
Úvod

Ob do bí po II. svì to vé vál ce je pro mno ho eko no mù, kte øí se za bý va jí pe nì zi, zla tou
érou. Ne z toho dù vo du, že by byl ob no ven vý znam zla ta v me zi ná rod ním mì no vém
sys té mu, ale pro to, že penìžní teo rie se na de se ti le tí dos ta la do po pøe dí záj mu teo re tic -
kých eko no mù a v ob las ti pe nìz a mì no vé po li ti ky pro šel svìt nes mír nì za jí ma vým vý -
vo jem. V prù bì hu pos led ních še de sá ti let do šlo k dùležitým zmì nám v po hle du na vý -
znam pe nìz v eko no mi ce, pro bìh la zá sad ní zmì na režimu mì no vých kur sù, svìt pro šel
ob do bím vy so ké in fla ce a dos ta vi ly se vý znam né zmì ny v cen trál ním ban kov nic tví
a mì no vé po li ti ce. 

Náš pøí spì vek1 dis ku tu je his to ric ké tren dy vý vo je pe nìz a sou vi se jí cích fun da men -
tál ních ve li èin z po hle du pa de sá ti le té his to rie na pøí pa dì vy bra ných vy spì lých tržních
a roz ví je jí cích se eko no mik. Jeho sklad bu tvo øí šest èás tí. Tato úvod ní èást seg men tu je
stá ty svì ta na roz vi nu té a roz ví je jí cí se zemì. Dru há èást je vì no vá na struè né mu pøi po -
me nu tí role zla ta v mì no vì po li tic kém sys té mu po dru hé svì to vé vál ce. Tøe tí èást pak
uka zu je his to ric ké tren dy ve vý vo ji užších a šir ších pe nìz (mì no vých ag re gá tù). Ètvr tá
èást se za bý vá vý vo jem míry in fla ce, úro ko vých sa zeb a mì no vých kur sù zej mé na re -
zerv ních mìn, tj. kur su ame ric ké ho do la ru opro ti švý car ské mu fran ku, brit ské lib øe, nì -
mec ké mar ce (euru) a ja pon ské mu jenu. Pátá ka pi to la pak struè nì dis ku tu je vztah mezi
pe nì zi a re ál ným hos po dáø ským vý vo jem, vèet nì prob le ma ti ky neu tra li ty a su per ne ut -
ra li ty pe nìz. Mís to zá vì ru si pak kla de me otáz ku, zda zná me re cept na pro rùs to vou
mìnovou politiku.   

Pro iden ti fi ka ci hlav ních mì no vých tren dù uply nu lé ho pùl sto le tí využije me seg -
men ta ci zemí do dvou zmí nì ných sku pin2, tedy na zemì roz vi nu té (23 zemí)  a roz ví je jí -
cí se (162 zemí), pøi èemž roz vi nu té zemì dále dì lí me na: (a) vy spì lé, je jichž mìna hrá la
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PÙL STO LE TÍ VÝ VO JE SVÌ TO VÝCH PE NÌZ

Jan Frait, Lu boš Ko má rek, Èes ká ná rod ní ban ka, Pra ha

Sta ti

1) Za cen né pøi po mín ky dì ku je me Mar ti nu Man de lo vi, Jit ce Ko de ro vé, Ro ma nu Hor vát ho vi a úèast ní -
kùm kon fe ren ce Penìžní re for my a zvra ty na úze mí Èes ké re pub li ky po roce 1918, kte rá se ko na la 9. lis -
to pa du 2005 na pùdì Slez ské uni ver zi ty v Opa vì. Pro tuto kon fe ren ci byla ur èe na prv ní ver ze pøí spìv -
ku. Ná zo ry v tom to pøí spìv ku jsou naše vlast ní a ne od rážejí ne zbyt nì ofi ciál ní po zi ci ÈNB. Text odráží
nì kte ré z vý sled kù pro jek tu GAÈR 402/05/2758. 

2) Jed ná se o seg men ta ci dle Me zi ná rod ní ho mì no vé ho fon du (CD-ROM Me zi ná rod ní mì no vá sta tis ti ka). 
Al ter na tiv ní èle nì ní lze na lézt napø. u Svì to vé ban ky - dle re gi o nù, dosažené úrov nì dù cho du nebo za -
dluženos ti (viz http://web.wo rld bank.org/WBSI TE/EX TER NAL/DA TAS TA TIS TICS).
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roli mìny re zerv ní, (b) os tat ní vy bra né vy spì lé zemì a (c) re ál nì kon ver gu jí cí zemì
EU/eu ro zó ny – viz ta bul ku 1. 

Ta bul ka 1
Seg men ta ce vy bra ných zemí   

Z

E

M

Ì

I. Rozvinuté zemì  II. Rozvíjející se zemì

a) zemì s re zerv ní mì nou
Uni ted Sta tes, Uni ted Kin gdom,
Ger ma ny (Euro area*), Ja pan,
Swit zer land;

b) os tat ní roz vi nu té zemì 
Aus tra lia, Ca na da, New Ze a land,
Aus tria, Bel gi um, Fin land, Fran ce,
Ita ly, Lu xem bourg, Ne ther lands,
Den mark, Is land, Nor way, Swe den; 

c) re ál nì kon ver gu jí cí zemì EU12
Spa in, Por tu gal, Ire land, Gre e ce;

a) africké teritorium
CEMAC, Cameroon, Central African Rep., Chad,
Congo, Republic of Equatorial Guinea, Gabon,
WAEMU, Benin, Burkina Faso, Côte d’Ivoire,
Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal, Togo;
Algeria, Angola, Botswana, Burundi, Comoros,
Congo, Dem. Rep. of Gambia, The Ghana, Guinea,
Lesotho, Malawi, Morocco, Mozambique, Namibia,
Nigeria, Rwanda, São Tomé & Príncipe, Seychelles, 
Sierra Leone, Somalia, South Africa, Swaziland,
Tanzania, Uganda, Zambia, Zimbabwe;
b) asijské teritorium
Bangladesh, China (Mainland), China
(Hong-Kong), Fiji, India, Indonesia, Korea, Lao
People’s Dem.Rep, Mongolia, Myanmar, Nepal,
Pakistan, Papua New Guinea, Philippines, Sri
Lanka, Thailand, Vanuatu, Vietnam; 
c) evropské teritorium
Albania, Azerbaijan, Belarus, Bulgaria, Croatia,
Cyprus, Czech Republic, Hungary, Kazakhstan,
Kyrgyz Republic, Latvia, Macedonia, FYR, Malta,
Poland, Russia, Slovak Republic, Slovenia,
Tajikistan, Turkey, Ukraine, Yugoslavia (SFR);
d) støednìvýchodní a blízkovýchodní teritorium
Egypt, Israel, Jordan, Kuwait, Lebanon, Syrian
Arab Republic, ECCU, Anguilla, Antigua and
Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, St. Kitts
& Nevis, St. Lucia, St. Vincent & Grens;
e) americké teritorium 
Aruba, Bahamas, The Barbados, Belize, Bolivia,
Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
Guatemala, Guyana, Jamaica, Netherlands Antilles,
Paraguay, Peru, Trinidad and Tobago, Uruguay,
Venezuela;

popis 23 nej vy spì lej ších zemí ce lé ho svì ta 162 ostatních zemí celého svìta

Poz ná mka: zemì roz dì le ny dle kla si fi ka ce Me zi ná rod ní ho mì no vé ho fon du (IMF-IFS – CD-ROM Me zi ná rod ní

mì no vá sta tis ti ka), ná zvy po ne chá ny v ang liè ti nì.

*) EU12 = eu ro zó na (Bel gie, Fin sko, Fran cie, Ir sko, Itá lie, Lu cem bur sko, Ni zo zem sko, Nì mec ko, Por tu gal sko,

Ra kous ko, Øec ko, Špa nìl sko); CE MAC = the Cen tral Af ri can Mo ne ta ry and Eco no mic Uni on; WA E MU = The

West Af ri can Eco no mic and Mo ne ta ry Uni on, ECCU = the Eas tern Ca rib be an Cur ren cy Uni on.

1.  Ztra ti lo zla to tøpyt?

Na po èát ku roz vo je smìn né ho ob cho du a kon ce bar te ro vé eko no mi ky stá lo používá -
ní dra hých kovù. Zla to hrá lo vý znam nou úlo hu po sta le tí, de fac to až do po stup né ho
pádu zla té ho stan dar du bì hem 30. let mi nu lé ho sto le tí. Po dru hé svì to vé vál ce sice do -
ho dy z Bretton-Woods ved ly k jis té re ne san ci úlo hy zla ta v me zi ná rod ním mì no vém sys -
té mu, nic mé nì pri már ní úlo hu zde hrál ame ric ký do lar (USD) s jeho pev nou fi xa cí
na zla to (tzv. zla tý do la ro vý stan dard), pøi èemž èlen ské stá ty Me zi ná rod ní ho mì no vé ho



fon du (IMF) byly po vin ny udržovat po mo cí mì no vých in ter ven cí kur sy svých mìn
v roz pì tí ± 1 % od kur so vé pa ri ty vy me ze né k USD. Do po èát ku 60. let mi nu lé ho sto le tí
vy ka zo val bret ton wo od ský sys tém sta bi li tu v obou svých zá klad ních cha rak te ris ti kách – 
pri már ní roli USD a mì no vém sys té mu založeném na fix ních kur sech. Dále se však stá le
více pro je vo va ly dva hlav ní prob lé my, tj. dù sled ky pøí li vu USD do zbyt ku svì ta vli vem
ame ric kých in ves tic a hos po dáø ské a vo jen ské po mo ci USA3 a tla ky na zmì ny cen trál -
ních pa rit (re val va ce a de val va ce mì no vých kur sù) vli vem ne rov no mìr né ho eko no mic -
ké ho vý vo je v jed not li vých ze mích a sí lí cích spe ku la tiv ních tokù ka pi tá lu.4 V roce 1968
od vo lá va jí USA požada vek „zla té ochra ny“ USD. Byla vy tvo øe na dvou stup òo vá struk -
tu ra, v je jímž rám ci byly ofi ciál ní trans ak ce mezi cen trál ní mi ban ka mi pro vá dì ny za
cenu 35 USD za tro y skou unci5, avšak cena pro pri vát ní sek tor byla de ter mi no vá na tr -
hem. To ved lo k po kle su ame ric kých zla tých zá sob a za sta ve ní pro de je zla ta os tat ním
cen trál ním ban kám ame ric kým Fe dem. Na po èát ku 70. let mi nu lé ho sto le tí se tak cena
ame ric ké mìny uvol òu je od vaz by na cenu zla ta (15. srp na 1971 byla zru še na smì ni tel -
nost do la ru za zla to) a to „de fi ni tiv nì“ opouš tí svo ji prio rit ní roli v me zi ná rod ním mì no -
vém sys té mu.

Jak na zna èu je levá èást ob ráz ku 1, cena zla ta pro dì la la bì hem sle do va né ho ob do bí
oprav du dra ma tic ký vý voj. Až do kon ce éry zla té ho do la ro vé ho stan dar du byla sta bil ní.
Od po lo vi ny srp na 1971 do roku 1974 rost la z 35 USD za tro y skou unci až k své mu prv -
ní mu vý znam né mu vr cho lu (180 USD za tro y skou unci), a to vli vem za ve de né fluk tu a -
ce ceny zla ta, pos kyt nu té ho sou hla su pri vát ním sub jek tùm in ves to vat do zla ta6, po kle -
sem pro duk ce zla ta v Jižní Af ri ce a cel ko vým roz vo jem ko mo dit ních trhù (viz Wig gins
2003). Poté do šlo k prv ní mu vý raz nìj ší mu po kle su ceny zla ta (na 91 USD za troj skou
unci), kte rý byl ná sle do ván roz hod nu tím USA dražit zla to, což ved lo u os tat ních ob cho -
do va ných ko mo dit k vý raz né mu po kle su je jich ceny mezi léty 1974 až 1976; sou èas nì
se toto ob do bí kry lo s vý znam nìj ší mi pro de ji zla ta tzv. vý chod ní ho blo ku (so cia listic ké
stá ty v èele se So vìt ským sva zem). Po ná sle du jí cí léta pak cena zla ta str mì rost la
a v roce 1981 se ko to va la na svých his to ric kých ma xi mech (850 USD za tro y skou unci,
den ní ko ta ce). Ten to ce no vý vr chol se do znaè né míry kry je s vý znam ným po kle sem na -
bíd ky zla ta jako dù sled ku auk cí cen trál ních bank, kte ré se sta ly èis tý mi ku pu jí cí mi.7

Rov nìž ten to vý voj pod po øil prud ký po kles v pro de jích zla ta tzv. vý chod ní ho blo ku
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3) Vý sled kem tìch to pro ce sù byl de fi cit ame ric ké pla teb ní bi lan ce a ri zi ko zpìt né ho pøí li vu do la rù do
USA (a je jich vý mì ny za ame ric ké zla té re zer vy), což by však ved lo k de val va ci USD a ohrožení sta bi li -
ty ce lé ho me zi ná rod ní ho mì no vé ho sys té mu. De val va ce USD by au to ma tic ky zna me na la re val va ci
všech os tat ních mìn k USD.

4) Jak uvá dí napø. He lí sek (2004), za ob do bí fun go vá ní bret ton wo od ské ho mì no vé ho sys té mu do šlo
k více než ti sí ci de val va cí (sta bi li zaè ních de val va cí od sou hla se ných MMF, tj. ni ko li de val va cí dum pin -
go vé ho cha rak te ru), z èehož bylo nì ko lik de sí tek de val va cí svì to vých mìn. Os tat ní tvo øi ly de val va ce
mìn roz ví je jí cích se zemí, kte ré èas to mu se ly svo ji ná rod ní mìnu de val vo vat z dù vo du je jich za vì še ní.
Re val va ce pro vá ze ly zej mé na vý voj nì mec ké mar ky. 

5) Vá ho vá jed not ka od po ví da jí cí 31,103496 gra mù, kte rá se používá pro váhy dra hých kovù, dra ho ka mù
apod.

6) Ame ric kým ob èa nùm bylo již po vo le no držet zla to a ame ric ká vlá da od pro dá va la zla té zá so by v auk -
cích s cí lem sta bi li za ce jeho ceny – viz Wig gins (2003).

7) Cen trál ní ban ky pro da ly cca 550 tun zla ta již v roce 1979, tj. v dobì, kdy cena zla ta zda le ka ne do sa ho va -
la své ho ma xi ma. Poté pro vá dì ly opaè né trans ak ce.
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v lé tech 1979 až 1980. Dále se toto ob do bí èa so vì sho du je s dru hým rop ným šo kem
a roz ko lem ve svì to vém hos po dáø ství a rùs tem po ptáv ky po zla tì v Asii (viz Wig gins
2003). Od zmí nì né ho ce no vé ho vr cho lu se cena zla ta re la tiv nì rych le dos ta la na úro veò
po hy bu jí cí se ko lem 300 USD za tro y skou unci (ko nec roku 1982), poté fluk tu o va la
v roz me zí 350 až 450 USD za troj skou unci a po hy bo va la se ko lem pa tr né ho kle sa jí cí ho
tren du až do po èát ku 21. sto le tí. V tom to ob do bí byly na bíd ko vé a po ptáv ko vé tla ky
v pøi mì øe né rov no vá ze. Vý voj ceny v USD rov nìž odráží sil ný do lar v roce 1985 a sla bý 
do lar v roce 1987. Od po èát ku no vé ho sto le tí však cena zla ta opìt vý znam nì ros te.8 

Jak je vlast nì cena zla ta de ter mi no vá na? Vztah fy zic ké na bíd ky a po ptáv ky po zla tì
je možné ozna èit za sta bil ní. Pro du cen ti zla ta mo hou vždy pro dat zla to na otev øe ném
trhu, pøi èemž pro duk ce rea gu je vel mi po ma lu na zmì ny v ce nách zla ta na svì to vých tr -
zích. Wig gins (2003) uvá dí, že je možné z his to ric ké ho po hle du vy po zo ro vat pøi bližnì
pì ti le tá zpoždìní mezi pod stat ným ce no vým rùs tem a pod stat nou zmì nou pro duk ce
zla ta.9 Po ptáv ka po zla tì je na opak ce no vì vel mi elas tic ká, a pro to se rych le pøi zpù so -
bu je dosažitel né na bíd ce.10  Em pi ric ká evi den ce uka zu je, že pri vát ní sek tor ku pu je zla to 
v „dob rých èa sech“ a pro dá vá v èa sech fi nanè ních útrap, nebo když považuje jeho cenu
za vel mi vy so kou. In ves to vá ní do zla ta se však nej e ví jako dob rá obra na pøed re ce sí.
Cena a po ptá va né množství zla ta se po hy bu je sou bìžnì s eko no mic kým cyk lem. In ves -
to vá ní do zla ta se jeví jako vhod né, když do má cí mìna ztrá cí svo ji kup ní sílu (napø. si tu -
a ce v Nì mec ku mezi dvì ma svì to vý mi vál ka mi), nebo po kud je mìna vý raz nì nad hod -
no ce na. Na druhou stranu držba zlata nenese úrok a podstatné kapitálové zisky, proto je
využíváno spíše konzervativními investory v dlouhodobém èasovém horizontu.

Ob rá zek 1

Vý voj ceny zla ta (v USDa)) a jeho vztah k no mi nál ní mu efek tiv ní mu mì no vé mu kur su USAb)

Poz ná mka: a) Cena zla ta je uve de na v ame ric kých do la rech za 1 tro y skou unci (mì síè ní prù mì ry). b) Ko efi ci ent

stavovì-prostorového mo de lu (plná èára) je ur èen dle vzta hu: y t Xt t t= + ×a b ( ) , kde b g g bt t= + -0 1 1. Ko efi ci ent SV1

(NEER USA) byl sig ni fi kant ní na 5% hla di nì vý znam nos ti. Èár ko va né èáry vy zna èu jí in ter val ± 2 smì ro dat né od chyl ky.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

  

8) Na po èát ku 2. ètvrt le tí 2006 do sáh la cena zla ta své ho 25letého ma xi ma (650 USD za tro y skou unci).

9) Na pøe lo mu ti sí ci le tí byla cena zla ta zhru ba na úrov ni 150 % ná kla dù na pro duk ci (a pro duk ce rost la cca
1 % p.a.), pøi èemž v ob do bí nej vyš ších cen zla ta na po èát ku 80. let mi nu lé ho sto le tí èi ni la cena zla ta 200
% ná kla dù na pro duk ci (a pro duk ce rost la 6 % p.a.) – viz Gold Fi eld Mi ne ral Ser vi ces (rùz né roky).

10) Lze srov nat napø. s ce nou ropy, jejíž na bíd ka je ce no vì vel mi ne elas tic ká.



Pra vá èást ob ráz ku 1 a ob rá zek P1 v pøí lo ze se za mì øu je na po tvr ze ní hy po té zy o in -
verz ním vzta hu mezi ce nou zla ta a kur sy hlav ních svì to vých mìn vzhle dem k USD.
Ten to in verz ní vztah vzni ká zej mé na za si tu a ce, když vý voj USD (i ji ných svì to vých
mìn) není sta bil ní, in ves to øi se snaží na lézt tr van li vìj ší ak ti vum, a pro to zla to (a jiné
dra hé kovy) zís ká va jí na at rak ti vi tì. Ke kvan ti fi ka ci výše uve de né ho vzta hu jsme
využili stavovì-prostorový mo del (sta te spa ce mo del), kte rý umožòuje uká zat vý voj èa -
so vì pro mìn li vé ho pa ra met ru (ko efi ci en tu) mezi ce nou zla ta v USD a no mi nál ním
efek tiv ním mì no vým kur sem (NEER) USA (pra vá èást ob ráz ku 1), resp. mezi vý vo jem
švý car ské ho fran ku (CHF), brit ské lib ry (GBP), ja pon ské ho jenu (JPY) a nì mec ké mar -
ky (DEM), resp. eura (EUR) opro ti USD (ob ráz ky 1P v pøí lo ze). Kvan ti fi ka ce byla pro -
ve de na na vý no sech11 zís ka ných z mì síè ních èa so vých øad. Vý voj èa so vì pro mìn li vé -
ho pa ra met ru SV1 (NEER USA) mezi ce nou zla ta a no mi nál ním efek tiv ním mì no vým
kur sem USA byl po celé sle do va né ob do bí ne ga tiv ní. Jeho po zvol nì sí lí cí ne ga tiv ní zá -
vis lost byla cha rak te ris tic ká pro 70. léta dva cá té ho sto le tí, avšak v 80. le tech tato ne ga -
tiv ní zá vis lost po stup nì sláb la, aby od po èát ku 90. let opìt po zvol na zís ká va la na své
ne ga tiv ní síle. Ob dob né vý sled ky jsou pa tr né pro cenu zla ta na stra nì jed né a mì no vé
páry CHF/USD, GBP/USD a EUR/USD na stra nì dru hé – viz ob rá zek P1 v pøí lo ze.12

Vztah mezi výnosy cen zlata a výnosy páru GBP/USD nebyl dostateènì signifikantní. 
Ztrá ta role zla ta v me zi ná rod ním mì no vém sys té mu však ne zna me na la, že by mì no vé

au to ri ty vý raz nì snížily množství zla ta držené ve svých ak ti vech. Vý voj je jich prù mìr né
držby po jed not li vá de se ti le tí zná zor òu je ob rá zek 2. Na po èát ku sle do va né ho ob do bí
vlast ni ly roz vi nu té zemì (1950) zhru ba 91 % cel ko vé ho svì to vé ho zla ta evi do va né ho u
mì no vých au to rit. Ten to po díl se po zvol na snižoval a v roce 2004 do sáhl výše 82 %. Nej -
ví ce zla ta bylo v bi lan cích mì no vých au to rit v še de sá tých lé tech, pøes 35 ti síc tun. 

Ob rá zek 2

Množství zla ta de po no va né u mì no vých au to rit – prù mì ry (v  tis. tun)  

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS. 
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11) Jeho výše byla vy poè te na dle vzta hu: ( ) ( )[ ]RP P Pt
x

t
x

t

x= - ×-log log 1 100, kde RPt
xozna èu je vý nos x-té

ve li èi ny v èase t, Pt
xpak pøí sluš nou cenu (kurs) v èase t.

12) Sja as tad a Scac ci a vil la ni (2003) vy tvo øi li teo re tic ký mo del mezi hlav ní mi svì to vý mi mì na mi a svì to vì
ob cho do va ný mi ko mo di ta mi vèet nì zla ta. Je jich hlav ním zá vì rem je, že plo vou cí mì no vé kur sy byly
hlav ním zdro jem ce no vé ne sta bi li ty na svì to vém trhu se zla tem. Je jich zjiš tì ní sto jí za po všim nu tí,
nebo• po pí rá pøe de šlé vý zku my, je jichž zá vì rem bylo, že cena zla ta pri már nì zá vi sí na fak to rech de ter -
mi nu jí cích na bíd ku a po ptáv ku po zla tì.
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Do pl òu jí cí po hled je možné zís kat z výše cel ko vých de vi zo vých re zerv oèiš tì ných
o držbu zla ta. Ob rá zek 3 do klá dá, že výše cel ko vých re zerv v no mi nál ním vy jád øe ní za
pos led ní pùl sto le tí znaè nì vzrost la. Do kon ce 80. let byly de vi zo vé re zer vy mo ne tár -
ních au to rit ve 23 roz vi nu tých ze mích vyš ší než sou èet re zerv os tat ních stá tù ce lé ho
svì ta. Si tu a ce se mìní v prù bì hu 90. let, kdy se vzá jem ný po mìr vy rov ná vá. Od po èát ku 
no vé ho sto le tí však do chá zí k prud ké mu rùs tu de vi zo vých re zerv v roz ví je jí cích se ze -
mích, zej mé na však zá slu hou pìti asij ských eko no mik (Èíny bez Hong kongu, sa mot né -
ho Hong kongu, Ko re je, In die a Sin ga pu ru)13, které se podílely 60 % na výši devizových
rezerv všech státù øazených do skupiny rozvíjejících se zemí.

Ob rá zek 3

Množství de vi zo vých re zerv u mì no vých au to rit – prù mì ry (v mld. SDR)   

Poz ná mka: data pro ob do bí 1950-59 byla vy poè te na na užším sou bo ru roz ví je jí cích se zemí.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS. 

2. His to ric ké tren dy vý vo je pe nìz 

Eko no mie roz li šu je nì ko lik ka te go rií vy me zu jí cích po jem pe ní ze tak, jak byly v pro ce -
su je jí ho vý vo je for mu lo vá ny. Z obec né ho po hle du lze na pe ní ze po hlížet op ti kou teo re -
tic ké nebo em pi ric ké de fi ni ce. Teo re tic ká de fi ni ce14 vy me zu je pe ní ze dle je jich tøí zá -
klad ních funk cí, tj. jako pros tøed ku smì ny, úèet ní jed not ky a ucho va te le hod no ty.
Em pi ric ká de fi ni ce se opí rá o vy me ze ní pe nìz ve for mì mì no vých ag re gá tù, pøi èemž
vy me ze ní po jmu pe ní ze dává pri már nì do sou vis los ti s užiteè nos tí je jich al ter na tiv ních
mì øí tek ve smys lu pro gnó zo vá ní a ovliv òo vá ní eko no mic ké ho vý vo je ze stra ny cen trál -
ní ban ky. Ap li ka ce této de fi ni ce pe nìz umožòuje zkou mat, jak zmì ny na bíd ky pe nìz
(nebo je jich tem pa rùs tu) mají vliv na míru ne za mìst na nos ti, re ál ný dù chod nebo ce no -
vou hla di nu. Na ším pr vot ním záj mem tedy bude em pi ric ká de fi ni ce pe nìz, resp. mì no -
vé ag re gá ty, kte ré slouží k mì øe ní množství pe nìz  v  obì hu.  Pøed nost nì se za mì øí me na

 

13) Po díl Èíny bez Hong kongu byl pøi tom 31,4 % (395,7 mld. SDR), Hong kongu 6.3 % (79,5 mld. SDR),
Ko re je 10,2 % (128,1 mld. SDR), In die 6.5 % (81,5 mld. SDR), Sin ga pu ru 5,7 % (5,7 mld. SDR).

14) Al ter na tiv nì na zý va ná funk cio nál ní de fi ni cí pe nìz.



 ty nej používa nìj ší, tj. na tzv. na rrow mo ney (M1) a šir ší penìžní ag re gát, tzv. bro ad mo -
ney (M2).15 

Ob ráz ky 4 a P2 v pøí lo ze pre zen tu jí prù mìr ná tem pa rùs tu užšího vy me ze ní pe nìz
(ag re gát M1) pro roz vi nu té a roz vo jo vé zemì. Z ob ráz ku 4 je pa tr no, že prv ní dvì sle do -
va ná de se ti le tí byla cha rak te ris tic ká po mìr nì níz ký mi tem py rùs tu M1, zej mé na pak
pro roz vi nu té zemì. V ob do bí 70. a 80. let se tem pa M1 dos ta la na dvoj ci fer nou úro veò u 
obou sku pin zemí. Ob do bí po èí na jí cí dru hou po lo vi nou 70. let bylo cha rak te ris tic ké di -
ver gent ním vý vo jem mezi roz vi nu tý mi a roz ví je jí cí mi se eko no mi ka mi, což zøej mì
sou vi sí s fe no mé nem tzv. ztra ce ných pe nìz a do pa dy fi nanè ních kri zí (mì no vé, dlu ho vé 
a ban kov ní kri ze) na znaè nou èást, zej mé na roz vo jo vé ho svì ta. Pohlédneme-li však
blíže na sa mot ný vý voj v roz vi nu tých ze mích (viz ob rá zek P1 v pøí lo ze), zjis tí me, že
vel mi od liš né bylo ob do bí 70. až 90. let dva cá té ho sto le tí, kdy zemì, je jichž mìna plní
funk ci mìny re zerv ní, do sa ho va ly mno hem nižších temp rùs tu M1 opro ti os tat ním roz -
vi nu tým eko no mi kám. V eko no mi kách kon ver gu jí cích k vy spì lé mu jád ru zemí EU
a eu ro zó ny16 však dy na mi ka vý vo je pe nìz již kul mi no va la na kon ci prv ní po lo vi ny
70. let a poté se po stup nì snižova la a kon ver go va la k hod no tám do sa ho va ným os tat ní mi 
dvì ma pod sku pi na mi roz vi nu tých zemí.17

K èemu vlast nì od dru hé po lo vi ny 70. let do šlo? Gol dfeld (1976) upo zor nil na fakt
poz dìji ozna èo va ný jako „pøí pad ztra ce ných pe nìz“, kdy em pi ric ké mo de ly po ptáv ky
po pe nì zích nad hod no co va ly pre di ko va nou po ptáv ku po pe nì zích opro ti po ptáv ce sku -
teè né vli vem pøed po kla du o nižší dù cho do vé rych los ti pe nìz, což myl nì im pli ko va lo
vyš ší pot øe bu M1. Chy ba pre dik cí byla zpù so bo vá na opo me nu tím vzni ku fi nanè ních
ino va cí, kte ré za èa ly být pos ky to vá ny jak ban kov ním, tak ne ban kov ním sek to rem (zej -
mé na in ves tiè ní mi fon dy). Ban ky za èa ly ve vìt ší míøe pos ky to vat repo ope ra ce, kte ré si
zís ka ly ob li bu u kli en tù díky možnos ti za jis tit vyš ší úro èe ní je jich zù stat kù na bìžných
úè tech a pro sa mot né ban ky zase èas to zna me na ly nižší úro veò po vin ných mi ni mál ních
re zerv. Dále se mezi do mác nost mi a fir ma mi roz ší øi ly rùz né typy spe ciál ních in ves tiè -
ních úètù u fon dù, vìt ší zá jem rov nìž pro je vi ly o eu ro de po zi ta pøi ná še jí cích vyš ší úrok.
Výše uve de né fak to ry pøi spì ly k po kle su po ptáv ky po M1 a je jí mu sku teè né mu snížení.
Na opak vý raz ný po kles no mi nál ních úro ko vých sa zeb pù so bil ve vzta hu k po ptáv ce po
M1 rùs to vým smì rem. V sou hrnu do šlo v 90. le tech zej mé na v roz vi nu tých zemích k ne -
za ne dba tel né mu po kle su temp rùs tu M1. Pøes to i u nich lze vy sle do vat vý znam né roz dí -
ly; vyš ší rùst vy ka zo va ly od 70. do 90. let minulého století zejména ètyøi evropské zemì
konvergující k jád ru erozóny, tj. Španìlsko, Portugalsko, Øecko a Irsko – viz obrázek P2 
v pøíloze. Tento vyšší rùst odpovídá vyšším vykazovaným mírám inflace – viz obrázek
P3 v pøíloze.
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15) Mì no vý ag re gát M1 za hr nu je nej lik vid nìj ší pe ní ze, ob vyk le se sklá dá z obìživa, ces tov ních šekù, de -
po zit na vi dì nou a os tat ních še ko va tel ných de po zit. Mì no vý ag re gát M2 tvo øí mì no vý ag re gát M1 do -
pl nì ný o do ho dy o krát ko do bém zpìt ném od kou pe ní ak tiv, krát ko do bá eu ro do la ro vá de po zi ta, úspo ro -
vá de po zi ta všech de po zit ních in sti tu cí, de po zit ní úèty na penìžním trhu atd.

16) „Jád rem“ EU/eu ro zó ny máme na mys li zej mé na Nì mec ko, Fran cii a zemì Be ne lu xu.  

17) K dis ku si kur so vých kon ver genè ních as pek tù roz vi nu tých ev rop ských zemí viz Èech a Ko má rek
(2002). 
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Ob rá zek 4

Tem po rùs tu penìžního ag re gá tu M1 – prù mì ry (v % p.a.)   

Poz ná mka: Data pro ob do bí 1950-59 byla vy poè te na na užším sou bo ru roz ví je jí cích se zemí, což mùže vý sled ky

po nì kud zkres lit smì rem k nižším hod no tám. Oje di nì le vy so ké hod no ty byly na hra ze ny hod no tou 500.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS. 

Vý voj ší øe ji de fi no va ných penìž po tvr zu je výše po psa né dlou ho do bé tren dy vý vo je
M1. Jak je pa tr no z ob ráz ku 5, vý voj penìžních ag re gá tù M2 pro roz vi nu té zemì18 opìt
pro dì lal za pos led ní pùl sto le tí èty øi vr cho ly a kon trak ce. Nej ra zant nìj ší ob rat, kdy tem -
pa rùs tu M2 sil nì po kles la, nastal mezi prvními polovinami 80. a 90. let. 

Ob rá zek 5

Dlou ho do bé tren dy vý vo je tem pa rùs tu M2 v roz vi nu tých ze mích (v % p.a.)   

Poz ná mka: Vý sled ná èa so vá øada pro pøí sluš nou sku pi nu zemí vznik la zprù mì ro vá ním díl èích èa so vých øad (arit -

me tic ký prù mìr). Na zís ka né èa so vé øady byl ná sled nì ap li ko ván Band-Pass filtr (BP filtr) dle me to do lo gie Chris ti -

a no a Fit zge rald (2003). Sku pi na roz vi nu tých zemí s re zerv ní mì nou zde ob sa hu je data jen za Ja pon sko,

Švý car sko, Spo je né stá ty ame ric ké a Vel kou Bri tá nii (data za Nì mec ko, stej nì tak jako pro vìt ši nu zemí eu ro zó -

ny, ne jsou za vìt ši nu sle do va né ho ob do bí k dis po zi ci).

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

Srovnáme-li vý voj pe nìz s vý vo jem re ál né ho pro duk tu, je možné vy po zo ro vat roz -
vol nì ní je jich vzá jem né ho vzta hu (od dru hé po lo vi ny 70. let), což ved lo k na ru še ní sta -
bil ní dù cho do vé rych los ti pe nìz19 – klí èo vé ho pøed po kla du mo ne ta ris tic ké ho trans mis -

 

 

18) Pro vìt ši nu roz ví je jí cích se zemí, stej nì jako pro re ál nì kon ver gu jí cí zemì eurozóny, ne by la data o M2
ve sle do va ném ob do bí k dis po zi ci.

19) viz Hes ter (1981)



ní ho me cha nis mu (viz Hes ter, 1981). Výše uve de ný vý voj vedl cen trál ní ban ky od
dru hé po lo vi ny 70. let ke sle do vá ní šir ších mì no vých ag re gá tù, kte ré mìly rov nìž po -
stih nout využívá ní fi nanè ních ino va cí. Využívá ní šir ších mì no vých ag re gá tù prob lé my
cen trál ních bank ne vy øe ši lo, nebo• i je jich vztah k hru bé mu do má cí mu pro duk tu ne vy -
ka zo val v 80. a za èát kem 90. let pøí liš vel kou sta bi li tu – ten to jev ne byl do po sud zce la
uspo ko ji vì vy svìt len. Hes ter (1981) v této sou vis los ti po uka zo val na fakt, že fi nanè ní
ino va ce a de sta bi li za ce dù cho do vé rych los ti pe nìz jsou vy vo lá ny sa mot nou mì no vou
po li ti kou. Pod le této hy po té zy se cen trál ní ban ky snažily roz ší øit mì no vé ag re gá ty
o nové fi nanè ní ino va ce, avšak na tuto for mu pa siv rov nìž uva lo va ly po vin né mi ni mál -
ní re zer vy (nebo ji nou for mu re gu la ce). Mo ti va cí bylo zís ká ní kon tro ly nad tì mi to no -
vý mi složkami mì no vých ag re gá tù. Ten to krok cen trál ní ban ky však ve svém dù sled ku
pøi nesl re gu lo va ným sub jek tùm do da teè né ná kla dy, což je zase mo ti vo va lo k hle dá ní
dal ších no vých fi nanè ních ino va cí. S ur èi tým zjed no du še ním lze zobecnit, že širší
mìnové agregáty byly v primárním zájmu centrálních bank do poèátku 90. let, poté se
zaèal do popøedí dostávat koncept cílování inflace, který pøímo nevyužívá mìnové
agregáty pøi nastavování mìnové politiky.

3. In fla ce a úro ko vé saz by   

Vý voj mì no vých ag re gá tu má zá sad ní vliv na vý voj in fla ce. Na po èát ku i kon ci sle do -
va né ho pùl sto le tí byla in fla ce vel mi níz ká – viz ob rá zek 6. Me zi tím však do šlo k „re vo -
lu ci“ a „kon tra re vo lu ci“ z hle di ska cha rak te ru mì no vé po li ti ky a pos ta ve ní cen trál ních
bank. Jed ním z pro je vù byl prud ký ná rùst in fla ce od prv ní po lo vi ny 70. let a její po kles
v 90. le tech. Ob rat na stal zej mé na poté, co se v prù bì hu 80. let cen trál ní ban ky za mì øi ly
na dosažení ce no vé sta bi li ty, tj. níz ké a sta bil ní in fla ce, jako na svùj pri már ní cíl. Tato
sna ha byla úspìš ná a ve vìt ši nì zemí byla ce no vá sta bi li ta po mìr nì rych le ob no ve na.
Uve de ný pro ces se však vy ví jel od liš nì ve vy spì lých a roz vo jo vých ze mích. Ve vy spì -
lých ze mích pøe vlá dá ce no vá sta bi li ta již od po èát ku 90. let, od je jich dru hé po lo vi ny se
po hy bu je v prù mì ru ko lem 2 %. V roz ví je jí cích se ze mích se to po da øi lo až v dru hé po -
lo vi nì 90. let, za tím co je jich prv ní po lo vi na byla na opak sil nì in flaè ní. V pos led ních
pìti le tech se prù mìr in fla ce ve vìt ši nì z tìch to zemí po hy bu je ko lem 5 %, pou ze malá
sku pi na „out li ers“ zvy šu je cel ko vý prù mìr k 9% hra ni ci. Ke kon ci 90. let dva cá té ho sto -
le tí se svìt tedy opìt vrá til k pros tøe dí, v nìmž hod no ta pe nìz není bìžnì zne hod no co vá -
na inflací. 

Co sto jí za výše uve de ným vý vo jem? V pos led ních dvou de se ti le tích do šlo ur èi tì
k vel ké mu po kro ku v prak tic kém fun go vá ní cen trál ních bank. Tyto ban ky jsou ope raè nì 
ne zá vis lé, daøí se jim vy svìt lo vat ná klad nost in fla ce, jsou lépe tech nic ky vy ba ve ny a sa -
mo zøej mì dis po nu jí pro fe sio nál ním apa rá tem i ve de ním. To vše pøi spì lo k úspì chùm
v ob las ti ce no vé sta bi li ty. Zá sad ní po kles in fla ce pøes to není možno pøi psat pou ze je jich
lep ším po li ti kám. Na opak, klí èo vou úlo hu v pro ce su des in fla ce se hrá ly glo ba li za ce svì -
to vé eko no mi ky a li be ra li za ce fi nanè ních trhù. Oba tren dy za bez pe èi ly pøe nos sil né
kon ku ren ce na svì to vých tr zích a utlu mi ly in flaè ní po ten ciál. Tím se snížily tla ky na
cen trál ní ban ky i je jich vlast ní mo ti va ce ve smì ru pro vá dì ní pro in flaè ních po li tik. Pros -
tøe dí níz ké in fla ce a li be ra li zo va ných fi nanè ních trhù však cen trál ní ban ky na dru hou
stra nu pos ta vi lo pøed øadu no vých vý zev a pøi nes lo také nová rizika. Ke konci 90. let se

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2006            315



316           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2006

do slovníku ekonomù napø. vrátil termín „deflace“, zejména v dùsledku „ztracené
dekády“ v Japonsku (viz Frait, Horská a Melecký, 2002).

Ob rá zek 6

Míra spot øe bi tel ské in fla ce – prù mì ry (v % p.a.)   

Poz ná mka: Data pro ob do bí 1950-59 byla vy poè te na na užším sou bo ru roz ví je jí cích se zemí, což mùže vý sled ky

po nì kud zkres lit smì rem k nižším hod no tám. Oje di nì le vy so ké hod no ty byly na hra ze ny hod no tou 500.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

Vý ky vy v in fla ci v po vá leè ném ob do bí se vý raz nì pro je vi ly i v ko lí sá ní úro ko vých sa -
zeb – viz ob rá zek 7. Po vá leè ná ob no va pro bí ha la v pros tøe dí re la tiv nì níz kých no mi nál -
ních úro ko vých sa zeb a zá ro veò v pros tøe dí ne pøí liš roz vi nu té ho fi nanè ní ho sek to ru. Po -
stup ná li be ra li za ce fi nanè ní ho sek to ru pro bí ha la na po za dí ros tou cích in flaè ních tla kù, což 
se od dru hé po lo vi ny 60. let pro je vo va lo rùs tem no mi nál ních úro ko vých sa zeb. Je jich prù -
mìr ná výše však do kon ce 80. let ne by la vý raz nì od liš ná v roz vi nu tých a roz ví je jí cích se
ze mích. K po hy bu k nižším saz bám do šlo u roz vi nu tých ze mích již v 80. lé tech, u zemí
roz ví je jí cích se až v ná sle du jí cím de se ti le tí. V rám ci sa mot ných roz vi nu tých zemí lze opìt, 
jako u vý vo je in fla ce a pe nìz, vy sle do vat, že zemì s re zerv ní mì nou mìly dis kont ní saz bu
od po lo vi ny 70. do po lo vi ny 90. let sig ni fi kant nì nižší – viz ob rá zek P4 v pøí lo ze.

Ob rá zek 7
Dis kont ní saz ba – prù mì ry (v % p.a.) 

Poz ná mka: Data pro ob do bí 1950-59 byla vy poè te na na užším sou bo ru roz ví je jí cích se zemí, což mùže vý sled ky

po nì kud zkres lit smì rem k nižším hod no tám. Oje di nì le vy so ké hod no ty byly na hra ze ny hod no tou 100. Dis kont ní

saz ba ne by la vždy pøí mo svá zá na s mì no vì po li tic kou saz bou, nic mé nì její dlou ho do bá do stup nost pøes to rám -

co vì de mon stru je vý voj úro ko vých sa zeb ve svì tì.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

 

 



V 90. le tech se za èa ly no mi nál ní saz by vra cet zpìt k úrov ním ob vyk lým v ob do bí po -
vá leè né ob no vy, od po èát ku no vé ho mi lé nia se pak prud ké des in flaè ní až de flaè ní tla ky
za èa ly pro je vo vat v po kle su krát ko do bých i dlou ho do bých no mi nál ních úro ko vých sa -
zeb na his to ric ky níz ké hod no ty. Po kud by chom se za mì øi li na krát ko do bé no mi nál ní
saz by cen trál ních bank, lze kon sta to vat, že ty jsou v klí èo vých eko no mi kách sku teè nì
na his to ric ky níz kých hod no tách. Po do bnì je tomu i s no mi nál ní mi vý no sy vlád ních
dlu ho pi sù (viz levá stra na ob ráz ku 8). Ty se nyní na chá ze jí na hod no tách bìžných na po -
èát ku 60. let. 

Ob rá zek 8
Dlou ho do bé no mi nál ní a re ál né úro ko vé saz by klí èo vých eko no mik (v % p.a.)   

Poz ná mka: Èa so vé øady vznik ly zprù mìr òo vá ním díl èích èa so vých øad pro klí èo vé eko no mi ky, je jichž mìna hra -

je/hrá la roli mìny re zerv ní, tj. Ja pon ska, Vel ké Bri tá nie, Spo je ných stá tù ame ric kých, Nì mec ka (eu ro zó ny) a Švý -

car ska.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

Vo la ti li ta in fla ce se ve sle do va ném ob do bí pro mí ta la do sil né ho ko lí sá ní re ál ných
úro ko vých sa zeb (pra vá stra na ob ráz ku 8). Je za jí ma vé, že v pos led ních dvou le tech se
ob je vi la øada dis ku sí ohled nì do pa du udržová ní re ál ných úro ko vých sa zeb na his to ric -
ky níz kých úrov ních (po drob nì ji viz Fra it, 2005a). Tvr ze ní ohled nì his to ric ky níz kých
re ál ných úro ko vých sa zeb není nic mé nì zce la pod ložené. Vzhle dem k tomu, že no mi -
nál ní úro ko vé saz by klí èo vých mìn udržují ur èi tý od stup od in fla ce, lze sou èas né re ál né 
úro ko vé saz by ozna èo vat za pou ze re la tiv nì níz ké. To pla tí sa mo zøej mì pou ze za pøed -
po kla du, že sou èas né níz ké hod no ty in fla ce ne po važuje me za èis tì tran zi tor ní jev. V ob -
ráz ku 8 (pra vá stra na) vi dí me vý voj re ál ných úro ko vých sa zeb, kte ré jsou od vo ze ny po -
mo cí pì ti le tých klou za vých prù mì rù no mi nál ních vý no sù vlád ních cen ných pa pí rù
a spot øe bi tel ské in fla ce.20 Data po tvr zu jí, že re ál né saz by jsou v sou èas né dobì po mìr nì
níz ké, nic mé nì naj de me re la tiv nì dlou hé ob do bí (70. léta), v nìmž byly re ál né vý no sy
mno hem nižší, mís ty i výraznì negativní.

Je evi dent ní, že z hle di ska dlou ho do bých prù mì rù by no mi nál ní, a tím i re ál né úro -
ko vé saz by øady cen trál ních bank, penìžních trhù èi vlád mìly být na vyš ších hod no -
tách, a to bez ohle du na im pli ka ce v sou èas nos ti zvý še ných cen ropy a dal ších su ro vin.
Stá va jí cí níz ká úro veò no mi nál ních úro ko vých sa zeb pøes to ne mu sí zna me nat, že mì -
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20) Exis tu je øada al ter na tiv ních zpù so bù vý poè tu re ál ných úro ko vých sa zeb. Každý z nich má ur èi tá pro
a pro ti. Nic mé nì i jiné me to dy by do spì ly k po do bným vý sled kùm.  



318           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2006

no vá po li ti ka je nad mìr nì uvol nì ná. Vždy je nut no po su zo vat konkrétní podmínky
daného období v celém kontextu.   

4. Pe ní ze a hos po dáø ský vý voj  

Po vá leè ný hos po dáø ský vý voj pro dì lal nej vyš ší boom v prù bì hu 60. let, a to jak v roz vi -
nu tých, tak v roz ví je jí cích se ze mích. Poté rùst v obou tìch to sku pi nách stá tù spí še mír -
nì po klesl. Ob rá zek 9 po tvr zu je sku teè nost, že roz ví je jí cí se zemì rost ly vyš ší mi tem py,
nic mé nì roz díl opro ti ze mím roz vi nu tým ne byl z hle di ska do há nì ní život ní úrov nì až
tak vý znam ný. Pohlédneme-li opìt blíže na vý voj v roz vi nu tých zemí (ob rá zek P5 v pøí -
lo ze), pak vi dí me, že je jich dlou ho do bé rùs to vé tra jek to rie byly ob dob né. Vý jim kou je
ob do bí od pøe lo mu 80. a 90. let, kdy se u Špa nìl ska, Øec ka, Por tu gal ska a Irs ka pro je vi -
ly re ál né efek ty je jich trans for ma cí a èlen ství v EU.

Ob rá zek 9
Tem po rùs tu re ál né ho HDP – prù mì ry (v % p.a.)   

Poz ná mka: Data pro ob do bí 1950-59 byla vy poè te na na užším sou bo ru roz ví je jí cích se zemí, což mùže vý sled ky

po nì kud zkres lit smì rem k nižším hod no tám.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

4.1 Neu tra li ta a su per ne ut ra li ta pe nìz

Za jí ma vý po hled na vztah mezi mo ne tár ní po li ti kou a dlou ho do bým rùs tem na bí zí ana -
lý za neu tra li ty a su per ne ut ra li ty pe nìz. Vìt ši na eko no mù vìøí tomu, že mo ne tár ní po li -
ti ka mùže ovliv òo vat re ál nou eko no mic kou ak ti vi tu (tj. eko no mic ké ve li èi ny jako re ál -
ný mì no vý kurs, re ál ná úro ko vá saz ba, míra ne za mìst na nos ti èi re ál ný HDP) pou ze v
ho ri zon tu nì ko li ka málo let. V tom to smys lu mùže cen trál ní ban ka do jis té míry vy hla -
zo vat cyk lic ké ko lí sá ní eko no mi ky - zmír òo vat re ce se a ome zo vat kon junk tu ry pros -
tøed nic tvím více èi ménì pøe kva pi vých zmìn tem pa rùs tu penìžní zá so by.21 Zá ro veò se
vìt ši na eko no mù do mní vá, že zmì ny v mo ne tár ní po li ti ce se èa sem pro mít nou ve vyš ší
èi nižší ce no vé hla di nì èi in fla ci a je jich vliv na re ál né ve li èi ny po mi ne. Ji ný mi slo vy,
v dlou hém ob do bí je mo ne tár ní po li ti ka ne úèin ná, tj. pe ní ze jsou neu trál ní èi su per ne ut -
rál ní. Pe ní ze jsou považová ny za neu trál ní teh dy, po kud jed no rá zo vá per ma nent ní zmì -

 

21) Ne správ ná mì no vá po li ti ka mùže sa mo zøej mì cyk lic ké ko lí sá ní eko no mi ky pro hlu bo vat, což je možno
de mon stro vat na celé øadì pøí pa do vých stu dií. 



na tem pa rùs tu penìžní zá so by nemá dlou ho do bý vliv na re ál né úro ko vé saz by, re ál ný
mì no vý kurs a re ál ný HDP, nebo• no mi nál ní ve li èi ny se mìní v po mì ru jed na ku jed né
se zmì na mi v tem pu rùs tu penìžní zá so by. V ob ráz ku 10 v èás ti a) je to zob ra ze no jed no -
rá zo vým zvý še ním tem pa rùs tu penìžní zá so by M ná sle do va ným do èas ným rùs tem re -

ál né ho dù cho du Y (nebo tem pa rùs tu re ál né ho dù cho du) a po zvol ným rùs tem in fla ce p
na no vou rov no vážnou úro veò (m, y, p pøed sta vu jí lo ga rit my pøí sluš ných ve li èin). Za
su per ne ut rál ní jsou pak pe ní ze považová ny teh dy, po kud per ma nent ní opa ko va né pøí -
rùst ky tem pa rùs tu penìžní zá so by ne ma jí dlou ho do bý vliv na re ál né úro ko vé saz by, re -
ál ný mì no vý kurs a úro veò re ál né ho dù cho du (pøí pad nì tem po rùs tu re ál né ho dù cho -
du)22, nebo• míra in fla ce a tem pa rùs tu no mi nál ních ve li èin se mìní v po mì ru jed na ku
jed né s pøí rùst ky tem pa rùs tu penìžní zá so by.23 V ob ráz ku 10 v èás ti b) je to zob ra ze no
opa ko va ným zvý še ním tem pa rùs tu penìžní zá so by M ná sle do va ným do èas ným rùs tem 

re ál né ho dù cho du Y èi tem pa jeho rùs tu a opa ko va ným rùs tem in fla ce p na no vou rov -
no vážnou úro veò. 

Ob rá zek 10
Roz díl mezi neu tra li tou a su per ne ut ra li tou pe nìz 

Pøes tože tvr ze ní o neu tra li tì èi su per ne ut ra li tì pe nìz dnes na lé zá pod po ru v té mìø
každé uèeb ni ci mak ro eko no mie, ne jsou mno zí prak ti ci a tvùr ci hos po dáø ské po li ti ky
o této vìci zda le ka pøe svìd èe ni. V pos led ních le tech za èí ná být toto tvr ze ní zpo chyb òo -
vá no i nì kte rý mi mì no vý mi teo re ti ky a em pi ri ky. Sho da na pøí klad ne pa nu je ohled nì
ve li kos ti krát ko do bých efek tù (Fra it a Kot lán, 1999). Aka de miè tí eko no mo vé považují
obec nì vliv mo ne tár ní po li ti ky za mno hem slab ší a ménì kau zál ní než os tat ní. Dal ším
spor ným as pek tem je to, do jaké míry je možno využívat krát ko do bé efek ty mo ne tár ní
po li ti ky opa ko va nì. Aka de miè tí eko no mo vé jsou mno hem více na klo nì ni ná zo ru, že
sys te ma tic ké využívá ní tìch to efek tù musí být zá ko ni tì ménì a ménì úèin né. 

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2006            319

 

22) Po kud vez me me v úva hu dva sta vy eko no mi ky z hle di ska teo rie rùs tu (tran zi tiv ní a stá lý), tak lze ho vo -
øit o dvou ty pech su per ne ut ra li ty. Je den je vzhle dem k tem pu rùs tu re ál né ho dù cho du (hos po dáø ské mu
rùs tu) a dru hý vzhle dem k úrov ni re ál né ho dù cho du (život ní úrov ni).

23) Nì kte ré stu die pra cu jí s neu tra li tou ve smys lu jed no rá zo vé ho per ma nent ní ho zvý še ní úrov nì penìžní
zá so by a se su per ne ut ra li tou ve smys lu jed no rá zo vé ho per ma nent ní ho zvý še ní tem pa rùs tu penìžní zá -
so by. 
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4.2 Neu tra li ta a su per ne ut ra li ta v em pi ric kých stu di ích

Pøi tes to vá ní neu tra li ty pe nìz eko no mo vé pro vá dì jí ex pe ri ment, kte rý není ve sku teè né
eko no mi ce po zo ro va tel ný. Tím je jed no rá zo vá a per ma nent ní ne o èe ká va ná zmì na
penìžní zá so by nebo tem pa je jí ho rùs tu. Pod le kvan ti ta tiv ní teo rie pe nìz by dlou ho do -
bým efek tem to ho to šoku mìl být pou ze per ma nent ní rùst ce no vé hla di ny èi in fla ce. To
je neu tra li ta pe nìz. V re ál né eko no mi ce je sa mo zøej mì má lo co per ma nent ní. Pro to je
nut no per ma nent ní šoky ap ro xi mo vat šoky vy so ce per sis tent ní mi. Pøi tes to vá ní su per -
ne ut ra li ty je nut no uèi nit po do bný ex pe ri ment. Tím je per ma nent ní a ne o èe ká va né zvý -
šo vá ní tem pa rùs tu penìžní zá so by. Po kud po vy pr še ní tran zi tiv ní ho ob do bí zmi zí ja ký -
ko li efekt to ho to šoku na re ál né úro ko vé saz by, re ál nou spot øe bu, re ál né in ves ti ce
a re ál ný dù chod, jsou pe ní ze superneutrální. 

Em pi ric ké vý zku my po tvr zu jí po mìr nì pøe svìd èi vì dlou ho do bou neu tra li tu. Se su -
per ne ut ra li tou tomu tak není. Po nì vadž napø. per ma nent ní pøí rùst ky tem pa rùs tu
penìžní zá so by ve dou k po stup né mu rùs tu in fla ce, kte rá má pod le takø ka všech uèeb nic
eko no mie dis torz ní úèin ky, mìl by se ob je vit dlou ho do bý ne ga tiv ní vliv na vý stup. Po -
kud by tomu tak ne by lo, tak proè by chom od eko no mù a cen trál ních ban ké øù slý cha li
per ma nent nì va ro vá ní pøed in fla cí? Pe ní ze by tedy ne mì ly být su per ne ut rál ní, tj. vyš ší
tem po rùs tu penìžní zá so by by se, ce te ris pa ri bus, mìlo pro je vo vat vyš ší in fla cí, a tak
pak dále dlou ho do bì nižším re ál ným dù cho dem nebo tem pem jeho rùs tu. To je obec nì
sdí le ná pøed sta va, kte rá je na zna èe na i v èás ti b) ob ráz ku 10. Co však není obec nì sdí le -
né, je opaè ný ná zor, tj. že vol nìj ší, a tím i více pro in flaè ní politika mùže mít za urèitých
okolností i dlouhodobý pozitivní vliv na výstup. Právì na tuto hypotézu upozoròují
další èásti textu. 

Em pi ric ké tes to vá ní neu tra li ty a su per ne ut ra li ty není jed no du ché, nebo• je obtížné
od li šit do èas né a per ma nent ní zmì ny mak ro eko no mic kých ve li èin. Per ma nent ní zmì ny 
jsou sta tis tic ky mo de lo vá ny jako jed not ko vé ko øe ny a au to reg re siv ní pre zen ta ce èa so -
vých øad. Ná stro je k ana lý ze ne sta ci o nár ních èa so vých øad za èa ly být ši ro ce používá ny
až v 90. le tech, z èehož lo gic ky vy plý vá, že ana lý za su per ne ut ra li ty pe nìz je re la tiv nì
no vou ob las tí em pi ric ké mak ro eko no mie. Využívá mo der ních metod kointegrace
spoèívajících v analýze jednotkových koøenù a konstrukci VAR a VECM modelù. 

Ana lý zu su per ne ut ra li ty je možno pro vá dìt tøe mi zpù so by. Prv ní je hle dá ní vzta hu
mezi tem pem rùs tu penìžní zá so by a re ál ným vý stu pem. Zde jsou vý sled ky ob vyk le
spor né. Dále je tes to ván Fis he rùv efekt, tj. pøed sta va, že per ma nent ní zmì ny in fla ce ne -
ov liv òu jí re ál né úro ko vé saz by. Zde již em pi rie do chá zí k zá vì ru, že no mi nál ní úro ko vé
saz by se zøej mì plnì ne pøi zpù so bu jí in flaè ním šo kùm, a su per ne ut ra li ta tedy není pro -
ká zá na. Tøe tím ty pem tes tu je ana lý za sklo nu dlou ho do bé Phil lip so vy køiv ky, tj. re ak ce
míry ne za mìst na nos ti na per ma nent ní in flaè ní šok. Závìr je obvykle ten, že Phillipsova
køivka je pøinejmenším velmi strmá, pokud ne vertikální. 

Snad nej zná mìj ší pra cí na dané téma je èlá nek Bul lar da a Ke a tin ga (1995), kte rý
ana ly zu je vztah mezi in fla cí a re ál ným pro duk tem na po mìr nì vel kém sou bo ru 58 eko -
no mik s kva lit ní a dlou ho do bou sta tis tic kou his to rií v po vá leè ném ob do bí. Au to øi pro -
ved li test jed not ko vé ho ko øe ne a s ohle dem na jeho vý sled ky bylo pa tr né, že 16 zemí
mìlo zku še nos ti s per ma nent ním in flaè ním šo kem. Me to do lo gic kým pøí stu pem pro test
su per ne ut ra li ty byl struk tu rál ní VAR mo del sloužící k od ha du re ak ce re ál né ho pro duk tu 
na si mul tán ní per ma nent ní in flaè ní šoky (se pa rát nì pro 16 sle do va ných zemí). Vý sled -



kem je jich zkou má ní je zjiš tì ní, že per ma nent ní šok do in fla ce není v prù mì ru spo jen
s per ma nent ní zmì nou re ál né ho vý stu pu, tj. su per ne ut ra li ta není obec nì po pøe na.
Z 16 zemí ne by la re ak ce vý stu pu na per ma nent ní in flaè ní šok sta tis tic ky od liš ná od nuly 
v 11 pøí pa dech, po zi tiv ní byla ve èty øech pøí pa dech a ne ga tiv ní v jed nom pøí pa dì. Bližší
po hled na vý sled ky však na zna èu je za jí ma vou sku teè nost – zemì s níz kou in fla cí (zej -
mé na zemì G7) rea gu jí ji nak než zemì s vy so kou in fla cí. U prv ní sku pi ny je dlou ho do -
bá re ak ce na per ma nent ní in flaè ní šok po zi tiv ní (bo do vý od had, tj. støed kon fi denè ní ho
in ter va lu, dlou ho do bé re ak ce je klad ný), za tím co u dru hé ne ga tiv ní. U nízkoinflaèních
zemí permanentní inflaèní šoky vìtšinou permanentnì zvyšují hladinu výstupu, což je
v souladu s názory nìkterých ekonomù, že pro vyspìlé nízkoinflaèní zemì je politika
nulové èi velmi nízké inflace suboptimální. 

Cel ko vì je tedy možno øíci, že nej no vìj ší em pi ric ké stu die (nì kte ré ko men tu jí Fra it
a Èer ven ka, 2002) ne jsou schop ny plnì po tvr dit su per ne ut ra li tu a na chá ze jí ur èi tý vztah 
mezi vol nìj ší mo ne tár ní po li ti kou, nižšími re ál ný mi úro ko vý mi saz ba mi, vyš ší mi in -
ves ti ce mi a vyš ší úrov ní vý stu pu u vzor ku zemí s re la tiv nì níz kou in fla cí. Zdá se, že per -
ma nent ní mír ný in flaè ní šok mùže být ales poò v nì kte rých eko no mi kách spo jen s per -
ma nent ním po kle sem po mì ru spot øe ba/vý stup a per ma nent ním rùs tem po mì ru
in ves ti ce/vý stup. Pro teo re tic ké eko no my tyto stu die vy tvo øi ly vý zvu k ri go róz ní mu vy -
svìt le ní po ten ciál ních zdro jù ne-superneutrality (viz napø. Espinosa-Vega, 1998,
Espinosa-Vega a Russel, 1998 nebo Espinosa-Vega a Yip, 1999).  

5. Mís to zá vì ru: Zná me re cept na pro rùs to vou mì no vou po li ti ku?    

Mì nové a eko no mic ké zvra ty v po vá leè ném ob do bí na bí ze jí mì no vým eko no mùm vel -
ké množství ma te riá lu pro ana lý zu mì no vé po li ti ky a je jí ho vli vu na eko no mi ku. Na -
vzdo ry tomu si ne jsme vù bec jis ti, zda exis tu je ná vod na mì no vou po li ti ku, kte rá by
byla dlou ho do bì sta bil ní a pro rùs to vá. Pro to v sou èas nos ti spí še vì øí me na neu tra li tu
a su per ne ut ra li tu pe nìz a sá zí me na to, že nej lep ší je ne pøí liš ak ti vis tic ká mì no vá po li ti -
ka, kte rá pod po ru je ce no vou sta bi li tu. Exis tu jí však i ná zo ry (viz napø. Ha i mo witz,
1998), že prá vì ak tiv ní an ti cyk lic ká mo ne tár ní po li ti ka byla jed ním z klí èo vých fak to -
rù, kte ré v po vá leè ném ob do bí vý raz nì zmì ni ly prù bìh hos po dáø ské ho cyk lu prù mys lo -
vì vy spì lých zemí. Podíváme-li se na his to ric ká data, zjis tí me, že v po vá leè ném ob do bí
se cha rak te ris ti ka cyk lù øady vy spì lých zemí do sti zmì ni la. Prù mìr ná dél ka ex pan zí se
vý znam nì pro dloužila a na opak prù mìr ná dél ka re ce sí se vý znam nì zkrá ti la. V dù sled -
ku toho se ne za ne dba tel nì zvý šil èas, bì hem nìhož se eko no mi ky na chá ze jí v ex pan zi,
opro ti èasu, kdy se na chá ze jí v re ce si. Z to ho to po hle du by moh lo být pro vá dì ní ak tiv ní
mo ne tár ní po li ti ky dùležité a moh lo by pøi spí vat k vyš ší mu dlou ho do bé mu rùs tu. Zá ro -
veò ovšem ne lze ig no ro vat hla sy, pod le nichž za šly cen trál ní ban ky v an ti cyk lic ké po li -
ti ce až pøí liš da le ko a vy hla zo vá ním hos po dáø ských cyk lù brá ní pøi ro ze ným pøi zpù so -
bo va cím pro ce sùm. Dù sled kem jsou pak roz sáh lé ne rov no vá hy, kte ré mají glo bál ní
po va hu (Fra it, 2005b) a kte ré jsou v sou èas nos ti považová ny za vý znam ný zdroj ri zi ka
pro ce lou svì to vou eko no mi ku. V tom to smys lu by v dal ších le tech moh ly nad mìr nì ak -
ti vis tic ké mì no vé po li ti ky ve svém dù sled ku pù so bit spí še na oslab o vá ní hos po dáø ské -
ho rùs tu. O tom však bu de me moci uèi nit spo leh li vìj ší zá vì ry nejdøíve možná až za
dalších deset let. 
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Pøí lo ha

Ob rá zek P1

Vztah mezi ce nou zla ta (v USD) a kur sy svì to vých mìn opro ti USD

Poz ná mka: ko efi ci ent stavovì-prostorového mo de lu (plná èára) je ur èen dle vzta hu: y t Xt t t= + ×a b ( ) , kde 

b g g bt t= + -0 1 1. Èár ko va né èáry vy zna èu jí in ter val ± 2 smì ro dat né od chyl ky. SV1 (CHF/USD) byl vý znam ný na 5%

hla di nì vý znam nos ti, SV1 (GBP/USD) byl vý znam ný jen na 18% hla di nì vý znam nos ti, SV1(EUR/USD) na 10%

hla di nì vý znam nos ti a SV1 (JPY/USD) na 1% hla di nì vý znam nos ti. Pe rio di ci ta dat byla mì síè ní.

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

Ob rá zek P2

Tem po rùs tu penìžního ag re gá tu M1 v roz vi nu tých ze mích (v % p.a.)   

Poz ná mka: Tra jek to rie vy poè te ny po mo cí Band-Pass fil tru (pro po stup vý poè tu viz ob rá zek 3). 

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS. 
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Ob rá zek P3

Me zi roè ní spot øe bi tel ská in fla ce v roz vi nu tých ze mích (v % p.a.)

Poz ná mka: Vý sled ná èa so vá øada pøí sluš né sku pi ny zemí vznik la zprù mì ro vá ním díl èích èa so vých øad (arit me -

tic ký prù mìr). 

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

Ob rá zek P4

Dis kont ní saz ba v roz vi nu tých ze mích – prù mì ry (v % p.a.) 

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

Ob rá zek P5

Vý voj re ál né ho HDP (v % p.a.)

Poz ná mka: Tra jek to rie vy poè te ny po mo cí Band-Pass fil tru (pro po stup vý poè tu viz ob rá zek 3). 

Zdroj: Vý poè ty au to rù z dat IMF-IFS.

 

 

 



Ab stract

The ar tic le pro vi des a ge ne ral des crip ti on of the wo rld mo ney de ve lop ment in both de ve lo ped and

de ve lo ping coun tri es du ring the se cond half of 20th cen tu ry. We were pri ma ri ly fo cu sing on the long

run trends in do llar gold pri ces, mo ne ta ry ag gre ga tes (bro ad and na rrow mo ney), fo re ign ex chan ge

re ser ves, in fla ti on and in te rest ra tes. We found that af ter re la ti ve ly tran qu il pe rio ds of fif ti es and

six ti es, next three de ca des wit nes sed dra ma tic chan ges in the wo rld eco no my.  The em pha sis that

was gi ven to the ana ly sis of the re la ti on of the do llar gold pri ces to the wo rld re ser ve cur ren ci es

(EUR, CHF, GBP and JPY) by me ans of state-space mo del con fir med ne ga ti ve cor re la ti on bet we en

the se va ria bles. Sub se qu ent ly we dis cus sed a con cept of neu tra li ty and su per ne ut ra li ty of mo ney in

the light of GDP dy na mics du ring mo ni to red pe riod and prac ti cal as pects of mo ne ta ry po li cy. In spi te

of some re cent em pi ri cal fin dings, we ex press our be li ef in the long-run neutrality and

superneutrality of money and in relative non-activistic monetary policy with price stability as its

primary goal.   

 

Ke y words

mo ney, in fla ti on, in te rest rate, long-run trends, de ve lo ped coun tri es, de ve lo ping coun tri es,

neu tra li ty of mo ney, state-space model
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