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Abstract: A brief look in the history shows that there were many different concepts for monetary
policy making that have got asserted in the past. Among the features that distinguished one from
another were mainly the settings of the main target of the monetary policy and the selection of
instruments for their fulfilment. Different approaches of the central banks to the definition of the
main target or the anchor of the monetary policy were applied. In the post-war decades, the most
common approach used was making the monetary policy not public and application of the fixed
exchange rate. In the following decades it was at first targeting of monetary aggregates that got well
established, later followed by targeting of inflation. The main goal of this article is to analyze the role
and function of monetary policy in smoothing of the economic cycle. Among the partial targets of the
article is assessment of strong and weak points of alternative monetary policy concepts and reasoning
of the possible changes in monetary policy settings in the following era.
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Uvod

Pohled do historie ukazuje, Ze konceptii ménové politiky je mozno vyjmenovat vice. K jejich
odliSnostem patii piedev§im charakter vymezeni hlavniho cile ménové politiky a akcentu
polozeného na zplsob a hlavni nastroje jeho napliovani. K hlavnim pfi¢indAm promén v
metodologii pfistupti K formovani ménové politiky patiily nejen empirické poznatky o
efektech ménové politiky, dale pak zmény v povaze vnitinich a vnéjSich podminek
makroekonomického vyvoje, v neposledni fadé pak disponibilita jinych koncepti jak
napomahat pokroku v efektech z nastaveni ménové politiky. Pfi posuzovani souvislosti a
efektt zakladnich typi ménové politiky byla dana prednost utfidéni pomoci chronologického
ptistupu. Ten umoznuje piihlédnout k realit¢ a souvislostem obdobi, v kterém jednotlivé
ptistupy k utvafeni ménové politiky vznikaly a byly, anebo teprve budou uplatnény.
V piistupech centralnich bank k vymezeni hlavniho cile ¢i kotvy ménové politiky se
vystiidaly tyto zaméry: (i) nezvefejiiovani cild meénové politiky (ii) cilovani ménovych
agregatt, (i) cilovani inflace. Lze si pfedstavit i nastaveni jinych hlavnich cila
v budoucnosti. Uvazovat Ize jednak o $irSim pojeti cenové stability a 0 kombinaci penézni a
finan¢ni stability. Zamérem analyzy je pfispét k poznani silnych a slabych stranek
alternativnich konceptii ménové politiky.

Metodicky pfistup k vyjadieni kontextii a efektli mé€nové politiky je zalozen na identifikaci
téch slozek systému monitorovani a makroekonomické analyzy hospodaiského cyklu, které
maji schopnost prozkoumat a vysvétlit souvislosti mezi pohyby v cenovém a finan¢nim
vyvoji, dynamikou vykonu ekonomiky a nastavenim meénové politiky. K vychodiskiim
analyzy souvislosti mezi ménovou politikou a hospodaiskym cyklem patii nejen principy
meénové teorie, ale i vymezeni tezi obezietné stabilizacni politiky. K vécné podstaté obezietné
stabiliza¢ni politiky patii vytvareni takovych podminek, aby vyvoj u &tyf hlavnich
makroekonomickych cili, tj. na useku ekonomického ristu, inflace, makroekonomické
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rovnovahy a zaméstnanosti se vyvijel pokud mozno konsistentn¢ a proticyklicky. Jde o to,

aby se:

e omezily negativni disledky hospodarskych cykli na vykonnostni potencial ekonomiky;

e n¢které makroekonomické cile nevyvijely na tkor cilti jinych, které by se ve sttednédobém
¢1 dlouhodobém horizontu staly tzkym hrdlem, respektive omezenim udrzitelného
ekonomického rustu;

e udrzovala pfiméfena vnitini a vnéj$i ekonomickd rovnovaha ekonomiky bez nadmérné
inflace a deficitu obchodni a platebni bilance, jez pak jsou zdrojem prohloubeni
hospodaiskych cykla

e tempo eckonomického ristu nemaximalizovalo do podob, kterd nejsou dlouhodobé
udrzitelné.

Jak uvadéji Mandel a Tomsik (2008) jsou cile hospodaiské politiky ve vyspélych zemich
zpravidla zaméfovany na dosahovani trvalého a ptfiméteného ekonomického ristu, pfirozené
miry nezaméstnanosti, stabilni a nizké inflace a rovnovahy platebni bilance. Rdmec analyzy
K posouzeni souvislosti mezi zaméry ménové politiky a vyvojem cen, makroekonomické
stability a vykonem ekonomiky je nastaven tak, aby vysledky mohly piispét k prohloubeni
stupné poznani nékolika otdzek. Jaké trendy v makroekonomickém vyvoji se prosazovaly
Vv podminkdch nastaveni odliSnych cili ménové politiky, tj pfi nezvetejiiovani cilli, pfi
cilovani ménovych agregatt a pfi cilovani inflace? Zda hlavni pfi¢inou nadmérnych vykyvia
hospodaiského cyklu a rastu zadluZenosti hospodarskych subjekti a statu nebyla pfiilisna
uvolnénost slozek ménové a fiskalni politiky v expanzni fazi hospodaiského cyklu? V ramci
posouzeni odliSnych cili ménové politiky je nejprve vénovand pozornost divodim jejich
zavedeni, charakteristice uplatnénych cili a nastroji ménové politiky, analyze vybranych
souvislosti ménového a hospodaiského vyvoje a shrnuti silnych a slabych stranek
posuzovaného konceptu.

1 Nezverejiiovani cili ménové politiky

Nezvetejiiovani cilli a nastroji ménové politiky patfilo k béznym praktickym postupiim
centralnich bank az do 70. let pfedchoziho stoleti, ve vyjimecnych ptipadech je uplatiiovano
dosud. Podle Barroa (1983) ma tento postup své prednosti i nevyhody. Pfednost tohoto
pfistupu spociva Vtom, ze ménova politika ma vétSi manévrovaci prostor pro feseni
aktudlniho problému makroekonomického vyvoje, at’ jiz to byla vysoka inflace, ¢i nizka mira
zaméstnanosti, anebo néktera ze slozek vnitini ¢i vnéjsi nerovnovahy. K vyhodam patii i to,
ze hlavni hospodarské subjekty na trhu, tj. vyrobci, vyvozci, investofi a spotiebitelé¢ by méli
sva rozhodnuti korigovat smérem k vétSi obezfetnosti a mensi rizikovosti, protoZe neni
ziejmé, jak se budou hlavni parametry ménovych slozek ekonomického prostredi vyvijet.

Nezvetejiiovani cilit a postupovych krokl centrdlnich bank se vSak v praxi 1 podle nazorQ
fady ekonomi ukazalo jako sporné. Kritika byla zalozena praveé na asymetrii informaci, ze
meénové autority védi, kdy a za jakych podminek dojde ke zménam ménovych podminek na
trhu, zatimco hospodarské subjekty tuto informaci nemaji a muze tak dochazet
Kk neracionalnim rozhodnutim. Ménova politika pfedem nezvefejiiovana, je ve své podstaté
typem politiky netransparentni, nebot’ nema predem vymezena pravidla.

K ptikladovému posouzeni souvislosti a efekth meénové politiky v podminkach
nezvetejiiovani cili ménové politiky byla vybrana americka ekonomika, v které tento typ
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politiky v fadé dekad dominoval®. Evidence a analyza hlavnich trendéi makroekonomického
vyvoje americké ekonomiky je vénovadna jak dekddam piiznivého makroekonomického
vyvoje, tj. v 60. a zejména v 90. letech minulého stoleti, tak i pfedkrizovym a krizovym letim
v obdobi Velké deprese a financni krizi a recesi v letech 2007 az 2010.

Casové fady vyvoje vykyvii ekonomické aktivity ukazuji na podstatné snizeni nestability
vyvoje v povalecné éfe v porovnani s vyvojem v prvni poloviné dvacatého stoleti. Evidovan
byl nartst primérné amplitudy hospodéiského cyklu, ktery v predvaleéném obdobi €inil 50
mésicl, v povalecném 60 mésict. Nejdelsi recese minulého stoleti trvala 43 mésict (1929-
1933). Expanze tak byla zhruba 5x delsi nez obdobi kontrakce. K potlaceni cyklického vyvoje
cen 1 redlné ekonomiky piispél vyvoj v sektoru sluzeb, ktery byl méné citlivy vici cyklickym
pohyblim v porovnani se zbozim a prodluzoval tak expanzni fazi hospodarského cyklu.
Obdobi sniZzené cenové nestability bylo nahrazeno obdobim zvySené rigidity cen v pohybu
smérem dolt, které se stalo jednou z pficin stabilnéjsiho vyvoje realné ekonomiky. Nejdelsi
kontrakce trvala 16 mésicii a byla zplisobena ropnym embargem v roce 1975. Dvé nejdelsi
expanze byly v 60. a 90. letech. Prvni trvala 106 mésicti, druha 120 mésic.

Pomérné zna¢ny vliv méla ménova politika na vznik, hloubku a délku priibéhu Velké deprese
Vv letech 1929 az 1933. K projeviim nadmérné uvolnénosti ménové politiky v piedkrizovém
obdobi patfil vyrazny rust cen aktiv. Ceny nemovitosti vzrostly v pribéhu poslednich péti let
pted pocatkem krize o polovinu, hodnota indexu akciového trhu se v téZze periodé navysila na
dvojnasobek a uvéry rostly o tietinu rychleji nez hruby domaci produkt, coz jsou odhady
Boria a Whitea (2003). V prub¢hu krize pak byly chybné nastaveny, respektive nebyly
uvolnény ani ménova, ani fiskalni politika. Rovnéz setrvadvani na pfedchozim rezimu kurzové
politiky v podobé zlatého standardu neumoznilo podpofit zahraniéni obchod a tak ozivit
ekonomiku. Hlavni stabiliza¢ni politiky tak selhaly, jejich pisobeni prodluzovalo a
prohlubovalo depresi, bylo procyklické a nepfispélo tak k vyhlazovani hospodarského cyklu.
Neexistence pravidel m&nové politiky pro vzestupnou a sestupnou fazi hospodaiského cyklu
se tak ukéazala byt slabym ¢lankem hospodatské politiky.

Néklady krize spjaté s dopady do redlné ekonomiky byly obrovské. Kumulované ztraty na
hrubém domacim produktu ¢inily v nékterych zemich ptes 30 % a dosazeni piedchozi
ekonomické trovné se jiz v dekadé 30. let nepodafilo dosdhnout. Mira nezaméstnanosti
vzrostla na 25 % a rovné€Zz cenova hladina poklesla o 25 %. Svédéi to 0 dlouhodobém
roztoCeni spiraly deflanich tlakti generovanych vyraznym poklesem poptavky po
spotiebitelském zboZi, doprovdzené podstatnym sniZzenim Zivotni urovné. Zna¢né financni
ztraty pocitil zejména bankovni sektor, v kterém zbankrotovala vice nez ttetina z celkového
poctu bank pifed krizi. K ndkladim krize lze pocitat i opozdénou sanaci Casti ztrat
Vv primyslovém a zeméd¢lském sektoru, realizovanou formou pomoci v ramci programu New
Deal uskutecnéné az v ramci pokrizového oziveni ekonomiky.

V prvnich povalecnych dekadach sehralo dulezitou roli v ramci ménové politiky nastaveni
kurzové politiky, v podobé pevnych, ale pfizplisobitelnych ménovych kurza. Toto nastaveni
uplatnované na zaklad¢ brettonwoodskych dohod bylo uritou kotvou mezinarodniho
ménového systému. V nejistych povaleénych podminkédch mél tento kurzovy rezim pozitivni

! Otazkou je, zda ménova politika podporovala prevazné ekonomicky rast, anebo slouzila ke stabilité cenové.
Nekteré literarni zdroje uvadéji, ze nezvefejiiovani cilii ménové politiky bylo v zavéru 70. let opusténo. Urcitou
dobu byla aplikovéna orientace na cilovani a pozd¢ji pouhé monitorovani ménovych agregati, ale na pocatku
tohoto stoleti se k nezvefejiiovani cilové politiky FED opét vratil ( Borio, White 2003).
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vliv na ekonomicky rust vtom, Ze vytvarel stabiln€j$i podminky pro rist intenzity
zahrani¢niho obchodu, kde tak byly eliminovany rizika zmén sménného kurzu. Stabilita
sménného kurzu méla téz pozitivni vliv na kapitalové transfery pres hranice statu a tim i1 na
rust investicni aktivity, jez byla doprovazena riistem produktivity prace. Analytické poznatky
Z tohoto obdobi se opirajici 0 analyzu Dalsgarda (2002) ukézaly, Ze recese byly mirné
zejména v obdobi platnosti dohod z Bretton-Woods, kdy primérny pokles produkce v recesi
byl 2,1 %, délka recese pouze 1,1 let, a podil let v recesi na celkovém poctu let ¢inil pouze 5,2
%. V tomto obdobi byly téz nejpiiznivejsi parametry expanze, kdyz pramérné tempo
ekonomického rlstu bylo 5,3 % ro¢né, primérnd délka expanze docilila dvojciferné cislo
(10,3 let) a podil let vexpanzi dosdhl 95 % z celkového poctu let tohoto obdobi. O
prorustovém nastaveni ménové politiky USA v 60. letech svéd¢i primérné tempo rastu HDP
0 3,8 %. Pfiznivym jevem byl i pokles vykyvi ve vyvoji hrubého domaciho produktu
vV porovnani s dlouhodobymi tendencemi vyvoje ekonomického ristu. Dosazeni nizkych
inflacnich tlakl a stabilizované inflace v praimérné vysi 3,1 % napomohlo i vési stabilité v
nastaveni politiky urokovych sazeb.

Tabulka 1: Dlouhodobé tendence vyvoje HDP: dynamika a variabilita

1961-1970 | 1971-1980 | 1981-1990 | 1991-2000 | 2001-2010
Variabilita temp (primérné odchylky)
Evropska unie 1,0 1,9 0,6 1,1 2,3
USA 1,6 2,2 2,1 0,9 2,1
Priméma tempa rastu HDP (s.c. 1990)
Evropska unie 48 3,0 2,4 2,0 1,4
USA 3,8 2,8 2,6 3,4 1,6

Zdroj: European Economy, OECD, 2002, 2011, vlastni propodty

V 70. a 80. letech po opusténi brettonwoodskych dohod trpéla ménova politika hledanim jiné
kotvy ménového systému, avSak bez zjevného Uspéchu, nebot’ inflace v 70. letech byla
vysoka a pohybovala se v blizkosti dvoucifernych cisel. V posuzované dekadé zpomalil i rist
HDP a byl to i jeden z divodu, pro¢ se v 80. letech prorustového nastaveni dockala i orientace
fiskalni politiky. Jejim v€cnym obsahem byla podpora nabidkové strany ekonomiky cestou
snizeni danové zatéZze na piijmové strané vefejnych rozpolti a zvySena stimulace
vzdélanostniho a vyzkumného potencialu ekonomiky na vydajové stran€ rozpoctoveé politiky.
Strategii bylo vytvafeni komparativnich vyhod v konkurenceschopnosti zdroji ekonomického
ristu americké ekonomiky, jejichz pozitivni vysledky se dostavily v 90. letech.

V posledni dekédd¢ minulého stoleti se na zrychleni ristu vykonu ekonomiky podilela opét ve
zvySené mife ménova politika. Pfiznivou konstelaci makroekonomického vyvoje vytvéaiel
soub¢h stabilni a rekordné sniZené miry inflace S nizkou mirou nezaméstnanosti pohybujici se
v rozmezi 4 % az 5 %. Snizeni primérného ristu inflace pod 3 % umozZnilo relativné nizké
nastaveni urokové sazby doprovazené uvolnénim dostupnosti aveérovych zdroji pro vSechny
kategorie podniki, zejména pak pro malé a stfedni podniky. V této dekad¢ se fizeni ménové
politiky opiralo pfedev§im 0 poznatky z monitorovani stability indikatori ménového vyvoje
(Borio, White 2003).

Na prosazeni rychlého primérného tempa ristu americké ekonomiky ve vysi 3,4 %, se
podilely nejen ptiznivé finan¢ni podminky. Vyrazny pokrok byl evidovan ve véd¢, vyzkumu
a inovacich a to Vpodobé pozitivniho nabidkového Soku. Ten byl umoznén efekty
pocitatovych a telekomunikacnich technologii, které se promitly nejen do ekonomického
rustu, ale i do zvySeni jeho efektivnosti v podobé zrychleni rlstu produktivity prace a
kapitalu. Sila a stabilita dolaru v kombinaci s rustem vykonnosti ekonomiky se ukazala byt
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rozhodujici pro dynamicky narist piimych zahrani¢nich investic, jejichz objem se ve 2.
poloving 90. let ztrojnasobil. Nemalou atraktivitou se vyznacoval akciovy trh, na jehoz ristu
participovali investofi z celého svéta, ve zvySené mife 1 sektor domacnosti. Diilezitym jevem
byl i bezprecedentni vzestup objemu financovani pomoci fonda rizikového kapitalu, jehoz
objem se v prabéhu 90. let zvysil 0 90 mld. USD. Doslo k potladeni makroekonomickych
nerovnovah, do prebytkovych pozic se dostaly jak vetejné finance, tak bézny ucet platebni
bilance.

V podstatn¢ jiném makrockonomickém ramci se vyvijela americka ekonomika jak
v predkrizovém obdobi, tak i v prib¢hu finan¢ni a hospodarské krize let 2007-2009. Podle
Singera (2009) byla tato hospodaiska krize mimofadna dlouhodobym soubéhem mnoha
faktori a to ekonomickych, financ¢nich, instituciondlnich i politickych a svou globalni
povahou. Za hlavni pfiCiny recese lze povazovat soub&zny vyskyt nestabilit cenovych a
finanénich, které se vzajemné ovliviiovaly. Evidence cenové nestability byly prokazany u
ceny penéz vyjadiené urokovymi sazbami a sménnym kurzem, u cen komodit na svétovych
trzich, dale u cen nemovitosti, akcii, dluhopisii a ostatnich cennych papird. Finan¢ni
nestability byly evidovany ve vyvoji deficitu vefejnych financi, v mife zadluzeni statu, v miie
vychyleni vérovych emisi od trendu, v rozsahu nesplacenych uvért a u indikaci nedostatecné
likvidity. Pfi¢in vznikG cenovych a financnich nestabilit v makrosféfe bylo vice. Za
nejdulezitéjsi faktory kontrakéni faze hospodaiského cyklu nejvétsi svétové ekonomiky
poklada Janacek (2008) vyvoj dvojiho deficitu, tj. deficitu vefejnych rozpoctl a deficitu
bézného uctu platebni bilance doprovazeny naristem ztrat americkych financ¢nich spole¢nosti.

Centralni urokové sazby byly v predkrizovém obdobi let 2001 az 2003 nastaveny
nestandardn¢ dlouho na rekordné nizké vySi 1 %. Charakter nastaveni Urokovych mér
zduvodnil tehdejsi guvernér FEDu A. Greenspan (2008) obavami zrecese po Socich
zpusobenych propadem akciovych trhii v roce 2000 a po teroristickém utoku na USA v roce
2001. Davod tudiz byl, ale ne takovy, aby byla uplatnéna politika tak lacinych penéz a trvala
tak dlouho. O nadmémém aktivismu v utvafeni centralni trokové politiky svéd¢i znacny
rozptyl trokovych sazeb ve vysi 1 % pii minimu a 6,5 % na vrcholu urokového cyklu, na
ktery upozoriiuje Holman (2008). Vyrazna nestandardni polarizace urokovych sazeb
nastartovala strmou expanzni fazi investi¢niho a uvérového cyklu podpofenou optimistickymi
ptredstavami hospodatskych subjektt.. Nizka troven trokovych sazeb nezvysila inflaéni tlaky
na spotiebitelském trhu, coz lze vysvétlit velmi konkurenénim prostifedim tohoto trhu. Jinak
tomu vSak bylo na nemovitostnim trhu, ktery se vyznacuje nepfili§ konkurenénim prostedim,
jez podpoftilo velmi vyrazny rist cen.

Zamé&r meénoveé politiky podpoftit ekonomicky riist a zaméstnanost se sice podafil v kratkém
horizontu let 2003 az 2006, ale na druh¢ strané pfispél k ménovym turbulencim, bankovni
krizi a vyraznému ndrGstu zadluzenosti hospodarskych subjektii, které byly zdrojem
hospodarské kontrakce v letech 2007 - 2009. Ptsobeni hospodaiské politiky bylo procyklické,
podilel se na ném navrat k reZimu nezvefejfiovani hlavnich cili ménové politiky, ke kterému
doslo po roce 2000.
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Obrazek 1: Hruby domaci produkt a tirokova sazba v USA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

lrokova sazha, mezirocni zména real. HDP (v %)

primérna urokova sazba v daném roce (Federal Funds Reserve rate)
—— D rOmEarny meziro&ni rdst realného HDP
——————— Trend drokové sazby FEDu

— — — Trend rastu real. HDP

Poznamky: K vyjadieni zdkladniho sméru vyvoje Casovych fad byla vybrana konstrukce linedrniho trendu.
Zjisténé parametry jsou nasledujici: primérna urokovéa sazba FED ve sledovaném obdobi = 2,96%; primérny
meziroéni rust realného HDP ve sledovaném obdobi = 1,8%; korelace tirokové sazby a rustu realného HDP =
0,43. Zdroj: Fed, vlastni propoéty

K dalsi cenové nestabilité doslo ve vyvoji hodnoty dolaru, jez v pfedkrizovém obdobi vyrazné
oslabil, a to vu¢i euru o vice nez 50 %. Pfi¢inou bylo prohloubeni vnitini a vné&jsi
nerovnovahy americké ekonomiky. Deficit vefejnych rozpoc¢ti vznikl v dusledku stagnace
rozpoctovych piijmil pii pretrvavajicim rustu vydaju a prevysil standardni normu 3 % HDP.
Obdobné¢ tomu bylo u deficitu béZzného uctu platebni bilance, jez pievysil 6 % HDP, coz
signalizovalo nadhodnoceni kurzu dolaru a vedlo k odlivu penéz z USA do mist s veétsi
makroekonomickou a ristovou stabilitou. Tieti vyraznéjsi cenovy vykyv se odehrdl u cen
nemovitosti. Byl vyvolan nesouladem nabidky a poptavky po novych domech motivovany
nejen nizkou cenou zapujénich penéz, ale i ristem zajmu obyvatelstva o vlastni bydleni, jez
byl podporovan garancemi statu a ptisluSnym nastavenim socialni politiky. Rust ceny bydleni
vybodil z dlouhodobé trendové linie, pohyboval se v blizkosti dvojciferného ¢isla a soucasné
se odklonil od vyvoje hlavnich fundamentalnich veli¢in ekonomiky, jez ptedstavuje vyvoj
HDP a inflace.

K vyraznym cenovym posuniim dochazelo na svétovych trzich komodit. Nejvétsi vychyleni
ceny od trendové linie, jez presahlo 100 %, bylo dosaZeno u ropy. VéEtsi cenova nestabilita
byla evidovana i u cen kovii a zemédélskych surovin. Zatimco trh ropy a ¢aste¢né i kovt byl
ovlivnén nartstem svétové poptavky po surovinach zejména ze strany méné rozvinutych
zemi, pak vykyvy u cen zemédélskych surovin byly ovlivnény zpravidla proménami
klimatickych podminek. O rozsahlé finan¢ni nestabilité, jez se prosadila v bankovnim sektoru
a dosahla rozméru bankovni krize, referuji v analyzach Eichengreen (2008) a IMF (2009).
Finan¢ni nestabilita v bankovnim sektoru vznikla nejen pftili§ nizkym nastavenim centralnich
urokovych sazeb, které vygenerovaly silnou vinu uvérové emise, ale i soubéhem s méné
obezfetnym nastavenim aktivit u tvart fizeni rizik bank, s nedostate¢nou kontrolni funkci
bankovniho dohledu a s opozdénou reakci ratingovych instituci na hodnoceni bonity
bankovnich produkti. Uvérova naroénost HDP enormné vzrostla, u domacnosti ze 60 % na
pocatku dekady na 90 % ve vrcholu uvérového cyklu v roce 2007, u nefinan¢nich podnikt
doslo ke zvyseni ze 65 % na 80 % (IMF 2010).

Ukézalo se, ze doslo k znatnému pteuveérovani nemovitostniho trhu s bydlenim, na kterém
v situaci sestupné faze hospodaiského cyklu zacal pomérné rychle rust pocet a hodnota
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nesplacenych uvért. Ztraty americkych bank byly na konci roku 2009 vycisleny ve vysi 830
mld. USD a dale naristaly. K hlavnim pfi¢inam pattil nedostatek depozit ¢i jinych finan¢nich
prostiedkll pro kryti zdvazkl. Financ¢ni krize se Sifila v dasledku propojenosti finan¢nich trha
a jejim vyvrcholenim byla zastava Gvérovych aktivit a ztrata duvéry ve funkcnost bank.
Protoze Slo o nab¢h na systémovy kolaps bankovniho sektoru, zbyvala jako posledni instance
zachranna Cinnost statu. Protikrizova opatfeni méla podobu nadstandardniho uvolnéni ménové
a fiskalni politiky k zabezpeceni rekapitalizace bankovni sféry.

Empirickd data ukdzala, Ze mira dluhu v roce 2008 ¢&inila 499 % néarodniho diichodu a
z dlouhodobého hlediska méla tendenci se zvySovat (FED 2009). V roce 2007 na jednotku
vystupu (1dolar GNI ) ptipadlo 6,28 USD dluhu a uc¢innost piirastku jednotky dluhu vykazala
zapornou hodnotu. Na rstu GNI se ve stale vétSim méfitku podileji zahrani¢ni investofi,
v roce 2008 na dluhovém financovani participovaly zahrani¢ni zdroje ve vysi 13,6 bilionil
USD, coz je témérf Ctvrtina z celkového dluhu. USA  postupné ztracela ¢ast kontroly nad
vyvojem své ekonomiky. Obnoveni bankovni Cinnosti bylo pro stat velmi ndkladné a
zadluZenost statu enormné narostla, kdyZ v roce 2009 deficit prevysil 11 % HDP. Vyvoj
realné ekonomiky v recesi se vyznac¢oval odklonem HDP od potencialniho produktu ve vysi 5
%, poklesem miry zaméstnanosti a podstatnym vzriistem miry nezaméstnanosti, a to nad 10
%. Za jednu z hlavnich pfi¢in vzniku nadmérné zadluZenosti statu lze povaZovat
nedostate¢né vymezeni pravidel fiskalni politiky. Prvotni impuls ke vzniku dluhovych rizik
vznikl za situace, kdy expanzni faze hospodaiského cyklu byla doprovazena expanzivni
fiskalni politikou, ktera generovala ro¢ni rozpoctové deficity, jez navysily kumulativni dluh
zem¢ i V Case prosperity, coz by racionalné stanovena pravidla neméla pripoustét.

Tabulka 2: Ptehled instituci a jejich aktivit podilejicich se na finan¢ni a hospodaiskeé krizi let
2007 az 2010

Instituce Aktivity Pochybeni Dopady

M¢nové autority

M¢nova politika

Procyklické ptisobeni

Nadmérny rist dluhi
firem a obyvatelstva

Vladni autority Fiskalni politika Procyklické ptisobeni Rust dluht statu
Mezinarodni instituce Ramce finanéni Nedostatky v bankovni Rozpad finanénich trha
stability evidenci

Banky Finanéni sluzby Chyby v ocenéni rizik, Past likvidity, zmrazeni
spolecenska nezodpovédnost uvért

Finan¢ni instituce Audit, bankovni dozor | Asymetrie informaci Moralni hazard

Firmy, korporace Strategie firem Pietivérovanost Pieinvestovanost

Obyvatelstvo Investi¢ni aktivity Nesoulad pfijmu a pfijatych Neschopnost splacet
aveért uveéry

Zdroj: utfidéno autorem

Meénova politika aplikovana v USA nejcastéji v podobé nezverejnéni cilti a pravidel, kdy byly
sttidany jeji hlavni zaméry podle aktualni makroekonomické situace méla své uspéSné
dekady, v kterych se jeji efekt projevil jak v podpotfe ekonomického rlstu tak Vv ucinku
cenov¢ stabilizacnim. Bylo tomu tak pfedevsim v obdobi 50., 60. a 90. let. V ¢asti 70. a 80.
let, kdy byl pouzit rezim cilovani ménovych agregati nebylo stabilizacnich ani ristovych
efektd dosazeno. Ve 30. letech a v 1. dekadé soucasného stoleti doslo s pfispénim ménové
politiky ke krizim jejichz nédklady byly pomérné vysoké.

Analyza vyvoje americké ekonomiky ukézala, ze makroekonomické politiky pomohly sniZit
volatilitu, ale zvySily zranitelnost ekonomiky. Bankovni sektor se stal vice procyklicky. Podle
analytickych poznatkt OECD (2010), pomér bankovnich aktiv k HDP se vyvijel do znacné
miry soubézn¢ s cyklickym vyvojem ekonomiky a byl doprovazen vétsim poctem finanénich
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krizi. Banky zacCaly ve vétS§i mife riskovat, nartstaly spekulace na zisk s vypijcenym
kapitalem a v jejich zdrojové finan¢ni struktuie se zacal snizovat podil depozit. Ménova
politika v USA m¢la na rozdil od jinych zemi mandat na orientaci ménové politiky, a to jak na
stabilitu inflace, tak i u vykonu ekonomiky. Lepsi vysledky byly dosazeny u stability inflace,
efekt na stabilitu produk¢éni byl niz$i, coz bylo zpisobeno poklesem ucinnosti ménové
politiky v pozménénych vnéjsich ekonomickych podminkach.

2 Cilovani ménovych agregati

Jednu z alternativ utvafeni ménové politiky predstavuje koncept, jehoz zaklady tvofi ménové
agregaty, které puasobi jako zprostiedkovaci a operacni cile pozadovaného smétovani
ménového vyvoje. Praktické pouziti tohoto konceptu zacalo byt aktudlni po obdobi, kdy
vV ramci ménové politiky sehrdvalo hlavni roli ukotveni vnéjs$i hodnoty mény pomoci fixniho
kurzu a zacala byt hledana nahrada, ktera by napomahala vnitinimu ukotveni
makroekonomického vyvoje. Divodem odklonu od zlaté¢ho standardu bylo, ze ke konci 60. let
se V podminkach narlstu vnéjSi nerovnovahy v USA prosadily nadmémé deficity platebni
bilance. Stale slozitéjsi sménitelnost amerického dolaru za zlato vedla nakonec po dvou
povalecnych dekadach ke zruSeni konvertibility dolaru za zlato. K doprovodnym divodim
patfilo zvySovani tlaka jednotlivych zemi na devalvaci ¢i revalvaci mény, coz si vynutilo
pottebu korekce ménovych politik. Vyzvou zacala byt orientace na vytvareni podminek nejen
pro kratkodobou perspektivu, ale i pro perspektivu dlouhodobou v podobé stabilizace
cenového vyvoje. K odiivodnéni vybéru cenové stability jako hlavniho cile ménové politiky
patiila teze o ptrednostech cenové stability, jez snizuje nejistoty v rozhodovani, pfispiva
k efektivni alokaci zdroju, zvySuje G¢innost cenového systému. V piipadé rozkolisanosti
cenového vyvoje pozbyvaji cenové informace z trhii potiebnou Citelnost a tim i vypovidaci
schopnost vyuZitelnou v rozhodovacich procesech vyrobct, vyvozci, investort i spotiebiteld.

Podstatou konceptu utvafeni ménové politiky v ¢asti 70. a 80. let se stal pfistup zalozeny na
interakcich ménové baze, penézni zasoby a cenové stability. Pfenos ménovych impulst do
ekonomiky zprosttedkovavaji komponenty ménovych agregati. Operativnim kriteriem se
stavd ménova baze, coz je ta Cast celkové penézni zasoby, kterou je centralni banka schopna
ovlivnit, tzn. ob&Zivo a rezervy bank. Zprostiedkujicim kriteriem pro posouzeni efektl
ménoveé politiky je penézni zasoba. Jestlize penéZni zdsoba za pfedpokladu neménnosti
rychlosti ob&hu penéz v ekonomice roste rychleji nez hruby domaci produkt v béznych
cenach, pak jde o expanzivni, uvolnénou meénovou politiku. Jestlize je tomu naopak, pak lze
politiku vyhodnotit jako restriktivni. V zésad¢€ neutralni politika vznika, jestlize dynamiky
produktu a penézni zasoby jsou obdobné, pak lze efekt ménové politiky vyhodnotit jako
acyklicky, znamenajici vyvazenost mezi hmotnymi a penéznimi toky.

Pomérn¢ zna¢nou komplikaci pfistupu K cenové stabilit€ s pomoci ménovych agregati se
Vv pozdéjsich etapach ekonomického rozvoje zacaly stavat potiZe s rozvolnénim vztahli mezi
jejimi pohyby a vyvojem inflace. Tyto zmény souvisely piedev§im s pribéhem liberalizace
bankovniho sektoru, ktera probihala zejména v 70. a 80. letech. Deregulace bankovniho
sektoru vedla ke zméndm v povaze transmisniho ménového mechanismu. Vyvojovou
tendenci, ktera sniZila uZitecnost mé€novych agregatl jako zprostiedkovaciho cile ménové
politiky, se stala vét§i konkurence mezi bankami a nebankovnimi institucemi. Tim, jak
nebankovni finan¢ni instituce zacaly nabizet vysoce konkuren¢ni depozitni instrumenty, byla
oslabena vypovéd predikci zaloZzenych na vazbach ménovych agregatt.

Efekt finan¢nich reforem a finan¢nich inovaci spoc¢ival v tom, ze tradi¢ni penézni agregaty
zacaly byt mén¢ uziteCnymi jako zprostiedkovaci cile. K témto zavérim dochézela tfada studii
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vcetné téch, které upozoriiovaly na to, ze korelace mezi tempem rastu penézni zasoby a
inflaci se snizuje v podminkéach nizké inflace a nizké urokové miry, protoze penalizace za
drzeni pen€z je nizka. Nasledné pak je vétsi nabidka penéz absorbovana spise drzenim penéz
nez inflaci. Tato zjisténi se promitala do takového pristupu centralnich bank, pti kterém se
ktery jednoznacné ptedurcuje zmény urokovych sazeb, a stavaji se pouze jednim z SirSiho
souboru indikatori. Pfesto nékteré zemé jako Svycarsko, Némecko a pozdéji i Evropska
hospodaiska a ménova unie vyuzivaly ménové agregaty k formovani svych ménovych ramci
(Borio, White, 2003).

Tabulka 3: Vyvoj ménovych podminek a inflace v USA (priméry meziro¢nich zmén v %)

INDIKATOR 1970-1973 1973-1979 1979-1989 1989-2000 1970-2000
Penézni zasoba, M3 13,9 10,7 8,7 5,0 8,2
Kratkodob¢ uvérové sazby 6,4 7,8 9,9 5,4 7,5
Uvéry 13,5 9,8 9,0 6,5 8,7
Inflace 4,6 8,5 55 3,0 51

Zdroj: OECD Historical Statistics, 2001

Jednim z disledki zmén v ekonomickém prostiedi ménového vyvoje bylo, Ze vedl ke
komplikované implementaci domaci ménové politiky. Ménova baze ztratila svou
zprostiedkovaci schopnost v ovliviiovani cenového vyvoje Vekonomice a disledky se
promitly i do redlného cenového vyvoje. Neslo vSak o jediny cenotvorny faktor, dilezitou roli
sehraly zejména ropné Soky. Ropné Soky se prosadily zejména v 1. poloving 70. let, poCatkem
80. let, v zeslabené formé na konci 90. let, v zesilené dimenzi pak v letech 2004 az 2007.
Dlouhodoba empiricka data ukazuji, Ze nejvyssi miry vzestupu cen bylo docileno v 70. letech,
kdy pod vlivem ropnych Soki dosahoval deflator HDP v EU dvojcifernych hodnot.
Prohloubila se rovnéz variabilita cenového vyvoje, kterd vyrazné vybocila z pfedchozich 1
pozdé¢jsich trendu.

Naklady vzniklych recesi v letech 1974/1975 a v letech 1982/1983 nebyly malé. Z pohledu
praméru zemi OECD trvala recese v prvém piipadé kontrakce témét 2 roky, realny hruby
domaci produkt poklesl v kumulované podobé 0 5 %, coz byla vyrazna odchylka od
dlouhodobého pruméru, mira inflace dosahovala dvoucifernych hodnot, obdobnych hodnot
dosahl rust penézni zasoby v SirSim vyjadieni (M3), rist cen energii ¢inil 14 %. Vzhledem
K tomu, Ze pfi¢inou Soku byly vnéjsi ekonomické podminky, byla reakce ménové, respektive
urokové politiky na cenovy ropny Sok mén¢ Ui€innd a tak staty v nékterych piipadech centralni
urokové miry neménily a vy€kavaly na navrat ceny do piedchozi trendové linie. Dllezitd byla
ptipravenost ekonomik na zvladnuti cenového Soku. Zalezelo zejména na tom, zda se dana
ekonomika vyznacovala vysokym podilem sluzeb a odleh¢enou vyrobni strukturou s vysokym
zastoupenim uspornych technologii a vyrob s vysokou ptfidanou hodnotou. Mira dopadu
ropného Soku na vyvoj hospodaiského cyklu byla v jednotlivych zemich rozdilna, pfi¢emz
rozhodovala vyse zavislosti ekonomického ristu na vstupech ropy do ekonomiky. Vzhledem
k tomu, Ze tato zavislost se v zemich OECD v pribéhu let 1972-1999 snizila o 40 %, sniZila
se 1 zranitelnost vyspélych ekonomik (OECD 2002).

3 Cilovani inflace

Hlavni cil ménove politiky v podobé cenové stabilizace prosel na pocatku 80. let 20. stoleti
urcitou modifikaci, a to do podoby cilené inflace. Primarnim divodem byla skutecnost, ze
vyvoj inflace v 70. letech vybocil z pfedchozich vyvojovych trendii smérem nahoru a asto Se
spolupodilel na stagflaci. Tvirci mé€nové politiky hledali koncept, jak vyznamnym cenovym
vykyvim branit. Bernanke (2004) uvadi, ze zdkladnim poslanim cilovani inflace je sledovani

29



dlouhodobého cile v podobé nizké a stabilni inflace a pfitom zdiraziiuje diillezitost vefejného
zavazku k dosazeni infla¢niho cile. Podptrnych dtvodi pro cilovani inflace bylo vice. Jednim
z nich byla potieba piesnéji vymezit miru inflace, aby nebyla ani pfili§ nizka s hrozbou
prosazeni nezddoucich nadmérnych defla¢nich tlakd, ani ptili§ vysoka, aby neznehodnocovala
uspory obyvatelstva a byla napomocna k racionalit¢ dlouhodobé orientovanych investi¢nich
procesu.

StéZzejnim zamérem tohoto nového konceptu stabilizace cen bylo ukotvit o¢ekavané piedstavy
o vyvoji inflace. Hlavnim operacnim nastrojem se stalo nastaveni urokovych sazeb tak, aby
skutecné namétfena mira inflace byla co nejblize cilené hodnoté. Hlavnim argumentem pro
stanoveni mirné inflaci pohybujici se v blizkosti 2 % bylo pocitat s ptevazujici nepruznosti
mezd a cen smérem dold, ale i s obavami z defla¢niho vyvoje a ze zapornych realnych
depozitnich urokovych sazeb. Ptipadny deflacni vyvoj v podobé absolutniho meziro¢niho
poklesu cenové hladiny mize totiz generovat deflacni spiralu, kdy dochéazi ke snizovani trzeb
firem, spotiebitelé odkladdaji ndkupy, v disledku ocekavani dalsiho poklesu cen a domaci
poptavka tak klesa. Rizikem je, ze deflace muze vyvolat recesi, jez bude mit dlouhodoby
charakter. Nebezpeéi deflatniho vyvoje lze dolozit dlouhodobym deflaénim vyvojem
v prub¢hu Velké deprese, kdy maloobchodni ceny béhem tii let klesly o 25 %. Dlouhodobé
trvajici deflaéni tlaky se prosadily Vv pribéhu 90. let v Japonsku, kdy HDP v podstaté
stagnoval a zadluzenost statu nartistala.

Deflace a deflacni ocekavani mohou do ekonomiky vstoupit piekvapive rychle. V ptipadé, ze
deflaci zptsobuji poptavkové Soky, pak negativni dusledky mohou byt znaéné. Jsou totiz
evidovany ztraty dluzniki, které nebyvaji vyrovnany zisky véfitell, a to zejména z diivodu
ztraty hodnoty zastav (IMF, 2001). Naklady deflace a inflace — zvIasté neo¢ekavané — nejsou
symetrické. Naklady spocivaji ve ztraté efektivnosti alokace zdroji a zvySeni nejistoty
V budoucim vyvoji. Negativni diisledky na vykon ekonomiky se zvySuji s délkou a hloubkou
deflace. Hlavni brzdou ristu ekonomické vykonnosti se stdva zmenseni ¢i uzavieni prostoru
pro ziskovost firem. Rozbor snizené ucinnosti ménové politiky v podminkach velmi nizké
inflace je pfedmétem staté Fraita (2003).

Uspé&snost naplitovani zaméra ménové politiky pti cilovani inflace je zavisla na nékolika
predpokladech. Patii k nim pfedevs§im potieba vhodné miry nezavislosti centralni banky, aby
byla schopna branit stfednédobou a dlouhodobou udrzitelnost cenové stability, aby byly
navrhované radmce ménové politiky vysvétlovany vefejnosti a vV dohodnutych reZimech
prezentovany efekty ménové politiky. Neméné dulezitd je schopnost centralni banky
kvalifikované odhadnout o¢ekavané vlivy cenovych faktorti a sestavit kvalitni inflaéni i
ekonomickou prognézu. Vyznamna je rovnéz schopnost koordinace postupli v nastaveni
vhodného mixu meénové a fiskalni politiky, ktery by eliminoval nezddouci interakce
stabilizacnich slozek téchto dvou makroekonomickych politik. Empiricka data vyvoje inflace
Vv posledni dekad¢ minulého stoleti a v prvni dekadé soucasného stoleti ukazala, ze efekt
ukotveni inflace se dafi napliovat a ma pozitivni pfinosy. Infla¢ni tlaky se omezily a
pramérna vyse inflace se dostala do blizkosti inflacniho cile, ktery v eurozéné od roku 2003 je
stanoven Vv trovni pod 2 % meziro¢niho rastu.

Pti posuzovani efektu nastavené monetarni politiky je tieba vychazet z diference miry inflace
v dekadach pied a po zavedeni cilovani inflace, pficemz je téeba vzit v uvahu i pozitivni vliv
rustu konkurenceschopnosti na spotiebitelském trhu, ktery rovnéZz omezoval infla¢ni tlaky.
Podstatné bylo, ze primérna vyse cenového vzestupu Cinila v EU v 90.letech 3,2 % a v letech
2000 — 2010 pak 2,1 %. Tyto nizké hodnoty znamenaly podstatné zpomaleni primérného
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ristu cen v porovnani s vyvojem Vv 70. a 80. letech, kdy meziro¢ni pfirustky ¢inily 10,8 %,
respektive 3,2 %. Vyslednym efektem bylo snizeni tempa rdstu inflace v porovnani
s predchozimi dvéma dekddami o zhruba dv¢ tietiny.

Vzhledem k tomu, Ze k hlavnim cilim centralnich bank patii zpravidla cenova stabilita, pak je
na misté nejen posouzeni vyvoje na urovni spotiebitelskych cen, ale i v §ir§im pojeti v dalSich
cenovych okruzich. Standardné vykazovana inflace se totiz vztahuje pouze na spotiebitelsky
trh a predstavuje tak pouze cca 50 az 60 % hrubého domaciho produktu, pfi¢emz nezahrnuje
tak dal$i slozky cenového vyvoje. Mezi né patii piedev§im ceny aktiv v podobé investi¢nich
statkli, jejichZ vyznamnou slozkou jsou ceny nemovitosti a dale pak finan¢ni aktiva
hospodaiskych subjekti jako jsou napt. bankovni depozita ¢i cenné papiry.

Empirické poznatky ukdzaly, Ze cenovy vyvoj se v podminkich cilovani inflace na
spotiebitelském trhu mtize vyvijet zna¢né diferencované. Svéd¢i o tom soubéh nizké a stabilni
inflace s velkou fluktuaci a nestabilitou cenového vyvoje na trzich aktiv, a to bez ohledu na
vyvoj hlavnich makroekonomickych fundamentl, zejména vyvoje vykonu ekonomiky.
Dusledkem obou typil finanénich krizi byla neudrZitelnost pfedchozich finanénich tokl s
naslednymi dopady do redlné ekonomiky. Vyskyt finan¢nich krizi nebyl v poslednich dvou
dekadach maly. V pribéhu 80. let mél problémy americky bankovni sektor, na pocatku 90. let
skandinavské zemé¢, predevsim Finsko, v poloving€ 90. let Mexiko, v 2. poloviné 90. let pak
Rusko, Ceska republika, asijské zemé, Brazilie, témet po celd 90. 1éta Japonsko, na pocatku
roku 2001 Turecko a v druhé poloving 1. dekady soucasného stoleti pak finan¢ni nestabilita se
vyskytla i v globalnim rozméru.

Pfi posuzovani pti¢in vzniku finan¢ni nestability po roce 2000 sehrala kli¢ovou roli tvorba
bubliny na trhu s bydlenim. Na jejim vzniku se podilely zejména motivacni faktory v podobé
investi¢énich a obchodnich rozhodnuti obyvatelstva i bank. Obyvatelstvo pravdépodobné
podlehlo dvéma iluzim v o¢ekavani budoucich trendii, a to Ze bude pokracovat nizka a
stabilni inflace a s ni spjaté nizké tirokové sazby, které nezatizi tolik rodinné rozpocty, a Ze je
tudiz spravny ¢as pro investice do bydleni. Vedeni bank na druhé strané vyhodnotilo ziejmé
situaci rekordn€ nizkych trokovych sazeb jako mimotadné piiznivou situaci pro strategii
cilenou na maximalizaci emise hypotecnich Gvérd, a to i za cenu zna¢ného rozvolnéni
podminek obezietnosti bank pfi ovéfovani kvality klienta. Druhou moznou motivaci bank pro
zvySenou aktivitu v poskytovani hypotecnich Uvéri obyvatelstvu bylo pokratovani
globalizacnich procest, kdy pfileZitosti pro firemni investovani a s nim spjatého Gvérovani
jsou spise v Asii a poptavka podnikatelského sektoru po investi¢nich tGvérech se tak ve
vyspeélych zemich zacala sniZzovat.

Studie Mezinarodniho ménového fondu (IMF 2008) ukazala, ze nejvétsi rist cen bytd byl
Vv letech 1996-2006 zaznamenan v zemich, V kterych probihal soubéh dynamického
demografického rustu doprovazeného vyraznymi zménami preferenci ve prospéch
vlastnického bydleni s rychle se rozvijejicim hypote¢nim financovanim. K témto zemim
patfilo predeviim Spanélsko, Irsko a Britanie. Ceny byt mély obzvlasté rychlou dynamiku
v letech 2000-2006, kdy vzrostly o 60 az 80 %. Strmost ristu cen nemovitosti prokazuji
rovnéz indikace poméru, v jakém se vyvijely primérné ceny nemovitosti k primérnym
pfijmim doméacnosti. Tento indikator vypovidd o tom, za kolik ro¢nich pifijml si mohla
domaécnost dovolit koupit primérny byt. Kupni sila se pfitom v tomto obdobi velmi zhorSila,
nebot’ na zacatku sledované obdobi stacily na koupi bytu vydelky ze Ctyf let, na konci
sledovaného obdobi bylo potfeba odpracovat na koupi bytu jiz 7-8 let. V CR je kupni sila
podstatn¢ slabsi a pocet let se blizi dvojnasobku. Od roku 2007 zacaly ceny bytd ve svéte
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rasantn¢ klesat a vracet se k pivodnimu trendu, coz prokazalo zna¢né cyklické nadhodnoceni
cen bydleni.

Vychézeje z empirickych poznatktli o tom, ze nizka a stabilni inflace zrcadli jen ¢ast cenového
vyvoje a navic ma nepiimé efekty na procykli¢nost vyvoje aktiv, a to jak nemovitosti, tak
cennych papirti, otevird se otdzka, zda se nepokusit o SirSi pojeti cilovani cenové stability
zam¢eiené nejen na spotiebitelské ceny, ale i na ceny hmotnych a nehmotnych aktiv.
Komplexnéj$i pojeti objektl cilovani cenové stability vcetné nemovitosti by vytvarelo
predpoklady pro méné aktivistické pohyby zakladni urokové sazby. Tato vice stabilizovana
cena penéz by omezovala cykli¢nost v pohybech cen v jednotlivych cenovych okruzich
S pozitivnim proticyklickym tc¢inkem na vyvoj realné ekonomiky.

Implementaci tohoto typu nastaveni ménové politiky je mozno uplatnit za pomoci
pozménéného souboru klicovych indikatori pro monitorovani a analyzu hospodarského
cyklu. Do Sirsiho souboru ukazateli by pattily indexy cen na trhu spotiebniho zboZi,
nemovitosti a i nékterych cennych papird. Dal$im postupovym krokem by byla konstrukce
kompozitniho cenového indexu, ktery by byl sestaven za pomoci adekvatnich
metodologickych postupti. Metodologicka vychodiska ke konstrukci kompozitnich indext
jsou jiz do urcité miry rozpracovana a rovnéz 1 vyuzivana, napt. u indexu lidského rozvoje, ¢i
souhrnného indexu davéry aj. Bude potfebné experimentalni sestaveni kompozitniho
cenového indexu a ovéfeni charakteru jeho souvislosti s vyvojem centrdlné stanovenych
urokovych sazeb, objemem uvért k HDP, ptipadné k jinym parametrim makroekonomického

vyvoje.

Zavér

Clanek se pokusil naértnout dvé alternativy Gprav zaméri ménové politiky ve vyhledovém
obdobi. Jednu z nich pfedstavuje Sir§i pojeti cenové stability, kdy k cilované hodnoté indexu
spotiebitelskych cen by byl pomoci kompozitniho indexu pfifazen i cil v pohybech cen
nemovitosti. Argumentem podporujicim tento zamér je, ze K vyskytu bublin na
nemovitostnim trhu dochazelo Castéji v porovnani s vyskytem nerovnovahy mezi nabidkou a
poptavkou na spotiebitelském trhu. Pfi¢inou téchto zjiSténi je, ze k piehfati ekonomiky
vV podob¢ rustu inflace je branéno prichodem spotiebniho zbozi mezinarodnim trhem, ktery
cenovy vzestup omezuje vlivem znacné konkurence obchodnich fetézcl, V nichz casto
dominuje dovoz levného asijského zbozi. Naopak, na trhu nemovitosti je cenova nestabilita ¢i
krize zplisobena také nizkou konkurenci a tim i nizkou citlivosti nabidky stavebnictvi na
vzedmuti poptavky po jeho produktech. Pfitom naklady spjaté s dopady cenové bubliny
vzniklé v sektoru nemovitosti na hospodaiské subjekty, tj. firemni sektor, obyvatelstvo 1 stat,
byvaji zpravidla vysoké.

Druhd alternativa v zaméfeni ménové politiky spociva v orientaci na dosahovani financni
stability. Argumenti je opét vice. VétSi pocCet nejistot a hloubky rizik v souCasném
ekonomickém rozvoji vyzaduje rozsitit schopnost orientace centralnich bank na dva cile, a to
nejen na penézni, respektive cenovou stabilitu, ale i na finanéni stabilitu. Rychlost rustu a
urovné zastoupeni finan¢niho sektoru ve struktufe ekonomiky rychle vzrista, pfitom jeho
podpora ekonomickému rastu md mimotadné silici vliv. DalSim divodem k piifazeni cile
finan¢ni stability k hlavnim cilim ménové politiky je skutecnost, Ze dopady vyskytu finan¢ni
nestability v bankovnim sektoru a v dluzich vlady, obyvatelstva i firem zna¢né oslabuji
investi¢ni poptavku a prispivaji k poklesu vykonnosti i vyvozu primyslu na nabidkové strané
ekonomiky. Je téz tfeba pocitat s tim, Ze finan¢ni sektor se bude muset vice podilet na
restrukturalizaci ekonomiky, ktera souvisi s procesy globalizace, starnuti obyvatelstva a s
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poticbou pokracovat v dalSich krocich reforem, a to zdravotni, dichodové, danové,
vysokoskolské a statni spravy.
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