mény Tovnala tirokovemu
grokovon mirouy.
s wcaBE_S Ec#oﬁm vaQ 5€ :rann 8. _uon_:::w

miry n_o:_m av Srnmimm _.ccn.c_ Eo_ﬁoé m._ﬂmq.nnr_mm dvau:me:
ccaog o%oSam Emmo::zﬁ_ di ansﬁmw: “mn:.E ..Em:."

H._.Fhﬁ_ a1 CefL.

Klicové pojmy

Urokovd parita » tirokovy diferencidl « plestfelovani kurzi:

Otazky a priklady

Otazka 1. .
JestliZe centrdlni banka zvy&i pendzni zdsobu napiikiad o 50:
1) Jaky to bude mit ceteris paribus dopad na nomindini a redln
v kratkém ohdobi? Zdivodnéte.
by Jaky tobude mit ceteris paribus dopad na nomindlid a rédin
v dlouhém obdobi? Zdiivodnéte.

Priklad 1,
Duesnikurz _SE:Q je 30 korun za euro, roéni drokové mira z Kor
je 6%, rotuf irokovd mira z eurovyeh aktiv je 5 % a En:oé trl
Jaky kurz tedy ormwﬁw&._\ investofi v budoucnu (ode dneska za. nor

Priktad 2.
Dnedni korz je 28 korun za delar a investoti ofekdvaji. Ze za rok-bud
za dolar, Predstavme-si, e zitra doide k depreciaci koruny 03
investoti naddle ofekdvaji; Ze za rok bude kurz 32 korui za dola
bude mit tato depreciace na drokovou inird z korunovych aktiv?

WV dlouhém obdob{ jsnie isichni i,
J. M, KE¥YNES

~T0 znamend, Ze nezdleds na fom,

Jaké Skody natropime. v dlouhodobé perspektive,

- Vienam md i jedind pritomny okamik,
kratkodoby Nwﬁ&.:m uspokojeni veFejuéha mindnf,
ziskdni volebnich hlasia. "
F A VON HAYEK.



Zm: /4 politika

.1 | Cile a nastroje mé&nové politiky

gnovou politiky provadi centrdlni banka a zaméije ji ni urdité. narodohospodaiské
alo e tieba nezaméstnanost nebo inflace. Centrdlnt banka k tomu poufivi uréité
pistroje, jako jsou tfeba nikupy nebo. prodeje viadaich dluhopisii. Ale mézi pouZitim
oyt ménové polifiky & dosaZentm jejich konednych cilil je fada mezi¢lanki. Odli-
e konetné cile, ..mu_dm._ﬂmmm_w&_nm cile'a operaéni cile ménové politiky,
¢ konednyr eflin patfi mita inflace a mira nezaméstnanosti. Konetnych cilg do-
je ménova politika pres. gprostFedkigict cile, kterymi mohou byt Grokovd mira,
[&#ni zdsoba a ménovy. kuiz. Zprosifedkujicich cilt dosahuie centriln{ batika pies
o ricni ofle, kietymi jsou irokovd mirana pen&Znim irhu a bankovni rezervy. A ope-
yénich cili dosahuje zocm._./_.m:”_\_: ndstrojit, e kterym patii-operace nia volném tthu,
vé sazby centrdini banky (diskontnf sazba a repo-sazba) a povinnd miira bankov-
gzerv. Schémana Obrazku 16 - 1 ukazuje tyto vztahy.
k centriilnf banka pouZivd své ndstroje k ovliviiovani operaénich eilii? Jednim
Astrojt jsou gperdace na volném triw, cO¥ jsou prodeje, resp. ndkupy viddnich cen-
sehipapirii od soukromého sektoru, obvykle komerénich bank.

ixlad ukazuje, %o kdy# centrdlnd banka nakupuje vladni diubopisy, Zvysuje
optavku po dluhopisech a jejich trini ¢enu, coZ ma za nisledek sniZeni jcjich
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nabidku dluhopist,

nastroje

iy snizije jeji

operacni cile

ch

cenu, ;

: Je-Dany ez d
omerénim bankam dlubopisy; snizuje bat

néstrojeim ménoyé politi ]
Ainira, zackterou eentidIng banka

v, tedy:3 pendin baz
by centrdlnif banky; zejmeéna di-

rokova mird.
na penéinim
trhu

‘bankovni
rezervy
{penésni baze)

i suzba a repo-sazba: Piskon z

tije komerénim bankdm: diskontai piijcky. Kdy# centralnf banka snf#i diskontni
biizlevnf komerénim bankidm tyto pijéky & banky pak-(pod tlakem vzdjemné kon-
ce) snizi viastni trokové miry. Dnes se $astdfi pouivaji tzv. repo-operace, kdy
antrilod: banka poskyiuje komerénim bankam Gvéry se zajitisjicim prevodem cen-
papirl. Stanoveniti repo-sazby (drokové miry. repo-iivért) ovliviiuje centralni
irokovou mira na penéznim ichu,

Fétim. ndstrojem je povinnd mira bakovnich regerv, kierou centrdlnf banka sta-
nierénfm bankdm. Napfiklad je-1i povinnd mira bankovoich rezerv stanovena
. museji komer&ai banky udrfovat minimslng 5% vkladi jako rezervy. Kdyz

Ini banka sni%{ povinnou mifrt bankoynich rezerv napiiklad na-3 %, mobhou ko-

- [ a e

i banky zbyvajici 2% poskytnout jako pijcky. VE& nabidka bankovaich piyj-

i

Miime na mysli drok 2

o

A

diuhopist vztaieny

velikost penéiniho

multiplikatoru

Obi. 16 — 1 Clle-a ndstroje ménové politiky.

veri). UkaZme si to na prikladu.

Operacemi na volném trhu centrflni banka ziroved ménf objen be
a tedy pen®Zni bdzi {z 5. kapitoly vite, Ze pendinf bize je fvofena bank
1 a ob :

ek-pak vede ke snfZenf drokové miry. Shizenf povinné miry bankoviich rezerv vede
astu penézni zdsoby. KdyZ banky poskytnon vice piljéek, dojde k multiplikovanémiz
riistku vkladii, a tedy ke-zvySeni penéini zdsoby (pfipomeiile si z 5. kapitoly, 7e
sn&zni multiplikdror je tim v&15, &im mensi je mira bankovaich rezerv). Povinnd mira
svnich rezery se dnes jako ndstroj ménové politiky pouZiva jen zifdka.

odivejme sé ted, jaky je vztah mezi operadnimicfli a zprostfedkujicimi cili ménové

Bilance pfed pfevodem dluhopish
aktiva pasiva
rezervy 50 | vkiady 500
divhopisy 200

pljcky

k jehe

LrFni cené.




Priklad ukazuje, n :
cilfr. Naptiklad provadi-it: entralnf bank
ovede k. depreciact d

‘Kovémiry na pendZnfm thu S
y e e iy snova politika centralng banky jespoje B

E»E_m_aw%_53__=p_w€§5§u__,___.:a_.___>_”__ﬁ%waa,_c_%@? chte i sehodky SaiThe rozpott ; .
0§ zasoby. anﬁxmanm?m:?ﬁﬁdv u - 56 1001 m...ﬂ&u..&m. .ﬂnmvan\ misemi vladni
R 476 tyto diuhopisy nakupovat. Isou-li centrdlni-ban

haze) povede ke zvySeni pené

ky opacng.
A jak zprostfedkujici eile bvliviiy

iénova politika-dostat do vicku roz] .om@&m..ﬁo_.mm#%.

¢ konetné clle? Pokratuime: v.nasem

Vidime, jak ménova no_mwwpao.mm_.._&m konetnych cili; expanziy
se projevi ¥ depreciaci domdci ‘mény a ve Zlepseni zahranitn
zboii a siuzeb. Roste agregitni poptavka a domaci produkt, Kles:

nost. Posléze dojde ke zvydent inflace.
Restriktivid ménavi politika naopak vede K apreciaci doméci
Zeni bilance zbo#i a sluzeb. Kiesd agregatni poptévka a doméact

nezaméstnanost. Posléze dojde k pokicsu inflace.

U konedaych el ménpyé politiky musime rozdigit krdtkoddbé
Zm@iim& expanzival ménové polifika zpotatky vytistl ve zlepSeni”
yeb a ve snizent nezamestnanost. Pozdgji viak dojde ke zvySeni‘inl
to.stape, domdef ména reAlnd apréciuje. Redlny kuiz se tak vrac
tak¥e zlepient bilance zho¥ia sluFeh se zase rozplype.

Tiké snizend nnwmammﬁmzomn” se ukdZe jako kratkodobé a piet
mignova politika zvysila agreghtni poptdvku; tm. dosdhla zvySent d
nad potencidlni produkl a <nizeni nezamdstnanosti poid piirozeno
néco takavého je moZné jen kritkodobg. V dlouhém obdobi ma expanzivi
va politika jediny Ginek — zvyseni inflace. Také restriktivai mén 1]
v dlouhém obdobi jen jeden fiéinek — snizeni inflace. Je tedy Ziejm
politika miZe mit jen, jeden dlowliodoby koneZny ¢il, & 10 inflaci.

- o, 0O wcmmm&n a8 priklad, jemenerizace stdiniho dluhu {pfeména dluhu v penize)
: ﬁmm_u :&m%m éiom stétnf dluh v podobd vlddnich dlubopist a centrdini barka ﬁmm

ne penize a tyto di ::ovmmz.:nw:u:.mm.am To vyvolava inliaci, ._QQ.W_. mam&w redlnou

diotn stdtniho diubu (pochopitelng na dkor majiteld viddnich .&c:o?mm.v.. | ..

dluhopisy piima centrdlni bance, tik?e $e 54l automalic-

m_ﬁ&..mn_..whi_or dokonce viida, _H.Enm?.m sve
¥ pudluZije sam u sebe’.. .
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. ( . "0 Eszo% uz_wrm....mzmmnn nezavis-
ti-eentralnf hanky .E&w_. :mwwm: .”.m_uma_zanu. 5%. ‘Najdeme zemg, kde jsou centrdlni
oy na v14ds zdvislé, a piitom majf nizkow inflaci (napiiklad dnedni Velka Britdnie).

.3 | Aktivisticka mé&nova politika

ialni banky Casto pouZivaji ménovou politiku ke zmiriiovani hospodifskyeh cyk-
ledaji-¢ista o ristu doindetho produktu, vytviieji progndzy ristu, a kdyZ se Eo._mf
aky recese; sdhnou k. ménové expanzi, KdyZ se naopak-ekonomika zalind ,,pre-
. otoli centrdlni banka kormidlem k. ménove Hmﬁﬁ_.m#nm..ﬂoﬂo se oznacuje jako
Hivistickd politika (167 politika ,.stop-go™ &i ,,dol adovdni*).

MEla by centralni banka provadét aktivistickou palitiku? V odpovédi na tuio otiizkn
‘mezi ekonomy tiplnd shoda, Nektetf st mysli, Ze aktivistickd politike pomaha

_u.mnmm_ﬂm. ovat ekonomické fukivace. Yini se domnivaji, ze nikofi. Podivejme se, v -em
rocni inflace
oﬂocacg iwhilavnt iskali &SSﬁF_ﬁ, ménové politiky,
1955-1988 \
el g Apandiske
8 Zof_..m_ ) -
5 * Italie
7 Zeland * yBiunie
Austrifie « « Danske
6 " Francle, Swédsko
.m » Japonske
» Kariada .
41 Belgias » Nizazemska « Ush
. = Sypcarsh
’ "Memiacko
2
1

tivistick:d politika‘se potykd s problémem zpoidéni. Zpoidéni vozporndvaci
3 mdsfcl a je zplisobeno tim, Ze statisficks ddajé o ristu domdeiho produkiu

ez .ﬁ:?.@z nezdvislosti S.EE__.; banky a ristem stitniho Q._EE ,,,.ﬂ_o.sn:_ rsi:._n_é Ecwﬁ&z.

&d__.n poloving 20 staleif mélo Neémecko niZs inllaci ne? zemé s vice zavislimi centralniimi bavkami,
it Velka Britinie, .

Pokud je centrélni banka na v14d nezdvisld, vlida nemd jistotu, zda cé
kéii budou chift monetizovat.stitnf dluh; Pak se bude i&f moZnd mirm
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e

noabuar m.%:: ao Em=o<mrc kurzu, do &ma:mb_ :oéﬁ: piljée
nicha spotfebnich statkfi, do uzavieni novych pracovnich-smiu
‘Ale co kdyZ recese, jak Lo Easto byvd, neni mi¢im vic nézjen E:S%a. :
kyvem investién{ mr:a.:w nebo ?on:o&:%.: gniZenim mbo_wm_u
v'ménové politice mitZze ckonomice :mﬁmn_ it Sok, ktery navic; vzh
ZpoFdinim, miFe pfijit v dobg, kdy uZ recese odeznivd. Takevy
miku vynést k expanzi a.zpisobit jejf pfehfiti. Kdy? se o tomcen
LSldpne na brzdu™ — ushyli se k ménoveé restrikci. Ale aCinek restriki
se zpoZdénim a mize udtddtit dalif Yok, tentokrdt ze sni%end p
recest. Takia se akiivistickd politika, kterd chee ekonomiku stabily
opak — je#t& vice ji-destabilizisje. :
Argumenten proti-aktivistické politice je tiké to, Ze centralni bank
spolehlivé edhadnout vivoj potencidiniho produkin. Z dat-o hospod:
neni vzdy ziejmé, jestli jde o riist potencidlnibo pradukiu (coZ by-vy
neuttalien); jestli ekonomika roste rychleji neZ potenciflni produkt{co

ek

Kiivistickd m&novd politika byla a% do kence 60. let znané populirn{, pavaZovala
Fyrmanvny Tidsto] stabilizace.ckonomiky. Obhajuji ji zejména keynesidnei, kieii
tijf nédstroj fizenf agregatni poptavky a tim i zani&stnanosti. K jejim oam:ﬁz._s
8 menetaristd, kiefl doporudif, aby centrdinf banka na: b2¥né ckonomické
(liace nereagovala, aby se nesnaZila ekonomikn doladovat. V dneini-dobé jiZ mno-
Alsifch bank opustilo aktivisti¢kou politiku,

&wmco_,ﬂm ale ménovy zésah v situaci, kdy se ekonomika pachdzi v hluboké
. .5#0&3 nm_\wm&n mm mwosoann ciﬁ rmw:mmass tak anoﬁ:ﬂ& m:oa:._r

to-zlistdvd akiivistickd no:mr.m. E..c centrdlni u.maQ stile :._.rmn:nm:. klerému st&%f
aji: Centrdlni bankéfi se ridi stylizuji do role pitotii** ekonomiky,

Na to upozoriiujé i jeden z prominentrifch americkych centrilnic
dan. .

4 |.Volnost v rozhodovani, nebo politicka
pravidia?

tmjsme se zabyvall otdzkou, zda md byt ménovd politika aktivistickd. Pal3{ otdzka
da maji mit tvitrei ménove politiky volnost v rozhodovédnt, nebo zda se maji Fidit
m-danym pravidlenr ménové: politiky, ﬁﬁo_u_mama volnosti v rozhodovini je éa-
iekonzistence. 168 Podivejme se, 0 €o ._n_n.

dynamickd nekonZistence,
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ali U%mn na pryai pohled zddlo, Ze.volnest v poli tickém rozhodovini je piijemnd
0 7 politikové stojf, nemusi tomu tak byt. Casovd nekonzistence jé E‘or_hm_dmﬁ.
m..mw_so,‘ﬂzm. — uvadornujf §i, %e jim samotnym tasové nekonzistentif chovini ne-
- JenZe je velmi obliZné nereagavat na ménici se-okolnosti {ne kazdy je jako

aleand [ady), KdyZ politikové majf volnest v rozhodovini, lidé to védi a ini je zod-

¢ vyhlasi, Ze bode postupevat uréitym Zpusobem
gvé sliby porufi a zachova se jinak; jedn
Diisledkem Zasové nekonzistence jeztr

“tak jako v pafem piikladu, ménovd polit

Kdy? nékdo nejprv
pod tlakem uddlosti,
konzistentni chovini.
Chové-li s¢ centralni banka

..n.ﬂ_:wﬂ:w nw M_vwm.n_uno.w co-udélyfi co snc&m_&_\. Co ._&.%.m se volnosti v rozhodovini
vyméni ji za néjaké pravidlo, kterym-se.budou muset f{dit? Centrilni banka

W

se vzdd volnosti v rozhodoyéni a radéji si sama stanovi stélé pravidlo viast-

1,__.5. wwwm_mum.»mm stava a.:ﬁd,ran:oﬂ_. jeji ménova politika je transparentni a ve-
st ji zahirne do racionilnich ofekavini, N&kterymi pravidly m&nové politiky se

o vefejnost netranspasental. Lidé
o¥e vadi, 7e se jimi siejné nefidt. To
byla diivéryhodnd a transpa
5t torbn ocekavani, Stagilo by, aby guvern
Klad inflatnfeil, & vefenast by iej vidtila-dosy
m3 by cflebylo dosaZeno. Pokud ale lidé:¢entral

hednost a stiva se pr
centrilinfch bankéft vifie, prot
politiku zdvaZoé n
walhf banka oviivi
miénové politiky, napif
inflatnich ogekavaai, &

dslediy. Kdyby

L

eine zabyvat v pozdéjich castech této kapitoly.

5 | Racionalni ocekavani

Kdy? ale 1idé nezs

ménovd politika tuto schopnost ztedck.
sobit na ckono

ta pak miZe pil

“tiku do mqmn:
abilizujici Géi

a neucinnost politiky

«MiZele kiamar vechny lidi néjaky éas o néjaké lidi pordd..
Ale nemiizete klamat vsechny lidi poidd.*

ABRAHAM LINCOLN

: mn .ﬁ..m_sn ﬁﬁsmmn:.  toho, Z¢ ménova politika .Enmc avlivnit redlny produkt a-za-
@Esﬁ_ mwwmmc: v kratkém c@ﬁ_.og.. .,.H..o dmaﬂ. popird. $kala wn.w.q.@:&h.z\n..m._cmmwmﬁm:w
toujienc Thomas Sargent a Neil Wallace formulovall hyporézu o Heddinnosti po-

ient. T, Wallace, N. Ralional Exp the Optimal, Zd.:n_u_‘w —:m_.n_.:_nmﬁ.m.u_:.; 1;

Suppty Rule. Journal of Poliviced Econoiny, 1975, Apnl. e OpimatMe-
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gnovd politikaise mine]j
odle liypotéry o neHeinmosti po .
vi¥luji je do svych racionilnich o:

iji jeil ti¢inky. Pokud by stat prece jen:chtdl: ._...p.i.mﬁ..._m.mp.”w.mmm:ms: choyiirif,

providét politiku, jeji? dustedky nejsou lidem dosud znémy. Jinymi slovy,

finnd by mohla byt pouze takova politika, Kterd jé pro lidi prekvapenim. ..

& ..EN_G, zda ._._._m...nn:u.m_zm _umn_a._. provadic vlibec néjakou ménovou politiku,

...n._.n;.ﬂo mit Z4dng G¢inky. Centrélnf banka nenf schopna lidi stile . pfekvapo-

protoze iinky midnové politiky se brzy stavaji zndmé a predvidatelné. Plati-ti
¥ ..nwm.mm::o.mm .@.o:.x_a% céntrilni banka by udélala 1épe. kdyby se _u.wmmg_.ﬂ.._

liviiovat domidci produkt a zamésinanost a radéji podfidila své chavani

i stabilnimu pravidla.

6 | Desinflacni politika a koeficient
- obétovani

mi vysokd .m.E.?umum inflace, kierd se zakovenila do inflaénich ogekdvani, sto-
ini banka pred iikolem, jak inflaci snfzit, Centrdlni banka by méla provadat
i politiku ~ restriktivin ménovou politiku zamé&fenou pa snizent setrvadng

'tadiéni pohled na desinflagnf politiku je ten, %e sniZeni inflace bude spojeno
on@a__ﬁow_nmma domieiho produktu, Ztrdta produkiu je obii, kterou zaplatime
a{ inflace. Ekonomove méii tuto Ztrdtu kogficientem obétovdni, ktery vyjad-

o kolik procent klesne realny domici produkt, md-ki s¢ sniZit inflace o jeden

Jak vime, ménovi politika plisobi pouze na agregd(ni poptdvk:
redlny produkia zamdstnanost jen krdtkodobe, diouhodobE oy
nu. Kdyz chee centralnf banka oviivait redlny: produkt a zam@stianost, ch
oklamat — ptimét je k tomu, aby v kedtkém obdobi jednali jinak I
aby napiikiad v Lrdikém obdabi zvysili vyroby, i kdyZ ji v dloiil
Stoupenci. fiypotézy o nedGeinnosti potitiky vak Kladou otdzka =p
Vidylio neni raciondlni. Odpovid je zfejmi: Tidé budou v krétkétn obdohi

ne v dicuhém obdobi, jen kdy# neumji predvidat dlouthodobé t¢in
pokud je umgji pfedvidat, budou jednat v kratkény i v dlouhém

_..mww desinflaéni politiky miiZeme demonstrovat na Phillipsové kfivee, jak to uka--
brizek 16 — m Predpoklddejme., Ze setrvatnd inflace je 5%, emuZ omwofﬁm.
ipsova kfivka PCgs ¢y. Déle predpoklidejme, Ze ekonomika je na ﬁm.qommzm.am..w
ifigstnanostl u°, tj. nachdzi se v bod€ A. Chee-li cenirdln{ banka snizit inflaci na
s provést ménovou restrikei v takovém rozsahu, aby se ekonomika dostala do
To znamend, Ze se nezamestndanost zvysi na . To jsou kritkodohé m.m.m:._.Q.Em,
irikée. V &c.:rm:.. obdobi se nezaméstnanost vrdti na ptirozencu miru a setr-
nflace se snizina h”.&.. Ekenomika se dostdvi do bodu C. Nové situaci odpovidd
Phillipsova kfivka PCyy o). |

Kdy? centrdini banka providi ménovou politiku opakovain€ jiz nejakow dné zvySeni nezamestnanosti iad pri : .
< naudi tozeznat jejf dlouhodobé finky. Jakmile potom banka uskitenin 0 _\ﬁ.wémni :wnm_smmﬁmmsﬁ: niad prirozenou infiu-zpamend, Ze se plechodné
o & ; jii redlny produkt _ucu. potencialni produkt. To vidime na Qbrazku 16 - 3, kiery zna-.

e, jak restriktivaf miénovi politika snf#f agregdin{ poptdvku — k¥ivka agregdtni’
ky AD mm posune-doleva do polohy AD' a redlny E.sacﬁ.. se ﬂ%nomoazm..m:mm
' dlouhém obddbi seé ekonomika vracf na ._u.aﬁ.m:na_:m..wwoa:? e .

ifdiing - dostava se do bodo C.

nové politické opatfent, 1idé budou predvidat dioubodobé Geinl &
raciondlnich ofekdvani. Centrainf banka napiiklad sniZi’ 1irokoy
1idé (alespodt v kratkém obdobi) zvyi produkei a ZamEsinanost:
predvidaji konetné inflatini dastedky takevé politiky, a proto ihned.a pouz

2ot

Ppii niZ&i ceno-
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Koeficiant ob&tova

e koefieient ob8lovani, - S e
- procemai pokles-redlného domicihe pradukiu pod poteneidlni produkt,
— gniZeni miry intlace.

tazkou je; jak rychle by méla-centrdlni banka sniZit inflaci. Rozli¥me dva typy
fladni potitiky — razantmi®™a gradualistickou ~ a podivejme e, jaky je mezi nimi
Dejme tomu, 7e setrvaind inflace je 5 % d centrdln{ banka ji chee snidii na 2 %.
vehl4 desinilace vy¥aduje podstatné sniZend pen&ini zdsoby, ! To vede k rychlému
went inflace, napiiklad béhem jediného roku, ale také k velkému-zvysenl riezamést-
ifiestz u” na ug,-a tedy také k velkému pokiesis domieiho produkie. Uginky razantnf
flatnf politiky zndzoriiuje Obrdzek 16 -4, .

E]

Obr 16— D¢inky desinflacni pplitiky na inflaci a :mnw..:mm:a.z St inflace
v bodé A na Phillipsové kitvee PCis y kdé je setrvainitinflace 5! e .H_

politika; kterd chee sufzit inflaci na 4 ; {26}
ckonomika se dostdvd do bodit B. ¥ dlodhdn.abdobt se't

Pliillipsovd kfivee PCoys

?mE@ t

P

0 Ut oty up ‘nezameésinanostu
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_“ — 4 Razanmi desinfladni politika suizi béhem jedinsho voku inflact 2 5% na 2 %, alé
“. riezamésmanost se prechodné zy, FEF et iy
<._ﬁ<.c ) L - = S ST T S TR T P s TR ToT -
. . . Obrdzku. 16 — 5 je zndzornéna gradualistickd desinflaéni politika, kdy centrilni
. h_ P . \iki roz1671 ménovou restrikei napiikizd do (1 let. V kaZdém roce. snfZi dgregdini
1 tinky desinflacni polink scdtny produkt. Plivodni frovne . e s e . o
Obx: 16 - 3 Ucinky desinflacni politiky ne reding produnt. Fuvadt HTRY i vku opatrog, dosdhne sniZend inflace o 1.% a zvySeni nezam&striunosti jen na ;.
A pFi potencidlnfn produkiu Y. Restviktivil polirika sniZi ag . - . o ?
Kiivka AD se posuie doleva do AD' o novd Lrdtkodobd fovid ; S et et e U,
. . o o r ro P ; we t67 poje - -
pizsim rediném produkiw’Yy. V dlotdién: obdobi se efonamilka vrdiEn 13 SCAC7 pojemn .:_...E.a e wmq PO o .
: dynamickéin modelu restriklival ménovi politike znamend zpomalent tiiste penéZni Zisoby oprott

557 cenovid hladiné P, tj. dostdvi se do badu C.

produkt pri niist & Alndho domdeiho produkiu,
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Pfi kterém typu desinfladni _.uow:_ww je womnnﬁﬁ ob&tovin{

bled ziejmé. Obavy, Ze razantni desinfladni politika vy vold
rozéifend, ale umEcvm.:.U%ﬂ o.@??:mzm. Je:li: Phillipsova k¥ivk
cient obdtovéni maly. Pravé to tvrdi stoupenci. Skoly racionalné
s¢ pracovni trhy vyCistujf a lidé tvoti raciondlni ofekdvan, mﬂmm_
zvefejnila zdmér provést ménovou restriket, a lidé.rychle sniZi
musela zvyéit nezamEstnanost. Zkuienosti oviern ukazuji, mow

inflace
n
o PCisviy
ﬁﬁﬁh.ﬁb
ﬁﬁﬂw&&
P DM.Qo .

hezaméstnanost
(%)

nezaméstnanost:

Obr: 16 -5 Gradualistickd desinflaini politika enfE v kutdém ze 0% %H.__..,.H.;.m.a

a :ma&:...ﬁ_::mt._..émm 3E VYR NN a\ﬁw 414 :«.\Nz.._zﬁr..___xzmmafh ﬂ_un‘__ﬁ :.1

), ze desinflalni politika v 70. letech vyvolala v USA récesi; povaZovali néktefi
omoveé za dikaz, e se trhy krdtkodob® nevy@i¥iujf a (neho) Je- lidé tvori spi-

gptivei” nez raciondlni-olekdvani. Robert Lucas ale vysvétlovart situaci lak, Je




<.Kc<.w3 za diwvdeyh
lid€ jednodule nev&ili tom .
uplatiiovat ménovou restiikei. ._ akrile .mmamww_éowm_:oﬁ.ﬁ_ esvEde
ka chovd davéryhodng a bude dodrZovat to, co vyhidsi; raciondlr
k fomu, Ze anmw::mm:m .._.uo._.m tika nevyvold risi nezam@stnaniosti-2

sme ukdzali, ¥e aktivistickd méhovd politika zamétend na ,,vyvhlazovani cyklic-
ykyvil-neni pfili§ dspésnd, a to jednak kvili svym zpoZdenim a jednak kvali
nas casové :m.wosh:ﬁznn. Proto se centrdlni banky v mnoha-zemich rozhodli
dejise .ﬁoa:a:am._n_ﬁa: reZimu, ktery pro m&novow politiku stanovuje urdits pevné
dlo. Mezi takove reZimy m&nové politiky paiti resim stabilitho ménového kurzi
idlo sidlého ménového ristu & inflacnf cilovind, . . )

ReZim stabilniho mSnového kurzu jsme vysviifi BHZ v 6. kapitole. Tento. kurzovy
n zavizuje centrdlnf banku, aby prostiednictvini intervenct na ménovém tthu udrio-
curz domdet mény ve'stanoveném kurzovém pasniu. Tento reZim zdroven centrdlnf
ki zhavije moZnosti, aby ovlivitovala agregdtni poptdvku. Nedginnost ménové poli-
v reZimu stabilniho kurzu jsme si demonstrovali v 11, kapitele na Mundell-Flemin-
; modelu, V tomlo kurzovém rezimé neni-centrilnf Banka ﬁrc@:a ménit pendzni
fisobu uoa_o své vile. Rist penéZni zdsoby pak neni vysledkem ménové politiky; :w_”._ﬁw
.0&65 vyvaje ._u_ma_u:_..._u:m:nm..Zm@:Ema tlak na schodek platebni bifance .A._a.o%
mize vzoikat bid zhorSovdnim bézného G nebo zhorSovanim kapitilového mmE_u nuti

Mésicirok | Mezirodniriist penéini | Masic/rok Mezirotni
zasoby M2 (%) zdsoby

Py 313 11/96 nirdlni banku snizovat penézni zdsobu, protoZe-banka musi nakupovat domdet ménn,
- 06/96 208 12/96 y. zabrdnila depreciaci. Naopak tlak na pi¢bytek platebni bilance nutf banku ke zvySo-
07/96 176 a1/97 nf penéZai zdsoby. To tedy znamend, Ze.v reZimu stabilniho ménového kurzu cen-
08/96 3,2 02/97 dlnf banka fakticky nemd kontrolu nad penézni
8/ #dsobou. C a
ouss 132 02197 p u. Centrdlni bankd vlastng

B Sfddnow ménovou ha:zw: - ._oa::m. ¢o déld, jeudrZovani mény v kurzovém ESE.
Je proc ,ﬂ vlastné nekteré centralni banky takto svazuji ruce a vzddvaji se imoZnosti
.E..m.H .mw.:im:nwo: ménovou politiku? Jednim z %uéo%&mm..a.. 7e ,ﬁ.mw:.sm .Em:oam
‘mitZe. plisobit jako. protiinflaéni kotva. Pokud zemé svi#e svou nirodni ménu
ekterou silnou svtovou ménou, GdrE nizken infici, ReFim mEE_:m_c kurzn fo-
nutf centrilnf bankn k ménové discipling — banka vi, J¢ nadmérny rist pen&ni
soby by vyvoldval %Eco_mﬁ Tento kurzovy reZim dokonce tladi i na roZpottovon

sciplinu, protoZe vidda i, Ze centrdlnt banka nebude moci libovolng providét mone-
\9 stidtniho dluhu.

10/96 9.8 .04/97

Diisledky desinfla&ni politiky Ceské nérodni banky miZete vidéi

-z 13, kapitoly, ktery zndzoriiuje Eeskou Phillipsovu kiivku. Prog miglates
velky koeficient ob&tovini? Lze to visvEtlit tim, Ze ménovou restrike

kivala. Navic krdtka historie ¢eské trini ckonomiky po roce 1990 ne

__ww<r, :or:.:r m. 1 3:%9.....5% Ceské _m.__.e:c___..:...o_ Praha: Centrum peo .nxo:oE_w
s A7-104,




Jiz v'6. kapitole jsme se zminili o tom, jak n&které zem& s vys
Chile, Izrael nebo Argentina) zavedly reZim stabilniho mi8novéh

avlady je nemohty nutit k bezbfehénu nakupovéni stitniho:
Cina a dalsi rychle rostouct asijské ekonomiky, aby udrZely nizk:
své mény na americky dolar. Svizdn{ domicich min sdolareri

e -

banky t&chto zemi a nuti je k opatrn&jsi ménové politice.

sobu? Musj se rozhodnout mezi jednim nebo druhym. Pokud chu
drovni drokovou miru, dopadne to tak, jak to vidite na .O_u_...m.
po pendzich zdvisi na vrokové mite a :maoamnm.z produktu, KFivk
nézich Dy, tikazuje zdvislost poptdvanych pendZiich zistatk
domicim produktu Yy KdyZ chee centrélai binka dosdhnout iifoke
vytvoFit pendZni Zdsobu My. JenZe domdci produkt kolisd. Vzroste
poptdvka po penézich na Dyy,;. Chee-li centralni banka udrZet dr
musi zvy8il pendzni zdsobu na M,. PendZni trh se tak dostane 7 rovi
KdyZ domici produkt naopidk klesne ni Y, klesne poptdvka po
a centrdlni banka, chee-li zabréinit poklesu drokové miry, musi s
na M,. Pen&Zni trh se dostane do'bodw: G. To tedy znamend, Fe kdyz
ka orientuje na stabilizaci drckové miry, méni pen&Zni z4sobu. v.odi
domiciho produktu.

imend,

16 - 6 Srabilizace trokové miry, PF domdcim produkin u\c Jje:poptdvka po penézich D

v L

o h

n‘lg.

gl
Chee-li cenirdlni banka dosdhinoni drokoven My Fy, pitst wreoFit pending o
zdsobit My, Vzroste-li produke na Yy, ma,m,m. se paptdvka po penézichnd Doy,
Chee-li banka ndrZet firokovet miru na vy, must 2u§8it pendsal zdsobu no M.
Pendini trli se dostavd 7 hodu E do £, Kdvi domiicd produki nidopak klesie pe Yo,
klesne popidvia po pendzich na By, 0 centrilnd bankd, ehee-ti zabrdnit porkdesu

strokové miiy, winst s pendind zivobi na My, Pendini 1l se dostane do bodu G.

4 situace nastdva, chee-li eentrlni-banka stabitizovat pen&#nf zdsobu, V lom pif-
ade je nucena vzdit se kontroly rad drokevou mitou. Vidime to na Obidzki 16 — 7.
hoz{ rovnovaha je opét v bodé E, pii domacim produktu Y ttrokové mifery a po-
zds0bE My, .
Diygy 04 Dyy - Pokud centrdlni banka nechee zméhit pendini zdsobir, zvyii se Groko-
fra na ry.
ie

zvy§i se poptdvka po penézich

v 3

Dojde-li-ke-zvySent produkiu na Yy,

KdyZ naopak produkt klesne na'Y,, klesne trokovii mira na ry. To tedy
kdyZ chice centrdlni banka kentrolevat penéini zdsobu, niusi pone-

t irokovou miry, aby. kolisala spolu s kolisinim domdciho produktu.
ato skutecnost vyvolala v 70. .
Herickd centrdlni banka se .H_.m%.m.mm.NmEmmoé._m\.:m.Hmmc_mnm rokovych sazeb. Snaha
bilizovat drokovou miru oviern <w<c._.m<m_m.me:m&_m Zmény v
¢ma monetaristé v Cele s-Miltonem Friedmanem povaZovali za hiavoi zdroj eko-
mické nestability. Friedman doporugoval, aby se centrilni banka zam&tila radéfi na
ME Nmmo_o:. nheZ na drokovou .:.._W..E1 Nayrhoval, aby se banka fidila pravidlem stalé-
nénového ristu: ¥ aby zvolita urdité (ne pili§ vysoké) tempo rlistu pend¥ni zdsoby
pak stéle. dodriovala, bez ohledu na pohyby trinich irokovych méra bez ohledu nu-

letech debaty o zam&feni miénové palitiky.

pendZni zdsobé, cok

Tote pray

ko senazied €2 cflovani pen




hospodatské fiu v. tor
Kdy? se centrlnf banka podtiditakavemu pravidli; mEno
tivistickon 4 stane se R_mﬂmmﬁmiﬁ..w.g?&@.:o. nou. Stabilizace rst
.w:&.ﬁ._mro%oammmwmm:wEmnP protoi “ty. jSou (podie mon t

.wwv:wc.cm. také poukazovill n ..ﬂ?..m. enirdlni banka, kierd uplatig )
ho menového.listu, nemiize akomodova g_ﬁ%ﬁmw&mﬁ_&%mm,_e______ N__nmﬁ_ﬁ__ﬁ
amawmu.m_._ m@.mm:_\ m:ceir ropy) zvySovinim. pengini .wmmo_u.u\. ‘Monetaristé ”.._.m..w%mvm : -
lidaji za prednost tohoto. mén ov&:politického reZirm, .?‘o_.mww.“ mw.o_d.ow o<mﬂ<%mMM0 |

cmmwmz.m%s: ZMENAMS m@.:mm&.wmwa.nm.. Navic
af zasoby, dosahne dlouhodobe.

ndhlymiane
hodoby cil poraly rist penéZ

..UE.:

0 My
P

Obr: 167 Stabilizace pendint sdsoby. Dajde-li ke 2viSent produkiic nd Y

po peiidzich & Dy 16 Dy Pokud centrdini banka nechee

e Mg . ) + Etemie v ekonomickyceh rubrikéch zprdavy o : .. .
Zyysi se drokevd mira.pa ry KdyZ produkt kleésne na Y, fles . omickych rubrikdch zprdvy o tom, jak centrdini banka nncmna,

" m_a.uroﬁ.m .mmmg _”c piil procenta), ¢imz pfivodila ,,pad kortny*™ (o 20 haléfi
.ﬂm.m@oﬁ.«ﬂa centrdlni banky dokdZou Fidit ekonomiku s presnosti .Hﬂmnwmrw Q.”:,
i Ewﬁmﬁoéﬁ nebo naopak , piibrzdit, jak je w&«.ﬁm. potieba. Skuted oxt o
E_swmﬁﬁo@w_, . Vime jiZ, Ze zmény mawoéns_amﬂ jsou _c_,m_%oaomm azei :w m:m
kritkodobg prestfeluji. Kritkodobé icinky ménové politiky u.ﬁ,m Nm,_.EmeM:ce«w
.mmm..um% a %ﬂn:_mz.w ~ vZdyf nepatnd zména drokoyych am,n.immn _m_v_a Mnmzm
1l ceny aktiv, a na lom se dd hodng éamwﬁ nw._.uo._um.oam_mﬁ Zm.hg_wmrﬁ”n””“m.

y manavé politiky se nakonec rozplyvaji jen do infllace,

=

v roce 1979 ohldsita amesickd centrdinf banka Zmeaut rezimn
akceptovald monetaristické pravidio stdlcho ristu penéZni 248
penéZal zdsoby méla pik v nasledujicich letech za nasledek vyrazne:ko
vych sazeb. V 80: letech se-ale americkd centraini Um:.x.m.”uom.sms
arokovych sazeb. 7 evropskych centratnich bank se vnn&nzmﬁ.ma_.w:o &
¥idila nejvice némeckd banka. . .
Béhem 80. let se zadaly proti pravidiu stdlého ménového sty
ky. Pedie nikteryeh: ckonoril bylo toto pravidlo sice jednoduch
nesrozumitelng, protoze si mdlokdo nm! riist penéZni z4soby :
‘inflace nebo domaciho prodiktu. Nejvaznejsi némitkou viak byla t
finanéni inovace, diKy klerym zirdcely centrdlnf banky kontrohi &
nf zdsoby, Na finanénich trzich niapisklad vznikaly dluhopisové fo
Kljenttim portfolia s tak vysokou mirou likvidity, jakou mély ba ko

v m_ﬁ_.._...c.ﬁcww_: .m»m_m:w ménového riistu vedly. k hieddni jiného pravidia pro
q‘m _% :_ww..:‘..ﬂ.:wﬂ mm.<. cc _.an:. ,ﬁao w%am.ﬁm cilovdni. Prvoi zemi, kde se toto
sravidlo-méniové politiky zacalo. poukivat, byl v roce 1990 Novy Zéland O néco

AN



m?nn_ﬂwmmé H.onn”_.@mm._ﬁw. Ommr . ;
.H:m%:_..n:oé:_ znamend; ¥¢ si ooE_.&E.. w_maﬁ_ .mww.o
uréitou miru- influce: Jako pravidle ménové poliliky jé:inflacni
toZe jedinym dioihodobym konetnyin cilem .Emnoé..ﬁor,:w .
ne? inflace. Centrdlni-hdnka ani nerimdZe byt o&uc{maam.mw" i
stabifity..

Inflaénf cflovéni je pro veféjnost sfozumiteln&jf nez pravidio menoveho ris
sina lidi nevi, co pro né znamend urdité tempo rasu penéznf zdsoby: ale v
zndmend urtitd inflace & jako vl

kterou centrdlni banka vytylij

A
o3, Ay
3%&%&;

[l

o

. un: :n_:au.ﬁ._ H._m._m:.&.n.: k fermovini wunmc:mgmn__.?mun?n

Ow_,o: ?ﬁﬁ&: Eozoﬁn:o _.:.,,E je.oviem tato mEnova
Infiace je totiZ konécny cil m&nové politiky, mezi nim a-nd
mezicldnka ﬁommEnE a zprostfedkajici cile). Piitom. nn_w_mé
ménove mo:cn@% ndstrojd a jejich dopadem na in Mact je 12 a% Smﬁ

Jaky mid byt infladni cit? AZkoli se zd4, Ze nejlepsi je nulg
zkugeiiost vedi, 7e mirnd inflace je nmu:Em_.ﬁ pro _uo%on_nw K
ce.19 V zemich, kde se ofekdva diouhodobé vy$si ‘hospodrs
réln{ banky wo:r_ﬁa vyS3f inflagni fl; aby pifliSna ménovd restrikc
nepodyizevala, Ceskd ndrodni banka vyty€ila pro piisti roky inflacn
Evropskd centrdini banka jej stanovila mimé pod 2 %. .

Jednfin ze zranifelnych mist inflagtiho cilovdni je to, e pii ﬁ_zm
inflaéniho cfle by centrdlni banka musela neadekvitné ﬂﬁmoﬁ” ha:naklad
kieré nbas postihujf kaZdoy ekoromika. Pledstavinie si, e centralr
urty inflagni cil a poté dojde k riistu svBtovych cen ropy. Nepii:
vyvold pokles domdciho produkia & jedté tladf inflaci nzhoru. Poku
raln{ banka dodrZet inflagnf eil, musi sdhnout k méEnove m@mﬁ.;ﬁ_
dal¥f pokles domdciho produkiu. ReZim inflatniho cilovini by v'ta
ekonomiku stihnout do recese. a

Vidime to na Obrdzku 16 — 8, Predpoklidejme, %e centralni, ?5 |
svlij ¢il nuiovou inflaci. PAvodni rovnoviha je v. bod& E, na. @oﬁnn_m_:_g Prodi
4 cenové hlading By, Pak riist cen ropy zvy$i ndklady a posune’ kfiviainabid
tioru do polohy AS.. Dojde ke zvyieni cenové hladiny na Py a w.@o_a
duktu naYy. Chee-li centrilnf banka udrZet cenoyou hladinu na Py, mus

Dbl

\E

e

ﬂc:w_
aric

)

vinim svych :m..w:&_w, aby se strefita do infladnihi cfle. N aptiklad Ceské ndrod-
e se to aZ dosud pridis nedaiilo,

ProtoZe :n&ornhr vogn_ﬁ,_:.wcu_:u:é_.:nﬁ
nanetend,

ack o?@in naclhodin .r:,_n.,

b nS:..,.:f tinfl

teénd jnflace byvi o néco niZ¥] neX inflace statisticky

Y
~8 Nékladovy Sok a inflacnf cllovdni. Pivedni rovnovika je'v bodi Ii. Rist cen
..ﬁ.__mu._ 2V¥ET nakludy. o posune kiivku AS nahorn do-AS. Dojede ke m.‘.‘u.qmwé\”n.....:cwm
hiadiny na Py a w_.._..uctm,é redlného produktieng ¥ 1 Clice-Ii centrdlni banka ndriet

cenovol Ea&x: ne Py, must spidit penéini zdsoby, aby se kfivka AD posuinda
doleva do AD'. To gnamend dal3i snifeni produkue na ¥s.

e vyhnuly tomuto problémn, centrdlni banky nékdy nestanovi infladni cil jako

ale jako pasmo.
it infla&nf efl viak neni tak snadné. Centrdln{ banka musi mitznainé zku¥enosti

11



- Komeénym

2002
2003
2004
2005

20067

2,75-475
2,545
2-4,0

3,0
3,0

[T

ZATIESMANDST
Zprostiedkiji-

7 rzahrani¢ng o

ebi (Zisty vy voz).

- ofmi eili jsou trokovd mifra na kapitdlovém irhu, pend¥nf z4soba a- ménovy

kurz. Operagnimi cili_jsou vrokovi. mira na pengZnim trhu a bankovnf re-
zetvy. Néstroji mEnoyé palitiky jsou opesacena voiném (rhu, irokové sazby
centralni baoky a povinnd mira bankovrich rézerv.- .
Kdy? centralni barka nakupuje vladni dluhopisy, zvyiuje jejich trénf cena
a sni7i drokovou miru. Kdy% prodivi dluhopisy: klesd jejich cena a roste
drokova mira.

Expanzivni m8uovd politika sniZ. drokovon miru, coZ: vede k depreciaci
aroste Lisey vyvoz. Konetnym disledkem je pouze zviZeni inflace. Restrik-
tivni ménové politika:md opaéné ficinky.

Cenirdlni banka niZe providd monetizaci stitniho a_:_.._cu.xn._wm.zmw:_u:._.a
vlddnt dluhopisy. To vyvokivd inflaci, kierd sniZuje- redlnon hodneiu sidini-
ho diahu,

Je-li centrdini banka zdvisld na v14dé, vldda ji miZe nutit k monetizaci stit-
afho diuhu. Z4vistd centralni banka mé proto v&5 sklon k gxpanzivni mé-
sipvé politice.

Aktivistickd stabilizacni politika wpi probiémem zpoZdéni. Obraly v mé-
nové politice prota mohou ekonomice uitédiovat Soky a.destabilizovat ji.
MéEnovy zdsah je viak odiivodnény, je-li ekonomika'v hluboké depresi nebo
tepi-li vysokou inflaci.

Ponechi-li si centrdln{ banka voinost v rozhodovini, byva jejf chovdni pa-
znamendno Zasovou nekonzistenci. Disledkem je zirdta ditvéryhodnosti.
Podle hypotézy. o zmﬁmw.c:ow: politiky 1idé pfedvidajf disledky N:mﬁm.._.uo;
litiky; viluji je do raciondinich ofekavdni a tim neutralizujl jeil d&inky.
U&inn4 je pouze politika, kterd je pro lidi pfekvapenfim. o
Desinflaln{ politika byvd spojena s pfechodnym poklesemn doméciho pro-
dukiu, Koeficient obStovan{ mé¥, o kolik procent klesne redlny produkt,
ma-1i se sniZit inflace ¢ jeden procentni bod, Je tim fendl, &m strm&sf
je Phillipsova-kfivka. Isou-li ceny a mzdy pruzaé a tvofi=li lidé raciondlni
otekiivini, koeficient obtovini se biizi nule,

w.mwﬁsﬁ.m desinflatni politikd vyZaduje velkou mEnovou restrikei a vede
k rychlému snizenf inflace.- Gradualistickd politika rozkladd desinflaci na
del$i obdebi. Je-ii Phillipsova kiivka strmd. razantnf desinflace nevyvold
velké sniZenf domdciho produktu. .

K dlouhodobym pravidiiim ménové politiky patii reZim stabilntho ménové-
ho kurzu, pravidlo stdlého ménového rastu (cilovini penézni zdsoby) 4 in-
flacni cilovani.
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zisobou. Teno ?Roé reZim nuti’ _umbf_
protitnfladni kotva. o
«  Ménovi politika se miiZe m&:mmﬂ na-stabiliza
zdsohy, iie vak fia oboji najednou. .
« Ridi-1i se cenirdlni bunka pravidien mE_m:o Emnoﬁr
tempo riistu penéini zdsoby hiez chledu na ﬁog_u
podiFské fiukiuace. Probiémem tohoto ménového:prayidl
Eoénm. ﬁ@d _un:: ron?&: Umunw wo:s.oEéH vé

‘vat.na nikladové ¥oky. Proto byvd infialni cil for

Klicové pojmy

Nistroje mnové politiky » operacni cile mEnovd politiky *zpra
politiky = konetné cile ménové politiky < operace.na volném:trh maw
repo-sazba « povinnd mira bankovnich fezerv » expanzivni mcnoV .
ni minovd politika = monetizace statniho diuhu -+ aktivistickd ]
zistence = hypotéza o pedginnosti politiky-* wonmo_m_: ob&tovin
politika * mmmn_:m_::nwm (pozvolnd} desinfiani @o_:_wm pravidlo:stale
listu (nignové cilevani} = inflatni cilovéni. :

Otazky a priklady

Otazka 1.
V. malé oteviend ekonomice chee centrdlni banka sniFitinflac

a) Jaké miZe pouZit ndstroje-a jak sc pouZiti nastrojik pr

ciltn?
b) Do kterych zprostfedkujicich ¢ilt se promitnou operacnicile

¢) Jaka prot se zménf Cisty vyvoz v krdtkém- obdobi ajak.

Priklad 1.
‘Ekonoinika vyrdbf potencydlaf produkt. V zemi je _u_doumz

nosti 6% a setrvaind mira inflace 10%. ZvySent riezamEstnan
vyvold pokles redlného produkti ped potencidini produkt-d

:o:?mmn_. .
‘Bude-li chift- rmnzﬁ ni ban m restiikiivni

budé koeficient ob&tovani?

Priklad 2.
BY .nwonoz:nﬂ.{mn setrvaéng inflace 20% a piirozend mira, nezam@stnanosti je
49%. Predpoklddejiie, e lidé tvoii raciondini ofekdvdni a Ze mzdy i ceny jsou

- fiping pruzné i v krétkém obdobi. Chee-li centrdlnf banka desinflaéni politikou

sni¥it infaci na 10 %;

'a) Jaky je koeficicnt ob&tovani?

b Zndzornéte graficky, jak tato desinflace pasobi na nezaméstnanosi.
&) Zndzorndte graficky, jak tato desinflace plisobf na domécf produkt.

Piiklad 3.

..Zman&.ﬁg negativniho nakladového foku dofle k poklesu redlného domdciho

produktu. . |

a) Popite a pak zndzornéte graficky (pomoei modelu AS-AD), jak bude re-
agovat ceritrdlni banka, kierd provadi aktivistickou ménovou poliiiku za-
m&Fenon na udrfovani nizké nezamssinanosti. Jaké budou nmanmf Hm..._mo.
politiky?. _

b) Popiste a pak zndzorndte graficky, jak bude reagovat centrdini banka, kterd
se Fidi pravidlem stdlého: mEnového ristu. Jaké budou ditsledky této poli-
tiky? _
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