem vykonnosti ekonomiky a irovni spotieby pak mizeme vyjadfit napft.
pomoci nasledujici tabulky:

Tabulka ¢. 3 : Vztah mezi rustem vykonu ekonomiky a ristem celkové spoti‘eby

produkt spotieba export :;élt{foe\l;i
A 16x 9 17 9x + 8,4y
B 6y 32 2,8 2,33x + 3,2y
C 6y 32 2,8 2,33x + 3,2y
D 6y 3,2 2.8 2,33x + 3,2y




V tomto okamziku je vSak nutno poznamenat, Ze ani v tomto piipad¢ jsme nebrali v uvahu
vzdjemny vztah mezi specializaci a vznikem uspor z rostouciho rozsahu vyrob.

vew s

13.4. Vnéjsi obchodni politika stdatu

Mezinarodni obchod je sférou, kterd je ovliviiovana vné€js$i obchodni a ménovou politikou
statu. Cile, které stat sleduje v této oblasti jsou organickou soucdasti systému hospodarské politiky a
predstavuji dil¢i kroky smétujici k napliiovani zékladnich stabilizacnich cild hospodarské politiky.

Nejkoncentrovanéejsi vypovedi o urovni mezindrodniho propojeni ekonomiky je platebni
bilance zemé, jejiz dlouhodobé vyrovnané saldo mizeme povazovat za bezprosttedni cil
stabilizacni politiky orientované jak do ménové, tak do obchodni politiky.

Platebni bilance udava piehled vSech ekonomickych transakci mezi domacimi a
zahrani¢nimi ekonomickymi subjekty, pficemz tyto transakce muzeme roztiidit, a to na zaklad¢
spolecnych znakli jednotlivych polozek, do né€kolika zakladnich skupin, jez tvofi: zbozi, sluzby,
diichody, transfery, dlouhodoby kapital, kratkodoby kapital a devizové rezervy. Pohyby téchto
polozek se sleduji prostiednictvim jednotlivych uc¢tl, mezi nimiz nejvyznamnéjsi podil maji:

* béZny ucet, na némz je zachycen ptredevSim vyvoz a dovoz vyrobkii a sluZeb (mezi sluzby
zafazujeme predevsim dopravu, pojisténi, licence, patenty, pfijmy a vydaje spojené s
diplomatickym a vojenskym zastoupenim v zahranici, cestovni ruch, spoje atd.). Co do rozsahu
se uroven sluzeb pohybuje na 1/5 objemu exportu a importu zbozi. Dale jsou zde zachyceny
také transferové platby, tj. jednostranné platby, které nevedou ke vzniku zahrani¢nich
pohledavek ¢i zavazkd (napf. prevody pracovnich pfijmt, dary, pfispévky mezinarodnim
organizacim, hospodarska pomoc, zahrani¢ni penze atd.).

» kapitalovy ucet, na némz jsou zachyceny ¢isté prijmy z kapitalu (zisky, uroky, dividendy), coz
je rozdilova veli¢ina mezi dichody plynoucimi z kapitalu umisténého v zahrani¢i a diichody
vyplacenymi zahrani¢nim ekonomickym subjektim, jez investovali sviij kapital v domaci
ekonomice.

* finanéni ucet, ktery postihuje pfedev$im vyvoz a dovoz kapitalu, a to jak kratkodobého, tak
dlouhodobého. V dil¢im ¢lenéni pak zpravidla rozliSuje mezi pohyby statniho a soukromého
kapitalu, stejné jako mezi formami v nichz se pohyb uskute¢iuje (napf. pfimé investice, vladni
uvéry, soukromé uvéry, aj.). Navic mizeme fici, Ze bilance na finanénim uc¢tu dosti vyrazné
ovliviiuje celkové bohatstvi zemé a jeji Cistou tivérovou (véfitelskou ¢i dluznickou) pozici.

* chyby a opomenuti tvoii dalsi polozku platebni bilance. Dochézi k nim jednak tim, Ze vSechny
transakce nemusi byt podchyceny, ale také v dsledku nejednotnych informaci o mezinarodnich
transakcich a operacich.

¢ zména devizovych rezerv (ménovy ucet), vznika jako kumulativni saldo predchazejicich ti
polozek. Ma opacné znaménko a predstavuje Ufedni vyrovnani znamenajici zménu v
devizovych rezervach zem¢.

Jak jsme si ukazali v predchozi kapitole, stav salda platebni bilance velice izce souvisi s
vyvojem ménovych kurzi. Vyjdeme-li z ptedpokladu, ze salda platebni bilance v zemi A i v zemi
B jsou vyrovnana, pak je ziejmé, Ze rlist vyvozu ze zemé A do zemé B, resp. omezeni vyvozu ze
zem¢é B do zemé A, povede ke vzniku aktivniho salda platebni bilance v zemi A a soucasn¢ ke
vzniku pasivniho salda této bilance v zemi B. Dopady nevyrovnanosti salda platebni bilance na
meénové kurzy jednotlivych narodnich mén, pak zavisi na tom, jaké jsou preference statu v oblasti
politiky ménovych kurzi.

Uvedli jsme, ze rozvoj mezinarodniho obchodu ptinasi narodni ekonomice nejen efekty,
ale zvySuje i rizikovost plynouci z rostouci zavislosti na vnéj§im prostfedi. Navazeme-li na vyklad
rovnovahy, je ziejmé, ze Ucinky plynouci z mezinarodniho obchodu jsou zavislé i na situaci, ve
které se narodni ekonomika nachazi.



Uvazujme opét dvé zem¢ A a B, jez pln¢ nevyuzivaji svych vyrobnich kapacit, maji
vyrovnanou platebni bilanci a soucasné rozvinuty vzajemny obchod. Jednotlivé zemé se pak
vyznacuji urcitou urovni sklonu k dovozu, tj. podilu dovozu na HDP, ovlivijiciho uroven
agregatni poptavky v dané zemi, nebot’ platby za dovazené zbozi a sluzby jsou soucasti celkovych
vydajii. V tomto okamziku je vSak nutno poznamenat, ze tyto platby nevstupuji do domadcich
vydajt, ba naopak piedstavuji astku, kterd danou zemi opousti, z cehoz pak vyplyva, ze platby za
dovazené zbozi a sluzby snizuji celkovou poptivku.

Roste-1i s realnym vykonem ekonomiky také sklon k dovozu, pak se v této ekonomice snizuje
uroven vydajového multiplikatoru, jenz v tomto ptipadé nabyva nasledujici podoby:

1

= oo
1 —mpc(l—t)+ mpe

kde: mpe — mezni sklon k dovozu

Dojde-li v zemi A k rustu skutecného realného produktu a to za predpokladu, Ze se neméni
sklon k dovozu, pak vzroste také objem statkli a sluzeb, jez jsou do této zemé dovazeny. Rist
importu v zemi A pak povede jak ke zmén¢ salda na b&Zném uctu, tak ke zméné salda platebni
bilance jako celku. Saldo platebni bilance zemé¢ A se tak stane pasivnim, kdezto saldo platebni
bilance zem¢ B se stane naopak aktivnim. Na zemi B tim padem puisobi ptivodni vzestup vykonu
zem¢ A jako urcity impuls, ktery vede k ristu jejiho celkového vykonu (vzrostly jeji exportni
moznosti). Tim je umozZznéno pokracovani vzajemného ovliviiovani, nebot’ rist HDP v zemi B
otevira pfi daném sklonu k dovozu exportni moznosti pro zemi A, a to se shodnymi efekty jak v
realném sektoru, tak na strané platebnich bilanci. Popsany mechanismus, kdy riist vykonu v zemi A
vyvolal nasledny rist vokonu v zemi B a naopak, se oznacuje jako teorém lokomotivy.

Jeho ptisobeni pak vychazi z predpokladu, ze zemé se nalézaji pod rovni potencialnich
produktd. Dosahnou-li vSak ekonomiky urovné potencidlniho vystupu, pak efekt lokomotivy
prechazi v efekt importované inflace.

Budeme-li vtomto okamziku vychédzet z predpokladu, ze se nami analyzované zemée
nachazeji na trovni potencidlniho produktu, pak dospéjeme k zavéru, ze rist vykonu v zemi A
zvysi nejen cenovou hladinu v této zemi, ale také vyvoz ze zemé B do zemé A, coz povede k rlstu
¢istého exportu vzemi B a tim padem také k rlstu jeji agregatni poptavky, v disledku cehoz
v zemi B vzroste cenovd hladina. Piivodni vzestup cenové hladiny v zemi A tak byl importovdn do
zemé B.

Podobn¢ jako v ptipadé dovozu, také v pfipadé vyvozu mizeme ve vztahu k domacimu
produktu vysledovat urcity multiplikacni efekt, jenz je v tomto okamziku spojen s multiplikdtorem
zahranicniho obchodu, resp. s tzv. vyvoznim multiplikdtorem, ktery vyjadruje castku o niz se zvysi
produkt, pokud se soucasné zvysi objem exportu o jednu jednotku. Vyvoz pak, na rozdil od dovozu,
chdpeme jako stimulant riistu agregdtni poptavky v zemi.

13.5. Nastroje vnéjsi obchodni a ménové politiky

Liberalizace zahrani¢niho obchodu je jednou z peclivé sledovanych otazek, nebot’ jeji
urovein neni v jednotlivych zemich shodnd. K charakteristickym znakiim statni hospodaiské
intervence patfi uréitda mira ochrandistvi (protekcionismu), jehoz zamérem je ochrana domacich
producentt pied siln€j$imi zahrani¢nimi konkurenty a jejich produkci. Jiz z vyse uvedeného je
mozno vyvodit, Ze s protekcionistickymi praktikami se mizeme setkat predevs§im v podminkach
zemi s niz§i vykonnosti, zatimco zem¢ s vysokou urovni produktivity jsou zpravidla nositeli
liberaliza¢nich tendenci.

Pfi ovliviiovani vnégjSich vztahi pouziva stat rGznych nastroji regulace, jimiz ovliviluje
toky vyrobki, sluzeb a vyrobnich faktorti pfes hranice zemé. I nastroje v oblasti vnéjsi obchodni a
meénové politiky mizeme delit podle charakteru na:



e nepiimé (trini), kam mizeme radit opatieni monetarni a fiskdlni politiky, pokud maji viiv na
vyvoj platebni bilance, ale také intervence na devizovych trzich.

e piimé, svym charakterem administrativni opatreni, mezi nimiz jsou nejrozsirenéjsi dovozni
kvoty, cla a vyvozni subvence, neviditelné prekazky dovozu.

Zakladni souvislosti vztahi mezi nastroji a konecnymi cily hospodaiské politiky mizeme i u
systému vnéjsi obchodni politiky naznacit jednoduchym schématem:

Obrazek ¢. 1: Konecné cile vnéjsi obchodni a ménové politiky

Pl at ebni bil ance

mi nové kur zy

Predni misto mezi nastroji obchodni politiky zaujimaji cla a kvoty.

* Clo je svym obsahem dan, kterou vybira stat za dovoz do zemé nebo vyvoz ze zemé. ZvySeni
celnich sazeb omezuje celkovy objem dovozu a tim i Uroven agregatni nabidky na domacim
trhu. Bezprostfednim efektem je vySsi cena a zvyhodnéni (zmékceni) podminek pro domaci
producenty. Vedle dopadu na cenu dochézi zpravidla i k ovlivnéni uroven zaméstnanosti.
Souvislosti si mlizeme ilustrovat pomoci nasledujiciho obrazku, kde AD je poptavka na
doméacim trhu zem¢ a AS je nabidka na tomto trhu. Budeme-li abstrahovat od vnéjsSich
obchodnich vztahtl, utvoii se rovnovaha v bod¢ E,. Jestlize je na svétovém trhu cena utvorena
na urovni Py, kterd je nizsi nez cena Py, pak se pfi této cenové hlading utvoii na vnitinim trhu
rovnovaha pfi realizovani produkce Y, kterda je vyssi nez vychozi Y,. Pfitom rozdil Yy, - Yq4
piedstavuje dovoz a Yqje podil domaci produkce.

Jestlize za této situace dojde k uplatnéni cla, zvysi se cena. Jestlize vzestup ceny je
ilustrovan hladinou P., mizeme soucasné konstatovat, Ze poklesne objem realizované produkce i
podil dovozu v ni.



Obrazek ¢. 2: Vliv cla na dovoz

P
AS
po ___________________
Pl _ .
P, T---222 ; . AD
| X dovoz L€ |
- | ]
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* Kvéty stanovuji maximalni objem urcitého druhu vyrobku, ktery je mozno do zemé dovézt ve
stanoveném obdobi. Kvota mtize byt i nulova, coz ve skute¢nosti znamena zékaz dovozu.

* Opatienim na podporu vyvozu jsou vyvezni prémie (subvence). Zpravidla se poskytuji ve formé
odectu dang, kterou by zbozi bylo zatizeno pfi realizaci na domacim trhu.

¢ K regulaci pohybu zboZi pies hranice zem¢ se vyuZzivaji i dalsi nastroje. K bézné uzivanym patii
vydavani licenci opraviiujicich k dovozu ¢&i vyvozu. Daéle pak postupy vytvafejici tzv.
neviditelné prekazky dovozu, kam patii stanovovani norem, predpisii a povinnosti, kterée musi
splnovat dovazena produkce. Pokud jsou stanoveny ptisné normy, které zahrani¢ni producent
nespliuje, ma opatieni charakter blizky zakazu dovozu.

Rozvoj mezinarodniho obchodu ma dopad na formovani vnitinich podminek kazdé zemé a
prohlubuje vzajemnou zavislost narodnich ekonomik. Dusledky pro narodni ekonomiku jsou
rtiznorodé a Casto protikladné. Proto musi byt vnéjsi obchodni a ménova politika zemé odvozovana
od cilt, které stat sleduje v narodnim hospodatstvi.

Nezvratné pozitivnim rysem je umociovani vykonnosti ekonomiky i svétového
hospodafistvi jako celku. S prohlubujici se vzajemnou zavislosti zemi vSak roste vaha faktord, které
pusobi na vnitini poméry destabilizacné. Propojeni ekonomik vytvafi §irsi ekonomicky prostor, v
jehoz ramci je nutno urcité kroky stabilizacni politiky vzajemné koordinovat.

13.6. Ekonomickd integrace

Koordinace ve svétovém hospodafstvi a na svétovém trhu je stejné nezbytna jako v ramci
narodniho trhu a narodniho hospodéistvi.

Svétové hospodaistvi je vnitiné vyrazné diferencovanéjsi, nez je tomu v podminkach
narodnich ekonomik, které pro§ly procesem postupného utvareni jednotného narodniho
ekonomického komplexu v prvnich desetiletich po primyslové revoluci.

Ukazali jsme, Ze mezinarodni obchod je forma umoziujici mezinarodni spolupraci
ekonomik rizného stupné€ vyspélosti. Je zakladni formou, ve které se projevuje tendence ekonomik
k internacionalizaci a prostiednictvim niz se také prosazuje. Hospodaisky vyvoj
narodohospodaiskych komplexti je poznamenan postupnym formovanim a vyhrocovanim konfliktu
mezi pozadavky, které musi zemé splitovat jako vyrobce a pozadavky, které ma jako spotiebitel.



* Zemé - vyrobce je charakterizovana prohlubujici se specializaci o niz se opira jeji postaveni v
mezindrodni deélbé prace. Pozadavky na dosazeni pozadované efektivnosti vyroby soustied’uji
pozornost na omezovani okruhu vyrobnich ¢innosti.

o Zemé - spotiebitel je charakteristickd neustalym rozsifovanim sortimentu potieb a na ném
zavislém tlaku na rozsitovani pozadavkl na sortiment produkce.

Prave tyto tendence jsou jednim ze zékladnich stimulti rozvoje mezinarodniho obchodu, ale
soucasn¢ ukazuji, ze mezinarodni obchod neni idedlni a z hlediska stabilizace plné¢ adekvatni
formou feSeni uvedeného konfliktu. Zejména proto, Ze:

e procesy specializace a zaclenovani zem¢ do mezinarodni délby prace vyzaduji urcité ¢asové
garance, vytvafejici prostor pro navratnost realizovanych a nakladnych investic.

* prohlubujici se specializace zaklada dlouhodobou zavislost na  vné&jSim prostfedi, které
vstupuje do reprodukéniho cyklu narodni ekonomiky.

* mezindrodni obchodni transakce se sjednavaji zpravidla na krat$i casové horizonty, pokud
nejsou jednorazové. Jejich garance jsou z hlediska ¢asu silné omezené.

¢ pozadavky hospodarského vyvoje vyvolavaji trvaly tlak na pfizptisobovani narodnich
ekonomickych struktur a na jejich vzajemnou doplnitelnost.

Piisobeni téchto vlivl pocituji jednotlivé ekonomiky s riiznou intenzitou, v zavislosti na
svém rozmeru a stupni vyspélosti. Obecné plati, Ze ¢im je ekonomika mensi a vyspélejsi, tim
naléhavéji pocit’uje nutnost prohloubeni forem spoluprace a jejich garanci.

Vychozi formou, kterda slouzi k realizaci uvedenych pozadavkl je koordinace
hospodarskych politik jednotlivych zemi. Pfi koordinaci je zdkladem dohoda mezi jednotlivymi
zemémi zahrnujici podminky vzajemného pohybu zbozi, pracovnich sil aj. Realizaci dohody
zabezpecuji statni organy v domaci ekonomice, kde jejich kompetence nejsou spoleénym zavazkem
nijak naruseny.

Nejvyssi z dosavadnich forem spoluprace piedstavuje ekonomickd integrace. Je to
soucasn¢ proces, ve kterém dochazi k postupnému stirani hranic narodnich ekonomik a tim 1 jejich
identity.

Samotny pojem integrace je v ekonomické teorii pouzivan v riznych souvislostech a
¢aste¢né 1 vyznamech. Vzdy vSak oznacuje proces spojovani a sjednocovdni diive samostatnych
celki. IntegraCni procesy probihaji a jsou zkoumany v roviné mikroekonomické i
makroekonomickeé.

Mikroekonomicka integrace tvoii zaklad integracnich procesti a uskutecituje se na urovni firem.
Nabyva riznych forem, napt.:

* dohody o spolupraci a kooperaci
* spolecné projekty firem (v ruznych sférach podnikatelské cinnosti)
*  fuze, ale také vsechny organizacni formy umoznujici realizovat monopolni vyhodu

e transnacionalni korporace, firmy s nadnarodni pasobnosti, tedy  firmy pisobici ve vice
zemich.

V dal§im textu budeme vénovat pozornost integraci na makroekonomické turovni,
integratnim procesim probihajicim mezi narodnimi ekonomikami. Pro tuto formu byva casto
pouzivano oznaleni regiondlni ekonomickad integrace. Muzeme ji definovat jako proces
postupného sbliZovani, prizpitsobovaini a propojovani ndarodnich ekonomik, které se uskutecriuje
v ramci urditého regionu a jeho? vysledkem je utviieni jednotného nadndrodniho ekonomického
komplexu.



V ekonomické teorii i hospodaiské praxi se prosazuji dva zdkladni pristupy k pojeti a
realizaci mezinarodni ekonomické integrace. Utvareni nadnarodniho ekonomického komplexu tak
mize byt realizovana bud’to na zaklad¢:

* funkcionalistického pojeti, které piiznava dominantni a urcujici roli trhu. Vychazi z
predpokladu, Ze trh je schopen zabezpecit optimalni alokaci zdrojii v nadnarodnim spolecném
prostoru a svymi regulacnimi ucinky takovy prostor i vytvaret. K zabezpeceni integracnich
procesu sta¢i odbourani piekazek volného pohybu vyrobk, sluzeb a vyrobnich faktort.

e institucionalniho pojeti, které vychazi z ptredpokladu nedostate¢né ucinného prosazovani
integracnich tendenci prostiednictvim regulacnich G¢inka trhu. Zdaraznuje nutnost usmeériovani
integracnich tendenci pisobenim statnich i nadstatnich organd.

13.7. Stupné integrace a jejich realizace

Integrac¢ni procesy znamenaji propojovani narodnich ekonomik a jejich trh. Podle
intenzity vzajemného propojeni rozliSujeme zakladni stupné, predstavujici kroky, jimiz se
integracni procesy rozviji. Jsou to:

1. Pasmo volného obchodu, které je vychozim stupném (predstupném) mezinarodni ekonomické
integrace. Je charakteristické odstranénim cel, kvot a jinych prekazek ve vzajemném obchodu
zicastnénych zemi. Navenek si jednotlivé zeme uchovavaji vlastni celni politiku.

2. Celni unie zabezpeCuje nejen podminky pro volny pohyb mezi ¢lenskymi zemémi, ale také
jednotnou celni politiku vii¢i ne¢lenskym zemim. Navic i dohodu o jednotné obchodni politice.

Poznamka ¢. 1

Tyto dva stupné miizeme jednoznacné zaradit k tzv. mezistdatni integraci, v jejimz ramci je stdale jeste
zachovana plna suverenita statu. Pripadny nadstdtni organ plni funkci koordinujici a jeho rozhodnuti
predpokladaji jednomysiny souhlas viech zucastnénych zemi.

1. Spolecny trh znamena rozsiteni volného pohybu i pro vyrobni faktory praci a kapital.

2. Hospoddiskd unie predstavuje skutecny prechod k nadstatni formé integrace. Ve srovnani se
spolecnym trhem dochdzi ke sjednocovani jednotlivych stranek hospodarské politiky. Sjednocuji
se §ir§i podminky fungovani ekonomik zicastnénych statll a postupné se presouvaji pravomoci na
nadstatni organy, ve kterych se rozhoduje na zékladé vétsinového principu.

3. Uplna ekonomicka integrace je vyUsténim integraCnich procesii. Pfechod k ni pfedpoklada nejen
realizaci jednotné hospodaiské politiky v rdmci nadnarodniho regionu, ale také ménovou unii
(jednotna pravidla rizeni penézniho obéhu, spolecna ména a centralni banka).

Regionalni integrace se v povale¢ném obdobi rozviji nejintenzivngji v Evropé. Jiz v roce
1948 se utvorila celni unie Benelux, jako prvni mezistdtni forma ekonomické integrace. V roce
1952 se uskutecnuje novy projekt (na zakladé Patizské dohody z roku 1951), do néhoz jsou vedle
Beneluxu zapojeny Francie, Italie a SRN. Vzniklo Evropské sdruzeni uhli a oceli. Jak napovida
nazev, jsou integracni kroky omezeny na uvedena odvétvi a v tomto piipadé hovofime o tzv.
sektorové integraci.

V pribéhu péti let realizuji zG¢astnéné zemé prechod k regionalni integraci zahrnujici celé
narodni ekonomiky. V roce 1957 jsou podepsany fimské smlouvy, na jejichz zakladé vznika
Evropské hospodaiské spolecenstvi (EHS), jez v prvni fazi usilovalo o vytvoreni celni unie, s
perspektivou rozvoje hospodaiské unie. Mimo ramec integrace EHS zlstalo odvétvi atomové
energie, v némz se utvotilo specialni seskupeni Euroatom (Evropské spolecenstvi pro atomovou
energii).

Clenskymi zem&mi viech tif uskupeni byly tytéZ zemé& a v roce 1967 dochazi ke slou¢eni
pod spole¢nym nazvem Evropska spolecenstvi (ES).



Vedle téchto integracnich procest se od roku 1960 rozvijela v Evropé integrace i v ramci
tzv. Evropského sdruZeni volného obchodu, jehoz Cleny se vedle iniciatora, tj. Velké Britanie,
staly Dansko, Norsko, Svédsko, Rakousko, Svycarsko a Portugalsko.

Programové bylo ESVO zameéreno na vybudovani pasma volného obchodu bez perspektivy
dalSich integrac¢nich krokii. Ziistalo na tirovni mezistatniho uskupeni, zatimco ES sméfovalo od
svého vzniku k nadstatni formé.

V roce 1973 opustila Velka Britanie a Dansko uskupeni ESVO a vstoupily do ES, jehoz
¢lenem se stalo i Irsko. Naopak ¢lenskymi zemémi ESVO se staly Finsko a Island. V 80. letech se
&lenskymi zemémi ES postupné staly Recko (1981), Spanélsko a Portugalsko (1986), &¢imZ se pocet
&lenskych zemi rozgiil na 12. Od podatku roku 1995 piibyly t¥i dalsi zemé, a to Svédsko,
Rakousko a Finsko, ¢imz se pocet rozsifil na 15. Rozsifeni se uskutecnilo jiz na ptidé Evropské
unie (EU), ktera se stala od 1. 11. 1993 nastupnickou organizaci ES.

Vyznamnym meznikem vyvoje se stala konference zahdjena v Maastrichtu v roce 1991,
kde v tmoru 1992 byla podepsana Smlouva o EU, ktera vstoupila v platnost 1.1.1993.:

* pfes jednotny evropsky trh k hospodatské unii
* sblizovani ES a ESVO s postupnym vrtstanim ESVO do ES
* snahu zavrsit do konce 90. let integracni procesy piechodem k ménové unii.

V bieznu 1998 byl zahajen proces pristoupeni novych kandidatskych zemi, tedy Kypru, Malty a
deseti zemi stiedni a vychodni Evropy. Pocatkem kvétna
Evropska rada na svém zasedani v Bruselu rozhodla, ze 11 Clenskych stati (Belgie, Finsko,
Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko)
splituje kritéria pro pfijeti jednotné mény k 1. lednu 1999. Recko se piipojilo pozdgji. Mezi
ménami, které budou pozdéji nahrazeny eurem, byly 31.12. 1998 stanoveny pevné a neodvolatelné
smeénné kurzy a 1. ledna 1999 vstoupila hospodarskd a ménova unie do nové faze, kdy mény 11
zemi EU byly nahrazeny eurem a jednotnd ména byla uvedena na penézni trhy. Od této chvile
zacala za ménovou politiku EU, definovanou a provadénou v eurech, odpovidat Evropska centralni
banka (ECB) Obyvatelé eurozony zacali pouzivat mince a bankovky eura od 1.1.2002. Na svém
zasedani v Kodani souhlasila Evropska rada (13.12.2002) s tim, ze deset kandidatskych zemi
(Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva, Loty§sko, Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovensko a
Slovinsko) mize ptistoupit k EU 1. kvétna 2004.

16. dubna 2003 byly podepsany v Aténach smlouvy o pfistoupeni s Ceskou republikou,
Estonskem, Kyprem, Litvou, LotySskem, Madarskem, Maltou, Polskem, Slovenskem a
Slovinskem. K pfistoupeni doslo 1.5.2004.



