MONETARNI POLITIKA




DEFINICE A CiLE MONETARNI POLITIKY

o Definice

> Proces, ve kterém se tvlrce MP snazi za
pomoci svych nastroju dosahnout predem
stanovenych cilu

» Nositelem monetarni politiky je centralni
banka

o Cile (2 hlavni skupiny)

> Realné cile

> Nominalni cile .




CILE MONETARNI POLITIKY

o Stabilni cenova hladina

o Vysoka zameéstnanost (obvykle na Urovni prirozené miry
nezameéstnanosti — USA, Svycarsko)

o Hospodarsky rust

o Rovnovaha platebni bilance, stabilni ménovy kurs, stabilni
urokove sazby apod.

o Cile MP v CR
» Jsou uvedeny v Ustave CR i v zakoné o Ceské narodni
bance (zdkon ¢. 6/1993 Sb.)

>, Hlavnim cilem CNB je péce o cenovou stabilitu. Pokud
tim neni dot&en jeji hlavni cil, CNB podporuje obecnou
hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospoddrskému rustu.”

» Cenova stabilita .
» Sekundarné — podpora obecné HP vilady




ZAKLADNI FUNKCE CENTRALNI BANKY

o Emise hotovostnich penéz
o Devizova Cinnost

o Regulace a dohled nad fungovanim bankovniho
systému

o Banka bank (poskytuje sluzby pro KB a zaroven
je reguluje a dohlizi na né)

o0 Banka statu (CB vede ucty a provadi nekterou
agendu pro vladu)

O Zastupovani statu v mezinarodnich organizacich
(MMF, EBRD, Evropska centralni banka apod.)

o Provadéni monetarni politiky .




BANKOVNI RADA

o Nejvyssi fidici orgdn CNB

o UrCuje meénovou politiku a nastroje pro jeji uskutecnovani a
rozhoduje o zasadnich ménove politickych opatrenich Ceské
narodni banky a opatrenich v oblasti dohledu nad financ¢nim

trhem

o Slozeni:
> @Guverneér: Jiri Rusnok

» Viceguvernéri: Marek Mora, Tomas Nidetzky

> Clenové: Vojtéch Benda, Oldfich Dédek, Toma$ Holub,
Ales Michl

o Poradni organy bankovni rady:
> Rozkladova komise

» Vybor pro financni trh .




NEZAVISLOST CENTRALNI BANKY

o Nezavislosti CB se rozumi jeji nezavislost na ostatnich
slozkach statni (zejména vykonné) moci

o Nezavislost

> Politicka (ustanoveni guvernéra a bankovni rady -
Guvernér a bankovni rada jsou jmenovani
prezidentem na vice nez 5 let (6let)), nepovinna
ucast zastupce vlady v bankovni radé, vlada
neschvaluje zameéery CB ohledné MP, existuje zakon,
ktery upravuje pripadny konflikt mezi CB a vladou

> Ekonomickd (moznost primého uvéerovani vlady,
pouze doCasna a v omezené vysi, CB se nepodili na
primarnim trhu verejného dluhu, diskontni sazbu
urcuje CB)

o CNB vysoce nezavisla .




NASTROJE MONETARNI POLITIKY

o Muzeme je rozdélit z hlediska:
> Klasifikace (Cetnost pouziti, rychlost pouziti)

> Dopadu na bankovni systém

< Primé — selektivni, adresné, nedaji se obejit,
nejsou trzné konformni, mtizou narusovat
trzni prostredi
PFimé nastroje pouzivala CNB
prevazne v 1. polovine 90. let minulého
stoleti, kdy se u nas v ramci trzni ekonomiky

tvoril dvoustupnovy bankovni systém, dnes
se jiz pouzivaji pouze ojedinéle

< Neprimé — obecné, neadresné, jejich
pouzivani je v souladu s trznim pristupem k
ekonomice

®




PRIME NASTROJE MP

o Pravidla likvidity (napr. kapitalova primérenost,
struktura aktiv a pasiv pro KB)

o Urokové limity (stanoveni max. urokovych sazeb z
uvéru a min. sazeb z vkladu)

o Uvérové limity (absolutni KB — K, relativni CB — KB)

o Povinné vklady (vklady statnich fondU, pojistoven,
atd.)

© Doporuceni (Ustné ucinéné prani CB, jak by se
meéla KB chovat), vyzvy (jsou duraznéjsi, ale stale
pouze ustni), gentlemanské dohody (pisemna a
zavazna forma) .




NEPRIME NASTROJE MP

o0 Operace na volném trhu
» Primeé operace

» Repo operace (restriktivni MP) a reverzni repooperace
(expanzivni MP) a dalsi

o Diskontni nastroje
» 2T Reposazba 1%
> Diskontni sazba 0,05%
» Lombardni sazba 2%

o Povinné minimalni rezervy (2%)
o Kurzové intervence (primé, neprimeé)

o Vice na https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-

nastroje/ .
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TYPY MONETARNI POLITIKY

o K dosazeni cile MP tedy cenové stability vyuziva centralni
banka tzv. zprostredkuijici cile, na které pusobi svymi
nastroji (nemuze tedy pUsobit primo jako napt. fiskalni
politika), nejdfive musi dojit ke zméné mezicile a ta se pak
projevi na cenoveé hladiné

o Toto je také zaroven hlavnim , rizikem® protoze zavisi na

celé rade veci, jestli cenova hladina na zménu meazicile
zareaguje
o Meazi zprostredkujici cile radime:
» Nabidku peneéz
> Urokovou miru
» Méenovy kurz

o Pravé podle toho, jak centrdlni banka pusobi na tyto .
mezicile, rozliSujeme expanzivni a restriktivni monetarni
politiku




TYPY MONETARNI POLITIKY - EXPANZIVNI

o Centralni banka provadi tento typ v dobé (pripadé), kdy
ekonomika potrebuje tzv. ,,nakopnout”, tedy v dobeg, kdy se
nachazi v recesni mezere (v modelu AS-AD nalevo od
potencialniho produktu) a je treba ji pomoci

o Mezi nastroje, které toto umozni patri:

> SniZeni zakladni urokové sazby (zvysi nabidku penéz,
protoze tyto se stavaji levnéjsimi — uvery jsou pro firmy
atraktivnéjsi)

» Nadkup cennych papirti v rdmci operaci na volném trhu
(opét dochazi ke zvysSeni mnozstvi penéz v obéhu,
urokova sazba klesd)

» SniZzeni PMR (pfiliS se nepouziva, nicméné ma stejny
efekt jako dva vySe uvedené nastroje)

o Tento typ monetarni politiky se v modelu AS-AD projevi .
posunem krivky AD doprava




EXPANZIVNI MP V MODELU AS-AD




TYPY MONETARNI POLITIKY - RESTRIKTIVNI

o Centralni banka provadi tento typ v dobé (pripadé), kdy
hrozi, Ze se ekonomika muze ,prehrat”, tedy v dobé, kdy se
delSi dobu nachazi na urovni potencialu a dostava se do
inflacni mezery (v modelu AS-AD napravo od potencialniho
produktu)

o Mezi nastroje, které slouzi ke ,,zchlazeni” pattri:

> 2zvyseni zakladni urokové sazby (snizi nabidku penéz, a
tyto se stavaji drazSimi — uvery jsou pro firmy drahé a
méné dostupné)

> Prodej cennych papirt v ramci operaci na volném trhu
(dochazi ke snizeni mnozstvi penéz v obehu, urokova
sazba roste)

» Zvysovdni PMR (priliS se nepouziva, nicméné ma
stejny efekt jako dva vyse uvedené nastroje)

o Tento typ monetarni politiky se v modelu AS-AD projevi .
posunem krivky AD doleva




RESTRIKTIVNI MP V MODELU AS-AD




PRISTUPY K MONETARNI POLITICE

o Seznamime se se dvéma zakladnimi pristupy:
» Keynesianskym pristupem

» Monetaristickym pristupem

1. Keynesidnsky pristup
» Vychazi z tzv. keynesianskych predpokladi (ekonomika je
pod svym potenciadlem (recesni mezera) a je treba statnich
zasahu, protoze trzni mechanismus selhava a ekonomika
neni schopna se sama regulovat)

» Ke snizeni recesni mezery jsou vyuzivany urokové sazby
jako mezicil, kdy za pomoci zvyseni nabidky penéz v
ekonomice dochazi k jejich poklesu, coz ma za nasledek
vysSi investicni aktivitu firem, investice jsou soucasti AD,
pokud roste AD, roste produkt

» Jak jiz ale bylo receno je zde nékolik problému:
a) Citlivost poptavky po penézich na Urokovou miru
D) Citlivost investi¢nich vydajii na zmé&nu urokové miry
c) Casova zpozdéni




PRISTUPY K MONETARNI POLITICE

2. Monetaristicky pFistup

>

Dle monetaristl je ekonomika schopna se regulovat sama
a jakékoliv zasahy do ekonomiky jsou nezadouci, protoze
zpusobuiji tzv. vladni selhani

Proto také pochybuji o vlivu monetarni politiky na realny
produkt a zameéstnanost, které dle jejich nazoru
dlouhodobé sméruji ke sveému potencialu a prirozené mire
nezameéstnanosti

Podle nich nemaji penize vliv na realné veliCiny =
neutralita penéz, a Urokovd mira nemulze mit takovy vliv,
jaky ji prisuzuji keynesianci

» Vychazeji z kvantitativni rovnice penézM -V =P -Y
» Aby byla zachovana rovnovaha a stabilita cenové hladiny,

je treba, a by mnozstvi penéz rostlo priméereneé k realném
produktu ekonomiky ‘




PRISTUPY K MONETARNI POLITICE

o Jelikoz ekonomika neni cernobila, kombinuji se v
soucasnosti oba pristupy

o V dobé, kdy ekonomika celi tlaku na rast inflace se vyuziva
moznost kontroly nabidky penéz

o Naopak v dobé recese se vyuzivaji keynesianska
doporuceni a dochazi ke snizovani urokové sazby




OMEZENI MONETARNI POLITIKY

o Vzhledem k tomu, Ze monetarni politiky plusobi nejdrive na
mezicile, mUze dochazet ke snizovani nebo eliminaci
ucinkt monetarni politiky, mohou zde pUsobit:

>

Optimisticka x pesimisticka ocekavani ekonomickych
subjektd

Investice mohou byt financovany z vlastnich zdroju
firem

Expanzivni MP, ktera vede ke snizeni domaci urokové
sazby muze vyvolat odliv kapitalu ze zemé (tzv. zaporny
urokovy diferencial)

Vliv ménového kurzu, pokud ekonomika operuje v
systému plovoucich kurzi

Casova zpozdéni




INFLACNI CILOVANI

o Nejedna se o TM, ale spise o strategii boje s inflaci a ménoveée
politicky rezim

o Vznik cca v 90. letech 20. stoleti

o DGvody pro zavedeni v CR

» prechod od fixniho k plovoucimu kurzu = ztrata kotvy v
ekonomice, od které se odviji o¢ekavani ek. Subjektt

» selhdni dosud pouzivanych transmisnich mechanism

o Jedna se o verejné oznameni kvantitativniho inflacniho cile spolu
se zavazkem CB ho dosahnout

o V praxi se mimo celkové inflace sleduje tzv. Cista inflace = ocCisténa
o vlivy, které nejsou pro prfimou kontrolou CB (regulované ceny,
neprimé dané apod.)

o Mechanismus cilovani inflace

o Vyhodou cilovani inflace je, ze CB pUsobi vyrazné na infla¢ni
oCekavani a tim i na skutecnou inflaci.

o Nevyhodou, ze politiku CB nelze sledovat na jasnych mezicilech




Dékuji za pozornost a
preji hezky den




