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Pfedmluva

Od devadesatych let dvacatého stoleti postupné prechazeji centralni banky k rezimu
cilovani inflace. V soucasnosti (v roce 2025) tento rezim meénové politiky ve svéte zcela
prevlada. Podle tidaji Bank for International Settlements cilovani inflace pouziva 26
centralnich bank, viz Bank for International Settlements (2025). K nim patfi i Ceska
narodni banka (CNB), ktera se k cilovani inflace priklonila v roce 1997. Dalsi centralni
banky, napt. Federalni rezervni systém USA ¢i Evropska centralni banka se explicitné
k systému nehlasi, avSak fakticky jej prostrednictvim svych meénoveé-politickych
nastroji uskutecénuji.

Hlavnim nastrojem, ktery pouzivaji centralni banky, které ptisobi v rezimu cilovani
inflace, jsou trokové sazby. Kli¢ovou tirokovou sazbou CNB je dvoutydenni (2T) repo
sazba, klicovou sazbou Evropské centralni banky je pak sazba pro hlavni refinanéni
operace. Zménami svych tirokovych sazeb ovliviiuji miru inflace v zemi. CNB uvadi na
svych webovych strankach, Ze ,Nastaveni sazeb centralni banky se promita do trznich
urokovych sazeb a ekonomickych velic¢in, jakymi jsou napiiklad ménovy kurz, vydaje
na spottebu a investice, Gspory, objem vyroby, ceny zbozi a sluZeb ¢i ceny aktiv. Riizné
setrvacénosti na trzich zptisobuji, Ze maximéalniho G¢inku zmény sazeb na inflaci je
dosaZzeno s del$im nez roénim zpozdénim. Timto zplisobem zvySeni sazeb inflaci
sniZuje, a naopak snizeni sazeb inflaci zvysuje.” (CNB,

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/).

Cilovani inflace nahradilo starsi rezimy ménové politiky, k nimz pattil rezim cilovani
penézni zasoby ¢i dudlni rezim kombinujici cileni ménového kurzu a penézni zasoby.
K centralnim bankam, které pouZivaly cilovani penézni zasoby, patiil FED ¢&i Svycarska
narodni banka. Dualni rezim aplikovaly v devadesatych letech dvacatého stoleti

centralni banky Ceské republiky, Slovenska ¢i Polska.

Hlavnimi nastroji, které pouzivaji centralni banky ptisobici v rezimu cilovani penézni
zasoby, jsou operace na volném trhu (ndkupy a prodeje cennych papirt uskuteéiované
centralni bankou) a zmény miry povinnych minimalnich rezerv z depozit. Prodej
cennych papird ¢i rlist miry povinnych minimalnich rezerv z depozit vede k poklesu

penézni zasoby a nasledné zpomaluje inflace.

Ve vysokoskolskych ucebnicich makroekonomie se nachéazeji modely, které dovoluji

hodnotit vliv opatfeni ménové politiky na narodohospodarské veliciny (na trokové
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sazby, vysi produkce ¢i na miru inflace). BohuZel vSak ucebnice reaguji na prechod
centralnich bank krezimu cilovani inflace se znacnym zpozdénim, pokud reaguji

vubec.

Vyjdeme z databaze Open Syllabus Project (https://www.opensyllabus.org/), ktera
sleduje miliony univerzitnich sylabti a dovoluje zjistit, které uéebnice jsou nejcastéji
predepisovany studentiim. Mezi nejrozsirenéjsi a nejcastéji pouzivané vysokoskolské
ucéebnice makroekonomie v anglosaském psaném prostredi v letech 2020 — 2025 patfi
Mankiw, N. G. (2022) a Blanchard, O., & Johnson, D. R. (2021).

Tyto dvé ucebnice tvori dominantni dvojici pouzivanou ve stiedné pokrocilych kurzech
makroekonomie. Druhou vrstvu ucebnic, které casto predstavuji alternativy k prvnim
dvéma jmenovanym publikacim, jsou dila Hubbard, R. G., & O’Brien, A. P. (2024),
Abel, A. B., Bernanke, B. S., & Croushore, D. (2020), Parkin, M. (2023) a Williamson,
S. D. (2022).

Vyuka stredné pokrocilych kurzi makroekonomie na ¢eskych vysokych skolach vychézi
z anglosaskych textii. Kurikula jsou extrémné koncentrovana a témeér vzdy se opiraji o
publikaci Mankiw, N. G. (2022), méné pak o knihu Blanchard, O., & Johnson, D. R.
(2021). Specifikou je pouziti ucebnice Burda, M., & Wyplosz, C. (2022), diky jeji
evropské orientaci. Anglosaské knihy jsou v sylabech alternovany publikacemi ¢eskych

autorl, zejména jde o u¢ebnice Holman, R. (2010) a Soukup, J., et al. (2022).

Polozime si nyni otazku, jak vysokoskolské ucebnice vysvétluji nabidku penéz. Lze
rozlisit dvé zakladni koncepce tvorby penézni zasoby, exogenni a endogenni. Jak si
ukazeme pozdéji v monografii, exogenni pohled na nabidku penéz je spiSe spojen
s rezimem cilovani ménové zasoby a endogenni koncepce nabidky penéz 1épe odrazi

rezim cilovani inflace.

Do recese roku 2008 dominoval model exogenni nabidky pen€z, jehoz zakladem je
tvrzeni, Ze centralni banka kontroluje penézni zasobu a na penéznim trhu se nasledné
ustavuje urokova sazba. Po roce 2008 se postupné prosazuje model endogenni nabidky
penéz, podle néjz centralni banka nastavuje svou urokovou sazbu, ovlivni tak trzni
urokovou sazbu a nasledné pak bankovni systém spoluvytvari mnozstvi penéz

v hospodarstvi.



S ohledem na oba pohledy na tvorbu penézni zasoby lze vySe zminéné anglosaské
ucebnice rozdélit do dvou skupin. Nejde pritom o to, zda autori explicitné zastavaji
exogenni nebo endogenni teorii nabidky penéz. Zarazeni publikaci zalezi na tom, jak
autori vysvétluji vznik pen€z, jakou roli prisuzuji bankdm a penéznimu multiplikatoru
a zda, podle jejich néazoru, centralni banka 7idi primarné mnozstvi penéz nebo

arokovou sazbu.

Ucebnice Mankiw, N. G. (2022) vychazi prevazné z exogenni teorie nabidky penéz.
Centralni banka je zde prezentovana jako instituce, ktera v kone¢ném dtisledku urcéuje
mnozstvi penéz v ekonomice, klicova je pri vysvétleni tlohy centralni banky role
penézniho multiplikatoru. Do stejné skupiny, ktera vychazi zexogenni koncepce
nabidky penéz, pattii ucebnice Abel, A. B., Bernanke, B. S., & Croushore, D. (2020) a
Parkin, M. (2023).

Druha skupina ucéebnic prezentuje hybridni pristup mezi exogenni teorii a endogennim
pojetim nabidky penéz. Publikace Blanchard, O., & Johnson, D. R. (2021) nechape
penézni zasobu jako veli¢inu, kterou centralni banka primo ridi. Autofi zdtiraznuji roli
uvérové ¢innosti bank, poptavky po tvérech a arokovych sazeb pti tvorbé penézni
zasoby, coz jejich vyklad posouva blize k endogenni teorii nabidky penéz. Model
penézniho multiplikatoru je v ucebnici nadéle pritomen, ale stava se vedlejsim
modelem. Do této skupiny lze zaradit i ucebnice Hubbard, R. G., & O’Brien, A. P.
(2024), Williamson, S. D. (2022) ¢i Burda, M., & Wyplosz, C. (2022).

Vétsina ¢eskych uéebnic makroekonomie vznikala v 9o. letech a na pocatku 21. stoleti
pod silnym vlivem tehdejsiho anglosaského mainstreamu (Mankiw, Dornbusch—
Fischer, Samuelson—Nordhaus, pozd€ji prvni vydani Blancharda). Proto v nich obvykle
nachazime jako vychozi exogenni pojeti nabidky penéz. V publikaci Holman, R. (2010)
je sice Gvérova tvorba penéz vysvétlena, ale neni tstfednim prvkem teorie. Vyklad zde
vychéazi z predstavy, Ze centralni banka urc¢uje mnozstvi penéz. Ucebnice Soukup, J., et
al. (2022) se také opira o exogenné orientovany vyklad nabidky pen€éz, ale v poslednich

vydanich jiz reflektuje i vychozi prvky endogenniho pristupu.

Monografie se snazi na tento nesoulad mezi praxi centralnich bank a teorii, ktera se
vyucuje na vysokych skolach, reagovat. Jejim zakladem je vyklad endogenni nabidky
penéz, ktera je uvedena ve treti kapitole. Zaroven druha kapitola popisuje exogenni

koncepci nabidky penéz, coz dovoluje ¢tenari porovnat oba pohledy na penézni trh.
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Ctvrta a pata kapitola propojuji trh penéz strhem zbozi a sluzeb. Uvazuji pfitom
hospodarstvi, které se nachazi vrecesi a deflaci. V modelech, které jsou popsany
v téchto dvou kapitolach, je tudiz predpokladana, mimo jiné, zaporna mezera produktu

a fixni cenova hladina.

Ctvrta kapitola vysvétluje standardni model IS-LM vychézejici z exogenni koncepce
nabidky penéz a jeho modifikaci IS-i*, ktera je zalozena na endogennim pristupu
k nabidce penéz. Oba modely pracuji s predpokladem uzaviené ekonomiky. Zaroven
kapitola obsahuje hodnoceni efektii, které prinasi pouziti zakladnich nastroji ménové

i fiskalni politiky, a to z pohledu obou zminénych modeli.

Obdobné je koncipovana i pata kapitola, avSak pro podminky malé a oteviené
ekonomiky. Zde uvedeny Mundell Flemingtiv model je propojen s exogennim

pristupem k nabidce penéz a model IS-i*-BP s endogenni koncepci nabidky penéz.

Sest4 kapitola rozsifuje pohled na model IS-i*-BP a upravuje jej do podoby modelu IS-
MP-AS. Obdobné zde dochazi k ipravé Marshall Lernerova modelu do podoby modelu
IS-LM-AS. Oba modely dovoluji opustit predpoklady zdporné mezery produktu a fixni
cenové hladiny. Navazujici sedma kapitola o¢ima modelt IS-MP-AS a IS-LM-AS

hodnoti ménovou antiinflaéni politiku centralnich bank.
Metodické poznamky

Znalost zakladnich ekonomickych kategorii. Monografie dopliiuje vyklad, ktery
se obsazen ve standardnich ucebnicich makroekonomie. Proto se predpoklada, ze
ctenar zna zakladni makroekonomické kategorie, jako jsou mira nezaméstnanosti,
prirozena mira nezameéstnanosti, nominalni a readlny produkt nebo nominalni a realny

ménovy kurz.

Kauzalni (pri¢inné) a funkéni vztahy. Kauzalni (pri¢inny) vztah znamena, Ze

zména jedné proménné primo vyvolavd zménu druhé proménné. Plati zde smér
plisobeni: A — B, priCemz zména A nastava pred zménou B a nelze je jednoduse
zameénit. Jako priklad pouzijeme vztah mezi objemem hypoték a iirokovymi sazbami.
Vyssi urokové sazby zvysuji ndklady na hypotéky, coz domécnosti vede k nakupu
levnéjSich nemovitosti nebo v nékterych pripadech ke zruseni koupé. Pii vykladu

budeme kauzalni vztahy ilustrovat procesnimi schématy.

Funk¢ni vztah vyjadiuje matematickou nebo logickou zavislost mezi proménnymi, ale

nemusi znamenat pricinnost. Muze jit o korelaci, defini¢ni rovnici nebo vztah, kde
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smér pusobeni neni uréen. Vezméme jako priklad vztah mezi hrubym domacim
produktem (HDP) Ceské republiky (v mil. K&) a objemem prodané zmrzliny v Italii (v
tunach), sledovany na zakladé ¢tvrtletnich dat z let 2010—2020. Statisticky vyznamny
korela¢ni koeficient R2 = 0,85 pfi (p < 0,001) a kladna smérnice naznacuji, Ze rtst
prodeje zmrzliny v Italii vede k ristu HDP CR. Plati i opa¢ny vztah: koeficient R2 =
0,85 pri (p < 0,001) a kladna smérnice signalizuji, Ze rist prodeje zmrzliny v Italii zavisi
na ristu HDP CR. Ur¢ité ale nejde o kauzalitu, neexistuje zadny rozamny diivod, ktery
by ndkup zmrzliny v Italii pfimo propojoval se zménou ¢eského HDP. Regrese zachyti
tuto korelaci, nikoli kauzalni vztah, jde jen o zdanlivou souvislost. Plati vyznamné a

znamé pravidlo: korelace neimplikuje kauzalitu.

Modely zaloZené na endogenni nabidce penéz. Pokud ¢tendf ma zijem se
soustiedit jen modely, které vychazeji z endogenniho konceptu nabidky penéz, lze
vynechat pasaze zaloZené na exogenni nabidce penéz, Miize bez problému s navaznosti

textu vynechat tyto ¢asti kapitol:
2.2 Exogenni nabidka penéz
2.3 Rovnovaha na trhu penéz
4.2 Trh penéz pti exogenni koncepci nabidky penéz a funkce LM
4.5.1 Fiskalni politika pti exogenni nabidce penéz
4.6.1 Ménova politika pfi exogenni nabidce penéz
5.5.1 Fiskalni politika z hlediska Mundell Flemingova modelu
5.6.1 Ménova politika z hlediska Mundell Flemingova modelu
6.2 Agregatni poptavka v modelu IS-LM-AS
7.1 Ménova politika: od ménové baze k cenové stabilité

Vztah monografie a u¢ebnice Makroekonomie Soukup, J., et al. (2022).
Pomoci znaku (&) jsou v monografii oznaéeny pasaze, které téz vysvétluje ucebnice
Makroekonomie, Soukup, J., et al. (2022). Pri znalosti latky obsazené v ucebnici lze pti
¢teni monografie takto oznacené jeji ¢asti vynechat. V monografii jsou zarazeny kvili

navaznosti (systemati¢nosti) vykladu.

Kazda kapitola monografie je doplnéna shrnutim, kde ¢tenar najde navic prehled

dtlezitych pojmi a n€kolik otazek a nAméti k zamysleni. K hledani odpovédi na otazky



a naméty pouzijte vyklad uvedeny v monografii, ale viadé pripadi necekejte, Ze
existuje pouze jedno reseni.

Ctenaitim, ktefi budou mit zajem, autor miiZe na vyzadani poslat vzorova feseni otazek
a ukoli. Stejné tak si miZe ¢tenar vyzadat pro vlastni pouziti obrazky uvedené

v monografii ve formatu Word.
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Seznam pouzitych zkratek

AD - agregatni poptavka (aggregate demand)

AE - agregatni vydaje (aggregate expenditure)

ARAD - databaze ¢asovych fad CNB

AS - agregatni nabidka (aggregate supply)

BIS — Banka pro mezinarodni platby (Bank for International Settlements)
BP - platebni bilance (balance of payments) / kiivka platebni bilance
BPM6 — metodika platebni bilance Mezinarodniho ménového fondu (6. vydani)
BU - bézny ucet platebni bilance

C - obézivo (currency) / spotiebni vydaje (consumption)

CPI - index spotrebitelskych cen (consumer price index)

CZK - Ceska koruna

CNB - Cesk4 narodni banka

D — bézné vklady (demand deposits)

DSGE - dynamicky stochasticky model vS§eobecné rovnovahy (dynamic stochastic
general ekvilibrium model)

ECB - Evropska centralni banka (European Central Bank)

ER — dobrovolné (prebytecné) rezervy (excess reserves)

EUR - euro

FED - Federalni rezervni systém (Federal Reserve Systém), USA

FU - financ¢ni acet platebni bilance

G - vladni nakupy zbozi a sluzeb

HDP - hruby doméci produkt

i — nominalni Grokovéa sazba

i* — trzni arokova sazba (v endogenni koncepci)

ic — urokova sazba centralni banky

ip — domaci trokovéa sazba

ir — zahranic¢ni (svétova) trokova sazba

Ig — hrubé investi¢ni vydaje (gross investment curve)

IS — kiivka rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb (investment-saving)

IS-LM — model sou¢asné rovnovahy na trhu zbozi a trhu penéz (exogenni nabidka
penéz)

IS-LM-AS — model agregatni poptavky a nabidky s exogenni nabidkou penéz

IS-LM-BP — model otevirené ekonomiky s exogenni nabidkou penéz

IS-MP-AS — model agregatni poptavky a nabidky s endogenni nabidkou penéz

IS-i* — model uzaviené ekonomiky s endogenni nabidkou penéz

IS-i*-BP — model oteviené ekonomiky s endogenni nabidkou penéz

K — kapital

KU - kapitalovy ucet platebni bilance

L — likvidita (realné penézni ziistatky) / poptavka po penézich / pracovni sila

LAS - dlouhodoba agregatni nabidka (long-run aggregate supply)

LM - krivka rovnovahy na trhu penéz — exogenni koncepce

M — nominalni penézni zasoba / dovoz (imports)
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M1 - penézni agregat (obézivo + jednodenni vklady)

M2 — penézni agregat (M1 + terminované vklady)

MB — ménova baze (monetary base)

MP - krivka ménové politiky (monetary policy curve)

NX - Cisty export (net exports)

P — cenova hladina (price level)

PC - Phillipsova kiivka (Phillips curve)

PMR - povinné minimalni rezervy, také jako RR

QPM - ctvrtletni predikéni model (quarterly projection model)

R - realny ménovy kurz / rezervy bankovniho systému

RR - povinné minimalni rezervy (required reserves), také jako PMR
SAS - kratkodoba agregatni nabidka (short-run aggregate supply)
TR - transfery (transfer payments)

UIP — nekryta parita trokovych sazeb (uncovered interest parity)
USD - dolar USA

Vy — dlichodova rychlost penéz (income velocity of money)

X — export (exports)

Y — realny produkt / diichod (real output / income)

Y* — potencialni produkt (potential output)

Yd - disponibilni dtichod (disposable income)

a — jednoduchy vydajovy multiplikator

ot — mira inflace (inflation rate)

st* — inflaéni cil centralni banky

nEX — inflaéni oéekavani

@ — citlivost miry inflace na mezeru produktu (v Gordonové modelu)
@y - vaha mezery produktu (parametr Taylorova pravidla)

@ — vaha odchylky miry inflace od cile (parametr Taylorova pravidla)
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Obrazek 2-3 — Nabidka penéz (exogenni koncepce)
Obrazek 2-4 — Rovnovaha trhu penéz pri exogenni nabidce penéz
Obrazek 2-5 — Rovnovaha na trhu penéz pii exogenni nabidce penéz (schéma)

Kapitola 3
Obrazek 3-1 — Endogenni koncepce: od tirokové sazby k penézni zasobé
Obrazek 3-2 — Nabidka penéz (endogenni koncepce)
Obrazek 3-3 — Rovnovaha trhu penéz pti endogenni nabidce penéz
Obrazek 3-4 — Rovnovaha na trhu penéz pri endogenni nabidce penéz (schéma)

Kapitola 4
Obrazek 4-1 — Funkce IS
Obrazek 4-2 — Funkce LM pfti exogenni koncepci nabidky penéz
Obrazek 4-3 — Funkce i* pti endogenni koncepci nabidky penéz
Obrazek 4-4 — Soucasna rovnovaha na trhu zbozi a sluzeb a na trhu penéz
Obrazek 4-5 — Expanzivni fiskalni politika pti exogenni nabidce penéz
Obrazek 4-6 — Expanzivni fiskalni politika pti endogenni nabidce penéz
Obrazek 4-7 — Expanzivni ménova politika pfi exogenni nabidce penéz
Obrazek 4-8 — Expanzivni ménova politika pii endogenni nabidce penéz

Kapitola 5
Obrazek 5-1 — Rozhodovani investora podle parity trokovych sazeb
Obrazek 5-2 — Kiivka BP
Obrazek 5-3 — Rovnovaha v modelu IS-LM-BP pri exogenni nabidce penéz
Obrazek 5-4 — Rovnovaha v modelu IS-i*-BP pii endogenni nabidce penéz
Obrazek 5-5 — Fiskalni politika z hlediska Mundell Flemingova modelu
Obrazek 5-6 — Fiskalni politika v modelu IS-i*-BP
Obrazek 5-7 — Ménova politika v Mundell Flemingové modelu
Obrazek 5-8 — Ménova politika v modelu IS-i*-BP pfti fixnim kurzu
Obrazek 5-9 — Ménova politika v modelu IS-i*-BP pti plovoucim kurzu

13



Kapitola 6
Obrazek 6-1 — Kratkodob4 a dlouhodobé agregatni nabidka
Obrazek 6-2 — Schéma modelu IS-MP-AS
Obrazek 6-3 — Odvozeni agregatni poptavky modelem IS-LM-BP pfi plovoucim
kurzu
Obrazek 6-4 — Odvozeni agregatni poptavky modelem IS-LM-BP pii fixnim
kurzu
Obrazek 6-5 — Schéma modelu IS-MP-AS
Obrazek 6-6 — Krivka ménové politiky (MP)
Obrazek 6-7 — Odvozeni agregatni poptavky modelem IS-MP
Obrazek 6-8 — Rovnovaha v modelu IS-MP-AS

Kapitola 7
Obrazek 7-1 — Transmisni mechanismy ménové politiky pii exogenni nabidce
penéz
Obrazek 7-2 — Transmisni mechanismy ménové politiky pii endogenni nabidce
penéz
Obrazek 77-3 — Ochlazovani agregatni poptavky ménovou politikou
Obrazek 7-4 — Akomodativni ménova politika
Obrazek 77-5 — Restriktivni fiskalni politika
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Vazeni ¢tendfi, praveé jste dodetli ukdzku z knihy Hodnoceni G¢inkd ménové a fiskalni politiky vybranymi makroekonomickymi modely.
Pokud se Vam ukazka libila, na nasem webu si miiZete zakoupit celou knihu.



