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PULSTOLETI VYVOJE SVETOVYCH PENEZ

Jan Frait, Lubo$ Komarek, Ceska narodni banka, Praha

Uvod

Obdobi po II. svétové valce je pro mnoho ekonomil, kteti se zabyvaji penézi, zlatou
érou. Ne z toho diivodu, Ze by byl obnoven vyznam zlata v mezinadrodnim ménovém
systému, ale proto, Ze penézni teorie se na desetileti dostala do popiedi zajmu teoretic-
kych ekonomil a v oblasti penéz a ménové politiky prosel svét nesmirné zajimavym vy-
vojem. V pribéhu poslednich Sedesati let doslo k dlezitym zménam v pohledu na vy-
znam pen€z v ekonomice, probehla zdsadni zména rezimu ménovych kurst, svét prosel
obdobim vysoké inflace a dostavily se vyznamné zmény v centralnim bankovnictvi
a meénove politice.

N3 piispévek' diskutuje historické trendy vyvoje penéz a souvisejicich fundamen-
talnich veli¢in z pohledu padesatileté historie na ptipad€ vybranych vyspélych trznich
arozvijejicich se ekonomik. Jeho skladbu tvofi Sest ¢asti. Tato ivodni ¢4st segmentuje
staty sv€ta na rozvinuté a rozvijejici se zem¢. Druh4 ¢ast je vénovana stru¢nému piipo-
menuti role zlata v ménovépolitickém systému po druhé svétové valce. Treti ¢ast pak
ukazuje historické trendy ve vyvoji uzsich a $ir§ich penéz (ménovych agregatt). Ctvrta
¢ast se zabyva vyvojem miry inflace, irokovych sazeb a ménovych kursi zejména re-
zervnich mén, tj. kursu amerického dolaru oproti Svycarskému franku, britské libfe, né-
mecké marce (euru) a japonskému jenu. Pata kapitola pak struéné diskutuje vztah mezi
penézi a realnym hospodaiskym vyvojem, véetné problematiky neutrality a superneut-
rality penéz. Misto zavéru si pak klademe otazku, zda zname recept na prortstovou
ménovou politiku.

Pro identifikaci hlavnich ménovych trendt uplynulého ptlstoleti vyuzijeme seg-
mentaci zemi do dvou zminénych skupin®, tedy na zemé rozvinuté (23 zemi) a rozvijeji-
cise (162 zemi), pfiemz rozvinuté zemé dale délime na: (a) vyspélé, jejichZ ména hréala

1) Za cenné pripominky dékujeme Martinu Mandelovi, Jitce Koderové, Romanu Horvathovi a u¢astni-
ktm konference Pen&zni reformy a zvraty na uzemi Ceské republiky po roce 1918, ktera se konala 9. lis-
topadu 2005 na pde Slezské univerzity v Opavé. Pro tuto konferenci byla urena prvni verze prispév-
ku. Nazory v tomto piispévku jsou nase vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici CNB. Text odrazi
n&které z vysledki projektu GACR 402/05/2758.

2) Jednase o segmentaci dle Mezinarodniho ménového fondu (CD-ROM Mezinarodni ménova statistika).
Alternativni ¢lenéni Ize nalézt napt. u Svétové banky - dle regiont, dosazené trovné dichodu nebo za-
dluzenosti (viz http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/DATASTATISTICS).
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roli mény rezervni, (b) ostatni vybrané vyspélé zemé a (c) redln¢ konvergujici zemé
EU/eurozény — viz tabulku 1.

Tabulka 1
Segmentace vybranych zemi

1. Rozvinuté zemé I1. Rozvijejici se zemé

a) africké teritorium

CEMAC, Cameroon, Central African Rep., Chad,
Congo, Republic of Equatorial Guinea, Gabon,
WAEMU, Benin, Burkina Faso, Cote 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, Sdao Tomé & Principe, Seychelles,
Sierra Leone, Somalia, South Africa, Swaziland,

=2 N

a) zemé s rezervni ménou
United States, United Kingdom,
Germany (Euro area ), Japan,
Switzerland,

b) ostatni rozvinuté zemé

Australia, Canada, New Zealand,
Austria, Belgium, Finland, France,
Italy, Luxembourg, Netherlands,
Denmark, Island, Norway, Sweden;

¢) realné konvergujici zemé EU12
Spain, Portugal, Ireland, Greece;

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;

¢) 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) stfednévychodni a blizkovychodni 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 nejvyspélejsich zemi celého svéta

162 ostatnich zemi celého svéta

Poznamka: zemé rozdéleny dle klasifikace Mezinarodniho ménového fondu (IMF-IFS — CD-ROM Mezinarodni
ménova statistika), ndzvy ponechany v anglictiné.

*) EU12 = eurozéna (Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Némecko, Portugalsko,
Rakousko, Recko, Spanélsko); CEMAC = the Central African Monetary and Economic Union; WAEMU = The
West African Economic and Monetary Union, ECCU = the Eastern Caribbean Currency Union.

1. Ztratilo zlato tipyt?

Na pocatku rozvoje sménného obchodu a konce barterové ekonomiky stalo pouziva-

ni drahych kovii. Zlato hralo vyznamnou tlohu po staleti, de facto az do postupného
padu zlatého standardu béhem 30. let minulého stoleti. Po druhé svétové valce sice do-
hody z Bretton-Woods vedly k jisté renesanci lohy zlata v mezindrodnim ménovém sys-
tému, nicméné primarni tlohu zde hral americky dolar (USD) s jeho pevnou fixaci
na zlato (tzv. zlaty dolarovy standard), pficemz ¢lenské staty Mezinarodniho ménového
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fondu (IMF) byly povinny udrZzovat pomoci mé€novych intervenci kursy svych mén
v rozpéti £ 1 % od kursové parity vymezené k USD. Do pocatku 60. let minulého stoleti
vykazoval brettonwoodsky systém stabilitu v obou svych zakladnich charakteristikach —
primarni roli USD a ménovém systému zalozeném na fixnich kursech. Dale se vSak stale
vice projevovaly dva hlavni problémy, tj. disledky ptilivu USD do zbytku svéta vlivem
americkych investic a hospodaiské a vojenské pomoci USA® a tlaky na zmény central-
nich parit (revalvace a devalvace ménovych kursit) vlivem nerovnomérného ekonomic-
kého vyvoje v jednotlivych zemich a silicich spekulativnich tokd kapitalu.* V roce 1968
odvolévaji USA pozadavek ,,zlaté ochrany* USD. Byla vytvotena dvoustupnova struk-
tura, v jejimz ramci byly oficialni transakce mezi centralnimi bankami provadény za
cenu 35 USD za troyskou unci’, av§ak cena pro privatni sektor byla determinovana tr-
hem. To vedlo k poklesu americkych zlatych zasob a zastaveni prodeje zlata ostatnim
centralnim bankdm americkym Fedem. Na pocatku 70. let minulého stoleti se tak cena
americké mény uvoliiuje od vazby na cenu zlata (15. srpna 1971 byla zruSena sménitel-
nost dolaru za zlato) a to ,,definitivné* opousti svoji prioritni roli v mezinarodnim méno-
vém systému.

Jak naznacuje leva cast obrazku 1, cena zlata prodélala béhem sledovaného obdobi
opravdu dramaticky vyvoj. Az do konce éry zlatého dolarového standardu byla stabilni.
Od poloviny srpna 1971 do roku 1974 rostla z 35 USD za troyskou unci az k svému prv-
nimu vyznamnému vrcholu (180 USD za troyskou unci), a to vlivem zavedené fluktua-
ce ceny zlata, poskytnutého souhlasu privatnim subjektim investovat do zlata®, pokle-
sem produkce zlata v Jizni Africe a celkovym rozvojem komoditnich trhi (viz Wiggins
2003). Poté doslo k prvnimu vyraznéjsimu poklesu ceny zlata (na 91 USD za trojskou
unci), ktery byl nasledovan rozhodnutim USA drazit zlato, coz vedlo u ostatnich obcho-
dovanych komodit k vyraznému poklesu jejich ceny mezi 1éty 1974 az 1976; soucasné
se toto obdobi krylo s vyznamnéjs$imi prodeji zlata tzv. vychodniho bloku (socialistické
staty v cele se Sovétskym svazem). Po nésledujici 1éta pak cena zlata strmé rostla
avroce 1981 se kotovala na svych historickych maximech (850 USD za troyskou unci,
denni kotace). Tento cenovy vrchol se do znacné miry kryje s vyznamnym poklesem na-
bidky zlata jako dtisledku aukci centralnich bank, které se staly Gistymi kupujicimi.’
Rovnéz tento vyvoj podpofil prudky pokles v prodejich zlata tzv. vychodniho bloku

3) Vysledkem téchto procesi byl deficit americké platebni bilance a riziko zpétného ptilivu dolart do
USA (ajejich vymény za americké zlaté rezervy), coz by vSak vedlo k devalvaci USD a ohrozeni stabili-
ty celého mezinarodniho ménového systému. Devalvace USD by automaticky znamenala revalvaci
vSech ostatnich mén k USD.

4) Jak uvadi napf. Helisek (2004), za obdobi fungovani brettonwoodského ménového systému doslo
k vice nez tisici devalvaci (stabilizacnich devalvaci odsouhlasenych MMF, tj. nikoli devalvaci dumpin-
gového charakteru), z ¢ehoz bylo nékolik desitek devalvaci svétovych mén. Ostatni tvofily devalvace
mén rozvijejicich se zemi, které ¢asto musely svoji narodni ménu devalvovat z dtivodu jejich zavéseni.
Revalvace provazely zejména vyvoj némecké marky.

5) Vahova jednotka odpovidajici 31,103496 gramu, ktera se pouziva pro vahy drahych kovi, drahokamu
apod.

6) Americkym ob¢aniim bylo jiz povoleno drzet zlato a americka vlada odprodavala zlaté zasoby v auk-
cich s cilem stabilizace jeho ceny — viz Wiggins (2003).

7) Centralni banky prodaly cca 550 tun zlata jiz vroce 1979, tj. v dob¢, kdy cena zlata zdaleka nedosahova-
la svého maxima. Poté provadély opacné transakce.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2006 @ 309



v létech 1979 az 1980. Déle se toto obdobi ¢asoveé shoduje s druhym ropnym Sokem
a rozkolem ve svétovém hospodaistvi a ristem poptavky po zlaté v Asii (viz Wiggins
2003). Od zminéného cenového vrcholu se cena zlata relativné rychle dostala na uroven
pohybujici se kolem 300 USD za troyskou unci (konec roku 1982), poté fluktuovala
vrozmezi 350 az450 USD za trojskou unci a pohybovala se kolem patrného klesajiciho
trendu az do pocatku 21. stoleti. V tomto obdobi byly nabidkové a poptavkové tlaky
v pfimétené rovnovaze. Vyvoj ceny v USD rovnéz odrazi silny dolar v roce 1985 a slaby
dolar v roce 1987. Od po&atku nového stoleti viak cena zlata op&t vyznamné roste.”
Jak je vlastn€ cena zlata determinovana? Vztah fyzické nabidky a poptavky po zlaté
je mozné oznacit za stabilni. Producenti zlata mohou vzdy prodat zlato na otevieném
trhu, pti¢emz produkce reaguje velmi pomalu na zmény v cenach zlata na svétovych tr-
zich. Wiggins (2003) uvadi, ze je mozné z historického pohledu vypozorovat ptiblizné
pétiletd zpozdéni mezi podstatnym cenovym rustem a podstatnou zménou produkce
zlata.’ Poptavka po zlaté je naopak cenové velmi elasticka, a proto se rychle ptizptiso-
buje dosazitelné nabidce.'” Empirick4 evidence ukazuje, Ze privatni sektor kupuje zlato
v ,,dobrych casech a prodava v ¢asech finan¢nich utrap, nebo kdyz povazuje jeho cenu
za velmi vysokou. Investovani do zlata se vSak nejevi jako dobra obrana pted recesi.
Cena a poptavané mnozstvi zlata se pohybuje soubézné s ekonomickym cyklem. Inves-
tovani do zlata se jevi jako vhodné, kdyz domaci ména ztraci svoji kupni silu (napf. situ-
ace v Némecku mezi dvéma svétovymi valkami), nebo pokud je ména vyrazné nadhod-
nocena. Na druhou stranu drzba zlata nenese urok a podstatné kapitalové zisky, proto je
vyuzivano spise konzervativnimi investory v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

Obrazek 1
Vyvoj ceny zlata (v USD?) a jeho vztah k nominalnimu efektivnimu ménovému kursu USA?
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Poznamka: a) Cena zlata je uvedena v americkych dolarech za 1 troyskou unci (mési¢ni priméry). b) Koeficient
stavové-prostorového modelu (plna ¢ara) je ur€en dle vztahu: y, = o + B, (t) - X, kde B, =y, + v,B,_,. Koeficient SV1
(NEER USA) byl signifikantni na 5% hlading vyznamnosti. Carkované &ary vyznaduiji interval + 2 smérodatné odchylky.

Zdroj: Vypocty autort z dat IMF-IFS.

8) Na pocatku 2. ¢tvrtleti 2006 dosahla cena zlata svého 25letého maxima (650 USD za troyskou unci).
9) Napfelomu tisicileti byla cena zlata zhruba na tirovni 150 % nakladi na produkci (a produkce rostla cca
1 % p.a.), pficemz v obdobi nejvyssich cen zlata na poc¢atku 80. let minulého stoleti ¢inila cena zlata 200
% nakladl na produkei (a produkce rostla 6 % p.a.) — viz Gold Field Mineral Services (riizné roky).
10) Lze srovnat napf. s cenou ropy, jejiz nabidka je cenové velmi neelasticka.
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Prava ¢ast obrazku 1 a obrazek P1 v ptiloze se zaméfuje na potvrzeni hypotézy o in-
verznim vztahu mezi cenou zlata a kursy hlavnich svétovych mén vzhledem k USD.
Tento inverzni vztah vznika zejména za situace, kdyz vyvoj USD (i jinych svétovych
meén) neni stabilni, investofi se snazi nalézt trvanlivéjsi aktivum, a proto zlato (a jiné
drahé kovy) ziskavaji na atraktivité. Ke kvantifikaci vySe uvedené¢ho vztahu jsme
vyuzili stavove-prostorovy model (state space model), ktery umoziuje ukazat vyvoj ca-
sové promeénlivého parametru (koeficientu) mezi cenou zlata v USD a nomindlnim
efektivnim ménovym kursem (NEER) USA (prava ¢ast obrazku 1), resp. mezi vyvojem
Svycarského franku (CHF), britské libry (GBP), japonského jenu (JPY) a némecké mar-
ky (DEM), resp. eura (EUR) oproti USD (obrazky 1P v ptiloze). Kvantifikace byla pro-
vedena na vynosech'' ziskanych z m&si¢nich ¢asovych fad. Vyvoj Gasové proménlivé-
ho parametru SV1 (NEER USA) mezi cenou zlata a nominalnim efektivnim ménovym
kursem USA byl po celé sledované obdobi negativni. Jeho pozvolné silici negativni za-
vislost byla charakteristicka pro 70. 1éta dvacatého stoleti, avSak v 80. letech tato nega-
tivni zavislost postupné slabla, aby od pocatku 90. let opét pozvolna ziskavala na své
negativni sile. Obdobné vysledky jsou patrné pro cenu zlata na strané jedné a ménové
pary CHF/USD, GBP/USD a EUR/USD na strané& druhé — viz obrazek P1 v piiloze."
Vztah mezi vynosy cen zlata a vynosy paru GBP/USD nebyl dostatecné signifikantni.

Ztratarole zlata v mezinarodnim ménovém systému vSak neznamenala, zZe by ménové
autority vyrazng snizily mnozstvi zlata drzené ve svych aktivech. Vyvoj jejich praimémé
drzby po jednotliva desetileti znazorniuje obrazek 2. Na pocatku sledované¢ho obdobi
vlastnily rozvinuté zemé (1950) zhruba 91 % celkového svétového zlata evidovaného u
meénovych autorit. Tento podil se pozvolna snizoval a v roce 2004 doséhl vyse 82 %. Nej-
vice zlata bylo v bilancich ménovych autorit v Sedesatych létech, ptes 35 tisic tun.

Obrazek 2
Mnozstvi zlata deponované u ménovych autorit — praméry (v tis. tun)
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Zdroj: Vypocty autort z dat IMF-IFS.

11) Jeho vyse byla vypodtena dle vztahu: RP* = [log(Pf) - log(Pt'i])]- 100, kde RPoznaduje vynos x-té

veli¢iny v Case t, P"pak piisluSnou cenu (kurs) v Case t.

12) Sjaastad a Scacciavillani (2003) vytvofili teoreticky model mezi hlavnimi svétovymi ménami a svétové
obchodovanymi komoditami véetné zlata. Jejich hlavnim zavérem je, ze plovouci ménové kursy byly
hlavnim zdrojem cenové nestability na svétovém trhu se zlatem. Jejich zjiSténi stoji za povsimnuti,
neboe popira piedeslé vyzkumy, jejichz zavérem bylo, ze cena zlata primarné zavisi na faktorech deter-
minujicich nabidku a poptavku po zlaté.
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Dopliiujici pohled je mozné ziskat z vySe celkovych devizovych rezerv ocisténych
o drzbu zlata. Obrazek 3 doklada, ze vyse celkovych rezerv v nominalnim vyjadfeni za
posledni pulstoleti znacné vzrostla. Do konce 80. let byly devizové rezervy monetar-
nich autorit ve 23 rozvinutych zemich vyssi nez soucet rezerv ostatnich stat celé¢ho
svéta. Situace se méni v prabehu 90. let, kdy se vzajemny pomér vyrovnava. Od pocatku
nového stoleti v§ak dochazi k prudkému riistu devizovych rezerv v rozvijejicich se ze-
mich, zejména viak zasluhou péti asijskych ekonomik (Ciny bez Hongkongu, samotné-
ho Hongkongu, Koreje, Indie a Singapuru)'?, které se podilely 60 % na vysi devizovych
rezerv vsech statd fazenych do skupiny rozvijejicich se zemi.

Obrazek 3
Mnozstvi devizovych rezerv u ménovych autorit — priméry (v mid. SDR)
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Poznamka: data pro obdobi 1950-59 byla vypoétena na uzsim souboru rozvijejicich se zemi.
Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.

2. Historické trendy vyvoje penéz

Ekonomie rozlisuje nékolik kategorii vymezujicich pojem penize tak, jak byly v proce-
sujejiho vyvoje formulovany. Z obecného pohledu Ize na penize pohlizet optikou teore-
tické nebo empirické definice. Teoreticka definice'* vymezuje penize dle jejich tii za-
kladnich funkei, tj. jako prostifedku smény, Gcetni jednotky a uchovatele hodnoty.
Empiricka definice se opira o vymezeni penéz ve formé ménovych agregati, pticemz
vymezeni pojmu penize dava primarné do souvislosti s uzite¢nosti jejich alternativnich
méfitek ve smyslu prognézovani a ovliviiovani ekonomického vyvoje ze strany central-
ni banky. Aplikace této definice pen¢z umoznuje zkoumat, jak zmény nabidky penéz
(nebo jejich tempa rstu) maji vliv na miru nezaméstnanosti, realny dichod nebo ceno-
vou hladinu. Nasim prvotnim zajmem tedy bude empiricka definice penéz, resp. méno-
vé agregaty, které slouzi k méfeni mnozstvi penéz v obéhu. Prednostné se zamétime na

13) Podil Ciny bez Hongkongu byl piitom 31,4 % (395,7 mld. SDR), Hongkongu 6.3 % (79,5 mld. SDR),
Koreje 10,2 % (128,1 mld. SDR), Indie 6.5 % (81,5 mld. SDR), Singapuru 5,7 % (5,7 mld. SDR).
14) Alternativné nazyvana funkcionalni definici penéz.
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ty nejpouzivanéjsi, tj. na tzv. narrow money (M1) a §irSi penézni agregat, tzv. broad mo-
ney (M2).

Obrazky 4 a P2 v ptiloze prezentuji primérna tempa rlistu uz§iho vymezeni penéz
(agregat M 1) pro rozvinuté a rozvojové zeme. Z obrazku 4 je patrno, ze prvni dvé sledo-
vand desetileti byla charakteristickd pomérné nizkymi tempy riistu M1, zejména pak
prorozvinuté zemé. V obdobi 70. a 80. let se tempa M1 dostala na dvojcifernou uroven u
obou skupin zemi. Obdobi pocinajici druhou polovinou 70. let bylo charakteristické di-
vergentnim vyvojem mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se ekonomikami, coz ziejmé
souvisi s fenoménem tzv. ztracenych penéz a dopady finan¢nich krizi (ménové, dluhové
a bankovni krize) na zna¢nou ¢ést, zejména rozvojového svéta. Pohlédneme-li v§ak
blize na samotny vyvoj v rozvinutych zemich (viz obrazek P1 v ptiloze), zjistime, Ze
velmi odli$né bylo obdobi 70. az 90. let dvacatého stoleti, kdy zemé, jejichZz ména plni
funkci mény rezervni, dosahovaly mnohem niz§ich temp ristu M1 oproti ostatnim roz-
vinutym ekonomikdm. V ekonomikach konvergujicich k vyspélému jadru zemi EU
a eurozoény'® viak dynamika vyvoje pendz jiz kulminovala na konci prvni poloviny
70. let apoté se postupné snizovala a konvergovala k hodnotam dosahovanym ostatnimi
dvéma podskupinami rozvinutych zemi."’

K ¢emu vlastng od druhé poloviny 70. let doslo? Goldfeld (1976) upozornil na fakt
pozd¢ji oznacovany jako ,,ptipad ztracenych penéz®, kdy empirické modely poptavky
po penézich nadhodnocovaly predikovanou poptavku po penézich oproti poptavce sku-
te¢né vlivem pfedpokladu o niz§i diichodové rychlosti penéz, coz myln¢ implikovalo
vyssi potiebu M1. Chyba predikci byla zpisobovana opomenutim vzniku finan¢nich
inovaci, které zacaly byt poskytovany jak bankovnim, tak nebankovnim sektorem (zej-
ména investicnimi fondy). Banky zacaly ve vétsi mife poskytovat repo operace, které si
ziskaly oblibu u klientdl diky moznosti zajistit vyssi iroceni jejich zlistatkli na béznych
uctech a pro samotné banky zase ¢asto znamenaly niz§i iroveni povinnych minimalnich
rezerv. Dédle se mezi domacnostmi a firmami rozsifily rizné typy specidlnich investi¢-
nich téth u fondd, vétsi zdjem rovnéz projevily o eurodepozita piindsejicich vyssi urok.
Vyse uvedené faktory prispely k poklesu poptavky po M1 a jejimu skutecnému snizeni.
Naopak vyrazny pokles nominalnich tirokovych sazeb pisobil ve vztahu k poptévce po
M1 ristovym smérem. V souhrnu doslo v 90. letech zejména v rozvinutych zemich k ne-
zanedbatelnému poklesu temp rstu M 1. Pfesto i u nich Ize vysledovat vyznamné rozdi-
ly; vyss$irast vykazovaly od 70. do 90. let minulého stoleti zejména Ctyti evropské zemée
konvergujici k jadru erozony, tj. Spanélsko, Portugalsko, Recko a Irsko — viz obrazek P2
v ptiloze. Tento vyssi rist odpovida vy$§im vykazovanym miram inflace — viz obrazek
P3 v ptiloze.

15) Ménovy agregat M1 zahrnuje nejlikvidnéjsi penize, obvykle se sklada z obéziva, cestovnich Sekil, de-
pozit na vidénou a ostatnich Sekovatelnych depozit. Ménovy agregat M2 tvoii ménovy agregat M1 do-
plnény o dohody o kratkodobém zpétném odkoupeni aktiv, kratkodoba eurodolarova depozita, usporo-
va depozita vSech depozitnich instituci, depozitni u¢ty na penéznim trhu atd.

16) ,,Jadrem* EU/eurozény mame na mysli zejména Némecko, Francii a zem¢ Beneluxu.

17) K diskusi kursovych konvergenénich aspektii rozvinutych evropskych zemi viz Cech a Komarek
(2002).
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Obrazek 4
Tempo rastu penézniho agregatu M1 — prameéry (v % p.a.)
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Poznamka: Data pro obdobi 1950-59 byla vypoctena na uz§im souboru rozvijejicich se zemi, coz muze vysledky
ponékud zkreslit smérem k niz§im hodnotam. Ojedinéle vysoké hodnoty byly nahrazeny hodnotou 500.

Zdroj: Vypocty autort z dat IMF-IFS.

v e

Vyvoj Siteji definovanych penéz potvrzuje vyse popsané dlouhodobé trendy vyvoje
MI. Jak je patrno z obrazku 5, vyvoj penéznich agregatit M2 pro rozvinuté zemé'® opét
prodélal za posledni pulstoleti ¢tyfi vrcholy a kontrakce. Nejrazantngjsi obrat, kdy tem-
pa rlstu M2 silné poklesla, nastal mezi prvnimi polovinami 80. a 90. let.

Obrazek 5
Dlouhodobé trendy vyvoje tempa rastu M2 v rozvinutych zemich (v % p.a.)
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Poznamka: Vysledna ¢asova fada pro pfislu§nou skupinu zemi vznikla zprimérovanim dil¢ich ¢asovych fad (arit-
meticky primér). Na ziskané ¢asové fady byl nasledné aplikovan Band-Pass filtr (BP filtr) dle metodologie Christi-
ano a Fitzgerald (2003). Skupina rozvinutych zemi s rezervni ménou zde obsahuje data jen za Japonsko,
Svycarsko, Spojené staty americké a Velkou Britanii (data za Némecko, stejné tak jako pro vétsinu zemi eurozo-
ny, nejsou za vétsinu sledovaného obdobi k dispozici).

Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.

Srovname-li vyvoj penéz s vyvojem realného produktu, je mozné vypozorovat roz-
volnéni jejich vzajemného vztahu (od druhé poloviny 70. let), coz vedlo k naruseni sta-
bilni dtichodové rychlosti penéz'® —klicového predpokladu monetaristického transmis-

18) Pro vétsinu rozvijejicich se zemi, stejné jako pro realné konvergujici zemé eurozony, nebyla data o M2
ve sledovaném obdobi k dispozici.
19) viz Hester (1981)
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niho mechanismu (viz Hester, 1981). Vyse uvedeny vyvoj vedl centralni banky od
druhé poloviny 70. let ke sledovani Sir§ich ménovych agregat, které mély rovnéz po-
stihnout vyuzivani finan¢nich inovaci. Vyuzivani SirSich ménovych agregatii problémy
centralnich bank nevyfesilo, neboe i jejich vztah k hrubému domacimu produktu nevy-
kazoval v 80. a zacatkem 90. let ptili§ velkou stabilitu — tento jev nebyl doposud zcela
uspokojiveé vysvétlen. Hester (1981) v této souvislosti poukazoval na fakt, ze finan¢ni
inovace a destabilizace dichodové rychlosti penéz jsou vyvolany samotnou ménovou
politikou. Podle této hypotézy se centralni banky snazily rozsifit ménové agregaty
o nové finan¢ni inovace, avSak na tuto formu pasiv rovnéz uvalovaly povinné minimal-
ni rezervy (nebo jinou formu regulace). Motivaci bylo ziskani kontroly nad témito no-
vymi slozkami ménovych agregatt. Tento krok centralni banky vSak ve svém dusledku
pfinesl regulovanym subjektiim dodatecné néklady, coz je zase motivovalo k hledéani
dalSich novych finan¢nich inovaci. S ur€itym zjednodusenim lze zobecnit, ze Sirsi
ménoveé agregaty byly v primarnim z&jmu centralnich bank do pocatku 90. let, poté se
zacal do poptedi dostavat koncept cilovani inflace, ktery pfimo nevyuziva ménové
agregaty pfi nastavovani ménové politiky.

3. Inflace a urokové sazby

Vyvoj ménovych agregatu ma zasadni vliv na vyvoj inflace. Na poc¢atku i konci sledo-
vaného pulstoleti byla inflace velmi nizkd — viz obrazek 6. Mezitim vSak doslo k ,,revo-
luci* a ,,kontrarevoluci z hlediska charakteru ménové politiky a postaveni centralnich
bank. Jednim z projevi byl prudky nartst inflace od prvni poloviny 70. let a jeji pokles
v 90. letech. Obrat nastal zejména poté, co se v pribé&hu 80. let centralni banky zaméftily
na dosazeni cenové stability, tj. nizké a stabilni inflace, jako na sviij primarni cil. Tato
snaha byla Gspésna a ve vétSin€ zemi byla cenova stabilita pomérné rychle obnovena.
Uvedeny proces se vsak vyvijel odlisne ve vyspélych a rozvojovych zemich. Ve vyspé-
lych zemich prevlada cenova stabilita jiz od pocatku 90. let, od jejich druhé poloviny se
pohybuje v priméru kolem 2 %. V rozvijejicich se zemich se to podaftilo az v druhé po-
loving 90. let, zatimco jejich prvni polovina byla naopak siln€ infla¢ni. V poslednich
péti letech se primér inflace ve vétsing z téchto zemi pohybuje kolem 5 %, pouze mala
skupina ,,outliers zvysSuje celkovy primér k 9% hranici. Ke konci 90. let dvacatého sto-
leti se svét tedy opét vratil k prostiedi, v némz hodnota penéz neni bézn¢ znehodnocova-
na inflaci.

Co stoji za vySe uvedenym vyvojem? V poslednich dvou desetiletich doslo urcité
k velkému pokroku v praktickém fungovani centralnich bank. Tyto banky jsou operacné
nezavislé, dafi se jim vysvétlovat nakladnost inflace, jsou Iépe technicky vybaveny a sa-
moziejme disponuji profesiondlnim aparatem i vedenim. To vSe piispélo k tspéchim
v oblasti cenové stability. Zasadni pokles inflace presto neni mozno pripsat pouze jejich
lepSim politikdm. Naopak, klicovou ulohu v procesu desinflace sehraly globalizace své-
tové ekonomiky a liberalizace finan¢nich trhli. Oba trendy zabezpecily pienos silné
konkurence na svétovych trzich a utlumily infla¢ni potencial. Tim se snizily tlaky na
centralni banky i jejich vlastni motivace ve sméru provadéni proinflacnich politik. Pros-
tfedi nizké inflace a liberalizovanych finan¢nich trhii v§ak centrdlni banky na druhou
stranu postavilo pfed fadu novych vyzev a ptineslo také nova rizika. Ke konci 90. let se
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do slovniku ekonomu napft. vratil termin ,,deflace”, zejména v disledku ,,ztracené
dekady* v Japonsku (viz Frait, Horska a Melecky, 2002).

Obrazek 6
Mira spotiebitelské inflace — praméry (v % p.a.)
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Poznamka: Data pro obdobi 1950-59 byla vypoctena na uz§im souboru rozvijejicich se zemi, coz muze vysledky
ponékud zkreslit smérem k niz§im hodnotam. Ojedinéle vysoké hodnoty byly nahrazeny hodnotou 500.

Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.

Vykyvy v inflaci v povalecném obdobi se vyrazné projevily i v kolisani tirokovych sa-
zeb — viz obrazek 7. Povale¢na obnova probihala v prostiedi relativné nizkych nominal-
nich trokovych sazeb a zaroven v prostredi nepfilis rozvinutého finanéniho sektoru. Po-
stupna liberalizace finan¢niho sektoru probihala na pozadi rostoucich infla¢nich tlakii, coz
se od druhé poloviny 60. let projevovalo riistem nominalnich tirokovych sazeb. Jejich pri-
mérna vyse vSak do konce 80. let nebyla vyrazné odlisné v rozvinutych a rozvijejicich se
zemich. K pohybu k niz§im sazbam doslo u rozvinutych zemich jiz v 80. 1étech, u zemi
rozvijejicich se az v nasledujicim desetileti. V ramci samotnych rozvinutych zemi 1ze opét,
jako uvyvoje inflace a penéz, vysledovat, ze zemé s rezervni ménou mély diskontni sazbu
od poloviny 70. do poloviny 90. let signifikantn¢ niz8i — viz obrazek P4 v pfiloze.

Obrazek 7
Diskontni sazba — praméry (v % p.a.)
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Poznamka: Data pro obdobi 1950-59 byla vypoctena na uz§im souboru rozvijejicich se zemi, coZz muze vysledky
ponékud zkreslit smérem k niz§im hodnotam. Ojedinéle vysoké hodnoty byly nahrazeny hodnotou 100. Diskontni
sazba nebyla vzdy pfimo svazana s ménoveépolitickou sazbou, nicméné jeji dlouhodoba dostupnost pfesto ram-
cové demonstruje vyvoj urokovych sazeb ve svété.

Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.
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V 90. letech se zacaly nominalni sazby vracet zpét k irovnim obvyklym v obdobi po-
valecné obnovy, od poc¢atku nového milénia se pak prudké desinflacni az deflacni tlaky
zacCaly projevovat v poklesu kratkodobych i dlouhodobych nominalnich urokovych sa-
zeb na historicky nizké hodnoty. Pokud bychom se zaméfili na kratkodobé nominalni
sazby centralnich bank, Ize konstatovat, ze ty jsou v klicovych ekonomikéch skutecné
na historicky nizkych hodnotach. Podobné je tomu i s nominalnimi vynosy vladnich
dluhopisii (viz leva strana obrazku 8). Ty se nyni nachdzeji na hodnotach béznych na po-
catku 60. let.

Obrazek 8
Dlouhodobé nominalni a realné urokové sazby klicovych ekonomik (v % p.a.)
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Poznamka: Casové fady vznikly zprimériiovanim dilgich ¢asovych Fad pro kli¢ové ekonomiky, jejichz ména hra-
je/hrala rolimény rezervni, tj. Japonska, Velké Britanie, Spojenych stati americkych, Némecka (eurozény) a Svy-
carska.

Zdroj: Vypocty autorl z dat IMF-IFS.

Volatilita inflace se ve sledovaném obdobi promitala do silného kolisani realnych
urokovych sazeb (prava strana obrazku 8). Je zajimavé, ze v poslednich dvou letech se
objevila fada diskusi ohledn¢ dopadu udrzovani realnych tirokovych sazeb na historic-
ky nizkych trovnich (podrobné&ji viz Frait, 2005a). Tvrzeni ohledné historicky nizkych
realnych urokovych sazeb neni nicméné zcela podlozené. Vzhledem k tomu, Ze nomi-
nalni Grokové sazby klicovych mén udrzuji uréity odstup od inflace, 1ze soucasné realné
urokové sazby oznacovat za pouze relativné nizké. To plati samoziejmé pouze za pied-
pokladu, ze soucasné nizké hodnoty inflace nepovazujeme za ¢isté tranzitorni jev. V ob-
razku 8 (prava strana) vidime vyvoj realnych tirokovych sazeb, které jsou odvozeny po-
moci pétiletych klouzavych primérti nomindlnich vynost vladnich cennych papirti
aspotiebitelské inflace.”’ Data potvrzuji, Ze redlné sazby jsou v soucasné dobé pomérné
nizké, nicméné najdeme relativné dlouhé obdobi (70. 1éta), v némz byly realné vynosy
mnohem niz§i, misty i vyrazné negativni.

Je evidentni, Ze z hlediska dlouhodobych primért by nominalni, a tim i redlné Gro-
kové sazby tady centralnich bank, penéznich trhii ¢i vlad mély byt na vyssich hodno-
tach, a to bez ohledu na implikace v soucasnosti zvysenych cen ropy a dalSich surovin.
Stavajici nizka uroven nominalnich Grokovych sazeb presto nemusi znamenat, ze mé-

20) Existuje fada alternativnich zpusobt vypoctu realnych Grokovych sazeb. Kazdy z nich ma urcita pro
a proti. Nicméné¢ i jiné metody by dospély k podobnym vysledkim.
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nova politika je nadmérné uvolnénd. Vzdy je nutno posuzovat konkrétni podminky
daného obdobi v celém kontextu.

4. Penize a hospodaisky vyvoj

e

Povale¢ny hospodarsky vyvoj prodélal nejvyssi boom v pribehu 60. let, a to jak v rozvi-
nutych, tak v rozvijejicich se zemich. Poté riist v obou téchto skupinach stata spise mir-
né poklesl. Obrazek 9 potvrzuje skutecnost, ze rozvijejici se zeme rostly vy$$imi tempy,
nicméné rozdil oproti zemim rozvinutym nebyl z hlediska dohanéni Zivotni urovné az
tak vyznamny. Pohlédneme-li opét blize na vyvoj v rozvinutych zemi (obrazek P5 v pii-
loze), pak vidime, ze jejich dlouhodobé rastové trajektorie byly obdobné. Vyjimkou je
obdobi od prelomu 80. a 90. let, kdy se u Spanélska, Recka, Portugalska a Irska projevi-
ly redlné efekty jejich transformaci a Clenstvi v EU.

Obrazek 9
Tempo rastu realného HDP — praméry (v % p.a.)
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Poznamka: Data pro obdobi 1950-59 byla vypoctena na uz§im souboru rozvijejicich se zemi, coz muze vysledky
ponékud zkreslit smérem k niz§im hodnotam.

Zdroj: Vypocty autorl z dat IMF-IFS.

4.1 Neutralita a superneutralita penéz

Zajimavy pohled na vztah mezi monetarni politikou a dlouhodobym rlistem nabizi ana-
lyza neutrality a superneutrality penéz. VétSina ekonomi véfi tomu, Ze monetarni poli-
tika miize ovlivilovat realnou ekonomickou aktivitu (tj. ekonomické veli¢iny jako real-
ny ménovy kurs, realna urokova sazba, mira nezaméstnanosti ¢i realny HDP) pouze v
horizontu nékolika malo let. V tomto smyslu miiZe centralni banka do jisté miry vyhla-
zovat cyklické kolisani ekonomiky - zmirfiovat recese a omezovat konjunktury pros-
tiednictvim vice &i méné piekvapivych zmén tempa riistu penézni zasoby.”' Zaroveti se
vétsina ekonoml domniva, Ze zmény v monetarni politice se ¢asem promitnou ve vyssi
¢1 niz8i cenové hlading ¢i inflaci a jejich vliv na redlné veli¢iny pomine. Jinymi slovy,
v dlouhém obdobi je monetarni politika neucinna, tj. penize jsou neutralni ¢i superneut-
ralni. Penize jsou povazovany za neutralni tehdy, pokud jednordzova permanentni zme-

21) Nespravna ménova politika muze samoziejme cyklické kolisani ekonomiky prohlubovat, coz je mozno
demonstrovat na celé fad¢ ptipadovych studii.
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na tempa rastu penézni zasoby nema dlouhodoby vliv na realné irokové sazby, realny
ménovy kurs a redlny HDP, nebo* nominalni veli¢iny se méni v poméru jedna ku jedné
se zménami v tempu ristu penézni zasoby. V obrazku 10 v ¢asti a) je to zobrazeno jedno-
rdzovym zvysenim tempa rastu penézni zasoby M nasledovanym do¢asnym rlstem re-
alného dichodu Y (nebo tempa ristu redlného dichodu) a pozvolnym rastem inflace «
na novou rovnovaznou uroven (m, y, p piedstavuji logaritmy piislusnych veli¢in). Za
superneutralni jsou pak penize povazovany tehdy, pokud permanentni opakované pii-
rustky tempa riistu penézni zdsoby nemaji dlouhodoby vliv na realné irokové sazby, re-
alny ménovy kurs a troven realného diichodu (ptipadné tempo rustu redlné¢ho diicho-
du)**, nebos mira inflace a tempa riistu nominalnich veli¢in se méni v poméru jedna ku
jedné s piiristky tempa riistu penézni zasoby.” V obrazku 10 v &asti b) je to zobrazeno
opakovanym zvySenim tempa ristu penézni zasoby M nasledovanym docasnym riistem
realného diichodu Y ¢i tempa jeho rlistu a opakovanym riistem inflace © na novou rov-
novaznou urovet.

Obréazek 10
Rozdil mezi neutralitou a superneutralitou penéz

a) neutralita

Am y (Ay) /\ Ap ()

b) superneutralita
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Prestoze tvrzeni o neutralité ¢i superneutralité penéz dnes naléza podporu v témer
kazdé ucebnici makroekonomie, nejsou mnozi praktici a tvlrci hospodaiské politiky
o této véci zdaleka presvédceni. V poslednich letech zac¢ind byt toto tvrzeni zpochybiio-
vano i nékterymi ménovymi teoretiky a empiriky. Shoda naptiklad nepanuje ohledné
velikosti kratkodobych efektt (Frait a Kotlan, 1999). Akademicti ekonomové povazuji
obecné vliv monetarni politiky za mnohem slabsi a mén¢ kauzalni nez ostatni. Dal§im
spornym aspektem je to, do jaké miry je mozno vyuzivat kratkodobé efekty monetarni
politiky opakované. Akademicti ekonomové jsou mnohem vice naklonéni nazoru, Ze
systematické vyuzivani téchto efektli musi byt zakonit€ mén¢ a méné ucinné.

22) Pokud vezmeme v tivahu dva stavy ekonomiky z hlediska teorie ristu (tranzitivni a staly), tak 1ze hovo-
fit o dvou typech superneutrality. Jeden je vzhledem k tempu ristu redlného diichodu (hospodaiskému
rustu) a druhy vzhledem k tGrovni realného dichodu (zivotni Grovni).

23) Nékteré studie pracuji s neutralitou ve smyslu jednorazového permanentniho zvyseni Grovné penézni
zasoby a se superneutralitou ve smyslu jednorazového permanentniho zvySeni tempa rustu penézni za-
soby.
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4.2 Neutralita a superneutralita v empirickych studiich

Pti testovani neutrality pen¢z ekonomové provadéji experiment, ktery neni ve skutec¢né
ekonomice pozorovatelny. Tim je jednorazova a permanentni neocekdvana zména
penézni zasoby nebo tempa jejiho rastu. Podle kvantitativni teorie penéz by dlouhodo-
bym efektem tohoto Soku mél byt pouze permanentni rist cenové hladiny ¢i inflace. To
je neutralita penéz. V redlné ekonomice je samoziejmé maloco permanentni. Proto je
nutno permanentni Soky aproximovat Soky vysoce persistentnimi. Pti testovani super-
neutrality je nutno ucinit podobny experiment. Tim je permanentni a neo¢ekavané zvy-
Sovani tempa rustu penézni zasoby. Pokud po vyprSeni tranzitivniho obdobi zmizi jaky-
koli efekt tohoto Soku na realné urokové sazby, realnou spotiebu, realné investice
a realny diichod, jsou penize superneutralni.

Empirické vyzkumy potvrzuji pomérné presveédcéiveé dlouhodobou neutralitu. Se su-
perneutralitou tomu tak neni. Ponévadz napf. permanentni pfirGstky tempa rustu
penézni zasoby vedou k postupnému ristu inflace, ktera ma podle taktka v§ech uc¢ebnic
ekonomie distorzni G¢inky, mél by se objevit dlouhodoby negativni vliv na vystup. Po-
kud by tomu tak nebylo, tak pro¢ bychom od ekonomtl a centralnich bankéra slychali
permanentn¢ varovani pred inflaci? Penize by tedy nemély byt superneutralni, tj. vyssi
tempo rustu penézni zasoby by se, ceteris paribus, mélo projevovat vyssi inflaci, a tak
pak dale dlouhodobé niz§im realnym diichodem nebo tempem jeho ristu. To je obecné
sdilena pfedstava, ktera je naznacena i v ¢asti b) obrazku 10. Co vsak neni obecné sdile-
né, je opacny nazor, tj. ze volngjsi, a tim i vice proinfla¢ni politika miize mit za urcitych
okolnosti i dlouhodoby pozitivni vliv na vystup. Pravé na tuto hypotézu upozornuji
dalsi ¢asti textu.

Empirické testovani neutrality a superneutrality neni jednoduché, neboe je obtizné
odlisit do¢asné a permanentni zmény makroekonomickych veli¢in. Permanentni zmény
jsou statisticky modelovany jako jednotkové kofeny a autoregresivni prezentace ¢aso-
vych fad. Nastroje k analyze nestacionarnich ¢asovych fad zacaly byt Siroce pouzivany
az v 90. letech, z ¢ehoz logicky vyplyva, Ze analyza superneutrality penéz je relativné
novou oblasti empirické makroekonomie. Vyuzivda modernich metod kointegrace
spocivajicich v analyze jednotkovych kofend a konstrukci VAR a VECM modelt.

Analyzu superneutrality je mozno provadét tiemi zptisoby. Prvni je hledani vztahu
mezi tempem rustu penézni zasoby a redlnym vystupem. Zde jsou vysledky obvykle
sporné. Dale je testovan Fisherav efekt, tj. pfedstava, ze permanentni zmény inflace ne-
ovliviuji realné tirokové sazby. Zde jiz empirie dochazi k zavéru, ze nominalni irokové
sazby se ziejme pIn€ nepiizpisobuji inflacnim Sokim, a superneutralita tedy neni pro-
kazana. Tretim typem testu je analyza sklonu dlouhodobé Phillipsovy kiivky, tj. reakce
miry nezaméstnanosti na permanentni inflacni Sok. Zavér je obvykle ten, Ze Phillipsova
ktivka je pfinejmensim velmi strma, pokud ne vertikalni.

Snad nejznamé;jsi praci na dané téma je ¢lanek Bullarda a Keatinga (1995), ktery
analyzuje vztah mezi inflaci a redlnym produktem na pomérn¢ velkém souboru 58 eko-
nomik s kvalitni a dlouhodobou statistickou historii v povale¢ném obdobi. Autofi pro-
vedli test jednotkového kotene a s ohledem na jeho vysledky bylo patrné, ze 16 zemi
melo zkuSenosti s permanentnim inflacnim Sokem. Metodologickym pfistupem pro test
superneutrality byl strukturalni VAR model slouzici k odhadu reakce realného produktu
na simultanni permanentni infla¢ni Soky (separatné pro 16 sledovanych zemi). Vysled-
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kem jejich zkoumanti je zjisténi, ze permanentni Sok do inflace neni v priméru spojen
s permanentni zménou realného vystupu, tj. superneutralita neni obecné popiena.
Z 16 zemi nebyla reakce vystupu na permanentni inflacni Sok statisticky odlind od nuly
v 11 ptipadech, pozitivni byla ve ctyfech ptipadech a negativni v jednom ptipadé. Blizsi
pohled na vysledky vSak naznacuje zajimavou skute¢nost — zemé s nizkou inflaci (zej-
ména zemé G7) reaguji jinak nez zemé s vysokou inflaci. U prvni skupiny je dlouhodo-
ba reakce na permanentni infla¢ni Sok pozitivni (bodovy odhad, tj. stfed konfidencniho
intervalu, dlouhodobé reakce je kladny), zatimco u druhé negativni. U nizkoinfla¢nich
zemi permanentni infla¢ni Soky vét§inou permanentné zvysuji hladinu vystupu, coz je
v souladu s nazory nékterych ekonomd, ze pro vyspélé nizkoinflani zemé je politika
nulové ¢i velmi nizké inflace suboptimalni.

Celkové je tedy mozno fici, ze nejnovéjsi empirické studie (n€které komentuji Frait
a Cervenka, 2002) nejsou schopny pIné potvrdit superneutralitu a nachazeji uréity vztah
mezi volnéj$i monetarni politikou, niz§imi redlnymi urokovymi sazbami, vyss$imi in-
vesticemi a vys$i urovni vystupu u vzorku zemi s relativné nizkou inflaci. Zda se, ze per-
manentni mirny infla¢ni Sok mize byt alesponl v nékterych ekonomikach spojen s per-
manentnim poklesem poméru spotieba/vystup a permanentnim rustem poméru
investice/vystup. Pro teoretické ekonomy tyto studie vytvotily vyzvu k rigoréznimu vy-
svétleni potencidlnich zdroji ne-superneutrality (viz napi. Espinosa-Vega, 1998,
Espinosa-Vega a Russel, 1998 nebo Espinosa-Vega a Yip, 1999).

5. Misto zavéru: Zname recept na proriistovou ménovou politiku?

M¢nové a ekonomické zvraty v povalecném obdobi nabizeji ménovym ekonomiim vel-
ké mnozstvi materidlu pro analyzu ménové politiky a jejiho vlivu na ekonomiku. Na-
vzdory tomu si nejsme viibec jisti, zda existuje ndvod na ménovou politiku, kterd by
byla dlouhodob¢ stabilni a prorlstova. Proto v soucasnosti spiSe vétime na neutralitu
a superneutralitu penéz a sdzime na to, Ze nejlepsi je nepftilis aktivistickd ménova politi-
ka, ktera podporuje cenovou stabilitu. Existuji v§ak i ndzory (viz napt. Haimowitz,
1998), ze prave aktivni anticyklicka monetarni politika byla jednim z klicovych fakto-
0, které v povalecném obdobi vyrazné zménily prabeh hospodatského cyklu primyslo-
ve vyspélych zemi. Podivame-li se na historicka data, zjistime, Ze v povalecném obdobi
se charakteristika cykld fady vyspéelych zemi dosti zménila. Primérna délka expanzi se
vyznamné prodlouzila a naopak primérna délka recesi se vyznamné zkratila. V disled-
ku toho se nezanedbatelné zvysil ¢as, béhem ne¢hoz se ekonomiky nachézeji v expanzi,
oproti ¢asu, kdy se nachazeji v recesi. Z tohoto pohledu by mohlo byt provadéni aktivni
monetarni politiky dillezité a mohlo by pfispivat k vy$§imu dlouhodobému ristu. Zaro-
ven ovSem nelze ignorovat hlasy, podle nichz zasly centralni banky v anticyklické poli-
tice az prili$ daleko a vyhlazovanim hospodatskych cyklt brani pfirozenym ptizpuso-
bovacim procesim. Disledkem jsou pak rozsadhlé¢ nerovnovahy, které maji globalni
povahu (Frait, 2005b) a které jsou v soucasnosti povazovany za vyznamny zdroj rizika
pro celou svétovou ekonomiku. V tomto smyslu by v dalSich letech mohly nadmérné ak-
tivistické ménove politiky ve svém dusledku plisobit spise na oslabovani hospodaiskeé-
ho ristu. O tom vSak budeme moci ucinit spolehlivéjsi zdvéry nejdiive mozna az za
dalSich deset let.
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Priloha

Obrazek P1
Vztah mezi cenou zlata (v USD) a kursy svétovych mén oproti USD
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Poznamka: koeficient stavové-prostorového modelu (plna ¢ara) je ur€en dle vztahu: y, = o + B, (t) - X,, kde
Be=7vo + V4B 4 Carkované &ary vyznaduji interval + 2 smérodatné odchylky. SV1 (CHF/USD) byl vyznamny na 5%
hladiné vyznamnosti, SV1 (GBP/USD) byl vyznamny jen na 18% hladiné vyznamnosti, SV1(EUR/USD) na 10%

hladiné vyznamnosti a SV1 (JPY/USD) na 1% hladiné vyznamnosti. Periodicita dat byla mési¢ni.
Zdroj: Vypocty autort z dat IMF-IFS.

Obrazek P2
Tempo rustu penézniho agregatu M1 v rozvinutych zemich (v % p.a.)

25

20

——ROzviNuE Z eme s rezenni menau
---- - Ostaini razvinute zeme
—— Zemé korvergujicl k jadru EUMZ2

Poznamka: Trajektorie vypocteny pomoci Band-Pass filtru (pro postup vypoctu viz obrazek 3).
Zdroj: Vypocty autort z dat IMF-IFS.
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Obrazek P3
Meziro€ni spotiebitelska inflace v rozvinutych zemich (v % p.a.)
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Poznamka: Vysledna ¢asova rfada pfislusné skupiny zemi vznikla zprimérovanim dil¢ich ¢asovych fad (aritme-
ticky pramér).
Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.

Obrazek P4
Diskontni sazba v rozvinutych zemich — praméry (v % p.a.)
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Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.

Obrazek P5
Vyvoj realného HDP (v % p.a.)
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Poznamka: Trajektorie vypocéteny pomoci Band-Pass filtru (pro postup vypoctu viz obrazek 3).
Zdroj: Vypocty autorli z dat IMF-IFS.
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Abstract

The article provides a general description of the world money development in both developed and
developing countries during the second half of 20" century. We were primarily focusing on the long
run trends in dollar gold prices, monetary aggregates (broad and narrow money), foreign exchange
reserves, inflation and interest rates. We found that after relatively tranquil periods of fifties and
sixties, next three decades witnessed dramatic changes in the world economy. The emphasis that
was given to the analysis of the relation of the dollar gold prices to the world reserve currencies
(EUR, CHF, GBP and JPY) by means of state-space model confirmed negative correlation between
these variables. Subsequently we discussed a concept of neutrality and superneutrality of money in
the light of GDP dynamics during monitored period and practical aspects of monetary policy. In spite
of some recent empirical findings, we express our belief in the long-run neutrality and
superneutrality of money and in relative non-activistic monetary policy with price stability as its
primary goal.

Keywords
money, inflation, interest rate, long-run trends, developed countries, developing countries,
neutrality of money, state-space model

JEL Classification
N10, E40, E50

POLITICKA EKONOMIE, 3,2006 @ 325



