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Uvodni slovo autora

Tato kniha je vénovana teoretickym a zejména praktickym aspektim moderniho
pojeti mé€nové a kurzové politiky. SnaZi se zejména objasnit podstatu ménové
a kurzové politiky a oblasti tzce souvisejicich. Tim tato publikace odpovidd na
zékladni otdzky, jak funguje financni systém (a zejména bankovni systém) a jak se
v ném orientovat. Banky jsou totiz pro vétSinu lidi mysteriézni instituce a v pod-
staté¢ nikdo nechépe, co se v nich déje. Pritom snad kazdy je né€jakym zplisobem
vtaZzen do bankovniho systému bez ohledu na jeho vili, minimalné tim, ze drzi
bankovky a mince.

Kniha byla p¥ipravena v dob&, kdy se ménovi politika ve svété i v Ceské republice
standardizovala a ve své klasické podobé pomalu zanikala (pokles hlavnich tro-
kovych mér centrdlni bank vétSiny vyspélych zemi na nulové hodnoty). V blizké
budoucnosti nelze ocekdvat v této oblasti radikdlni zmény.

Vyklad je zaloZen na praktickych aspektech, a nikoli pouze na teoretickych sché-
matech. Snahou autora je podat objektivni a nezaujaty pohled na finan¢ni systém.
Piedpoklad4 se znalost d¢etnictvi bank,' bez kterého nelze dostate¢né dobfe objas-
nit fungovani ménové a kurzové politiky. Autor je ndzoru, Ze objasnit fungovani
meénové a kurzové politiky je mozné nejlépe pomoci ucetnictvi. Ostatné pod-
stata bankovnictvi spo¢iva téméF vyluéné v pohledavkach a zavazcich.” Kromé
toho vétsina regulaci finan¢nich instituci v¢etn& bank se opird o Gcetnictvi.’ Autor
se snaZi oprostit se od balastni slovni hmoty, kterou je finan¢ni teorie (a ménova
politika zejména) vCetné mnoha “teoretickych* publikaci doslova zaplavena. Je
obecné znamé, 7e néktefi ekonomové moc mluvi, aniZ jsou schopni vZdy ptesné
vystihnout podstatu.

Ménova a kurzové politika je soucdsti ekonomie jako spolecenské védy a je dopro-
vazena velkymi rozpory v chapéani podstaty. Stejné jako celd ekonomie, i ménova

1 A . A . .

Pod déetnictvim (accountancy) rozumime pouze tzv. “podvojné ucetnictvi“. To, co se v minulosti
v Ceské republice oznacovalo jako “jednoduché ucetnictvi®, neni ve svété povaZovano za tcetnictvi,
ale za dafovou evidenci.

o v

2 Popis ucetnictvi podle Mezindrodnich standardd dcetniho vykaznictvi obsahuje napiiklad publikace
Jilek, J. — Svobodovd, J.: Ucemictvi podle IFRS 2012. Grada Publishing, Praha 2012.

3V bézném Zivotd se asto setkdvdme s pochybnymi ndzory na fungovéni finan¢niho systému vcetné
ménové a kurzové politiky. Vyslovuji je obvykle osoby, které bankovni tcetnictvi v dostate¢né mite
neovladaji.
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a kurzova politika je védou o chovani lidi jako ekonomicky jednajicich (tj. ziskove
orientovanych) jednotek. Proto na rozdil od exaktnich véd se zde kauzality nékdy
hledaji obtizné. Navic mohou ¢asem zmizet ¢i dokonce zménit smér. V oblasti
mé&nové a kurzové politiky existuje ve sv&té i v Ceské republice mnostvi literatury
rozdilné kvality. Zacinajici Ctenaf (zejména student) mivad znacné problémy oddélit
neuZitecné zdroje informaci, které problém pouze zamlZuji. Do podstaty problému
obvykle nepronikne. Ménova teorie zpusobila a stdle zptsobuje v hlavach
ekonomu i laické vefejnosti znacny zmatek.

Tato kniha se snaZzi o jednoduché shrnuti soucasnych piistupd k finanénimu sys-
tému, aniZ klade na ¢tenare zvlastni naroky (kromé znalosti ticetnictvi, coZ by mélo
byt samoziejmosti). Vyklad je bez matematickych modeld.’ Slozity matematicky
popis urcité neni klicem k pochopeni podstaty mé€nové a kurzové politiky. K tomuto
kroku se autor odhodlal i pfesto, Ze logické chédpani reality je mu velice blizké.
jsou slozité modely ménové a kurzové politiky, které jsou nékdy prakticky bez-
cenné.

I pres své “neduhy“ Zadna rozumna alternativa vaci stavajicimu finanénimu
systému zirejmé neexistuje. Tento finanéni systém zajistil nebyvaly pokrok. To
vSak nevylucuje, Ze bude v budoucnosti pon€kud reformovéan a zfejmé také vice
regulovan.

Zakladem kazdé védy je presnd a jednoznacna terminologie. BEZné se ale v ekono-
mickych pojedndnich setkdvame se vzajemné si odporujicimi, chaotickymi a nepro-
mySlenymi definicemi pojmt. Zmatek se projevuje napiiklad rozdilnymi definicemi
ur¢itého terminu v Ceské legislativé, kdy jeden termin mda v riznych pravnich
norméch rozdilny vyznam.’ V piipadg, Ze se takovy pojem pouZije v jiné pravni
normé bez odkazu na urcitou definici terminu (nebo bez dalsi vlastni definice),
vznikd otdzka, kterd definice je vlastné iéinn4.®

* Tfm autor v Z4dném pfipadé nechce podcenit vyznam matematiky ve vzdélavani. Naopak, vyznam
myslet. Matematika tfibi mysleni. AvSak pouziti matematiky pro bezcenné finan¢ni a ekonomické
modely je doslova zneuzitim matematiky.

3 Tviirci Ceskych pravnich norem ve financni oblasti nékdy vnéseji do financni problematiky chaos.
AvSak nemusi byt pravdou, Ze chaoti¢nost zdkona je vysledkem “Ceského neporddku® a odbornych
neznalosti, jak s oblibou nékdy tvirci zdkonu tvrdi.

6 Py . . PR P o . . . P
Prikladem je pojem “avér“, ktery je rozdilné definovdn v obchodnim zdkoniku a v zdkoné

o bankdch. Podle § 497 obchodniho zdkoniku smlouvou o dvéru se zavazuje véfitel, Ze na pozadani
dluZnika poskytne v jeho prospéch penéZni prostiedky do urcité Castky, a dluZznik se zavazuje
poskytnuté prostiedky vratit a zaplatit uroky. AvSak podle § 1, odst. 2 zdkona o bankdch se tvérem
rozumi v jakékoliv formé docasné€ poskytnuté penézni prostfedky. Znamend to, Ze “tvér* podle
zdkona o bankéch je §ir$f nez podle obchodniho zdkoniku, nebot podle obchodniho zékoniku se jedna
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V této knize pouZivame tuto terminologii:

O pojem pujéit hotovost’ nebo cenné papiry je pouZit ve vyznamu poskytnuti
hotovosti nebo cennych papirti osobou partnerovi a termin vypuj¢it naopak ve
vyznamu pfijeti hotovosti nebo cennych papiri osobou od partnera; v této
souvislosti se v prvnim vyznamu pouZivaji podstatna jména véritel (creditor) i
pujcitel (lender) a také sporitel ¢i vkladatel (depositor) a v druhém vyznamu
se pouzivd termint dluznik (debtor) &i vypujéitel (borrower),?

O pro anglicky termin management pouZiviame Cesky ekvivalent vedent,

O pojem podnik ve smyslu podnikatelské sféry; z pohledu narodnich ucti ESA
1995 pojem “podnik** zahrnuje nefinancni podniky (nonfinancial corporations)
a finan¢ni instituce (financial institutions),

O pojem Fizeni spolecnosti (corporate governance),

O pojem delegovani (outsourcing),

O synonymem pojmu spotovy trh (spot market) jsou terminy okamzity trh,
pohotovy trh, promptni trh (prompt market) a hotovostni trh (cash marker);
v tomto smyslu se také pouzivd pojem koupé nebo prodej s obvyklym
terminem dod4ni,’

O pojem Fizeni aktiv a zavazku (asser and liability management, ALM) byva
nyni v bankdch chdpdn v uZ$im pojeti neZ fizeni financnich rizik, a to jako
fizeni financnich rizik (zejména turokového rizika) investicniho portfolia
(banking book),

pouze o dvoustranny vztah, zatimco podle zdkona o bankidch se za dvér povaZuje napiiklad také
nakoupend pohleddvka.

’ Hotovosti (cash) se podle Mezindrodnich standardii icetniho vykaznictvi rozumi ob&Zivo a vklady
na b&Znych tétech, nebof tyto vklady jsou stejné likvidni jako ob&Zivo. Toto pojeti zhruba odpovidad
penéZnimu agregdtu M1. Nékdy se hotovost chdpe v uz$im pojeti jako obéZivo (bankovky a mince),
tj. jako penézni agregat MO.

¥ Tato pouzitd terminologie neni v souladu s §§ 657 az 662 obcanského zdkoniku (zdkon ¢. 40/1964
Sb.). Podle § 657 a 658 smlouvou o pijéce pienechdva véfitel dluznikovi véci urené podle druhu,
zejména penize, a dluznik se zavazuje vratit po uplynuti dohodnuté doby véci stejného druhu. Pii
pujéce penézité 1ze dohodnout troky. Pfi pijéce nepenézité lze ujednat misto drokd plnéni pfiméfte-
ného vétstho mnozstvi nebo véci lepsi jakosti, zpravidla téhoz druhu. Podle §§ 659 az 662 smlouvou
o vypujéce vznikne vypijciteli privo véc po dohodnutou dobu bezplatng uZivat. Pgjcitel je povinen
predat vypijciteli véc ve stavu zptsobilém k fadnému uZivani. Vypujcitel je opravnén uZivat véc
fddné a v souladu s Gcelem, ktery byl ve smlouv€ dohodnut nebo kterému obvykle slouZ{; je povinen
chranit ji pfed poSkozenim, ztritou nebo znienim. Neni-li dohodnuto jinak, nesmi vypujcitel
prenechat véc k uZivani jinému. Vypujéitel je povinen véc vrétit, jakmile ji nepotiebuje, nejpozdéji
vsak do konce stanovené doby zaptjceni. Pujitel miZe pozadovat vraceni véci i pfed skoncenim
stanovené doby zapijceni, jestlize vypujcitel véc neuZiva fadné€ nebo jestlize ji uZiva v rozporu
s tcelem, kterému slouZi.

? Podle Mezindrodnich standardd &etniho vykaznictvi koupé nebo prodej s obvyklym terminem
dodani (a regular way purchase or sale) nebo-li spotova operace je koup€ nebo prodej finanéniho
aktiva podle smlouvy, jejiz podminky vyZaduji dodani aktiva ve lhiité stanovené v obecné roviné
zakonem nebo konvencemi daného trhu.
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O pojem splatnost (maturity, expiration date, redemption date) pouZivdme ve
vyznamu urcitého data, kdy konci platnost daného ndstroje, a také ve vyznamu
urcitého obdobi od urcitého data, obvykle od soucasnosti, do data ukonceni
platnosti néstroje,

O pro pojem kontrakt pouzivime také terminy operace, obchod, transakce ci
nastroj; totéZ plati, pokud jde o finan¢ni kontrakt, finan¢ni operace, finan¢ni
obchod, financ¢ni transakce ¢i financni nastroj;

O termin sjednani (square) kontraktu pouZivdme ve smyslu vzniku kontraktu;
v pravni terminologii se na tomto misté obvykle pouZivd pojem uzavieni
kontraktu ve smyslu uzavieni smlouvy; pojem uzavieni se také pouZivd
v fizeni finan¢nich rizik ve smyslu uzavieni pozic jako opaku k otevieni pozic;

O pojem cena se pouziva ve stejném vyznamu jako hodnota a

O pojem spriznéna osoba (related party, affiliated party, connected party), i kdyz
je mozné setkat se také s terminy osoba se zvlasStnim vztahem, osoba blizka,
osoba propojena, osoba spjata a spojena osoba,

O pojem zapocteni pouzivime ve stejném smyslu jako pojem kompenzace
(set off, netting); v Ceské terminologii se také pouzivd pojem vyrovnani.

Text je rozdélen do dvou kapitol. Prvni kapitola je kliCovd a je zaméfena na
objasnéni ménové politiky. Jsou popsdny ndstroje a cile ménové politiky (operacni,
zprostiedkujici a konecny cil), transmisni mechanismus ménové politiky, nezavislost
a pravidla ménové politiky. Nasleduje popis ménové politiky Fedu, Evrosystému,
Bank of Japan, Bank of England, Ceské ndrodni banky a &inské centrdlni banky.
Zavér prvni kapitoly je vénovan koncentraci finan¢niho majetku, posledni finan¢n{
a hospodarské krizi a perspektivim meénové politiky.

Druhd kapitola se vénuje kurzové politice. Zacind popisem ménového trhu,
konceptem rovnovazného ménového kurzu a rezimy ménovych kurzi. Kapitola
pokracuje objasnénim cizoménovych intervenci, platebni bilance, tlohy zlata, dané
z finan¢nich operaci a dolarizace. Zavér je vénovan kurzové politice Ceské ndrodni
banky a ménovym krizim.

Pod&kovani patif Ing. Jitce Svobodové (Ceska ndrodni banka) za pe&livou recenzi

této knihy a mnoha dal$im osobdm za cenné pfipominky, které prispély k zvySeni
kvality dila, a to na zdkladé podnétnych diskusi.

Praha, kvéten 2013 prof. Ing. Josef Jilek, CSc.
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1 Ménova politika

Ménova politika (monetary policy) vyspélych zemi prosla v uplynulych 30 letech
procesem konvergence a rozdily jsou nepatrné, a to bez ohledu, jak se pro vefej-
nost formuluji. Ménova politika dnes spoc¢iva v pouze tom, Ze centralni banka
reguluje (Fidi) kratkodobé trokové miry domaci mény,' aby nakonec ovliv-
nila inflaci, HDP a zaméstnanost. O nic jiného v ménové politice nejde. Ménova
politika existuje pouze v trzné orientovaném hospodéistvi, nebof v centrdlng
fizeném hospodarstvi jsou ceny regulovany pifimo. V nékterych pripadech ménova
politika existuje v urcité okleSténé podobé i v centrdlné fizeném hospodaistvi. Tak
v trzné orientovaném hospodafstvi nejsou kratkodobé drokové miry ponechédny
trznim sildm, ale jsou regulovany centralni bankou.

Hned na zacétku této knihy je tfeba ménovou politiku zasadit do Sirsiho hospodai-

ského ramce. Na inflaci, HDP a zaméstnanost neplsobi pouze kratkodobd uro-

kova mira v ramci ménové politiky, ale obecné tii hlavni faktory, které pisobi
pres objem penéZni zdsoby nebo pfes rychlost obéhu penéz:

O kratkodoba urokova mira, kterd je pfedmétem ménové politiky; o ménové
politice pojedndva tato kapitola; tento faktor piisobi pfes objem penézni zdsoby
i pfes rychlost obéhu penéz; ivérovym kandlem ménové politiky se ovliviiuje
objem penéZni zdsoby a kandl bohatstvi a drokovy kandl ménové politiky
pusobi na rychlost obéhu penéz; vyssi kratkodoba urokova mira tlaci na pokles
inflace, HDP a zaméstnanosti,

O regulace a dohled nad bankami, které jsou obvykle mimo dosah centralni
banky; regulace bank byva pfedmétem ministerstva financi a bankovni dohled
bézné provadi nékterd instituce centrdlni vlady; tento faktor pisobi pfes objem
penéZni zasoby; niZsi droven regulace a dohledu podporuje tvérovou expanzi,
kterd zvySuje koupéschopnost domacnosti, podnikd a vefejného sektoru, coZ
tla¢i na rust inflace, HDP a zaméstnanosti, a

O objem a struktura piijmu a vydaju centralnich, statnich a mistnich vlad
(zcela mimo dosah centrdln{ banky); pfijmy a vydaje vlad maji pfimé;jsi a jedno-
znacné&jsi dopad na inflaci, HDP a zaméstnanost nez je zména tdrokovych mér;
tento faktor plsobi pies rychlost obéhu penéz; vyss$i objem pi{jmd a vydaju
vlad, spojeny s vyssim prerozd€lovanim od bohatSich domdacnosti a podnikt
k chud$im domdcnostem a podnikiim, zvySuje koupéschopnost domécnosti,
podnikii a vetfejného sektoru, coZ tlaci na rist inflace, HDP a zaméstnanosti.

10 Nékdy se uvadi, ze centrdlni banka reguluje (fidi) trzni kratkodobé urokové miry domaci mény.
Takové tvrzeni neni spravné, neboft jestlize centralni banka néjakou veli¢inu reguluje, jiZz se nejedna
o trzni veli¢inu.



16 FINANCE V GLOBALNI EKONOMICE 11

Po tivodnim objasnéni podstaty mé€nové politiky nasleduji ¢asti o nastrojich a cilech
meénové politiky (operacni, zprostiedkujici a kone¢ny cil mé€nové politiky). Poté je
popséno cilenf inflace, transmisni mechanismus ménové politiky, nezavislost a pra-
vidla ménové politiky. V zavéru této kapitoly jsou shrnuty ménové politiky Fedu,
Eurosystému, Bank of Japan, Bank of England a Ceské ndrodni banky.

1.1 Podstata ménové politiky

Riist obéZiva byl po stoleti povazovan za rozhodujici determinant celkovych ceno-
vych trendl v dlouhodobém horizontu. AvSak v moderni dobé vétsSina penéz vyspé-
Iych zemi ma formu klientskych vkladi, a nikoli zlatych nebo stfibrnych minci ¢i
neplnohodnotného obéZiva. V1addy delegovaly na centrdlni banky tkol fidit ménovy
VY Vo0j.

1.1.1 Klasicka ménova politika

Ménova politika (obr. 1.1) je regulace operacniho cile (obvykle kratkodobé tro-
kové miry) centrdlni bankou prostfednictvim nastroji ménové politiky za tdcelem
dosaZeni zprostfedkujictho cile a nakonec kone¢ného cile (obvykle cenové stability
vyjadiené urcitou inflaci). Nastroje ménové politiky predstavuji realizaci ménové
politiky a operacni cil je taktikou ménové politiky. Oboji se nékdy oznacuje jako
”Srouby** (nuts and bolts) ménové politiky. Zprostiedkujici a konecny cil je strategii
meénové politiky. Zpasob, jakym operacni cil pisobi na kone¢ny cil, se nazyva
transmisnim mechanismem ménové politiky. Néstroje ménové politiky se tykaji
kaZdodenni realizace ménové politiky, i kdyZ planovaci horizont operacniho cile
muZe byt i jeden mésic ¢i i vice. Tato ménova politika se oznacuje jako klasicka
meénova politika, ¢imZ se odliSuje od politiky kvantitativniho uvoliiovéni.

Obr. 1.1 zobrazuje ndstroje ménové politiky a operacni, zprostfedkujici a konecny
cil ménové politiky. Za ménovou politiku se dnes oznacuje pouze regulace tdro-
kovych mér domaci mény piislu§nou centralni bankou za ti¢elem dosaZeni urcitého
zprostfedkujicitho a konec¢ného cile.

Pro dplnost je také znazornéna kurzova politika (foreign exchange policy) centralni

banky ¢i jiné instituce centrdlni vlady, kterd je pfedmétem nésledujici kapitoly.

Centralni banka muze ménovy kurz domaci mény ovlivnit:

o primo (koupi ¢i prodejem cizi mény, tj. cizomé&novymi intervencemi); divodem
byvé dosaZeni stability ménového kurzu domaci mény, nebo

O nepiimo (zménou kratkodobych drokovych mér v rdmci mé€nové politiky).

Pfesto urcitd hodnota ménového kurzu nikdy nenf kone¢nym cilem ménové politiky.
Pod ménovou politiku spada ovliviiovani ménového kurzu domaci mény trokovymi
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Ménova politika centralni banky

Nastroje Operacni cil Zprostredkujici cil Konecny cil
ménové politiky
O operace na O kratkodoba O urcity mé€novy O inflace
volném trhu urokovd mira agregat' o—HPP
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Srokov—im
Khientskeel
Asran
Idadi
realizace a taktika mé&nové politiky strategie ménové politiky
(operacni postupy)

— transmisni mechanismus ménové politiky —

Kurzova politika centralni banky ¢i jiné instituce centralni vlady

Nastroje Operaéni cil
kurzové politiky
N
O operace na © ménovy kurz

volném trhu

! Nikoli pfi cileni inflace

Obr. 1.1 Meénova politika a kurzova politika
(Skrtnuty jsou néstroje a cile, které se nyni ve vyspélych zemich
spiSe nepouzivaji)

mirami a cizomé€novymi intervencemi pouze v piipad€, Ze mé€novy kurz je zpro-
stredkujicim cilem (viz dalsi kapitola). Na ménovou a kurzovou politiku je tfeba
primarné nahliZet jako na nezavislé politiky, i kdyZ napriklad zména drokovych mér
muZe nepiimo ovlivnit ménovy kurz. Ménovy kurz centrdlni banka pfimo ovliviiuje
cizoménovymi intervencemi a nepfimo na néj psobi urokové miry.



