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Monetarni politika

Monetarni politika je proces, ve kterém se
centrdlni banka prostrednictvim svych nastroju
snazi o dosazeni predem stanovenych cilu.

Nositelem MP je tedy centrdlni banka (v CR Ceskad narodni
banka, v zemich eurozény ESCB v cele s ECB)

Hlavnim cilem MP je stabilita kupni sily domaci mény
(vnitPni=stabilita domaci cenové hladiny a vnéjsSi=stabilita
ménového kurzu, dnes je nejdllezitéjsi vnitrni stabilita, tj.
cil cenové stability)

Pokud je naplnén primarni cil (potlacovani inflace) muze
centralni banka podporovat HP vlady za ucelem dosazeni ekon.
rastu (tzv. alternativni cil), to je pripad i CNB nebo ECB

Cil CB je i udrzet stabilitu celého finanéniho sektoru v zemi



Nastroje a cile monetarni
politiky
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Role centralni banky

Zodpovédnost za regulaci bankovniho systému a dohled
nad jeho fungovanim

CB=nejvyssi monetarni autorita

Je zrizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢innost
vyviji v souladu se zakonem c¢. 6/1993 Sb

Cil: cenova stabilita, ddle pak pecuje o financéni
stabilitu

urcuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince, ridi
a dohlizi na penézni obéh, platebni styk a zuctovani
bank. Vykonava dohled nad bankovnim sektorem,
kapitalovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim
pripojisténim, druzstevnimi zaloznami, institucemi
elektronickych penéz a sménarnami



Role centralni banky

Jako Ustredni banka poskytuje CNB bankovni sluzby statu
a verejnému sektoru.

Vede ucty organizacim a osobam napojenym na statni
rozpocet. Na zakladé dohody s Ministerstvem financi
provadl v souladu s rozpoctovymi pravidly operace
spojené s emisemi statnich dluhopisl a investicemi na
financnich trzich.

~

Nejvyssim ridicim orgdanem je Bankovni rada (guvernér
???, 2 viceguvernéri a 4 clenové)

Dilezitda je jeji nezavislost



Role centralni banky

Personalni nezavislost - Sedmiclennou bankovni radu
CNB jmenuje a odvolava prezident republiky bez
asistence vlady

Institucionalni nezdvislost - bankovni rada CNB pri
plnéni svych zakonem stanovenych cill a vykonu svych
dalsich cinnosti nesmi prijimat ani vyzadovat pokyny
od prezidenta, parlamentu, vlady ¢i jakychkoli jinych
subjektu.

Funkéni nezavislost - autonomie CNB pfi formulovani
inflac¢nich cild a nastroju k jejich dosazeni.
Finanéni nezavislost - zakaz primého financovani
verejného sektoru a jim rizenych subjektl



Funkce centralni banky

emisni funkce - emise hotovostnich penéz (bankovek a minci),

funkce vrcholného subjektu ménové politiky - jde o zakladni
c¢innost centralni banky (CB),

funkce banky bank - CB vede ucty ostatnim bankam v dané zemi,
prijima od nich vklady a poskytuje jim uvéry,

regulace a dohled nad fungovanim bankovniho systému - CB
kontroluje a prosazuje pravidla cinnosti bankovnich instituci,

funkce banky statu - CB vede ucty a provadi nékteré operace pro
vladu a organy verejné spravy,

funkce spravce devizovych rezerv - CB shromazduje devizové
rezervy a operuje s nimi na devizovém trhu,

funkce reprezentanta statu v mezinarodnich organizacich - CB je
mluvéim vlady v ménovych otazkach vic¢i zahranici a reprezentuje
zemi na zasedanich MMF, Svétové banky a dalSich instituci.



Nastroje monetarni politiky

Primé
Primo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu obchodnich a

dalsich bank a omezuji tak jejich podnikatelskou
samostatnost

Jsou prevazné selektivni a adresné
Nejsou povazovany za trzneé konformni a ve vyspeéelych
ekonomikach byvaji uplatnény pouze prechodné

Neprimé

Plsobi ploSné na cely bankovni systém

Jednotné podminky pro vsechny bankovni instituce

Jde o nastroje trzni, tzn. ze jsou mnohem vice uzivany nez
nastroje primé



Primé nastroje

pravidla likvidity - stanoveni zavazné struktury pasiv a
aktiv centralni bankou bankam komercnim,

uvérové stropy (limity, kontingenty) - ¢ili kolik smi
banka poskytnout uvérd urcitym segmentim trhu

limity urokovych sazeb - stanoveni maximalnich urokovych
sazeb z uvérl a maximalnich nebo minimalnich urokovych
sazeb z vkladu,

povinné vklady - ulozeni nékterym subjektum vést své ucty,
popr. provadéet dalsi operace vyhradné pres centralni
banku,

doporuceni, vyzvy, dohody - jsou nezavazné, presto ucinné,
protoze komercni banky vétsinou respektuji prani Ci vyzvy
centralni banky.



Neprimé nastroje

= Urokové sazby - zahrnuji tri zakladni typy uvérd
poskytované komercnim bankam:

- diskontni facilita - poskytuje bankam moznost ulozit pfes noc u CNB bez zaji3téni svou
prebytecnou likviditu, uUrocenou diskontni urokovou sazbou, ktera je v ekonomice nejnizsi (
1%)

- Dvoutydenni repo-operace- pri repo operacich CNB prijimad od bank prebyte¢nou likviditu a
bankam predava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, ze po
uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati
véritelské bance zapGjcenou jistinu zvy3enou o dohodnuty drok a véritelska banka vrati CNB
poskytnuty kolaterdl. (2,00 %)

- lombardni uvér - poskytovan bankam s mimoradnymi problémy s likviditou proti zastavé cennych
papird, uroceny nejvys$Si uUrokovou sazbou v ekonomice (lombardni sazbou - 3,0 %);

= operace na volném trhu - nejpouzivanéjsi nastroj menové
politiky, jedna se vétsinou o nakup ¢i prodej vladnich
cennych papiru

= kurzové (devizové) intervence - provadéji se s cilem
regulace ménového kurzu,

= povinné minimalni rezervy - povinné vytvarené vklady
komercnich bank u centralni banky (2 %)



Vyvoj zakladnich ménovépolitickych nastroju

Diskontni sazba (v Povinné minimalni rezervy z primarnich
2T repo sazba (v %) %) Lombardni sazba (v vkladi
%)
stavebnl'vch

bank spofritelen a CMZRB
29.06.2012 0,50 0,25 1,50 2% 2%
01.10.2012 0,25 0,10 0,75 2% 2%
02.11.2012 0,05 0,05 0,25 2% 2%
04.08.2017 0,25 0,05 0,50 2% 2%
03.11.2017 0,50 0,05 1,00 2% 2%
02.02.2018 0,75 0,05 1,50 2% 2%
28.06.2018 1,00 0,05 2,00 2% 2%
03.08.2018 1,25 0,25 2,25 2% 2%
27.09.2018 1,50 0,50 2,50 2% 2%
02.11.2018 1,75 0,75 2,75 2% 2%
03.05.2019 2,00 1,00 3,00 2% 2%
07.02.2020 2,25 1,25 3,25 2% 2%
17.03.2020 1,75 0,75 2,75 2% 2%
27.03.2020 1,00 0,05 2,00 2% 2%

11.05.2020 0,25 0,05 1,00 2% 2%



Nastroje Monetarni Monetarni
expanze restrikce

Diskontni sazba |Snizeni Zvyseni
Repo sazba Snizeni Zvyseni
Lombardni sazba | Snizeni Zvyseni
Operace na Nakup Prode;
volném trhu
PMR Snizeni Zvyseni
Konverze, swapy |Nakup deviz Prodej deviz




Transmisni mechanismy MP

* Keynesiansky TM - zalozen na ovlivnovani urokové
miry
* Monetaristicky TM - zalozen na ovlivnovani
penéznl zasoby
V soucasnosti dosti cCasto dochazi ke kombinaci
obou pristupu:
- v dobé inflacnich tlakl se pouziva spiSe kontrola nabidky
penéz

- v dobé recese se pouziva spisSe keynesovska doporuceni
(snizovani urokové sazby)



Keynesianské pojeti MP

Hlavni smysl MP je dle nich ovlivnovani
urokoveée miry

Keynesiansky transmisni mechanismus:

oMs=5 81| =>lrT] =5 [0AD =Y

V konecném duUsledku tak dochdazi k rustu
realného produktu



Efekt zvyseni nabidky penez

Snizeni i bude mit vliv na C, I, G
Urokova

mira MS, MS,
i

ZVYSENI NABIDKY PENEZ

M (mnozstvi penéz)



Keynesianské pojeti MP

Uéinky expanzivni monetdrni politiky v modelu
dichod vydaje - uzavreni recesni mezery

AE
45° AE=Y




Keynesianské pojeti MP

Uéinky restriktivni monetarni politiky v modelu
dichod vydaje - uzavreni inflacni mezery

AE
45° AE=Y




Monetaristické pojeti MP

Tento proud ekonomické teorie pochybuje o vlivu
monetarnli politiky na realny produkt a zaméstnanost
(jsou utvareny trhem a dlouhodobé se priblizuji svym
optimdalnim hodnotam) =»» Neutralita penéz (penize nemaji
vliv na realné veliciny

v monetaristické koncepci nehraje urokova mira tak
dilezitou roli

M-V=P-Y

Pri predpokladu relativné stabilni V a Y bude vést
zvyseni nabidky penéz jen k zvysSeni cenové hladiny
(inflace)

Nabidka penéz by se méla vyvijet v souladu s vyvojem
realného produktu, tak aby byla stabilni cenova hladina



Monetaristické pojeti MP

Vyvoj nabidky penéz by mél byt tedy predvidatelny a stabilni, aby
nedochdazelo k monetarnim Sokum a inflacnim ¢i deflacnim
prekvapenim, které mohou vyvolat odklon ekonomiky od dlouhodobé
rovnovahy

Vétsi vliv nez aktivisticka MP maji faktory typu technologie,
produktivita, populacni trendy, pruznost trhu prace apod.

Pokud uz k takové situaci dojde (inflacni nebo recesni mezera),
potom dalsi opatreni v podobé zmény nabidky penéz vede jen k
dalsimu prohlubovani nerovnovahy

Monetaristické pravidlo= pokud roste ekonomika, méla by se
odpovidajicim zplsobem i zvySovat nabidka penéz

Dllezité je rozliSovat anticipované (ocekavané zmény nabidky penéz)
a neanticipované zmény MS

Anticipované zmény MS jsou v SR neutralni, zatimco neanticipované
mohou vést ke kratkodobému zvysSeni Y



Monetaristické pojeti meénové
politiky

Disledky expanzivni monetdrni expanze

LRAS




Monetaristické pojeti meénové
politiky - neanticipovana zména MS

P LRAS SRAS,
| N ST T E;
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S
0 SO, I,



Omezeni ménové politiky

Svou roli hraji optimisticka vs. pesimisticka
ocekavani ekonomickych subjektl, zejména firem

Navic nekteré investice mohou byt financovany z
vlastnich zdroju firem (bez uvérovani)

Expanzivnli MP vede ke snizeni urok. Miry, coz
ale mize vyvolat odliv kapitalu ze zemé (zaporny
urokovy diferencial)

Je treba vzit v potaz i zahranici a efekt na
ménovy kurz (apreciace a depreciace)

Pozor na casova zpozdéni (nékolik mésicl az 2
roky)=> argument proti vyuzivani MP jako
proticyklického nastroje HP



Dilema centralni banky

CB se musi dle konkrétni situace rozhodnout mezi zprostredkujicimi

cili:
STABILITA NABIDKY STABILITA UROKOVE
PENEZ (CEN) MIRY
i MS, MS,
S CESTITIE Y AT ;
Y M,
: MD,




Past likvidity

Zpravidla za situace, kdy je i velmi nizka a ekon.subjekty ocekavaji
jeji rlst, zvySuje se spekulac¢ni D. DalsSi ridst MS vede jen ke zvysSeni
penéznich zUstatkl domacnosti a firem

Urokova mira

MS, MS,

i @

ZVYSENI NABIDKY PENEZ

MD,

M (mnozstvi penéz)



