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»Jak nam ukazala nedavna historie, ménova politika

a makroekonomické otazky maji vliv na kazdého z nas.

Proto jsem rad, Ze vznikla tato ojedinéla publikace,

ktera si tispéSné klade ambice srozumitelné p¥iblizit tuto
problematiku a §irsi souvislosti nejen investorské verejnosti.”

Vladimir Holovka,
obchodni feditel XTB

»VSechno, co jste kdy chtéli védét o centralnich bankach,
ale nechtélo se vam ¢ist mnohasetstrankové ucebnice.

Tohle ¢éteni o slozitém svété centralnich bankéftu neboli.
Dvojice originalnich ekonomu vypravi pfibéhy inflace nebo
tisténi penéz poutavé a lidsky, prospikovali je historkami

a humorem, takze se budou bavit i neekonomové.”

Markéta Bidrmanova,
novinarka Seznam Zpravy,
autorka podcastu Ve vaté

vvvvvv

a ¢tivé podobé. Must-read pro kazdého, kdo to mysli
s investovanim vazné.”

Jachym Ingr,
predseda Klubu investort
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Martin€ a Barce za shovivavost a podporu.

Vladovi Holovkovi a celému tymu XTB,
Ze nas k vydani inspirovali a podporovali nas.

Sérce Kratochvilové za trpélivost a péci.

Metropolitni univerzité Praha, kde jsme si mohli text
nékolik let testovat vyukou na studentech.

Mojmiru Hamplovi, Kubovi Jedlinskému, Jardovi Brychtovi,
Michalu Skorepovi, DuS8anu Vaskovicovi, Rostovi Plivovi,
Kubovi Seidlerovi, Kicomovi a Jirkovi Tyleckovi

za recenze a napady k vylepSeni. VSechny zbyvajici chyby
jsou jen a jen naSe.

Diky!

Honza a Dominik



Chybéla ndm kniha o trzich. V televizi se diskutuje o zménach
trokovych sazeb, zastupci Ceské narodni banky piSou do novin
o inflaci, tu je workshop o statnich dluhopisech, tam konference
o devizovém trhu, ale nikde kniha. Nebo alespon ne kniha, ktera
by byla , tak akorat”.

A tak jsme ji napsali.

Dava ndam smysl rozumét tomu, proc¢ centralni banka cili inflaci
na dvou procentech, co je to kvantitativni uvolfiovéani a kdy se cen-
tralni banka rozhodne vstoupit na trh cizich mén a intervenovat.
Nejen proto, Ze je to zajimavé, ale pro vSechny z nés, kdo investujeme
¢iinvestovat chceme, je to i dileZité. Toto téma ovliviiuje nase penize.

Samoziejmé dobre vime, Ze knih o ménové politice existuje
celd fada, vcetné nasich oblibenych od profesora Jilka, ale jen ty
jeho maji dohromady tisice stran tcetnictvi, predpist a vzorct.
O vlivu ménové politiky na trhy toho bylo napsdno méné, typicky
v ¢lancich nebo i v knihach, ale bohuZel jen zahrani¢nich. Nékteré
investi¢ni knihy to i u nas zkusily, ale jen v podkapitolach.

K ¢emu je dobré chdpat ménovou politiku? Pfedstavme si roz-
déleni naseho investi¢niho horizontu na tfi obdobi. Nemaji ostré
hranice, ale pojdme stfedni ohranicit horizontem ménové politiky,
tedy typicky je to rok aZ rok a ptil, a kratké, kdy se jedna o obdobi
do jednoho roku, a dlouhé nad rok a pul. VSichni znéte investory,
kteti sedi nad svickovymi grafy a pomoci technické analyzy hledaji
v kratkém obdobi vzorce, jeZ jim pomtiZou vybrat spravny cas pro
spekulaci. Investory investujici na dlouhé obdobi zase tolik nezaji-
ma kratkodoba spekulace. Typicky na akciovém trhu hledaji slusné
firmy, které maji dobry produkt a vyjimecnou firemni kulturu, tak-
Ze tieba za tfi, pét nebo deset let udélaji svym akcionaiim radost.

Jednou jsme se takhle potkali s Jardou Brychtou z XTB na inves-
tiéni debaté, kde si vzpomindme na prekvapenou reakci publika,
kdyZ jsme kazdy dali jinou odpovéd na otazku, zda si koupit akcii
jedné firmy. Tazatel chtél védét, jestli az se dalsi den oteviou trhy,
cena vyskodi, ale my mu odpovidali s vidinou stfedniho obdobi
a Jarda dlouhého. My jsme mu rekli, Ze vidime ve Spojenych sta-
tech jesté prostor pro riist irokovych sazeb, a Jarda mu poradil se
podivat na konkurenéni firmu, ktera zrovna najala nového CEO,
osekala kvuli ziskovosti jednu celou divizi a pfipravuje produkt,
u néhoz se ji dafi vyznamné snizit ndklady na vyrobu.
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Miizete byt kratkodoby spekulant, mtzete byt dlouhodoby
investor, ale bez znalosti ménové politiky se v obou pfipadech
ochudite o ziskové prileZitosti. Pro¢ kdyZ centralni banka zvedla
sazby, zacaly padat trhy? A jak je moZné, Ze jindy zacaly padat,
kdyZ sazby snizila?

ProtoZe nejde o samotné sniZeni ¢i zvySeni, ale o to, jakym smé-
rem se sazby pohnuly oproti o¢ekdvani. Pokud jste pod stromec-
kem nic necekali a najdete tam kniZku, budete mit radost. Jestli jste
ale ¢ekali zavodni auto a po rozbaleni krabice na vas bude cekat
kniZka, potom miiZete byt smutni.

Prvni lekce z ménové politiky je za vami. ZaleZi na zméné oproti
oc¢ekavani.

Spousta lekci vam ale jesté ztstava.

Nejsme zdaleka prvni, kdo tyto lekce chtél predavat dal. Knizka
nam ovsem chybéla. Tedy nechybéla, doma vedle Domaciho lékare
mame povinné oba pravé knihy profesora Jilka, ale chybélo ndm
néco, co bychom s klidnym srdcem doporucili nékomu, kdo zrovna
nestuduje doktorat z financi, ale chce pochopit, o ¢em se to analytici
bavi v televizi nebo u piva.

Mozna se najdete v jedné ze situaci, ktera nds béhem poslednich
let potkala. Na letni $kole jsme sedéli s vySe zminénym Jardou
u ohné a debatovali se studenty. KdyZ vSe skoncilo, povidali jsme
si mezi sebou a priSel za ndmi student, ktery se pfiznal, Ze ndm
nerozumi, ale Ze by to chtél néjak dohnat, aby si s ndmi tfeba za rok
mohl popovidat. V druhé situaci jsme spolu prednaseli na Metro-
politni univerzité Praha a chodili za nami studenti, kteti hledali
ucebnici, ale tak akorat pro druhy ro¢nik bakalare. Aby navnimali
téma, o némz toho zatim moc nevi. U¢ili jsme napriklad predmét
s ndzvem , Penize, banky a financni trhy”, tak pro¢ k tomu néco
nesepsat. A treti fackou, kterd nds zvedla z gauce k pracovnimu
stolu, byl boom investovani béhem pandemie ve spojeni s vysokou
inflaci. Nakonec ménova politika, jeZ méla byt spiSe neviditelna,
byla v z&fi reflektort. Z $éf centralnich bank se staly celebrity
a masa novackli mezi investory zacala feSit, jak rozhodnuti néko-
lika lidi za zavifenymi dvermi umi ovlivnit jejich penize.

Nemftizeme vam slibit, Ze to bude jednoduché ¢teni. Sli jsme
tomu ale naproti tim, Ze jsme text protkali vypravénim velikant
teorie i praxe svétové ménové politiky. Navic kazdou kapitolu
uvadi nékdo z nasSich pratel, ktefi o tématu v kapitole vi vice nez
my a diky nimZ jsme mohli opravit fadu chyb, jeZ nasli, a doplnit



védomosti, na které jsme zapomnéli, anebo je neznali. Ale hlavné
jsme chtéli, aby vas ivodem do kapitol nadchli ke ¢teni.

Az budete na konci knihy, pfejeme si, abyste byli nadSeni ze
studia ménové politiky stejné jako nasi recenzenti a my. Ostatné
jeden z desitek pracovnich nazvi této knihy byl , Trhy, I love you”.
Jiny zase ,Jak vznikaji penize”, ale ani ten to nakonec nevyhral.
, Trhy” jsou vystiznéjsi.

Tahle kniha je totiz pfesné o téch magickych trzich, které tak
Casto slysite z médii.

,Dnes byly trhy klidné. Pohybovaly se do strany.”

,, Irhy oc¢ekavaly zvysSeni sazeb jen o 25 bod.”

,Na zvyseni sazeb trhy reagovaly posilenim koruny.”

Véfime, Ze az si prectete nasledujici strany, pfijde vdm dané téma
jesté kouzelnéjsi, a navic ta kouzla budete sami ovladat.

Prevazné v Praze,
prosinec 2021 aZ tnor 2024

Dominik Stroukal a Jan Berka
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Zdalo by se, Ze otazky centralniho bankovnictvi a ménové politiky
jsou vysoce abstraktni a béZnym dennim starostem nds vSech na
mile vzdalené. Nic oviem nemize byt dal od pravdy. Urokové
sazby a jejich zmény, inflace, pohyby devizového kurzu lokalni
mény vici ménam zahranicnim nebo stabilita a funkénost ban-
kovniho systému, to vSe jsou véci, které se neustale tykaji doslova
kazdého z nas. Ustavicné ovliviiuji naSe raciondlni rozhodovani
a spolurozhodujf o nasich krocich, maji vSak vliv i na nase nalady
a pohnuti, zkratka na cely nas Zivot. Koneckoncti ménové politice
se téz fika politika penéZni a penize jsou naprosto nedilnou sou-
¢asti interakci kaZdého z nés se zbytkem svéta.

Pritom pro fungovani centrdlnich bank plati nékteré, ne zcela
béZné akceptované zakonitosti. Pfedevsim se u nich silné projevuje
cosi jako , paradox funkénosti”. Pokud centralni banka a jeji meé-
nova politika a dalsi rozhodnuti funguji, pak hladce a bez velkého
hluku dosahuji svych stabilizacnich cilti, nikdo jejich existenci p¥i-
li$ nevnimda a neméa davod , je fesit”. Navic pak jen malokdo méa
motivaci a pottebu jejich skutecnému fungovéni viibec porozumét.
Paradoxné tedy plati, Ze ¢im lépe centralni banka dlouhodobé
funguje, tim méné o jeji podstaté lidé védi. A naopak, jestlize ne-
funguje, hromadi se snadno hory myt{i, omyl a nesmyslt o pod-
staté jejich selhdni. Centralni banka se potom ve vztahu k celé
ekonomice m4 asi jako IT oddéleni ve firmé ve vztahu k béZnym
uzivateldm IT v téZe firmé. Kdyz si nikdo nestéZuje, funguje vse
dobre, prestoZe nikdo nevi, proc to vlastné celé jede. A kdyZ ne-
funguje, jsou vSichni nespokojeni a maji fadu ndpadd, co opravit,
prestoZe ani v nejmensim netusi, co a kde se skutecné pokazilo.
Tato paralela budiz priléhava také proto, Ze je centralni banka —
pravé tak jako IT — vniména jako technokratickd, vysoce odborna
instituce, jejiz kumulované a koncentrované kompetence dalece
presahuji kompetence jinych, , béZnych” instituci statu. Pritom
ménova politika je jizZ svym nazvem téZ ,politika”, tedy evident-
né oblast, v niZ je mozZné, a dokonce nutné ¢init volby z variant
arozhodovat se za nejistoty, pri¢emz tato rozhodnuti maji redistri-
butivni, a tudiZ defini¢né nestejny dopad na jednotlivé obyvatele
a konkrétni socidlni ¢i ekonomické skupiny. Koneckoncti oddéleni
ménové politiky od té béZné, provadéné standardni politickou
elitou (at uZ je vybirana jakkoli), je zaleZitosti az pozdni druhé
poloviny 20. stoleti, tedy zalezitosti velmi erstvou a z hlediska
dé&jin vlastné stéle , netradicni”.



Dvojka: Centrdlni banky

A pravé to je ve vyspélém svété, ktery uvedl v Zivot koncept
,nezavislé centralni banky”, zdrojem dalsi jejich charakteristiky.
Tim, Ze ménova politika byla odd€lena od politiky bézné (at uz
proto, Ze je méné diilezitd, nebo naopak spiSe proto, Ze je duleZi-
t&js1), skoncil kus zdjmu o ni ve vefejném prostoru z dtivodu ,, ne-
moznosti demokratické vymény”. Centralni bankéfe jednoduse
nelze odvolat ¢i zménit stejné snadno jako demokraticky zvolené
vlady, ¢imz jsou pro politicky proces a bézné volice trochu ne-
atraktivni. Jejich tvare nejsou tak zndmé a pritazlivé a mira jejich
vnimané odpovédnosti neni tak velkd. Jakkoli paradoxné je jejich
skute¢nd odpovédnost ¢asto naopak vétsi nez u volenych politiki,
jimZ jsou pak pfipisovéany jak uspéchy centralnich bankérti, tak
jejich netspéchy.

V&fim, Ze to vSe jsou dobré davody pro vSechny zvidavé ¢tenére
dozvédét se o centrdlnich bankéch a jejich aktivité vic a prekonat
onen ,paradox funkcnosti” pokusem o to podstatné, o skutecnou,
nefalSovanou znalost a porozumeéni vSemu, co se ve vesmiru cen-
tralnich bank, penéz a politiky redlné odehrava.

Mojmir Hampl, pfedseda Nérodni rozpoctové rady a v letech
2008-2018 viceguvernér Ceské narodni banky

Guvernér novozélandské centralni banky Don Brash se na zac¢atku
roku 1990 nestacil divit. Soucasti jeho pracovni smlouvy v centralni
bance se stal dokument nazvany Dohoda o cilech politiky. Na textu
Dohody by nebylo zas tak nic divného, i kdyZ se v ni objevilo par
zajimavych inovaci. To nejpodivnéjsi pro Dona Brashe bylo, pro¢
se k cilim ménové politiky zavazuje on osobné, a nikoliv cela cen-
tralni banka.

Pak mu to doslo.

Pokud by cil nenaplnil, miZou ho vyhodit z prace. Centralni
banku nikdo z préace nevyhodi.

Je ironii osudu, Ze byl Roger Douglas jmenovany ministrem
financi Nového Zélandu praveé v roce 1984. V prikrém kontrastu
s Orwellem a jeho knihou se k moci v jedné krasné a dtileZité zemi
dostal svobodomyslny politik. V zemi, v niZ bylo potfeba povoleni
k prodeji zahrani¢nich ¢asopist, se béhem Sesti let zdvojnasobilo
bohatstvi na hlavu a inflace spadla z dvoucifernych ¢isel trvale na
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jednociferna. Pocet statnich urfednikii se zredukoval z 88 na 34 tisic.
Ekonomika se radikalné transformovala, coZ s sebou ale pfinaselo
propousténi a fadu socidlnich nepokojti. VSe bylo prekotné rychlé.
Sam Roger Douglas vzpomind, Ze pro néj bylo dleZité zménit co
nejvic véci co nejrychleji, jinak by se nic nestalo.

Prestoze se Roger Douglas zapsal do ucebnic historie jako neo-
liberalni pravicak, vedl a dlouhd 1éta drZel u moci novozélandskou
socialnédemokratickou Stranu préce.

A ackoli se Roger Douglas zapsal do ucebnic ekonomie spise
v kapitolach o rozpoctové politice, jeho vliv dokazal nastartovat

Zatimco jeho casto ispéSné snahy o niZsi dan€, méné regulaci
a rozpoctovou odpovédnost jsou dnes spiSe zajimavym a nékdy
az kontroverznim historickym okénkem v ucebnicich hospodar-
skych déjin, jiskru infla¢niho cilovani, kterou zaZehl, se nepodafilo
dodnes sfouknout. Ba naopak, tento oher se vesele $ifi dal napri¢
celym svétem. A vSe to zacalo pravé v roce 1984.

Milovand i nenavidénd. Znama i nezndma. Instituce, o které jste
se na stfedni Skole pravdépodobné dozvédéli méné, neZ jste méli.
I presto ovliviiuje naSe Zivoty v podstaté kazdy den. Pro ni samot-
nou by bylo lepsi, pokud byste si na ni ani nevzpomnéli. Kdyby
délala vse tak, jak md, moZna byste ani nemuseli védét, Ze viibec
existuje.

JenZe to se nedéje.

Re¢ je o centralni bance, o jedné z nejdulezit&jsich instituci, s niz
se nejen v zivoté, ale predevsim v této knize setkate.

KdyZ jsme zacinali psat tuto kapitolu, kterou mimochodem
povaZujeme za stéZejni a na niZ budeme postupné nabalovat ty
nejdulezitéjsi informace, jako prvni nas napadla jedna otdzka. Kdy
jsme poprvé slySeli o centralni bance?

Prvni vzpominka byla hodné rozmazanda. Dvé gymnazia, pro
Honzu v Praze a pro Dominika v Zatci, hodina zakladt spolecen-
skych véd, které jsme fikali zkratkou ZSV. Hodina, kterd opravdu
jen hodné vzdalené pfipominala néco, co by mélo souviset s eko-
nomii, pfipadné s hospodarskou politikou. Nasli jsme i jeden
z nasich sesit,, v némz bylo napsané jen, Ze centrdlni banka je



